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ONSOZ

Konjoktiirel dalgalanmalarin temel nedenlerinden biri olarak gosterilen iktisadi
soklarin ekonomiyi nasil etkiledigi, iktisat¢ilar tarafindan arastirilan 6nemli konulardan biri
olmustur. Cesitli makroekonomik modeller konuya iliskin farkli goriiglere sahip olmakla
birlikte, konjonktiirel dalgalanmalarin talep yanl soklardan kaynaklandigi ve iktisadi
soklarin iiretim diizeyi lizerindeki etkilerinin gegici oldugu yoniinde geleneksel bir goriis
bulunmaktadir. Ancak 1980’li yillardan itibaren, dalgalanmalarin kalici bir olgu
olabilecegi ve stokastik trendden kalici sapmalar sergileyebilecegi diistiniilmektedir. Bu
anlamda iktisadi soklarin reel makroekonomik degiskenler iizerindeki olasi etkilerinin
stirekli olup olmadigi, 6zellikle 1990’11 yillardan itibaren iktisat literatiirlinde 6nemli bir
yere sahip oldugu goriilmektedir. Yapilan ampirik calismalar genellikle yabanci {ilke
ekonomilerine iligkin olmakla birlikte, Tiirkiye ekonomisi i¢in bu konuda yapilmis birkag

calismanin olmasi konunun 6nemini daha da arttirmaktadir.

Calisma konusunun belirlenmesinde ve c¢alismanin hazirlanma siirecinin her
asamasinda bilgilerini, tecriibelerini ve degerli zamanlarin1 esirgemeyerek bana her firsatta
yardimct  olan degerli hocalarrm Sayin Prof. Dr. Nebiye YAMAK ve
Prof. Dr. Rahmi YAMAK ’a tesekkiirii bir borg bilirim.
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OZET

Iktisadi soklarin bir sonucu olan konjonktiirel dalgalanmalar, gecici veya kalici
nitelikte olabilmektedir. Ekonominin mevcut dengesinin uzun dénem trend degerine geri
donlip donmeyecegi, konjonktiirel dalgalanmalarin toplam talep mi yoksa toplam arz
soklarindan mi1 kaynaklandigina bagli olmaktadir. Bu anlamda talep soklar1 reel
makroekonomik degiskenlerin deterministik trendden gegici sapmalarina, arz soklari ise

stokastik trendden kalic1 sapmalarina neden olmaktadir.

Calismanin amaci, iktisadi soklarin reel makroekonomik degiskenler tizerindeKi
olas1 etkilerini siireklilik kavrami ger¢evesinde arastirmaktir. Bu amagla ¢alismada iktisadi
soklarin ekonomi {izerindeki etkileri, konjonktiirel dalgalanma teorileri kapsaminda
oncelikle teorik olarak agiklanmistir. Daha sonra, iktisadi siireklilik kavraminin istatistiksel
ve ekonometrik boyutu incelenmistir. Bu anlamda iktisadi soklarin siirekliliginin
Olciilmesine yonelik gelistirilen yontemler; soklarin siirekli olup olmadigini test eden ve
stirekliligin derecesini 0lgebilen yontemler olarak iki sinifa ayrilmistir. Son olarak, iktisadi
soklarin reel {iretim diizeyi lizerinde gecici mi yoksa kalic1 bir etkiye mi neden oldugu yani
iktisadi soklarin siirekliligi, 1987-2012 donemi Tiirkiye ekonomisi i¢in ampirik olarak ii¢
farkli yontemle sinanmistir. Campbell ve Mankiw (1987a) tarafindan uygulanan kiimtlatif
etki-tepki fonksiyonlar1 yardimiyla soklarin siirekli olup olmadigi tespit edilmistir.
Beveridge-Nelson (1981) ayristirma yontemiyle, iktisadi soklar gecici ve kalici soklar
olarak ayristirllmis ve ayristirilan her bir sokun reel iiretim {lizerindeki etkileri tespit
edilmistir. Bu sekilde hangi sokun ekonominin mevcut dengesi lizerinde daha etkili oldugu
ortaya konmustur. Cochrane (1988) varyans orani testiyle ise, siirekliligin derecesi
Ol¢iilmiistiir. Her biri farkli amaglarla kullanilan yontemler sonucunda, konjonktiirel
dalgalanmalarin deterministik trendden gegici sapmalar sergiledigi yoniinde ampirik
bulgular elde edilmistir. Siirekliligin derecesinin test edildigi yontemle de bu bulgular
desteklenmigstir. Tiirkiye ekonomisinde herhangi bir nedenle ortaya c¢ikan bir sokun,
ekonomi iizerindeki etkilerinin en fazla 3-6 ay gibi bir slire devam ettigi, bu siirenin

sonunda soklarin etkisinin azalarak kayboldugu tespit edilmistir.

VI



ABSTRACT

Business cycles which are a result of the economic shocks can be transitory or
permanent. Whether or not the current equilibrium of the economy will return to the long-
term trend value depends on business cycle arise from aggregate demand or supply shocks.
In this respect, demand shocks cause temporary deviations from deterministic trend at real
macroeconomic variables and supply shocks cause permanent deviations from stochastic

trend at real variables.

The purpose of this study is to investigate the probable effects of the economic
shocks on real macroeconomic variables by focusing persistent concept. For this purpose,
the effects of the shocks on the economy were explained firstly as theoretical in terms of
business cycle theories. Then the concept of the economic persistence was examined
statistically. In this respect, the methods for measuring the persistence of the economic
shocks have been divided into two groups: The methods for testing whether shocks are
persistence and the methods for measuring the degree of persistence. Finally, whether the
effects of the economic shocks on real output are transitory or permanent have been
investigated for the period of 1987-2012 of Turkish economy by using three different
methods. Whether shocks are persistence or not have been determined by employing the
cumulative impulse-response functions developed by Campbell and Mankiw (1987a). The
economic shocks have been decomposed as transitory and permanent shocks by means of
Beveridge-Nelson (1981) decomposition method. Then, the effects of the decomposing
each the economic shocks on real output have been tested. In this way, we decided to
which shock is more effective on the current equilibrium of the economy. The degree of
persistence has been measured by using Cochrane (1988) variance ratio test. Empirical
evidences showed that business cycles exhibit temporary deviations from deterministic
trend. The method that tested the degree of persistence has supported these evidences. The
effects of a shock that results from any cause in Turkish economy continue a period of up

to 3-6 months and disappear during that time period.
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GIRIS

Sok kavramu, tarihsel siire¢ igerisinde birgok iktisat¢i tarafindan arastirma konusu
olmustur. Iktisadi sok kavraminda yasanan gelismeler, Ragnar Frisch’in yayilma ve itme
olarak tanimladig1 konjonktiirel dalgalanmalar ile baglamis, Eugen Slutzky’in 1937 yilinda
yaymladigt ve yeni bir ufuk asan c¢aligmasi ile devam etmistir. Konjonktiirel
dalgalanmalarin temel nedeni olan iktisadi sok kavramina olan ilgi, Sims (1980) tarafindan
gelistirilen Vektor Otoregresyon (VAR) Modelinin ve ilk defa Muth (1961) tarafindan
ortaya atilan ve daha sonra Lucas, Sargent ve Wallace’in onciiliigiinii yaptig1 Rasyonel

Beklentiler Teorisinin gelisimi ile yeniden canlanmaya baslamistir.

Iktisadi sok kavramma olan bu ilginin yeniden canlanmaya baslamasiyla birlikte,
soklarin ekonominin mevcut dengesi lizerindeki teorik ve ampirik etkileri ilgi ve merak
konusu olmustur. iktisadi soklar sonucunda, reel degiskenler ya yeni bir denge degerine
sahip olmakta, ya da iktisadi soklarin ekonomi {iizerinde kisa donemde etkili olmasi
nedeniyle tekrar eski denge degerine donmektedir. Ekonominin mevcut dengesini
degistirerek kalic1 ya da gecici etkilere neden olan iktisadi soklarin siirekliligi ile ilgili
teorik ve ampirik tartigmalar, ilk olarak Nelson ve Plosser (1982)’in calismalariyla

baglamistir.

Bu anlamda 1980’li yillarin basina kadar, konjonktiirel dalgalanmalarin gegici bir
olgu oldugu ve dalgalanmalarin temel nedeninin talep soklarindan kaynaklandig: yoniinde
geleneksel bir goriis bulunmaktadir. Ancak 1980’11 yillarda yapilmaya baslanan ampirik
calismalar, reel lretimin deterministik trendden sapmasinin geciciligini aragtirmis ve
dalgalanmalarin kalict oldugu yoniinde bulgular elde etmislerdir. Nelson ve Plosser (1982),
konjonktiirel dalgalanmalarin kaynagi olarak gosterilen gegici soklarin reel liretimdeki
bliylik dalgalanmalar1 aciklayamadigini, reel faktorlerden kaynaklanan stokastik

degisimlerin konjonktiirel dalgalanmalarin temel kaynagi oldugunu 6ne siirmiislerdir.

Mevcut makroekonomik modeller, iktisadi soklarin ekonomi iizerindeki etkilerinin
stirekli olup olmadigi konusunda farkli goriislere sahip olmuslardir. Konjonktiirel

dalgalanmalar1 agiklamak amaciyla ortaya atilan teoriler, konjonktiirel dalgalanmalarin



nedenlerine gore incelenmekle birlikte, genel olarak dalgalanmalara neden olan soklarin
talep ve arz yanli olmasina gore siniflandirilabilmektedir. Talep yanli konjonktiir teorileri,
Keynesyen, Monetarist, Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen konjonktiir teorileri olarak
siralanmaktadir. Bu teoriler dalgalanmalarin temel nedeni olarak talep soklarmi
gostermekte ve soklarin ekonomi iizerindeki etkilerinin gegici oldugunu savunmaktadirlar.
Ancak 1970'li yillarda yasanan petrol krizi sonrasinda, iktisatgilar ekonominin arz yonlii
soklarinin kaynaklarini ve etkilerini arastirmaya baslamislardir. Nelson ve Plosser (1982),
konjonktiirel dalgalanmalarin deterministik trendden gecici sapmalar olarak degil stokastik
trendden kalict sapmalar olarak da diistiniilmesi gerektigini one siirerek, konjonktiirel

dalgalanma teorisinde arz yanl bir goriis ortaya atmislardir.

1980’11 yillarda iktisadi soklarin siirekliligi konusunda yapilan teorik tartigmalari,
ampirik olarak da sinamak amaciyla gesitli istatistiksel ve ekonometrik yontemler ortaya
atilmistir. Stirekliligin ol¢tilmesine iliskin kullanilan ve gelistirilen yontemler temelde iki
farkli guruba ayrilmaktadir. Ozellikle tek degiskenli duraganlik analizlerine dayanan ilk
gurup yontemler, geciciligin veya kaliciligin boyutu ve siiresi hakkinda bir bilgi
saglamadiklarindan elestirilmektedir. Ancak bu yontemler, herhangi bir sokun iiretim
diizeyi lizerindeki etkisinin gegi¢i veya kalict oldugunu ortaya koyarak, teorik literatiirde
Nelson ve Plosser (1982)’in caligmalariyla tartisilmaya baslanan soklarin siirekli olup
olmadig1 sorusuna 151k tutmaktadirlar. Ikinci gurup ydntemlerde ise rassal yiiriiyiis
bileseninin biyiikliigii Olciilebilmekte veya hafiza parametresi yardimiyla serinin
biitlinlesme derecesi kesirli olarak da ifade edilebilmektedir. Bu yolla siirekliligin derecesi

Olctilerek, sokun ne kadar gecici veya ne kadar kalici oldugu tespit edilebilmektedir.

Goriildugti  gibi  literatiirde gerek iktisadi soklarin siirekliligine iliskin
makroekonomik modeller tarafindan yapilan teorik agiklamalar, gerekse siirekligin
Ol¢iilmesine iliskin gelistirilen ekonometrik yontemler farklilik arz etmektedir. Teorik ve
ampirik acgidan ortaya atilan farkli goriisler ve yontemlerin gegerliligi de merak konusu
olmaktadir. Bununla birlikte konuya iliskin yapilan ¢alismalar konjonktiirel dalgalanma
teorilerine genis bir teorik agiklama saglamakla birlikte, Tiirkiye ekonomisi igin iktisadi
soklarin stirekliligine iliskin yapilan caligmalar yok denecek kadar azdir. Bu nedenle
caligmada, iktisadi soklarin reel etkilerinin siirekli olup olmadigmnin, talep soklarmin mi

yoksa arz soklarinin mi lretim iizerinde etkili oldugunun ve eger soklar ekonominin



mevcut dengesini degistiriyorsa bu soklarin ne derece siirekli oldugunun Tiirkiye

ekonomisi i¢in sinanmasi amaglanmustir.

Birinci boliimde, iktisadi sok kavrami ve iktisadi sok gesitleri olan toplam talep-
toplam arz soklari, reel-nominal soklar, i¢sel-dissal soklar ve gegici-kalict soklar teorik
olarak aciklanmistir. Bu soklar sonucu ortaya ¢ikan konjonktiirel dalgalanmalar kavramina

yer verilerek, konjonktiirel davranis ¢esitleri incelenmistir.

Ikinci boliimde, iktisadi soklarda siirekliligin teorik boyutunun incelenmesi
amaciyla, gecici ve kalici soklarin ekonomiye yayilim mekanizmalari, talep ve arz yanl

konjonktiirel dalgalanma teorileri ¢ergevesinde ayr1 ayr1 agiklanmaistir.

Uciincii  boliimde, iktisadi soklarda siirekliligin istatistiksel ve ekonometrik
boyutunun incelenmesi amaciyla, siirekliligin oOl¢iilmesinde kullanilan yontemler
aciklanmistir. Bu yontemler, siirekliligin varligini sinayan ve siirekliligin derecesini 6lgen

yontemler olarak ayri ayri ele alinmustir.

Dordiincii boliimde, iktisadi soklarin ekonomi tizerinde siirekli bir etkiye sahip olup
olmadigimi sinayan teorik ve ampirik ¢alismalara iligskin bilgilere yer verilmistir. Bu
anlamda s6z konusu siirekliligi test eden calismalar; inceledikleri dénem, kullandiklar:
ekonometrik yontem ve veri seti, elde ettikleri bulgular ve bu bulgularin literatiirdeki diger

calismalarla ortak ve farkli yanlar1 dikkate alinarak incelenmistir.

Besinci boliimde, 1987-2012 donemi Tiirkiye ekonomisindeki iktisadi soklarin
ekonominin mevcut dengesi iizerindeki etkileri siireklilik kapsaminda test edilmistir. Bu
amagla her biri farkli amaca hizmet eden ii¢ farkli yontem kullanilmistir. Kiimiilatif etki
tepki fonksiyonlar1 yardimiyla soklarin siirekli olup olmadig: tespit edilmistir. Beveridge-
Nelson (1981) ayristirma yontemiyle iktisadi soklar gegici ve kalici soklar olarak
ayristirilmis ve ayrnistirilan her bir sokun reel etkisi ayri ayri ortaya konulmustur. Son
olarak Cochrane (1988) varyans oran testi yardimiyla siirekliligin derecesi ol¢tilmiistiir.

Kullanilan ii¢ farkli yonteme iligskin bulgulara yer verilmistir.

Sonu¢ ve oOneriler boliimde, besinci boliimde elde edilen ampirik bulgular

cercevesinde, Tiirkiye ekonomisindeki iktisadi soklarin siirekliligi ve elde edilen bulgular



teorik nedenleriyle birlikte degerlendirilmis, bu bulgular ¢ercevesinde politika onerileri ve

sonraki yillarda yapilacak olan ¢aligmalara iligkin O6neriler sunulmustur.



BiRiINCi BOLUM

1. IKTISADI SOKLAR VE KONJONKTUREL DALGALANMALAR:
KAVRAMSAL CERCEVE

Konjonktiirel dalgalanmalarin (business cycles) iktisadi soklar sonucunda meydana
geldigi yoniinde teorik ve ampirik literatiirde geleneksel bir goriis hakimdir. Bu anlamda
konjonktiirel dalgalanmalarin temelinde, herkes tarafindan kabul edilmis ampirik iddialar
olarak ifade edilen “stilize gercekler” (stylized facts)' bulunmaktadir (Campbell ve
Mankiw, 1987b: 1). Konjonktiirel dalgalanmalara iliskin kabul edilen bu gercekler,
ilkelerin sanayilesme siire¢leriyle baslamis ve nedenleri giiniimiize kadar iktisat¢ilar
arasinda teorik ve ampirik olarak tartisilmistir. Konjonktiirel dalgalanmalarin nedenlerine
ve dalgalanmalara neden olan iktisadi soklarin etkisinin gegici mi yoksa kalict m1 olduguna
yonelik tartismalara ge¢gmeden Once, iktisadi soklara ve konjonktiirel dalgalanmalara

iligkin kavramsal ¢er¢eveden bahsedilmesi gerekmektedir.
1.1. iktisadi Soklara fliskin Kavramsal Cerceve
1.1.1. iktisadi Sok Kavraminin Tanim

Ekonominin mevcut dengesini degistirerek gegici veya kalici etkilere neden olan
soklar, kavramsal olarak Frisch (1933), Slutzky (1937), Muth (1961), Sims (1972, 1980),
Cochrane (1994) ve Qin ve Gilbert (2001) gibi bir¢ok iktisat¢inin ilgi odagi olmustur.
Iktisadi soklara iliskin yapilan teorik agiklamalar dikkate alindiginda, sok kavramu,
herhangi bir degiskenin degerinde 6nceden tahmin edilemeyen ani artis veya azalis yani
beklenmeyen degisim olarak tanimlanmaktadir. Iktisadi sok kavrami, “itme” (impulse),
“yenilik” (innovation) veya “dagilim” (distribution) olarak da ifade edilmektedir.
Iktisadi soklara iliskin literatiir incelendiginde, sok kavrammin farkli sekillerde

tanimlandig1 goriilmektedir. Iktisadi soklara yonelik yapilan bu farkli tanimlamalar

! Stilize gercekler, herkes tarafindan genel kabul géren ampirik gozlemleri ifade etmektedir. Stilize gergekler ifadesi,

ilk olarak Kaldor (1957, 1962) tarafindan kullanilmustir. Kaldor, kisi basina diisen milli gelir biiyiimesi iizerine
ampirik gozlemlerini siralamis ve bu gozlemleri, stilize gercekler olarak adlandirmistir. Konjonktiirel
dalgalanmalarda stilize gergekler, degiskenlerin konjonktiirel bilesenlerinin degiskenligine (volatility), GSMH ile
birlikte hareketlilik derecesine (the degree of comovement with real GNP) ve kaliciligina (persistence) ait
istatistiksel bulgulari ifade etmek i¢in kullanilmaktadir (Acaravci, 2006: 50).



nedeniyle, beklenmeyen degisimlerin neler oldugunun ve beklenmeyen degisim
tanimlamasina ilave olarak yapilan diger tanimlamalar1 da igeren sok kavraminin detayli

bir sekilde incelenmesi gerekmektedir (Tanriover, 2008: 4).
1.1.1.1. Siirpriz Politika Kararlar

Stirpriz politika kararlar1 genel olarak, hiikiimetlerden ve merkez bankalarindan
olusan politika yapimcilarinin almis olduklar1 politika kararlarinda siirpriz bir degisiklige
gitmeleri olarak ifade edilmektedir. Buna gore, hiikiimetlerin uyguladigi maliye
politikalarma iligkin siirpriz politika kararlari, hiikiimetlerin politika aracit olarak
kullandiklar1 kamu harcamalarinda veya vergi oranlarinda ani artis ya da azalis gibi iktisadi
aktorler (tiiketiciler, yatirnmcilar ve firmalar gibi karar birimleri) tarafindan 6nceden
tahmin edilemeyen bir degisiklik yapmalarini ifade etmektedir. Bu soklar, literatiirde

“kamu harcama soku” olarak adlandirilmaktadir.

Para politikasindaki siirpriz bir politika degisikligi ise, merkez bankalarinin para
arzinda 6nceden aciklanmayan ve dolayisiyla iktisadi aktorler tarafindan beklenmeyen bir
degisiklik yapmalarim1 ifade etmektedir. Bu nedenle merkez bankalari tarafindan para
arzin1 kullanarak yapilan siirpriz politika uygulamalari ise, literatiirde para arz soku ya da

“parasal sok” olarak tanimlanmaktadir.

Kamu harcama soklar1 ve parasal soklar ayni1 zamanda toplam talep soklar1 olarak
da ifade edilmektedir. Buna gore, kamu harcamalarindaki veya para arzindaki
beklenmeyen? bir azalma negatif talep soku, kamu harcamalarindaki veya para arzindaki
beklenmeyen bir artma ise pozitif talep soku olarak nitelendirilmektedir. Nitekim
hiikiimetlerin ve merkez bankalarinin 6nceden agiklamadigi stirpriz politika kararlarini,
iktisadi aktorlerin tam bir bilgiye sahip olmadiklarindan tahmin etmeleri giic olmakta ve bu
nedenle tahmin hatalar1 yapmalarina neden olmaktadir. Buradaki tahmin hatalar1 yani
beklenmeyen degisimler ya da soklar, kamu harcamasinin veya para arzinin gerceklesen ve
beklenen degeri arasindaki farka esittir. S6z konusu otoritelerin kararlarinda meydana
gelen beklenmeyen degisimler hakkindaki bu belirsizlik iktisadi aktorler icin onemli bir

problem olusturmaktadir. Ciinkii iktisadi aktorler, politika yapimcilariin amaglar

2 Beklenmeyen degisimler, sadece beklenmeyen politika kararlarini degil, ayrica beklenen ancak beklendigi yonde

gerceklesmeyen politika sonuglarint da kapsamaktadir.
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fonksiyonlar1 hakkinda tam olarak bilgi sahibi degildir. Ayrica gelecekte alinacak olan

ekonomik onlemlerin seklini ve boyutunu bilmeleri giigtiir.
1.1.1.2. Uretim Maliyetlerindeki Beklenmeyen Degisimler

Uretim maliyetlerindeki beklenmeyen degisimler, iireticilerin {iretim siireci
boyunca girdi olarak kullandig1 mal veya hizmetlerin degerinde (fiyatinda) meydana gelen
ani degisimlerdir. Bu sekilde meydana gelen beklenmeyen degisimler, toplam arz soklari
olarak adlandirilmaktadir. Bu anlamda toplam arz soklarini, gerek teoride gerekse ampirik
uygulamalarda genellikle petrol soklari, enerji fiyatlarinda meydana gelen soklar ya da

ithal girdi fiyatlarindaki soklar temsil etmektedir.

Toplam talep soklarinda oldugu gibi toplam arz soklar1 da, ilgili degiskenin (petrol
fiyatlar1, enerji fiyatlar1 veya ithal girdi fiyatlarinin) gerceklesen ve beklenen degeri
arasindaki farka esittir. Ekonominin maliyet yapisin1 degistiren bu soklar, toplam arz
egrisinde meydana gelen hareketlerle temsil edilmektedir. Yani toplam arz egrisi
ekonominin maliyet yapisini yansitmakta ve dolayisiyla ekonominin maliyet yapisini
degistiren soklar (petrol soklari, enerji fiyatlarinda meydana gelen soklar veya ithal girdi
fiyatlarindaki soklar), toplam arz egrisinde kaymalara neden olmaktadir. Bu anlamda,
petrol, enerji veya ithal girdi fiyatlarindaki beklenmeyen bir azalma negatif arz soku,
petrol, enerji veya ithal girdi fiyatlarindaki beklenmeyen bir artma ise pozitif arz soku

olarak ifade edilmektedir.
1.1.1.3. Dogal Felaketler

Politik ve sosyal siirprizler gibi dogal felaketler de tahmin hatalarina sebep olan
soklara, yani beklenmeyen degisimlere dahildir. Burada dogal felaketler ile ifade edilmek
istenen savas, afet gibi beklenmedik dogal olaylardir. S6z konusu bu beklenmedik olaylar,
ekonominin hem talep hem de arz yoniinii etkilemekte ve ekonomide gegici harcama
soklarina neden olarak iktisadi degiskenlerin denge degerini degistirmektedir. Nitekim
bdyle bir soku, sadece karar birimlerinin degil, politika yapimcilarinin da 6nceden tahmin
edebilmeleri gili¢ olmaktadir. Bu sekilde meydana gelen beklenmedik olaylar tahmin

hatalarina neden olmaktadir.



1.1.1.4. Yenilikler

Ekonomide meydana gelen soklarin neden oldugu tahmin hatalarmin diger bir
kaynagi ise yeniliklerdir. Yeni iiretim tekniklerinin dogmasi, isteklerin degismesi,
kurumsal diizenlemelerin yeni bir boyut kazanmasi gibi yenilikler, soklar1 temsil eden
faktorlerden biridir. Schumpeter (1939) kapitalist sistemdeki iktisadi dalgalanmalarin
nedenini, kotii hasat ve dogal afetler gibi dis faktorler olarak degil, teknolojik yenilikler,
yeni icatlar, yeni iiretim tekniklerinin kesfi ve yeni fikirler olarak siralamistir. Schumpeter,
yeni Uriinler, liretim yontemleri, satis yontemleri, satis piyasalart vb. her tiirlii degisikligi
yenilik olarak tanimistir. Schumpeter’in da tanimladigi s6z konusu bu yenilikler, iktisadi
boyutta bir degisime neden olarak, ekonominin yeni bir boyut kazanmasina neden
olmaktadir. Yani ekonomideki mevcut tiim dengeleri degistiren yenilikler, ekonomi
tizerinde beklenmeyen degisimlerin yarattig1 etkilere sahip olmaktadir. Bu nedenle politik
ve sosyal siirprizler ve dogal felaketler gibi yenilikler de soklara neden olan tahmin

hatalarindan biridir.
1.1.2. iktisadi Sok Cesitleri

Genel olarak siirpriz politika kararlarini, tiretim maliyetlerindeki beklenmeyen
degisimleri, dogal afetleri ve yenilikleri kapsayan iktisadi soklar, literatiirde c¢esitli
siniflandirmalara ayrilmaktadir. (Carnot, Koen ve Tissot, 2005: 251). Bu anlamda iktisadi
soklar; ilgili sokun kaynagina, etki siiresine ve hangi degiskende meydana geldigine bagh

olarak olusmaktadir. Buna bagl olarak iktisadi soklar, dort grupta siniflandirilabilir:

e Toplam Talep ve Toplam Arz Soklar1
e Reel ve Nominal Soklar

e Icsel ve Digsal Soklar

e Gegici ve Kalic1 Soklar

Bu soklardan sadece gecici ve kalic1 soklar, herhangi bir nedenle meydana gelen
sokun konjonktiirel dalgalanmalar iizerindeki etkilerine gore siniflandirilirken, diger soklar

soku meydana getiren faktore bagli olarak siniflandirilmaktadir.



1.1.2.1. Toplam Talep ve Toplam Arz Soklar1

Ekonominin isleyis silirecinde, tiiketici veya yatirimci gibi karar birimlerinin
davraniglarinda ve beklentilerinde meydana gelen degismeler, kamu ve/veya para
otoritelerinin mevcut ekonomi programlart disinda gergeklestirdigi uygulamalar “toplam
talep soklarr” olarak adlandirilmaktadir. Bu soklar, iiretim diizeyi lizerinde kisa donemde
etkide bulunurken, uzun dénemde iiretim diizeyini etkilememektedir. Yani toplam talep
soklarinin iiretim tlizerindeki etkileri gecicidir (Campbell ve Mankiw, 1987a: 876). Toplam
talep soklari, toplam talebi etkileyen ve politika aracit olarak kullanilan degiskenleri
kapsamaktadir. Toplam talep politikasi olarak kullanilan politika araglari; “kamu harcama
soklar”, “parasal soklar” ve “vergi soklarr” olarak siralanabilir. Bu anlamda toplam talep
soklar1, kamu otoritelerinin politika araci olarak kullandig1 kamu harcamalarinda ve vergi
oranlarinda, para otoritelerinin ise para arzinda, mevcut ekonomi programlari disinda
gerceklestirdikleri ve ekonomideki karar birimleri tarafindan beklenmeyen siirpriz politika
kararlarim1 kapsamaktadir. Hiikiimetlerin ve merkez bankalarinin 6nceden agiklamadigi
stirpriz politika kararlarini, iktisadi aktorlerin tam bir bilgiye sahip olmadiklarindan tahmin
etmeleri glic olmakta ve dolayisiyla tahmin hatalar1 yapmalarina neden olmaktadir.
Buradaki tahmin hatalar1 yani beklenmeyen degisimler ya da soklar, kamu harcamasinin
veya para arzinin gergeklesen ve beklenen degeri arasindaki farka esittir. Beklenmeyen
degisimler hakkindaki bu belirsizlik, iktisadi aktorler i¢in Onemli bir problem
olusturmaktadir. Ciinkii iktisadi aktorler, politika yapimcilarinin amaglar fonksiyonlar
hakkinda tam olarak bilgi sahibi degildir ve daha ©onemlisi gelecekte alinacak olan

onlemlerin seklini ve boyutunu bilmeleri giictiir.

Reel firetim diizeyinde sapmalara neden olan girdi fiyatlarindaki degisimler,
teknolojik degisimler, savaslar ve dogal afetler, kamu diizenlemeleri ve demografik
degisimler “toplam arz soklarr” olarak adlandirilmaktadir. Ancak bu soklardan bazilari,
toplam talep soklarindan farkli olarak, reel iiretim diizeyi iizerinde kisa donemde etkide,
bazilar1 ise uzun dénemde etkide bulunmaktadir. Uretim diizeyi iizerindeki etkilerinin
gecici ve kalict olmasina bagl olarak toplam arz soklari sirasiyla kisa ve uzun dénem
toplam arz soklar1 olarak ikiye ayrilmaktadir. Ureticilerin iiretim siireci boyunca girdi
olarak kullandigi mal veya hizmetlerin degerinde (fiyatinda) meydana gelen beklenmeyen
degisimler, “kisa donem toplam arz soklari” olarak adlandirilmaktadir. Kisa donem toplam

arz soklarini, gerek teoride gerekse ampirik uygulamalarda genellikle petrol soklari, enerji
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fiyatlarinda meydana gelen soklar, ithal girdi fiyatlarindaki soklar ya da ¢ikt1 birimi bagina
ticret maliyetlerindeki soklar temsil etmektedir. Ekonominin maliyet yapisint degistiren bu
soklar, kisa dénem toplam arz egrisinde meydana gelen hareketlerle temsil edilmekte ve
reel iiretim tizerindeki etkileri gecici olmaktadir. Uzun donem arz soklar1 ise, uzun dénem
toplam arz egrisini etkileyen beklenmeyen degisimleri kapsamaktadir. Bu degisimler
makroekonomide genellikle verimlilik ve/veya teknoloji soklart olarak adlandirilmaktadir.
Yani bu soklar, iireticilerin liretim siireci boyunca girdi olarak kullandigi mal veya
hizmetlerin etkinligini degistirebilecek beklenmeyen degisimleri igermektedir. Ekonominin
etkinligini degistiren bu soklar, uzun donem toplam arz egrisinde meydana gelen
hareketlerle temsil edilmekte ve reel liretim {izerindeki etkileri kalici olmaktadir. Toplam
talep soklarinda oldugu gibi kisa ve uzun dénem toplam arz soklar1 da, ilgili degiskenin

gerceklesen ve beklenen degeri arasindaki farka esittir.

1.1.2.2. Reel ve Nominal Soklar

Reel ve nominal soklar yapisal bir sok olup, literatiirde farkli kavramlarla da ifade
edilmektedir. Reel soklar, teknoloji ve tercihler gibi iktisadi temellerdeki bir degisimle
iligkili iken; nominal soklar, para arzi gibi nominal degiskenlerdeki bir degisimle iliskilidir.
Lastrapes (1992) ve Evans ve Lothian (1993), nominal ve reel soklar1 sirasiyla gegici ve
kalic1 soklar olarak tanimlamaktadirlar. Nominal ve reel soklar Borghijs ve Kuijs (2004)
tarafindan sirasiyla, notr ve notr olmayan soklar olarak adlandirilmaktadir. Ha ve digerleri
(2007) ise reel soklari, genellikle kamu harcamalari, verimlilik ve ticaret gibi terimlerden
gelen temel soklar olarak, nominal soklar ise kendi kendini besleyen beklentilerle iliskili
coklu denge gibi temel olmayan soklar olarak tanimlamaktadir (Ok ve digerleri, 2010: 3-
4). Yapilan bu tanimlamalar kapsaminda: Reel soklar; teknoloji, verimlilik ve kamu
harcamalar1 gibi arz veya talep tarafindan kaynaklanan ve ekonomi iizerinde kalic1 etkilere
neden olan iktisadi soklar1 temsil etmektedir. Nominal soklar; para arzi gibi nominal
degiskenlerin neden oldugu ve ekonomi iizerinde gecici etkiler yaratan iktisadi soklari

ifade etmektedir.
1.1.2.3. i¢csel ve Dissal Soklar

Iktisadi soklar, ekonominin i¢ dinamiklerinden kaynaklanip kaynaklanmadigina
gore siniflandirilabilir. Bu anlamda ekonominin i¢ dinamiklerinden kaynaklanan ve ilgili

iilke ekonomisini dogrudan etkileyen soklar, “i¢sel soklar” olarak tanimlanmaktadir. Bu
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anlamda igsel soklar; tasarruf davraniglarindaki degisimler, emek maliyetlerindeki
yiikkselmeler ve piyasa basarisizliklarinin neden oldugu finansal dengesizlikler olarak
siralanabilir. Ulke ekonomisinin disinda gerceklesen ve ilgili ekonomiyi dolayli olarak
etkileyen soklar ise, “dissal soklar” olarak ifade edilmektedir. Digsal soklar, genellikle
gelismekte olan iilke ekonomilerini etkilemektedir. Dogal felaketler, karsilikli ticaret
yapilan iilke ekonomilerinde meydana gelen ekonomik kriz, dis iilkelerden ithal edilen
girdi fiyatlarindaki ani artis, faiz oranlarindaki ani bir yiikselme ve diinya piyasalarinda
ticareti yapilan mallarin fiyatlarinda goriilen ani degisimlerin sonucu toplam fiyat
diizeyindeki dalgalanmalar, petrol fiyatlarindaki ve doviz kurlarindaki ani artiglar digsal

soklara neden olmaktadir.
1.1.2.4. Gegici ve Kalic1 Soklar

Gerek teorik gerekse amprik literatiirde, iktisadi soklar sonucunda toplam
ekonomik faaliyet hacminin deterministik trend degerinden gegici olarak saptigi yoniinde
bir goriis hakimdir. Bu anlamda makroekonomik degiskenlerin, deterministik trend egilimi
sergiledigi ve trend degerinden sapmalarinin kisa dénemli olacag: diisiiniilmektedir. Ancak
yeni konjonktiirel dalgalanma teorileri ile, trend degerinden sapmalarin gegici olmadigi ve
degiskenlerin trend degerinin de dalgalanarak yeni bir trend egilimi sergiledigi
diisiiniilmektedir. Yasanan soklar sonucunda, makro degiskenler trend degerine
donmemekte ve dolayisiyla soklar kalici etkiler yaratmaktadir. Bu durumda degiskenlerin
trend degerlerinin de, ortaya ¢ikan iktisadi soklar nedeniyle stokastik bir siire¢ izledigi

kabul edilmektedir (Snowdon ve digerleri, 1995:236-260).

Makroekonomik degiskenlerin deterministik veya stokastik bir trend egilimi
sergilemesi, iktisadi soklarin konjonktiirel dalgalanmalarda sirasiyla gegici veya kalict
etkilere neden olmasi demektedir. Dolayisiyla zaman serilerinin trend degerinden kisa
donemli sapmasina neden olan iktisadi soklar, “gegici soklar” (transitory shocks) olarak
tanimlanmaktadir. Gegici soklar sonucunda, trend degerinden sapan seri, kisa donemde
tekrar eski degerine donmektedir. Serilerinin trend degerinden uzun donemli sapmasina
neden olarak yeni bir trend egiliminin olugmasina neden olan iktisadi soklar ise, “kalict
soklar” (permanent shocks) olarak nitelendirilmektedir. Kalicit soklar sonucunda, trend
degerinden sapan seri, tekrar eski degerine donmemekte ve yeni bir trend egilimi

sergilemektedir. Bu anlamda konjonktiirel dalgalanmalarda gecici ve kalici sapmalara
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neden olan iktisadi soklar1 sirastyla, gegici ve kalici sok olarak tanimlanmak miimkiindiir.

Bu durum Sekil 1’de gosterilmektedir.

Sekil 1: Gegici ve Kalic1 Soklar Sonucu Konjonktiirel Dalgalanmalarin Seyri

Sapmalar Sapmalar
A A

[ »

Zaman Zaman

(a) Gegici Sapmalar (b) Kalict Sapmalar

Sekil 1(a)’da, meydana gelen sokun ilgili degisken iizerindeki etkisi daraltict
yondedir ancak sokun etkileri kisa bir siire sonra ortadan kaybolarak, degisken tekrar trend
degerine donmektedir. Sekil 1(b)’de ise, trend degerinden sapan degisken, daralma
egilimine girmekte ancak trend degerine donmemekte ve yeni bir trend egilimi
sergilemektedir. Bu anlamda dalgalanmalar neden olan sokun, Sekil 1(a) ve Sekil 1(b)’de

sirastyla gecici ve kalici sok oldugu soylenebilir.
1.2. Konjonktiirel Dalgalanmalara iliskin Kavramsal Cerceve
1.2.1. Konjonktiirel Dalgalanmalarin Tanim

Konjonktiirel dalgalanmalar kavrami teorik ve ampirik literatiirde iktisadi
dalgalanmalar, iktisadi konjonktiir, iktisadi ¢evrimler, ticari ¢evrimler, is ¢evrimleri, is
dongiisii, devresel dalgalanmalar ve devresel hareketler gibi c¢esitli kavramlarla da
adlandirilmaktadir. Hansen (1964)’e gdre “ticari ¢evrim” terimi ilk olarak Ingiliz gazeteci
John Wade tarafindan kullanilmistir. 19. yiizyilin sonlarinda ve 20. ylizyilin baslarinda ise
belli baglt iktisatcilar konjonktiir dalgalanmalara iliskin teorik agiklamalar yapmaya
baslamiglardir. Cassel, Hartwey, Hayek, Robertson, Schumpeter, Spiethoff ve Wicksell s6z
konusu iktisatgilardan bazilaridir. 20. yiizyilin ilk yarisinda ise NBER (National Bureau of
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Economic Research) konjonktiirel dalgalanmalara iliskin istatistiksel agidan sistematik bir

aragtirma yapmaya baslamistir. (Arnold, 2002: 1).

Marx ve Engels’in 1984 tarihli Komiinist manifestolarinda “ticari kriz”” olarak ifade
ettikleri konjonktiirel dalgalanmalar, iktisat¢ilar tarafindan gesitli sekillerde tanimlanmistir
(Abel ve digerleri., 1998: 302). Ornegin Cassel’e gore, “Bir genisleme donemi sabit
sermaye iretimindeki artislardir; bir daralma veya depresyon donemi ise sabit sermaye
iiretiminin daha 6nce ulagsmis oldugu {iiretim diizeyinin altina diismesidir. Genisleme ve
daralma donemleri seklinde ortaya ¢ikan hareketlerin sabit sermaye iiretimindeki
degisimleri temsil ettigi anlamina gelmektedir” (Cassel, 1923: 550). Diger bir 6rnek
Hawtrey’den gelmektedir. Hawtrey (1927)’e gore, “Ticari ¢evrimler, tiretim faaliyetleri ve
fiyat diizeyi gibi birlikte hareket eden periyodik dalgalanmalarin hepsinden 6nce
gelmektedir”. Hawtrey’in teorisi, I. Diinya savasi dncesi altin standardi doneminin diizenli
cevrimlerdeki banka kredilerinin, sabit yatirimlarinin ve fiyat diizeyinin hareketlerinin
roline vurgu yapmaktadir (Zarnowitz, 1991: 7). Hansen (1964) konjonktiiri, “Bir
ekonomide istthdam, ¢ikt1 ve fiyat seviyesindeki dalgalanmalar” olarak, Samuelson ve
Nordhaus (1995) ise, “2-10 yillik donem icerisinde ekonominin pek c¢ok sektdriinde
meydana gelen genisleme veya gerilemeden kaynaklanan toplam ulusal iiretim, gelir ve

istihdamdaki dalgalanmalardir” seklinde tanimlamaktadir.

1920’11 yillara kadar konjonktiirel dalgalanmalari kavramsal olarak agiklayan
iktisat¢ilarin cogu, genisleme ve daralma siireclerinde ne oldugu konusundaki temel stilize
gercekleri ampirik  olarak  tamimlamamigslardir.  Ancak  Mitchell — konjonktiirel
dalgalanmalarin tanimina iliskin bir ilerleme kaydetmis ve 1927 yilindaki ¢alismasinda
gecici bir tanimlama yapmistir. Konjonktiir dalgalanmalar ile ilgili baz1 degisikliklerin
gindeme gelmesiyle, Burns ve Mitchell 1946 yilindaki calismalariyla konjonktiirel

dalgalanmalarin tanimini asagidaki gibi yeniden diizenlemislerdir (Zarnowitz, 1991: 7):

“Konjonktiirel dalgalanmalar, ekonomik faaliyetlerin agirlikli olarak firmalar
tarafindan organize edildigi uluslarin toplam ekonomik faaliyetlerinde ortaya ¢ikan bir
dalgalanma tiiriidiir: Bir konjonktiir dénemi, bir¢ok ekonomik faaliyette ayni zamanda
gerceklesen genislemeler, benzer sekilde takip eden genel durgunluklar ve daralmalar ile
bir sonraki konjonktiiriin genisleme donemiyle birlesen canlanma doneminden olusur,

degisimlerdeki bu birbirini izleyen siralanma tekrarlanmaktadr fakat periyodik degildir;
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konjonktiir dalgalanmalarin siiresi bir yildan on veya on iki yila kadar degisir,; konjonktiir

dalgalanmalart aymi genislikteki daha kiiciik konjonktiirlere béliinmezler” (Burns ve

Mitchell, 1946: 3).
1.2.2. Konjonktiirel Dalgalanmalarin Ozellikleri

Burns ve Mitchell’in yukaridaki tanimlamasindan yola c¢ikarak, konjonktiir
dalgalanmalara iligskin 6zellikler asagidaki gibi siralanabilir (Abel ve digerleri, 1998: 302-
306):

e Toplam Ekonomik Faaliyet: Konjonktiirel dalgalanmalar, reel Gayri Safi Yurtici
Hasila (GSYH) gibi tek bir degiskendeki dalgalanmalar olarak degil, toplam ekonomik
faaliyetteki dalgalanmalar olarak tanimlanmaktadir. Reel GSYH toplam ekonomik
faaliyetin en yakin gostergesi olmasina ragmen, Burns ve Mitchell istihdam ve finansal

piyasa gibi degiskenlerin 6nemine de dikkat cekmislerdir.

o Konjonktiir Devresi ve Asamalari: Konjonktiirel dalgalanmalar siireleri ve
siddetleri bakimindan farklilik gostermesine karsilik, her bir konjonktiir devresi genel

olarak dort asamadan meydana gelmektedir:

e Dip Asamasi
¢ Genisleme (Canlanma+Refah) Asamasi
e Zirve (Tepe veya Doruk) Asamasi

e Daralma (Resesyon+Depresyon) Asamasi

Konjonktiir devresini olusturan her bir asamanin kosullari, kendisinden sonra gelen
asamay1 hazirlamaktadir. Canlanma ve refah doneminden olusan genisleme asamasini
zirve noktasi, zirve noktasindan sonra meydana gelen daralma agamasini ise dip noktasi ve
dip noktasini ise yeni bir canlanma donemi izlemektedir. Birbirini takip eden bu siire¢

sonunda da konjonktiir devresi olugsmaktadir.
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Sekil 2: Konjonktiir Devresi ve Asamalari

Canlanma Refah Resesyon Depresyon
Reel GSYH > > > » Reel GSYH
A i : -
-
-
-
Reel GSYH
Biiyiime
Trendi
Geinisleme ~ Daralma
Konjonktiir Devresi Zaman

A
v

Konjonktiir devresi ve bu devreyi olusturan asamalar Sekil 2’de gosterilmistir.
Buna gore, kesikli ¢izgi ile gosterilen pozitif egimli dogru, reel GSYH’nin her y1l ortalama
veya uzun dénem biiyiime hizina® esit bir hizda biiyiimesi halinde s6z konusu olacak reel
GSYH trend degerini, kisaca reel GSYH biiylime trendini gostermektedir. Asagi-yukari
stirekli hareket eden egri ise her yilin gergeklesen reel GSYH degerini ifade etmektedir
(Unsal, 2009: 17-18). Daralmadan genislemeye gecis asamasinda olusan “dip” (through),
bir konjonktiir devresinde toplam ekonomik faaliyetin ulastigi en diisiik noktadir. Dip
noktasindan sonra toparlama asamasi olarak da ifade edilen “canlanma asamast”,
genisleme asamasinin baslangic donemidir. Canlanma asamasinda, Sekil 2’de de
goriildiigi gibi reel GSYH artis gostermekle birlikte, s6z konusu bu artis reel GSYH’nin
uzun donem biiylime hizindan diistiktiir. Ancak s6z konusu artis devam ettikce reel GSYH,
trend degerinin {izerinde bir artis sergilemekte ve bu durum “refah asamasi” olarak ifade
edilmektedir.“Genisleme asamast” canlanma ve refah doneminden olusmakta olup, bu

asamada toplam ekonomik faaliyet siirekli artarak trend degerinin iizerine ¢ikmaktadir.

3 Ortalama biiyiime hizi, reel GSYH’da uzun dénemde meydana gelen yillik artisi yansitmaktadir. Uzun donem

bilyiime hiz1 () su sekilde hesaplanmaktadir: g= (Donem Sonundaki Reel GSYH/Donem Basindaki Reel
GSYH)"-1
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Genislemeden daralmaya gegis asamasinda olusan “zirve” (peak), bir konjonktiir
devresinde toplam ekonomik faaliyettin ulastigi en yiiksek noktadir. Zirve noktasindan
sonra durgunluk asamasi olarak da ifade edilen “resesyon”, daralma asamasinin baslangi¢
donemidir. Resesyon doneminde, Sekil 2’de de gorildiigi gibi reel GSYH azalig
gostermekte ancak trend degerinden biiyliktiir. Azalis devam ettikge reel GSYH, reel
GSYH trend degerinin altina diiserek azalmaya devam etmektedir. Bu azalma, yeni bir dip
noktasi olusana kadar devam etmektedir. Reel GSYH nin trend degerinin altinda hareket
ettigi bu asama ise “depresyon” olarak ifade edilmektedir®. NBER, reel GSYH’deki
daralma donemi iki ceyrek siireyi astiginda ortaya ¢ikan donemi resesyon olarak
tanimlamaktadir. “Daralma asamasi”, resesyon ve depresyon doneminden olusmakta olup,

bu agamada toplam ekonomik faaliyet siirekli azalarak trend degerinin altina inmektedir.

e Hareket: Konjonktiir dalgalanmalar, ekonominin sadece birkag¢ sektoriinde veya
degiskeninde degil ¢ok sayida ekonomik faaliyette hemen hemen ayni zamanda ortaya
¢ikan bir olgudur. Reel GSYH ekonomik faaliyetin 6nemli bir gdstergesi olmakla beraber,
kesinlikle tek gostergesi degildir. Istihdam, kisi basina diisen reel gelir ve sanayi iiretimi
gibi ekonomik faaliyeti temsil eden degiskenler de daralma donemlerinde diisme,
genisleme donemlerinde ise artma egilimindedir. Ayni sekilde fiyatlar genel diizeyi,
verimlilik, yatirnm ve kamu harcamalari gibi ekonomik degiskenler ile reel GSYH
degiskeni arasinda cesitli iliskileri bulunmaktadir. Bu iliskiler “birlikte hareket™

(comovement) olarak ifade edilmektedir.

o Dongiisel Fakat  Periyodik  Olmayan  Dalgalanmalar:  Konjonktiirel
dalgalanmalar periyodik degildir yani diizenli ve tahmin edilebilir zaman araliklarinda
ortaya ¢ikmazlar ve Onceden belli veya sabit bir zaman siliresinde sona ermezler.
Konjonktiirel dalgalanmalar periyodik olmamasina ragmen, yenilenen dalgalanmalardir.
Yani konjonktiiriin daralma-dip-genisleme-zirve bi¢imindeki standart yapisi ekonomide

tekrar tekrar goriilebilir.

Depresyon, sermayenin bilyiik 6l¢iide atil kaldigi, iiretim ve yeniden iiretim siireclerinin biiyiik bir kesintiye
ugradigi, issizligin ve yoksullugun en zengin iilkelerde bile ciddi bir yiikselis gosterdigi, piyasa mekanizmasi
araciligiyla giderilemeyen derin bir kriz durumudur. Bu niteligiyle, tiretimdeki gerilemenin, atil kapasitedeki artigin
ve igsizlikteki yiikselisin sinirli oldugu ve az veya ¢ok kisa bir donem sonra bilyiimenin yeniden giindeme geldigi
resesyon durumundan farklidir.

Birlikte hareket, makroekonomik degiskenlerin konjonktiirel davraniglarina iligkin bir kavram olup, konuya iliskin
detayli bilgi i¢in Bkz. 1.3. Konjonktiirel Davranis Cesitleri.
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e Siireklilik®: Bir tam konjonktiir devresinin siiresi yaklagik 1 yildan 10 yila kadar
yayilabilir. Bununla birlikte durgunluk basladiginda, ekonomi belli bir siire daralma
egiliminde olur. Benzer sekilde genisleme donemi hemen sona ermez, yeni genisleme
donemleri ile devam eder. Ekonomik faaliyetteki daralmanin daha biiyiik bir daralmalarla

veya genislemenin daha da artarak devam etmesi siireklilik olarak ifade edilmektedir.

Burns ve Mitchell (1946)’in konjonktiirel dalgalanmalara iliskin yaptiklar1 ve
literatiirde genel kabul goren tanimlarindan yola ¢ikarak, konjonktiirel dalgalanmalar
Ozetle su sekilde tanimlanabilir: Konjonktiirel dalgalanmalar, toplam ekonomik faaliyet
hacminin uzun dénem biiyiime hizi etrafinda periyodik fakat diizensiz olarak artmasi veya

azalmasidir.
1.2.3. Konjonktiirel Davranis Cesitleri

Herhangi bir makroekonomik degiskenin toplam ekonomik faaliyet hacminde
meydana gelen dalgalanmalarla olan iligkisi, makroekonomik degiskenin konjonktiir
davranigini olusturmaktadir. Reel GSYH toplam ekonomik faaliyet hacminin tek gostergesi
olmamakla birlikte 5nemli bir gostergesidir. Istihdam, kisi basia diisen reel gelir, sanayi
tiretimi, fiyatlar genel diizeyi, verimlilik, yatirim, tiiketim, faiz orani, para arzi ve kamu
harcamalar1 gibi makroekonomik degiskenler ile ekonomik faaliyet hacminin énemli bir
gostergesi olan reel GSYH’deki dalgalanmalar arasinda yon, zaman ve siddet bakimindan

cesitli iligkiler ve birlikte hareketler mevcuttur.
1.2.3.1. Yon Bakimindan Konjonktiirel Davramslar

Ekonomik faaliyet hacminin 6nemli bir gostergesi olan reel GSYH ile temel
makroekonomik degiskenler arasinda yon bakimindan ortaya c¢ikan iligkiler “birlikte
hareket” olarak ifade edilmektedir. Reel GSYH artarken bazi makroekonomik degiskenler
artma veya azalma gosterebilecekleri gibi herhangi bir degisim de gostermeyebilirler. Reel
GSYH ile diger makroekonomik degiskenler arasinda sirasiyla ayni, zit veya iligkisiz
yonde ortaya c¢ikan birlikte hareketler, korelasyon katsayisi ile Olglilmektedir. Burada
korelasyon katsayi, istatistiksel anlamda iki degiskenin birlikte hareketlerinin ne kadar

yakin oldugunu 6l¢gmektedir ve -1 ile +1 arasinda bir deger almaktadir.

6 Siireklilik kavrami, bu tezin temel konusu olup, teorik agidan II. Boliimde; istatistiksel ve ekonometrik agidan III.

Boliimde detayli olarak tartigilmustir.
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e Eger korelasyon katsayis1 pozitif (0 <r <1) ise, konjonktiirel dalgalanmalar ile
ilgili makroekonomik degiskendeki dalgalanmalar ayn1 ydnde hareket etmektedir.
Konjonktiirel dalgalanmalar ile ayn1 yonde dalgalanma gdsteren bu tiir makroekonomik
degiskenler, “aymi yénlii devrevi degiskelern” (procyclical variable) olarak ifade
edilmektedir.

e Eger korelasyon katsayisit negatif (-1<r <0) ise, konjonktiirel dalgalanmalar
ile ilgili makroekonomik degiskendeki dalgalanmalar ters yonde hareket etmektedir.
Konjonktiirel dalgalanmalar ile ters yonde dalgalanma gdsteren bu tiir makroekonomik
degiskenler, “ters yonlii devrevi degiskenler” (countercyclical variable) olarak
adlandirilmaktadir.

e Eger korelasyon katsayist sifir (r =0) ise, konjonktiirel dalgalanmalar ile ilgili
makroekonomik degiskendeki dalgalanmalar arasinda herhangi bir iliski bulunmamaktadir.
Konjonktiirel dalgalanmalar ile ortak hareket sergilemeyen bu tiir makroekonomik
degiskenler ise, “iliskisiz devrevi  degiskenler” (acyclical variable) olarak

tanimlanmaktadir. Yon bakimindan konjonktiirel davranislar Sekil 3’de goriildiigi gibidir.

Sekil 3: Yon Bakimindan Konjonktiirel Davranislar

Sapmalar Sapmalar Sapmalar
A A A

Zaman Zaman Zaman
(a)Ayni Yonde Hareket (b) Ters Yonde Hareket (c) Iliskisiz Hareket

1.2.3.2. Zaman Bakimindan Konjonktiirel Davranislar

Makroekonomik degiskenlerin konjonktiirel davraniglarinin diger bir 6zelligi ise,
degiskenlerin dip ve zirve gibi donme noktalarinin (turning points) konjonktiiriin déonme
noktalarma oranla zamanlamasidir (Ozer ve Taban, 2006: 11). Herhangi bir
makroekonomik degiskenin dip ve zirve noktalari, konjonktiirel dalgalanmalarin dip ve

zirve noktalarindan once, sonra veya konjonktiirel dalgalanmalarla ayn1 zamanda meydana
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gelebilir. Degiskenlerin Oncii, gecikmeli veya esanli degisken olup olmadigi, reel GSYH
ile kiyaslanarak tespit edilmekte ve Sekil 4’deki gibi gosterilmektedir.

e Eger degiskenin donme noktalari konjonktiiriin donme noktalarindan dnce ortaya
¢ikiyorsa, o degiskene “Oncii degisken” denir (Zarnowitz, 1996: 293). Oncii degiskenler
konjonktiirel dalgalanmalarin dip ve zirve gibi 6nemli asamalarinin onceden tahmin
edilmesi agisindan politika yapimcilarinin, firmalarin ve bireylerin beklentilerini
etkileyebilmektedir. Gelismis iilkelerde devlet 6ncii degiskenleri yakindan takip etmekte ve
periyodik olarak oncii gostergelere endeksi yayinlamaktadir. Bu endeks konjonktiirde bir
dongii gergeklesmeden veya toplam ekonomik faaliyet hacmindeki resesyon ve depresyon
gibi durgunluk dénemleri gerceklesmeden Gnce bunun sinyalini vermektedir’. Oncii
gostergeler endeksinin olusturulmasi amaciyla kullanilan makroekonomik degiskenlerden
bazilari; imalat sanayinde ortalama haftalik ¢alisma saati, igsizlik sigortasi i¢in yapilan
basvurular, tiiketim mallar1 iiretimde verilen yeni siparigler, ertelenmis mal teslimleri,

kurulan yeni isletme sayisi, makine ve teghizat alinmasi i¢in yapilan yeni siparislerdir.

e Eger degiskenin donme noktalar1 konjonktiiriin donme noktalarindan sonra ortaya
cikiyorsa, o degiskene “gecikmeli degisken” denir. Reel GSYH degistikten sonra
degisiklik gosteren gecikmeli degiskenlere ortalama issizlik siiresi, birim isgiicii maliyeti,
stoklarin satiglara orani, ticari kredi hacmi, enflasyon oran1 ve nominal faiz oram1 6rnek

gosterilebilir.

e Eger degiskenin donme noktalar1 konjonktiiriin donme noktalar: ile ayn1 zamanda
gerceklesiyorsa, o degiskene “esanli degisken” denir. Reel GSYH ile ayn1 anda degisim
sergileyen makro ekonomik biiyiikliiklere ise, istthdam orani, sanayi liretim endeksi ve

tilketim harcamalar1 6rnek gosterilebilir.

! Oncii, gecikmeli ve esanl gostergeler endeksi ve bu endeksler yardimiyla konjonktiirel dalgalanmalarm genisleme,

daralma, dip ve zirve asamalarinin tahmin edilmesine yonelik detayli bilgi i¢in Bkz. Zarnowitz (1996: 283-381).
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Sekil 4: Zaman Bakimindan Konjonktiirel Davramislar

Sapmalar Sapmalar Sapmalar
A A A

» [ [
> Ll

. Zaman Zaman Zarﬁan
(@)  Oncii Degisken (b) Gecikmeli Degisken (c) Esanli Degisken

1.2.3.3. Siddet Bakimindan Konjonktiirel Davranislar

Bazi makroekonomik degiskenler, toplam ekonomik faaliyetteki dalgalanmanin
siddetinden farklilik arz edebilmektedir. Siddet yoniinden konjonktiirel davraniglar Sekil
5’de gosterilmektedir. Buna gore ayni biiytikliikteki dalgalanmalarda, ince ¢izgi ile temsil
edilen makroekonomik degiskendeki dalgalanmanin siddeti, kalin ¢izgi ile ifade edilen
konjonktiirel dalgalanmalarin siddeti ile ayni biiyiikliiktedir. Farkli biiyiikliiklerdeki
dalgalanmalarda ise, makroekonomik degiskendeki dalgalanmanin siddeti, konjonktiirel

dalgalanmalarin siddetinden daha biiyiiktiir veya kiigiiktiir.

Sekil 5: Siddet Bakimindan Konjonktiirel Dalgalanmalar

Sapmalar Sapmalar

A A

» [
>

Zaman 'Zaman
(@) Ayn: Siddetteki Dalgalanmalar (b) Farkli Siddetteki Dalgalanmalar
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IKiNCi BOLUM
2. IKTiSADI SOKLARDA SUREKLILiGIN TEORIK BOYUTU

Konjonktiirel dalgalanmalarin, iktisadi soklar sonucu meydana geldigi yoniinde
teorik ve ampirik literatiirde geleneksel bir goriis hakimdir. Bu geleneksel goriis sonucunda
ortaya ¢ikan en onemli sorulardan birisi sudur: “Konjonktiirel dalgalanmalara neden olan
iktisadi soklarin etkisi, gecici midir yoksa kalict mudir?” Iste bu soru, iktisadi soklarda
stireklilik kavraminin ortaya ¢ikmasina neden olmus ve konjonktiirel dalgalanmalarin
geciciliginin veya kaliciliginin derecesi hakkindaki teorik ve ampirik tartismayr da
beraberinde getirmistir. Bu nedenle iktisadi soklarda siirekliligin teorik boyutunun
incelenmesi amaciyla, bu boliimde gegici ve kalict soklarin ekonomiye yayilim

mekanizmalar1t makroekonomik modeller kapsaminda ele alinmistir.
2.1. Iktisadi Soklarda Siireklilik Kavram

Ozellikle ampirik literatiirde cesitli istatistiksel ve ekonometrik modellerle®
aciklanan “siireklilik” (persistence) kavrami, herhangi bir makroekonomik degiskenin,
iktisadi bir sok sonrasi uzun donem ortalama degerine veya trend degerine gelme hizi
olarak tanimlanmaktadir. Bir birim soka, reel liretim degiskeninin uzun donemde verdigi
tepkini biiyiikliigii olarak da tanimlanan siireklilik kavrami, “yakinsama hizi”, 6zellikle
enflasyon degiskeni i¢in “diren¢” veya “uyarlama hizi” kavramlariyla da ifade
edilmektedir. Iktisadi bir sokun, herhangi bir makroekonomik degisken {izerinde yaratt1g1
etkinin uzun stireli olmasi, ilgili iktisadi sokun siirekli oldugu anlamina gelmektedir.
Iktisadi sokun degisken iizerindeki etkisinin, kisa siirede yok olmas1 durumunda ise, ilgili
iktisadi sokun siirekli olmadig1 seklinde ifade edilmektedir. Siireklilik degerinin kiigiik
veya biiyiik olmasi, iktisadi sokun ekonomi {lizerindeki etkisinin sirasiyla gecici/kisa
donemli veya kalici/uzun dénemli oldugunu ifade etmektedir. iktisadi soklarin siirekli bir
olgu olup olmadigina iliskin yapilan teorik tartigmalara, makroekonomik modeller ¢esitli

yaklasimlarla 1s1k tutmaya ¢alismiglardir.

8 Stireklilik kavramu, istatistiksel ve ekonometrik olarak III. Bolimde ayrintili bir sekilde agiklanmistir.



Makroekonomik modellerin konjonktiirel dalgalanmalara iliskin yaptiklar1 teorik
aciklamalar, “konjonktiirel dalgalanma teorileri” olarak ifade edilmektedir. Cesitli
konjonktiirel dalgalanma teorileri olmakla birlikte, konjonktiirel dalgalanmalarin gegiciligi
ve kaliciligr tartismasina, makroekonomik modeller tarafindan yapilan teorik agiklamalar
genel olarak iki temel goriis etrafinda toplanmaktadir. Bu temel iktisadi goriislerden ilki,
konjonktiirel dalgalanmalarin talep yanli soklardan kaynaklandigini ve iktisadi soklarin
tiretim dilizeyi tizerindeki etkilerinin gecici oldugunu One siirmektedir. Digeri ise,
dalgalanmalarin arz yanlhi soklardan kaynaklandigini ve bu soklarin ekonomi iizerindeki

etkilerinin de kalic1 oldugunu savunmaktadir.

1980°1i yillara kadar iktisat¢ilar, konjonktiirel dalgalanmalarin gegici bir olgu
oldugunu yani konjonktiirel dalgalanmalar1 deterministik trendden gegici sapmalar olarak
diisiinmekteydiler. Bu goriise gore konjonktiirel dalgalanmalarin nedeni talep soklaridir.
Ekonomi bir resesyon doneminden sonra uzun donem biiylime trendine tekrar geri
donmektedir. Bu nedenle resesyon kisa donemli bir problemdir ve iilkelerin yasam
standardi tizerinde uzun dénemli bir etkiye sahip degildir. Ancak 1980’li yillarda baslayan
ampirik ¢aligmalar, bu sapmalarin geciciligini arastirmis ve reel iiretimdeki
dalgalanmalarin kalic1 oldugu yoniinde bulgular elde etmislerdir. Nelson ve Plosser (1982),
konjonktiirel dalgalanmalarin kaynagi olarak gosterilen gegici soklarin reel tiretimdeki
bliylik dalgalanmalar1 acgiklayamadigini, reel faktorlerden kaynaklanan stokastik
degisimlerin konjonktiirel dalgalanmalarin temel kaynagi oldugunu one siirmiislerdir.
Konjonktiirel dalgalanmalarin talep soklarindan kaynaklandigi yoniindeki geleneksel
gorlisiin tersine, Nelson ve Plosser (1982) ekonomideki dalgalanmalarin arz soklarindan
kaynaklandiginm1 savunmaktadirlar. Siirekliligi, ekonometrik modellerle de 6lcebilen
Nelson ve Plosser (1982), konjonktiirel dalgalanmalara neden olan iktisadi soklarin
verimlilik ve/veya teknoloji soklart oldugunu savunan Reel Konjonktiir Teorisini
desteklemektedirler (Parkin, 2003: 304). Bu anlamda iktisadi soklarda siireklilik
kavraminin, Nelson ve Plosser tarafindan 1982 yilinda yayinlanan “Makroekonomik
Zaman Serilerinde Rassal Yiiriiyiisler ve T rendler’® isimli calisma ile teorik iktisat

literatiiriine girdigini sdylemek miimkiindiir.

s Nelson ve Plosser (1982)’mn ¢aligmalarinin orijinal adi; “Trends and Random Walks in Macroeconomic Time

Series” seklindedir ve yukaridaki gibi ¢evrilmistir.
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2.2. Konjonktiirel Dalgalanma Teorilerinde Siirekliligin Boyutu

Sanayilesme siirecinin baglamas1 ile birlikte iilkeler, ekonomik faaliyetlerinde
genisleme ve daralma yoniindeki dalgalanmalarla kars1 karsiya kalmislardir. Iktisatgilar,
reel iliretim diizeyinde meydana gelen bu dalgalanmalar1 hemen hemen yiiz yildan daha
fazla siiredir arastirmaya ve 6lgmeye ¢aligmislardir. ABD’deki Ulusal Ekonomik Arastirma
Biirosu (NBER), konjonktiirel dalgalanmalara iligkin yapilan bircok aragtirmaya da
onciiliikk etmistir. NBER’in denetiminde hazirlanan konuya iliskin oncii ¢alisma, 1946
yilinda Arthur Burns ve Wesley Mitchell tarafindan yazilan “Konjonktiirel
Dalgalanmalarin Olciimii” isimli kitaptir. Sanayilesme siireciyle baslayan bu arastirmalar,
sadece konjonktiirel dalgalanma siirecinde ne oldugu sorusuna degil aym1 zamanda
konjonktiirel dalgalanmalarin nedenlerinin ne oldugu sorusuna da cevap bulmaya

calismustir.

Makroekonominin temel amaglarindan birinin konjonktiirel dalgalanmalari
aciklamak oldugu dikkate alindiginda, makroekonomik modeller konjonktiirel
dalgalanmalarin nedenlerinin ne oldugu sorusuna cevap bulmaya calismiglardir. Bu
kapsamda her bir makroekonomik model konjonktiirel dalgalanmalarin nedenlerini
aciklamaya yonelik olarak ¢esitli teori ve varsayimlar ortaya atmislardir. Konjonktiirel
dalgalanma teorileri ¢esitli siniflandirmalar kapsaminda incelenmektedir. Literatiirde bu
smniflandirmalar ¢esitli  kistaslar kapsaminda yapilmaktadir. Konjonktiir dalgalanma

teorilerine iliskin yapilan bu siniflandirmalar genel olarak su sekilde 6zetlenebilir:

1. Piyasalarda nominal {cretlerin ve fiyatlarin kati olup olmadigmma gore
konjonktiirel dalgalanma teorileri smiflandirilabilmektedir. Buna gore

konjonktiirel dalgalanma teorileri:

e Piyasalarin Siirekli Temizlendigi Varsayimini Benimseyen yani nominal
icret ve fiyatlarin esnek oldugunu oOne siliren makroekonomik modeller
(Klasik, Monetarist, Yeni Klasik Makroekonomik Modeller ve Reel

Konjonktiir Teorisi) ve

o Piyasalarin Siirekli Temizlenmedigi Varsayumini Benimseyen yani nominal

iicret ve fiyatlarin kati oldugunu one siiren makroekonomik modeller
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(Keynesyen ve Yeni Keynesyen Makroekonomik Model) olarak iki gruba

ayrilabilir.

2. Konjonktiirel dalgalanma teorileri, dalgalanmalara neden olan soklarin
kaynagima bagh olarak da siiflandirilabilir. Buna gore konjonktiirel

dalgalanma teorileri:

o Talep Yanli Makroekonomik Modeller yani dalgalanmalarin toplam talepteki
degisimlerden kaynaklanan iktisadi soklar sonucu meydana geldigini 6ne
stiren makroekonomik modeller (Keynesyen, Monetarist, Yeni Klasik ve

Yeni Keynesyen Makroekonomik Model) ve

o Arz Yanli Makroekonomik Modeller yani dalgalanmalarin toplam arzdaki
degisimlerin neden oldugu iktisadi soklar sonucu meydana geldigini 6ne
stiren makroekonomik modeller (Reel Konjonktiir Teorisi) olarak iki guruba

ayrilabilir.

Yapilan bu smiflandirmalardan her biri, farkli amaca hizmet etmektedir.
Konjonktiirel dalgalanmalara neden olan iktisadi soklarin kisa donem sonra etkisinin
kaybolup kaybolmayacagi (gegici soklar) veya ilgili ekonominin gelecek donemleri
boyunca devam edip etmeyecegi (kalict soklar) sorusuna cevap bulmak amaciyla, bu
calismada konjonktiirel dalgalanma teorileri, talep ve arz yanlh olarak siniflandirilmistir.
Bu kapsamda ele alinacak makroekonomik modeller: Keynesyen, Monetarist, Yeni Klasik
ve Yeni Keynesyen makroekonomik modelleri kapsayan talep yanli konjonktiirel
dalgalanma teorileri ve sadece Reel Konjonktiir Teorisini i¢eren arz yanli konjonktiirel
dalgalanma teorisidir. Konjonktiir teorilerinin tarih¢esi incelendiginde, Klasik
makroekonomik model konjonktiirel dalgalanmalari bir dalgalanma tiirii olarak
gormemektedir (Arnold, 2002: 1). Klasik makroekonomik modele gore serbest piyasa
ekonomisi, goriinmez bir el gibi isleyerek ekonominin tam istthdam ftretim diizeyinde
dengede olmasini saglamaktadir. Aymi sekilde Jean Baptiste Say tarafindan ortaya atilan
“Say Kanunu” da Klasik ekonomide konjonktiirel dalgalanmalarin neden dikkate
alinmadigin1 agiklamaktadir. Ayrica Klasik makroekonomik modelin ortaya ¢ikisimnin
Avrupa’daki sanayi devrimi ile eszamanli olmasi ve bunun sonucu olarak ekonomide

konjonktiirel dalgalanma yaratacak bir olgunun olmamasi Klasik iktisat¢ilarin konjonktiirel
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dalgalanmalar1 neden dikkate almadiklarini agiklamaktadir. Bu nedenle ¢alismada Klasik

makroekonomik model konjonktiirel dalgalanma teorileri kapsaminda ele alinmamustir.
2.2.1. Talep Yanh Konjonktiirel Dalgalanma Teorileri

Konjonktiirel dalgalanmalarin toplam talepteki degisimler sonucu ortaya ¢iktigini
One siiren makroekonomik modeller, “talep yanli konjonktiirel dalgalanma teorileri”
olarak adlandirilmaktadir. Bu teoriler konjonktiirel dalgalanmalarin talep yanli iktisadi
soklar sonucu ortaya ¢iktigini 6ne siirerek, aslinda konjonktiirel dalgalanmalardaki gegiCi
bilesenlerin (temporary components) onemine vurgu yapmaktadirlar. Bu teorilerin ortak
noktasi; konjonktiirel dalgalanmalari, iktisadi soklar sonucu toplam ekonomik faaliyet
hacminin deterministik trend degerinden gegici olarak sapmasi seklinde ifade etmeleridir.
Talep yanli konjonktiir teorilerinin hepsi genel olarak reel {iretim diizeyinin trend duragan
bir 6zellik sergiledigini10 One siirmekte ve s0z konusu iddialarimi farkli varsayimlar ve
teoriler yardimiyla aciklamaktadirlar. Konjonktiirel dalgalanmalarda gegici bilesenlerin

Onemine vurgu yapan talep yanli konjonktiirel dalgalanma teorileri su sekilde siralanabilir:

e Keynesyen Konjonktiir Teorisi
e  Monetarist Konjonktiir Teorisi
e Yeni Klasik Konjonktiir Teorisi

e Yeni Keynesyen Konjonktiir Teorisi
2.2.1.1. Keynesyen Konjonktiir Teorisi

1929 yilinda sanayilesmis bati ekonomileri simdiye kadar goriilen en biiyiik
durgunlukla kars1 karsiya kalmislardir. Ornegin ABD’de 1929 yilinda 315 Milyar dolar
olan reel GSYH, 1933 yilinda 222 Milyar dolara gerilerken, issizlik oran1 %3.2 diizeyinden
%25 diizeyine yiikselmistir ve boylece ABD’de calismak isteyen her dort kisiden biri issiz
kalmistir. Avrupa tlkelerinde de gecerli olan ve kisaca “Biiyiik Buhran” diye nitelendirilen
bu durum, Klasik makroekonomik modelin ekonominin daima tam istihdamda olacagi
Ongoriisii ile catigmistir. Buna bagl olarak Biiyiik Buhrani agiklamaya yonelik alternatif
bir model arayisina girilmistir. Klasik makroekonomik modelin ekonominin isleyisini

aciklamakta 1929 yilindan itibaren yetersiz kalmasi sonucu ortaya c¢ikan yeni

10" Reel iiretim diizeyi, trend degerinden sapmalar gostermekle birlikte bu sapmalarin gegici ve kalict olup olmamasina

gore reel iiretim diizeyi sirastyla trend duragan veya fark duragan bir 6zellik sergileyebilmektedir. Konuya iliskin
istatistiksel ve ekonometrik a¢iklamalara III. Boliimde detayl olarak yer verilmistir.
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makroekonomik model arayislari, Keynesyen makroekonomik modelin ortaya ¢ikmasini
saglamig ve J. Maynard Keynes’in “Genel Teori”’de gelistirdigi analizinin temelini

olusturmustur.

1936 yilinda Keynes tarafindan yazilan “Istihdam, Para ve Faizin Genel Teorisi”
isimli calisma ile gelisimini tamamlayan Keynesyen ekonomi, 1960’11 yillarin sonuna
kadar literatlirde baskin bir makroekonomik diisiince ekolii olmaya devam etmistir. Klasik
ekonomiden birgok yoniiyle farklilik gosteren Keynesyen model, Klasik ekonominin
aksine serbest piyasa mekanizmasinin kendiliginden tam istihdami saglamasinin ancak
tesadiifen ortaya cikacak bir durum oldugunu; ekonomide tam istihdamin degil eksik
istihdamin s6z konusu oldugunu 6ne siirmiistiir. Ayrica nominal iicret ve fiyatlarin klasik
ekonomideki gibi esnek degil kati oldugunu ve ekonomi eksik istihdam seviyesinde
dengede iken para arzinin reel iiretim diizeyini etkileyebilecegini ileri stirmiistiir. Bununla
birlikte eksik istihdamda yanli olan para arzi, tam istihdam diizeyinde yansiz kabul

edilmektedir.

Toplam ekonomik faaliyet hacminin belirlenmesinde toplam talebin roliine vurgu
yapan Keynesyen model, “Genel Teori’de gelistirdigi analizini konjonktiirel
dalgalanmalar1 agiklamak amaciyla da kullanmistir. Keynes’e gore bir ekonomide reel
tretim ve istthdam diizeyi, toplam talep diizeyine baglidir. Dolayisiyla toplam talep
diizeyinde meydana gelen dalgalanmalar reel iiretim ve istihdam diizeyinde dalgalanmalara
yol a¢gmaktadir. Keynesyen modele gore, konjonktiirel dalgalanmalara yol acan toplam
talep diizeyindeki degisimlerin basinda ise yatirim harcamalar1 gelmektedir. Keynes
yatinm kararlariin, yatirimcilarin gelecekteki karlilik hakkindaki beklentilerine bagh
oldugunu ancak bu beklentilerin istikrarli olmadigini iddia etmistir. Girisimcilerin gelecek
hakkindaki iyimserlik veya kotlimserliklerinin  neden oldugu  yatirnmlardaki
dalgalanmalarin, toplam talebi ve dolayisiyla reel flretim diizeyini degistirecegini
varsaymistir. Ciinkii toplam talepteki degisimler karsisinda nominal iicretler ve fiyatlar
degismedigi yani kat1 oldugu kabul edildiginde, toplam talepteki dalgalanmalar sadece reel
tiretim  diizeyini  etkilemektedir. Dolayisiyla Keynesyen model konjonktiirel
dalgalanmalarin ana kayna@i olarak toplam talep soklarini kabul etmektedir (Ozer ve

Taban, 2006: 20).
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Bu kapsamda Keynesyen konjonktiir teorisinin temelini, yatirimcilarin gelecekteki
satts ve kar beklentilerinin olusturdugu soOylenebilir. Gelecekteki satis ve kar
beklentilerindeki olumlu veya olumsuz yondeki bir degisim, yeni sermaye alimlarina
yonelik talebin ve dolayisiyla yatirim harcamalarinin de§ismesine neden olmaktadir.
Keynes, satis ve kar beklentilerinin nasil belirlendigine yonelik ilging ve karmasik bir
goriige sahiptir. Gelecegi tahmin etmeyi zorlastiran olaylar nedeniyle gelecek hakkindaki
beklentiler degiskendir. Vergi oranindaki degisimler, teknolojideki ilerlemeler, kiiresel
ekonomik ve politik olaylar, faiz oranindaki degisimler ve bunun gibi satislar1 ve karlari
etkileyen diger faktorler, gelecek hakkindaki beklentileri degistirmektedir. Keynesyen
model yanlis1 olan Joan Robinson, beklenen satis ve karlardaki degisimlerin kaynagin
belirtmek amaciyla, bu beklentileri hayvani i¢giidii (animal spirits) olarak tanimlamistir.
Keynesyenler hayvani i¢giidii tanimlamasiyla, gelecekteki satiglar1 ve karlari tahmin etmek
imkansiz oldugundan sezgi, i¢giidii ve tahmine bagli olan beklentilerin rasyonel oldugunu

ifade etmektedirler (Parkin, 2003: 707).

Gelecekteki yatirim karliligina iliskin beklentileri temsil eden hayvani i¢giidiideki
bir degisim yatirim harcamalarini etkileyerek toplam harcamayi ve dolayisiyla toplam
talebi degistirmektedir. Toplam talepte meydana gelen bu degisim ise toplam ekonomik a
faaliyette dalgalanmalara sebep olmaktadir. Keynesyen konjonktiir teorisinde, konjonktiirel
dalgalanmalarin temel nedeni olarak gdsterilen toplam talep soklarinin reel iiretim diizeyini

nasil etkiledigi genellikle asagidaki modeller yardimiyla agiklanmaktadir:

e  Gelir - Harcama Analizi

e Hizlandiran Modeli

e Hicks - Fleming - Mundell Modeli
e Toplam Arz - Toplam Talep Analizi

2.2.1.1.1. Gelir - Harcama Analizi

Gelir-harcama analizi, Keynesyen makroekonomik modelin konjonktiirel
dalgalanma teorisini agiklamak amaciyla kullandigi bir yaklagimdir. Klasik

makroekonomik goriise gore, denge iretim diizeyi (Y) daima tam istihdam tretim

diizeyine (V ) esittir. Ancak Keynes, ekonomideki toplam talep yetersizliginden dolayi

denge liretim diizeyinin, tam istthdam iiretim diizeyinden yiiksek ya da diisiik olabilecegini
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oOne siirerek, ekonomideki konjonktiirel dalgalanmalarin varligina vurgu yapmustir (Arnold,

2002: 15-16).

Toplam harcama AE (2.1) Nolu esitlikteki gibi, tiiketim harcamasi C, yatirim
harcamasi | , kamu harcamasi G ve net ihracat XN (kapali bir ekonomide XN = 0’dir)
olarak dort bilesenden olusmaktadir. Tiiketim harcamasi igsel olup yatirirm harcamasi,

kamu harcamasi ve net ihracat digsaldir yani otonom degiskendir.

AE =C+1,+G, + XN, (2.1)

Igsel bir degisken olan tiiketim harcamasmin harcanabilir gelirin (Y —T,) dogrusal

bir fonksiyonu oldugu varsayildiginda, tiiketim harcamasi (2.2) nolu esitlikteki gibi ifade

edilebilir.
C=Cy+c(Y -Ty) C,>0, 0O<c«<1 (2.2)

Burada C, otonom tiiketim harcamasi, T, otonom vergi geliri ve ¢ marjinal

tilketim egilimidir. Buna goére toplam harcama denklemi (2.3) nolu esitlikteki gibi yeniden

yazilabilir.

Toplam gelir toplam harcamaya esit oldugunda (Y = AE ), mal piyasasi dengededir.

Mal piyasasinda dengeyi saglayan liretim diizeyi ise;

Y -
1-c 1-c

(2.4)

seklinde ifade edilmektedir. A, toplam otonom harcamalar1 temsil etmektedir. Mal
piyasasit dengede iken otonom harcamalardan birinde meydana gelen bir degisim, toplam
harcamanin ¢arpan katsayis1 (k =1/(1—c)) ile otonom harcamalardaki degisimin (AA,)

carpimi kadar degismesine neden olacaktir. Carpan katsayisinin degeri 1’den biiyiik
oldugundan (k >1), toplam harcamada meydana gelecek bir degisim otonom

harcamalardaki degisimden daha biiytlik olacaktir.
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AAE > k.AA, 25)

Keynes (1936: 27) analizlerinde, toplam harcamadaki kamu harcamalar1 ve net
ihracat bilesenlerini dikkate almamis, daha ¢ok tiiketim ve yatirirm harcamalarinin 6nemine
vurgu yapmistir. Tiikketim veya yatirim harcamalarinda meydana gelen bir degisimin,
carpan katsayis1 vasitasiyla toplam harcamayr degistirerek iiretim  diizeyinde
dalgalanmalara neden olacagi yoniindeki gelir harcama analizi Sekil 6 yardimiyla da

aciklanabilir.

Sekil 6: Gelir - Harcama Analizi ve Keynesyen Konjonktiir Teorisi

AE Y
A Y -
C E
E A
A ’ —— Yee
) —
B B . Y=AD
H : H > Y H H H >
Y5 Yee Y Y5 Yee Y5

Sekil 6’ya gore, mal piyasasinin dengede oldugu (Y = AE; ) A noktasinda, ekonomi

tam istthdam {iretim diizeyinde dengededir. Reel iiretim diizeyinin potansiyel iiretim
diizeyine esit oldugu bu durum, otonom harcamalarin degismesi sonucu bozulmaktadir.
Keynesyen konjonktiir teorisinin temelini, yatirnmcilarin gelecekteki satis ve kar
beklentilerinin olusturdugu diisiiniildiiglinde, yatirimcilarin  gelecekteki satis ve kar
beklentilerindeki olumlu bir degisim, yeni sermaye alimina yonelik talebi ve dolayisiyla

yatirnm harcamalarini arttirmaktadir. Otonom bir harcama olan yatirim harcamalarinin

artmasi, toplam harcamayi (K.Al ) kadar arttirarak, toplam harcamanin AE, konumundan

AE, konumuna gelmesine ve reel iiretimin potansiyel iiretim diizeyini agmasina neden

olmaktadir. Genisleme donemi olarak da ifade edilen bu durum, Sekil 6’da C” noktasi ile

temsil edilmektedir. Yatirnmcilarin gelecekteki yatirnm kararlarina iliskin olumsuz bir

beklentiye girmesi ise, yatirnm harcamalarinin azalmasina, toplam harcamanin (K.Al)
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kadar azalarak, AE, konumundan AE, konumuna gelmesine ve reel iiretimin potansiyel

iretim diizeyinin altinda yer almasia neden olmaktadir. Daralma donemi olarak da ifade

edilen bu durum, Sekil 6’da A" noktasi ile temsil edilmektedir.
2.1.1.1.2. Hizlandiran Modeli

Samuelson (1939), Keynesyen makroekonomik modelin ortaya ¢ikisindan kisa bir

siire sonra, gelir-harcama modelinin dinamik bir uzantis1 olan “hizlandiran prensibini”

ortaya atmigtir. Hizlandiran modelinde, yatinm harcamalar1 Y, ; ve Y, , gibi bir ve iki

donem oOnceki toplam iiretim diizeyi tarafindan belirlenmekte yani ikinci derece fark

denklemiyle ifade edilmektedir.
lg =1, +V(Y —Y.,)+e& =1, +VAY,, +¢&, (2.6)

I, otonom yatirim harcamalarini, |, ve v pozitif sabitleri ve ¢ beyaz giiriiltiilii

hata terimini temsil etmektedir. Buna gore bir 6nceki donem toplam {iiretimdeki artis ne
kadar biiyiikse, yatirnm harcamalarindaki artis o kadar yiiksek olmaktadir. v degerinin
biiyiikliigii ise gecmis donemlerdeki toplam iiretim ile yatirinm harcamalar1 arasindaki bu

bagin biiyiikliigiinii géstermektedir (Arnold, 2002: 17).

Hizlandiran prensibi dikkate alinarak olusturulan yatirim harcamalarina iliskin
(2.6) nolu denklem yardimiyla, mal piyasasi i¢in denge kosulu asagidaki gibi yeniden ifade
edilebilir.

Y, =Cy +c(Y, —Ty) + 1y +vAY, ; + G, + XNg + & (2.7)

Kararli denge durumunda AY, ; = 0oldugundan, mal piyasasinda dengeyi saglayan
iiretim diizeyi asagidaki gibi ifade edilmektedir.

Y =
1-c 1-c

(2.8)

Keynesyen modele gore, konjonktiirel dalgalanmalara yol agan toplam talepteki
degisimlerin baginda yatirim harcamalarinin geldigi dikkate alindiginda, toplam otonom

harcamalar1 temsil eden A, teriminin, ayn1 zamanda (2.9) nolu esitlikteki gibi yatirim
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harcamalarini ifade ettigi s6ylenebilir. Bu durumda Samuelson (1939)’un ifade ettigi ikinci

derece fark denklemi (2.10) nolu esitlikteki gibi olacaktir.

I _ V(Yt—l _Yt—z) + &
l1-c 1-c

Y, = (2.9)

v Yy Yy -1, (2.10)

1-c l1-¢c ° 1-c

Ikinci derece fark denklemine gdre, konjonktiirel dalgalanmanin olup olmadif
hizlandiran katsayisi (v) ile marjinal tasarruf egiliminin (S=1-cC) degerine baglhdir.
vV >1-c olmasi durumunda toplam iiretimde dalgalanma s6z konusu olmaktadir. v<1-c
olmast durumunda ise, konjonktiirel dalgalanma giderek azalmakta ve sonunda
bitmektedir (Arnold, 2002: 18).

2.2.1.1.3. Hicks — Fleming - Mundell Modeli

Gelir-harcama analizi ve hizlandiran modeli sadece mal piyasasini igermektedir.
Yani denge iiretim diizeyi, sadece mal piyasasinda denge kosulunun saglanmasiyla
gerceklesmektedir. Keynesyen model, denge firetim diizeyinin belirlenmesinde diger
piyasalarin da rol oynadig1 gerekgesiyle elestirilmektedir. Bu elestirileri dikkate alarak
Keynesyen makroekonomik modelin konjonktiirel dalgalanmalarin nedenlerini, Hicks
(1937) kapali bir ekonomi igin IS-LM modeli yardimiyla, Fleming (1962) ve Mundell
(1961, 1963) IS-LM modelinin a¢ik ekonomi versiyonu ile agiklamiglardir (Arnold, 2002:
19).

Sadece mal piyasasini igeren gelir-harcama analizi ile hizlandiran modelinde

kullanilan degiskenlere nominal faiz orani i, para arzi M , genel fiyat diizeyi P, yurtdist
fiyat diizeyi P”, doviz kuru EX ve yurtdisi faiz haddi i” ilave edilmistir. y,g,m,p ve p’
sirastyla Y,G,M,P ve P” degiskenlerinin logaritmasim ifade etmektedir. Hicks-Fleming-

Mundell modeli asagidaki denklemler yardimiyla ifade edilebilir (Arnold, 2002: 19).

y=05(ex+p —p)—7ni+eg (2.11)

m-p=gy—ila (2.12)
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o,n,¢,¢ parametreleri ve A sabiti temsil etmektedir. Hicks’in IS-LM modelinde
kapali bir ekonomi (6 =0) s6z konusu iken, Fleming-Mundell modelinde agik bir
ekonomi (0 >0) soz konusudur ve yurti¢i faiz oranlart yurtdisi faiz oranlarina esit
oldugundan (i =i") doviz piyasasi dengededir. Denklem (2.11) mal piyasasindaki denge
kosulunu veya IS denklemini ifade etmektedir. Yatirim harcamalar1 faiz orami ile negatif
iliskili iken net ihracat reel déviz kuru ile pozitif iligkilidir. Bu durumda mal piyasasindaki
denge kosulu, Y =[C, +1(i)+G, + XN(EX.P"/P)]/(1-c) seklinde olacaktir. Denklem
(2.12) ise, para piyasasindaki denge kosulunu veya LM denklemini ifade etmektedir. Para
talebi reel gelir ile pozitif, faiz orani ile negatif iligkilidir. Bu durumda para piyasasi denge
kosulu reel para arzinin reel para talebine esit olmasi durumunda M /P =L(Y,i)
gerceklesmektedir. Hicks—Fleming—Mundell modelinde para arzi m merkez bankasi
tarafindan belirlendiginden, genel fiyat diizeyi p fiyat katiliklarindan dolay1 digsaldir.
(2.11) ve (2.12) nolu IS ve LM denklemleri yardimiyla elde edilen disa kapali bir ekonomi

icin denge liretim diizeyi su sekildedir':

~_M-p+¢g/(ni) (2.13)
¢+1/(nA) '

y

(2.12) nolu LM denklemi yardimiyla elde edilen disa agik bir ekonomi i¢in denge

tiretim diizeyi ise su sekildedir:

. m-p+i /A

2.14
p (2.14)

y

Hicks—Fleming—Mundell modeli para ve maliye politikalarinin etkinligine iliskin

bilgiler igermektedir. Buna gore maliye politikalari, disa kapali bir ekonomide etkin

*

(%y— = @l(1+nig)) disa acik bir ekonomide ise etkin degildir (Zy— =0). Para politikalar1
9 g

* *

%y

om

oy

am =1/¢) disa kapal1 bir ekonomiye ( U[g+1/(nA)])
m

ise disa ac¢ik bir ekonomide (

gore daha etkindir'?,

1 Disa kapal bir ekonomi i¢in denge iiretim diizeyi, kapal bir ekonomide déviz piyasasi olmadigindan (2.11) nolu IS

denklemindeki 0 =0 oldugu varsayilarak elde edilmistir.
ro1/ ¢ >1/ [¢ +1/ (772,)] oldugundan disa agik ekonomilerde para politikalari daha etkindir.
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2.2.1.1.4. Keynesyen Konjonktiir Teorisinin Toplam Arz - Toplam Talep
Modeli ile Analizi

Keynesyen konjonktiir teorisinde, genisleme ve daralma donemlerinin nasil ortaya
ciktigini agiklamak amaciyla toplam arz (AS) ve toplam talep (AD) modeli yaygin olarak
kullanilmaktadir. Toplam arz—toplam talep modeli asagidaki denklemler yardimiyla ifade

edilebilir:

y=35(s+p —p)-ni+eg (2.15)
m-p=gy—ili (2.16)
W =—(w-p) (217)

Kapal1 bir ekonomide o =0, agik bir ekonomide ise & >0’dir ve yurti¢i faiz
oranlar1 yurtdis1 faiz oranlarina esit oldugundan (i =i") ddviz piyasas: dengededir. (2.15)
ve (2.16) nolu denklem Hicks—Fleming—Mundell modelinde agiklanmistir. s nominal
doviz kurunun logaritmasini ve w nominal fcret diizeyinin logaritmasini temsil
etmektedir. Denklem (2.17) ise toplam arz fonksiyonunu gostermektedir ve mal arzinin
reel ticret oranlart (W— p) ile negatif iligkili oldugunu ifade etmektedir. y pozitif bir sabit
olup, ne kadar kiiciik bir degere sahipse reel iicret diizeyinin toplam arz {izerindeki etkisi
de o kadar gii¢liidiir. Disa kapali bir ekonomide toplam arz ve toplam talep diizeyini
birbirine esitleyen denge tretim diizeyi, (2.13) ve (2.17) nolu denklemler yardimiyla

asagidaki gibi ifade edilebilir:

» _ M—w+g¢g/(n4)
¢+7+1(nA)

(2.18)

Disa agik bir ekonomide toplam arz ve toplam talep diizeyini birbirine esitleyen
denge iiretim diizeyi ise, (2.14) ve (2.17) nolu denklemler yardimiyla asagidaki gibi ifade
edilebilir:

. Mm-W+i /A

2.19
bty (2.19)

33



Hicks—Fleming—Mundell modelinde oldugu gibi toplam arz—toplam talep
modelinde de maliye politikalar1 disa kapali bir ekonomide, para politikalar1 ise disa agik
bir ekonomide daha etkindir. Keynesyen makroekonomik modelde genisleme ve daralma
donemlerinin nasil meydana geldigi, toplam arz—toplam talep modeli yardimiyla Sekil 7°de

gosterilmistir.

Sekil 7: Toplam Arz - Toplam Talep Modeli ve Keynesyen Konjonktiir Teorisi

P P
* LAS, * LAS,
ADO ADl
AD, ADg e
P, SAS,
A
SASO Po S'A\SO
i >y L = >y
Y Yre Y Yee Y
(a) Daralma Donemi (b) Genisleme Donemi

Sekil 7 (a)’ya gore, ekonomi baslangigta LAS( uzun dénem toplam arz egrisi, SASy
kisa donem toplam arz egrisi ve ADg toplam talep egrisinin kesistigi A noktasinda tam
istthdam iiretim diizeyi Yre'de dengededir. Gelecekteki kar ve satis beklentilerinin
azalmasi yatirnm harcamalarinin ve dolayisiyla toplam talebin azalmasina neden
olmaktadir. ADg toplam talep egrisi sola kayarak ADo konumuna gelmektedir. Uretim
diizeyi, tam istihdam {iiretim diizeyinin altina diismekte ve ekonomi B noktasinda dengeye
gelmektedir. Bu noktada issizlik artmakta ve emek arz fazlasi ortaya ¢ikmaktadir. Fakat
nominal iicret diizeyi asag1 yonde kat1 oldugundan diismemektedir. Kisa donem toplam arz
egrisi de, nominal {icretler agag1 yonde kati oldugundan degismemektedir. Dolayisiyla
tiretim diizeyi tam istihdam iiretim diizeyine yeniden ulasamadigindan ekonomi daralma

donemi yasamaktadir.

Sekil 7 (b)’de ise, ekonomi baslangicta SASy kisa donem toplam arz egrisi ve ADg

toplam talep egrisinin kesistigi C noktasinda dengededir. Gelecekteki kar ve satig
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beklentilerinin artmasi yatirim harcamalarinin ve dolayisiyla toplam talebin artmasina
neden olmaktadir. ADy toplam talep egrisi sola kayarak AD; konumuna gelmekte ve
iiretim diizeyi yiikselmeye baslamaktadir. Uretim diizeyi tam istihdam iiretim diizeyinin
altinda oldugundan, nominal iicret diizeyi A noktasina kadar katidir. Fakat {iretim
diizeyinin tam istihdam iiretim diizeyini astifi A noktasindan C noktasina kadar olan
alanda, igsizlik orant dogal issizlik oranmnin altina diismekte ve nominal iicret diizeyi
yiikselmektedir. Bu durumda kisa dénem arz egrisi SAS, konumundan SAS; konumuna

yiikselmekte ve ekonomi E noktasinda dengeye gelmektedir.
2.2.1.2. Monetarist Konjonktiir Teorisi

1976 yilinda Nobel iktisat 6diilii alan Milton Friedman’in Onciiligiinii yaptigi
Monetarist makroekonomik model, 1970’li yilarda ortaya ¢ikan ekonomik durgunlugu
aciklamakta yetersiz kalan Keynesyen makroekonomik modele alternatif olarak
gelistirilmistir. Friedman, 1956 yilinda “Paramin Miktar Teorisi Uzerine Calismalar”
isimli c¢aligmasiyla Monetarizm’in temel ilkelerini ortaya koymus ve gelistirmistir.
Friedman’in onciiliiginde gerceklestirilen bu c¢alismalar, 1968 yilinda Karl Brunner
tarafindan “Monetarizm” olarak nitelendirilmistir. Klasik makroekonomik modelin devami
niteliginde olan Monetarist ekonominin temel varsayimlari genel olarak asagidaki gibi

siralanabilir:

e Tim piyasalarda fiyatlar esnektir, yani piyasalarin siirekli temizlendigi
varsayimi benimsenmektedir.

e Karar birimlerinin fiyat diizeyinin gelecekteki degerine iliskin bekleyislerini,
fiyat diizeyinin ge¢misteki degerine bakarak ve hatalardan ders alarak
belirledikleri kabul edilmekte, yani “uyarlanan beklentiler teorisi”
benimsenmektedir.

e Emek talebi klasik modeldeki gibi gerceklesen reel iicretin, emek arzi ise
beklenen reel iicretin bir fonksiyonudur. Bu durum, is¢ilerin fiyat diizeyi
konusunda tam bir bilgiye sahip olmadigimi gdstermektedir. “Is¢i yanilma
modeli” olarak ifade edilen bu durum, kisa dénem toplam arz egrisinin pozitif
egimli olmasina neden olmaktadir.

e Para stokundaki degisimler, kisa donemde reel lretim diizeyini etkilerken,

uzun donemde sadece fiyat diizeyini etkilemektedir. Dolayisiyla hiikiimetin
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tam istihdami saglamak i¢in aktif bir iktisat politikasi izlemesi enflasyona
neden olmaktadir. Keynesyen modelin aksine, hiikiimetin aktif bir iktisat

politikasi izlemesine gerek yoktur.

Monetarist makroekonomik modelde konjonktiirel dalgalanmalar1 ag¢iklamaya
yonelik olarak yapilan ilk ¢alisma, Friedman ve Schwartz’in 1963 yilinda yaptiklar1 “Para
ve Konjonktiirel Dalgalanmalar” isimli ¢alismalaridir (Mishkin, 1992: 643). Konjonktiirel
dalgalanmalar1 acgiklamaya yonelik Friedman ve Schwartz tarafindan yapilan diger bir
calisma, “Amerika’min Parasal Tarihi: 1987-1960” isimli c¢alismalaridir. Friedman ve
Schwartz, Amerika’da meydana gelen siddetli ekonomik dalgalanmalarin ana nedenini,
ABD Merkez Bankasi’nin (Federal Reserve Bank—FED) uyguladigi siki para
politikalarindan kaynaklandigini agiklamislardir (Pentecost, 2000: 345).

Monetarist makroekonomik modelde konjonktiirel dalgalanmalarin temel nedeni,
Friedman ve Schwartz’in da ¢alismalarinda belirttikleri gibi para stokundaki degisimlerdir.
Buna gore Merkez Bankas1 parasal biiyiime oranini degistirdiginde, ilk olarak toplam talep
degismektedir. Parasal biiylime orami yiikseldiginde, ekonomideki reel para miktari
artmaktadir. Bunun sonucunda ise; faiz orani1 diigmekte, reel para balansi ve doviz kuru
yiikselmektedir. Finansal piyasalarda ortaya ¢ikan bu etki, daha sonra diger piyasalara
yayilmaktadir. Faiz oranindaki diisme yatirim harcamalarini, doviz kurlarindaki yiikselme
ise ihracat miktarim1 arttirmaktadir. Harcamalardaki bu artislar da ¢arpan etkisi
yaratmaktadir. Nitekim parasal biiyiime oranindaki artig, toplam talep egrisinin saga
kaymasina ve ekonomide genisleme doneminin yasanmasina neden olmaktadir. Benzer
sekilde, parasal biiylime oranindaki azalma toplam talebi sola kaydirarak durgunluga neden
olmaktadir. Parasal biiylime oranindaki degismenin ikinci etkisi ise, toplam arzin toplam
talepteki degismeye verdigi tepkidir. Monetarist ekonomide emek arzinin beklenen reel
ticretin artan bir fonksiyonu olmasi nedeniyle, kisa donem toplam arz egrisi pozitif egime
sahiptir. Pozitif egimli kisa donem toplam arz egrisi, toplam talepteki degisim sonucu hem
reel liretim hem de genel fiyat diizeyinin degigsmesine neden olmaktadir. Fakat Monetarist
makroekonomik model, nominal iicret diizeyindeki katiliklarin gecici olmasinin, reel
iretim diizeyinin tam istithdam tiretim diizeyinden sapmasiin gecici olmasina neden

oldugunu 6ne stirmektedirler (Parkin, 2003: 709).
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Monetaristler konjonktiirel dalgalanmalarin temel nedeninin para stokundaki
degismeler oldugu, parasal biiylime oranindaki artisin reel liretim diizeyinde artisa, parasal
bliyiime oranindaki azalisin ise reel {retim diizeyinde azalisa neden oldugu
gorlsiindedirler. Ancak para stokundaki degisimlerin liretim diizeyinde meydana getirdigi
dalgalanmalarin gecici oldugunu, yani para stokundaki degisimlerin reel iiretim diizeyini
sadece kisa donemde etkiledigini uzun donemde ise reel iiretim diizeyinin tam istthdam
tiretim diizeyinde dengede oldugunu kabul etmektedirler. Monetarist ekonomi konjonktiirel
dalgalanmalardaki bu gegici sapmalari, uyarlanan beklentiler teorisi ile agiklamaktadirlar.
Iscilerin fiyat diizeyinin gelecekteki degerine iliskin bekleyislerini, fiyat diizeyinin
geemisteki degerine bakarak ve olast hatalardan ders alarak belirledikleri kabul
edilmektedir. ilk olarak Phillip Cagan tarafindan 1956 yilinda gelistirilen ve uyarlanan
beklentiler teorisi olarak ifade edilen bu yaklasim asagidaki esitlik yardimiyla
aciklanmaktadir:

Pl =R (2.20)

(2.20) Nolu esitlige gore, bireylerin t +1 donemine iliskin fiyat diizeyi beklentileri
cari donem fiyat diizeyine esittir. Monetarist modelde her firma iirettigi malin fiyatini
bilmesine karsilik, is¢iler emek arz ederken fiyat diizeyinin ne olacagmi tam olarak
bilmemekte ve dolayisiyla da fiyat diizeyini tahmin etmektedirler. Isilerin fiyat diizeyinin
gelecekteki degerine iliskin beklentilerini uyarlanan beklentiler teorisi c¢ercevesinde
olusturduklarini varsayan Monetarist modelde, emek arzi beklenen reel iicretin artan bir
fonksiyonudur. Bu durum, fiyat diizeyindeki degisimlere yonelik eksik bilgiye sahip olan
is¢ilerin yanilmasina neden olmaktadir. Emek arzinin beklenen reel iicretin artan bir

fonksiyonu olmasinin, is¢ilerin yanilmasina nasil neden oldugu asagidaki esitlik yardimiyla

acgiklanmaktadir:
w_wP
Pe P P°

(2.21)

(2.21) Nolu esitlikte W /P ve W /P® sirasiyla reel ticret ve hedeflenen reel ticret
diizeyini, P ve P° ise sirasiyla gergeklesen ve beklenen fiyat diizeyini ifade etmektedir.
Fiyat diizeyinin P,’den P,’ye yiikseldigi varsayildiginda, fiyat diizeyi konusunda eksik

bilgiye sahip olan is¢iler, firmalarin nominal {icrete yaptiklari artislar1 reel ticretin arttig
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bi¢iminde yorumlamaktadirlar (W /P®.R,/P* >W /P*.R,/P® ve P, >PR). Ciinki isgiler
fiyat diizeyine yonelik beklentilerini ge¢cmis donemdeki fiyat diizeyine gore
belirlediklerinden, cari donemde fiyat diizeyinin yiikseldigini fark edememekte ve emek
arzlarini arttirmaktadirlar. Friedman tarafindan gelistirilen ve “is¢i yanilma modeli” olarak
nitelendirilen bu durum kisa dénem toplam arz egrisinin pozitif egimli olmasina neden

olmaktadir.
Y =Y, +a(P-P°) (2.22)

Esitlige gore, gerceklesen fiyat diizeyi beklenen fiyat diizeyinden biiyiik oldugunda
(P>P°), denge iretim diizeyi tam istihdam diretim diizeyinden biyik (Y >Y,)
olmaktadir. Ancak uzun donemde is¢iler fiyat diizeyinin yiikseldiginin farkina varmakta ve
fiyat diizeyine iliskin beklentilerini degistirmektedirler. Beklenen fiyat diizeyinin
gergeklesen fiyat diizeyine esit olmasi (P = P®) ile ifade edilen bu durum, denge iiretim
diizeyinin tam istihdam iiretim diizeyine esit olmasina (Y =Y, ) neden olmaktadir (Unsal,
2009: 267). Gorildiigii gibi kisa donemde reel iiretim diizeyinin degigsmesine neden olan

para stokundaki artislar (paranin yanlhiligr), uzun donemde reel iiretim diizeyinde herhangi

bir etkiye sahip olmamaktadir (paranin yansizligt).

Para stokundaki degisimlerin ekonomideki genisleme ve daralma donemlerini nasil
meydana getirdigi ve reel iiretim diizeyinin tam istihdam iiretim diizeyinden kisa donemde
gecici sapmalar yaratarak denge lretim diizeyinin tam istthdam iiretim diizeyine uzun

donemde nasil geri dondiigi Sekil 8’de gosterilmistir.
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Sekil 8: Toplam Arz - Toplam Talep Modeli ve Monetarist Konjonktiir Teorisi

LAS,
Ls(W/P°)

SASl(Peng)

Wl/PO ........................................ . SASO(PS:PO)
VTAY.=3N R _
W Py frseememmssssssssyfonsanaaes .........
AD;
Lo(W/P)
ADq
: : > L - v
Lo Ll YN Y
(a) Emek Piyasasi (b) Mal Piyasasi

Buna gore, ekonomi baglangicta LASy uzun donem toplam arz egrisi, SAS, kisa
donem toplam arz egrisi ve ADy toplam talep egrisinin kesistigi A noktasinda dogal tiretim
diizeyi Yn’de dengededir. Para stokundaki bir artig, toplam talebin artmasina neden
olmakta ve toplam talep egrisi ADy konumundan AD; konumuna gelmektedir. Ortaya
cikan mal talep fazlasi sonucu, fiyat diizeyi P;’e, reel iiretim diizeyi Y a ¢ikmaktadir ve
ekonomi B noktasinda dengeye gelmektedir. Fiyat diizeyinin ylikselmesi nedeniyle diisen
reel iicretler, istihdam diizeyinin LoL; kadar artmasina neden olmaktadir. Firmalar fiyat
diizeyinin P;’e yiikselmis oldugunu bildiklerinden, reel iicret diizeyinin gergekte Wi/P;
oldugunun farkindadirlar ve bu reel iicret diizeyinden D noktasindaki L; kadar isgiicii
istihdam etmek istemektedirler. Isciler ise beklenen reel iicret diizeyinin Py oldugunu
diisiindiiklerinden (P°=Pg), firmalarin {icret diizeyini Wi’e yiikseltmelerini reel iicret
diizeyinin arttigin1 diisiinerek emek arzlarin1 E noktasina arttiracaklardir. Kisa donemde
reel liretim diizeyinde artigsa neden olan bu durum (is¢i yanilmast), uzun dénemde isgilerin
fiyat diizeyinin yiikseldigini fark etmeleri sonucu beklentilerini degistirmelerine (P°=P,)
neden olmaktadir. Bunun sonucunda kisa dénem toplam arz egrisi SAS, konumundan
SAS; konumuna gelmektedir. Iscilerin fiyat beklentileri fiili fiyat diizeyine yaklastikca,
eski reel licret diizeyine ulagmalarmi saglayacak yeterli nominal iicret artiglarini talep
edeceklerdir. Nominal {icret diizeyi arttikga fiyat diizeyi artacak ve reel iiretim diizeyi

azalacaktir (Unsal, 2009: 287). Dolayisiyla reel iiretim diizeyinde dalgalanmalara neden
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olan para stokundaki degismeler, is¢ilerin fiyat diizeyi konusunda tam bir bilgiye sahip
olmamalar1 sonucunda kisa donemde dogal iiretim diizeyinden gegici sapmalar
yaratmaktadir. Uzun dénemde ise sadece fiyat diizeyi yiikselmekte ve reel iiretim diizeyi

dogal diizeyine geri donmektedir.
2.2.1.3. Yeni Klasik Konjonktiir Teorisi

Enflasyon ile issizlik arasinda ters yonlii bir iliski oldugunu one siiren Standart
Phillips egrisine verilen 6nem, &zellikle 1960 ve 1970°li yillarda ABD ve Ingiltere’de
siddetlenen kronik enflasyon ve issizligin ayn1 anda yasanmasiyla azalmistir. Keynesyen
modelin bu yillarda ortaya c¢ikan stagflasyon olgusunu agiklamakta yetersiz kalmasi ve
politika onerileri gelistirememesi, ekonomistleri yeni makroekonomik model arayislarina
gotiirmiistiir. Ayrica Keynesyen makroekonomik modelde yatirnmcilarin gelecekle ilgili
beklentileri iiretim diizeyi iizerinde énemli bir rol oynarken, monetarist makroekonomik
modelde ise gelecekteki fiyat diizeyine iligskin beklentiler rol oynamaktadir. Yeni Klasik
modele gore, Keynesyen ve Monetarist modeller, beklentiler konusunda onemli bir
tutarsizliga sahiptir. Bu kapsamda 1970’li yillarda Robert E. Lucas, Thomas J. Sargent,
Neil Wallace ve Robert J. Barro’nun onciiliigiinde, beklentilerin rasyonel olmasi
gerektigini vurgulayan Yeni Klasik makroekonomik modelin temelleri olusturulmustur.
Klasik makroekonomik modelin rasyonel beklentiler altinda yeniden yorumlanmasi sonucu
ortaya c¢ikan Yeni Klasik makroekonomik modelin temel varsayimlari genel olarak

asagidaki gibi siralanabilir:

Tiim piyasalarda fiyatlar esnektir, yani piyasalarin siirekli temizlendigi varsayimi

benimsenmektedir.

e Karar birimleri fiyat diizeyinin gelecekteki degerini, sadece ge¢mis degerlerden
yararlanarak degil, hiikiimetin gelecekte izleyecegini agikladig iktisat politikasi da
dahil gazetedeki, dergideki, kitaplardaki, radyo ve televizyonlardaki tim mevcut
bilgilerden yararlanarak tahmin etmekte yani “rasyonel beklentiler teorisini”

benimsemektedirler.

e Firmalarin tiim mallarin fiyatlarima kiyasla kendi irettikleri mallarin fiyati
konusunda daha fazla bilgiye sahip olduklar1 ve dolayisiyla firmalarin genel fiyat

diizeyinde meydana gelen degisiklikleri, tirettikleri mallarin fiyatlarinda meydana
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gelen degisikliklerle karigtirdiklar1 varsayilmaktadir. “Firma yanilma modeli”
olarak ifade edilen bu durum, kisa donem toplam arz egrisinin pozitif egimli

olmasina neden olmaktadir.

e Toplam talep soklarmin reel iiretim diizeyi iizerindeki etkileri, ortaya ¢ikan iktisadi
sokun beklenen ve beklenmeyen olmasina gore degisiklik gostermektedir. Buna
gore Onceden aciklanan toplam talep politikalar1 reel iiretim diizeyini
etkilememesine karsilik, beklenmeyen toplam talep politikalari reel iiretim diizeyini
sadece kisa donemde etkilemektedir. Yeni Klasik makroekonomik modelin en
onemli hipotezlerinden biri olan bu durum, “politika etkisizligi hipotezi” olarak

ifade edilmektedir®®.

Yeni Klasik makroekonomide beklenmeyen toplam talep soklarinin konjonktiirel
dalgalanmalara neden oldugu kabul edilmektedir. Herhangi bir beklenmeyen talep
politikasinin konjonktiirel dalgalanmalar1 nasil meydana getirdigi, Yeni Klasik ekonominin
temellerini olusturan ii¢ varsayim yardimiyla aciklanmaktadir. Piyasalarin siirekli dengede
oldugu, karar birimlerinin gelecege yonelik kararlarini alirken rasyonel beklentilere gore
hareket ettikleri ve firmalarin tim mallarin fiyatlarina kiyasla kendi iirettikleri mallarin
fiyati konusunda daha fazla bilgiye sahip olduklar1 yoniindeki varsayimlar, Yeni Klasik
ekonomide konjonktiirel dalgalanmalarin nedenlerini agiklamaktadir (Lucas, 1975: 3).
Benimsenen bu temel varsayimlar nedeniyle, Yeni Klasik konjonktiir teorisi genellikle
“rasyonel beklentiler teorisi” veya ‘“denge dalgalanma teorisi” olarak da ifade
edilmektedir (Barro, 1987: 473).

Yeni Klasikler konjonktiirel dalgalanmalarin temel nedeninin toplam talepteki
beklenmeyen degisimler oldugu goriisiindedirler. Ancak toplam talepteki beklenmeyen
degisimlerin reel iiretim diizeyinde meydana getirdigi dalgalanmalarin gecici oldugunu,
yani beklenmeyen toplam talep soklarinin reel iiretim diizeyini sadece kisa donemde
etkiledigini uzun donemde ise reel iiretim diizeyinin tam istihdam iiretim diizeyinde
dengede oldugunu kabul etmektedirler. Reel iiretim diizeyindeki bu gegici sapmalar
Monetarist ekonomide uyarlanan beklentiler teorisi ve is¢i yanilma modeli yardimiyla
aciklanirken, Yeni Klasik ekonomide rasyonel beklentiler teorisi ve firma yanilma modeli

yardimiyla ac¢iklanmaktadir.

18 Politika etkisizligi hipotezine iliskin ayrmtili bilgi i¢in Bkz. Yamak (1997).
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Muth’un 1961 yilinda yayinladigi “Rasyonel Beklentiler ve Fiyat Hareketleri
Teorisi” adli eseri ile baslayan rasyonel beklentiler teorisi, bireylerin gelecekle ilgili
beklentilerine iliskin rasyonel davrandiklarini, mevcut tiim bilgiden yararlandiklarim
varsaymaktadir. Bu durumda firmalarin beklentileri, (ya da daha genel bir bigcimde
sonuglarin subjektif olasilik dagilimi) ayni bilgi seti i¢in, teorinin yaptig1 tahmin ile (ya da
sonuglarin objektif olasilik dagilimi ile) ayn1 olmaktadir (Muth, 1961: 316). Yani Muth’a
gore, bireylerin subjektif beklentileri, ortalamada degiskenin gergek degerine esittir ve
sistemin gergek stokastik davranisi ile bireylerin beklentileri arasinda iliski bulunmaktadir.

Bu durum ise gergeklesen ile beklenen deger arasindaki farkin, yani soklarin (u,),

beklenen degeri sifir olan bir degisken olarak ifade edilmesine neden olmaktadir. Bu goriis,
rasyonel beklentiler teorisinin temel noktasini olusturmaktadir. Yeni Klasik model,
firmalarin fiyat diizeyinin gelecekteki degerine iliskin beklentilerini rasyonel beklentiler
teorisi ¢ergevesinde olusturduklarini varsaymaktadir. Buna gore rasyonel beklentiler teorisi
asagidaki esitlik yardimiyla agiklanmaktadir:

P, =Pt (2.23)

(2.23) nolu esitlige gore, bireylerin t+1 donemine iliskin fiyat diizeyi beklentileri,
t+1 donem fiyat diizeyine esittir. Yeni Klasik modelde firmalar iirettikleri malin fiyatini
bilmesine karsilik, genel fiyat diizeyinin gelecekteki degerini tam olarak bilememekte ve
dolayisiyla fiyat diizeyine iligkin bir tahmin yapmaktadirlar. Yeni Klasik ekonominin
kurucularindan Lucas tarafindan gelistirilen ve “firma yanilma modeli” olarak
nitelendirilen analizde, firmalarin genel fiyat diizeyinde meydana gelen degisiklikleri,
tirettikleri mallarin  fiyatlarinda meydana gelen degisikliklerle karistirdiklari

varsayllmaktadir. Firmanin kendi iirettigi malin fiyati1 ( P, ) dahil, ekonomide iiretilen tiim
mallarin fiyatlarinin arttigi varsayilsin. Eksik bilgi modeli olarak da ifade edilen Lucas’in
firma yanilma modeline gore, firma genel fiyat diizeyinin arttigimi fark edemeyeceginden,
firma kendi iirettigi malin fiyatindaki artigtan hareketle nispi fiyat diizeyinin yiikseldigini
diistinmekte ve dolayisiyla daha fazla mal iiretmeye karar vermektedir. Yani gerceklesen
fiyat diizeyinin firmanin bekledigi fiyat diizeyinden biiylik olmasi, iiretim diizeyinin
artmasina ve kisa donem toplam arz egrisinin pozitif egimli olmasina yol agmaktadir.

Y =Y, +a(P-P°) (2.24)
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(2.24) nolu esitlige gore, gergeklesen fiyat diizeyi beklenen fiyat diizeyinden biiyiik
olmasi durumunda (P > P°?), denge iiretim diizeyi tam istihdam tiretim diizeyinden biiyiik
(Y >Y, ) olmaktadir. Ancak uzun dénemde firmalar, genel fiyat diizeyinin yiikseldigini
fark etmeleri sonucu, fiyat diizeyine iliskin beklentilerini yiikseltmekte ve bu durum
beklenen fiyat diizeyinin gergeklesen fiyat diizeyine esit olmasini ( P = P®) saglamaktadir.
Bu durum ise, denge iiretim diizeyinin tam istihdam iiretim diizeyine esit olmasina

(Y =Y, ) neden olmaktadir. Goriildiigii gibi toplam talepteki beklenmeyen artiglar veya

azaliglar yani pozitif ve negatif toplam talep soklari, genisleme ve daralma déneminin
yasanmasina neden olmaktadir. Ancak reel iiretim diizeyinin trend degerinden sapmasi
sadece kisa donemde s6z konusu iken, uzun donemde reel iiretim diizeyi tekrar eski
seviyesine donmektedir. Dolayisiyla Yeni Klasik ekonomide konjonktiirel dalgalanmalarin
gecici oldugu sdylemek miimkiindiir. Politika yapimecilar1 tarafindan 6nceden agiklanan
toplam talep politikalarinin ise reel {iretim diizeyi tiizerinde herhangi bir etkisi
bulunmamaktadir. Onceden ilan edilen toplam talep politikalari hem kisa hem de uzun
donemde reel iiretim diizeyini etkilemezken, sadece genel fiyat diizeyinin degismesine
neden olmaktadir. Yeni Klasik ekonomi, gerek beklenen gerekse beklenmeyen toplam
talep politikalarinin uzun donemde reel iiretim diizeyini degistirmemesi nedeniyle,

ekonomiye yapilan miidahalelere karsidir.

Toplam talepteki beklenmeyen degisimlerin ekonomideki genisleme ve daralma
donemlerini nasil meydana getirdigi ve reel iiretim diizeyinin tam istithdam {iretim
diizeyinden kisa donemde gegici sapmalar yaratarak denge iiretim diizeyinin tam istthdam
tretim diizeyine uzun donemde nasil geri dondugi Sekil 9 (a)’da gosterilmektedir.
Onceden agiklanan toplam talep politikalarinin iiretim diizeyinde herhangi bir sapma

meydana getirmedigi ise Sekil 9 (b) yardimiyla agiklanmaktadir.
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Sekil 9: Toplam Arz -Toplam Talep Modeli ve Yeni Klasik Konjonktiir Teorisi

P P
1 LAS: 1 LAS
SASl(Pezpz) SASl(Pezpl)
P2 ................................. SASo(Pezpo) Pl ................................. SASo(Pezpo)
=31 A
PO ................................. E PO _________________________________
P AD AD,
ADy ADy
Yo Vi Y Y Y
(a) Beklenmeyen Toplam Talep Soklart (b) Beklenen Toplam Talep Soklari

Ekonomi baglangicta LAS uzun donem toplam arz egrisi, SASy kisa donem toplam
arz egrisi ve ADg toplam talep egrisinin kesistigi A noktasinda ve dogal iiretim diizeyi
Yn’de dengededir. Toplam talebin artmasi sonucu, ADg toplam talep egrisi saga dogru
kayarak AD; konumuna gelmektedir. Toplam talepte meydana gelen bu artis, 6nceden
aciklanmayan ve dolayisiyla karar birimleri tarafindan beklenmeyen bir artis ise, fiyat
diizeyini tim mevcut bilgilerden yararlanarak tahmin eden karar birimleri, toplam talepteki
artisin fiyat diizeyini Pg’dan P; diizeyine yiikseltecegini tahmin edememektedirler.
Dolayisiyla toplam talebin beklenmeyen bir bi¢imde artmasi sonucu toplam talep egrisi
disa dogru kayarak AD; konumuna gelince, SAS, (P®=Pg) kisa dénem toplam arz egrisinin
konumu degismemektedir. Sekil 9 (a)’da da goriildiigii gibi, beklenmeyen toplam talep
artiglar1 kisa donemde reel iiretim diizeyinin Y3, fiyat diizeyinin ise P; diizeyine
yiikselmesine yol agmaktadir. Ancak karar birimleri toplam talepteki artist daha sonra
farketmekte ve mevcut tiim bilgilerden yararlanarak fiyat diizeyinin P, diizeyinde olacagini
dogru bir bigimde tahmin etmektedirler. Bu durumda kisa dénem toplam arz egrisi ige
dogru kayarak SAS, (P°=Pg) konumundan SAS; (P°=P,) konumuna gelmektedir. Toplam
talepteki beklenmeyen artiglar reel iiretim diizeyinin tam istihdam iiretim diizeyinden kisa
donemde gecici olarak sapmasina ve bu sekilde ekonomide bir genisleme doneminin
yasanmasina neden olmaktadir. Ancak denge iiretim diizeyinin tam istthdam {iretim

diizeyine uzun donemde nasil geri dondiigi Sekil 9 (a)’da gosterilmektedir.

44



Toplam talepte meydana gelen artis, Onceden aciklanan ve dolayisiyla karar
birimleri tarafindan beklenen bir artis ise, fiyat diizeyini tiim mevcut bilgilerden
yararlanarak tahmin eden karar birimleri, toplam talepteki artisin fiyat diizeyinin Py’dan Py
diizeyine ylkseltecegini dogru bigimde tahmin etmektedirler. Dolayisiyla toplam talebin
beklenen bir bigcimde artmasi sonucu toplam talep egrisi disa dogru kayarak AD;
konumuna gelince, kisa donem toplam arz egrisi de ice dogru kayarak SASy (P°=Py)
konumundan SAS; (P°=P;) konumuna gelmektedir. Sekil 9 (b)’de de goriildiigii gibi
onceden ilan edilen toplam talep politikalar1 reel tiretim diizeyinde herhangi bir degisiklige

neden olmamakta, sadece fiyat diizeyini degistirmektedir.
2.2.1.4. Yeni Keynesyen Konjonktiir Teorisi

1970’11 yillarda makro temelli bir teori olarak mikro temelleri analiz disinda
birakmasi ile elestirilen Keynesyen model, yerini Keynesyen modeli yeniden
bicimlendirmeye calisan iktisat¢ilarin olusturdugu Yeni Keynesyen modele birakmuistir.
Yeni Keynesyen model, ortak amacglari 1970’lerde gézden diisen Keynesyen iktisada
yeniden itibar kazandirmak olan ve bu amagla Yeni Klasik iktisatcilar tarafindan yoneltilen
elestirilere ikna edici cevaplar saglayacak sekilde Keynesyen iktisadi yeniden formiile

etmeye ¢alisan bir iktisat¢1 grubunu temsil etmektedir.

Keynesyen modelden farkli olarak, Yeni Keynesyen modelde dogal oran hipotezi
ve beklentiler de yer almaktadir. Bu beklentilerin Yeni Klasik makroekonomik modelde
oldugu gibi rasyonel oldugu, yani karar birimlerinin sistematik hata yapmadiklar1 kabul
edilmektedir. Ancak Yeni Klasik modelde one siiriilen politika etkisizligi hipotezi, Yeni
Keynesyen modelde kabul edilmemektedir. S6z konusu hipoteze yapilan en yogun teorik
elestiri, Fischer (1977) ve Phelps ve Taylor (1977) tarafindan gelmistir. Yeni Keynesyen
makroekonomik yaklagimin bu savunucularina gore, ekonomideki iicret ve fiyat katiliginin
dikkate alinmas1 halinde sistematik veya beklenen talep politikalar1 da kisa donemde reel
etkilere sahiptir. Yani Yeni Keynesyen modelde, Keynesyen modelde oldugu gibi
hiikiimetin aktif bir iktisat politikasi izlemesi gerekmektedir (Yamak, 1997: 1).

John Taylor, Stanley Fischer ve Gregory Mankiw gibi Amerikali Keynesyen
iktisatgilarin  Onciiliigiinii  yaptiklar1 Yeni Keynesyen model, Keynesyen model gibi
fiyatlarin kati oldugu varsayimini benimsemekle birlikte Keynesyen modelden bazi

acilardan farklilik gostermektedir. Yeni Keynesyen iktisatcilar Keynesyen ilkelere bagl
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kalmak kosuluyla, Keynesyen modele mikro temeller saglamaya yonelik c¢alismalar
yapmiglardir. Yeni Keynesyen iktisat¢ilarin, s6z konusu mikro temelleri olusturmaya
yonelik yapmis olduklari ¢aligmalari iki grupta toplamak miimkiindiir. ilk gruptaki
iktisatgilar, nominal icret ve fivat katiliklar: iizerinde durmaktadirlar. Ikinci gruptaki
iktisatcilar ise, ticretler ve fiyatlar esnek olsa bile, ekonomide yine Walrasyan olmayan
sonuclarin elde edilmesini saglayan eksik bilgi ve piyasa basarisizligini ele almaktadirlar

(Greenwald ve Stiglitz, 1993: 25).

Keynesyen makroekonomik modelin rasyonel beklentiler teorisi ile yeniden
yorumlanmasi sonucu ortaya ¢ikan Yeni Keynesyen ekonominin temel varsayimlari genel

olarak asagidaki gibi siralanabilir:

e Bazi piyasalarda fiyatlar katidir, yani piyasalarin siirekli temizlenmedigi

varsayimi benimsenmektedir.

e Karar birimleri fiyat diizeyinin gelecekteki degerini, sadece ge¢mis degerlerden
yararlanarak degil, hiikiimetin gelecekte izleyecegini acikladig: iktisat politikasi
da dahil gazetedeki, dergideki, kitaplardaki, radyo ve televizyonlardaki tiim
mevcut bilgilerden yararlanarak tahmin etmekte yani “rasyonel beklentiler

teorisini” benimsemektedirler.

e Nominal {icretler iscilerle firmalar arasinda imzalanan toplu is sézlesmelerinde
belirlenmekte ve s6zlesme donemi boyunca sabit kalmaktadir. Nominal ticretler
kisa donemde kati, uzun donemde ise esnektir. Stanley Fisher tarafindan 1977
yilinda gelistirilen ve “yapiskan iicret modeli” olarak ifade edilen bu durum, kisa

donem toplam arz egrisinin pozitif egimli olmasina neden olmaktadir.

Toplam ekonomik faaliyet hacminin belirlenmesinde toplam talebin roliine vurgu
yapan Keynesyen model gibi Yeni Keynesyen model de, konjonktiirel dalgalanmalarin ana
kaynag1 olarak toplam talep soklarmni kabul etmektedir. Yeni Keynesyen ekonomide reel
tiretim ve istthdam diizeyi, toplam talep diizeyine baglidir. Dolayisiyla toplam talep
diizeyinde meydana gelen dalgalanmalar reel iiretim ve istihdam diizeyinde dalgalanmalara
yol agmaktadir. Bununla birlikte Keynesyen model toplam talep soklarinin {iretim diizeyini
neden etkiledigi sorusunun cevabini temel olarak emek piyasasinda aramis ve bu nedenle

ticret katilig1 tlizerinde durmustur. Ancak Yeni Keynesyen iktisat¢ilar konjonktiirel
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dalgalanmalarin nedenlerini agiklarken, emek piyasasindaki nominal {icret katiliklari ile
birlikte mal piyasasindaki fiyat katiliklarinin mikro temellerine de vurgu yapmislardir.
Konjonktiirel dalgalanmalarin nedenlerini aragtirmak i¢in emek piyasalarindaki katiliklara
vurgu yapan modeller, “nominal ve reel iicret katiligi modelleri” olarak adlandirilmaktadir.
Bu modellerde katiliklarin nedenleri gelistirilen cesitli teoriler yardimiyla agiklanmistir. Bu
kapsamda Yeni Keynesyen iktisat¢gilar nominal ticret katiliklarinin nedenlerini, icret
sOzlesmeleri, etkin {icret modeli ve iceridekiler-disaridakiler teorisi olarak siralamiglardir.
Iktisadi dalgalanmalarin nedenlerini arastirmak i¢in mal piyasalarindaki katiliklara vurgu
yapan modeller, “fiyat katiligi modelleri” olarak adlandirilmaktadir. Yeni Keynesyen
model, fiyat katiliginin nedenlerini menii maliyet yaklasimiyla agiklamistir (Kandil, 1996:
442).

Yeni Keynesyenler konjonktiirel dalgalanmalarin temel nedeninin toplam talepteki
degisimler oldugu goriisiindedirler. Ancak toplam talepteki degisimlerin reel iiretim
diizeyinde meydana getirdigi dalgalanmalarin gecici oldugunu, yani toplam talep
soklariin reel iiretim diizeyini sadece kisa donemde etkiledigini uzun donemde ise reel
iiretim diizeyinin tam istthdam iiretim diizeyinde dengede oldugunu kabul etmektedirler.
Reel iiretim diizeyindeki bu gegici sapmalar Monetarist ekonomide uyarlanan beklentiler
teorisi ve is¢i yanilma modeli yardimiyla, Yeni Klasik ekonomide ise rasyonel beklentiler
teorisi ve firma yanmilma modeli yardimiyla aciklanirken, Yeni Keynesyen modelde

rasyonel beklentiler teorisi ve genel olarak yapigkan ticret modeli ile agiklanmaktadir.

Iscilerle firmalar arasinda imzalanan toplu is s6zlesmelerinde belirlenen nominal
ticretler sdzlesme donemi boyunca sabittir yani kisa donemde kati, uzun donemde ise
esnektir. Bu durum Stanley Fisher tarafindan gelistirilmis ve “yapiskan ticret modeli”
olarak ifade edilmistir. Toplu is sdzlesmelerinde belirli bir nominal {icret tizerinden belirli
bir siire i¢in anlasan isciler ve firmalar, sozlesme doneminde fiyat diizeyinin ne olacagi
konusunda rasyonel bir tahmin yapmaktadirlar. Dolayisiyla is¢iler ve firmalar belirli bir

nominal ticret diizeyinde anlagsmaya varmak suretiyle, aslinda bekledikleri fiyat diizeyi

iizerinden (P°®) belirli bir hedeflenen reel iicrete ulasacaklarim diisiinmektedirler (Unsal,

2009: 269).

WT :W/Pe (225)
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Imzalanan toplu is sozlesmesinde nominal iicret belirlendikten sonra, firmalar

gerceklesen fiyat diizeyini bilmektedirler.

W/P=w W/P® (2.26)

(2.26) nolu denkleme gore, beklenen ve gergeklesen fiyat diizeyleri arasindaki fark,
reel iicretin hedeflenen reel iicretten farkli olmasina yol agmaktadir. Fiyat diizeyinde
meydana gelen beklenmeyen bir artis sonucu, gergeklesen fiyat diizeyi beklenen fiyat
diizeyinden biiyilk P > P°® ve buna bagli olarak reel iicret hedeflenen reel ticretten kiigiik
W /P <w; olmaktadir. Bu durumda firmalar daha fazla emek talep etmekte ve dolayisiyla
reel liretim ve istihdam diizeyi artmaktadir. Yani fiyat diizeyinin beklenen fiyat diizeyinden
biiylik olmas1 reel {iretimin artmasina neden olmaktadir. Tersine gerceklesen fiyat diizeyi
beklenen fiyat diizeyinden kii¢iik P < P°® ve buna bagh olarak reel ticret hedeflenen reel
ticretten biiyilk W /P <w; ise, firmalar daha az emek talep etmekte ve dolayisiyla reel
iiretim ve istihdam diizeyi azalmaktadir. Yapiskan iicret modeli olarak ifade edilen bu

durum, kisa dénem toplam arz egrisinin pozitif egimli olmasina neden olmaktadir.

Y =Y, +a(P-P°) (2.27)

(2.27) nolu esitlige gore, gerceklesen fiyat diizeyi beklenen fiyat diizeyinden biiyiik
oldugunda (P >P°®), denge iiretim diizeyi tam istihdam tiretim diizeyinden biiyiik
(Y >Y,, ) olmaktadir. Ancak uzun dénemde yani s6zlesme dénemi sona erdiginde rasyonel
beklentiler teorisine gore davranan isciler ve firmalar genel fiyat diizeyinin yiikseldiginin
farkina vararak fiyat diizeyine iliskin beklentilerini degistirmektedirler. Dolayisiyla yeni
s0zlesme doneminde yeni nominal {icret diizeyinden soézlesme yapmaktadirlar. Beklenen
fiyat diizeyinin gergeklesen fiyat diizeyine esit olmasi (P = P°®) ile ifade edilen bu durum,
denge iiretim diizeyinin tam istihdam iiretim diizeyine esit olmasina (Y =Y, ) neden
olmaktadir. Goriildiigii gibi kisa donemde reel {iretim diizeyinin degismesine neden olan
toplam talep soklari, uzun donemde reel iiretim diizeyinde herhangi bir etkiye sahip

olmamaktadir.

Toplam talepteki degisimlerin ekonomideki genisleme ve daralma donemlerini

nasil meydana getirdigi ve reel liretim diizeyinin tam istthdam {iretim diizeyinden kisa
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donemde gecici sapmalar yaratarak denge liretim diizeyinin tam istihdam iiretim diizeyine

uzun donemde nasil geri dondiigii Sekil 10°da gosterilmektedir.

Sekil 10: Toplam Arz - Toplam Talep Modeli ve Yeni Keynesyen

Konjonktiir Teorisi

p
1 LAS,

SASl (Peng, Wl)

SASo(Pezpo, Wo)
Pz .................................
P1 ...........................
Po .................................

AD;
ADy
YN ;1

Ekonomi baglangicta LAS uzun donem toplam arz egrisi, SASp kisa donem toplam
arz egrisi ve ADg toplam talep egrisinin kesistigi A noktasinda ve dogal iiretim diizeyi
Yn’de dengededir. Toplam talebin artmasi sonucu, ADg toplam talep egrisi disa dogru
kayarak AD; konumuna gelmektedir. Fiyat diizeyi P;’e yilikselmekte ve dolayisiyla is¢iler
ve firmalar arasinda imzalanan toplu is s6zlesmelerinde belirlenen nominal iicret diizeyi
tizerinden, reel ticret Wo/Py diizeyinden Wy/P; diizeyine diismektedir. Bu durumda
firmalarin diistik licret diizeyi iizerinden daha fazla emek talep etmeleri, reel tiretimi Y
diizeyine yiikseltmektedir. Toplu is s6zlesmeleriyle belirlenen Wy nominal iicret diizeyi,
yeni sozlesme donemine kadar sabit oldugundan, ekonomi yeni sézlesme donemine kadar
B noktasinda faaliyette bulunacaktir. Yeni sézlesme doneminde, rasyonel beklentiler
teorisine gore davranan karar birimleri, W; nominal {icret diizeyi {lizerinden sdzlesme
yapmalar1 sonucu, kisa donem toplam arz egrisi SASo (P°=Po, Wp) konumundan
SAS;(P°=P,, W) konumuna gelmektedir. Bu durumda ekonomi C noktasinda faaliyet
gostermekte ve reel iiretim diizeyi dogal iiretim diizeyine geri donmektedir. Nominal
ticretlerin kisa donemde kat1, uzun déonemde esnek olmasi nedeniyle, reel iiretim diizeyinin

trend degerinden sapmasi sadece kisa donemde s6z konusu iken, uzun donemde tekrar eski
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seviyesine donmektedir. Dolayisiyla Yeni Keynesyen ckonomide konjonktiirel

dalgalanmalarin gecici oldugunu sdylemek miimkiindiir.
2.1.2. Arz Yanh Konjonktiirel Dalgalanma Teorileri

19701 yillarda yasanan petrol krizi sonrasinda, konjonktiirel dalgalanmalar ve
nedenleri, iktisatgilar arasinda tartisilan 6nemli konular arasinda yer almistir. 1970 ve
1980’11 yillarda ortaya ¢ikan durgunluk ve yiiksek enflasyon sorunlarina Keynesyen ekoliin
¢Oziim Uretmekte yetersiz kalmasi tartisilan bu 6nemli konulardan biridir. Bu yillara kadar
konjonktiirel dalgalanmalarin toplam talep soklarina bagli olarak ortaya ¢iktigi ve gecici
oldugu savunulmaktadir. Ancak, 1973 yilinda yasanan petrol krizi, konjonktiirel
dalgalanmalar1 ve nedenlerini agiklamaya yonelik yeni yaklagimlarin ortaya ¢ikmasina
neden olmustur. Bu yillarda iktisadi dalgalanmalarin nedenlerini agiklamaya yonelik
yapilan calismalar® artmakla birlikte, yasanan petrol krizi sonrasinda iktisat¢ilar

ekonominin arz yonli soklarinin kaynaklarini ve etkilerini arastirmaya baslamislardir.

Bununla birlikte ticret ve fiyat katiliklari, eksik bilgi ve piyasa basarisizliklari,
uyarlanan ve rasyonel beklentiler teorisi, is¢ilerin ve firmalarin fiyat diizeyine iliskin
yanilgiya diismeleri nedeniyle, talep soklarinin tiretim diizeyi ilizerinde kisa dénem bir
etkiye sahip oldugu kabul edilmektedir. Fakat {iretim diizeyinde dalgalanmalara neden olan
bu etkiler zamanla kaybolmaktadir. Literatiirde geleneksel olarak kabul edilen bu teorik
gorls, konjonktiirel dalgalanmalarin gercekten de geleneksel olarak kabul edildigi gibi,
deterministik trenden gegici sapmalar m1 oldugu sorusunu giindeme getirmistir. Nelson ve
Plosser (1982), konjonktiirel dalgalanmalarin deterministik trendden gecici sapmalar
olarak degil stokastik trendden kalict sapmalar olarak da diisiiniilmesi gerektigini 6ne
stirerek, konjonktiirel dalgalanma teorisinde arz yanl bir goriis ortaya atmistir. Dolayisiyla
konjonktiirel dalgalanma teorileri, reel konjonktiir teorisinin de temelini olusturan arz

soklarinin varligi ile iki ana gruba ayrilmistir.

1% Blanchard ve Watson (1986), ABD’deki iktisadi dalgalanmalarin kaynagii VAR modeli ile analiz etmisler ve hem

talep hem de arz soklarindan kaynaklandigint 6ne siirmiislerdir. Ancak toplam talep soklarmimn tretim diizeyi
tizerinde uzun dénemde herhangi bir etkisinin olmadig1 varsayimidan sonra, Blanchard ve Ouah (1989), ABD’deki
iktisadi dalgalanmalarin temel kaynagmin toplam talep soklari oldugunu savunmuslardir. Gali (1992) ise yapisal
VAR modeli yardimiyla, ABD’deki iktisadi dalgalanmalarin kaynagmin toplam talep ve/veya toplam arz goklari
olup olmadigmi test etmistir. Gali (1992) her iki sokun iktisadi dalgalanmalarin kaynagi oldugunu ancak
dalgalanmalarin %70’inin toplam arz soklarindan kaynaklandigini ortaya koymustur.
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Konjonktiirel dalgalanmalarin toplam arzdaki degisimler sonucu ortaya ¢iktigini
One siliren makroekonomik modeller, “arz yanli konjonktiirel dalgalanma teorileri” olarak
ifade edilmektedir. S6z konusu teoriler konjonktiirel dalgalanmalarin arz yanli iktisadi
soklar sonucu ortaya ciktigin1 One siirerek, aslinda konjonktiirel dalgalanmalardaki
kalici bilesenlerin (permanent components) dnemine vurgu yapmaktadirlar. Bu teoriler
konjonktiirel dalgalanmalari, toplam ekonomik faaliyet hacminin iktisadi soklar sonucu
stokastik trend degerinden kalici olarak sapmasi seklinde ifade etmektedir. Reel iiretim
diizeyinin fark duragan bir Ozellik sergiledigini15 One siiren, yani konjonktiirel
dalgalanmalarda kalic1 bilesenlerin Onemine vurgu yapan arz yanli konjonktiirel
dalgalanma teorisi aslinda temelleri Finn Kydland ve Edward Prescott’un 1982 yilinda

yayinladiklar ¢alismalariyla atilan Reel Konjonktiir Teorisidir.
2.2.2.1. Reel Konjonktiir Teorisi

1970’11 yillarda yasanan petrol krizi sonrasinda girdi fiyatlarindaki degisimlerin reel
tiretim diizeyi iizerinde etkili olmasi, konjonktiirel dalgalanmalarin talep soklarindan mi
yoksa arz soklarindan m1 kaynaklandigi sorusunu giindeme getirmistir. Bununla birlikte
Kydland ve Prescott (1982) ve Long ve Plosser (1983)’in ¢alismalari, Yeni Klasik
makroekonomik modelde konjonktiirel dalgalanmalarin Lucas’in firma yanilma modeli
olarak da ifade edilen eksik bilgi modeli yardimiyla aciklanmasinin yeterli bulunmamasi
nedeniyle, alternatif bir konjonktiir teorisinin gelistirilmesine katki saglamistir. Klasik
ekoliin konjonktiirel dalgalanmalar konusunda geldigi en son nokta olan Reel Konjonktiir
Teorisi, bir stokastik genel denge modelidir. Yeni Klasik makroekonomik modelin
gelistirilmesi ile olusturulan Reel Konjonktiir Teorisinin temel varsayimlari genel olarak

asagidaki gibi siralanabilir:

e Tiim piyasalarda fiyatlar esnektir, yani piyasalarin siirekli temizlendigi

varsayimi benimsenmektedir.

e Karar birimleri fiyat diizeyinin gelecekteki degerini, sadece ge¢mis degerlerden
yararlanarak degil, tiim mevcut bilgilerden yararlanarak tahmin etmekte yani

“rasyonel beklentiler teorisini” benimsemektedirler.

1* Reel iiretim diizeyi, potansiyel reel iiretim diizeyinden sapmalar gstermekle birlikte, bu sapmalarin gegici ve kalict

olup olmamasina gore reel iiretim diizeyi sirasiyla trend duragan veya fark duragan bir 6zellik sergileyebilmektedir.
Konuya iliskin istatistiksel ve ekonometrik agiklamalara III. Bolimde detayli olarak yer verilmistir.
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e Isciler veya firmalar arasinda asimetrik bilgi s6z konusu degildir. Biitiin bireyler

fiyat diizeyinin gelecekteki degeri konusunda esit bir bilgiye sahiptir.

e Paranin yansiz oldugu kabul edildiginden para politikasi tiretim ve istihdam gibi
reel degiskenler iizerinde etkili degildir. Reel degiskenlerdeki dalgalanmalari
nominal degiskenler degil reel degiskenler etkilemektedir.

Para arz1 ve fiyat diizeyi gibi nominal degiskenlerin, iiretim ve istthdam gibi reel
degiskenlerdeki dalgalanmalar1 agiklayamadigini savunan Reel Konjonktiir Teorisi, reel
soklarin konjonktiirel dalgalanmalardaki 6nemine vurgu yapmaktadir. Rasyonel hareket
eden bir bireyin elde edecegi faydayr maksimize etmek isterken, verimlilik sokuna neden
olan rassal degisimlere nasil tepki verecegi ve bu tepkilerin toplam ekonomik degiskenler
tizerinde nasil bir etki yaratacagi lizerinde durmaktadir. Bu kapsamda Reel Konjonktiir
Teorisi, Ragnar Frisch ve Eugen Slutzky’in etki ve yayillma mekanizmasi yaklaslmlm16
benimsemektedir. Reel iiretim diizeyinin trend degerinden sapmasimna neden olan etki

mekanizmas1 ve zaman igerisinde bu etki mekanizmasiin ekonomiye nasil yayildigini

aciklayan yayilma mekanizmasi yardimiyla konjonktiirel dalgalanmalar1 agiklamaktadir.

Reel Konjonktiir Teorisi, reel iiretim diizeyinin trend degerinden sapmasina neden
olan etki mekanizmasit olarak verimlilik soklarin1 kabul etmektedir. Konjonktiirel
dalgalanmalarin temel nedeni, verimlilikte rassal degisimlere neden olan arz soklaridir.
Verimlilik soklarina neden olan rassal degisimlerin basinda teknoloji soklar1 gelmektedir.
Bununla birlikte teknolojik degisimlere neden olmayan fakat iiretim diizeyini etkileyip
konjonktiirel dalgalanmalara neden olan arz soklar1 da bulunmaktadir. Verimlilik soklarina
neden olan diger rassal degisimler; enerji ve hammadde fiyatindaki degisimler, vergi
oranlari, demografik nedenler, savaslar ve dogal afetler olarak siralanmaktadir (Knoop,
2004: 83). Bu kapsamda verimlilik soklari, yeni bir {irlin veya f{retim tekniginin
gelistirilmesi, yeni iiretim tekniklerinin kullanilmaya baslanmasi, isgiiciiniin niteligindeki
degisimler, enerji ve hammaddelerin bulunabilirligindeki degisimler, alisilmisin disinda iy1

ve kotii hava kosullar, tiretimi etkileyen kamu biitgesi diizenlemelerindeki degisimlerdir
(Stadler, 1994: 1753).

Verimlilik soklarina neden olan rassal degisimler, yayllma mekanizmasi yardimiyla

ekonomiye yayilarak konjonktiirel dalgalanmalar1 olusturmaktadir. Reel Konjonktiir

% Yayilma yerine aktarim (transmission) kavram, itme yerine ise sok kavrami Gordon (1982) ve Mishkin (1983) gibi

bir¢ok iktisat¢i tarafindan yaygin olarak kullanilmaktadir (Meltzer, 1995: 49).
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Teorisine gore, verimlilik soklarinin ekonomide genisleme ve daralma dénemlerine neden
olmast yani iktisadi soklarin ekonomiye yayilimi iki yoldan olmaktadir. Bunlardan
birincisi  yatirum  talebindeki  degismeler, iKincisi emek talebindeki degismelerdir.
Teknolojik degisme, mevcut sermaye mallarinin modasinin gegmesine ve gegici olarak
verimliligin azalmasina yol agmasi, firmalarin gelecekteki kar ve verimlilik ile ilgili
olumsuz beklentilerine neden olmaktadir. Diigiik kar beklentileri nedeniyle yeni sermaye
mali satin alinmazken, diisiik verimlilik nedeniyle de calisanlarin bir kisminin isten
cikarilmasi planlanmaktadir. Boylece verimlilikteki gegici bir azalmanin ilk etkisi, yatirim
ve emek talebinde diisiistiir. Verimlilikteki azalmanin yatirim ve emek talebini nasil

azalttigi Sekil 11°de gosterilmektedir (Parkin, 2003: 713-714).

Sekil 11: Reel Konjonktiir Teorisinde Daralma Doneminde Faktor Piyasalar:

r WI/P

A A

(WI/P)qg

(W/P),

L1 Lo

(a) Sermaye Piyasasi (b) Emek Piyasasi

Sekil 11(a), yatinm talebinden (ID) ve tasarruf arzindan (SS) olusan sermaye
piyasasini gostermektedir. Sermaye piyasasi A noktasinda, ro reel faiz ve lp yatirim
seviyesinde dengededir. Verimlilikte bir azalma meydana gelmesi sonucunda, gelecekteki
diisiik kar beklentileri nedeniyle yatirim talebi azalarak, yatirim talebi egrisi 1Dy
konumundan 1D; konumuna gelmektedir. Bu durumda reel faiz orani ri’e, yatirim

harcamalar I; diizeyine diismektedir.

Sekil 11(b) ise, emek talebinden (LD) ve emek arzindan (LS) olusan emek
piyasasini gostermektedir. Emek piyasasit A noktasinda, (W/P)g reel iicret ve Lo istihdam

diizeyinde dengededir. Verimlilikteki bir azalma emek talebini azaltarak, emek talep

53



egrisinin LDy konumundan LD; konumuna gelmesine neden olmaktadir. Bununla birlikte
verimlilikteki azalis sonucu, sermaye piyasasinda yatirim talebinin azalmasi reel faiz
oranlarint diislirdiiglinden, bugilinkii c¢alismanin getirisi azalarak emek arz egrisi LSq
konumundan LS; konumuna kaymaktadir. Reel Konjonktiir Teorisi tarafindan bu durum
“emegin zamanlar arasi ikamesi” olarak ifade edilmektedir. Daralma doneminde verimlilik
sokunun emek talebini azaltici etkisi, reel faizlerin emek arzini azaltici etkisinden daha
biiylik oldugundan, reel ticret diizeyi (W/P); diistiigli halde istihdam artmamakta aksine L
diizeyine diismektedir (Parkin, 2003: 714-715).

Ik olarak faktdr piyasalarini etkileyerek yatirim talebinde ve istihdam diizeyinde
azalmaya neden olan verimlilik soku, bu yolla reel {iretim ve fiyat diizeyini etkilemektedir.
Istihdam diizeyinde meydana gelen azalma toplam arzi, yatirim talebindeki azalma ise
toplam talebi azaltmaktadir. Bu durum Sekil 12°de toplam arz-toplam talep modeli ile

gosterilmektedir.

Sekil 12: Toplam Arz - Toplam Talep Modeli ve Reel Konjonktiir Teorisi

LAS: LAS,

AD,
AD;

Y1 Yo

Ekonomi baglangicta LASy uzun doénem toplam arz egrisi ve ADy toplam talep
egrisinin kesistigi A noktasinda dengededir'’. Verimlilikteki negatif sok sonucunda emek
talebi ve dolayisiyla istthdam diizeyi azaldigindan, uzun doénem toplam arz egrisi sola
kayarak LAS; konumuna gelmektedir. Verimlilikteki azalmanin diger bir etkisi olan

yatirim talebindeki azalma ise toplam talebin azalmasina neden olmaktadir. Toplam talep

17" Reel Konjonktiir Teorisinde nominal iicret diizeyinin esnek kabul edildiginden, analizlerde kisa dénem toplam arz

egrisi (SAS) bulunmamakta ve dolayisiyla kisa ve uzun dénem ayrimi yapilmamaktadir.
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egrisi sola kayarak AD; konumuna gelmektedir. Toplam arz ve toplam talepteki soz
konusu azalmalar sonucunda, fiyat diizeyi ve reel tiretim diizeyi sirasiyla P; ve Y diizeyine

diismektedir.
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UCUNCU BOLUM
3. IKTiSADi SOKLARDA SUREKLILiGIN EKONOMETRIK BOYUTU

Her ekonomi wulusal gelir, iiretim ve istihdam gibi reel degiskenlerinde
dalgalanmalara neden olan iktisadi soklardan etkilenmektedir. iktisadi soklar sonucunda,
bu reel degiskenler ya yeni bir denge degerine sahip olmakta, ya da iktisadi soklarin
ekonomi iizerinde kisa donemde etkili olmasi nedeniyle tekrar eski denge degerine
donmektedir. Ekonominin mevcut dengesini degistirerek kalic1 ya da gegici etkilere neden
olan iktisadi soklarin siirekliligi ile ilgili teorik ve ampirik tartigmalar, ilk olarak Nelson ve
Plosser (1982)’in galismalariyla baslamistir. Tktisadi soklarin ekonomi iizerinde gegici mi
yoksa kalict bir etkiye mi sahip olduguna yonelik yapilan bu tartismalar, makroekonomik
modeller tarafindan teorik olarak agiklanmaya calisilmustir. Iktisadi soklarin siirekliligi
makroekonomik modeller tarafindan teorik olarak tartisilirken, siirekliligin ekonometrik ve

istatistiksel boyutta nasil 6l¢iilecegi ampirik olarak da tartisilmaya baslamistir.

Nelson ve Plosser (1982) calismalarinda, birim kok testlerine dayanan siireklilik
Olctimleri kullanmiglardir. Ancak birim kok testlerine dayanan siireklilik 6l¢iimleri sadece
iktisadi soklarin gegici mi yoksa kalici bir etkiye mi sahip oldugunu ortaya koymaktadir.
Bu test yontemleriyle siirekliligin derecesi veya biiyiikliigii konusunda herhangi bir bulgu
elde edilememektedir. Birim kok testlerine dayanan siireklilik 6lglimlerine alternatif olarak
Cochrane (1988), soklarin siirekliliginin sadece 0 (gegici) ve oo (kalic1) degerlerini degil,
s0z konusu degerler arasinda bir deger de alabilecegini 6ne siirmiistiir. Cochrane (1988)
gelistirdigi bu yontem yardimiyla, iktisadi soklarin siirekliliginin Glgiilmesine yonelik
ampirik tartismay1 da beraberinde getirmistir (Campbell ve Mankiw, 1987b: 3). Bu amagla
bu boliimde, iktisadi soklarin siirekliliginin Olg¢iilmesinde kullanilan ekonometrik
yontemler, iktisadi soklarin sadece gecici mi yoksa kalict etkilere mi neden oldugunu
ortaya koyabilen yontemler ve ayrica bu siirekliligin derecesini de Olcebilen yontemler

olarak iki temel gruba ayrilmistir.



3.1. iktisadi Soklarin Siirekli Olup Olmadigin Test Eden Yéntemler

Konjonktiirel dalgalanmalara neden olan iktisadi soklarin etkisinin, gegici mi yoksa
kalict m1 oldugunu test eden cesitli yontemler mevcuttur. Bu yontemler, soklarin reel
tiretim diizeyi iizerindeki etkisinin 0 (gegici) veya o (kalic1) oldugunu ortaya koymaktadir.
Ozellikle tek degiskenli duraganlik analizlerine dayanan bu yontemler, geciciligin veya
kaliciligin boyutu ve siiresi hakkinda bir bilgi saglamadiklarindan dolay1 siddetle
elestirilmektedir. Ancak bu yontemler, herhangi bir sokun {iiretim diizeyi tlizerindeki
etkisinin ge¢ici veya kalict oldugunu ortaya koyarak, teorik literatiirde Nelson ve Plosser
(1982)’in calismalariyla tartisilmaya baslayan soklarin siirekli olup olmadig1 sorusuna 151k
tutmaktadirlar. Duraganlik analizlerine dayanan tek degiskenli modeller genel olarak su

sekilde siralanabilir:

e Trend ve Fark Duragan Modeller

Otoregresif Hareketli Ortalama Modeli

Yapisal Kirilmalar1 Dikkate Alan Birim Kok Analizleri

Beveridge - Nelson (1981) Ayristirma Y 6ntemi

Blanchard - Quah (1989) Ayristirma Y 6ntemi
3.1.1. Trend ve Fark Duragan Modeller

Iktisadi soklarin siirekliligini dlgmek amaciyla yaygin olarak kullanilan zaman
serisi yontemlerden biri, duraganlik analizlerine dayanan tek degiskenli modellerdir. Bu
modellerden ilki, iktisadi soklardaki geciciligi tanimlamak amaciyla kullanilan “trend
duragan modellerdir” (Greasley ve Oxley, 1997: 349). Zamanin deterministik bir
fonksiyonu olarak ifade edilen siireg, trend duragan siire¢ olarak tanimlanmaktadir. Trend
duragan siire¢ izleyen bir seri deterministik trend igermektedir. Buna gore reel iiretim
serisinin uzun donem ortalama degerinden gegici sapmalarin1 tanimlamak amaciyla

kullanilan trend duragan bir model agagidaki gibi ifade edilebilir:

Yi = Yo+ Arend + > a;&_; (3.1)
i=0
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(3.1) nolu denklemde; y, t donemindeki reel iretim diizeyinin dogal logaritmasini,

& t donemindeki rassal soklar1 ifade etmektedir. Za j€—j duragan bir siireg ise, Y, trend
j=0

duragan olarak ifade edilmektedir. ia j€i—j duragan bir siire¢ izlemesi igin, a; 'nin sifira
j=0
yaklasmas1 gerekmektedir. Ayrica Y, serisi, sifir ortalama ve sabit varyans ozelligi
tasgidigindan  (y,~N(0,5?%)), ia j€r-j duragan bir siire¢ izlemektedir. Trendden
j=0
arindirllarak duragan hale gelen seriler, deterministik trend icermektedir. Bu durumda

soklar Y, serisi lizerinde gegici etkilere sahiptir (Cochrane, 1988: 894).

Digeri, iktisadi soklardaki kalicilig1 tanimlamak amaciyla kullanilan “fark duragan
modellerdir”. Bu modellerde ilgili seri, (3.1) nolu esitlikte oldugu gibi trendden
arindirilarak degil farki alinarak duragan hale gelmektedir. Farki alinarak duragan hale
getirilen seriler, stokastik bir trend icermekte ve rassal ylirliylis izlemektedir. Buna gore
reel iiretim serisinin uzun donem ortalama degerinden kalici sapmalarin1 tanimlamak
amactyla kullanilan fark duragan bir model, diger bir ifadeyle “rassal yiiriiyiis modeli”

(random walk model) asagidaki gibi ifade edilebilir:
Ye=Yiaté& veya Ay =& (3.2)

Stokastik bir trend igeren serilerin modellenmesinde yaygin olarak kullanilan rassal

yiriiylis modeli, finans ve iktisat literatiirinde 6nemli bir yere sahiptir. Bu modelde, Y,
serisinin bir 6nceki donem degeri ( Y,_; ) ile beyaz giiriiltiilii hata teriminin (¢, ) toplamina
esit oldugunu varsayilmaktadir. Yy, baslangi¢c kosulu olarak kabul edilirse, rassal yiiriiyiis

modeli ile ifade edilen birinci derece fark denkleminin ((3.2) nolu denklemin) genel

¢ozlimi asagidaki gibi yeniden yazilabilir:

t
Yt = Yo +Zgi (3.3)
i-1
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(3.3) nolu denklemde, y, serisi sadece stokastik bir siire¢ izlemektedir. Ancak Y,
serisindeki degisimin bir kismi1 deterministik bir kismi ise stokastik olabilmektedir. Bu
durumda (3.2) nolu piir rassal yiiriiyiis modeline, a, Sabit terimi eklenerek “sapmali rassal

viiriiytis modeli” ( random walk model plus drift model) elde edilmektedir:
Vi =Ygty +& veya Ay, =a,+¢& (3.4)

Y, baslangic kosulu olarak kabul edilirse, sapmal1 rassal ylirliylis modeli ile ifade

edilen birinci derece fark denkleminin ((3.3) nolu denklemin) genel ¢oziimii asagidaki gibi

yeniden yazilabilir:

t
Y = Yo +aptrend +> ¢, (3.5)

i=1

(3.5) nolu denklemde; vy, serisi sabit varyansa sahiptir ancak sifir ortalamaya sahip
degildir. Ciinkii burada sabit terim, (3.1) nolu denklemin aksine Yy, degil, y, + Zt:gi dir.

i=1
Bu terim stokastik sabit terim olarak ifade edilmektedir. Bu terimde Yy, sabittir ancak her
bir &; soku sabit terimdeki degisimi ifade ettiginden , y, + iai sabit degildir ve her bir
i=1

&, sokunun sabit terim iizerindeki etkisi kalicidir. Dolayisiyla Yy, serisi sabit varyansa

sahip ancak sifir ortalamaya sahip olmadigindan duragan bir siire¢ izlememektedir. Bu

durumda Y, serisi farki alinarak duragan hale gelmektedir.

Sonug olarak Y, serisi, trend duragan bir siire¢ izliyorsa deterministik trend
icermekte ve gecici sapmalar gostermekte, fark duragan bir siire¢ izliyorsa stokastik trend
icermekte ve kalici sapmalar gostermektedir (Serletis, 1992: 393). Herhangi bir serinin
trend duragan m1 yoksa fark duragan mi oldugunu test etmek icin, literatiirde yaygin
olarak Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen “Genigsletilmis Dickey-Fuller”
(Augmented Dickey Fuller-ADF) birim kok analizinden yararlanilmaktadir. Buna gore VY,

serisinin trend duragan mi1 yoksa fark duragan mi oldugunu test etmek amaciyla kullanilan

ADF birim kok testi asagidaki gibi ifade edilebilir:
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g

Y, = p+ prend + py, g + > S Ay + & (3.6)
=

(3.6) nolu denklemde, g optimal gecikme uzunlugunu, ¢, ardisik bagimliliga sahip

olmayan beyaz giirtiltiilii hata terimini temsil etmektedir.
Ho:p=1 p =0 (Seri Birim Koke Sahiptir-Soklarin Etkisi Kalicidir)
H, 1 p <1 p#0 (Seri Birim Koke Sahip Degildir-Soklarin Etkisi Gegicidir)

Yukaridaki hipotezlerin testinde, MacKinnon (1991) tarafindan gelistirilen kritik
degerler kullanilmaktadir™, H, hipotezinin kabul edilmesi durumunda serinin birim kok
icerdigine karar verilmektedir (Greasley ve Oxley, 1999: 500). Birim kdk iceren bir seri
farki alinarak duragan hale geleceginden, Y, serisi fark duragan olarak kabul edilmektedir.
Bu durumda vy, serisi stokastik bir siire¢ veya rassal bir yiiriiyiis izlemektedir. Yukarida da

aciklandig gibi, rassal yiiriiyiis izleyen bir seride soklarin etkisi kalic1 olmaktadir.
3.1.2. Otoregresif Hareketli Ortalama Modeli

Iktisadi  soklarin ~ siirekliligini 6lgmek amaciyla kullamlan ekonometrik
yontemlerden bir digeri, “Otoregresif Hareketli Ortalama (Autoregressive Moving
Average-ARMA)” modelidir. Watson (1986) ve Campbell ve Mankiw (1987a,b) iktisadi
soklarin stirekliligini, “kiimiilatif etki-tepki fonksiyonu” olarak da ifade edilen hareketli
ortalama katsayilarinin toplami yardimiyla oOlgmeye ¢alismislardir. ARMA model,
otoregresif ve hareketli ortalama olarak iki siiregten olusmaktadir. Otoregresif siirecte

(AR(p)), zaman serisi degiskeninin cari donemdeki degeri, p sayidaki ge¢cmis donem
degerlerinin (p sayidaki gecikmelerinin) agirlikli toplamlari ile rassal hata teriminin
toplamina esittir. Hareketli ortalama siirecinde ( MA(Q) ) ise, zaman serisi degiskeninin cari
donemdeki degeri, hata teriminin cari donemdeki degeri ile hata terimlerinin q sayidaki
gecmis degerleri toplamina esittir. Buna gore logaritmik reel iiretim diizeyindeki (Yy,) bir

degisim, duragan ARMA siireciyle asagidaki gibi ifade edilebilir:

8 Hipotez testine iliskin detayh bilgi i¢in Bkz. Dickey ve Fuller (1989).
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Vi =Yg +PoVe o o +PVip & +OE L+ O 5+, +0,&_q (3.7)

p g
Yi = Z¢i Yei Zgjgtfj
i-1 j=0

(3.7) nolu denklem, gecikme operatorii L ile yeniden yazildiginda, asagidaki gibi
(3.10) nolu denklem elde edilir:

Ye —AYia =D Yro —eeen —PpYip =& TOE L +Or8 5 .. +0461q (3.8)
Vi —hl—l? — =g LP =5 4O L+0,° + ...+ O, L (3.9)
#(L) gy, =0(L)e, &~(0,07) (3.10)

(3.10) nolu denklem, hareketli ortalama siirecine veya etki-tepki fonksiyonuna
ulagmak ve soklarmn ile Y, iizerindeki uzun dénem etkisini ortaya koyabilmek amaciyla

yeniden diizenlendiginde, (3.12) nolu denklem asagidaki gibi elde edilmektedir.
Ay, = ¢(L) " O(L)e, (3.11)
4y, = A(L)&; (3.12)

(3.12) nolu denklemdeki A(L), gecikme operatoriindeki sonsuz bir polinomdur. Bu
denkleme gore, t donemindeki bir sokun t+k donemindeki biiylime orani (A4y,,,)
tizerindeki etkisi A, ’ya esittir. Ancak t donemindeki bir sokun t+k donemindeki reel
tretim diizey1 (Y, ) Uzerindeki etkisini bulmak i¢in (3.12) nolu esitligin Y, i¢in yeniden

diizenlenmesi gerekmektedir.
Y = (L-D AL, (3.13)

yr = B(L)e, (3.14)
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(3.14) nolu denkleme gore, t donemindeki bir sokun t +k donemindeki reel tiretim
diizeyi (Y ) uzerindeki etkisi, Ay +A +....... +A’ya esittir. Bu durumda By, A,

katsayilarinin sonsuz toplamina esittir (Campbell ve Mankiw, 1987a: 861).

B =Y A (3.15)

(3.15) nolu denklemdeki B,, iktisadi soklarin siirekliliginin 6lglimiinde
kullanilmaktadir. Buna gore, iktisadi sokun reel iiretim diizeyi lizerindeki nihai etkisi,
hareketli ortalama katsayilarinin sonsuz toplamina yani A(l) ’e esittir. A(l) ayni zamanda

kiimiilatif etki-tepki olarak da ifade edilmektedir (Mayadunne vd., 1995: 146).

H E)t k <
A1=I|m—+:EA- 3.16
() k—>o0 8gt i J ( )

Deterministik trend etrafinda dalgalanan duragan bir iiretim serisi i¢cin A(1) sifira
esitken, stokastik bir trend igeren veya rassal yiiriiylis izleyen bir liretim serisi igin A(L)
1’e esittir. Bu anlamda A(1) =0 olmasi durumunda herhangi bir iktisadi sokun reel {iretim

diizeyi Ttzerindeki etkisi gecici iken, A(l)=1 durumunda soklarin etkisi kalicidir

(Campbell ve Mankiw, 1988: 3).
3.1.3. Yapisal Kirilmalar:1 Dikkate Alan Birim Kok Analizleri

Iktisadi soklarin iiretim diizeyi iizerinde siirekli bir etkiye sahip olup olmadig, ele
alian donemler itibariyle degistigi one siiriilmektedir. Farkli donemler itibariyle dl¢iilen
stirekliligin, farkli sonuglar verebilecegi konusunda literatiirde yaygin bir tartigma
mevcuttur. Ozellikle ¢cok uzun dénemler igin yapilan siireklilik Slgiimleri, siirekliligin
varligi konusunda hatali sonuglar elde edilmesine neden olmaktadir. Ele alinan donemin
uzun olmasiin, siireklilige iliskin hatali sonuglar verebilecegi yoniindeki bu bulgular,
Cogley (1990), Leung (1992) ve Mayadunne, Evans ve Inder (1995)’in caligmalariyla da
desteklenmistir (Greasley ve Oxley, 1997: 349).
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Reel iiretim serisisin birim koke sahip olmasi, siirekliligin varliina iliskin ampirik
kanitlar saglamaktadir. Birim koke sahip olan bir seri, deterministik bir trend etrafinda
dalgalanmamakta, stokastik bir siire¢ takip etmektedir. Herhangi bir serinin birim koke
sahip olup olmadigini test eden ¢esitli yontemler bulunmaktadir. Ancak herhangi bir zaman
serisindeki yapisal kirilmalarin varligi, ilgili seride sahte birim kokiin silirecine neden
olmaktadir. Ozellikle ele alinan dénemin uzun olmasi sonucu seri, trend duragan dzellik
sergiledigi halde fark duragan bir siire¢ izledigi sonucuna ulasilabilmektedir. Bu sahte
birim kokiin varligi, Perron ve Vogelsang (1992, 1993) tarafindan da dogrulanmistir.
Incelenen donemin uzun olmasi, serinin cesitli yapisal kirilmalari igermesine neden
olmaktadir. Bu yapisal kirilmalar, modeldeki sabit terimi ve/veya trend parametresini
etkileyebilmektedir. Yapisal kirilmalar1 dikkate almadan yapilan birim kok sinamalari,
serinin trend degerinden saparak tekrar ortalama biiylime hizina donmedigi izlenimini
verebilmektedir. Dolayisiyla ele alinan zaman serisine iligkin yapisal kirtlmalarin varligi,
sahte birim kok siirecinin ortaya ¢ikmamasi agisindan, dikkate alinmasi gerekmektedir

(Rudebusch, 1992: 662).

Bu anlamda iktisadi soklarin siirekliligini 6lgmek amaciyla kullanilan birim koék
analizlerinde, yapisal kirilmalar1 dikkate alan ¢esitli yontemler mevcuttur. Yapisal
kirilmalarin varligt durumunda gelistirilen birim kok testleri; Perron (1989), Christiano
(1992), Banarjee, Lumsdaine ve Stock (1992), Zivot ve Andrews (1992), Perron ve
Vogelsang (1992) ve Perron (1997) testleridir.

3.1.3.1. Perron (1989) Birim Kok Analizi

Yapisal kirilmalar1 dikkate alan birim kok analizlerinin gelisimi, 1929 Biiyiik
Buhran1 ve 1973-1974 OPEC petrol krizinin ekonomide 6nemli yapisal degisikliklere
neden olmasi sonucu ger¢eklesmistir. Bu amagla Perron (1989) yapisal degisiklikleri
dikkate alan alternatif bir birim kok testi gelistirmistir. Perron (1989), cogu
makroekonomik zaman serisinde birim kokiin olmadigi, soklarin reel liretim {izerinde
gecici etkilere neden oldugunu ve bu baglamda serilerin duragan oldugu sonucuna
ulagsmistir. Perron (1989)’un gelistirdigi yonteme gore, ekonomide gerceklesen yapisal
degisiklikler 6nceden bilinmektedir. Perron (1989) tarafindan gelistirilen birim kok analizi,

ekonomide gerceklesen yapisal kirilmalar1 digsal olarak almakta ve dnceden bilindigini
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varsaymaktadir. Bu durumda zaman serisindeki yapisal kirilmalar 6nceden biliniyorsa,

olusturulan modele kukla degiskenlerin eklenmesi ile birim kdk analizi yapilabilmektedir.

Perron (1989), yapisal kirilmalarin olmas1 durumunda, serinin trend duragan oldugu
alternatif hipotezine karsilik olarak, serinin birim koke sahip oldugu sifir hipotezini test
etmek icin Ui¢ farkli model gelistirmistir. Bu ii¢ farkli modelin sifir hipotezleri asagidaki

gibidir:

HS DYy = g+ Y +AD(Tg); + & (3.17)
Ho © ¥y =+ Yeg +(uy —14)DU, +5, (3.18)
HSM Yy = p+ Yy +dD(Tg), + (1, — 14) DU, + & (3.19)

Yukanidaki ii¢ farkli H, hipotezi, serinin birim kdke sahip oldugu sifir
hipotezlerini temsil etmektedir. Hg serinin diizey degerinde, HS* serinin biliylime
oraninda digsal bir kirilmaya ve Hgkk ise, her iki yapisal kirilmaya izin vermektedir. Tg
yapisal kirtlma zamanini gostermek iizere, t >Tg ise DU, =1 aksi taktirde 0; t=Ty +1

ise D(Tg); =1 aksi taktirde 0 degerini alan kukla degiskenlerdir. (3.17), (3.18) ve (3.19)

nolu hipotezlerin alternatif hipotezleri (serinin trend duragan oldugu alternatif hipotezleri)

ise asagidaki gibidir:
H, :y, = u+ fptrend + (1, — 111) DU, + &, (3.20)
H,” 1y, = u+ prend + (B, — B,)DT, +¢, (3.21)
H,” :y, = u+ prend + (1, — 1) DU, + (B, — B,)DT, +¢, (3.22)

H,, Perron (1989) tarafindan “crash model” olarak adlandiriimakta ve trend
fonksiyonunun sabit teriminde tek zamanli bir degismeye izin vermektedir. (£, —£4)
katsayis1 ise, kirilma aninda olusan trend fonksiyonunun sabitindeki degisimi temsil
etmektedir. Perron (1989) tarafindan “degisen biiyiime modeli” olarak ifade edilen H,

Tg kirllma zamaninda trend fonksiyonunun egimindeki bir degisime izin vermektedir.

64



(B, — By) katsayist ise, kirilma aninda olugan trend fonksiyonunun egimindeki degisimi

temsil etmektedir. H," ise trend fonksiyonunun hem sabit terimindeki hem de egimindeki

degisimi birlikte incelemektedir.

Perron (1989)’in, yukarida verilen sifir ve alternatif hipotezleri test etmek amaciyla

kukla degiskenler ilave ederek olusturdugu lic model ise asagidaki gibi ifade edilmektedir:

q
Model-A: y, = u+ ptrend + DU, + D(Tg), +ay,y + D 1My + & (3.23)

i=1

q
Model-B: y, = s+ Btrend + DU, + DT, +ay,; + D Ay + & (3.24)

i=1

q
Model-C: y, = 2+ Atrend + DU, + DT, + D(Tg), + @Y,y + D 1midy,; + & (3.25)

i=1

Yukaridaki denklemde, q optimal gecikme uzunlugunu, &, ardisik bagimliliga

sahip olmayan beyaz giiriiltiilii hata terimini temsil etmektedir.

Ho:a=1 =0 0#0 (Seri Birim Koke Sahiptir-Soklarin Etkisi Kalicidir)
Hy:a <l g#0 6 %0 (Seri Birim Koke Sahip Degildir-Soklarin Etkisi Gegicidir)

Yukaridaki hipotezlerin testinde, Perron (1989) tarafindan gelistirilen kritik
degerler kullamlmaktadir™. Model-A, Model-B ve Model-C igin; H, hipotezinin kabul

edilmesi durumunda, Y, serisinin birim kok igerdigine yani stokastik bir siire¢ izledigine
karar verilmektedir. Bu durumda soklarn Y, serisi iizerindeki etkileri kalicidir. o <1,
f#0 ve 80 olmasi durumunda ise, Y, serisi trend duragan bir 6zellik sergilemekte ve

soklarin Y, serisi iizerindeki etkileri gegici olmaktadir.

1 Hipotez testine iliskin detayl bilgi i¢in Bkz. Perron (1989).
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3.1.3.2. Zivot ve Andrews (1992) Birim Kok Analizi

Zivot ve Andrews (1992), Perron (1989) tarafindan gelistirilen birim kok analizini
farkli bir sekilde ele almislardir. Perron (1989)’un test istatistigi ekonomide gerceklesen
kirilmay1 dissal olarak almakta ve ayrica onceden bilindigini varsaymaktadir. Zivot ve
Andrews (1992), digsallik varsayimini sorgulamislar ve yerine yapisal kirilmanin igsel
olarak gerceklestigi yani kirilmanin tam olarak bilinmedigi durumu incelemislerdir. Bu
amacla Zivot ve Andrews (1992), serilerdeki kirilmay1 tespit edebilmek i¢in ti¢ farkli
model gelistirmislerdir. Bu ii¢ farkli modelin sifir hipotezi, yani serinin birim kdke sahip

oldugu hipotez asagidaki gibidir:
Ho Yy =+ Y+ (3.26)

H, hipotezinde vy, serisi birim kok igerirken, alternatif hipotez H,’de y, serisi

bilinmeyen bir zamandaki yapisal kirilma ile trend duragan bir 6zellik sergilemektedir. Ug
model, serinin birim koke sahip oldugu sifir hipotezlerini temsil etmektedir. Zivot ve

Andrews (1992) birim kok analizinin amaci, yapisal kirilma noktasini test etmek ve

alternatif H; hipotezleri arasindan en uygun trend duragan modeli elde etmektir. Bu

anlamda (3.26) nolu hipotezine alternatif olarak gelistirdikleri ii¢ farkli H; hipotezi

asagidaki gibidir:
H, .y, = u+ fptrend + (1, — 11)DU, (1) + &, (3.27)
H,” 1y, = u+ prend + (B, — B,)DT, (1) + &, (3.28)
H,™ :y, = u+ prend + (1, — 1) DU, (A1) + (B, — £,) DT, (1) + &, (3.29)

Yukaridaki denklemlerde DU, ortalamadaki kirilmay1, DT, ise trenddeki kirilmay1

ifade eden kukla degiskenlerdir. A ise kirilma noktasini temsil etmektedir. H f , trend

fonksiyonunun sabit teriminde tek zamanli bir kirilmaya izin vermektedir. (1, —14)
katsayis1 ise, kirtlma aninda olusan trend fonksiyonunun sabitindeki degisimi temsil
etmektedir. H, , trend fonksiyonunun egimindeki bir degisime izin vermektedir.

(B, — ;) katsayist ise, kirilma aninda olugan trend fonksiyonunun egimindeki degisimi
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temsil etmektedir. H," ise trend fonksiyonunun hem sabit terimindeki hem de egimindeki

degisimi birlikte incelemektedir.

Zivot ve Andrews (1992)’in yukarida ifade edilen sifir ve alternatif hipotezleri test

etmek amaciyla gelistirdikleri i¢ model ise asagidaki gibidir:

q
Model-A: y, = u+ ftrend + DU (1) + Y,y + D m Ay, + & (3.30)

i=1

q
Model-B: y, = s+ Arend + /DT, (A) + @y, + D iy + & (3.31)

i=1

g

Model-C: y, = u+ Atrend + DU, (1) + DT (D) +ay,y + D midy +&  (3.32)
i=1

Yukaridaki denklemde, q optimal gecikme uzunlugunu, &, ardisik bagimliliga

sahip olmayan beyaz giiriiltiili hata terimini temsil etmektedir. Model-A, Model-B ve
Model-C’de bilinmeyen bir dénemde yapisal kirilmanin sirasiyla sabit terimde, egim

katsayisinda ve hem sabit terimde hem de egim katsayisinda oldugu varsayilmaktadir.

Ho:a =1 (Seri Birim Koke Sahiptir-Soklarin Etkisi Kalicidir)
H, :a <1 (Seri Birim Koke Sahip Degildir-Soklarin Etkisi Gegicidir)

Zivot ve Andrews (1992) yontemi, yapisal kirilma donemini igsel olarak kabul
ettigi i¢in, hipotez testlerinde Perron (1989)’da oldugu gibi S ve € parametrelerini test
etmeye gerek yoktur. Zivot ve Andrews (1992) test siirecindeki amag, trend duraganligini
en ¢ok destekleyen kirilma noktasimi (A) hesaplamaktir®®. o katsayismin t-istatistigi
degerini minimize eden nokta, “kirilma noktast” olarak ifade edilmektedir. Model-A,
Model-B ve Model-C i¢in; H hipotezinin kabul edilmesi durumunda, y, serisinin birim
kok igerdigine yani stokastik bir siire¢ izledigine karar verilmektedir. Bu durumda soklarin

y, serisi lizerindeki etkileri kalicidir. & <1 olmasi durumunda ise, Y; serisi trend duragan

bir 6zellik sergilemekte ve soklarin Y, serisi tizerindeki etkileri gegici olmaktadir.

2 Hipotez testine iliskin tablo kritik degerleri i¢in Bkz. Zivot ve Andrews (1992).
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3.1.4. Beveridge - Nelson (1981) Ayristirma Yontemi

1970’11 yillarda yasanan OPEC petrol krizi sonrasinda konjonktiirel dalgalanmalar
ve nedenleri makroekonomik modeller arasinda sorgulanmaya baslamistir. Bu yillara kadar
konjonktiirel dalgalanmalarin talep soklarina bagli olarak ortaya ¢iktigt ve bu
dalgalanmalarin  gecici oldugu savunulmaktaydi. Makroekonomik degiskenlerin
konjonktiirel dalgalanmalar tizerindeki etkileri ve bu etkilerden hangisinin daha baskin
oldugunu agiklamaya yonelik olarak cesitli ampirik caligmalar yapilmistir. Bu konuda
yapilan ilk ¢alismalardan birisi de Beveridge ve Nelson (1981) tarafindan yapilmistir.
Beveridge ve Nelson (1981), makroekonomik degiskenlerin iiretim diizeyi lizerindeki
etkilerini ayristirmaya c¢alismislardir. Bu ¢alismayr izleyen donemlerde bu ayristirma
yontemi kullanilarak, ekonomide ortaya ¢ikan soklarin uzun donem etkilerine kisitlar
uygulayarak hangi etkinin daha baskin oldugunu belirlemeye yonelik ¢alismalar 6n plana
cikmistir. Bu caligmalardan bazilari, Blanchard ve Quah (1989), Alexius ve Carlsson
(2002), King, Plosser, Stock ve Watson (1991), Gali (1999), Francis, Owyang ve
Theodorou (2003) yaptiklar1 ¢aligmalardir.

Beveridge ve Nelson (1981) ayristirma yontemi, gozlemlenmemis bilesenler
kullanilarak yapilan bir filtreleme teknigidir. Bu yontem iiretimin duragan olmayan bir
yapida oldugundan hareketle, trend (kalic1) ve konjonktiir (gegici) olmak iizere iki
bilesenden olustugunu varsaymaktadir. Trend degiskeni rassal bir yiirliyiis siireci
izlemekte, devresel bilesen ise duragan bir siirec izlemektedir. Ik olarak Box-Jenkins
yontemiyle birinci dereceden fark serisi tahmin edilmekte ve en iyi ARMA modeli
secilmektedir. Sonraki asamada, se¢ilen model kullanilarak, bir donem ileriden s donem
ileriye kadar her bir gézlem i¢in tahmin yapilmaktadir. Beveridge ve Nelson (1981)
ayristirma yontemiyle elde edilen trend degiskeninden deterministik trend ¢ikarilarak
stokastik trend; mevcut {iretim serisinden stokastik trendin ¢ikarilmasiyla da, konjonktiirel
bilesen elde edilmektedir. Bu sekilde liretim serisi sirasiyla kalici ve gecici bilesenlere

ayrilmaktadir.

Beveridge ve Nelson (1981) ayristirma yontemi, temelde duragan bir ARMA

stireciyle ifade edilmektedir. Buna gore Y, serisi kalict (z;) ve gecici (C;) olmak {iizere

asagidaki gibi iki bilesene ayrilmaktadir:
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Yi =2 +6 (3.33)

Trend degiskeninden deterministik trend c¢ikarilarak stokastik trend yani kalici

bilesen (z,); mevcut iretim serisinden stokastik trendin ¢ikarilmasiyla da konjonktiirel

yani gegici bilesen (c,) elde edilmektedir. Buna gore kalict ve gegici bilesenler sirasiyla

(3.34) ve (3.35) nolu denklemlerle ifade edilebilir (Greasley ve Oxley, 1997: 350):

i=0

2, = p+12, 4 +[Zaj }9] (3.34)

—ctz[éaj}t (Za jg” [;&1J8t2+ ......... +[iaj]gt_q_l (3.35)

C; gecici bileseni, Yy, degiskeninin uzun dénem tahminlerini etkilememektedir.

3.1.5. Blanchard - Quah (1989) Ayristirma Yontemi

Konjonktiirel dalgalanmalarin kaynaklarindan olan talep ve/veya arz soklarinin
ayristirtlmasinda kullanilan yontemlerden biri de, Blanchard ve Quah (1989) tarafindan
uzun donemli kisitlamalara yonelik olarak gelistirilen Yapisal Vektor Otoregresyon
(Structural Vector Autoregression-SVAR) modelidir.  Blanchard ve Quah (1989)
ayristirma modelinde, arz ve talep yonlii yapisal soklarin reel iiretim lizerindeki uzun
donem etkilerine kisitlar konularak bir SVAR modeli gelistirilmistir. Yontemde reel iiretim
tizerinde arz yonlii soklarin kalici, talep yonlii soklarin gegici etkileri oldugu varsayilmigtir.
Blanchard ve Quah (1989), arz bilesenlerindeki soklarin kalici nitelikte oldugunu ve
potansiyel tretimi belirledigini; talep bilesenlerindeki soklarin ise gegici bir yapida

oldugunu ve konjonktiirel hareketleri belirledigini 6ne slirmiistiir.

Blanchard ve Quah(1989) toplam talep ve arz soklarini ayristirmak i¢in, toplam
talep soklarin reel iiretim {izerinde uzun donem etkiye sahip olmadig1 yoniindeki uzun
donem kisitin1 koymustur. Ayrica yapisal soklarin iliskisiz oldugunu dolayisiyla yapisal
soklarin varyans-kovaryans matrisinin birim matrise esit oldugunu varsaymistir. Blanchard
ve Quah(1989), SVAR modeline getirdikleri uzun dénem kisitlamalarla, Beveridge ve

Nelson (1981) ayristirma modelini farkli bir bakis acisiyla ele almiglardir. Bu amagla
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Blanchard ve Quah (1989), reel iiretimin talep ve arz soklarindan etkilendigini gosterebilen
makroekonomik bir model gelistirmislerdir. Bu ayristirma modelinde, dogal oran
hipotezine bagli olarak, toplam talep soklarinin reel iiretim iizerinde uzun dénem etkiye
sahip olmadigini; fakat arz yoniinden bakildiginda verimlilik soklarinin {iretim iizerinde
uzun donem etkiye sahip oldugunu varsayilmistir. Tek degiskenli zaman serisi
modellerinde, bir degiskeni gegici ve kalici bilesenlere ayristirmak miimkiin degilken,
Blanchard ve Quah (1989) iki degiskenli SVAR modeli kullanarak bu ayristirmay1
yapmislardir (Enders, 2004: 301)

Ay, ve z, duragan oldugu varsayilan iki degisken olmak iizere, sabit terimsiz ve iki

degiskenli basit bir VAR modelinden hareketle, Blanchard ve Quah (1989) ayristirma
modeli agsagidaki denklem yardimiyla agiklanabilir (Enders, 2004: 302-304)

A L L) |4 e

{ Yt}:{An( ) An( )}{ Yt—l}_[ 1t} (3.36)
Zy Ay (L) Ap(L) ]|z €t

(3.36) nolu denklem sisteminde, gecikme operatoriindeki sonsuz bir polinomdur.

e Ve e, ortalamalar sifir ve varyanslari sabit normal dagilima sahip hata terimlerini

ifade etmektedir. Bu hata terimlerinin, arz soku (gts) ve talep soku (gtD) olmak tizere iki

yapisal sokun bilesiminden olustugu varsayilmaktadir:

e ¢ (0) c,(0) ]| &
|: 1ti|:{ 11( ) 12( )} t (337)

€2t €1(0) € (0) ]| &P
Blanchard ve Quah (1989) gelistirdikleri ayristirma modeline, arz ve talep
soklariin varyanslarinin (sirastyla Var(gts) ve var(gtD)) bire esit oldugu ve bu iki yapisal

sokun kovaryanslarinin (COV(gtS ,(C,‘tD)) sifira esit oldugu kisitlarinm getirrnislerdir21. Buna
gore arz ve talep soklarinin varyans-kovaryans matrisi agagidaki gibi birim matrise esittir:

S S D
{var(et ) cov(e; & )} :|:1 O} (3.38)

covies &l) var(el) 01

2L Talep ve arz soklari arasinda korelasyon olmadigi yéniindeki bu kisit, Cover vd. (2006) tarafindan elestirilmistir.

Cover vd. (2006), Lucas (1972) arz egrisinden yararlanarak yapisal soklar arasinda bir korelasyon oldugu kisitint
gelistirmiglerdir. Gelistirdikleri bu kisit yardimiyla arz ve talep soklarmni ayrnstirarak bir SVAR modeli
olusturmuglardir. Detayli bilgi i¢in Bkz. Cover vd. (2006).
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Blanchard ve Quah (1989) ayrica talep soklarinin reel iiretim {izerinde gegici
etkilere neden oldugunu ortaya koyabilmek icin, gelistirdigi modele asagidaki kisit1 da

dahil etmislerdir®:
(1— Zazz (k)Jcn (0) + Za12 (k)ex(0)=0 (3.39)
k=0 k=0

3.2. iktisadi Soklarin Siirekliliginin Derecesini Test Eden Yontemler

Birim kok analizlerine dayanan ekonometrik ydntemler, herhangi bir zaman
serisinin stokastik trend igerip icermedigini test etmek igin yaygin olarak kullanilmaktadir.
Ancak bir zaman serisindeki birim kokiin varligi, serinin yiiksek veya diisiik bir siireklilige
sahip olup olmadigint ortaya koyamamaktadir (Balcilar, 2003: 164). Bu anlamda
stirekliligin boyutunu ortaya koyabilen ve ampirik literatiirde yaygin olarak kullanilan

ekonometrik modeller genel olarak iki baslik altinda toplanabilir:

e Cochrane (1988) Varyans Orani Testi

e Uzun Hafiza Modelleri: Kesirli Biitiinlesik Otoregresif Hareketli Ortalamalar
Modeli

3.2.1. Cochrane (1988) Varyans Oram Testi

Birim kok bileseninin veya rassal yliriiylis bileseninin biiylikliiglinii tespit
edebilmek ve bu yolla da siirekliligin derecesini Ol¢ebilmek i¢in, Cochrane (1988)
tarafindan “varyans orami (variance ratio-VR) testi” ortaya atilmigtir. Birinci farkinda
duragan olan bir zaman serisinin rassal yiirliylis veya stokastik trend bileseninin
bliytikliglinii 6lcmek amaciyla kullanilan VR testi, daha sonraki yillarda Lo ve MacKinlay
(1988) tarafindan gelistirilmistir. Campbell ve Mankiw (1987a, 1987b, 1989), Cogley
(1990) ve Poterba ve Summers (1988) gibi bir ¢ok calismada kullanilmistir. Lo ve
MacKinlay (1989) VR testinin duraganlik analizlerini temel alan ekonometrik
yontemlerden daha giiglii bir analiz yontemi oldugunu, Cecchetti ve Lam (1994) ise
siirekliligi 6lgmek icin VR testini kullanmanin avantajlarimi ¢alismalarinda ortaya

koymuslardir (Tse vd. 2002: 1).

22 (3.39) nolu esitligin elde edilisine iliskin detayl bilgi i¢in Bkz. Enders (2004: 304)
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Bir zaman serisinin birinci farki, (3.12) nolu denklemde de verildigi gibi, hareketli

ortalama siireci ile temsil edilebilmektedir. Bu anlamda A(l), siirekliligin Sl¢limiinde

kullanilmakta ve hareketli ortalama katsayilarinin sonsuz toplami olarak ifade
edilmektedir. A(1) ilgili zaman serisinin siirekli olup olmadigini ortaya koyabilmekte
ancak serinin birim kok i¢ermesi durumunda siirekliligin biiytikligii hakkinda bir bilgi
vermemektedir. Cochrane (1988)’1n gelistirdigi VR testi, slirekliligin parametrik olmayan

bir dl¢limii olup, birim kokiin biyiikligiinii ortaya koyabilmektedir. Buna gore smirh

varyans orani (limiting variance ratio) V X ne kadar biiytikse, serinin siirekliligi de o kadar
biiyliktiir. Bu durumda soklarin iiretim iizerindeki etkisi de o kadar kalict olacaktir.
Siirekliligin parametrik olmayan bu Olgiimii hareketli ortalama katsayilarinin sonsuz

toplami A(l) ile yakindan iliskilidir. VR testi; serinin K .farkinin varyansinin, serinin

birinci farkinin varyansina % kat1 kadar oran1 olarak tanimlanmaktadir. Sinirli varyans

orant V¥ ve smurli varyans oranlarinin sonsuz toplami olarak tanimlanan uzun dénem
varyans orani V , sirasiyla (3.40) ve (3.41) nolu esitliklerle ifade edilmektedir (Mayadunne
vd., 1995: 146).

v _ 1 Var(y, — Vi)

_ (3.40)
k Var(y; —Y,)

[ee]

V=1limV*=1+2> p, (3.41)
k—o0 i

Cochrane (1988), V “nin parametrik olmayan tahmincisinin, Bartlett tahmincisi

oldugunu 6ne siirmektedir. Birim kok igermeyen bir seri igin, serinin K .farkinin varyansi,

serinin varyansinin iki katina esit olmaktadir. Bu nedenle soklarin reel iiretim iizerinde

gecici etkilere sahip oldugu durumda yani serinin birim kok icermemesi durumunda

VK =0 dir (Compbell ve Mankiw, 1988: 4). pj, fark duragan siire¢ olan

Ay, degiskeninin j. otokorelasyon katsayisidir.
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Compbell ve Mankiw (1988) ise A(1)’i uzun dénem varyans oranini kullanarak

asagidaki gibi hesaplamislardir:

Vv
A(L) = /1_ - (3.42)

(3.42) nolu esitlik, Cochrane (1988)’in siireklilik 6l¢iimii V ’nin kare kokiiniin

A(2) ’in bir alt sinir1 oldugunu ifade etmektedir. A(1) ’in parametrik olmayan tahmincisi

olarak tanimladiklar1 A (1) i, V K ’y1 kullanarak asagidaki gibi hesaplamislardir (Compbell
ve Mankiw, 1988: 5):

A* Q) = (3.43)

1-p1
pL birinci otokorelasyon degerinin ikinci kuvvetini temsil etmektedir.

3.2.2. Uzun Hafiza Modelleri: Kesirli Biitiinlesik Otoregresif Hareketli

Ortalamalar Modeli

Uzun hafiza modellerinden biri olan “Kesirli Biitiinlesik Otoregresif Hareketli
Ortalamalar (Autoregressive Fractionally Integrated Moving Average-ARFIMA)” modeli,
zaman serilerinin orta ve uzun donem o6zelliklerini ortaya koymasi agisindan AR, MA ve
ARMA yéntemlerine gore daha fazla esneklige sahiptir’®. Bu model, yiiksek derecede
stireklilige sahip olan serilerde daha saglikli sonuglar vermektedir. Birim koke sahip olan
ve olmayan zaman serilerinde ortaya cikabilen uzun hafiza, kesirli biitiinlesik modellerle
ifade edilmektedir. Yani zaman serisinin duragan oldugu diizey 1(d), seviyesil(0) ile

birinci farki 1(1) arasinda olma ihtimali, ARFIMA modellerinin kullanimini avantajli hale
getirmektedir. Ozellikle baz1 zaman serilerinde, uzun hafiza parametresi d “nin, 0 m1 yoksa
1 mi yani serinin 1(0) m1 yoksa 1(1) m1 oldugunu tespit etmenin zorlastigi durumlarda
ARFIMA modelleri yaygin olarak kullanilmaktadir. Buna gore hafiza parametresi (d ) ne
kadar biyiikse, serideki siirekliligin biiyikligi o kadar yiiksektir. Yy, serisi,

2 Ik olarak Hurst (1951) tarafindan ele alinan ARFIMA modellerinin kullanimi, Granger ve Joyeux (1980), Hosking
(1981) ve Geweke ve Porter-Hudak (1983)’1n ¢aligmalari ile yayginlik kazanmistir.
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ARFIMA( p,d,q) siireciyle asagidaki gibi gosterilebilir (Diebold ve Rudebusch, 1989:
193):

(L)A-L)"y, =0(L)e, & ~(0,02) (3.44)

(3.44) nolu denklemde? hata terimleri sifir ortalama ve sabit varyansa sahiptir.
pL)=1-gL—-g,l° —....—¢,L° ve O(L)=1-0L-06,L°—...-6,l". ¢(L) ve
@(L) ’nin tim kokleri birim ¢gemberin digindadir. d reel bir say1 olup hafiza parametresini

ifade etmektedir. d =0 olmasi durumunda seri birim k6k igermemekte soklar kalici etkiler
yaratmaktadir. d =1 durumunda ise seri birim koOke sahiptir ve rassal ylirlyiis

izlemektedir. (3.44) nolu denklem hareketli ortalama siireci ile asagidaki gibi yeniden

yazilabilir:
@-L)%y, =g(L) 0(L)e, = B(L)e, (3.45)
@L-L)y, =@-L)"*B(L)g = AL)e, (3.46)

Hareketli ortalamalarin sonsuz toplami veya baska bir ifadeyle kiimiilatif etki-tepki
A(l) olarak adlandirilmaktadir. d =1 olmasi durumunda A(l) =1’dir ve seri rassal
yiriyiis izlemektedir. d <1 olmasi durumunda ise A(l)=0’dir ve seri birim kok
icermemektedir. Fakat d>1 ise A(l) —»>oo’dur ve rassal vyiriylsin biyikligi
artmaktadir. Hareketli ortalama katsayilarinin sonsuz toplami ile iliskilendirilen hafiza
katsayisi, benzer sekilde siirekliligin diger bir 6l¢iimii olan uzun dénem varyans oraniyla
da (V) iliskilendirilebilir. d =1 olmasi durumunda V =1’dir ve seri rassal yiiriyiis
izlemektedir. d <1 olmas1 durumunda ise V =0’dir ve seri birim kok icermemektedir.
Fakat d >1 ise V — oo’dur ve siirekliligin biiyiikliigii artmaktadir (Mayadunne vd., 1995:
147).

Tahmin edilen hafiza katsayisinin (d ) biyiiklugi, siirekliligin boyutu hakkinda
bilgiler vermektedir. Buna gore d ne kadar biiyiikse streklilik o kadar yiiksektir. d =0

olmasi durumunda seride kisa hafiza mevcuttur. Kisa hafiza durumunda serinin

» i dyLi
2 (3.44) nolu denklemdeki kesirli fark alma operatorii, (1— L) =3 (-d)t

——= " geklinde tanimlanmaktadir.
i C(=d)(j+2)

Detayli bilgi i¢in Bkz. Diebold ve Rudebusch (1989: 194).
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otokorelasyon fonksiyonlarmin degeri tissel olarak hizla kiigiilmektedir. Hafiza
katsayisinin degeri,—0.5<d <0 ise seri siireksizdir. Yani sok sonrasi seri ortalama
degerine hizli bir sekilde geri donmektedir (Brockwell ve Davis, 2002: 361). 0<d <0.5
durumunda ise uzun hafiza modelleri s6z konusudur ancak seri duragandir. 0.5<d <1 ise,
seri duragan degildir ancak ortalama degerine geri donmektedir. Son olarak d >1 seri

duragan degildir ve ortalama degerine geri donmemektedir.
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DORDUNCU BOLUM
4. TEORIK VE AMPIiRIiK LITERATUR

Makroekonomistler, konjonktiirel dalgalanmalar1 genellikle deterministik trendden
gecici sapmalar olarak diisiinmektedirler. Buna gore konjonktiirel dalgalanmalar, reel
tiretim dilizeyinin potansiyel {iretim diizeyinden gecici olarak sapmasi seklinde
degerlendirilmektedir. Ancak 1980’li yillarda yapilmaya baslayan ampirik ¢aligsmalar, bu
sapmalarin geciciligini arastirmis ve reel Uretimdeki dalgalanmalarin kalici oldugu
yoniinde bulgular elde etmislerdir. Nelson ve Plosser (1982), konjonktiirel dalgalanmalarin
kaynagi olarak gosterilen gecici soklarin reel iiretimdeki biliyiik dalgalanmalari
aciklayamadigini, reel faktorlerden kaynaklanan stokastik degisimlerin konjonktiirel
dalgalanmalarin temel kaynagi oldugunu o©ne siirmislerdir. Siirekliligi, ekonometrik
modellerle de aciklayan Nelson ve Plosser (1982), konjonktiirel dalgalanmalarin sadece
deterministik trendden gecici sapmalar olarak degil, stokastik trendden kalici sagmalar
olarak da diislintilmesi gerektigini one stirerek, konjonktiir dalgalanma teorisinde arz yanlh

bir goriis ortaya atmiglardir.

Ozellikle Nelson ve Plosser (1982)’in ¢alismalarindan sonra konuya olan ilgi énem
kazanmustir. Iktisadi soklarin reel iiretim diizeyi iizerindeki etkilerinin gegici mi yoksa
kalict m1 oldugu sorusu, 1980’11 yillardan giiniimiize kadar olan yapilmis olan teorik ve
ampirik calismalarla da arastirilmistir. Ancak iktisadi soklarin siirekliligini test eden
caligmalarin elde ettikleri bulgularin, test edilen ekonomiye, incelenen doneme, kullanilan
ekonometrik yonteme ve degiskene gore farklilik gosterdigi goriilmektedir. Bu nedenle
calismanin bu boliimiinde, iktisadi soklarin stirekliligini test eden ampirik ¢aligmalara ve

bu caligmalarin elde ettikleri bulgulara yer verilmistir.

Trend duragan bir 6zellik sergilemeyen fakat fark duragan olan bir makroekonomik
degiskenin hata terimleri, diger bir ifadeyle serideki soklar, gelecek donemlerde de devam
eden bir etkiye sahip olabilmektedir. Bu anlamda fark duragan serilerde soklarin siirekli bir
etkiye sahip oldugu kabul edilmektedir. Harvey (1985), Watson (1986), Clark (1987),
Campbell ve Mankiw (1987, 1989), Shapiro ve Watson (1988), Cochrane (1988), Evans



(1989), Blanchard ve Quah (1989), Christiano ve Eichenbaum (1989), Cogley (1990),
Jaeger ve Kunst (1990) ve Mills (1991) gibi iktisatcilar bu gibi iktisadi soklarin

stirekliligini tahmin etmeye ¢alismislardir.

Nelson ve Plosser (1982) calismalarinda, makroekonomik zaman serilerinin
deterministik bir trend etrafindan dalgalanan duragan bir siirecle mi yoksa deterministik
trende donme egiliminde olmayan ve birim kok igeren bir siiregle mi daha iyi karakterize
edildigini arastirmiglardir. Bu amagla oOncelikle gozlemlenmeyen bilesenler modeli
yardimiyla, lretim serisindeki dalgalanmalari, biiyiime orani bilesenine ve konjonktiirel
bilesene ayristirmiglardir. Gegici soklarin temel nedenlerinden biri olan parasal soklarin
bliylime oranindaki dalgalanmalar1 aciklamada basarili olmadigini, reel faktorlerden
kaynaklanan stokastik degisimlerin ise makroekonomik dalgalanmalarin temel bir bileseni
oldugunu one siirmiiglerdir. ABD ekonomisine iligskin seriler kullanarak bu serilerin
deterministik trende donmedigini yani duragan olmayan stokastik bir siire¢ izledigini tespit

etmistir.

Campbell ve Mankiw (1987a) caligmalarinda, konjonktiirel dalgalanmalarin
trendden gegici sapmalar oldugu yoniindeki gelencksel goriisii, teorik ve ampirik olarak
smamuglardir. Bu amagla 1869-1984, 1869-1929 ve 1930-1984 dénemleri ABD ekonomisi
icin tek degiskenli zaman serisi analizlerini kullanarak, Nelson ve Plosser (1982)’in
calismalarini dort sekilde genisletmislerdir. ik olarak, reel GSMH degiskeni i¢in Nelson
ve Plosser (1982)’in aksine, sadece AR siirecinden veya sadece MA siirecinden olusan bir
model degil, ARIMA modelleri olusturmuslarderS. Ikinci olarak, bir zaman serisinin
deterministik trend etrafinda duragan oldugu yodniindeki hipotezin nasil test edilecegini
gostererek, standart testler icin tamamlayic1 bir bakis acis1 saglamislardir. Ugiinciisii,
Cochrane (1986) tarafindan ileri siiriilen stirekliligin parametrik olmayan bir tahmin
yontemini uygulamiglardir. Son olarak, reel GSMH’nmin birim koke sahip olup
olmadigindan ziyade, kantitatif olarak da ifade etmeye calismiglardir. Yani soklarin gegici
veya kaliciligindan ziyade, sokun iiretim iizerindeki etkisini sayisal olarak da Olgmeye
calismislardir. Kullandiklart bu yontemlerle, %1°lik bir sokun uzun donemde reel
GSMH’da %1’den daha fazla bir degisime neden oldugu yoniinde bulgulara ulasmislardir.

Elde ettikleri bu bulguyla, konjonktiirel dalgalanmalarin trendden gecici sapmalar oldugu

% Schwert (1985)’a gore, hareketli ortalama siireleri bir zaman serisindeki birim kokiin varliginin testinde énemli bir

etkiye sahiptir. Hareketli ortalama siirecinin bu roliiniin, otoregresif siirecle temsil edilmesi miimkiin degildir.
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ve reel Uretimin tekrar eski diizeyine dondiigli yoniindeki geleneksel teorik goriisi

reddetmisler ve Nelson ve Plosser (1982)’in bulgulariyla tutarli sonuglar elde etmislerdir.

Campbell ve Mankiw (1987b), yine ABD ekonomisi i¢in reel GSMH’daki
logaritmik degisimleri, duragan bir ARMA siireciyle modellemislerdir. Uygun bulduklar
ARMA(2,2) modeli ve diger modellerin ¢cogunun benzer etki-tepki fonksiyon degerlerine
sahip oldugunu bulmuslardir. Ayrica diger baz1 ¢aligmalar reel GSMH degiskenindeki
stireklilikle ilgili bulgulart reddetmislerdir. Ciinkii elde ettikleri bulgular, konjonktiirel
dalgalanmalar1 diger dalgalanmalardan ayiramadigindan, Campbell ve Mankiw (1987b)
parametrik olmayan bir yontem olan varyans oram1 yardimiyla, konjonktiirel
dalgalanmalarin bir gostergesi olan issizlik orani i¢in siirekliligi test ederek, diger
caligmalarin bir farklilik yaratmislardir. Sonu¢ olarak Campbell ve Mankiw (1987a)’in

bulgulartyla benzer sonuglari elde etmisler ve reel GSMH igin siirekliligi kabul etmislerdir.

Campbell ve Mankiw (1988) ise, ABD ekonomisi i¢in siireklilik hakkinda daha
fazla bilgi olusturmak amaciyla kullandiklar1 veri setini genisleterek daha fazla donemi ele
almiglardir. Bu amacla sadece savas sonrast donemi degil savas Oncesi donemi de
incelemislerdir. Ayrica Stulz ve Wasserfallen (1985) ve Kormendi ve McGuire (1987)’nin
de yaptiklar1 gibi diger iilke verilerini® de kullanmuslardir. Campbell ve Mankiw (1988)
uluslar arasi diizeyde veri seti kullanarak, ayn1 zamanda Lucas (1977)’1n 6ne siirdigii “tiim
konjonktiir dalgalanmalar1 benzer midir?” sorusuna da yanit bulmaya c¢aligsmislardir. Tek
degiskenli zaman serileri analizlerini kullanarak s6z konusu iilke ekonomileri igin
siireklilik olgusunu smamuglardir. Tlgili iilkelere ait iiger ayllk GSYH veya GSMH
degiskenlerini X-11 yontemi ile mevsimsellikten ayristirmislardir. Bu anlamda
kullandiklar1 kiimiilatif etki-tepki fonksiyonu ve Cochrane (1986) varyans orani testi ile
siirekliligi test etmisler ve Ingiltere harig diger iilke ekonomilerinin reel iiretimleri, ABD

ekonomisinden daha siirekli oldugu yoniinde bulgulara ulagsmislardir.

Cochrane (1988), ABD ckonomisindeki kisi basina diisen reel GSMH
degiskenindeki rassal yiiriiylis bileseninin biiyiikliigiinii 6lgmeye c¢alismistir. Rassal
yiirliylis bileseninin biiyiikliglint, 1869-1986 ve 1947-1986 olarak iki ayr1 donem ig¢in
incelemistir. lgili degiskenin ilk dénemde daha degisken olmasina ragmen, her iki dénem

icin stirekliligin derecesinin hemen hemen ayni oldugunu tespit etmistir. Cochrane

% Almanya, Fransa, Kanada, Ingiltere, italya ve Japonya.
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(1988)’in bu anlamda elde ettigi en 6nemli bulgu, rassal yiirliyiis bileseninin biiyiikliigiiniin
serideki yildan yila meydana gelen degisimin sadece 1/3’iinii olusturdugu ve GSMH nin
yillik degisimlerinin 2/3’linli ise gegici bilesenlerin olusturdugu yoniinde olmustur.
Dolayisiyla iiretim serisinin deterministik trende ve kalici veya rassal bilesenden ziyade
hemen hemen gegici bilesenlerden olustugunu one siirmiistiir. Kisi basina diisen reel
GSMH degiskeninde dalgalanmalarin s6z konusu oldugu ancak trend ¢izgisine her zaman
geri dondiigiinii grafiksel olarak da ifade etmistir. Degiskenin sahip oldugu trendin

dogrusal, ¢ok diisiik siklikta ve kii¢iik miktarlarda dalgalanmalarin oldugunu gostermistir.

Blanchard ve Quah (1989) calismalarinda, GSMH ve issizlik oranindaki
dalgalanmalarin iki tip sok sonucunda olustugunu 6ne siirerek bu soklar1 kalic1 ve gegici
etkiye sahip olan soklar olarak ifade etmislerdir. Ekonomide tek tip bir sokun olup
olmadiginin ve bu soklarin dinamik etkilerinin ne oldugunun arastirilmasi gerektigini 6ne
stirmiislerdir. Blanchard ve Quah (1989), birbiriyle iliskisiz olan iki tip sokun iiretim
tizerindeki etkilerinin farkli oldugunu teorik ve ampirik olarak agiklamiglardir. Talep
soklarinin iretim tizerindeki etkisinin ortalama 1 yil sonra azaldigimi ve 2-3 yil sonra
kayboldugunu, arz soklarinin tiretim iizerindeki etkisinin zamanla arttigin1 ve 2 yil sonra
zirveye ulastigini varsaymislardir. Bu varsayimlarin1 sinamak igin, liretim ve issizlik orani
degiskenlerini, her bir sokun dagitilmis gecikmesi olarak tanimlamuslardir. Ilerleyen
yillarda Blanchard ve Quah (1989) ayristirma yontemi olarak da ifade edilen bu modelleme
yardimiyla, {iretim iizerinde talep soklarinin etkisinin 2-4 c¢eyrek donem arasinda
zayifladig1 ve daha sonra azalarak 3-5 yil sonra kayboldugu yoniinde bulgular elde
etmiglerdir. Arz soklarinin etkisinin ise ortalama 9 g¢eyrek donem boyunca artarak devam
ettigini ve zirve yaparak sonraki déonemlerde de bu etkisini sabit bir sekilde stirdiirdiigiinii

tespit etmislerdir.

Diebold ve Rudebusch (1989) ise, uzun hafiza modelleri yardimiyla ABD
ekonomisinin reel iretimindeki siirekliligi test etmeye calismiglardir. Test ettikleri
degisenlerin hepsi i¢in uzun hafizanin varligin1 kabul etmislerdir. Degiskenlere iligkin elde
ettikleri hafiza parametrelerinin, 0.5 ile 0.9 arasinda degistigini bulmugslardir. Ayrica
hesapladiklar1 kiimiilatif etki tepki fonksiyonlarinin ortalama degerinin 0.7 oldugu yoniinde
bulgular elde etmiglerdir. Daha 6nce yapilan caligmalarin bircogundan farkli olarak,
tretimin daha az siirekli oldugunu yani soklarin etkisinin kismen ortadan kayboldugunu

ileri stirmislerdir.
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Cochrane (1990) calismasinda, ABD ekonomisinin GSMH degiskeninde tiiketim
harcamalarindaki soklar sonucu olusan dalgalanmalarin siirekliligini yani siirekli gelir
hipotezini test etmistir. Cochrane (1990), soklarin siirekliligini, ele alinan sokun tek ve ¢ok
degiskenli bir sok olup olmamasina gore 6lgmiistiir. Birden fazla degiskeni igeren soklarin
tek degiskeni iceren soklara gore daha fazla bilgi icerdigini One siirmiistiir. Bu amagla
GSMH degigkeninin gegmis donem degerleri yardimiyla tahmin ettigi tek degiskenli
otoregresif (AR) modeli ve birden fazla degiskeni iceren VAR modeli olusturmustur. AR
ve VAR modelinde ilgili degiskenlerin gecikme uzunluklarini sirasiyla dort ve iki olarak
belirlemistir. GSMH degiskenin, tek degiskenli modellerle ifade edilmesi durumunda
rassal bir ylriiyiis izledigini yani soklarin kalic1 oldugunu tespit etmistir. Ancak GSMH
degiskenin, cok degiskenli yani birden fazla soklari iceren modellerle ifade edilmesi
durumunda ise, soklarin gegici etkilere neden oldugunu ortaya koymustur. Bu anlamda
Cochrane (1990) siirekli gelir hipotezinin ele alinan modelin tek degiskenli zaman serisi
modeli olup olmamasma gore degistigini ve bir tiiketim harcamasi soku GSMH

degiskeninde kismen gegici kismen kalici etkilere neden olabilecegini 6ne siirmiistiir.

King vd. (1991) ise, konjonktiirel dalgalanmalarin kalic1 verimlilik soklarinin bir
sonucu oldugu yoniindeki Reel Konjonktiir Teorisine ait olan bu goriisii test etmislerdir.
Stokastik trend etrafindaki soklari temsil eden kalict verimlilik soklarinin nominal
degiskenli sistemlerde, tretimdeki konjonktiirel dalgalanmalarin yarisindan daha azini
aciklayabildigini tespit etmislerdir. Bu nedenle Reel Konjonktiir Teorisinin ortaya attigi
iddianin, para arzi, nominal faiz orani ve fiyat diizeyi gibi nominal degiskenlerin ilave
edilmesiyle onemini kaybettigini ifade etmislerdir. Verimlilik soklarinin konjonktiirel
dalgalanmalarin biiyiik bir kismini agikladigi yoniindeki teorik goriis tizerindeki iddialar
clirlitmek amaciyla ampirik analizlerini ii¢ soru ¢ergevesinde ele almislardir. Bu sorulardan
ilki ABD ekonomisi verilerindeki koentegre Ozellikleri nelerdir?; ikincisi verilerdeki
konjonktiirel degisimlerin ne kadar1 stokastik trend olusumunu agiklamaktadir?; sonuncusu
ise nominal degiskenler reel degiskenlerdeki ©nemli konjonktiirel dalgalanmalar
aciklayabilir mi? seklindedir. Kullandiklari1 VAR modeli ve vektor hata diizeltme modeli
yardimiyla bu {i¢ soru i¢in gili¢lii ampirik kanitlar elde etmislerdir. Verimlilik soklarinin
konjonktiirel dalgalanma donemlerinde iiretimdeki degisimlerin %60-75’ini agikladigini
one stirmiislerdir. Ayrica para arzi, nominal faiz oram1 ve fiyat diizeyi eklendiginde bu

degisimlerin daha azini agikladigini tespit etmislerdir.
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Lee vd. (1992), soklarin siirekliliginin oOl¢lilmesinde, farkli kaynaklardan
olusturulan soklarin nisbi katkisi {izerine yogunlasmislardir. Bu amacla farkli soklarin
farkli sektorlerdeki iiretime olan etkilerini incelemek amaciyla sektdr bazinda bir model
olusturmuslardir. Ingiltere ekonomisindeki 8 farkli sektdrdeki 4 farkli makroekonomik
sokun siirekliligini tahmin etmek i¢in 1960-1989 dénemini ele almislardir. iktisadi soklari,
para arzi, hisse senedi getirisi, doviz kuru ve petrol fiyat soklari olarak 4 gruba
ayirmiglardir. Johansen (1988, 1989)’in maksimum olasilik yontemi (maximum likelihood
prosedure) yardimiyla, tiirlerine gore ayristirilan soklarin her birinin makroekonomik
soklara kiyasla sektorel ve toplam liretim iizerinde daha kalict bir etkiye sahip oldugu

yoniinde bulgular elde etmislerdir.

Raj (1992) ¢alismasinda, 9 OECD iilkesinin®’ 1871-1985 donemi kisi basina diisen
reel GSYH degiskenindeki siirekliligi, yapisal kirilmalar1 dikkate alan birim kok analizleri
yardimiyla test etmistir. Buna gore Perron (1989) birim kok analizi yardimiyla ingiltere,
Isve¢ ve Norveg hari¢ diger iilke ekonomileri igin ilgili degiskenin birim kok icermedigi
yani soklarin etkisinin gegici oldugu yoniinde bulgulara ulagsmistir. Zivot ve Andrews
(1992) birim kok analizi sonuglarina gore ise, sadece Avustralya, Isveg, Italya ve Norveg
ekonomileri igin soklarin etkisinin kalici oldugunu yani ilgili degiskenin birim kok

icerdigini bulmuslardir.

Ermini (1993), Avustralya ekonomisi icin reel GSYH ve 0Ozel tiiketim
harcamalarindaki soklarin siirekliligini 6lgmiistiir. ilgili degiskenlerin rassal yiiriiyiis
stirecine sahip olup olmadigini test etmek amaciyla, ADF birim kok analizi, yapisal
kirilmalart dikkate alan Perron (1989) birim kok analizi ve rassal yliriiylis modelinden
yararlanmigtir. ADF ve Perron (1989) birim kok analizleri sonucu her iki degiskenin
birinci farkinda duragan oldugunu tespit etmistir. Her bir degisken i¢in olusturdugu rassal
yiirliylis modellerini maksimum olasilik tahmincisiyle test etmis ve iki degiskenin de rassal
yiirliylis izledikleri yoniinde bulgulara ulagsmistir. Ermini (1993) elde ettigi bu bulguyla,
politika soklarinin Avustralya’nin reel GSYH ve 06zel tiiketim harcamalarindaki kalici

bilesenleri etkiledigini ortaya koymustur.

Cochrane (1994), ABD ekonomisindeki GSMH ve hisse senedi fiyatlarindaki

gecici bilesenleri tanimlamak icin iki degiskenli otoregresyon kullanmistir. Sabit tiiketim

21 Amerika, Avustralya, Danimarka, Fransa, Ingiltere, Isveg, Italya, Kanada ve Norveg.
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harcamalarin1 igeren GSMH degiskeninki soklarin hemen hemen gecici oldugu ve bu
gecici soklarin GSMH biiylime oraninin varyansinda biiyilik 6l¢iide dalgalanmalara neden
oldugunu tespit etmistir. Elde ettigi bu bulguyla, tiiketim harcamalarinin degismesi s6z
konusu degilse, tiiketicilerin GSMH’daki degisimlerin gegici oldugunu diisiinmeleri
gerektigini One siirmiistiir. Gegici soklarin GSMH biiyiime oranindaki degisimlerin %70-

80’lik gibi 6nemli bir boliimiinii agikladigini tespit etmistir.

Mayadunne vd. (1995) ise, birim kok analizleri ve siirekliligin derecesini dlgebilen
varyans oran testi ile ARFIMA modelleri yardimiyla elde ettikleri sonuglarin birbirleriyle
tutarl1 olup olmadiklarmi arastirmuslardir. Issizlik oranmin uzun hafiza parametresinin
0.5’den kiiciik oldugu ve soklarin etkisinin zamanla bitecegi yoOniinde bulgular elde
etmislerdir. Ancak diger tiim degiskenler i¢in %1 degerinde bir sokun uzun dénem etkiye

sahip oldugu ve ilgili degiskeni %1°den daha fazla etkiledigini tespit etmislerdir.

Miller ve Newbold (1995), tek degiskenli modellerden biri olan ARMA modeli ve
cok degiskenli bir model olan VAR modeli yardimiyla, iktisadi soklarin siirekliliginin
tahmininde diger caligmalardan farkli olarak belirsizlik olgusuna odaklanmiglardir.
Campbell ve Mankiw (1987,1988)’in calismalarinda da uyguladiklart ARMA modelleri
yardimiyla ve Blanchard ve Quah (1989) tarafindan ileri siiriilen soklarin ayristirilmasi
yontemiyle siirekliligi incelemislerdir. Her iki yontem sonucunda, 1950-1991 dénemi ABD
ekonomisinin reel GSMH ve issizlik orant degiskenleri i¢in stirekliligin varligin1 kabul

etmislerdir.

Greasley ve Oxley (1997), siirekliligin 6lgiilmesine yapisal degisimlerin etkilerini
dikkate almiglardir. Bu amagla yapisal kirilma donemlerini, Perron (1989) ve Zivot ve
Andrews (1992)’nin yontemlerini kullanarak belirlemislerdir. Belirledikleri yapisal kirilma
donemlerini dikkate aldiklarinda, Cochrane (1988) varyans orani testini kullanarak kirilma
sonras1 donemde siirekliligin derecesinin arttigini tespit etmislerdir. Kullandiklar1 zaman
serilerinin birgogunda anlamli yapisal kirilmalarin oldugunu ve 6l¢iilen siirekliligin farkl
donemlerde belirgin sekilde farkli oldugunu tespit etmislerdir. Bu nedenle ¢ok uzun
donemler i¢in yapilan siireklilik oOlglimlerinin hatali sonuglar verebilecegini One

siirmiislerdir.
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Greasley ve Oxley (1999), 15 iilke® ekonomisi icin soklarin siirekliligini
arastirmiglardir. Genel olarak 1870-1993 donemi kapsaminda, ilgili iilkelerin kisi basina
diisen logaritmik reel GSYH degiskenlerindeki stirekliligi, ADF birim kdok analizi ve
Cochrane (1988)’1n gelistirdigi siireklilik dl¢iimii yardimiyla test etmislerdir. ilgili serinin
sadece Amerika ekonomisi i¢in birim kok igermedigini ortaya koymuslar ve Cochrane
(1988) yardimiyla elde edilen siireklilik degerin en diisiik oldugu iilkeyi yine Amerika
olarak tespit etmislerdir. Greasley ve Oxley (1999)’in elde ettigi bu bulgu, Cogley
(1990)’in ¢alismasiyla da tutarlilik gostermistir. Yapisal kirilmalar1 dikkate aldiklarinda
ise, Italya haric¢ diger iilkelerde anlamli bir yapisal kirilmanin oldugunu tespit etmislerdir.
Bu anlamda yapisal kirilmanin varligi, sahte birim kok siirecine neden olacagini 6ne
stirmislerdir. Ele aldiklar1 donem itibariyle ilgili seri, II. Diinya Savaginin etkilerini
icermektedir. Her bir lilke igin tespit ettikleri yapisal kirilma dénemi yardimiyla seriyi
yapisal kirilma oncesi ve sonras1 donem olarak iki alt doneme ayirmislardir. Genel olarak,
yapisal kirilma donemi sonrasi 6lgiilen siirekliligin yapisal kirilma 6ncesi donemden daha
biiyiik oldugunu tespit etmislerdir. Greasley ve Oxley (1999) c¢alismalarinda yapisal

kirilmalarin siirekliligin derecesini etkiledigi yoniinde bulgular elde etmislerdir.

Kim (2000) calismasinda, 1948-1994 donemi ABD ekonomisi i¢in enflasyon ve
biitce ag1g1 serilerinin siirekliligindeki degisimi test etmistir. Ilgili degiskenlerin, duragan
bir siirecten duragan olmayan bir siirece gecisindeki yapisal kirilmalart incelemistir. Kim
(2000), degiskenlerdeki olast yapisal kirilmalari, maksimum Chow testi, ortalama skor testi
ve Ussel test yardimiyla test etmistir. Her iki degiskenin duragan bir siire¢ten duragan
olmayan bir siire¢ izledigini ortaya koymustur. Yapisal kirilma donemi enflasyon serisi

i¢in 1973:03 ve biitce acig1 i¢in 1968:04 olarak tespit etmistir.

Ragacs ve Zagler (2002) calismalarinda, Solow biiylime modeli, tam rekabet ve
eksik rekabet i¢sel biiyiime modelleri arasindaki farki ortaya koymak amaciyla, Avusturya
ekonomisindeki GSYH nin siirekliliginin derecesini analiz etmislerdir. 1960-1995 dénemi
GSYH degiskenindeki siirekliligin derecesini belirlemek amaciyla tek degiskenli zaman
serisi analizi kullanmiglardir. Buna gore dogal logaritmas: alinan GSYH degiskeninin,
ADF ve Phillips-Perron birim kok analizi sonucu birinci farkinda duragan oldugunu tespit

etmislerdir. Herhangi bir sokun GSYH biiyiime orani tizerindeki uzun donem etkisini tespit

2 Almanya, Amerika, Avustralya, Avusturya, Belgika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Hollanda, isvec, Ingiltere,

Italya, Japonya, Kanada ve Norveg.
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etmek amaciyla olusturduklart ARMA modelinden etki-tepki fonksiyonlarini elde
etmislerdir. 1975 yilina ait kukla degiskeni ilave ederek MA(1), ARMA(3,3), ARMA(4,1)
ve ARMA(5,2) modellerinin optimal modeller olarak belirlemislerdir. ilgili modellerden
elde ettikleri etki-tepki fonksiyonlarina iliskin degerleri, pozitif ve 0.45 ile 1.69 arasinda
bulmuslardir. Ragacs ve Zagler (2002), soklarin Avusturya GSYH’si lizerindeki uzun
donem etkisinin, siirekli oldugu ve baslangigtaki sokun etkisinin giderek arttig1 yoniinde
bulgular elde etmislerdir. Ragacs ve Zagler (2002)’a gore bu bulgu, Solow biiyiime
modelini ve tam rekabet i¢sel biiyiime modelini ¢iiriitmektedir. Bu bulgulardan elde edilen
sonug, Avusturya ekonomisi i¢in eksik rekabet i¢sel biiyiime modelinin gegerli bir biiyiime

modeli oldugu yoniindedir.

Balcilar (2003) calismasinda, mal ve imalat sektorlerinden olusan 32 sektore® ait
thracat fiyat endekslerinin ve toplam fiyat endeksinin davranislarini incelemistir. 1969-
1995 donemini Tiirkiye ekonomisine iliskin aylik veriler kullanmustir. Thracat fiyat
endekslerin duragan olup olmadigini, The Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS),
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Perron (1989) birim kok analizleriyle belirleyerek,
soklarin gegici mi yoksa kalict mi1 etkilere sahip oldugunu smamistir. Kullandig: ihracat
fiyat endekslerinin bircogunun duragan olmadigi sonucundan yola ¢ikarak, soklarin kalici
oldugunu 6ne stirmiistiir. Stirekliligi kiimiilatif etki-tepki fonksiyonu ve Cochrane (1988)
varyans orani testi yardimiyla Olcerek, stirekliligin diisiik oldugunu ve kalic1 bilesenin

biiyiikliigiiniin nispi olarak kii¢iik oldugunu tespit etmistir.

Garratt vd. (2006) ¢alismalarinda, 1965-1999 donemi Ingiltere ekonomisi icin
GSYH degiskenini kalici ve gecici bilesenlere ayristirmislardir. Gegici ve kalici bilesenleri,
Beveridge-Nelson (1981) ayristirma yonteminden yeni bir model tiireterek elde etmislerdir.
Beveridge-Nelson (1981) ayristirma hareketli ortalama katsayilari yardimiyla yapilirken,
Garratt vd. (2006) bu ayristirmay1 vektor otoregresyon yardimiyla elde etmislerdir. Soklar
bu yontemle ayristirarak, gegici soklar1 duragan siire¢ ile dogrudan iligkilendirilebilmesini
saglamislardir. Elde ettikleri gecici ve kalic1 soklarin, beg farkli temel iktisadi kavramla
olan iliskilerini incelemislerdir. Iktisadi temeller olarak nitelendirdikleri bu bes fakli
degiskeni, satin alma giicii paritesi, faiz orani paritesi, yurti¢i ve yurtdis1 kisi basina diisen

gelir arasindaki fark olarak tanimladiklar1 yakinsama degiskeni, reel para talebi ve Fisher

215 temel mal gruplarindan ve 17 mamul mal gruplarindan olusan 32 sektoriine ait ihracat fiyat endeklerini

kapsamaktadir.
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faiz paritesi olarak belirlemislerdir. Garratt vd. (2006), gecici ve kalici soklarin ilgili bes
degisken tizerindeki etkilerini inceleyerek, soklarin ekonominin temelleri iizerindeki

etkileri ve neden oldugu ekonomik belirsizlikleri belirlemeye ¢alismislardir.

Raddatz (2007), hammadde fiyatlarindaki dalgalanmalar, uluslararas1 ekonominin
rolii ve dogal afetler gibi dissal soklarin diisiik gelirli tilkelerin ekonomik performanslarini
etkiledigini one siirmiistiir. 32 Giiney Afrika, 4 Giiney Asya, 3 Latin Amerika ve 1 Pasifik
olmak iizere toplam 40 iilke ekonomisi i¢in, panel VAR yaklasimini kullanarak ayristirdigi
her bir digsal sokun reel iiretim diizeyindeki oynakliga olan etkilerini sinamistir. Dissal
soklar1 uluslararas1 faiz orani, yiiksek gelirli iilkelerin kisi basina diisen reel GSYH’leri,
hammadde fiyatlari, insani krizler, yardimlar, jeolojik ve iklimsel afetler olmak {izere 7 alt
gruba ayirmistir. Raddatz (2007), dissal soklarin diisiik gelirli iilkelerin reel tiretimlerindeki

dalgalanmalarin sadece kiiciik bir kismin1 acikladigi yoniinde bir bulguya ulasmistir.

Villaverde vd. (2011) ¢alismalarinda, mali belirsizligin toplam ekonomik faaliyet
tizerindeki etkilerini arastirmiglardir. Biitge agiklar1 ve kamu borglarinin yasanan finansal
krizler sonucunda hizla yiikseldigini ve bu durumun yeni maliye politikalar
gerektirdiginden, artan biitce aciklarinin ekonomi iizerinde Ozellikle de zamanlama
konusunda belirsizlik yarattigmi 6ne sitirmiislerdir. Beklenmeyen maliye politikalarinin
neden oldugu bu belirsizligin ekonomik sonuglarini degerlendirmek amaciyla, ABD
ekonomisinin 1970-2010 dénemi vergi ve kamu harcama siireglerini incelemislerdir.
Dogrusal olmayan yontemler kullanarak, mali belirsizligin toplam ekonomik faaliyet
tizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymuslardir. Ancak s6z konusu mali
belirsizliligin ekonomideki dalgalanmalarin sadece %15 gibi kii¢iik bir kismini agikladigini

tespit etmislerdir.

Duarte ve Marques (2013) ise, ABD ve Euro bdlgesindeki iicret ve fiyat
dinamiklerini siireklilik olgusu kapsaminda arastirmislardir. ABD ekonomisi i¢in 1993-
2007 donemini ve Euro bolgesi i¢cin 1989-2007 donemini ele almislardir. Teorik bir model
cercevesinde yapisal soklarin uzun donem oOzelliklerini, yapisal vektor hata diizeltme
modeli yardimiyla ortaya koymuslardir. Bu kapsamda kalici soklari; ithalat fiyatlari,
igsizlik oran1 ve verimlilik soklar1 olarak ii¢ gruba, gecici soklari ise iicret ve fiyat soklar
olmak tizere iki gruba ayirmiglardir. Kalic1 soklar sonucunda {icret ve fiyat enflasyonunun,

ABD ekonomisine kiyasla Euro bolgesinde daha siirekli oldugunu tespit etmislerdir.
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Tablo 1: Literatiir Ozeti

Yazar Ulke Donem Degiskenler Yontem Sonu¢
Nelson ve Plosser (1982) ABD 1860-1970 Reel ve Nominal GSYH Gozlemlenmeye Bilesenler Parasal soklar, bilyiime oranindaki
1909-1970 Kisi Bagina Diisen GSYH ~ Yaklagimi dalgalanmalari agiklayamamaktadir. Ancak reel
(Y1llik) Sanayi Uretimi Otoregresif ve Hareketli Ortalamalar ~ faktorlerden kaynaklanan stokastik degisimler,
Issizlik Orani ve istihdam  Yéntemi dalgalanmalarin temel nedeni olmaktadir.
TUFE ve GSYH Deflatérii
Reel ve Nominal Ucretler
Tahvil Faizi
Hisse Senedi Getirisi
Campbell ve Mankiw (1987a) ABD 1869-1984 Reel GSMH Tek Degiskenli Zaman Serisi Analizi  %1°lik bir sok, uzun dénemde reel GSMH’da
1869-1929 Parametrik Olmayan Tahmin %]1’den daha fazla bir degisime neden
1930-1984 Yontemi olmaktadir.  Konjonktiirel — dalgalanmalarin
(Yillik) trendden gegici sapmalar sergiledigi yoniindeki
geleneksel goriis reddedilmektedir.
Campbell ve Mankiw (1987b) ABD 1952:11-1984:111  Reel GSMH Kiimiilatif Etki-Tepki Fonksiyonu Uretim serisi rassal yiiriiyiis izlemektedir ve
(Uger Aylik) Issizlik Oram Parametrik Olmayan Tahmin dolayisiyla reel iretimdeki sapmalar kalici
Yontemi ozellikler sergilemekte ve soklar siirekli bir
etkiye sahip olmaktadir.
Campbell ve Mankiw (1988) ABD 1957:1-1986:111 Reel GSYH Monte Carlo Simiilasyon Yontemi Ingiltere hari¢ diger iilke ekonomilerinin reel
Almanya 1960:1-1986:11 Reel GSMH Kiimiilatif Etki-Tepki Fonksiyonu iiretimleri ABD ekonomisinden daha siireklidir.
Fransa 1965:1-1986:11 Parametrik Olmayan Tahmin ABD ekonomisinde soklarin iiretim tizerindeki
Kanada (Uger Aylik) Y ontemi etkisi nisbi olarak daha gecicidir.
Ingiltere
Italya
Japonya
Cochrane (1988) ABD 1869-1986 Reel GSMH Varyans Oran Testi Rassal  ylirliylis  bileseninin  biiytkligi,
1947-1986 Kisi Basina Diisen GSMH iretimdeki  degisimlerin  sadece  1/3’lini
(Yillik) aciklamaktadir. Reel GSMH degiskenindeki
yillik degisimlerin 2/3’ii gegici soklardan
kaynaklanmaktadir.
Blanchard ve Quah (1989) ABD 1950:11-1987:1V  Reel GSMH Yapisal VAR Analizi Uretim iizerinde talep soklarmin etkisi 2-4
(Uger Aylik) Issizlik Oran1 Varyans Ayrigtirma Y dntemi ceyrek donem arasinda zayiflamakta ve azalarak

3-5 yil sonra kaybolmaktadir.

Arz soklarinin etkisi ise ortalama 9 ¢eyrek
doénem boyunca artarak devam etmekte ve zirve
yaparak sonraki donemlerde de bu etkisini sabit
bir sekilde siirdiirmektedir.
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Tablo 1: Devam

Yazar Ulke Doénem Degiskenler Yontem Sonu¢

Diebold ve Rudebusch (1989) ABD 1919:1-1987:1V  Kisi Bagina Diisen GSMH  Uzun Hafiza Modeli Hafiza parametreleri 0.5-0.9 arasinda
(Uger Aylik) Kiimiilatif Etki-Tepki Fonksiyonu degismektedir. Dolayisiyla reel iiretim daha az

stireklidir yani soklarin etkisi kismen ortadan
kaybolmaktadir.

Cochrane (1990) ABD 1927-1988 Reel GSMH Otoregresif Model (AR) Tek degiskenli modellerde reel tiretim rassal
(Y1llik) Tiiketim Harcamalar1 VAR Modeli ylriiylis izlemektedir. Ancak birden fazla goklar
1947:1-1989:111 Ucret Diizeyi iceren modellerde soklar gegici etkilere sahiptir.
(Uger Aylik) Hisse Senedi Fiyatlari

King vd. (1991) ABD 1949:1-1988:1V  Reel GSMH VAR Modeli Verimlilik soklarinin konjonktiirel dalgalanma
1954:1-1988:1V  Para Arzi Vektor Hata Diizeltme Modeli donemlerinde tiretimdeki degisimlerin %60-75’ini
(Uger Aylik) Enflasyon acikladigimi one sitirmiislerdir. Ayrica para arzi,

Kisa Dénem Faiz Orani nominal faiz orani ve fiyat diizeyi eklendiginde bu
degisimlerin daha azim1 acikladigini  tespit
etmislerdir.

Lee vd. (1992) Ingiltere 1960-1989 Para Arzi Johansen (1988, 1999) Maksimum Tirlerine gore ayristirilan her bir sok, iktisadi
(Yillik) Hisse Senedi Fiyatlar Olasilik Yontemi soka kiyasla, toplam ve sektorel liretim iizerinde

Déviz Kuru daha kalic1 bir etkiye sahiptir.
Raj (1992) 9 OECD 1871-1985 Kisi Bagma Diisen GSYH  Perron (1989) Birim Kok Analizi Perron (1989) birim kék analizine gore Ingiltere,
Ulkesi (Y1llik) Zivot-Andrews (1992) Birim Kok Isve¢ ve Norveg ekonomilerinde; Zivot-Andrews
Analizi (1992) birim kok analizine gore Avustralya, Isveg,
Italya ve Norve¢ ekonomilerinde soklar kalici
etkilere neden olmaktadur.

Ermini (1993) Avustralya  1959:111-1989:1 Reel GSYH ADF ve Perron (1989) Birim Kok Politika soklar1 reel GSYH ve ozel tiketim

(Ug Aylik) Ozel Tiiketim Harcamalar1 ~ Analizi harcamalarindaki kalic1 bilesenleri etkilemektedir.
Rassal Yiiriiyiis Modeli

Cochrane (1994) ABD 1947:1-1989:111 Reel GSMH VAR Modeli Gegici soklarin reel GSMH’daki degisimlerin

(Uger Aylik) Hisse Senedi Fiyatlar Etki-Tepki Fonksiyonlari %70-80 gibi 6nemli bir boliimiinii agiklamaktadir.

Tiiketim Harcamalar1
Mayadunne vd. (1995) ABD 1949-1992 Reel ve Nominal GSMH Birim Kok Analizleri Issizlik oran1 hari¢ diger tiim degiskenler igin %1
Avustralya  (Yillik) Sanayi Uretim Endeksi Varyans Oran Testi degerinde bir sok, ilgili degiskeni %1’den daha

Issizlik Oran1 ve Istihdam

ARFIMA Modeli

TUFE ve GSMH Deflatorii
Reel ve Nominal Ucretler

Tahvil Faizi

Hisse Senedi Getirisi

fazla etkilemekte ve ilgili degiskende kalic1 etkiye
neden olmaktadir.
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Tablo 1: Devam

Yazar Ulke Donem Degiskenler Yontem Sonu¢
Miller ve Newbold (1995) ABD 1950-1991 Reel GSMH Tek Degiskenli Zaman Serisi Analizi  Reel GSMH ve issizlik oranindaki dalgalanmalar
(Y1llik) Issizlik Orani VAR Modeli stireklilik arz etmektedir.
Greasley ve Oxley (1997) 15 0ECD  1860-1988 Reel ve Nominal GSYH Perron (1989), Zivot-Andrews (1992)  Yapisal kirllma sonrast donemlerde siirekliligin
Ulkesi (Y1llik) Kisi Bagina Diisen GSYH  Birim Kok Analizi derecesi artmaktadir. Bu nedenle ¢ok uzun
Sanayi Uretimi Varyans Oran Testi donemleri igeren stireklilik Olgtimleri hatali
Issizlik Orani ve Istihdam sonuglar vermektedir.
TUFE ve GSYH Deflatorii
Reel ve Nominal Ucretler
Tahvil Faizi
Hisse Senedi Getirisi
Greasley ve Oxley (1999) 15 Ulke 1870-1993 Kisi Basma Diisen GSYH  ADF Birim K6k Analizi Ele alman 15 iilke igerisinde kisi basmna diisen
(Y1llik) Varyans Oran Testi GSYH sadece ABD ekonomisinde birim kok
icermemekte ve yine en disiik siireklilik degeri
ABD ckonomisinde ger¢eklegsmektedir. Ayrica
yapisal kirilma donemi sonrasi 6lgiilen siireklilik
yapisal kirilma donemi sonrasi  siireklilik
degerinden daha biiyliktiir.
Kim (2000) ABD 1948-1994 Enflasyon Maksimum Chow Testi Qlgili degiskenlerde yapisal kirilmalar  soz
(Y1llik) Biitge Ac181 Ortalama Skor Testi konusudur. Her iki degisken de duragan bir
Ussel Test siirecten duragan olmayan bir siire¢ izlemektedir.
Ragacs ve Zagler (2002) Avusturya  1960-1995 Reel GSYH ADF ve Phillips-Perron Birim Kok Soklar siireklidir ve baslangigtaki sokun etkisi
(Y1llik) Analizi giderek artmaktadir. Bu nedenle Avusturya
Kimiilatif Etki-Tepki Fonksiyonu ekonomisi i¢in eksik rekabet igsel biiylime modeli
gecerlidir.
Balcilar (2003) Tiirkiye 1969-1995 Ihracat Fiyat Endeksi ADF, Perron (1989) ve KPSS Birim Birim kok analizlerine gore ihracat fiyat
(Aylik) Toplam Fiyat Endeksi Kok Analizi endekslerinin birgogunda, soklar kalici etkilere
Kiimiilatif Etki-Tepki Fonksiyonu sahiptir. Diger analizlere gore, stireklilik diisiik ve
Varyans Oran Testi kalic1 bilesen nispi olarak kiigiitiir.
Garratt vd. (2006) Ingiltere 1965:1-1999:1V  Reel GSYH Beveridge-Nelson (1981) Ayristirma  Reel GSYH degiskenindeki gegici ve kalici
(Uger Aylik) Petrol Fiyatlart Yontemi bilesenlerin ekonomi {izerinde belirsizlikler
Nominal Déviz Kuru VAR Modeli yaratmaktadir.

Yurtici ve Yurtdist Nominal
Faiz Oranlar1 ve Para Stogu
Yurti¢i ve Yurtdisi Fiyatlar
Yurtici ve Yurtdis1 Kisi
Basina Diisen Gelir
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Tablo 1: Devam

Yazar Ulke Donem Degiskenler Yontem Sonu¢
Raddatz (2007) 40 Ulke 1965-1997 Kisi Basma Diisen GSYH  Levin vd. (2002) Panel Birim K6k Digsal soklarin diisiik gelirli tlkelerin reel
(Y1llik) Faiz Oran1 Analizi iretimlerindeki dalgalanmalarin sadece kiiciik
Hammadde Fiyatlar Panel VAR Modeli bir kismini agiklamaktadir.
Dogal Afetler
Insani Krizler
Yardimlar
Villaverde vd. (2011) ABD 1970:1-2010:11 Vergi Oranlar1 Dogrusal Olmayan Yontemler Mali belirsizlik toplam ekonomik faaliyet
(Uger Aylik) Kamu Harcamalari Bayesian Yaklagimi iizerinde olumsuz bir etkiye sahiptir. Ancak
Kamu Borglar1 Etki-Tepki Fonksiyonlart mali belirsizlik, ekonomideki dalgalanmalarin
sadece %15 gibi kiigik bir kismim
aciklamaktadir.
Duarte ve Marques (2013) ABD 1993:1-2007:1V  Ucret Diizeyi Yapisal Vektor Hata Diizeltme Kalic1  soklar sonucunda {icret ve fiyat
Euro 1989:1-2007:1V  Emek Verimliligi Modeli enflasyonu, ABD ekonomisine kiyasla Euro
Bolgesi (Uger Aylik) Issizlik Oram bolgesinde daha fazla siireklilik gostermektedir.
TUFE
Ithalat Fiyatlar1




BESINCI BOLUM

5. IKTiISADi SOKLARIN SUREKLILiIGININ TURKiIYE EKONOMISI iCiN
ANALIZI

Calismanin ampirik bulgularinin yer aldigi bu boliimde, 1987-2012 déonemi Tiirkiye
ekonomisindeki iktisadi soklarin ekonominin mevcut dengesi lizerindeki etkileri siireklilik
kapsaminda test edilmistir. Bu amagla her biri farkli amaca hizmet eden ti¢ farkli yontem
kullanilmistir. Kiimiilatif etki tepki fonksiyonlar1 yardimiyla soklarin siirekli olup olmadigi
tespit edilmistir. Beveridge-Nelson (1981) ayristirma yontemiyle iktisadi soklar gegici ve
kalic1 soklar olarak ayristirilmis ve ayristirilan her bir sokun reel etkisi ayr1 ayri ortaya
konulmustur. Son olarak Cochrane (1988) varyans oran testi yardimiyla stirekliligin
derecesi Ol¢lilmiistiir. Bu amagcla kullanilan veri setine ve ekonometrik yonteme iliskin

bilgiler agsagida 6zetlenmistir.
5.1. Veri Seti

Calismada 1987:1-2012:I1 doénemi {iger aylik zaman serileri kullanilmis olup, veri
setinin elde edilmesinde Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin internet sitesindeki
elektronik veri dagitim sisteminden (EVDS) ve Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun veri
tabanindan yararlanilmistir. Calismada kullanilan reel iiretim degiskeni, gayrisafi yurtici
hasila serisinin temel y1l 1987 olarak alinmasiyla olugturulmustur. Toplam talep ve toplam
arz soklar1 olarak da ifade edilen gecici ve kalici soklar ise, sirasiyla temel yillart 1987
olarak alinan tiiketici ve iiretici fiyat endeksi yardimiyla tiiretilmistir. Ilgili degiskenler

asagidaki kisaltmalar yardimiyla ifade edilmistir:

Y : Reel Gayrisafi Yurti¢i Hasila (1987=100)
Peri . Tiiketici Fiyat Endeksi (1987=100)
Pepi . Uretici Fiyat Endeksi (1987=100)

er : Gegici Soklar



€p : Kalic1 Soklar

Calismada degiskenleri temsil eden sembollerin 6nilindeki “L” harfi, ilgili
degiskenin dogal logaritmasinin alindigini, “ A ise ilgili degiskenin birinci derece devresel

farkinin alindigin1 gostermektedir.
5.2. Ekonometrik Yontem ve Ampirik Bulgular

Iktisadi soklarm reel iiretim diizeyi {iizerinde siirekli bir etkiye sahip olup
olmadiginin sinanmasi amaciyla, kiimiilatif etki-tepki fonksiyonu, Beveridge-Nelson
(1981) ayristirma yontemi ve Cochrane (1988) varyans orani testinden yararlanilmistir. I1I.
Boliimde detayli olarak aciklanan ilgili yontemlerin kullanilmasinin nihai amaci, hem
stirekliligin varligin1 sinamak, hem siirekliligin derecesini 6l¢gmek, hem de gecici (talep) ve
kalic1 (arz) soklarin her birinin reel iiretim tizerindeki etkilerini ayristirarak test etmektir..
Iktisadi soklarmn reel iiretim iizerindeki olas1 etkilerinin siirekli olup olmadigini test etmek

amactyla uygulanan s6z konusu ii¢ yonteme iliskin ampirik bulgular asagida 6zetlenmistir.
5.2.1. Birim K6k Analizine iliskin Ampirik Bulgular

Zaman serisi analizlerinde duragan serilerin kullanilmasi, sahte regresyon
problemiyle karsilagilmamasi acisindan 6nemlidir. Bu nedenle iktisadi soklarin
stirekliligini test etmeden Once, degiskenlerin birim koke sahip olup olmadiginin tespit
edilmesi amaglanmistir. Mevsimsel etkilerden arindirilarak® ve dogal logaritmasi alinarak

kullanilan reel GSYH (LY ), tiiketici fiyat endeksi ( LPgp, ) ve iiretici fiyat endeksi ( LPyp, )

degiskenlerinin birim kok icerip igermedigini test etmek amaciyla, “Genisletilmis Dickey-
Fuller’ (Augmented Dickey Fuller-ADF) birim kok analizinden yararlanilmistir. Dickey
ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen ADF birim kok analizine iliskin ampirik bulgular

Tablo 2’de 6zetlenmistir.

%0 Calhismada kullanilan reel GSYH, tiiketici fiyat endeksi ve iiretici fiyat endeksi degiskenleri, X11-ARIMA yontemi

ile mevsimsellikten armndirilmistir. Mevsimselligin dogrusal olarak ayristirildigir hareketli ortalama teknigine
dayanan bu ydntem, serinin seviyesinde bulunan dig-etki, yapisal kirilma ve takvim etkilerinin (dini ve milli
bayramlar vb.) belirlenmesinde kullanilan bir zaman serisi modellemesini (ARIMA) igermektedir.
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Tablo 2: ADF Birim Kok Analizi Sonuclar:

Degiskenler Sabitsiz_ m Sabitli _ m Sabitli_ m
Trendsiz Trendsiz Trendli
LY 3.8179 4 0.1121 4 -2.5491 4
LPcp 0.2288 3 -2.9608" 3 02715 2
LPppy 11373 3 -3.38387 2 11343 1
ALY -3.2205 5  -6.9637 3 -6.9501 3
ALPcpy -1.1128 2 -1.4399 2 -4.13207 1
ALPpp) -1.4566 2 -2.7993 1 -6.8561"" 0

Not: Maksimum gecikme uzunlugu 8 olarak kabul edilmistir. m> optimal gecikme uzunluklarini, *** ve **
sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 2’ye gore, reel GSYH degiskeninin sabitsiz-trendsiz, sabitli-trendsiz ve
sabitli-trendli olarak {i¢ formda da birinci farkinda duragan oldugu tespit edilmistir.
Tiiketici ve tiretici fiyat endeksi degiskenleri, sadece sabitli-trendsiz formda seviyelerinde
duragan olmalarina ragmen, birinci farklarinda duragan kabul edilmistir. Ciinkii Tiiketici
ve lretici fiyat endeksi degiskenleri sirasiyla Grafik 1 ve Grafik 2’den de goriildiigii gibi
trend egilimi sergilemektedir. Bu nedenle sabitli-trendli forma iliskin sonuglar dikkate

alinmis ve ilgili degiskenler birinci devresel farki alinarak analizlerde kullanilmistir.

Grafik 1: 1987-2012 Donemi LPcp; Degiskeninin Seyri
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81 Calismada optimal gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri (AIC) yardimiyla belirlenmistir. AIC ydnteminde,

maksimum gecikme uzunlugu esas alinarak her bir gecikme uzunlugu i¢in hesaplanan AIC degerinden, en kiiciik
AIC degerine karsilik gelen gecikme uzunlugu, ilgili degiskenin optimal gecikme uzunlugu olarak

adlandirilmaktadir. AIC =n |Og(zu2)+ 2k seklinde hesaplanmaktadir. n gézlem sayisini, k katsay1 sayisini, u

ise hata terimini ifade etmektedir.
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Grafik 2: 1987-2012 Dénemi LPpp; Degiskeninin Seyri

14 -
12
10
8 -
6_
4_
2_
0_
1987 1989 1992 1994 1997 1999 2002 2004 2007 2009 2012
Zaman

LUFE

5.2.2. Kiimiilatif Etki-Tepki Fonksiyonuna Iliskin Ampirik Bulgular

Watson (1986) ve Campbell ve Mankiw (1987a,b) tarafindan uygulanan ve
“kiimiilatif etki-tepki fonksiyonu” olarak da ifade edilen hareketli ortalama katsayilarinin
toplam1 yardimiyla, iktisadi soklarin siirekli bir etkiye sahip olup olmadig: test edilmistir.
III. Boliimde detayli olarak agiklanan kiimiilatif etki-tepki fonksiyonuyla, siirekliligin
derecesinden ziyade stirekliligin varlig1 ortaya koyulmustur. Bu amagla 6ncelikle birinci

farkinda duragan oldugu kabul edilen reel iiretim diizeyi degiskeni i¢in ARIMA ( p,d,q)
modeli olusturulmustur. ARIMA (p,d,q) modelinin olusturmak amaciyla, otoregresif
(AR) ve hareketli ortalama (MA) siireglerinin sirasiyla p ve q olarak ifade edilen optimal

gecikme uzunluklar1 belirlenmistir. AR ve MA siireglerinin  optimal gecikme
uzunluklarimin ~ belirlenmesinde  ise, sirasiyla kismi ve basit otokorelasyon
fonksiyonlarindan yararlanilmistir. Birinci farkinda duragan olan LY degiskeninin, basit

ve kismi otokorelasyon fonksiyonlari sirasiyla Grafik 3 ve Grafik 4’de goésterilmistir.

Grafik 3: ALY Degiskenine Ait Basit Otokorelasyon (AC) Fonksiyonlari
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Grafik 4: ALY Degiskenine Ait Kismi Otokorelasyon (PAC) Fonksiyonlar:
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Grafik 3 ve Grafik 4’e¢ gore, basit ve kismi otokorelasyon fonksiyonlari 4.

gecikmede F 2( }/ \/ﬁj = 12( }/ \/ﬁj =7%0.1990 aralik limitlerinin disinda oldugu tespit

edilmistir. Ayrica hem AR hem de MA siirecinde ani diisme 4. gecikme uzunlugunda

gerceklesmistir. Bu nedenle AR ve MA siireclerinin sirasiyla p ve ¢ sayidaki gecikme

uzunluklart 4 olarak belirlenmistir. Reel GSYH degiskenine iliskin uygun ARIMA
(p,d,q) modeli, ARIMA (4,1,4) olarak kabul edilmistir. Ancak Campbell ve Mankiw

(1987a)’in galigmalarinda da uyguladiklar1 gibi, belirlenen ARIMA (4,1,4) modelinin p
ve g sayidaki gecikme uzunluklari azaltilarak c¢esitli ARIMA ( p,d,q) modelleri elde
edilmistir. Reel GSYH degiskenine ait toplam 24 farklit ARIMA ( p,d,q) modeline iliskin

tahmin sonuglar1 Tablo 3’de 6zetlenmistir.
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Tablo 3:

ALY Degiskenine iliskin ARMA Modellerinin Tahmin Sonuclari

Py C A , 9 ) 6, 0, 03 0,
(0,1) 0.0101™ 0.0158

(0,2) 0.0102" 0.0142 0.0235

(0,3) 0.0103™" 0.1028 0.0633 0.1154

(0,4) 0.0096™" 0.0316  -0.1700™ -0.1894™ -0.6399™"
(1,0) 0.0098™  0.0156

(1,1) 0.0095™ 0.8135™" -0.9971™

(1,2) 0.0095™" 0.8696™" -0.9281™"  -0.0692

(1,3) 0.0097" -0.7520"" 0.8995™  0.1949  0.2794™"

(1,4) 0.0097™" -0.3247" 0.3753™"  0.0282 -0.1165 -0.6162""
(2,0) 0.0096™  0.0105 0.0061

(2,1) 0.0096™" 0.8953™"  -0.1026 -0.9974™

(2,2) 0.0099™"  0.0221  0.6781"" -0.0176  -0.9765""

(2,3) 0.0101™ -0.7874™ -0.8165"" 0.9159™"  1.1862™" 0.3615™"

(2,4) 0.0098™  0.0824  0.3404™ -0.0908  -0.4154™"  -0.0044  -0.4817""
(3,0) 0.0093™  0.0048 -0.0063 0.0262

(3,1) 0.0094™ -0.8726™"  -0.0003 0.0994 0.9599™"

(3,2) 0.0090™" -0.5680"" -0.6946™"  0.2041™ 0.5987""  0.9836™"

(3,3) 0.0100™" -1.3397" -1.2074™" -0.4604"" 147007 15089 0.8917""

(3,4) 0.0100™  -0.0654 -0.1989" -0.5915"" 0.0533  0.2206"" -0.7561"" -0.4755""
(4,00 0.0097  0.0239 0.0005 0.0414  -0.3755""

(4,1) 0.0098™  0.0987 0.0003 0.0423  -0.3769™"  -0.0878

(42) 0.0162™" -04413"" -0.7814™  0.0889  -0.1831" 0.5222™" 0.9836""

(4,3) 0.0100™ 0.3981™" -0.3018"™" 0.70217" -0.2915"" -0.4504"" 0.4443*** 09728

(4,4) 0.0102"" -0.3138"  -0.0521 04625~  -0.2128  0.2954™  -0.0022 -0.5438"" -0.7384""

Not: C tahmin edilen denkleme iligkin sabit terimi, ¢ ve 6 sirastyla AR ve MA katsayilarina iliskin parametreleri ve

rak k* ye * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

II1. Bolimde detayli olarak agiklanan (3.7) nolu denklem, ALY i¢in tahmin edilmis

ve cesitli p ve q degerleri icin elde edilen tahmin sonuglar1 Tablo-2’de 6zetlenmistir.

Buna gore,

ALY

icin olusturulan ARMA(1,2) modeli hari¢ diger tiim modellerde

iterasyonlardan (tekrarlamalardan) sonra yakinsama saglanmistir. ARMA(1,2) modelinde

ise 14 iterasyondan sonra bile birim ¢ember igerisinde yer almamistir. ARMA(2,3) ve

ARMA(3,3) modellerinin bazi AR ve MA katsayilar1 birden biiyiik oldugundan uygun
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model olarak kabul edilmemistir. Dolayisiyla diger 21 farkli ARMA modelinden elde
edilecek kimiilatif etki tepki fonksiyonlart yardimiyla, soklarin siirekli olup olmadiginin
yorumlanmasinda bir sakinca yoktur. Ayrica ARMA(1,2) modeli hari¢ diger tim
modellerde ilgili AR ve MA siireglerinin kokleri Tablo 4’de de belirtildigi gibi birim

cember igerisindedir.

Tablo 4: ALY Degiskeni icin Tahmin Edilen ARMA Modellerinin Kokleri

(p.q) AR Kokleri MA Kokleri
(0.1) -0.02
0.2) -0.01+0.15i
(0,3) -0.48, 0.19+0.45i
(0,4) 0.99, -0.89, -0.07+0.85i
(1,0) 0.02
(1,1) 0.81 1.00
(1,2) 0.86 1.00, -0.07
(1,3) -0.75 -0.99, 0.04+0.53i
(1,4) -0.32 0.84, -0.95, -0.13+0.87i
(2,0) 0.08, -0.07
(2.1) 0.76, 0.14 1.00
(2,2) 0.83,-0.81 1.00, -0.98
(2,3) -0.39+0.81i -0.37, -0.27+0.95i
(2,4) 0.63, -0.54 1.00, -0.94, 0.01+0.72,
(3,0) 0.29, -0.14+0.26i
(3.1) 0.29, -0.58+0.04i -0.96
(3,2) 0.23, -0.40+0.85i -0.30+0.95i
(3.3) -0.60, -0.37+0.79i -0.90, -0.29+0.96i
(3,4) -0.74, -0.40+0.80i 0.99, -0.49, -0.28+0.95i
(4,0) 0.56+0.54i, -0.55+0.57i
(4,1) 0.58+0.54i, -0.53+0.57i 0.09
(4,2) 0.16+0.45i, 0.38+0.81i -0.260.96i
(4,3) 0.58+0.12i, -0.38+0.83 0.99, -0.27+0.95i
(4,4) 0.79, -0.42, -0.34+0.72i 1.00, -0.82, -0.24+0.92i
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Tablo 3 ve Tablo 4’den elde edilen bulgular yardimiyla tahmin edilen 21 ARMA
modelinin her biri i¢in uzun donem etki-tepki fonksiyonlari elde edilmistir. Her bir ARMA
modelinin AR ve/veya MA katsayilar1 yardimiyla hesaplanan etki-tepki fonksiyonlarindan,
hemen hemen ortak bir bulguya ulasilmistir. Ilgili ARMA modellerinden elde edilen

kiimiilatif etki-tepki fonksiyonlar1 Tablo 5’de 6zetlenmistir.

Tablo 5: ALY Degiskeni icin Kiimiilatif Etki-Tepki Fonksiyonlari

(Pd) 3ay  6Ay 1Yl  2vil 4Yd  5Yd  10Yidl  20Yil
O1) 00292 00207 00297 00297 00207 00297 00297 00297
(02) 00294 00298 00305 00305 00305 00305 00305 0.0305
(03) 00294 00325 00378 00378 00378 00378 00378  0.0378
(04) 00266 00274 00178 00008 00008 0.0008 0.0008  0.0008
(10) 00292 00297 00297 00297 00297 00297 00297  0.0297
(1L1) 00281 00230 00153 00069 00016 0.0009 00004  0.0004
(13) 00283 00325 00410 00392 00384 00384 00383  0.0383
(14) 00269 00282 00249 00133 00132 00132 00132  0.0132
(20) 00295 00208 00300 00300 00300 00300 00300  0.0300
1) 00282 00253 00153 00053 00009 0.0005 0.0003  0.0003
(22) 00274 00275 00192 00095 00026 0.0015 0.0005  0.0005
(24) 00264 00261 00238 00036 00004 00003 00003  0.0003
(30) 00296 00297 00303 00303 00303 00303 00303 0.0303
31) 00285 00310 0033 00322 00315 00315 00315 0.0315
(32) 00269 00278 00359 00313 00354 00337 00336  0.0338
(34) 00256 00253 00216 00036 00033 00013 00016  0.0016
40) 00275 00282 00294 00177 00205 00212 00210  0.0210
41) 00277 00280 00292 00168 00198 0.0206 00204  0.0204
42) 00270 00292 00324 00270 00304 00293 00292  0.0292
(43) 00257 00243 00221 00021 00023 00011 00009  0.0010
(44) 00261 00257 00227 0005 00018 00007 00004  0.0004

Tablo 5’deki bulgulara gore, 21 farkli ARMA modelinden elde edilen kiimiilatif
etki-tepki fonksiyonlarinin yani A(1) degerlerinin birden kiigiik oldugu tespit edilmistir. Bu
anlamda 1987-2012 donemi Tiirkiye ekonomisinde herhangi bir sebeple meydana gelen
soklar (talep ve/veya arz soklari, i¢sel ve/veya digsal soklar ve reel ve/veya nominal
soklar), reel liretim diizeyi lizerinde gecici etkilere neden oldugu yoniinde bulgulara

ulagilmistir. Gerek ilk 3 ayda gerekse ilk 20 yilda bu etkinin degigmedigi ve iktisadi
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soklarin siireksiz oldugu yoniinde bulgulular elde edilmistir. ALY degiskenine iliskin en
optimal model olan ARMA(4,4) modelinden elde edilen kiimiilatif etki-tepki
fonksiyonlarmin seyri Grafik 5°de goriildiigii gibidir. Grafik 5’den de anlasilacagi gibi
herhangi bir sokun reel tiretim diizeyi tizerindeki etkisi zamanla azalmakta ve daha sonra

bu sokun etkisi tamamen bitmektedir.

Grafik 5: ARMA (4,4) Modeli i¢in Kiimiilatif Etki-Tepki Fonksiyonlarmn Seyri
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Iktisadi soklarimn siirekli olmadig1 ydniinde elde edilen bu bulgunun, gegcici soklarin
kalic1 soklara gore daha baskin oldugundan mi yoksa Tirkiye ekonomisinde yasanan
soklarin genellikle gecici soklar oldugundan mu ortaya ¢iktigimi kiimiilatif etki-tepki
fonksiyonu yardimiyla tespit etmek miimkiin degildir. Soklarin siireksiz oldugu kiimiilatif
etki-tepki fonksiyonuyla ortaya konulmustur. Ancak kiimiilatif etki-tepki fonksiyonlariyla,
soklarin siireksiz olmasina neden olan olgunun, sadece gecici soklarin yasanmasindan mi1
yoksa kalict soklar yasanmasina ragmen gecici soklarin daha baskin olmasindan mi
kaynaklandig1 ortaya konulamamugtir. Iktisadi soklarmn siirekli olup olmamasina ek olarak
stirekliligin veya siireksizligin nedenlerini tespit edebilmek amaciyla, Beveridge-Nelson

ayristirma yonteminden yararlanilmistir.
5.2.3. Beveridge - Nelson Ayristirma Yontemine fliskin Ampirik Bulgular

Iktisadi soklarin reel {iretim diizeyi iizerindeki etkileri ayristirilarak, talep sokunun
mu arz sokunun mu daha etkili oldugunu sinamak amaciyla, “Beveridge-Nelson (1981)
Ayristirma Yontemi” kullanmilmistir. Bu amagla oncelikle, birinci farkinda duragan oldugu

tespit edilen tiiketici ve tretici fiyat endeksi degiskenlerinin her biri igin, ARIMA ( p,d,q)

modeli olusturulmustur. ARIMA (p,d,q) modelinin olusturmak amaciyla, otoregresif
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(AR) ve hareketli ortalama (MA) siireglerinin sirasiyla p ve g olarak ifade edilen

optimal gecikme uzunluklart belirlenmistir. AR ve MA siireglerinin optimal gecikme
uzunluklarinin belirlenmesinde, sirasiyla kismi ve basit otokorelasyon fonksiyonlarindan

yararlanilmistir. Kismi ve basit otokorelasyon fonksiyonlar1 LP, degiskeni igin sirasiyla

Grafik 6 ve Grafik 7°de, LP,p, degiskeni igin sirasiyla Grafik 8 ve Grafik 9°da

gosterilmistir.

Grafik 6: ALPcp; Degiskenine Ait Basit Otokorelasyon (AC) Fonksiyonlari
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Grafik 7: ALPcp; Degiskenine Ait Kismi Otokorelasyon (PAC) Fonksiyonlar:

Grafik 6’daki bulgulara gore, ALP.,, degiskeninin basit otokorelasyon

fonksiyonunda ani bir diismeye rastlanmadigindan, tahmin edilmesi gereken modelin

hareketli ortalama siireci i¢cermedigi yani q sayidaki gecikme uzunlugunun 0 oldugu

yoniinde bulgulara ulasilmistir. Grafik 7’ye gore, kismi otokorelasyon fonksiyonu 2.

gecikmede hem F 2( }/ \/ﬁ) = 12(%@) =7+0.1990 aralik limitlerinin disinda

oldugundan hem de bu gecikme uzunlugunda ani bir diisme sergilediginden, otoregresif
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siirecin p sayidaki gecikme uzunlugu 2 olarak tespit edilmistir. Tiiketici fiyat endeksine

iliskin uygun ARIMA( p,d, q) modeli, ARIMA(2,1,0) olarak belirlenmistir.

Grafik 8: ALPpp; Degiskenine Ait Basit Otokorelasyon (AC)Fonksiyonlar:
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Grafik 9: ALPpp| Degiskenine Ait Kismi Otokorelasyon (PAC) Fonksiyonlari
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Grafik 8’deki bulgulara gore, ALP,, degiskeninin basit otokorelasyon
fonksiyonunda ani bir diismeye rastlanmamistir. Bu nedenle tahmin edilmesi gereken

ARIMA( p,d,q) modelinin hareketli ortalama siireci igermedigi yani q sayidaki gecikme

uzunlugunun O oldugu yoniinde bulgulara ulasilmistir. Grafik 9’a gore, kismi

otokorelasyon fonksiyonu 2. gecikmede hem + 2( }/ \/ﬁj = 12(%@) =7F0.1990 aralik

limitlerinin disinda oldugundan hem de bu gecikme uzunlugunda ani bir diisme

sergilediginden, otoregresif siirecin p sayidaki gecikme uzunlugu 2 olarak tespit
edilmistir. Uretici fiyat endeksine iliskin uygun ARIMA( p,d,q) modeli de,
ARIMA(2,1,0) olarak belirlenmistir.
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Tiiketici ve fretici fiyat endekslerine iliskin ARIMA(2,1,0) modelinin tahmin

sonuclar1 Tablo 6’da 6zetlenmistir.

Tablo 6: ALPcp; ve ALPpp; Degiskenlerine iliskin ARMA (2,0) Modellerinin
Tahmin Sonuclari

Bagiml Degisken C A b,
ALPcp| 0.0827"" 0.4499™" 0.4324™
ALPpp 0.0829™ 0.4325"" 0.3338"

Not: C tahmin edilen denkleme iliskin sabit terimi ,¢ AR Kkatsayisina iligkin parametreyi *** ve ** sirasiyla %1 ve
%5anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tiiketici ve tretici fiyat endekslerinin her biri i¢in tahmin edilen ARIMA(2,1,0)
modellerinin hata terimleri yardimiyla, sirastyla talep ve arz soklar1 elde edilmistir. Talep
ve arz soklarinin iiretim diizeyi iizerindeki etkilerinin gecici ve kalic1 oldugu gerceginden
hareketle, hata terimlerinin ALY degiskeni {izerindeki etkileri tek tek analiz edilmistir. Bu
amacla olusturulan model gecici soklarin (&;) ve kalict soklarin (&p) biiylime orani
tizerindeki olas1 etkilerini ortaya koymustur. Gegici ve kalict soklarin ALY degiskeni

tizerindeki etkilerini test etmek amaciyla olusturulan regresyon denklemi asagidaki gibidir:
k m T n b
ALY = Sy + ZﬂiALYt—i + Zﬂi ET 1 +Zﬁi Epri T& (5.1)
i=1 i=0 i=0

(5.1) nolu denklemde, k, m ve n sirasiyla biiylime oraninin, gegici ve kalict
soklarm optimal gecikme uzunluklarini, 87 ve S° sirastyla gecici ve kalici soklara ait
parametreleri ve e, denklemin hata terimini temsil etmektedir. Gegici ve kalict soklarn

etkilerini test etmek amaciyla oncelikle (5.1) nolu denklemdeki ilgili degiskenlerin optimal
gecikme uzunluklar® belirlenmistir. Uger aylik zaman serileri kullanildigindan,
maksimum gecikme uzunlugu 6 olarak kabul edilmistir. Gegici ve kalict soklarin ALY
tizerindeki olas1 etkilerini test etmek amaciyla tahmin edilen (5.1) nolu denkleme iliskin
optimal gecikme uzunluklari, Tablo 7°den da anlasilacagi gibi ALY ve gegici soklar igin 4,
kalic1 soklar igin 2 olarak tespit edilmistir. ilgili gecikme uzunluklarma ait hata

terimlerinde ardisik bagimlilik problemi de bulunmamaktadir.

% Optimal gecikme uzunlugu, Akaike Bilgi Kriteri (AIC) yardimyla belirlenmistir.
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Tablo 7: Gegici ve Kalic1 Soklarin Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

k ALY m eT n €p Z(Zl) 1(24)

1 -4.2058 1 -4.3372 1 -4.3273 0.0792 3.1453
2 -4.1775 2 -4.3333 2 -4.3413 0.5019 3.4778
3 -4.1605 3 -4.3214 3 -4.3233 0.1932 3.4642
4 -4.2926 4 -4.3433 4 -4.3040 0.6046 3.4312
5 -4.2630 5 -4.3101 5 -4.2733 1.8939 4.0195
6 -4.2317 6 -4.2752 6 -4.2382 3.0188" 4.3156

.. . . 2 2 S
Not: k, m ve n sirastyla ALY, gegici ve kalici soklarin optimal gecikme uzunlugunu, ¥ @ Ve X (4) strastyla birinci ve

dordiincii dereceden ardistk bagimliligin arastirtldign Breusch Godfrey test istatistigini, * ise %10 anlamlilik
diizeyini ifade etmekte ve ilgili gecikme uzunlugunda ardisik bagimlilik probleminin oldugunu gostermektedir.

Optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesinden sonra, gegici ve kalict soklarin
olasi etkilerini test etmek amaciyla tahmin edilen regresyon denkleminin sonuglari

Tablo 8’de 6zetlenmistir.

Tablo 8: (5.1) Nolu Regresyon Denklemine fliskin Tahmin Sonuclar:

Degiskenler Katsay1 Degeri t-istatistigi
C 0.0123 3.9125
ALY 0.0072 0.0771
ALY 0.1042 1.0673
ALY 3 0.0376 0.3827
ALY 4 -0.3818 -3.9906™"
'y -0.3532 -1.6645"
€' -0.1930 -0.9427
&'t 0.4222 2.0877"
€'t 0.0354 0.4433
€'t -0.1361 -1.6808"
et -0.0035 -0.0254
e 0.1771 1.2841
o -0.2401 -1.7402"
Fr=3.6546 R’=0.3484

Not: Fy, denklemin anlamli olup olmadigini ifade eden F istatistigini, R* denklemin agiklayicilik
giiclinii ve ***, ** ye * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir.

Tablo 8’deki bulgulardan yola ¢ikarak, gegici ve kalici soklarin olas1 etkilerini test
etmek amaciyla olusturulan hipotezler, sirasiyla (5.2) ve (5.3) nolu esitliklerdeki gibi

olusturulmustur:
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Ho:Bs =Bl =p3 =B =p4 =0 (5.2)

Ho :ﬂop ZIB:LP :,sz =0 (5.3)

(5.2) ve (5.3) nolu hipotezlerin reddine veya kabuliine iliskin elde edilen Wald testi

sonuclar1 Tablo 9’da 6zetlenmistir.

Tablo 9: Gegici ve Kalhic1 Soklarin Olas1 Etkilerine iliskin Sonuclar

Hipotezler F Istatistigi Red/Kabul
. T T T T T -
Ho:fo =B =P, =P =P, =0 2.4518 Red
. P P P
HO 'ﬂo =IB:L =ﬂ2 :O 1.7055 Kabul

Not: **, %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 9°da gorildigi gibi, gegici ve kalici soklarin (5.1) nolu denklemdeki
anlamlilik diizeyleri dikkate alarak olusturulan hipotez sonuglarina goére, biiylime orant
tizerinde kalic1 soklarin herhangi bir etkiye sahip olmadigi, gecici soklarin ise istatistiksel
olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir. S6z konusu
istatistiksel olarak anlamli olan bu etkinin, (5.1) nolu denklemdeki ge¢ici soklarin cari ve
geemis donem degerlerinin toplanmasiyla negatif ve -0.2247 degerinde oldugu sonucuna
ulasilmigtir. Elde edilen bu bulgular, kiimilatif etki-tepki fonksiyonu yardimiyla elde

edilen bulgularla tutarlilik gostermektedir.

Bu anlamda elde edilen bulgular sonucunda, 1987-2012 donemi Tiirkiye
ekonomisinde yasanan soklarin, {iretim diizeyini etkiledigi ancak bu etkinin gegici
soklardan yani daha ¢ok talep yonlii soklardan kaynaklandigimi sdylemek miimkiindiir.
Gegici soklara iliskin elde edilen katsayr toplamlarinin negatif bir degere sahip olmasi ilk
bakista olas1 goriilmeyebilir. Toplam talep artislarinin, literatiirde genellikle {iretim
diizeyinde artisa neden olacagi kabul edilmektedir. Bu agidan bakildiginda talep soklari ile
tiretim diizeyi arasindaki iligkinin pozitif olmas1 beklenmektedir. Ancak s6z konusu talep
artiglar;, beklenmeyen degisimlerden kaynaklandigi yani herhangi bir sok sonucu
olusmaktadir. Ulke igerinde konjonktiirel dalgalanmalara neden olan soklarin ilk etkisinin
tilkedeki belirsizligi arttiracagi gerceginden hareketle, yasanan bu talep sokunun ilk

asamada kaosa veya dalgalanmalara neden olacagini sdylemek miimkiindiir. Dolayisiyla
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kaosa ve belirsizlige neden olan ani toplam talep artiglarinin iiretim diizeyinde azalmalara

neden oldugu sdylenebilir.

Hem kiimiilatif etki-tepki fonksiyonu hem de Beveridge-Nelson (1981) ayristirma
yontemi, iktisadi soklarin siirekli olup olmadigi yoniinde bulgular elde edilmesini
saglamistir. Ancak soklarin siirekli bir etkiye sahip olmadigi ve konjonktiirel
dalgalanmalardaki sapmalarin gegici oldugu yoniinde elde edilen bu bulgular, siirekliligin
veya siireksizligin derecesi konusunda yetersiz kalmaktadir. Nitekim Cochrane (1988)
tarafindan dikkate alinan siirekliligin derecesinin veya rassal bilesenin biiylikliigliniin de
ortaya konulmasi gerekmektedir. Soklarin gecici sapmalara neden oldugu yukaridaki
yontemlerle tespit edilmistir. Ancak bu yontemlerle gegiciligin veya kaliciligin biiytikligi
belirlenememigtir. Siirekliligin derecesini de sinamak amaciyla Cochrane varyans orani

testinden yararlanilmistir.
5.2.4. Cochrane Varyans Oram Testine Iliskin Ampirik Bulgular

Son olarak birim kok veya rassal yiiriiyiis bileseninin biiyiikliigiinii tespit etmek ve
bu yolla da siirekliligin derecesini 6l¢ebilmek amaciyla, “Cochrane (1988) Varyans Orani
(VR) Testi” kullanilmigtir. Bu amagla mevsimsellikten arindirilmis ve dogal logaritmasi
alimmis reel GSYH (LY ) degiskenine VR testi uygulanmistir. Duragan oldugu seviye

dikkate alinmaksizin seviye degerine uygulanan VR testi sonuglar1 Tablo 10°da verilmistir.

Tablo 10: LY Degiskeni i¢in VR Testi Sonugclari

k A Standart Hata
1(3 Ay) 1.0260 0.1667
2 (6 Ay) 1.0461 0.2082
4 (1 Y1) 0.9340 0.2399
8 (2 Yil) 0.6445 0.2221
16 (4 Y1) 0.4856 0.2301
20 (5 Y1l) 0.3207 0.1688
40 (10 Y1) 0.1303 0.0958

Not: k dénemi ve V¥ Varyan oranini ifade etmektedir.

Tablo 10°da goriildigii gibi, reel GSYH degiskenine ait varyans orani, ilk 6 aylik
donemde hemen hemen 1 degerinde oldugu tespit edilmistir. Bu durum ilk 6 ay i¢in rassal

bilesenin varliga isaret etmektedir. Iktisadi soklarin reel iiretim iizerinde 6 ay boyunca

104



siiren bir etki yaratmasinin, soklarin kalici etkilere neden oldugu seklinde yorumlanmasi
yanlig olabilir. Ciinkii varyans oranmi sonraki donemler sifira yaklagarak, reel iiretim
tizerindeki etkisini kaybeden soklarin varligina isaret etmektedir. Bu durum grafiksel

olarak daha net ortaya konulmustur.

Grafik 10: LY Degiskenine iliskin Varyans Oranlar1
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Grafik 10’da da gorilldiigii gibi reel iiretim diizeyine iliskin varyans oranlari
giderek azalmakta ve daha sonraki donemlerde hemen hemen sifira yaklagsmaktadir.
Dolayisiyla reel iiretim degiskenindeki konjonktiirel dalgalanmalarin gecici bilesenler
icerdigi ve herhangi bir sokun etkisinin ortalama 3-6 ay gibi bir donem siirdiigii ve bu
etkinin giderek azalarak sonunda kayboldugu sdylenebilir. Elde edilen bu bulgular
Cochrane (1988)’in c¢alismasiyla da tutarlilik gostermistir. Cochrane (1988) de
caligmasinda, bu varyans oranlariyla hemen hemen ayni degerleri elde etmistir. Cochrane
(1988) elde ettigi bu bulguyu kullandig1 degiskenin grafiksel ifadesiyle de tutarli oldugunu
gostermistir. Bu kapsamda, calismada kullanilan ve mevsimsel etkilerden ayristirilan 1987-

2012 donemi Tiirkiye ekonomisinin reel GSYH degiskeni Grafik 11°da gosterilmistir.
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Grafik 11: Tiirkiye Ekonomisinin 1987-2012 Donemi Reel GSYH’sinin
Trend Etrafindaki Dalgalanmalari

11,0
10,8
10,6
10,4
10,2
10,0
9,8
9,6 -
9,4 -
9,2 -

1987:Q1 1991:Q1 1995:Q1 1999:Q1 2003:Q1 2007:Q1 2011:Q1

— Trend — LY

Buna gore ALY degiskeninin {icer aylik donemler itibariyle konjonktiirel
dalgalanmalarinda gegici sapmalarin varligi s6z konusudur. Reel GSYH degiskeninin trend
degerine her dalgalanma sonrasi geri dondiigii, dolayisiyla reel iiretimin deterministik
trende sahip oldugu sdylenebilir. Ayrica trendin dogrusal oldugu ve dalgalanmalarin ¢ok
diisiik siklikta ve kiiclik miktarlarda yasandigi gézlemlenmektedir. Bu acgidan bakildiginda
1987-2012 donemi Tiirkiye ekonomisinde yasanan soklarin iliretim iizerindeki etkilerinin

geciciligi, uygulanan {i¢ farkli yontemle de desteklenmistir.
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SONUC VE ONERILER

Bu ¢alismada iktisadi soklarin reel liretim diizeyi tizerindeki etkilerinin stirekli olup
olmadig1, eger soklarin ekonomi iizerinde etkisi varsa bu etkinin siirekliliginin derecesinin
ve siiresinin Ol¢lilmesi amaglanmistir. Bu amagcla iktisadi soklarin siirekliligi, konjonktiirel
dalgalanma teorileri kapsaminda oOncelikle teorik olarak aciklanmistir. Konjonktiirel
dalgalanmalar1 agiklamak amaciyla ortaya atilan teoriler, konjonktiirel dalgalanmalarin
nedenlerine gore incelenmekle birlikte, genel olarak dalgalanmalara neden olan soklarin
talep ve arz yanli olmasima gore siniflandirilabilmektedir. Talep yanli konjonktiir teorileri
Keynesyen, Monetarist, Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen konjonktiir teorileri olarak
siralanmaktadir. Bu teoriler konjonktiirel dalgalanmalarin gecici bir olgu oldugu ve
dalgalanmalarin temel nedeninin talep soklarindan kaynaklandigi yoniinde geleneksel bir
goriige sahiptirler. Ancak 1980°li yillarda yapilmaya baslayan ampirik caligsmalar, reel
tiretimin deterministik trendden sapmasinin gegiciligini arastirmis ve dalgalanmalarin
kalic1 oldugu yoniinde bulgular elde etmislerdir. Nelson ve Plosser (1982), konjonktiirel
dalgalanmalarin kaynagi olarak gosterilen gegici soklarin reel iiretimdeki biiyiik
dalgalanmalar1 agiklayamadigini, reel faktorlerden kaynaklanan stokastik degisimlerin

konjonktiirel dalgalanmalarin temel kaynagi oldugunu 6ne siirmiislerdir.

Calismada daha sonra, iktisadi siireklilik kavraminin istatistiksel ve ekonometrik
boyutu incelenmistir. Bu anlamda iktisadi soklarm siirekliliginin Ol¢iilmesine yonelik
gelistirilen yontemler; soklarin siirekli olup olmadigini test eden ve siirekliligin derecesini
olgebilen yontemler olarak iki ana smifa ayrilmistir. Ozellikle tek degiskenli duraganlik
analizlerine dayanan ilk gurup yontemler, geciciligin veya kaliciligin boyutu ve siiresi
hakkinda bir bilgi saglamadiklarindan elestirilmektedir. Ikinci gurup yontemlerde ise
rassal yiiriiylis bileseninin biiytlikliigii 6lciilebilmekte veya hafiza parametresi yardimiyla
serinin biitlinlesme derecesi kesirli olarak da ifade edilebilmektedir. Bu yolla siirekliligin
derecesi Olgiilerek, sokun ne kadar gegici veya ne kadar kalict oldugu tespit

edilebilmektedir.



Stireklilik kavramina iliskin yapilan gerek teorik gerekse ampirik tartigmalari
Tiirkiye ekonomisi kapsaminda degerlendirmek amaciyla calismada, iktisadi soklarin
siirekliligi ve bu siirekliligin derecesi dlciilmeye ¢alisilmistir.fiktisadi soklarm reel iiretim
diizeyi iizerinde gecici mi yoksa kalic1 bir etkiye mi neden oldugu yani iktisadi soklarin
stirekliligi, 1987-2012 donemi Tiirkiye ekonomisi i¢in ampirik olarak ii¢ farkli yontemle
smanmistir. Campbell ve Mankiw (1987a) tarafindan uygulanan kiimiilatif etki-tepki
fonksiyonlart yardimiyla soklarin siirekli olup olmadig tespit edilmistir. Bu amagla reel
iretim diizeyi degiskeni i¢in ARIMA modeli tahmin edilmis ve elde edilen 21 farkh
ARIMA modeli yardimiyla kiimiilatif etki-tepki fonksiyonlar1 hesaplanmistir. Bu modeller
sonucunda elde edilen sonuglara gore hareketli ortalama siireglerinin sonsuz toplaminin,
birden kii¢iik ve sifira ¢ok yakin oldugu tespit edilmistir. Bu bulgular sonucunda Tiirkiye
ekonomisinde yasanan soklarin liretim diizeyinde gegici etkilere neden oldugunu séylemek

mumkuindiir.

Beveridge-Nelson (1981) ayristirma yontemiyle, iktisadi soklar gecici ve kalict
soklar olarak ayristirtlmis ve ayristirilan her bir sokun reel iiretim iizerindekileri tespit
edilmistir. Bu sekilde hangi sokun ekonominin mevcut dengesi iizerinde daha etkili oldugu
belirlenmistir. Tiiketici ve iretici fiyat endeksleri yardimiyla olusturulan ARIMA
modellerinin hata terimleriyle sirasiyla gegici ve kalict soklar elde edilmistir. Bu soklarin
her birinin reel iiretim iizerindeki etkisini sinamak amaciyla olusturulan regresyon
denklemleri sonucunda, gecici soklarin negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye
sahip oldugu yoniinde bulgulara ulasilmistir. Kalict soklarin ise iiretim diizeyi iizerinde

anlaml bir etki yaratmadig tespit edilmistir.

Cochrane (1988) varyans oran testiyle ise, rassal yiiriiyiis siirecinin biiyiikliigii yani
stirekliligin derecesi Ol¢lilmiistiir. Bu yontemle herhangi bir sokun 40 yil gibi uzun
donemdeki etkisi ortaya konulmustur. Reel tiretim diizeyine iliskin varyans oranlarmin ilk
donemlerde hemen hemen bire yakin bir degerde oldugu tespit edilmistir. Bu durum
soklarin ekonomi tizerindeki etkilerinin ortalama 3-6 ay gibi bir siire devam ettigi seklinde
yorumlanabilir. Ancak sonraki donemler i¢in elde edilen varyans oranlari bu etkinin,
azalarak devam ettigini ve sonunda hemen hemen sifira yaklasarak sona erdigini
gostermektedir. Varyans oran testiyle elde edilen bu bulgular, ¢alismada kullanilan
kiimtlatif etki-tepki fonksiyonlarinin ve Beveridge-Nelson (1981) ayristirma yonteminin

bulgulartyla tutatlidir. Ayrica Cochrane (1988)’in ABD ekonomisine iliskin elde ettigi
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varyans oran degerleriyle, bu c¢alismada elde edilen degerler birbirine ¢ok yakin
bulunmustur. Cochrane (1988) bu degerlerle, ABD ekonomisinin iiretim serisinde gecici
bilesenlerin daha baskin oldugunu one siirmiistiir. Nitekim bu c¢alismada elde edilen
bulgular, logaritmik reel {iretim serisinin grafiksel olarak ifade edilmesiyle de
desteklenmigstir. Tiirkiye ekonomisinin 1987-2012 donemi reel {iretim serisinin uzun
donem biiyiime trendinden gegici sapmalar sergiledigi ve reel iiretimin deterministik bir
trend egilimine sahip oldugu gozlemlenmistir. Konjonktiirel dalgalanmalarin diisiik siklikta
ve kiigiik miktarlarda olmasi, soklarin gegici oldugu sonucunu desteklemistir. Uzun donem
bliylime trendinin dogrusal olmasi ise dalgalanmalarin deterministik trendden gegici

sapmalar olarak yorumlanmasini saglamstir.

Ug farkli yontemle elde edilen bulgularm birbiriyle tutarli oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Ancak literatiirde gerek yabanci lilke ekonomilerini kapsayan gerekse
uluslararas1 diizeyde karsilastirmali olarak yapilan ampirik ¢aligmalarin bulgulariyla tam
anlamiyla ortismemektedir. Soyle ki; Nelson ve Plosser (1982) ve Campbell ve Mankiw
(1987 ve 1988), konjonktiirel dalgalanmalarin trendden gegici sapmalar oldugu ve reel
tiretimin tekrar eski diizeyine dondiigii yoniindeki geleneksel teorik goriisii reddetmislerdir.
Cochrane (1988) ise gelistirdigi yOntemle tam aksine, gegici soklarin konjonktiirel
dalgalanmalarin 2/3’liniin gegici bilesenlerden 1/3’iinlin kalic1 bilesenlerden olustugu
yoniinde bulgulara ulasmistir. Dolayisiyla bu ¢alismada elde edilen bulgularin Cochrane

(1988)’in bulgularyla tutarlilik gosterdigini sdylemek miimkiindiir.

Elde edilen bulgular genel olarak degerlendirildiginde, 1987-2012 doénemi Tiirkiye
ekonomisinde gerek talep gerekse arz yanl soklar yasanmistir ve yasanmaya da devam
etmektedir. Ancak gelismekte olan iilkelerin birgogunda oldugu gibi Tiirkiye ekonomisinde
de reel ve mali sektdriin kirilgan bir yap: sergiledigi bir gergektir. Igsel veya dissal olarak
yasanan talep-arz yanl soklar, gelismekte olan iilke ekonomilerini etkilemektedir. Bu
durumda ilgili iilkeler kaos veya belirsizlikle karsi karsiya kalmakta ve makroekonomik
gostergelerinde kisa donemli degisimler yagsanmaktadir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilke
piyasalarinin ekonomik ve siyasi gelismelere gosterdigi olumsuz reaksiyon ani oldugu gibi,
bu olumsuz gelismelerin etkisi de karar birimleri tarafindan ¢abuk unutulmaktadir.
Dolayisiyla ekonominin uzun dénem denge degerine donme hiz1 yiiksek olmakta ve bu

gibi soklar gecici etkiler yaratmaktadir.
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Calismada Tirkiye ekonomisine yonelik elde edilen ampirik bulgular sonucunda,
konjonktiirel dalgalanmalar deterministik trendden gegici sapmalar sergiledigi, iktisadi
soklarin siirekli olmadig1 ve toplam talep soklarinin konjonktiirel dalgalanmalarin temel
nedeni oldugu tespit edilmistir. Bu anlamda Tiirkiye gibi gelismekte olan iilke
ekonomilerinde gegici soklarin konjonktiirel dalgalanmalar tizerindeki bu etkisi ani ancak
kisa siireli olmaktadir. Bu calismada toplam talep soklar1 (gecici soklar) ve toplam arz
soklar1 (kalict soklar) olarak ayristirilan iktisadi soklarin spesifik etkileri, yapilacak
calismalar icin yeni bir arastirma konusu olabilir. Iktisadi soklar1 parasal soklar, kamu
harcama soklari, petrol fiyat soklari, verimlilik soklari, igsel ve digsal soklar gibi cesitli alt
siiflara ayristirilarak her bir sokun ekonomi tizerindeki etki siiresi ortaya konulabilir.
Iktisadi soklar1 bu sekilde alt siniflara ayristirarak, konjonktiirel dalgalanmalara neden olan
soklarin tiirline gore alinacak ekonomik tedbirler ve uygulanacak ekonomi politikalar1 da

daha net bir sekilde tespit edilebilir.
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