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Konjonktiirel dalgalanmalarin analizi, hem dogru iktisat politikalar1 olusturmada
hem de bir ekonomideki gelismelerin saglikli bir sekilde degerlendirilmesinde en
Oonemli asamalardan birisini olusturmaktadir. Konjonktiirel dalgalanmalarin nedenleri;
ozellikle de uyarim ve yayilma mekanizmalar1 konusunda farkli iktisat okullariin farkl
degerlendirmeleri mevcuttur. Bu konulardaki tartismalar uzun yillardan beri iktisatcilar
arasinda devam etmesine ragmen, aralarinda genel bir oydasmadan bahsetmek miimkiin
degildir. Giiniimiizde ise bu tartigmalar Keynesci ve Klasik gelenekteki iktisat¢ilardan
Yeni Keynesci ve Reel Konjonktiir teoricileri arasinda devam etmektedir. Tartismanin
esas odaklandig1r nokta ise konjonktiirel dalgalanmalara kaynak teskil eden soklarin
neler oldugu iizerinedir. Keynesc¢i teoriye gore hasiladaki degisimin temel kaynagi
toplam talepteki degisimlerdir. Reel Konjonktiir Teorisi ekonomideki dalgalanmalarin,
teknolojideki, zevk ve tercihlerdeki degisimler gibi toplam arzi etkileyen reel faktorler
tarafindan yaratildigin1 varsayar. Bu calismada Yapisal Vektor Otoregresyon (SVAR)
yontemi kullanilarak Tirkiye ekonomisini etkileyen soklar belirlenmeye calisilmistir.
Calismadan elde edilen ampirik bulgulara gore reel hasiladaki dalgalanmalarin temel
nedeni hem kisa hem de uzun dénemde arz soklaridir. Ayrica verimlilik soklari olarak
da degerlendirilen yerel arz soklar1 da, hasilada dalgalanma yaratan bir baska sok olarak
belirlenmistir. Buna karsilik, fiyat diizeyini etkileyen en 6nemli sok ise nominal soklar
olarak bulunmustur. Diinya faiz oran1 ve dis ticaret haddi soklar1 ise reel doviz kuru ve
fiyat diizeyindeki dalgalamalar1 aciklayan 6nemli faktorler olarak bulunmustur. Bununla
birlikte reel doviz kurundaki dalgalanmalarin ana kaynagi olarak talep soklar1 ayirt
edilmistir. Dolayisiyla Tiirkiye ekonomisindeki gelismelerin dogru analizi ve uzun
donemde istikrar i¢inde biiyliyen bir ekonomik yapiy1 olusturacak iktisat politikalarinin

olusturulabilmesi i¢in bu sonuglarin dikkatlice degerlendirilmesi gerekir.
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ABSTRACT
TIME SERIES ANALYSIS OF
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The analysis of business cycle is one of the most important steps for both healthy
evaluation of economic developments and construction of accurate economic policies.
There have been still debates among different schools of thought about the sources of
business cycles and notably the impulse propagation mechanisms, not providing a
consensus about the subject. Nowadays, those debates go on between the economists
from Keynesian and Classical tradition, namely New Keynesian and Real Business
Cycle theories. The focal point of the argument is to distinguish the shocks as a source
of business cycle fluctuations. Keynesian theory sees the aggregate demand as the
dominant source of changes in output. Real Business Cycle Theory assumes that the
fluctuations in the economy are produced mainly due to changes in real factors,
particularly shifts in technology, preference or taste, affecting the aggregate supply. By
employing structural vector autoregression (SVAR) technique, in this study we try to
identify those shocks that impact Turkish economy and to construct the dynamic
responses caused by these shocks. The results of the study suggest that the fluctuations
in real output is mainly due to supply shocks both in the short and long-runs. Also,
domestic supply shocks which are defined as productivity shocks are the most important
disturbances in explaining output fluctuations. However, nominal shocks are the
dominant factor that affects the price level. External shocks such as world interest rate
and terms of trade are found to be the important factors in explaining the fluctuations in
real exchange rates and price level. But demand shocks are still the most important
determining factor of real exchange rates. Consequently, for a true understanding of the
developments in Turkish economy and design of economic policies that enables stable
and sustained long-run economic growth; the results of the study have to be evaluated

carefully.
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GIRiS

Konjonktiirel dalgalanmalarin analizi, hem dogru iktisat politikalarini olusturmak
hem de bir ekonomideki gelismeleri saglikli bir bicimde degerlendirmek agisindan son
derece 6nemlidir. Ayrica, konjonktiir konusu, makro iktisadin en ¢ok ilgi duyulan ve en
tartismal1 alanlarindan birisini olusturmaktadir. Farkli iktisat okullar1 arasindaki goriis
ayriliklarinda ana tartigma alanlari, konjonktiirel dalgalanmalarin uyarim ve yayilma
mekanizmalaridir. Bu iki alandaki tartigmalar dogal olarak farkli iktisat politikalari
bi¢ciminde somuta indirgenmektedir.

Giiniimiizde konjonktiirel dalgalanmalarin analizi konusunda tartismalarin
taraflarin1 Klasik ve Keynesci gelenekteki iktisat¢ilar olusturmaktadir. Genel olarak
Klasik gelenekteki iktisat¢ilar (Yeni Klasik ve Reel Konjonktiir Teoricileri), ekonomide
fiyatlarin hizla ayarlanarak; toplam arz ve talep arasindaki dengesizlikleri giderdigini,
ciktinin da ¢ok kisa donemler disinda tam istihdam diizeyinden ayrilmayacagini iddia
etmektedirler. Buna karsilik, Keynes¢i gelenekteki iktisatgilar ise, iicretler ve
fiyatlardaki nominal katiliklar ve yasal diizenlemeler gibi etkenler nedeniyle hasiladaki
kisa donem dalgalanmalar olabilecegini savunmaktadirlar. Keynes¢i teoride kisa
donemde hasila diizeyini ekonomik birimlerin efektif talepleri belirlemektedir. Yani
kisa donemde wulusal gelirdeki dalgalanmalarin temel nedeni talep soklaridir.
Fiyatlardaki degisim ve piyasa sartlar1 arz ve talep arasindaki a¢ig1 kapatmada yeterli
olmazsa denge durumundan sapmalar olabilmektedir. Dengesizlik durumunu yavas
yavas algilayan bireyler, davranislarini buna gore ayarlayarak ekonominin uzun dénem
dengesine dogru hareket etmesini saglamis olurlar. Klasik gelenekteki bir baska
iktisat¢ilar grubu olan Paracilar ise milli gelirin belirlenmesinde ve kisa donemli
dalgalanmasinda, nominal para stokunun {istlendigi rolii 6n plana ¢ikarmaktadir.

Makroekonomik degiskenlerdeki dalgalanmalar ¢ogu zaman Ongoriilemez. Bu
gelismede bazen yurt ici arz ve talep kosullarindaki degisimler etkili olurken bazen de
diinyanin herhangi bir yerinde olusan bir sok etkili olabilmektedir. Ozellikle globallesen
diinyada basta finans piyasalarinda yasanan gelismelerle birlikte herhangi bir tilkede
yasanan sokun iligkili oldugu diger iilkeleri etkilememesi olanaksiz goriinmektedir.
Uluslararas1 konjonktiir bazen savaslar, krizler ve yiikselen enerji fiyatlar gibi olumsuz

soklar yaratirken bazen de diisiik faizler, bol likidite, diisiik enflasyon, hizli biiyiime ve



artan ticaretin tanimladig1 bir ylikselme konjonktiiri olusturabilmektedir. Son yillarda
diinya ekonomisi bu tiir bir artan konjonktiir donemi yasamis ve bu gelismeler de
Tiirkiye ekonomisi Tlizerinde Onemli etkiler dogurmustur. Bu sayede, Tiirkiye
ekonomisi, artan likidite olanaklarindan yararlanarak dezenflasyon siirecinde biiyiimeyi
stirdiirebilmis ve bozulan dis dengenin yarattig1 sorunlart alternatif finansman
imkanlarini kullanarak erteleyebilmistir ve halen de erteleyebilmektedir.

Yiikselen konjonktiir 0Ozellikle bor¢lu iilkelere ucuz finansman olanaklari
saglayarak faydali olurken bir taraftan da spekiilatif akimlarin giiclenmesine, ulusal
ekonomilerde balonlar olugmasina ve ekonomik dengelerin bozulmasina ve gelismekte
olan iilke ekonomilerinin daha da kirilgan hale gelmesine neden olmaktadir. Ayrica
artan enflasyon baskisi sonucunda asir1 1sman ekonomiler ylikselen konjonktiiriin
kacinilmaz olarak sonunu hazirlayacaktir. Boyle bir ortamda diisen faizler yiikselmeye,
ulusal ekonomilerde yapay olarak sisirilen balonlar sonmeye ve sermaye gegici olarak
sigindigr bol kazanch limanlardan gilivenli anavatanina dogru dénmeye baslar.
Ekonomiler yavaslayarak biiyiime ve ticaret daha duragan bir tempoya doner. Onemli
olan bu gecis siirecinin ekonomi lizerinde yaratacag etkilerdir. Zaten soklarin etkisinin
kalic1 veya gegici olmasi asagiya dogru donen konjonktiiriin ne kadar derine inecegine
baghdir. Geriye dogru sert bir doniisiin yasanmasi halinde ekonominin tekrar
toparlanmas1 zaman alacagindan durgunlugun uzun siireli olma olasilig1 artar. Bu
nedenle ortaya ¢ikan ilk isaretlerin degerlendirilerek calkantilarin gegici mi yoksa kalici
mi oldugunu belirlemek uygulanacak iktisat politikalar1 agisindan 6nem tagimaktadir.

Ekonomik faaliyet diizeyinin bir 6l¢iimii olan milli gelirde yasanan ani ve
beklenmedik dalgalanmalar, konjonktiir tahmini konusunda bir karar vermeyi gerektirir.
Ciinkii bu dalgalanmanin rastlantisal bir olay m1 yoksa ekonominin genel egiliminde
kalic1 bir degigsmeyi mi temsil ettiginin bilinmesi gerekir. Eger rastlantisal bir olaysa arz
veya talep tarafinda herhangi bir faktor buna neden olmus olabilir ve yapisi geregi
ampirik olarak saptanamaz. Fakat dalgalanma genel egilimdeki kalic1 bir degisimden
kaynaklanmigsa, ekonomide bir diizeltmeye ya da politika degisikligine ihtiya¢ vardir.
Bu nedenle ekonomideki olumsuz gostergeler iyi analiz edilmeli ve genel egilimi
istenen ¢izgiye c¢ekecek para ve maliye politikalarindan uygun olanlar vakit

kaybetmeden uygulanmalidir.



Iktisadi faaliyetler tarih boyunca donemsel ¢alkantilar sergilemislerdir. Iktisadi
kriz ise ¢ogunlukla konjonktiir teorileri igerisinde ele alinmis ve iktisadi dalgalarin
cokils evresi olarak incelenmistir. Herhalde iktisadi kriz kavrami Cumbhuriyet tarihi
boyunca Tiirkiye’de en sik duyulan ve zamanlamasi konusunda hararetli tartismalar
yapilan ekonomik kavramlardan birisi olmustur. Tiirkiye Cumhuriyeti kuruldugundan
bu yana ¢ok sayida kiigiiklii biiyiikli kriz yasamustir. Ozellikle serbestlesme
kiiresellesme stirecini yasadigimiz 1980-2006 doneminin yaklasik yarist krizlerle
gecmistir. Bunlardan bazilar1 biiyiik diinya olaylar1 ile birlikte gerceklesmis ve
ekonomide derin izler birakmistir. Bazilar1 ise ekonominin kendi i¢sel dinamiklerinden
ve yapisal sorunlarindan kaynaklanmis; alinan Onlemlerle nispeten kisa siirelerde
atlatilabilmistir. Fakat adi ister kriz isterse konjonktiirel dalgalanma olsun, timii
toplumun genis kesimlerini etkileyen olaylardir. Ozellikle Tiirkiye’deki geng kusaklarin
omrii krizlerin yarattig1 ekonomik ve sosyal sorunlarla basa ¢ikmakla gegmistir. Ayrica
hepsinin ekonomik yapida ve ekonomi politikalarinda yol agtigr biiylik yapisal
degisimler ve doniisiimler bulunmaktadir.

1989 sonrasindaki finansal serbestlesme donemi ile birlikte doviz kuru ve faiz
politikalarinda 6nemli degisiklikler olmus ve iilkenin uluslararasi kisa vadeli sermaye
akimlarina bagimlilig artmistir. Bu donemde ililkeye giren kisa vadeli sermaye
akimlarini belirleyen unsurlar uluslararas: faiz oranlarinin ¢ok {izerinde olusan yurt ici
faiz oranlar1 ve yapay olarak degerli tutulan doviz kuru olmustur. Gerekli yapisal
diizenlemeleri tamamlamadan disa agilan iilkeler dogrudan yatirnmlardan ziyade kisa
vadeli istikrarsiz kaynaklan {ilkelerine ¢ekeceklerinden dis soklara acik hale gelirler.
Dolayisiyla 1989 sonrasi donemde Reel GSMH’nin biiylime oranindaki, doéviz
kurundaki ve fiyat diizeyindeki dalgalanmalarin kaynagi ulusal diizeyde uygulanan
politikalar ile birlikte uluslararasi piyasalarda yasanan gelismelerdir. Diinyayla entegre
olmus Tiirkiye’nin disardan gelecek olumlu soklar1 hizla igsellestirebilen, kendi
yararina kullanip refahini artirabilen, olumsuz soklarin etkisini ise en aza indiren
yapilanmay1 gerceklestirmesi gerekir.

Zaman igerisinde ekonominin dengesini etkileyecek ve ekonomi iizerinde kalict
etkiler yaratabilme potansiyeli olan ¢esitli soklardan s6z edebiliriz. Bunlar arasinda
depremler gibi dogal felaketleri, para ve maliye politikalarindaki beklenmeyen

degisiklikleri, diinya enerji fiyatlarinin artmasima neden olan olaylar1 sayabiliriz.



Uygulanan para politikasi sonucu para arzinda ve faiz oranlarinda goriilen beklenmeyen
degisiklikler, kamu harcamalarini arttiran maliye politikalari, finansal krizler,
hanehalklariin zevk ve tercihlerindeki ani degisimler talep soklarinin tipik 6rnekleridir.
Petrol arzinin kisilmasi, yeni enerji kaynaklarinin bulunmasi, teknolojik gelisim
sonucunda ortaya ¢ikan yeni icatlar ise arz soklari olarak degerlendirilebilir. Ekonomide
gozlenen konjonktiirel yapi da zaman igerisinde ekonomiyi etkileyen birbirinden
bagimsiz soklar tarafindan yaratilir.

Tiirkiye’de konjonktiirel dalgalanmalarin analizinin amacglandigi bu ¢aligma su
sekilde planlanmistir: Birinci boliimde konjonktiiriin tanimi yapilmis, konjonktiirel
dalgalanmalarin temel oOzellikleri belirtilmis ve dalgalanmalarin incelenmesinde
kullanilan temel yontemler tanitilmistir. Ayrica literatiirde konjonktiir analizi konusunda
yapilan ¢aligmalara yer verilmistir.

Ikinci boliimde ekonomik faaliyet hacminde goriilen dalgalanmalarin nedenleri
cesitli teorik yaklagimlara gore ele alinmustir. Bu amagla gesitli konjonktiir teorilerinde
arz ve talep soklarmin etkileri incelenmistir. Konjonktiirel dalgalanmayi yaratan
mekanizmanin toplam arz ya da toplam talepten kaynaklandigi gergeginden hareketle
oncelikle arz ve talep modelleri ile bu modellerden elde edilen soklar incelenmistir.
Ayrica bu boliimde Klasik, Keynesgi, Paraci, Rasyonel Beklentiler ve Reel Konjonktiir
Teorileri ayrintili bir bigimde incelenmektedir.

Calismanin son boliimiinde ise yapisal Vektor Otoregresyon (SVAR) ydntemi
kullanilarak Tiirkiye’de konjonktiirel dalgalanmalarin kaynaklar1 arastirilmistir. Ayrica
etki-tepki ve varyans ayristirmasi analiz araglar1 yardimiyla da c¢esitli soklarin temel

makroekonomik degiskenler lizerindeki dinamik etkileri ayirt edilmeye calisilmistir.



BIRINCIi BOLUM
EKONOMIK DALGALANMALAR VE KONJONKTUR

1. EKONOMIiK DALGALANMALAR

Her toplum sahip oldugu kaynaklari en etkin sekilde kullanarak refah diizeyini
arttirmak icin caba gosterir. Burada onemli olan sadece refah diizeyinin arttirilmasi
degil diizenli ve siirekli bir artisin da saglanmasidir. Bir toplumun refahini arttirmanin
yolu gelir yaratmak ve bunun adil dagilimini saglamaktir. Artan niifusu ve ihtiyaglari
karsilayabilecek diizeyde bir gelir yaratmak ise ancak ekonomik biiylime ile
saglanabilir. Arzu edilen biiyiime performansi, krizlerle kesintiye ugramadan istikrarh
bir biiyiime hizinin yakalanmasidir. Ancak global ya da yerel diizeyde etkili olan soklar
ekonomik dalgalanmalar yaratmaktadir.

Ekonomik dalgalanmalar1 kurala gore, yoniine gore ve dilizenine gore
siniflandirmak miimkiindiir. Buna gore, eger dalgalanma belli bir kural ve diizene
uyuyorsa, sistematik dalgalanma adi verilir. Bunun aksine, hareket halindeki degisken
hicbir kurala uymuyorsa, tesadiifi dalgalanma denir. Dalgalanmanin yonii dikkate
alimarak gerceklestirilen siniflandirmaya gore ekonomik biiyiikliigli gdsteren 6genin
dalgalanmas1 tek yonlii ise buna monotonik dalgalanma adi verilir. Buna karsilik
dalgalanmanin bazen algalma ve bazen yiikselme yoniinde gelismesi halinde ¢ok yonlii
dalgalanma olarak adlandirilir. Dalgalanmalarin siniflandirilmasinda kullanabilecegimiz
bir baska faktor de gerceklesme diizenidir. Eger dalgalanma siddet bakimindan
diizenlilik tasiyorsa, devresel dalgalanma, zaman bakimindan diizenlilik tasiyorsa
periyodik dalgalanma adi verilir.'

Bir makroekonomik zaman serisi dort temel bilesenden olusmaktadir. Bunlar trend
(genel egilim), konjonktiir dalgalanmalari, mevsimsel dalgalanmalar, diizensiz veya
tesadiifi dalgalanmalardir. Dalgalanmay1 yaratan faktoriin yon ve siddetine bagl olarak
bu bilesenler farkli degerler alirlar.”

Trend bileseni degiskenin uzun donemdeki hareketini ifade eder. Bu hareketler
ekonomide 20-30 y1l gibi uzun bir dénemde olusur. Uzun donemde; sermaye birikimi

artacagindan, niifus nitelik ve nicelik yoOniinden geliseceginden, teknoloji

' Cafer Unay, Ekonomik Konjonktiir, (Altinci baski. Bursa: Ekin Kitabevi, 2001), s.8.
> Mustafa Ozer ve Sami Taban. Modern Konjonktiir Teorileri, (ikinci baski. Bursa: Ekin Kitabevi,
2006), s.5.



ilerleyeceginden, siyasi ve sosyal kurumlar daha rasyonel olacagindan, kisaca kalkinma
ve biiylimeyi saglayan i¢sel ve digsal faktorler geliseceginden trend hareketleri ortaya
cikar.’?

Ekonomideki trend dogrusal olabilecegi gibi egri bigiminde de olabilir. Dogrusal
bir trend ekonomik faaliyetin yillar itibariyle sabit bir oranda gelistiginin gostergesidir.
Egrisel bir trendin ¢ikmasinin nedeni ise bunun tek tek sanayilerin ve isletmelerin
bilesiminden olusmasidir. Bu toplami olusturan endiistriler arasinda diizensiz gelisim
gosterenler olabilir.

Konjonktiir dalgalanmalar1 toplam ¢ikt1, isttihdam ve tiketim gibi temel
makroekonomik degiskenlerdeki mevsimsel olmayan ve ekonominin biitliniini
etkileyen dalgalanmalardir. Hem genisleme donemlerinde, hem de daralma
donemlerinde konjonktiirel dalgalanmalar gegicidir; ¢iktinin sonugta trend diizeyine geri
donmesi beklenir. Ancak ekonomi birbirini takip eden yillar boyunca trend diizeyinin
altinda veya iizerinde kalabilir. Konjonktiirel dalgalanmalar durgunluklarin ve
genislemelerin birbirini takip ettigi uzun bir siirectir. Onemli olan ekonomideki bu inis
ve cikislarin nedenlerini belirlemek ve dalgalanma siirecinin her asamasinin ne kadar
stirecegini kestirebilmektir.

Mevsimsel dalgalanmalar makroekonomik degiskenin her yil belli zamanlarda
gosterdigi diizenli hareketlerdir. Mevsimsel dalgalanmalar bir yi1lda gelisimini tamamlar
ve bagladig1 noktaya geri doner. Mevsimsel dalgalanmalar genelde, dogal olaylardan ve
sosyal olaylardan kaynaklanirlar.

Dogal olaylar olan sicak, kar, giines yalniz tarimi ve turizmi etkilemez. Bu
kosullarm yarattig1 gelismeler tiim ekonomiyi etkiler. Ornegin yaz aylarinda meyve ve
sebzenin bol ve ucuz olmasi iretici fiyatlarim diisiiriir.* Yaz aylarinda turizmin canli
oldugu donemde dovizin bol olmasi cari islemler agig1 sorununu hafifleterek Merkez
Bankasinin para ve faiz politikasini1 daha 6zgiirce yiiriitmesine olanak saglar.

Mevsimsel dalgalanmalarin diger bir nedeni de sosyal olaylardir. Bu tiir
mevsimsel yapilar daha ¢ok toplumun gelenekleri ile iliskilidir.’ Calisma ve tatil
zamani, gezi, bayram, 6gretim yili, dini adetler gibi nedenler mevsimlik dalgalanmalara

neden olurlar. Mevsimsel dalgalanmalarla ilgili kosullar diizenli olarak gelistiklerinden,

3 Unay, a.g.e., s.51.
* Unay, a.g.e., 5.50.
> Ozer ve Taban, a.g.e., s.6.



onceden tahmin edilebilir. Ornegin 6gretim yilinin basinda kirtasiye alisverisinin
artacagl ya da bayram Oncesi piyasanin canlanacagi beklenen gelismeler arasindadir.
Ancak mevsimlik dalgalanmalarin etkileri daha ¢ok yerel ve sektorel olduklarindan,
ekonomiyi biitiinii ile etkileme giigleri zayiftir.

Makroekonomik degiskenlerdeki sistematik olmayan ve nedenleri tam olarak
saptanamayan hareketlere ise tesadiifi dalgalanmalar adi verilir. Bu dalgalanmalar hi¢bir
sekilde dnceden Ongoriillemeyen ve tamamen rastlantisal olan biiylik grevler, isyanlar,
savaglar, depremler gibi olaylar tarafindan yaratilirlar. Ekonomik faaliyetlerde
dalgalanma yaratan bir baska tesadiifi faktér de teknolojik degisim gibi tamamen
tesadiifi olan soklardir.

Bu dalgalanmalarin nedenleri ekonominin disindadir ve etkilerinin dlgiilmesi de
ancak gecikme ile yapilabilmektedir. Tesadiifi dalgalanmalarin genelde kisa siireli
dalgalanmalar olacagi diisilinlilse de bazen dongiisel dalgalanmalar veya bagka tiir
dalgalanmalar da olabilir.

2. KONJONKTUREL DALGALANMALAR

Ekonomik konjonktiir kavrami uzun yillar boyunca iktisat¢ilarin ilgi odagi olmustur
ve halen olmaya devam etmektedir. Konjonktiir kavrami ortaya ¢ikmadan once de bilim
adamlar1 olusan ticari istikrarsizliklar1 gozlemlemisler ve bunlarin nedenlerini
saptamaya calismislardir. Sanayilesme ile ortaya ¢ikan konjonktiirel dalgalanmalart ise,
iktisatcilar yaklasik bir asir 6nce incelemeye baslamiglardir.

Her {ilkenin enflasyon yaratmadan ve ¢ok degiskenlik gostermeden
bliyiiyebilecegi maksimum hizda biiylimesi toplumda herkesin en ¢ok arzu ettigi
durumdur. Bu hiza potansiyel biiyiime hizi adi verilir. Sirdiiriilebilir biliylime de
tilkelerin biliylime patikalarinin inigli ¢ikish bir yol izlemeden, her yil potansiyel
biliylime hizin1 yakalayabilmesidir. Oysa ge¢miste ve giliniimiizde, ekonomiler siirekli
olarak global ve sektorel biiylime diizensizlikleri géstermektedir. Bu nedenle, zamanla
ortaya ¢ikan, duraklama ve bunalimlarla miicadele geregi ortaya ¢ikmustir.’

Kisa donemli ekonomik dalgalanmalar olarak da nitelenen konjonktiir hareketleri
toplam ¢ikt1, istihdam ve tiiketim gibi temel makroekonomik degiskenlerdeki

mevsimsel olmayan ve ekonominin biitiiniinii etkileyen dalgalanmalar olarak

6 Unay, a.g.e., s.5.



zetlenebilir.” Konjonktiir devresi reel GSMH ve diger ekonomik degiskenlerdeki
Olcililen ekonomik faaliyetlerdeki donemsel ancak diizensiz inis ve cikislardir.® Burada
dikkat edilmesi gereken nokta hareketin diizenli, 6ngoriilebilir ya da tekrarlayan bir
olgu degil rassal ve ongodriilemez olmasidir.

Makroekonomik analizin temel amaci ¢iktidaki, istthdamdaki ve fiyat diizeyindeki
degisimlerin kisa ve uzun donemde tutarli ve giiclii bir agiklamasini yapmaktir. Bir
teorinin basarili olabilmesi icin ekonomik zaman serisinin istatistiksel o6zellikleri
arasinda yer alan yinelenen yapiy1 ortaya c¢ikarabilmesi gerekir. ABD’de 1920 yilinda
kurulan NBER (National Bureau of Economic Research) konjonktiir konusuna agirlik
vermis ve bu konuda Onemli eserler yaymnlamistir. O doénemdeki en oOnemli
yaymlarindan birisi kabul edilen 1946 yilinda Arthur Burns ve Wesley Mitchell
tarafindan yazilan makalede, konjonktiiriin klasik tanimlarindan birisi yapilmistir. Buna
gore “Konjonktiir, (ekonomik) faaliyetlerin agirlikli olarak firmalar tarafindan organize
edildigi uluslarin toplam ekonomik faaliyetlerinde ortaya ¢ikan bir dalgalanma tiiriidiir.
Bir konjonktiir dénemi, bircok ekonomik faaliyette aym1 zamanda gergeklesen
genigleme, onu izleyen durgunluk ve daralma ve bir sonraki konjonktiiriin genisleme
donemiyle birlesen bir canlanma doneminden olusur. Dalgalanmalar periyodik degil,
tekrarlanan degismelerdir, zaman olarak bir yildan on veya on iki yila kadar degisir.”’
Dalgalanmalarin periyodik olmamasi tahmin edilebilir araliklarda gerceklesmedigini ve
etki siliresinin farkli olabilecegini ifade etmektedir. Zamani kesin olarak tahmin
edilemese de bir¢gok Onemli ekonomik degiskenin tahmin edilebilir yonde birlikte
hareketi konjonktiirel hareketin 6nemli oOzelliklerinden birisidir. Bir konjonktiir
teorisinin basarili kabul edilmesi i¢in sadece Reel Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) gibi
tek bir degiskendeki dalgalanmalar1 degil, daha fazla degiskendeki hareketleri kapsayan
toplam ekonomik faaliyetteki dalgalanmay agiklayabilmesi gerekir.

Ekonominin uzun dénemli dalgalanmalar ile inisli-¢cikish bir seyir izledigini ve
iyilesme, refah, daralma ve kriz asamalarindan olusan bir dalganin 40-50 yillik bir émrii

oldugunu ileri siiren konjonktiir teorileri, ilk kez N.D.Kondratieff’in 1919’da

7 Kemal Yildirim, Dogan Karaman ve Murat Tagdemir, Makroekonomi (Besinci basim. Eskisehir:
Seckin, 2006), s.307. ) ) .

¥ flker Parasiz ve Mustafa Ozer, Bugiinkii iktisadin Temelleri (Birinci baski. istanbul. Aktiiel, 2005),
5.456.

? «“Arthur Burns ve Wesley Mitchell, Measuring Business Cycles,” New York:NBER, 1946,” Mustafa
Ozer, Sami Taban, Modern Konjonktiir Teorileri, (ikinci baski. Bursa: Ekin Kitabevi, 2006), s.8’deki
alint1.



yayimladigr “Ekonomik Hayatta Uzun Dalgalar” adli makalesinde ortaya konmustur.
Bu nedenle Uzun Dalgalar Yaklagimi, “Kondratieff Dalgalari” olarak bilinir. "

Konjonktiirii kisaca ¢iktinin trend degeri etrafinda dalgalanmasi olarak da
tanimlayabiliriz. Uretim fonksiyonu bize veri bir sermaye, emek ve teknoloji diizeyinde
ne kadar iretim yapildigini gosterir. Bu iiretim miktarmma ¢iktinin trend degeri
diyebiliriz. Ancak firmalar iiretim kapasitelerini sonuna kadar kullanmadiklar1 zaman
cikt1 miktar1 da trend degerinden farklilik gosterebilir. Ciktt miktar1 ¢esitli nedenlerden
dolay1, trend degerinin altinda olabilecegi gibi, iiretim fonksiyonuyla tahmin edilen
trend degerinin iizerinde de gergeklesebilir. Ornegin bazi dénemlerde iscilere fazla
mesai yaptirilarak ve {iretim araglar1 tam kapasitenin iizerinde calistirilarak {iretim
miktar1 gegici olarak trend degerinin iizerine ¢ikartilabilir ancak bu durum uzun siire
devam ettirilemez. Bu nedenle ¢iktinin trend degerinden gecici olarak sapmasi
konjonktiirel dalgalanma olarak tanimlanir. Eger ¢iktt trend degerinin iizerinde
gerceklesmisse ekonomi ylikselme doneminde, trend degerinin altinda kalmigsa
durgunluk dénemindedir."’

2.1. Konjonktiiriin Yapisi ve Onemi

Konjonktiirel dalgalanmalar makroekonominin en énemli arastirma konularindan bir
tanesidir. Ozellikle sanayilesmeyle birlikte ekonomik agidan gelisen iilkelerde
ekonomik konjonktiir ile ilgili bircok calisma yapilmistir. Bu calismalara ihtiyag
duyulmasmin en 6nemli nedeni, konjonktiirel dalgalanmalarin, ekonomi agisindan,
bazen refah, bazen de kriz ve duraklamay: ifade eden donemler yaratmasi ve bu
dénemlerin birbirini izlemesidir. "

Onemli makroekonomik degiskenlerin tipik konjonktiirel davranislarini bilmek,
degiskendeki hareketin konjonktiire gore zamanini ve yoniinii tahmin etmek, yapilacak
ongoriiler i¢cin vazgecilmez bir bilgi kaynagidir. Konjonktiir hakkindaki temel bilgileri
edinmek isadamlarinin yatirim ve ise alma kararlarinda, yatirimcilarin portfoy
secimlerindeki risk ve getiri analizlerinde onemli avantajlar saglar. Ancak iktisatcilar

sadece konjonktiir sirasinda nelerin olduguyla degil ayrica konjonktiirel dalgalanmanin

10 Esin Candan, Ferhat Akbey, Nuri Erkin Bagser, Bilgi Ekonomisi ve Birikim Siirecinin Mekandan
Kopmasi (3. Ulusal Bilgi, Ekonomi ve Ynetim Kongresi, Bildiri Kitabi, Kasim 2004). s.343.

" David Miles ve Scott Andrew, Macroeconomics Understanding the Wealth of Nations (John Wiley
and Sons Inc., 2002). s.369.

'> Polat Eralp, Konjonktiirel Dalgalanmalar ve Sermaye Piyasasi-iIMKB Ornegi (istanbul Menkul
Kiymetler Borsast, 2005). s.1.
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neden olduguyla da ilgilenirler. Ciinkii bir durgunluk aninda alinacak énlem durgunluga
neyin sebep olduguna bagl olarak degisebilir.

Genel olarak konjonktiir teorisinin iki énemli bileseni vardir. Birincisi ekonomi
tizerinde 6nemli etkisi olan faktorleri tanimlamaktir. Bunlar savaglar, teknolojik gelisme
sonucu yeni icatlar, hava sartlarindan dolayr hasadin koti olmasi, kamunun
politikalarindaki degisiklikler olabilir. iktisatcilar, ¢ogunlukla tahmin edilemeyen ve
ekonomiyi etkileyen bu giiclere sok adini1 vermektedir. Konjonktiir teorisinin ikinci
bileseni ise ekonominin degisik soklara nasil tepki verdigidir. Bir arabanin bozuk
zeminli yolda ilerledigini diisiinelim. Yoldaki delik ve tiimsekleri soklar olarak
degerlendirebiliriz. A¢iklanmaya ¢alisilan model de arabanin lastiklerinin ve diger sok
Onleyici mekanizmalarinin sokun yolcular iizerindeki etkileri azaltmaya caligmasi
olarak diislinebiliriz. Ekonomik sistemde de alinan Onlemlerle olumsuz soklarin
hanehalklar1 lizerindeki etkisi azaltilmaya c¢alisilmaktadir. Ekonominin kesintisiz yoluna
devam edebilmesi de alinan 6nlemlerin basarisina baghdir.

Potansiyel ¢cikt1 diizeyi ile cari dénemde gerceklesen GSYIH arasindaki farka
iiretim ag1g1 (output gap) adi verilir. Uretim agigmin negatif olmast GSYIH’nimn
potansiyel diizeyinin altinda oldugunu ve iiretim faktorlerinin yogun olarak
kullanilmadigin1 gosterir. Bu durumun aksine iiretim agigmin pozitif olmasi ise
GSYIH’nmn potansiyel diizeyinin iizerinde gergeklestiginin gdstergesidir. Boyle bir
tiretim diizeyi de ancak iscilerin fazla mesai yapmasi veya makinelerin tam kapasitenin
tizerinde calismasiyla gerceklestirilebilir. Boyle bir durumda enflasyon da yilikselme
egilimine girer. Yeni siparisler alinmadan Once firmalar zaten tam kapasite ile
calistyorlarsa, yeni siparisler karsilanamaz ve firmalar artan talebi bastirmak icin
fiyatlarii arttirirlar. Ayrica normal caligma saatlerinin haricinde caligtirilan isgilere
yapilan ekstra 6demeler de maliyeti ve fiyatlar arttiracaktir. Dolayistyla, pozitif bir
iretim acgig1 yiikselen enflasyonla, negatif bir iiretim agig1 ise kontrol altinda bir
enflasyonla iligkilendirilebilir.

2.2. Konjonktiiriin Evreleri
Konjonktiirel dalgalanmalarin iki asamadan olustugunu soylenebilir. Bunlar

genisleme ve daralma donemleridir. Bu iki asama boyunca dalgalarin hareketlerinde

13 Andrew B. Abel ve Ben S. Bernanke, Macroeconomics, (The Addison Wesley Longman, 4th Edition,
2001), s.274.
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bircok farklilik vardir. Genellikle genisleme donemleri daralma donemlerinden daha
uzun siirer. Artis, Kontolemis ve Osborn G7 ve bazi Avrupa iilkelerini kapsayan ve
konjonktiirel dalgalanmalarin uluslararasi boyutunu inceledikleri c¢aligmalarinda, bir
konjonktiir dalgalanmasinin ortalama 51 ay siirdiigiinii, durgunluk doénemlerinin
yaklasik 14 ayda sona erdigini, genisleme donemlerinin ise ¢ogu iilkede 60 ay
stirdiiglinti saptam1slard1r.14Cahsmada dikkat ¢eken bir baska nokta da daha kisa siiren
durgunluk donemlerinde ¢iktida yasanan aylik dalgalanmalarin daha siddetli oldugudur.
Uzun siiren genigleme donemlerinde ekonomi yavas yavas toparlanarak durgunluk
donemindeki kayiplarini telafi etmeye calisir.
Bir konjonktiir dalgas1 {izerinde birbirinden farkli 6zellikler gdsteren dort bolge

oldugunu soyleyebiliriz.

1- Dip

2- Genisleme (Canlanma, Refah)

3- Zirve (Doruk)

4- Daralma (Gerileme, Durgunluk)

Reel GSMH
A

Zirve  Dip Zirve Dip

Genisleme iDaralma: Genisleme

v

Zaman

Sekil 1.Konjonktiiriin Evreleri
Kaynak : Mustafa Ozer, Sami Taban. Modern Konjonktiir Teorileri, (2006), s.9.
Dip: Ekonomik faaliyet hacminin en diisiik noktaya ulagmasidir.
Genisleme : Bu asamada stratejik Ogelerdeki degisme sonucunda {iiretim ve
istthdam diizeyi ylikselmeye baslar. Sadece smai iiretim degil hizmet sektoriindeki

olumlu gelismeler de bunu takip eder. Ekonomideki canlanma ile giiven artar ve

'* Michael Artis, Zenon Kontolemis ve Denise Osborn, “Classical Business Cycles for G7 and European
Countries,” CEPR Discussion Paper, 1137, (1995), s.257.
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yatirimlarda artis goriliir. Genislemenin ilerleyen asamalarinda potansiyel iiretim
seviyesine yaklasilir ancak bu agsamada fiyatlar ve karlar da yiikselir. Yeni yatirimlarin
artmasi ile birlikte kredi talepleri artacagindan faiz oranlari da yiikselir.

Zirve : Ekonomik faaliyet hacminin en {ist noktaya ulagmasidir. Ekonomi doruga
ulastiginda birgok firma tam iiretim kapasitesine ulasir ve istese de ¢iktisini daha fazla
arttiramaz. Bu donemde firmalar yaklasmakta olan resesyonu ongordiikleri igin
yatirimlarini azaltirlar. Genisleme doneminin son déoneminde enflasyon yiikseldigi i¢in
hiikiimet anti enflasyonist Onlemler alir. Bu 6nlemler arasinda kamu harcamalarinin
kisilmasi, vergi oranlarinin ya da faiz oranlarinin arttirilmasi sayilabilir.

Daralma: Ekonomik faaliyetin azaldigi doneme daralma veya durgunluk denir.
Durgunluk déneminde reel GSMH en az birbirini izleyen iki ¢eyrekte azalir. Bu
donemde ekonomideki giiven sarsildigr i¢in girisimcilerin Ongoriileri de zayiftir.
Yatirimlar da ¢ok diisiik seviyelerdedir. Her seyin kotiiye gittigi, toplam talebin ve
gelirin 6nemli Ol¢lide azaldig1 boyle bir ortamda, enflasyon orani yiiksek oldugu ve
O0demeler bilancosu acik verdigi siirece hiikiimet ekonomiyi canlandirmak icin
miidahale etmek istemez. Bu nedenle sorunlarin kontrol altina alinmasi zaman alir.
Firmalar ise stoklarinin arttigini gorerek iiretimlerini kisacaklardir. Hatta maliyetlerini
azaltmak icin stoklarm minimum diizeye indirmek isteyeceklerdir.”” Uretimin
arttirllamamast ve anahtar sektorlere yapilan yatirnmin karsiliginin alinamamasi kar
beklentilerini azaltarak iireticileri karamsarliga iter.'°

Birgok ekonomide c¢iktida yasanan biiyiik diisiislere nadiren rastlanir. Ancak
bliylimenin yavaslamasi daha sik rastlanan bir durumdur. Ekonomi biiyiimeye devam
etse de, bu bliyime ekonominin uzun doénem trend biilylime oraninin altinda
kalmaktadir. Bagka bir ifadeyle biiyiimedeki yavaslama donemlerinde iiretim agigi
artmaktadir.

Ekonomik faaliyetin azaldigi donemleri belirtmek ic¢in kullanilan “ekonomik
daralma” terimi durgunluktan daha ciddi bir sorunu ifade etmektedir. Ciinkii hem
ciktida azalma goriiliir, hem de bu durum uzun siire devam edebilir. Durgunluk ve
daralma arasindaki temel fark ise durgunlugun kisa siireli olmasi ve ¢iktinin bir siire

sonra trend degerine geri donmesidir. Daralma donemlerinde ise ekonomi tiim itici

15 Parasiz, Ozer, a.g.e., s.459.
' Bernard Roiser, iktisadi Kriz Kuramlari. Ceviren: Nurhan Yentiirk, (Istanbul:iletisim Yayinlari,
1991), s.22.
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giiciinii kaybettiginden ve asagiya dogru hareket ¢ok uzun siirdiigiinden, disaridan bir
miidahale olmadan kendi igsel dinamigi ile toparlanmasi miimkiin olmaz. Ekonomik
daralmanin en siddetlisine 6rnek olarak 1929 ve 1932 yillar arasinda tiim ekonomileri
derinden etkileyen Biiyiilk Buhran1 gosterebiliriz. Eger ekonomideki daralma ciddi ise
buna depresyon adi verilir.

2.3. Konjonktiirel  Dalgalanmalarin = Temel  Ozellikleri ve  Temel

Makroekonomik Degiskenlerin Konjonktiirel Hareketleri

Ozellikle XIX. yiizyilda yasanan ekonomik gelisme siireci icerisinde dalgalanmalar,
konjonktiirel dalgalanmalar konusunu genis Olgiide ilgi uyandiran ampirik bir olgu
haline getirmistir.'” Bu yiizyilda, uzun dénemli ekonomik gelisme trendleri ile bu
trendleri ¢evreleyen dalgalanmalara sik¢a rastlanmistir. Ekonomik hayatta bu kadar
genis yer bulan bir konu da bir¢ok aragtirmaci tarafindan incelenmis ve olduk¢a genis
bir terminoloji yaratmistir. Refah, genisleme, buhran, bunalim, durgunluk, daralma gibi
terimlerin kullanilmasi ve bu terimlere teknik anlamlar yiiklenmesi i¢in uzun bir siire
gecmesi gerekmistir.

Konjonktiirel dalgalanmalar son 150 yildir sanayilesmis tlkelerin temel ilgi
alanlarindan birisi haline gelmistir. Tipik bir konjonktiir dalgasinda ekonomik faaliyet
hacmi en diisiik diizeyi olan dip noktasindan sonra artis egilimine girerek zirve
noktasina kadar ¢ikar. Ekonomik faaliyet hacminin en yiiksek oldugu zirve noktasindan
sonra azalarak tekrar bir durgunluk donemine girer. Duraklama ve kriz kavramlari
zaman zaman birbirinin yerine kullanilmaktadir. Duraklama ile ifade edilen kisa
donemde goriilen ve kiiciik siddetteki dalgalanmalardir. Eger duraklama siddetlenerek
uzuyorsa kriz kavrami kullanilir.

Konjonktiirel dalgalanmalar {i¢ temel Ozellik tasimaktadir. Birincisi bu tiir
dalgalanmalarin kapitalist ekonomilere 6zgii olmasidir. Ikincisi {iretimden ulagima,
yatirimlardan banka islemlerine kadar genis bir alandaki serilerin zaman ig¢indeki
hareketlerinde ayn1 anda ortaya cikan artis ve azalislar gostermeleridir. Ugiinciisii ise,
birbirini izleyen ve boliinebilen ayri safhalardan olusmalaridir.”® Konjonktiirel
dalgalanmalar durgun bir suya atilan cisimlerin yarattig1 etkiye benzetilebilir. Eger suya

atilan kiiclik bir cisimse, yarattig1 dalgalar da kiigiik olacak ve etkisi kisa bir siire sonra

' Eralp, a.g.e., 5.5
'8 Francis Diebold ve Glenn Rudebusch, “Measuring Business Cycles: A Modern Perspective,” The
Review of Economics and Statistics, Vol:78, No:1, (1996), s.67.
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bitecektir. Ancak biiylik bir cisim atildiginda dalgalarin hem siddeti daha fazla olur,
hem de etkisi daha uzun siirer. Ayrica dalgalanmalarin sekli suyun ilk durumuna bagh
olarak degisir. Eger suyu ekonomik sistem ve icine atilan cismi de sistemi etkileyen
soklar olarak dusiiniirsek, petrol fiyatlarmin artmasi, faizlerin yiikselmesi, siyasi
belirsizligin olugsmast gibi herhangi bir sok, biyiikligiine bagli olarak sistemi
etkileyecektir. Faizlerdeki kiigiik bir artisin etkisi sinirh kalirken, bir savas olasilig1 gibi
biiylik bir sokun derin etkileri olur. Ayrica sokun biiyiikliigli ve etki siiresi etkili oldugu
ekonomiye gore farklilik gosterecektir. Ayni biiyiikliikte bir sokun degisik iilkelerdeki
etkileri ¢ok farkli olabilir.

Konjonktiirel dalgalanmalar tek bir iilkedeki ya da tek bir sektérdeki inis-
cikislardan cok daha genel bir kavrami ifade eder. Ciinkii bu dalgalanmalarda degisik
sektorlerden, degisik bolgelerden ve hatta degisik {ilkelerden bir¢ok ekonomik
degiskenin birlikte hareketi s6z konusudur.

Toplam ekonomik faaliyetin en yakin 6l¢iisii reel Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)
olarak kabul edilir. Bunun yaninda diger gostergeler olan isttihdam ve finansal piyasa
degiskenleri de 6nemlidir. Toplam ekonomik faaliyetteki dalgalanmalarin nedenleri ile
ilgili iktisatcilar arasinda tam bir goriis birligi yoktur. Iki konjonktiir dalgasi birbirinin
aynist olmasa da aralarinda birtakim ortak 6zellikler bulunabilir. Bu ortak 6zelliklerin
belirlenmesi amaciyla, ¢iktidaki degisim degil, diger makroekonomik degiskenlerin
toplam ekonomik faaliyete oranla nasil degistiginin belirlenmesi gerekir. Incelenmesi
gereken ilk 6zellik ekonomik degiskendeki hareketin toplam ekonomik faaliyete gore
yonii olacaktir.

2.3.1. Dalgalanmanin Yonii

Eger ekonomik degisken, toplam ekonomik faaliyetle ayn1 yonde degisiyorsa o
degisken konjonktiir yonliidiir. Bu tir degiskenler genisleme donemlerinde artma,
daralma donemlerinde ise diisme egiliminde olurlar.

Eger ekonomik degisken, toplam ekonomik faaliyetle zit yonde degisiyorsa o
degiskene konjonktiire karsi degisken denir (countercyclical). Konjonktiire karsi
degiskenler, daralma donemlerinde artma, genisleme donemlerinde azalma

egilimindedirler.
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Eger ekonomik degisken konjonktiir doneminde artis veya azalis yoniinde
herhangi bir acik yap1 gostermiyorsa, o degiskene konjonktiir uyumsuz (acyclical)
degisken denir."

2.3.2. Dalgalanmanin Zamani
Incelenmesi gereken ikinci ozellik de degiskenlerdeki dalgalanmalarin,
konjonktiirin dénme noktalarina gbére zamanlamasidir. Konjonktiiriin dénme

noktasindan once hareket eden degiskenlere oncii degisken ad1 verilir.

1. ve 2. Degisken

2. Degigken
1. Degisken

Zaman

Sekil 2. Serilerin Dalgalanmalarinda Zaman Fark:

Kaynak: Cafer Unay, Ekonomik Konjonktiir, (2001), s14.

Degiskendeki hareket konjonktiiriin donme noktasindan sonra gergeklesiyorsa, bu
tiir degiskenler gecikmeli degisken olarak adlandirilir. Konjonktiirle ayn1 anda harekete

gecen degiskenler ise konjonktiire uyan degisken olarak adlandirilir.

Tablo 1.Temel Makroekonomik Degiskenlerin Konjonktiirel Hareketleri

Degisken Yonii Zamanlamasi

Uretim

Sanayi Uretimi Konjonktiir yonlii Uyan

Harcama

Tiiketim Konjonktiir yonlii Uyan

Sabit Sermaye Yatirimi Konjonktiir yonlii Uyan

Bina Yatirmmi Konjonktiir yonlii Oncii

Stok Yatirimi Konjonktiir yonlii Oncii

" Ozer, Taban, a.g.e., s.11.
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Kamu Harcamalari Konjonktiir yonlii Belirlenmemis
Emek Piyasasi Degiskenleri

Istihdam Konjonktiir yonlii Uyan

[ssizlik Konjonktiire kars1 Belli bir yapis1 yok
Ortalama isgiicli verimliligi Konjonktiir yonlii Oncii

Reel Ucret Konjonktiir yonlii Belirlenmemis
Para Arz ve Enflasyon

Para Arz1 Konjonktiir yonlii Oncii
Enflasyon Konjonktiir yonlii Gecikmeli
Finansal Degiskenler

Hisse Senedi Fiyatlar Konjonktiir yonlii Oncii
Nominal Faiz Orani Konjonktiir yonlii Gecikmeli
Reel Faiz Orani Konjonktiir uyumsuz Belirlenmemis

Kaynak : Andrew Abel ve Ben Bernanke, Macroeconomics, (2001), s.288.

Tabloya gore sanayi iiretimi, tiiketim ve yatirim toplam ekonomik faaliyetle ayni
yonde gelisir ve bu degiskenlerin donme noktalar1 konjonktiirle ayni zamanda
gerceklesir. Kamu harcamalarinin da toplam ekonomik faaliyetle ayn1 yonde gelistigini
sOyleyebiliriz. Her ne kadar dayanikli tiikketim mallarina yapilan harcamalar konjonktiir
yonlii olsa da yatirimlar konjonktiirel dalgalanma boyunca tiikketimden daha oynaktir.
Istihdam toplam ekonomik faaliyetle aym ydnde hareket ederken, issizlik zit yonde
hareket eder. Reel iicret ve ortalama isgiicii verimliligi konjonktiir yonliidiir. Para arzi
ve hisse senedi fiyatlar1 ekonomik faaliyetle aym1 ydnde hareket eder ve bu
degiskenlerdeki degisim konjonktiirden O6nce ortaya c¢ikar. Enflasyon ve nominal faiz
oranlar1 konjonktiir yonliidiir ve bu degiskenlerdeki donme noktalari konjonktiiriin
donme noktalarindan sonra ortaya ¢ikar. Reel faiz orani ise konjonktiir doneminde artis
veya azalis yoniinde herhangi bir acik yap1 gostermez.

Cogu makroekonomik degisken giiclii bir konjonktiirel yap1 sergilerken,
bazilarinda bu hareket goriilmez. Ornegin iicretler konjonktiir boyunca ¢ok az hareket
eder ve GSMH ile olan korelasyonu da diger makroekonomik degiskenlere gore cok
diisiiktiir. Igsizlik ve istihdam konjonktiirden en fazla etkilenen degiskenlerdir. Her ne

kadar iki konjonktiir devresi birbirinin ayni olmasa da aralarinda bir¢ok ortak 6zellik
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bulunabilir. Bu sonuca ekonomik degiskenlerin konjonktiir dalgast boyunca birlikte
hareketi incelenerek ulasilabilir. Konjonktiirle ilgili genel kabul gérmiis gercekleri
bilmek ekonomik verilerin yorumlanmasinda ve ekonominin  durumunu
degerlendirmekte bizlere yardimci olur. Bir konjonktiir teorisinin basarili olabilmesi
icin sadece hasila ve istihdam gibi birka¢ degiskenin degil, ekonomik sistemin timiinii
kapsayacak sekilde ¢ok daha fazla sayidaki degiskenin hareketlerini agiklayabilmesi
gerekir.

2.3.3. Dalgalanmanin Siddeti

Ekonomik konjonktiiriin etkisinde kalan seriler farkli siddette dalgalanirlar.
Ornegin genelde fiyatlar ve karlardaki dalgalanma iiretimdeki dalgalanmalardan daha
biiylik olur. Hammadde fiyatlari, yart mamul fiyatlarindan, o da perakende fiyatlarindan
daha siddetli dalgalanir. Genel kural olarak, konjonktiirel dalgalanmalar ile etkilesim
icerisindeki serilerin dalgalanmalarindaki siddetin farklilig1, o serinin talep esnekligine
bagl olarak degisir. Talep esnekligi yiiksek olan bir serinin dalgalanma siddetinin daha
yiiksek, talep esnekligi daha diisiik olan bir serinin dalgalanma siddetinin daha diisiik

olmas1 beklenir.

1. ve 2. Degisken

~~
/7 N\
, \ . .
/ \ 1. Degisken 2. Degisken
/ \ , ’
/ \
/ \ s
/ \Y
/ \\/ Zaman
/ \ ,
\ -,
/ N_-"

Sekil 3.Serilerin Dalgalanmalarinda Siddet Fark:
Kaynak: Cafer Unay, Ekonomik Konjonktiir, (2001), s14.
2.3.4. Temel Makroekonomik Degiskenlerin Konjonktiirel Hareketleri
Bazi ekonomik degiskenlerin konjonktiirden Once harekete ge¢mesi, bu
degiskenleri inceleyerek ekonominin gelecegi hakkinda oOngoriilerde bulunmamiza

olanak saglar. Bazen degiskenin hareketinin konjonktiire gore zamanlamasi grafik
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inceleme ile rahathikla goriilebilmektedir. Grafik incelemenin yeterli olmadigi
durumlarda ise daha karmasik istatistiksel yontemler kullanmak gerekebilir. Bugiine
kadar yapilan c¢alismalarda Onemli makroekonomik degiskenlerin konjonktiirel
dalgalanmalara gore zamanlamasi ve yonii ile ilgili bulgulara ulagilmistir. Asagida
6zetle bu calismalardan elde edilen sonuglara yer verilmistir. >

Uretim diizeyi toplam ekonomik faaliyetin temel gostergesi oldugundan, iiretimin
dip ve tepe noktalar1 ile konjonktiiriin dip ve tepe noktalar1 ayn1 zamanlarda gergeklesir.
Dolayisiyla tiretim konjonktiire uyan ve toplam ekonomik faaliyetle ayn1 yonde hareket
eden konjonktiir yonlii bir degiskendir.

Her ne kadar tiim tiretim faaliyetleri genisleme donemlerinde artip, durgunluk
donemlerinde azalsa da, iiretimin konjonktiire duyarliligi baz1 sektorlerde daha fazladir.
Dayanikli tiiketim mallar1 ve sermaye mallar iireten sektorler genisleme donemlerinde
¢ok, durgunluk donemlerinde az iiretim yaparak konjonktiirden daha fazla etkilenirler.
Dayaniksiz tiikketim mallar lireten sektorler ile hizmet sektorleri ise konjonktiire fazla
duyarl degildir.

Harcama bilesenlerinin konjonktiire duyarliligi incelenirtken de dayaniklilik
ozelligi esas alinmaktadir. Bu amagla dayaniksiz mallara ve hizmetlere yapilan
harcamalar, dayanikli tiiketim mallarma yapilan harcamalar ve yatirim harcamalar
incelenmistir. Yatirimlar temel olarak dayanikli tiiketim mallarina yapilan harcamalardir
ve toplam ekonomik faaliyetle ayni yonde hareket eder. Dayaniksiz mallara ve
hizmetlere yapilan harcamalarin tepkisi ise daha yavastir. Dayanikli tiiketim mallarina
yapilan harcamalar, dayaniksiz mallara yapilan harcamalara gore konjonktiirel
hareketlerden daha fazla etkilenir.

Konjonktiiriin dip ve tepe noktalarina uymayan ve kendi kurallarina gore hareket
eden harcama bileseni ise stok yatirimlaridir. Genel olarak stok yatirimlariin toplam
ekonomik faaliyetle ayn1 yonde hareket ettigini ve 6ncii oldugunu sdyleyebiliriz. Her ne
kadar stokta tutulabilenler sadece dayanikli mallar olsa da stok yatirimlar1 cok oynaktir.

Kamunun mal ve hizmet alimlar1 da toplam ekonomik faaliyetle ayn1 yonde
hareket eder. Ornegin savas donemlerindeki hizli askeri malzeme alimi ekonomik

genislemeyi de beraberinde getirir.

*Abel ve Bernanke, a.g.e., s.284.
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Tiiketim konjonktiir boyunca fazla oynaklik gostermese de durgunluk
donemlerinin farkli gruplarin tiiketim aligkanliklara etkisi degisir. Durgunluk
donemleri gencleri ve vasifsiz is¢ileri calisan profesyonellere gore daha fazla etkiler. Bu
nedenle sadece toplam tiiketimle ilgilenmek oynakligin oldugundan diisiik
hesaplanmasina neden olabilir. Bunu engellemenin yolu ise degisik yas ve gelir
grubundakilerin tiiketim kaliplarini ayr1 ayr1 incelemektir. Durgunluk bazi gruplar1 ¢ok
az etkilerken, bazi gruplarda ise cok etkili olabilir. Tiiketim kaliplar1 agisindan
diistintirsek, durgunluktan en fazla etkilenen kesim toplumun en fakir boliimiidiir. Diger
gruplarin yasam standartlarinda onemli degisiklikler olmazken, bu gruptakilerin diisiik
olan yasam standartlar1 daha da asagiya iner.

Konjonktiiriin etkileri emek piyasasinda kendini ¢cok daha fazla hissettirmektedir.
Durgunluk dénemlerinde istihdamdaki artis yavaslar, birgcok kisi isten ¢ikarilir ve yeni
is bulmak zorlasir. Genisleme donemlerinde durgunluk dénemine gore daha fazla kisi is
bulabildiginden istihdam ekonomik faaliyetle ayni yonde hareket eder. Ayrica
konjonktiiriin dénme noktalar1 ile istihdamin tepe ve dip noktalar1 ayni zamanda
gergeklesir.

Issizlik oram ise ekonomik faaliyetin tersine hareket eder. Ekonominin daralma
donemlerinde issizlik orani hizla artarken, ekonominin genisleme donemlerinde yavas
yavasg azalir.

Emek piyasasina ait iki onemli gosterge de ortalama emek verimliligi ile reel
ticretlerdir. Ortalama emek verimliligi is¢i basina iiretim miktarini gosterir. Ortalama
isgiici verimliligi toplam ekonomik faaliyetle ayn1 yonde hareket etme egilimindedir.
Buna gore isc¢iler genisleme donemlerinde durgunluk dénemlerine gore her calisma
saatinde daha fazla tretirler. Ayrica yapilan ¢aligmalar, ortalama isgiicli verimliliginin
konjonktiiriin éncii gostergelerinden birisi oldugunu ortaya koymustur.”'

Reel iicret de konjonktiir ¢alismalarinda 6nemli gostergelerden birisidir. Ciinkii
is¢ilerin arz ettikleri emek miktar ile firmalarin talep ettikleri emek miktarini belirleyen
en onemli gostergedir. Bir¢ok ¢alismada reel {icretlerin ekonomik faaliyetle ayn1 yonde
hareket ettigi sonucuna varilsa da bu konuda kesin bir goriis birligine varilamamaistir.

Konjonktiirel davranisi tartismali olan degiskenlerden bir tanesi de para arzidir.

Nominal para arzindaki genisleme ¢ok fazla dalgalandigindan belirgin bir konjonktiirel

! Susanto Basu ve John Fernald, “Why is Productivity Procyclical? Why Do We Care?,” NBER
Working Paper Series. W7940, (October 2000), ss.1-2.
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yapist yoktur. Ancak para arzi genellikle durgunluk baglarken sert bir sekilde azalir.
Bir¢ok istatistiksel ¢alismada para arzinin ekonomik faaliyetle ayn1 yonde hareket ettigi
ve konjonktiiriin dnce gostergelerinden birisi oldugu sonucuna varilmustir.”

Enflasyon da konjonktiirle birlikte hareket eden makroekonomik degiskenlerden
birisidir. Biiyiime orani ile birlikte enflasyon da artar. Aslinda konjonktiiriin enflasyon
tizerinde gecikmeli bir etkisi vardir. Konjonktiirel dalganin tepe noktasina ulasmasindan
kisa bir silire sonra enflasyon da zirveye ulasir, dip noktasina ulagmasi ise gene
konjonktiiriin dip noktasina ulagmasindan sonra olur. Biiylimedeki artisin enflasyon
tizerinde etkili olmasi genellikle bir ya da iki seneyi bulur.

Finansal degiskenlerin de konjonktiire kars1 duyarlilig1 oldukca fazladir. Ornegin
hisse senedi fiyatlar1 ekonomik durumun iyi oldugu dénemlerde yiikselir, durgunluk
oncesinde ise diigmeye baslar. Yani hisse senedi fiyatlar1 da konjonktiiriin 6ncii
gostergelerindendir. Nominal faiz oranlar ise gecikmeli bir degiskendir ve konjonktiirii
arkadan takip eder. Nominal faiz oranlari enflasyonla birlikte hareket ettigi igin
enflasyonla benzer bir konjonktiirel yap1 izlemektedir.

Reel faiz oranlarinin ise konjonktiir agisindan belirgin bir yapisi yoktur. Ancak bu
konjonktiir boyunca hareketlerinin 6nemsiz oldugu anlamina gelmez. Belirgin bir
konjonktiirel yapiin olmamasi konjonktiirel dalgalanmalarin farkli nedenleri oldugunu
ve bunlarin reel faiz oranlari iizerinde degisik etkileri oldugunu gosterir.

2.3.5. Konjonktiirel Dalgalanmalarin Olciilmesi
Konjonktiir dalgalar1  gozlenemedigi icin konjonktiir dalgalanmalarini
inceleyebilmek amaciyla ¢iktinin trend degeri ile ilgili bir varsayim yapmamiz gerekir.

ABD’de genel kabul gérmiis bir tanima gore eger bir ekonomi birbirini takip eden
iki ceyrek donemde kiiciilmiisse bu durgunluk isaretidir. Ancak bu tanim ¢ok kisitlayici
oldugundan bircok elestiriye ugramustir. Ornegin NBER’de (National Bureau of
Economic Research) olusturulan bir komite Amerikan ekonomisindeki bir¢ok sektorde
tiretimdeki ve diger ekonomik degiskenlerdeki son egilimleri inceleyerek ekonominin
durgunluk icerisinde olup olmadigina karar vermektedir. Eger bir¢ok degisken ve

sektorde kiigiilme yasaniyorsa durgunluk icerisinde olduklarina karar verilir.

22 David K. Backus ve Patrick J, Kehoe, “International Evidence On The Historical Properties of Business
Cycles,” The American Economic Review, Vol 82, No.4, (Sep 1992), ss. 864-888.
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2.3.5.1.Trend ve Konjonktiir Bilesenlerinin Ayrilmasi

Iktisadi yasamin temel olgularindan birisi iktisadi faaliyet diizeyinin
senkronize inis ve ¢ikislar sergilemesi ve bunun sonucu olarak basta istthdam ve iiretim
diizeyi gibi ekonomik biiytikliiklerin uzun dénem trend degerlerinde sapmalarin ortaya
¢ikmasidir™. Ekonomik faaliyetteki dalgalanmalar trend, konjonktiir, mevsimsel ve
tesadiifi dalgalanmalar olarak dorde ayrilir. Hasila ve istihdam gibi ekonomik
degiskenler trend denilen uzun donemli bir artis ya da azalist gosteren bir egilime
sahiptirler. Konjonktiirel dalgalanmalar da bu trendin etrafindaki dalgalanmalar1 ifade
eder.”* Trend ¢izgisi ekonomideki uzun dénem biiyiimeyi belirleyen tasarruf oram,
isgiictindeki artig, teknolojik degisim gibi faktorlerin bir sonucudur. Genelde
konjonktiirii belirleyen faktorlerin ekonominin uzun dénem trend ¢izgisi iizerinde etkisi
olmadig1 varsayilir. Bagka bir ifadeyle konjonktiir trend degerinden gegici sapmalari
gosterir.

1970’11 yillarda konjonktiire ilgi yeniden arttigi zaman iktisat¢ilar ekonomik
zaman serilerinin istatistiksel 6zellikleri ile daha ¢ok ilgilenmeye baslamislardir. Bu
donemde en Onemli sorunlardan bir tanesi trend bilesenini konjonktiirden ayirmak
olmustur. Bu konudaki geleneksel yontem ekonominin Solow’un neoklasik modelinde
belirtilen trend biliylime oraninda hareket ettigidir. Bu yonteme géore GSMH’ nin uzun
donem trend bileseni diizdiir ve trend etrafindaki kisa donem dalgalanmalar agirlikli
olarak talep soklarindan kaynaklamir.® Bu goriis 1980°li yillarin basina kadar
Keynesgiler, Paracilar ve Yeni Klasik iktisat¢ilar tarafindan genel kabul gormiistiir. Her
tic okulun da talep soklarini temel alarak olusturduklar1 modellerde ¢iktinin trend degeri
etrafindaki dalgalanmalar1 gegicidir. Eger konjonktiirel dalgalanmalar geciciyse,
durgunluk donemleri GSMH {izerinde uzun donem negatif etkiler birakmazlar.
Keynesgiler dalgalanmalarin ciddi oldugunu ve uzun siirebilecegini belirtip diizeltici
Onlemlerin gerektigine isaret etse de Paracilar ve Ozellikle Yeni Klasik iktisatcilar,
istikrar politikalarina ihtiyag duyulmadigini belirterek, piyasa giiclerinin dengeyi

bulacagina ve kurala gore para politikasina inanglarini siirdiirmiislerdir.

2 Merih Paya, Makro iktisat, (Istanbul, Filiz Kitabevi, 1997), s.412.

 Jeffrey D. Sachs ve Felipe Larrain, Macroeconomics in the Global Economy, (Prentice Hall, 1993),
s.520.

» “Robert M. Solow, A Contribution to the Theory of Economic Growth, Quarterly Journal of
Economics, February, 1956” Brian Snowdon ve Howard R.Vane Modern Macroeconomics Its Origins
Development and Current State (Edward Elgar, 2005), s.300’deki alint1.
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1982 yilinda Nelson ve Plosser yaymladiklart makale®® ile bu geleneksel goriise
karst c¢ikmiglardir. Makroekonomik zaman serileriyle ilgili yaptiklar1 arastirmada
ciktidaki gecici dalgalanmalarin kaynagi olarak parasal soklar1 géren makroekonomik
modellerin ¢iktidaki dalgalanmanin biiylik bir bolimiinii agiklamakta yetersiz
kalacagini, reel faktorlerden kaynaklanan stokastik degisimin makroekonomik
dalgalanmalar1 agiklamaya c¢alisan bir makroekonomik modelin vazgecilmez unsuru
olacagini ileri siirmiislerdir. Eger konjonktiirel dalgalanmalarin arkasinda reel faktorler
varsa, bu durumda konjonktiirel dalgalanmalar gegici olaylar olarak degerlendirilemez.
Durgunluk dénemleri de GSMH {izerinde kalic1 etkiler birakabilir.

Nelson ve Plosser Amerikan ekonomisi ile ilgili yaptiklar1 ¢alismada GSMH
verisinin rassal ylirllylis modeline uydugunu belirlemislerdir. Bu sonucun geleneksel
goriisten farkliligi ise su sekilde aciklanabilir:

Reel GSMH’daki kisa donem dalgalanmalarin ¢ogunun konjonktiir hareketleriyle
aciklanabilecegi goriisii asagidaki modelde gosterilebilir:

Y=g +bY +z

Burada g, deterministik trendi ifade eden GSMH’nin ortalama bilylime oramidir.

z, ise sifir ortalamaya sahip olan rassal soklar: ifade etmektedir. t doneminde ¢iktinin

trend degerinin ilizerine ¢ikmasina neden olan bir sokun olustugunu varsayalim. Burada

sokun etkisini bir donemde sona erecegini varsayiyoruz. Y,

Y ’e bagh oldugundan
sokun etkisi bir sonraki doneme tasinacaktir. Geleneksel yaklagimda 0<b<1 oldugundan
sokun ¢ikt1 izerinde yarattig1 etki kisa siirede kaybolacak ve ¢ikt1 trend biiylime oranina
geri donecektir. Bu durumda ¢iktinin trend duragan oldugu sdylenebilir.

Trend duragan durum igin sokun gelir {lizerinde yarattigi etki sekil 4’te

gosterilmistir. 7, doneminde genisletici bir para sokunun oldugu varsayilmistir. Burada
dogal oran hipoteziyle tutarl olarak gelir hemen trend degerine geri donmektedir. Dogal

oran hipotezine gore beklenmeyen parasal soklar sonucunda yasanan ¢iktinin dogal

diizeyinden sapmasi gegici bir durumdur.”’

% Charles Nelson ve Charles Plosser, “Trends and Random Walks in Macroeconomic Time Series,”
Journal of Monetary Economics, (September 1982), ss. 139-162.

" Brian Snowdon ve Howard R.Vane, Modern Macroeconomics Its Origins Development and
Current State (Edward Elgar, 2005), s.301.
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t Zaman

Sekil 4.Trend Duragan Durumda Ciktinin izledigi Yol

Kaynak: Brian Snowdan ve Howard Vane, Modern Macroeconomics, (2005), s.302.

Nelson ve Plosser’a gore ise GSMH’da gozledigimiz degisikliklerin ¢ogu
kalicidir. Yani bir sokun ardindan, ¢iktinin daha 6nceki trend degerine donme gibi bir
egilimi yoktur. Bu durumda GSMH’daki hareket rassal yliriiylis olarak adlandirilan
istatistiki bir slirecle ifade edilir. Asagidaki esitlik trende sahip bir rassal yiiriiyiis
modelini gostermektedir.

Y=g +Y , +z

Burada g, negatif veya pozitif trendi ifade eden bir degiskendir. Bu esitlikte de
Y, Y ’e bagimli oldugundan, z,’yi etkileyen herhangi bir sok c¢ikt1 diizeyini kalici
olarak degistirecektir. Sekil 5°de ¢ donemindeki bir sokun ¢ikt1 diizeyini arttirdigi

goriilmektedir. Bir sonraki donemin ¢ikt1 miktar1 ¢, donemindeki ¢ikt1 diizeyi tarafindan

belirlendiginden, ¢iktidaki ilk artis kendisinden sonra gelen tiim donemler iizerinde
etkili olur. Egilime sahip rassal yiiriiylis modelinde ¢iktinin birim kéke sahip oldugunu,
yani ¢iktmin gecikmeli degerine ait katsayimin 1’e esit oldugunu sdyleyebiliriz*®. Birim

koklerin tanitilmasi ise liretim fonksiyonuna gelen soklarin bir gostergesidir.

28 Snowdon ve Vane, a.g.e., s.303.
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Zaman

Sekil 5.Soklarin Kalici Etkileri ve Ciktinin izledigi Yol

Kaynak: Brian Snowdan ve Howard Vane, Modern Macroeconomics, (2005), s.302.

Nelson ve Plosser’in bu bulgular1 konjonktiir konusunda yapilan yorumlar
tizerinde Onemli etkiler yaratmistir. Eger teknolojik degisimden dolay1 verimlilik
artisinda yasanan soklar rassalsa ve sik yasaniyorsa, rassal yiiriiylisi takip eden ¢iktinin
izledigi yol da konjonktiir dalgasinin 6zelliklerini tagiyacaktir. Bu durumda GSMH’da
gbzlenen dalgalanmalar ciktinin dogal diizeyi etrafindaki dalgalanmalardir, diiz bir
deterministik trendden sapmalar degildir. Ciktinin diiz bir trend etrafinda
dalgalanmasina neden olan asil faktor ardi ardina gelen kalici soklarla ¢iktinin dogal
diizeyinin degismesidir. Her gelen kalici sok ¢ikt1 i¢in yeni bir biiyiime yolu belirler.
Her ne kadar Solow’dan sonra biiylime ile dalgalanmalarin analizi birbirinden ayrilmis
olsa da, Nelson ve Plosser’e gore trendi belirleyen ekonomik faktorler, dalgalanmalara
neden olanlardan farkli degildir. Yeni Klasik teoride paranin yansizligi énermesinden
dolay1 GSMH’daki kalic1 degisiklikler parasal soklar sonucu olusmayacagindan,
degiskenlige neden olan asil etkiler reel soklar olmalidir. Nelson ve Plosser bulgularini
Parac1 konjonktiir teorisine daha az agirlik vererek ve ¢iktidaki dalgalanmalarin asil
kaynaginin reel soklar oldugu goriisiinii 6ne ¢ikararak yorumlamislardir. Eger biiyliime
ve konjonktiir dalgalar1 arasinda 6nemli iligkiler varsa, biiyiime teorisini konjonktiir
analizinden ayiran geleneksel yontem gecerliligini kaybeder. Reel konjonktiir teorisini
gelistirenler, trend ve konjonktiir arasindaki ayrimi ortadan kaldirarak, biiyiime ve

dalgalanma teorilerini de birlestirme ¢abasi i¢ine girmislerdir.
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Trend ve konjonktiir bilesenlerini birbirinden ayirmaya c¢alismak, aslinda
ekonomiyi etkileyen soklarin kalic1 ya da gegici etkilerden hangisine daha fazla
uyduguna karar vermekle aynidir denilebilir. Konjonktiiriin, trendden gegici saplamalar
olarak tanimlanmasi soklarin sadece gecici etkileri oldugu varsayimini igerir. Bir¢ok
makroekonomi ders kitabi ¢izimlerinde Reel GSMH’y1 trend ¢izgisi ile birlikte gosterir.
Boyle bir gosterimin amaci makroekonomik teorinin amacinin hasilanin trend
degerinden gecici sapmalarinin incelenmesi oldugunu hatirlatmaktir. Bu da soklarin
kalic1 oldugunu ya da hasiladaki dalgalanmalarin kalic1 soklar tarafindan yaratildigin
diisiinen iktisat¢ilarin  elestirilerine hedef olmustur. Campbell ve Mankiw
calismalarinda®® reel GSMH’daki beklenmeyen %1 lik degisimin uzun dénemde
kisilerin dngoriilerini %1°den daha fazla degistirecegini gostermislerdir. Kisa donemde
GSMH’nin trendli bir rassal yiiriiylis modeli oldugunu belirtseler de, uzun dénem
analizlerinde GSMH’ya gelen soklarin kalici olduguna inanirlar. Yani hasiladaki
dalgalanmalar degismeyen bir trend etrafindaki sapmalar degildir. Rassal soklarin hasila
iizerindeki etkileri kalic1 olabilir.*® Belli bir yil igerisinde hasilada beklenmeyen bir artis
gerceklesmisse, gelecek yillarda hasilanin genel egiliminin de daha yiliksek olmasi
beklenir. Artik degismeyen bir trend ¢izgisinden ve bu ¢izgi etrafindaki hareketten s6z
edilmemektedir. Rassal sokun etkisiyle trend ¢izgisi de yer degistirmistir.

Sekil 6’da t zamaninda hasilada beklenmeyen bir sicrama gerceklesmistir.
Geleneksel goriise gore, hasila trend etrafinda dalgalandiktan sonra ayni trend ¢izgisine
donme egilimindedir. Alternatif goriise gore ise trend c¢izgisi baslangigta hasiladaki
sigramanin bir parcasi kadar kayar. Yani hasiladaki beklenmeyen hareketin etkisi daha
kalicidir.

Konjonktiiriin sabit bir trend etrafindaki dalgalanmalar olarak agiklandig1 goriis ile
trendin kendisinin rassal dalgalanmalara konu oldugunu ifade eden goriisten hangisinin
dogru olduguna dair kesin ampirik kanitlar yoktur. Hem kalic1 hem de gegici soklarin
ekonomi lizerinde 6nemli etkileri olabilir. Gegici soklar etkileri tamamen sona ermeden
once hasilanin tiimsek seklinde bir hareketine neden olurlar. Ancak hasila, gegici soklar

olmadan da tamamen diiz bir seyir izlemez. Gegici soklar sonucunda hasila stokastik bir

¥ John Y. Campbell ve N. Gregory Mankiw, “Are Output Fluctuations Transitory,” NBER Working
Paper Series, Working Paper No 1916, (May 1986), s.2.
3% Nelson ve Plosser, 1982, a.g.e., ss.139-162.
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trend etrafinda dalgalanir. Kalic1 sok sonrasinda ise dalgalanmalar devam ederken trend

cizgisi de yer degistirir.’’

Trend,
0

Trend,

£ [ N

Zaman

Sekil 6.Sabit Trend Etrafinda Dalgalanma ve Trendin Kaymasi

2.3.5.2.Tek Degiskenli Trendden Ayirma Teknikleri

Bir makroekonomik zaman serisinin diger bilesenlerini trendden ayirmak
icin kullanilan teknikler iki grupta incelenebilir. Bunlar yapisal ve yapisal olmayan
istatistiksel yontemlerdir. Ornegin iiretim fonksiyonu gibi yapisal yontemler ekonomik
modellere dayanir. Teorik ¢ergevede aslinda en uygun yontem budur. Ancak buradaki
en Onemli sorun da ekonomi i¢in uygun olan iiretim fonksiyonunun sec¢iminde
sergilenen keyfi tutumdur. Cogu durumda, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde, sermaye
ve emek gibi girdiler i¢in veri bulmak ya miimkiin degildir ya da verinin kalitesi
istenildigi gibi olmaz.

Istatistiksel modeller bir zaman serisini herhangi bir ekonomik modele
dayanmadan kalic1 ve konjonktiirel bilesenlerine ayristirmaya caligirlar. Yontemin ilk
orneklerinde veriye dogrusal bir deterministik trend uydurulmaya caligilmistir. Bu
yontemin temel sorunu da ekonominin arz tarafinin deterministik oldugunu ve sadece
talepteki degisikliklerin dalgalanmalara yol actigini varsaymasidir. Zaman serilerine
mekanik filtreler uygulayan yeni yontemler ise stokastik arz tarafin1 da analize dahil
etmistir. Genel olarak istatistiksel yontemlerin kullanimi kolaydir. Ancak bu

yontemlerin de en 6nemli eksiklikleri ekonomik perspektiften yoksun olmalaridir.

3! Oliver Blanchard ve Stanley Fisher, Lectures on Macroeconomics, (Cambridge, MIT Press, 1989),
sl4.
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2.3.5.3.Hodrick-Prescott (HP) Filtresi

Hodrick ve Prescott bir zaman serisini ( y, ), konjonktiirel ( y;) ve biiyiime

(»f) bilesenine ayirmak i¢in bir yontem gelistirmislerdir.”® Bu yontem daha sonra

konjonktiir analizinde sik¢a kullanmilmistir. Bu yontemde bir zaman serisinin, kisa
dénemden ¢ok; uzun donem dalgalanmalarina daha duyarh olan ve dogrusal olmayan
bir gosterimi elde edilmeye calisilmaktadir. Yapilan sey aslinda uzun doénem

egilimlerini kisa donem dalgalanmalardan ayirt etmektir.
Yo=Y+ yr
Bu esitlik kullanilarak konjonktiirel kismin varyansi minimize edilmeye

calisilmakta, biiylime bileseninin ikinci farkindaki degisim ise cezalandirilmaktadir. HP

filtresi aslinda bir minimizasyon problemidir.
T+1 & 2 2
{yfkﬂ)=1nﬂig;ﬂ}z—yf)-+i[(yi1—}f)—(}f-yiﬂ] }

HP filtresi diizgiin (smooth) bir uzun dénem trendin tahmin edilmesine yonelik bir
yontemdir. Yontem, filtreleme sonrasinda elde edilecek olan serinin diizgiinliigiini
(smoothness) kontrol eden bir parametre igermektedir. Bu parametrenin degeri
biiytidiikge filtre sonrasinda elde edilen serinin diizglinligli (smoothness) artmaktadir.
Burada A4 diizlestirme parametresidir. A 'nin degeri ne kadar biiyiik olursa biiylime
bileseni o kadar diiz olacaktir. 4 sonsuza giderken, biiyiime bileseni dogrusal bir zaman
trendine karsilik gelir. A ’nin degeri sifira ne kadar yakinsa biiylime bileseni veriyi o
kadar 1yi takip eder. Geleneksel olarak, ii¢ aylik veri i¢in A, 1600 degerini alirken,
yillik veri i¢in 100 degerini alir.

HP filtresinin bir avantaji da konjonktiirel bileseni duragan olarak kabul edip
trendin zaman icerisinde degismesine izin vermesidir. Ancak diizlestirmede kullanilan
agirhk A4 ‘nin seciminde genellikle keyfi davranilir ve Reel Konjonktiir literatiiriinden
geldigi varsayilir. Birlestirilmis zaman serileri kullanildiginda HP filtresi diizmece
konjonktiirel etkiler bulabilir ve yapisal kirilma noktalarinda asir1 diizlesmeye neden

olabilir.”> King ve Rebelo bazi durumlarda HP filtresinin bir serideki konjonktiirel

32 Robert J. Hodrick ve Edward C. Prescott, “Post-war US Business Cycles: An empirical Investigation,”
Journal of Money, Banking and Credit, 29, (1997), ss.1-16.

3 Timothy Jogley ve James Nason, “Effects of the Hodrick-Prescott Fitler on Trend and Difference
Stationary Time Series: Implications for Business Cycle Research,” Journal of Economic Dynamics
and and Control, No:19, (1995), ss.235-278.
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bileseni ayristirmak icin en optimal yontem oldugunu ancak optimallik i¢in gerekli
sartlarn her zaman saglanamayacagini belirtmislerdir.*  Harvey ve Jaeger, HP
filtresinin ABD ekonomisine ait GSMH serisinin konjonktiir bilesenini ayristirmada en
iyi yontem oldugunu ancak diger bazi serilerde iyi sonuglar vermedigini
belirlemislerdir.”® Guay ve St-Amant makroekonomik zaman serisindeki dalgalarin
konjonktiir dalgalar1 ile uyumlu olmasi durumunda frekanslarin uyusacagini ve HP
filtresinin tatmin edici sonuglar verecegini, zaman serisindeki frekanslarin diisiik
olmast durumunda ise HP filtresinin konjonktiir bilesenini ayristirmada basarili
olamayacagini belirtmislerdir.*

HP filtresi 1980°den beri ¢ok sik kullanilsa da bazi elestirilere maruz kalmustir.
Diizeltme parametresinin degerlerine goére degisebilen sonuglar vermesi ydntemin
dezavantajlarindan bir tanesidir. Ayrica HP filtresi geleneksel konjonktiir devresini
belirledigi diisliniilen 6nemli zaman serileri bilesimlerini devre digi birakmaktadir.
Boylece filtrasyon zaman serilerinde ¢ok degerli olan potansiyel bilgiyi dislamis olur.
Bunun yaninda HP filtresi bazi yapay konjonktiirel dalgalanmalarin olusturulmasina
izin vermektedir. Ham veriler konjonktiirel dalgalanma gdstermemesine ragmen filtre
edilmis veriler bir konjonktiir dalgalanmasi oldugunu ortaya koyabilir.”” Tim bu
sorunlarina ragmen HP filtresi sikca kullanilmis ve ampirik caligmalarda kullanilan
popiiler bir trendden ayristirma yontemi olarak kalmay1 bagarmistir.

2.3.5.4. Hodrick Prescott Filtresiyle Tiirkiye’de Potansiyel Uretim ve

Uretim A¢iginin Belirlenmesi
Potansiyel hasila iiretim faktorlerinin tam istthdami sonucunda ulasilabilecek
iiretim diizeyini ifade etmektedir. Potansiyel ¢ikt1 diizeyi ile cari donemde gerceklesen
GSYIH arasindaki farka iiretim ag11 (output gap) ad1 verilir. Uretim agigmin yapist ve
buytkligii, toplam arz ve talep etkileri arasindaki dengeyi ve dolayisiyla enflasyonist

baskilar1 agiklamakta 6nemli bir aractir. Uretim potansiyel diizeyinin iizerindeyken

3% Robert King ve Sergio Rebelo, “Low Frequency Filtering and Real Business Cycles,” Journal of
Economic Dynamics and Control, Volume 17, Issues 1-2, (1993), s5.207-231.

3 A.C. Harvey, ve A. Jaeger, “Detrending, Stylised Facts and the Business Cycle,” Journal of Applied
Econometrics, Vol 8, (1993), ss.231-247.

36 Alain Guay ve Pierre St-Amant, “Do the Hodrick Prescott and Baxter King Filters Provide a good
approximation of Business Cycles,” Center for Research on Economic Fluctuations and
Employment, Working Paper No:53, (August 1997), ss.1-3.

37 fIker Parasiz ve Melike Bildirici, Modern Konjonktiir Teorileri, (Bursa:Ezgi Kitabevi, 2006). 5.473.
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enflasyonist baskilar artarken, potansiyel diizeyinin altindaysa enflasyonist baskilar
azalir.

Tablo 2’de Tiirkiye ekonomisi i¢in 1980-2005 yillar1 arasindaki Reel GSYIH
verileri kullanilarak Hodrick Prescott filtresi araciligiyla bir potansiyel liretim serisi
olusturulmustur. Daha sonra Reel GSYIH ile potansiyel GSYIH arasindaki fark almarak
iiretim ag131 hesaplanmis ve son olarak iiretim a¢igmin GSYIH’ya oran1 hesaplanmistir.
Potansiyel iiretim ve GSYIH arasindaki gerek pozitif fark gerekse negatif fark 6zellikle
1994 ve 2001 gibi kriz yillarinda artmis; ancak daha da 6nemlisi Tiirkiye’de 1989°da
yasanan finansal serbestlesme ile birlikte bu farktaki dalgalanma artarak devam etmistir.
Potansiyel iiretim ve GSYIH arasindaki fark son yillarda artmis ve 2005 yilinda %5’in

tizerine ¢ikmistir. Bu da son yillarda enflasyonist baskinin arttigini géstermektedir.

Tablo 2.Tiirkiye Ekonomisine Ait Reel ve Potansiyel GSYIH Verileri

GSYiH(1) |HPTREND(2) | Fark (1-2) | Fark/GSYiH(%)
1980 | 50296 | 4889948 | 1396,52 2,78
1981 | 52738,7 | 52096,86 641,84 1,22
1982 | 54617,9 | 55308,21 | -690,31 -1,26
1983 | 57333 | 58553,91 | -1220,91 -2,13
1984 | 61181,2 | 61847,43 | -666,23 -1,09
1985 | 63776,1 | 65190,06 | -1413,96 -2,22
1986 | 68248,1 | 68576, -328,3 -0,48
1987 | 74721,8 | 71986,92 | 2734,88 3,66
1988 | 76306,2 | 75398,8 907,4 1,19
1989 | 76498,3 | 78816,58 | -2318,28 -3,03
1990 | 835785 | 82253,88 | 1324,62 1,58
1991 | 84352,7 | 85701,11 | -134841 -1,60
1992 | 89400,7 | 89161,95 238,75 0,27
1993 | 96590,5 | 92626,59 | 396391 4,10
1994 | 91320,7 | 96087,6 -4766,9 -5,22
1995 | 97887,8 | 99577,2 -1689,4 -1,73
1996 | 1047451 103079,9 1665,2 1,59
1997 |112631,2| 106563,5 6067,7 5,39
1998 |116113,5| 110012,1 6101,4 5,25
1999 | 110646 | 1134708 | -2824,8 -2,55
2000 |118789,1| 1170455 1743,6 1,47
2001 |109885,3| 120814,1 | -10928,8 -9,95
2002 |118612,3| 1248717 | -6259,4 -5,28
2003 | 1254852 | 1292041 | -3718,9 -2,96
2004 [136692,6 | 133734,8 2957,8 2,16
2005 |146780,7 | 1383498 8430,9 5,74

Kaynak : TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi
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Sekil 7.GSYIH Serisinin Trend Etrafinda Dalgalanmasi
2.4. Konjonktiir Analizinde Kullamlan Yo6ntemler
Makroekonomik dalgalanmalarin incelendigi ampirik bir c¢alisma genellikle
incelemenin yapildigi iilkedeki dalgalanmalarla ilgili gerceklerin analizi ile baglar. Daha
sonra dalgalanmalarin yapisim1 agiklamak i¢in birgok analitik yaklasim veya basit
regresyon, vektor otoregresyon, vektor hata diizeltme gibi standart ekonometrik
tekniklerden birisi kullanilabilir. Diger bir olasilik da stokastik genel denge modelleri
olusturarak kalibrasyon yontemini kullanmaktir. Kalibrasyonda veri teorik modellere
uygulanip parametreler ¢oziiliir ve elde edilen seriler gergek serilerle karsilagtirilarak
modelin gecerliligi test edilir. Simdi kullanilabilecek bu yontemleri kisaca inceleyelim.
2.4.1. Ekonomiye Ait istatistiksel Verilerin Incelenmesi
Bu yontemde temel makroekonomik degiskenleri trendden ayristirmak igin
Onerilen filtrelerden birisi kullanilir. Bu filtreler arasinda, serinin dogal logaritmasinin
birinci farkini almak, Hodrick-Prescott Filtresi, Bant gegis filtresi Kalman Filtresi
sayilabilir. Veriyi trendden ayirdiktan sonra, arastirma trendden ayristirilmis serilerin
momentlerinin incelenmesi lizerine yogunlagir. Buradan standart sapmalar incelenerek
degiskenlerin oynaklig: ile ilgili sonuglara, ¢apraz korelasyon katsayilarmin biiytikligi
ve isaretleri incelenerek degiskenlerdeki dalgalanmalara ve diger degiskenlerle birlikte
hareket edip etmedigi bilgisine ulasilir. Boylece degiskenlerin konjonktiir yonli,

konjonktiire karsi, ya da konjonktiir uyumsuz olup olmadigi belirlenir. Degiskenin
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gecikmeli ya da gelecek degerleri ile birlikte hareketi degiskenin 6ncii gecikmeli, uyan
Ozelliklerden hangisini tasidigini gosterir. Otokorelasyon katsayisi ile oOlgiilebilen
dalgalanmalarin devam edip etmedigi de incelenebilir. Nedenselligin incelenmesine
olanak tanimasa da iilkeler ve bolgeler arasinda karsilastirmalar yapmak i¢in uygun bir
yontemdir.

2.4.2. Regresyon ya da Yapisal VAR Analizi

Reel hasila, reel doviz kuru gibi degiskenlerdeki oynaklikla ilgili teorik
aciklamalar test etmek icin standart ekonometrik teknikler kullanilabilir. Regresyon
analizinden elde edilen katsayilarin isaretleri ve biiytikliikleri agiklayici degiskenlerin,
GSMH veya diger bagimli degiskenlerin kisa donemdeki hareketlerine etkisini
belirleyebilir. Yapisal VAR yaklasimi ise istatistiksel modele makroekonomik
dalgalanmalarin kaynagini belirlemek i¢in ekonomik kisitlar uygulanmasini gerektirir.
Bu kisitlar degiskenler grubu iizerindeki etkilerin hangi sirada gerceklesecegini ve bu
etkilerin olusumunda hangi mekanizmalarin isleyecegini anlatan teorik ekonomik
modellere dayandirilir.

2.4.3. Dinamik Stokastik Genel Denge Modelleri ve Kalibrasyon

Bu yaklagimda once aragtirilan ekonominin belli bagl 6zelliklerini temsil eden
bir model olusturmak gerekir. Tipik bir model, belirsizlik durumunda simdiki ve
gelecekteki faydasini hayat boyu kaynak kisitina goére maksimize etmeye ¢alisan temsili
bir tiiketicinin dinamik optimizasyon problemini, kar fonksiyonunu maksimize etmeye
calisan temsili bir firmayi, ekonomideki devlet ve iilke dis1 faktorler gibi diger
oyuncular1 ve piyasalarin genel dengede olduklar1 varsayimini igerebilir. Ekonominin
kendine has ozellikleri fayda fonksiyonunun, biitce kisitinin, piyasalarin ve lretim
teknolojisinin 6zelliklerinde goriilebilir. Konjonktiirel 6zellikleri test etmek i¢in, digsal
soklarin kaynaklar1 ve siireci belirlenir ve model sayisal olarak ¢oziiliir. Bu tiir modeller
gecerliligini test etmek amaciyla simiilasyon olarak ve dis soklarin ekonomiye etkileri
ile ilgili sonuglara ulagmak icin kullanilabilir. Dolayisiyla bu tiir modeller, degisik
makroekonomik degiskenlerin oynakligina hangi soklarin neden oldugunu
aciklamamiza yardimeci olur. Bu tiir modeller sayesinde ekonomik karar verme siirecinin
temelleri belirlenebildigi gibi, soklarin ekonomi iizerindeki dinamik etkilerini izleme

firsatlar1 da elde edilmis olur.
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2.4.4. Oynakhgmn incelenmesi

Konjonktiirel dalgalanmalar tarih boyunca tiim iilkelerde goriilse de yapisinda
onemli degisiklikler olmustur. 1950°1i yillardan sonra ¢iktidaki biiyiimenin standart
sapmasi ile Olciilen oynaklik gelismis iilkelerde 6dnemli oranda azalmistir. Ciinkii bu
yillarda hiikiimetler konjonktiirdeki asir1 oynakligi azaltmak igin para ve maliye
politikalari kullanmuslardir. *®

Konjonktiirel dalgalanmalar uzun dénem biiylime oranlarin1 da etkileyeceginden
maliyeti daha da fazla olabilir. Konjonktiir sadece ¢iktida degil, firma karlar1 ve nakit
akiglart gibi diger degiskenlerde de oynakligi arttirabilir. Bu tiir oynakliklar da
yatirimlarin aksamasma neden olur. Ekonomide durgunlugun ya da daralmanin
isaretleri goriiliiyorsa firmalar sermayelerini yeni yatirimlara baglamazlar ya da
yatirimlarii finanse etmek i¢in bor¢ almazlar. Dolayisiyla daralmanin siddeti ne kadar
biiylik ve siiresi ne kadar uzunsa, yatirimlar da o kadar azalir. Sonugta uzun dénem
biliyiime oran1 da diisecektir.

Konjonktiirdeki oynaklik biiylime oranini bagka yollardan da etkileyebilir.
Durgunluk donemlerinde igsizlik artar. Yaparak 6grenmenin énemli oldugu sektorlerde,
igsiz  kalanlar  edindikleri becerileri kaybedeceklerinden, tekrar caligmaya
basladiklarinda verimlilikleri diisecektir. Ekonomi tekrar konjonktiiriin genisleme
sathasina gectiginde diisilk verimle calisan is¢iler uzun donem biiylime oranlarini
negatif etkiler.

Tim bu faktorlere ragmen konjonktiirdeki oynakligin biiylime performansi igin
kotii olmadigi da sOylenebilir. Hatta durgunluklarin ortalama biiylime oranlar1 agisindan
yararli oldugu da savunulmaktadir. Genisleme donemlerinde, ekonomi hizla biiytirken,
yeni makine ve ekipman alarak {liretime dahil etmek, verimliligi arttirmak icin tiretim
siirecini yeniden tasarlamak firmalar agisindan ¢ok maliyetli olur. Ciinkii bunlari
gerceklestirmek i¢in {iretime bir slire ara vermek gerekecektir. Oysa durgunluk
donemleri yeni makine almak ve verimlilik arttirict ¢aligmalar yapmak i¢in ¢ok uygun
zamanlardir. Ayrica durgunluk donemlerinde firmalar arasinda yasanan yogun rekabet
firmalar1 yeniden yapilanmaya tesvik eder. Baska bir ifadeyle durgunluk dénemlerini
firmalara, genisleme donemlerine kendilerini hazirlamak ic¢in verilmis mola siireleri

olarak diistlinebiliriz.

3% Miles ve Scott, a.g.e., ss.380-385.
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2.4.5. Uyarmm ve Yayilma Mekanizmasi Yaklasimi

Konjonktiirle ilgili deterministik teoriye dayanarak yapilan eski caligmalarda
dalgalanmalarin okyanus dalgalar1 gibi diizenli araliklarla gerceklestigi ve her zaman
gecerli olan belirli 6zellikleri oldugu varsayilmistir. Her ne kadar bu goriis ¢ok cazip
gelse de konjonktiirel dalgalanmalarin deterministik modellerin ihtiya¢ duyacag: sekilde
diizenli bir yapist yoktur. Konjonktiirel dalgalanmalar diizenli ve tahmin edilebilir
zaman araliklarinda ortaya ¢ikmazlar ve dnceden belli veya sabit bir zaman siiresinde
sona ermezler.>

Bu goriis acikliga kavustuktan sonra, arastirmalarin yonii dalgalanmalari rassal
soklarla agiklamaya calisan bir yone kaymistir. Burada ekonomiyi etkileyerek ilk
uyarimi gergeklestiren soklar daha sonra bir yayilma mekanizmasi ile tiim ekonomik
sistem tlizerinde etkili olurlar. Soklarin etkilerinin gegici oldugunu ifade eden goriisii
benimsemis olsak bile; zaman igerisinde ekonominin dengesini etkileyecek birgok
degisik sok ile karsilasabiliriz. Bu nedenle konjonktiirel dalgalanmalar siirekli olugsmaya
devam eder. Dolayisiyla ekonomide gozlenen konjonktiirel yapi, zaman igerisinde
ekonomiyi etkileyen birbirinden bagimsiz soklar tarafindan yaratilir. Daha sonra bu
soklar etkili olduklar1 ekonomik sistemin yapisina gore farkli yayilma mekanizmalar
sergileyebilirler. Konjonktiirel dalgalanmalarin rassal soklara tepkiler olarak
degerlendirilmesi ilk olarak 1927 yilinda Sovyet iktisatgr Eugen Slutsky tarafindan
yapilmustir. Bu yontemin yayginlik kazanmasi ise Nobel ddiillii iktisat¢1 Ragnar Frish’in
1933 yilinda yaynlanan eseriyle gergeklesmistir.*

Arz soklar1 dogrudan ekonominin iiretim tarafi iizerinde etkili olur. Bu tiir soklar
arasinda teknolojik bilgideki ilerleme, iklim degisiklikleri, dogal afetler yeni
kaynaklarin kesfi, tiretimde kullanilan ham maddelerin diinya fiyatlarindaki degisim
gibi faktorler sayilabilir. Bazi durumlarda nominal ticretlerdeki degisiklikler de arz
soklar1 olarak degerlendirilebilir. Politika soklar1 hiikiimetin ya da biirokratlarin
verdikleri kararlar sonucunda ortaya ¢ikar ve daha ¢ok ekonominin talep yonii tizerinde
etkili olur. Para arzindaki, doviz kuru sistemindeki ya da maliye politikasindaki
degisiklikler bu tiir soklardandir. Son olarak ekonominin gelecegi ile ilgili

beklentilerdeki degisimle ortaya ¢ikan ve 6zel sektoriin yatirim tiiketim gibi kararlarim

3% Ozer ve Taban, a.g.e., s.10.
40 Ragnar Frisch, Propagation Problems and Impulse Problems in Dynamic Economics, Economic
Essays in Honour of Gustav Cassel, (London, 1933), ss.171-205.
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etkileyen talep soklar1 vardir. Tiim bu soklar iilke icerisinden kaynaklanabilir ya da
tilkenin uluslararasi ticari ve finansal baglantilar1 yoluyla disaridan transfer edilebilir.

Ik sok gerceklestikten sonra konjonktiirel dalganin nasil yayilacagi konusunda
goriis ayriliklart bulunmaktadir. Ik olarak etkinin yayilmasi igin nasil bir ekonomik
yapimin olmasi gerektigi sorgulanmaktadir. Yayilma mekanizmasinin tam rekabetgi ve
esnek fiyatli bir sistemde mi yoksa tam rekabetin sartlarin1 yerine getiremeyen bir
sistemde mi daha etkili olacagi tartisma konusudur. Keynesci iktisat¢ilara gére nominal
fiyat ve ticret katiliklarina neden olan rekabeti bozan 6zellikler yayillma mekanizmasinin
calismasit i¢in gerekli unsurlardir. Daha sonra Rasyonel Beklentiler Okulu ve Reel
Konjonktiir teorisini savunanlar rekabet¢i ekonomilerin de rassal soklar1 takiben
yayilma mekanizmasi yaratabilecegini gostermislerdir. Aslinda tiim konjonktiir teorileri
ilk etkiyi yaratan rassal soklar ve yayilma mekanizmasi g¢ercevesinde irdelenebilir.
Zaten bu teorilerin farklilastiklar: nokta da ilk etkinin arz ve talep tarafinin hangisinden
geldigi ve tiim ekonomik sistemi etkilemek icin hangi degiskenleri ve yontemleri
kullandiklaridir.

Frisch-Slutsky paradigmasina gore konjonktiirel dalgalanmalar ii¢ bilesenden
olusur. ilki dalgalanmay1 baslatan etki, ya da soktur. Daha sonra bir defalik sok,
yayllma mekanizmasi aracihfiyla kalict konjonktiirel dalgalanmalar yaratir.*!
Konjonktiir dalgalanmalariin sekli konusunda bir¢ok iktisatct fikir birligine varmistir.
Dolayistyla tartigma Frisch-Slutsky paradigmasimin ilk iki asamasi igin siirmektedir.
Yani hangi soklarin daha 6nemli oldugu ve hangi ekonomik faktorlerin bu soklari
konjonktiirel dalgalara doniistiirdiikleri sorular1 halen giindemdedir. Ekonomik sistemi
ilk etkileyen soklar olarak para ve maliye politikas1 soklarini, tiiketim ve yatirimdaki
kaymalari, dis ticaret hadleri soklarini, teknoloji soklarin1 ve finansal yapida meydana
gelen soklar1 sayabiliriz. Bu soklardan hangisinin konjonktiirel dalgalanmalari
aciklamakta en etkili oldugu ise halen arastirilmaktadir. Asil sorun ise dalgalanmalari
nasil bir mekanizmanin yarattigidir. Cilinkii yayilma mekanizmasinin yapisi, yetkililerin

soklar kargisinda nasil bir politika izleyecegini belirler.

I Miles ve Scott, a.g.e., 5.387.
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Konjonktiirel

Etki (Sok) —| Yayima Dalgalanma

Mekanizmasi

Sekil 8.Frisch-Slutsky Konjonktiirel Dalgalanma Paradigmasi

Kaynak : David Miles ve Scott Andrew, Macroeconomics Understanding the Wealth of Nations,
(2002), s.387.

Farkli iktisat teorileri, konjonktiirel dalgalanmalarin yapisi ile ilgili degisik
aciklamalar sunmaktadir. Reel konjonktiir teorisine gore, konjonktiirel dalgalanmalar
piyasalarin ekonomiyi etkileyen soklara etkili bir cevabidir. Bagka bir ifadeyle,
konjonktiirel dalgalanmalarin olusmasi piyasalarin iyi calistifinin gostergesidir.
Keynesci teoride ise dalgalanmalar piyasa sisteminin iyi iglemedigini gosterir.

Konjonktiirel dalgalanmalar toplam arz soklari, toplam talep soklar1 ya da her
ikisinin birlesimi sonucu olusur.

2.5. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Konjonktiirel Dalgalanmalar

Konjonktiirel dalgalanma uluslararast boyutu da olan bir ekonomik olaydir.
Genellikle biiylik sanayilesmis iilkeler biiyime ve daralma donemlerini ayni
donemlerde yasarlar, yani ortak bir konjonktiirii paylasirlar. Fakat her ekonomi kendi
tilkesine ait farkli nedenlerden dolayr digerlerinden farkli olarak kiiciik dalgalanmalar
da yasayabilir. **

Konjonktiirel dalgalanmalar makroekonomik  bir kavram oldugundan
toplulastirilmis  biiyiikliiklerle acgiklanir. Bu nedenle tiim ekonomi icin yapilan
genellemeler bireysel bazda farkli sonuglar verebilir. Ornegin daralma donemlerinin
etkisi tim sektorlerde ya da tim bolgelerde ayni sekilde hissedilmeyebilir. Fakat
firmalarin ¢ogu ortalama diizeylerinin altinda bir performans sergileyecektir.
Ekonomideki tiim sektorler birbirleriyle baglantili olduklarindan ortak bir konjonktiirii
de paylasirlar. Bir {ilke igerisindeki farkli sektorler gibi, ulusal ekonomiler de
birbirleriyle baglantilidir. Ornegin Amerikan ekonomisi hizla biiyiirken bu iilkedeki
artan refah diizeyi diger iilkelerin mallarina olan talebi arttiracak ve diger iilkeler de
hizl1 bliyiime siirecine girebilecektir. Fakat kiiresellesen ve uluslararasi etkilesimin hizla
arttig1 glinlimiiz diinyasinda tilkelerin her zaman ortak bir konjonktiir igerisinde olmasi

beklenemez. Konjonktiirel dalgalanmalar tim diinya iilkelerinde goriilse de

2 Abel ve Bernanke, a.g.e., 55.285-295.
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zamanlamada farkliliklar olabilir. Ornegin 2000 yilinda Amerikan ekonomisi hizla
biiyiirken, kita Avrupasi ilimli bir biiylime siireci yasamis, Japonya ise ¢ikilmasi zor bir
durgunluk dénemine girmistir.

Hangi konjonktiir teorisine ait olursa olsun, ekonomik soklarin kaynagi ya iilke
icindedir ya da disindadir. Tiim ekonomiler diinyanin geri kalanindaki olaylardan ticaret
ve finansal baglantilar1 yoluyla etkilenirler. Bir iilkedeki konjonktiirel dalgalanmalarin
diger iilkedeki konjonktiirel dalgalanmalarla iligkisi incelenerek konjonktiiriin
uluslararasi bileseni incelenebilir.

Ulkeler arasindaki GSMH biiyiime oranlar1 arasindaki korelasyon iki sekilde
yorumlanabilir. Birincisi ortak soklarin aynm1 anda bir¢ok iilkeyi etkiledigi goriistidiir.
Ikincisi ise soklarin bireysel olarak iilkelerde gerceklestigi ve daha sonra ticaret yoluyla
ve finansal baglantilarla diger iilkelere aktarildigi seklindedir. Ampirik sonuglar iki
yorumdan hangisinin daha giivenilir oldugu konusunda kesin bilgiler sunmamaktadir.
Ciinkii her iki yorumun da gecgerli oldugu durumlar olmustur. 1973-1974 yillarinda
diinya piyasalarinda petroliin fiyati hizla artmis ve sanayilesmis iilkelerde durgunluga
neden olan arz soklarimin etkisi ayn1 anda goriilmiistiir. Yani ortak bir sokun etkisi
bircok iilkede ayni anda yasanmistir. Bir iilkedeki sokun etkilerinin diinyaya
yayilmasina 6rnek olarak ise 1989 yilindaki iki Almanya’nin birlesmesini gosterebiliriz.
Birlesmenin agir maliyetleri sonucunda Alman hiikiimeti 1990 ve 1991 yillarinda biiyiik
biitge aciklar1 vermis, Alman Merkez Bankasi Bundesbank siki para politikasi
uygulamistir. Bunun sonucunda Almanya’da faiz oranlari yiikselmis ve etkileri sermaye
hareketlerinin tamamen serbest oldugu tiim Avrupa’ya yayillmistir. Faiz oranlarindaki
bu yiikselme 1991 yilinda Avrupa’da ekonomik biiylimenin yavaslamasina neden
olmustur.

20. yiizyi1lda makroekonomik dalgalanmalara ilgi 6nemli Ol¢iide artmistir. Fakat
konjonktiirle ilgili literatiir neredeyse tamamen gelismis pazar ekonomilerine yoneliktir.
Bu c¢alismalarda gelismekte olan iilkelere ¢ok az yer verilmistir. Gelismekte olan
iilkelerde biiyiime trendleri ile ilgili ¢ok sayida c¢aligma olmasina karsin,
makroekonomik dalgalanmalara yeterli 6nem verilmemistir. Politikalarin belirlenmesi
asamasi i¢in son derece Onemli olan makroekonomik dalgalanmalarla ilgili az sayida
calismanin olmasinin bir nedeni gelismekte olan {ilkelerde 1iyi isleyen piyasa

mekanizmalarimin = olmamasidir. Diger bir neden ise sistematik ve detayl
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makroekonomik verilerin bulunmasinda yasanan zorluklardir. 1980’li yillardan sonra
IMF ve Diinya Bankasi’nin zorlamalariyla ekonomik sistemlerini serbest piyasa
ekonomisinin gereklerini yerine getirmek ilizere yeniden diizenleyen gelismekte olan
tilkeler, uluslararasi kuruluslarin denetiminde yiiriitiilen istikrar programlarmin takibi
icin makroekonomik verilerini diizenlemek zorunda kalmislardir. Bunun sonucunda da
gelismekte olan tilkeleri ilgilendiren ¢alismalarda da belirgin bir artis gdzlenmistir.

2.5.1. Gelismis Ulkelerdeki Konjonktiirel Dalgalanmalar

ABD’deki konjonktiirel dalgalanmalarin genel kabul gormiis gergeklerini ortaya
koyan Kydland ve Prescott tarafindan yapilan ¢alisma bu konudaki en etkili eserlerden
birisidir.* Calismada Lucas’mn tanimi kullanilarak konjonktiirel dalgalanmalar reel
hasilanin trend degerinden sapmalar olarak tanimlanmis ve birbirini takip eden diizenli
dalgalar da diger makroekonomik degiskenlerdeki konjonktiirel bilesenle reel hasilanin
konjonktiirel bileseninin birlikte hareketi olarak uyarlanmistir. Hodrick-Prescott filtresi
kullanilarak  verileri trendden ayristirilmis ve makroekonomik degiskenlerin
konjonktiirel bilesenlerini elde edilmistir. Incelenen reel degiskenler iiretimde kullanilan
girdiler, ¢iktinin bilesenleri ve faktor gelirleridir. Calisilan siire ve reel licret gibi
iiretimde kullanilan girdilerle ilgili verilerin konjonktiir yonlii olduklari, ¢alisilan saat ile
reel hasilanin inis ve c¢ikis egilimlerinin ayni oldugu belirlenmistir. Mal stoku ve
sermaye stoku ise konjonktiirii gecikmeli olarak takip etmektedir. Toplam hasiladaki
oynakligin ¢ogu yatirnm harcamalarindan kaynaklanmaktadir. Devletin mal ve hizmet
alimlar1 belli bir konjonktiirel yap1 sergilemese de ithalat ve ihracatin konjonktiir yonlii,
net ihracatin ise konjonktiire kars1 oldugu belirlenmistir. Calismada kullanilan nominal
degiskenler ise parasal biiyiikliikler ile fiyat diizeyidir. Tiim parasal biiyiikliiklerin
konjonktiir yonlii oldugu tespit edilmistir. Parasal taban ve M1 konjonktiirii gecikmeli
olarak takip ederken, para arzinin daha genis tanimli bir gostergesi olan M2
konjonktiirden birka¢ c¢eyrek onde hareket etmektedir. Fiyatlarin konjonktiir yonli
davrandigina dair yaygin goriise ragmen, GSMH deflatorii ve tiiketici fiyatlar

konjonktiire kars1 oldugu bulunmustur.

# Finn Kydland ve Edward Prescott, “Business Cycles: Real Facts and a Monetary Myth”, Federal
Reserve Bank of Minneapolis Quarterly Review, Volume 14, Issue 2, (1990), ss.3-8.



38

Plosser ABD ekonomisinde Kore savasi sonrasinda 1954-1985 yillar arasindaki
reel konjonktiir hareketlerini incelemistir.** Konjonktiiriin 6zelliklerini belirtmek icin
ornekleme ait momentleri kullanmis ve yatirimlardaki biiyiimenin en oynak siire¢
oldugu sonucuna ulagmistir. Bunu sirastyla hasila, {icretler ve tiikketim takip etmektedir.
Kalicilikla ilgili olarak ise Plosser reel {icretlerin artis oraninda ve tiiketimde kalicilikla
ilgili 6nemli kanitlar bulmustur. Ayrica tiim serilerin hasila ile olan korelasyonunun
yiikksek oldugunu ve hepsinin konjonktiir yonlii oldugunu belirlemistir. Hasila ile
korelasyonu en yiiksek olan degisken ise yatirnmlardir. Plosser’in g¢alismasi diger
iktisatcilart ekonomik dalgalanmalarin arkasindaki itici giiclin nominal degil reel
faktorler oldugu hipotezini arastirmaya yonlendirmistir.

Degisik iilkelerdeki konjonktiirel dalgalanmalari Reel Konjonktiir Teorisi
perspektifinde inceleyen ilk ¢aligma 10 iilkedeki hasila, fiyatlar ve paranin incelendigi
Backus ve Kehoe’nin ¢alismasidir.” Calismada milli gelirin bilesenlerinden 6zel
tikketim harcamalari, sabit yatirimlar, kamunun mal ve hizmet alimlar1 ve net ihracatin
konjonktiirel davraniglar1 incelenmistir. Avusturya, Kanada, Danimarka, Almanya,
Italya, Japonya, Norveg, isvec, Ingiltere, ve ABD ekonomilerine ait HP filtresi ile
trendden ayrigtirtlmis 100 yillik veriler kullanilmistir. Reel hasiladaki dalgalanmalarin
iki savag arasindaki donemde 2. diinya savasi sonrasi doneme gore daha fazla oldugunu
bulmuslardir. Hem yatirimlar hem de tiiketim konjonktiir yonliidiir, fakat yatirnmlardaki
oynaklik hasiladakinden ¢ok daha fazladir. Kamu harcamalarindaki oynaklik da reel
hasilaya gore oldukca fazladir. Calismada ayrica fiyatlarin konjonktiirel davraniginin
zaman ic¢inde degistigi de vurgulanmistir. Fiyatlar II. Diinya savasi oncesi konjonktiir
yonlii iken savas sonrasinda konjonktiire karsi hale gelmistir. Fiyatlarin genel olarak
reel hasiladan daha fazla degistigi sdylenebilir.

Fiorito ve Kollintzas 1960-1989 yillar1 arasindaki ii¢ aylik verileri kullanarak G-7
iilkelerindeki konjonktiirel dalgalanmalar1 incelemislerdir.** Daha once yapilan
calismalara benzer olarak, tiiketim, yatirim, ihracat ve ithalat gibi tiim harcama
kalemlerinin konjonktiir yonlii oldugunu gostermislerdir. Tiiketimin oynakligi reel

hasilaninkinden daha diisiiktiir fakat yatirnmlar hasiladan daha fazla dalgalanmaktadir.

* Charles L. Plosser, “Understanding Real Business Cycles”, Journal of Economic Perspectives, Vol. 3,
no.3, (1989), ss.51-77.

* Backus ve Kehoe, a.g.e., 5.865.

% Riccardo Fiorito ve Tryphon Kollintzas, “Stylized Facts of Business Cycles in the G7 from a Real
Business Cycle Perspective”, European Economic Review, 38, (1994), ss.235-269.
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Ihracat ve ithalat genel olarak tiiketimden daha oynaktir fakat yatirimlardan daha az
degismektedir. Paranin ise belirli bir konjonktiirel yapis1 yoktur. Tim bu
degiskenlerdeki dalgalanmalar, hasiladaki dalgalanmalarla c¢akismaktadir. Fiyatlarla
ilgili olarak ise yedi iilkenin tamaminda II. Diinya savasi sonrasinda fiyatlarin
konjonktiire kars1 oldugunu belirlemislerdir.

Christodoulakis, Dimelis ve Kollintzas*’, Avrupa Toplulugundaki konjonktiirel
dalgalanmalar1 arastirmisglardir. 1960 yilindan itibaren tiger aylik verileri kullanarak
toplulugun degisik iilkelerindeki konjonktiiriin 6zelliklerini  karsilastirmislardir.
Calismanin amaci ise kurumlarin ve politikalarin ayni1 oldugu ekonomik birlik siirecinde
iilkeler arasindaki benzerlikleri ve farkliliklar1 ortaya koymaktir. Reel hasila, 6zel
tiketim, yatirnm, stok degismeleri net ihracat ve fiyatlar gibi makroekonomik
degiskenler topluluk iiyeleri arasinda benzer davraniglar sergilemislerdir. GSMH’ nin
tiketimin, yatirnmin, fiyatlarin ve bir Olgiide net ihracatin davranislart birbirine
benzerdir. Bununla birlikte kamu harcamalari, para ve dis ticaret hadlerinin davranisi
tilkeler arasinda biiyiik farkliliklar gostermektedir. Konjonktiire kars1 oldugu belirlenen
net ihracatin disindaki tiim harcama bilesenleri giiclii bir sekilde konjonktiir yonlii
ctkmistir. Ozel tiiketimdeki oynaklik reel hasiladaki oynaklikla neredeyse esittir.
Yatirimlar ve stoklardaki degisim ise hem 6zel tiiketimden hem de reel hasiladan daha
fazladur.

Karras ve Song®™ gelismis ekonomilerde konjonktiirel ~dalgalanmalarin
kaynaklarii aragtirdiklar1 caligmada 1960-1990 arasi yillik verileri kullanarak 24
OECD iilkesini kapsayan bir regresyon analizi yapmislardir. Calismada reel hasiladaki
oynakligin, Solow art1g1, para arzi, devletin biiyiikliigii faktorlerinden hangisi ile daha

fazla iliskili oldugu belirlenmeye calisilmistir.

Oepr = A+ BsorowTsorow + PuCu + Loor GOV

Burada o,,, GSYIH’'mn standart sapmasini, o, Solow artifinin standart
sapmasini, ¢,, MI para arzinin standart sapmasim, GOV GSYIH’nin orani olarak

ortalama kamu harcamalarini ifade etmektedir.

*7 Christodoulakis Nicos, Sophia P. Dimelis ve Tryphon Kollintzas, “Comparison of Business Cycles in
the EC:Idiosyncracies and Regularities”, Economica, Vol. 62, No 245, (1995), ss.1-27.

* Georgios Karras ve Frank Song, “Sources of Business Cycle Volatility: An Expalanatory Study on a
Sample of OECD Countries”, Journal of Macroeconomics, vol. 18, issue 4, (1996), ss. 621-637.
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Calismada Solow artiginin degiskenliginin istatistiksel olarak anlamli bir sekilde
reel hasiladaki degiskenlikle pozitif iligkili oldugu bulunmustur. Solow artig1 ne kadar
degiskense, konjonktiir de o kadar belirginlesmektedir. Bu da Reel Konjonktiir
teorisinin konjonktiirle ilgili agiklamalariyla tutarli bir sonugtur. Para arzindaki oynaklik
da istatistiksel olarak anlamli bir sekilde reel hasila ile iligkilidir. Yani para arzi ne
kadar degiskense konjonktiirel dalgalanmalar o kadar fazla olur. Bu da paraci goriisiin
konjonktiir dalgalanmalarinin para stokundaki degismelerden kaynaklandig: goriisii ile
uyusmaktadir. Kamu harcamalarinin GSYIH’ya orani hasiladaki oynaklikla anlamli bir
sekilde negatif iliskilidir. Bu sonu¢ da Keynesci gelenegin ekonomiyi tekrar istikrara
kavusturup biiyiimeyi saglamak i¢in kamu harcamalarinin arttirilmasi gerektigi goriisi
ile tutarl1 bir sonugtur.

Yazarlar modeli daha da gelistirerek, konjonktiiriin ekonominin agiklik derecesi,
doviz kuru sistemi, fiyat diizeyi ve endistriyel yapisiyla iligkisini kurmaya
caligmislardir. Sonucta aciklik ve doviz kurlarindaki degisimin hasiladaki oynaklikla
anlamli olarak pozitif iligkili oldugunu bulmuslardir. Fiyatlardaki ve endiistriyel
yapidaki degisimler ise konjonktiirel yap1 ile anlaml bir iliski i¢erisinde degildir.

2.5.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Konjonktiirel Dalgalanmalar

Asya, Latin Amerika ve Afrika’daki gelismekte olan {ilkelerde konjonktiirel
dalgalanmalarla ilgili ampirik c¢alismalarin sayisi ¢ok azdir. Bunun en Onemli
nedenlerinden birisi, ilgili tllkelerde uzun donemli veri setinin olmamasidir. Bu
tilkelerin ¢ogu piyasa ekonomisine geciste yapisal doniisiimlerini  heniiz
tamamlayamamiglardir. Bazilar1 ise makroekonomik degiskenlerle ilgili veri setleri
aciklamay1 zorunlu kilan Uluslararas1 Para Fonu ve Diinya Bankasi gibi uluslararasi
kuruluslara yeni iiye olmuslardir. Dolayisiyla gelismekte olan tilkelerle ilgili arastirma
calismalari da sinirli kalmistir. 1990’11 yillarin ikinci yarisindan sonra daha dnce sadece
gelismis llkelere uygulanan analiz teknikleri gelismekte olan iilkelere de uygulanarak
bu tilkelerdeki makroekonomik dalgalar da incelenmeye baslanmstir.

Kydland ve Zarazaga Arjantin’deki konjonktiirel dalgalanmalari incelemisler,
bunlart ABD ve diger gelismis iilkelerle karsilastirmuslardir.*® Calismadan elde edilen
ampirik sonuglar, Latin Amerika iilkelerinin genelinde goriilen konjonktiirle ilgili

onemli ipuglart icermektedir. Caligmanin merkezinde ise Latin Amerika iilkelerinde

* Finn E. Kydland ve Carlos E.J.M. Zarazaga, “Is the Business Cycle of Argentina Different?”, Federal
Reserve Bank of Dallas Economic Review, (Fourth Quarter 1997), ss.21-36.
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makroekonomik dalgalanmalarin kaynagi olarak reel soklarin goriilmesi yer almistir.
Arjantin’de konjonktiiriin yapis1 gelismis iilkelerle onemli benzerlikler tasimaktadir.
Goze cgarpan bulgulardan bir tanesi reel hasiladaki oynakligin ABD’den 2,5 kat daha
fazla olmasidir.

Agenor, Mcdermot ve Prasad bir grup gelismekte olan iilkede makroekonomik
dalgalanmalar1 ve konjonktiiriin yapisini incelemislerdir.”® inceledikleri iilkeler Tunus,
Hindistan, Kore, Malezya, Filipinler, Kolombiya, Sili, Meksika, Uruguay ve
Tiirkiye’dir. 1978 1995 yillar1 arasinda tiger aylik trendden arindirilmig verilerin
kullanildig1 g¢aligmada makroekonomik degiskenler olarak sanayi iiretimi, fiyatlar,
iicretler, ¢esitli parasal biiyiikliikler, 6zel sektor kredileri, doviz kurlar1 ve ticaret
degiskenleri kullanilmistir. Bu verileri gelismekte olan iilkelerde makroekonomik
dalgalanmalar1 agiklamak ve sonuglari gelismis {ilkelerle karsilastirmak amaciyla
kullanmiglardir. Gelismekte olan iilkelerdeki ekonomik dalgalanmalarla sanayilesmis
iilkelerdeki ekonomik faaliyetin iligkisini de incelemislerdir. Bu amagla sanayilesmis
iilkenin hasilasi ile diinya faiz oranlarini sanayilesmis iilkelerdeki ekonomik faaliyet
icin bir gosterge olarak almiglardir.

Sanayi liretimindeki oynaklik gelismis {ilkelere gore oldukca fazladir. Yerel hasila
ile sanayilesmis iilke hasilasi arasindaki capraz korelasyonlar bir¢ok {ilke i¢in pozitif
bulunmustur. Bu da geligsmis ve gelismekte olan {ilkelerde konjonktiirel dalgalanmalar
arasinda pozitif bir iliski oldugunu gdosterir. Ayrica diinya faiz oranlarmin ekonomik
faaliyetle ayn1 yonde hareket ettigi belirlenmistir. Bu da gelismis tilkelerdeki ekonomik
faaliyetin gelismekte olan iilkelerdeki sanayi iiretimine pozitif etkisi oldugunu
gostermektedir.

Gavin ve Hausman 1970-1992 yillar1 arasinda yaklasik 100 gelismekte olan tilkeyi
kapsayan panel verileri kullanarak makroekonomik dalgalanmanin kaynaklarini
arastirmislar ve reel déviz kuru ve reel GSYIH daki oynakligin kaynaklarim ortaya
koyabilmek amaciyla bir regresyon modeli olusturmuslardir.”’ Reel déviz kurundaki
oynaklikla ilgili olarak hem para hem de maliye politikalarindaki degisiklikler reel

doviz kuru tizerindeki dalgalanmalarda anlamli pozitif etkiye sahiptir. Dis cevredeki

3% Pierre Richard Agenor, C. John McDermott ve Eswar S. Prasad, “Macroeconomic Fluctuations in
Developing Countries: Some Stylised Facts”, The World Bank Economic Review, Vol. 14, No. 2,
(2000), ss. 251-285.

°' Michael Gavin, ve Ricardo Hausmann, “Sources of Macroeconomic Volatility in Developing
Economies,” IADB Working Paper, Washington: Inter-American Development Bank, (1996).
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degiskenligin ise anlamli bir etkisi goriilmemistir. Politik istikrarsizlik da doviz kurunda
dalgalanmalara neden olan 6nemli bir faktordiir. Doviz kuru rejiminin se¢imi de déviz
kurundaki dalgalanmalar1 etkileyecektir. Sabit doviz kuru rejimlerinde reel doviz
kurundaki oynaklik da diisiik seviyelerdedir.

Reel GSYIH’nin biiyiime oranlarindaki oynaklik da doviz kurunda oldugu gibi
uygulanan para ve maliye politikalartyla yakindan ilgilidir. Dis ticaret hadleri ve
sermaye hareketleri gibi dis soklardaki oynaklik ile reel GSYIH’nin oynakligi
arasindaki korelasyon katsayis1 ¢ok yiliksek bulunmustur. Politik belirsizlik reel
GSYIH’ nin biiyiime oranlarindaki oynaklig1 anlamli sekilde arttirmaktadir. Sabit doviz
kuru rejimleri de gene hasilanin dengesini bozmaktadir. Ozetle, politik belirsizlik, para
ve maliye politikalarinda yapilan degisiklikler ve dis soklar gelismekte olan iilkelerde
makroekonomik degiskenlerin oynakligini arttirmaktadir. Bu iilkelerde parasal oynaklik
ekonomik sistemin dengelerini bozar. Nominal déviz kuru ayarlamalar1 da hem reel
GSYIH hem de reel déviz kurundaki oynakligin en énemli belirleyicisidir.

Hoffmaister ve Roldos Asya ve Latin Amerika iilkelerindeki makroekonomik
dalgalanmalar1 Yapisal VAR yontemi kullanarak incelemislerdir.>* Kullanilan model iki
sektorlii, ara mallarin1 ithal eden kiigiik ve agik bir ekonomiye aittir. Kullanilan
kisitlardan bir tanesi, toplam talep soklarinin hasila {izerinde uzun donem etkisinin
olmadigini ifade etmektedir. Diger bir kisit ise maliye politikasi soklarinin reel doviz
kurunda yaratacag etki vasitasiyla hasilanin bilesimini degistirecegini ancak GSYIH
diizeyini degistiremeyecegini gostermektedir. Ayrica kiigiik ve diinyaya acik ekonomi
varsayimindan gelen blok dissallik kisitlar1 da kullanilmistir. SVAR modelinin digsal
degiskenleri diinya faiz oranlari, dis ticaret hadleri, ithalat tarifeleri, kamu harcamalar
ve yetkililer tarafindan kullanilan nominal c¢apalardir. Modelde kullanilan igsel
degiskenler ise yerel hasila, reel doviz kuru, ticaret dengesi ve fiyat diizeyidir.
Calismanin sonunda Asya ve Latin Amerika iilkeleri ile ilgili elde edilen bulgular
sunlardir: hasiladaki dalgalanmalarin temel kaynagi yerel soklardir. Dis soklar ise
dalgalanmalarin kiigiik bir bolimiinii agiklamaktadir. Yerel soklar arasinda ise kisa
donemde bile hasilanin biiylime oranindaki dalgalanmanin kaynagi arz soklari
olmaktadir. Reel doviz kuru ¢ogunlukla yerel soklardan etkilenir. Dis soklar ise kurdaki

dalgalanmanin ancak kii¢iik bir boliimiinii agiklayabilmektedir. Yerel soklar arasinda ise

2 Alexander W. Hoffmaister ve Jorge E. Roldos, “Are Business Cycles Different in Asia and Latin
America?”, IMF Working Paper, WP/97/9, (1997), ss.8-31.
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kisa ve uzun doénemde en fazla etkili olan maliye politikas1 soklaridir. Hem dis ticaret
haddi soklar1 hem de diinya faiz oran1 soklari, ticaret dengesindeki hareketlerde onemli
rol oynarlar ancak bunlar hasila ve reel doviz kuru dalgalanmalar1 agisindan ¢ok énemli
bir faktor degildir.

Hoffmaister, Roldos ve Wickham, Sahara’nin altindaki Afrika iilkelerinde
makroekonomik dalgalanmalari aragtirmiglardir.”® Ulkeler bazen kendi aralarinda
ekonomik isbirligi ve ticaretin gelistirilmesi amaciyla parasal birlikler kurmaktadir.
CFA (Colonies Francaise d’Afrique) Frank bolgesi de Afrika’daki Fransiz kolonilerinin
olusturdugu bdyle bir birliktir. Yazarlar, yerel ve dis soklarin etkilerini parasal birlige
tiye iilkelerle iiye olmayan iilkeleri karsilastirarak incelemislerdir. Parasal birlige dahil
olan ilkeler paralarin1 Fransiz Frangina endeksleyerek sabit kur rejimi uygularken,
parasal birlige dahil olmayan iilkeler ise dalgali kur rejimlerini tercih etmislerdir. Bu
nedenle bu iki grup iilke alternatif doviz kuru rejimlerinin makroekonomik
dalgalanmalar tizerine etkilerini arastirmak i¢in iyi bir alan haline gelmistir.

Yapisal VAR yonteminin kullanildig1 ¢alismada degiskenler, diinya faiz oranlari,
dis ticaret hadleri, GSMH, reel doviz kuru ve fiyatlardir. Bes degiskenin kullanildig:
calismada ekonomik soklarin tanimlanabilmesi i¢in 25 tane bagimsiz kisita ihtiyag
duyulmustur. Sonugta her iki grup iilkede yerel soklarin makroekonomik
dalgalanmalarin temel kaynagi oldugu belirlenmistir. Ozellikle arz soklar1 kisa dénemde
bile hasiladaki dalgalanmalarin en 6nemli nedenidir. Parasal birlige dahil olmayan
tilkelerde hasilanin arz soklarina tepkisi, diger gelismis tilkelerin arz soklarina tepkileri
ile benzerlikler tasimaktadir. Parasal birlige dahil olan iilkelerde ise dis soklarin hasila,
reel doviz kuru ve enflasyon iizerindeki etkisi daha fazladir. Bu iilkelerin dis soklardan
daha fazla etkilenmesi iilkeler arasindaki yapisal farkliliklardan kaynaklanmamaktadir.
Sonug olarak parasal birlige dahil olan iilkelerde uygulanan sabit doviz kuru rejimi,
kurun dis soklara kars1 bir tampon olma gorevini engellemistir.

Kose ve Riezman makroekonomik dalgalanmalarda dis soklarin roliinii belirlemek
amaciyla Afrika iilkelerini kapsayan bir dinamik stokastik genel denge modeli

olusturmustur.”® Tipik bir kii¢iik ancak diinyaya acik bir Afrika ekonomisini temsilen

33 Alexander Hoffmaister, Jorge E. Roldos, ve Peter Wickham, “Macroeconomic Fluctuations in Sub-
Saharan Africa”, IMF Working Paper, WP/97/82, (1997), ss. 3-4.

> M. Ayhan Kose ve Raymond Riezman, “Trade Shocks and Macroeconomic Fluctuations in Africa”,
Journal of Development Economics, Vol. 65, (2001), ss. 55-80.
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olusturduklar1 modelde, iilke temel mallar1 ihra¢ etmekte, ara mallarinin tamamin1 ve
sermaye mallarinin da biiytik bir boliimiinii ithal etmektedir. Bu modelde ticaret soklari,
ihra¢ edilen temel mallarin, ithal edilen ara mallar1 ve sermaye mallarinin fiyatlarindaki
degisimle tanimlanmaktadir. Finansal soklar ise diinya faiz oranlarindaki degisimlerle
ifade edilmektedir. Yazarlar bu modelde yaratilan makroekonomik dalgalanmalarin
ozellikleriyle, Afrika {ilkelerinde gercekte gézlenen dalgalanmalar karsilastirmiglardir.
Afrika iilkelerinde toplam hasiladaki dalgalanmalarin yaklasik yarisi ticaret soklariyla
aciklanmaktadir. Ayrica toplam yatirimlarda Onemli diisiislere neden oldugundan
olumsuz ticaret soklari uzun siiren durgunluklar yaratmaktadir. Diinya faiz
oranlarindaki degisimler de bu iilkeleri derinden etkilemektedir. Afrika tilkeleri genelde
yiiksek borg¢lu tlkeler olduklarindan ihracat gelirlerinin ¢ogu borglar1 ¢evirmekte
kullanilmaktadir. Dolayisiyla bu iilkeler diinya faiz oranlarindaki degisikliklere karsi
asir1 hassastir.

Makroekonomik dalgalanmalarin niteligini belirlemek i¢in oynaklik, birlikte
hareket ve siireklilik 6zelliklerinin kullanildig1r calismada su sonuglara ulasilmistir.
Toplam hasilanin bilesenleri arasinda imalat sanayi en oynak olanidir. Ayn1 zamanda
tiiketimdeki degisim toplam hasiladaki degisimden daha fazladir. Hem ihracatin hem de
ithalatin oynaklig1 ¢ok fazladir fakat ihracat ithalattan daha az oynaktir. Oynaklig1 en
fazla olan ise ticaret dengesidir. Siireklilik a¢isindan bakildiginda imalat sanayi
ciktisinin ticaret dengesinden, ithalattan ve toplam hasiladan daha siirekli oldugu
goriiliir. Tarim sektoriiniin ¢iktisi ise en az siirekli olan seridir.

2.5.3. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler Arasinda Konjonktiirel

Hareketlerin Karsilastirilmasi

Yapilan calismalarda kamu harcamalar1 gelismis iilkelerde konjonktiir uyumsuz
ya da konjonktiir yonlii iken gelismekte olan iilkelerde gii¢lii bir sekilde konjonktiire
karst bulunmustur. Paranin dolasim hizi gelismekte olan iilkelerde giiclii bir sekilde
konjonktiire kars1 iken, cogu gelismis ekonomide konjonktiir yonlii davranig
sergilemigtir. Konjonktiirle ilgili literatiirde en tinlii ampirik bulgulardan bir tanesi ikinci
diinya savasi sonrasinda fiyatlarin tutarli konjonktiirel davranisidir. Bir¢ok ¢aligmada
sanayilesmis iilkelerde ikinci Diinya Savasi sonrasindaki donemde fiyatlarin
konjonktiire kars1 oldugu sonucuna varilmistir. Buna karsilik gelismekte olan iilkelerde

fiyatlarin sergiledikleri tutarli bir konjonktiirel davranis yoktur.



45

Gelismis iilkelerde en oynak degisken yatirnmlardir. Bunu sirasiyla kamu
harcamalari, ticaret dengesi, parasal biiyiikliikler, dis ticaret haddi ve sermaye getirileri
izlemektedir. Oynaklig1 en diisiik olan degiskenler ise reel icretler ile tiiketimdir.
Gelismekte olan {ilkelerde ise tiim degiskenler gelismis iilkelere gore daha oynaktir.
Ayrica bu lilkelerde ticaret dengesi, ihracat, ithalat gibi digsal degiskenlerin GSMH’ya
gore nispi oynakliklar1 da daha fazladir.

Farkliliklara ragmen, gelismis ve gelismekte olan ekonomiler makroekonomik
dalgalanmalarla ilgili baz1 benzerlikler de tasirlar. Degisik sekillerde Olgiilen para arzi
hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde konjonktiir yonlii bulunmustur. Diger
makroekonomik degiskenlerden reel iicretler, ithalat, o6zel tiikketim ve yatirim
harcamalar1 da gelismis ve gelismekte olan iilkelerde konjonktiir yonliidiir. Tim
ekonomilerde ticaret dengesinin ise konjonktiire karsi oldugu belirlenmistir.

Hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde makroekonomik dalgalanmalarin
temel kaynagi yerel arz soklaridir. Fakat ticaret soklar1 ve reel faiz orani soklari
goriiniimiindeki dis soklar da gelismekte olan iilkelerde 6nemli etkilere sahiptir. Buna
karsilik dis soklar gelismis tilkelerde onemli etkilere sahip goriilmemektedir.

2.6. Konjonktiir Analizine Yonelik Calismalar

Konjonktiir konusundaki literatlir oldukca zengindir. Gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde makroekonomik dalgalanmalarin kaynagini ve dinamigini inceleyen cok
sayida calisma yapilmistir. Bu ¢aligmalar soklarin tiirlerine, yayilma mekanizmalarina,
stirelerine ve etkilerine gore bir¢ok farkliliklar igerirler. Yapilan ampirik ¢alismalar
ekonomik dalgalanmalarin  kaynagi konusunda tek bir ekonomik teoriyi
desteklememektedir. Fakat toplam arz soklarinin uzun dénemde hasila iizerinde kalici
etkileri oldugu yoniinde bir goriis birligine varilmistir. Kisa donemde toplam talep ve
toplam arz soklarmin enflasyon {izerinde anlamli etkileri vardir. Enflasyon uzun
donemde ise parasal bir olgudur. Ayrica dis faktorler de ekonomik dalgalanmalarin
onemli kaynaklarindan birisidir.

Paranin nominal ve reel degiskenler iizerindeki etkisi Barro tarafindan
incelenmistir.”” Bu ¢alismada para arzindaki beklenen ve beklenmeyen degisikliklerin
igsizlik, hasila ve fiyat diizeyi Ulzerindeki etkileri arastirilmigtir. Para arzindaki

beklenmeyen degisikliklerin reel degiskenler ve fiyat diizeyi lizerinde anlamli etkileri

> Robert J. Barro, “Unanticipated Money Growth and Unemployment in the United States”, American
Economic Review, vol.67, (March, 1977), ss. 101-115.
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oldugu sonucuna varilmistir. Para arzindaki beklenen degisiklikler ise issizlik ve hasila
diizeyini degil sadece fiyatlar1 etkilemektedir.”® Mishkin ABD ekonomisine ait toplam
hasila verilerini kullanarak beklenen parasal genislemenin etkilerini arastirmistir.
Parasal degiskenlere ait 7 ¢eyrege kadar kisa donem gecikmeli degerler kullanildiginda
hem beklenen hem de beklenmeyen parasal genisleme durumlarinda para notrdiir. Fakat
20 ceyrege kadar gecikmeli degerlerin kullanildigi uzun gecikmelerde beklenen parasal
genisleme durumunda bile para notr olmaz.”’ Paracilarin tahminleriyle ¢elisen bu
bulgulardan sonra Mishkin para arzindaki beklenen degisikliklerin reel ekonomik
degiskenleri etkiledigi sonucuna varmstir.

Bernanke ve Blinder devlet tahvillerinin gilinlilk degeri tizerinde etkili olan
soklarla para politikast degisikliklerinin etkilerini incelemis ve paradan hasilaya dogru
anlamli bir nedensellik iliskisi belirlemislerdir.”® Hodrick ve Prescott, verimlilik soklar
ile temsil edilen reel soklarin ABD’de ekonomik dalgalanmalarin en 6nemli nedeni
oldugu sonucuna ulasmuslardir.” Shapiro ve Watson ABD ekonomisini etkiledigini
diisiindiikleri dort sok {lizerinde durmustur. Bunlar emek arz1 ve petrol fiyat: sokundan
olusan iki arz soku ile iki talep sokudur. Ciktidaki dalgalanmalarin biiyiik oranda arz
soklarindan kaynaklandigi sonucuna ulasmuslardir.®® Boschen ve Mills, ABD
hasilasindaki dalgalanmalarin en 6nemli kaynaginin reel soklar oldugunu, paranin ise
gelecekteki reel ekonomik faaliyetin bir isareti olmak disinda bir etkisinin olmadigin
bulmuslardir.®’

Ahmed ve Murthy kiiclik ve diinyaya acik bir ekonomik yapida Kanada i¢in Reel
Konjonktiir =~ modelinin ~ varsayimlarin1  incelemiglerdir. ~ Diinyadan(disaridan)
kaynaklanan soklar yerine yerel reel arz soklarmin hasiladaki dalgalanmalarin en

onemli kaynagi oldugu sonucuna ulagsmislardir. Ayrica dar tanimli para kisa donemde

>% Robert J. Barro, “Unanticipated Money, Output and the Price Level in the United States”, Journal of
Political Economy, vol 86, (August 1978), ss..549-580.

>7 Frederic Mishkin, “Does Anticipated Aggregate Demand Policy Matter? Econometric Investigation”,
Journal of Political Economy, vol.90, (February 1982), ss.22-51.

58 Ben Bernanke ve Alan Blinder, “The Federal Funds Rate and the Channel of Monetary Transmission”,
American Economic Review, vol 82, (1992), ss.901-921.

% Hodrick ve Prescott, 1997, a.g.e., ss. 1-16.

% Matthew Shapiro ve Mark Watson, “Sources of Business Cycle Fluctuations”, Cowles Foundation
Discussion Paper, No 870, (1988), s 2.

6! John Boschen, ve Leonard Mills, “Tests of the Relation Between Money and Output in the Real
Business Cycle Model”, Journal of Monetary Economics, Vol 22, (1988), ss. 355-374.
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hasilada yasanan soklara anlamli tepkiler vermektedir. Dolayisiyla paradan hasilaya
dogru olan nedensellik iliskisi veri tarafindan desteklenmemektedir.®

AD-AS modeli ile birlikte uzun donem kisitlar1 kullanan Blanchard ve Quabh,
ABD ekonomisinde konjonktiirel dalgalanmalarin temel nedeninin talep soklar
oldugunu bulmuslardir.®® Blanchard hasilanin, issizligin, fiyatlarin iicretlerin ve paranin
dinamik iligkisinin ve bu degiskenlerin birlikte hareketinin makroekonomik
dalgalanmalar1 aciklayip aciklamadigini sorgulamistir. Calismasinda kisa donem
kisitlarla birlikte Keynes¢i makroekonomik bir model kullanmistir. Sonugta talep
soklarinin kisa donem dalgalanmalarin ¢ogunu acikladigini ve fiyatlarla ticretlerin
yikselmesiyle iliskili oldugunu bulmustur. Arz soklarinin ise orta ve uzun dénemde
etkili oldugunu, fiyatlar ve iicretlerdeki azalma ile iliskilendirilebilecegini belirtmistir.**

Ancak ekonomik dalgalanmalarin nedenleri ile ilgili sonradan yapilan ¢alismalar,
reel ve kalici arz soklarmin ekonomik dalgalanmalarin nedeni oldugu goriisiini
desteklemistir. King ve digerleri hasila, tiikketim, yatirim gibi reel degiskenlerdeki
dalgalanmanin %350’sinin nominal ya da gecici soklar tarafindan agiklandiginm
bulmuslardir.®

Gali yapisal VAR yontemiyle ABD ekonomisinde IS-LM modelini incelemis,
calismasinda kisa ve uzun donem kisitlart birlikte kullanmistir. Burada, Blanchard ve
Quah’in uzun donem kisitlar kullanarak arz ve talep soklarini ayristirdig iki degiskenli
(GSMH ve issizlik) modeli temel alinmaktadir. Tahmin edilen yapisal VAR modeli i¢in
secilen degiskenler para, faiz orani, fiyatlar ve hasiladir. Bu degiskenlerin se¢ilmesinin
nedeni ise yapisal soklarin tanimlanabilmesi i¢in uygulanacak kisitlara gerekli teorik
destegi saglayabilmeleridir. Uygulanacak kisitlarla model tam tanimli olacaktir. Model
tahmin edildikten sonra, ekonominin her soka dinamik tepkisi incelenmis ve elde edilen
sonuglarin IS-LM modelinde teorik olarak belirlenen kurallarla benzerligi arastirilmistir.

Bu amag dogrultusunda kullanilan yapisal soklar ise arz, para arzi, para talebi ve maliye

62  Ahmed Shaghil ve Radha Murthy, “Money, Output and Real Business Cycles in Small Open
Economy”, The Canadian Journal of Economics, vol.27, No 4, (November 1994), s5.982-993.

6 Qlivier Blanchard ve Danny Quah, “The Dynamic Effects of Aggregate Demand and Supply
Disturbances”, The American Economic Review, Vol 79, No 4, (September 1989), ss.655-673.

6 Qlivier Blanchard, “A Traditional Interpretation of Macroeconomic Fluctuations”, The American
Economic Review, Vol 79, Issue 5, (December 1989), ss.1146-1164.

65 Robert King, Charles 1. Plosser, James Stock, Mark Watson, “Stochastic Trends and Economic
Fluctuations”, American Economic Review, 81, No:4, (September 1991), s5.819-840.
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politikas1 soklaridir. Sonucta GSMH’daki degisimin %70’inin arz soklar1 tarafindan
aciklandigi belirlenmistir. 66

Al-Mutairi petrol ihracatcisi iilkelerde petrol fiyatinda yasanan soklarin etkilerini
incelemis ve hasiladaki degisimin yaklasik %20’sinin petrol soklarindan kaynaklandig:
sonucuna ulagmislardir. Dalgalanmalarin diger 6nemli nedeni ise arz soklaridir. Talep
soklar1 hasila {izerinde 6nemsiz gegici etkilere sahipken, fiyatlar lizerinde kalic1 etkileri
vardir. Dolayisiyla parasal soklarin hasila {izerindeki etkileri 6nemsenmeyecek kadar
kiigiiktiir.®’

Bjornland Almanya, Norveg, Ingiltere ve ABD’de farkli soklarin dinamik
etkilerini incelemistir. Caligmanin amaci petrol soklarinin diger talep ve arz soklarindan
farkl etkilerini analiz etmek ve benzer ekonomik tepkileri incelemektir. Bu amagla {i¢
tane degisik sok belirlenmistir. Reel GSMH, petrol fiyatlar1 ve issizlik oranlarinin
kullanildig1 ¢alismada kisa ve uzun donem kisitlar bir arada kullanilarak talep, arz ve
petrol fiyat soklarmin etkileri arastirilmistir. Sonugta negatif bir petrol sokunun kisa
donemde Almanya, Ingiltere ve ABD ekonomilerinin hasilasi iizerinde negatif etkisi
oldugu, Petrol ihracat¢isi Norveg’in hasilasi {izerinde ise pozitif etkisinin oldugu
belirlenmistir. Uzun dénemde ise Almanya ve Ingiltere’de petrol sokunun etkileri sona
ererken, Norveg ve ABD’de bu etki devam etmistir. Norveg, Ingiltere ve ABD’de kisa
donemde hasiladaki degisim biiylik oranda talep soklar1 tarafindan agiklanmaktadir.
Uzun dénemde ise ekonomik dalgalanmalarin temel kaynagi arz soklaridir. Almanya’da
ise hem kisa hem de uzun donemde arz soklarinin ekonomik dalgalanmalara neden
oldugu belirlenmistir.*®

Kwark calismasinda ii¢ tane kalici soka yer vermistir. Bunlar diinya ¢apinda
soklar, baska bir iilkeden kaynaklanan soklar ve iilke i¢cinden kaynaklanan soklardir.
Sonugta ABD hasilasindaki dalgalanmalarin ¢ogunun iilke igindeki soklardan
kaynaklandigini bulmustur. Calismada incelenen diger iilkelerdeki hasila ise en fazla

ABD’de yasanan soklardan ve diinya ¢apindaki soklardan etkilenmistir.*’

% Jordi Gali, “How Well Does The IS LM Model Fit Postwar U.S. Data”; The Quarterly Journal of
Economics, (May 1992), ss.709-738.

67 Naif Al-Mutairi, “Business Cycles in Oil Economies”, (Yaymlanmamis Doktora Tezi, George
Washington University, 1991), ss.54-58.

% Hilde Bjornland, “The Dynamic Effects of Aggregate Demand supply and Oil Price Shocks-A
Comperative Study”, The Manchester School, V68, No 5, (September 2000), s1463.

% Noh-Sun Kwark, “Sources of International Business Fluctuations: Country-Specific Shocks or
Worldwide Shocks?”, Journal of International Economics, 48, (1999), ss.367-385.
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Backus, Kehoe ve Kydland de benzer bir sonuca ulasarak gelismis {ilkelerdeki
ekonomik dalgalanmalar arasinda yiiksek korelasyon oldugunu belirlemislerdir. " Kim
ve Roubini gelismis {ilkeler arasindaki iliskiyi incelemis ve bu {ilkelerdeki
makroekonomik dalgalanmalarin birbirlerine etkisi olup olmadigini arastirmistir. Sonug
olarak ABD’deki parasal daralmanin diger G-7 iilkelerinde fiyat diizeyinin artmasina
neden oldugunu belirlemistir. Bunun nedeni olarak da doviz kuru kanalini
gostermislerdir. Bu {ilkelerdeki hasiladaki degisim ile ilgili ise kesin bir sonuca
ulasamamuslardir.”’

Para politikas1 soklarinin uluslararasi aktarimini inceledigi c¢aligmasinda Kim
ABD’deki parasal genislemenin diger G-6 {ilkelerinde ekonomik canlanmaya neden
oldugunu bulmustur. Bu aktarimda ticaret dengesindeki gelismelerin ¢ok kiiclik pay1
olurken, diinya reel faiz oranlaridaki diisme énemli etkilere sahiptir.”* Dungey ve Fry
Avustralya ekonomisi iizerindeki dig etkileri petrol fiyat1 soklari ile ABD ve Japon
ekonomilerini dahil ederek incelemislerdir. Ulastiklar1 sonug, ABD ve Japon
ekonomilerinden kaynaklanan soklarin Avustralya ekonomisini Onemli Olcilide
etkiledigidir. "

Disaridan kaynaklanan soklar gelismekte olan kiigiik iilkeler i¢in ¢ok daha
onemlidir. Fakat tlkelerin finansal ve ekonomik gelismislik diizeyleri ile diinya ile
biitlinlesme seviyeleri farkli oldugundan dis soklarin yerel soklara gore etkileri tilkeden
tilkeye farklilik gosterebilir. Her ne kadar gelismekte olan iilkelerle ilgili daha az
calisma olsa da elde edilen sonuglar daha derin bilgiler icermektedir. Yapilan
caligmalarin ¢ogu doviz kuru rejimi se¢imi ile ekonomik dalgalanmalar arasindaki
iligkiyi incelemektedir.

Agenor, McDermot ve Prasad gelismekte olan iilkelerdeki makroekonomik
dalgalanmalarla ilgili genel kabul gérmiis gergekleri ortaya ¢ikarmaya ¢aligmiglardir. En

onemli bulgularn gelismekte olan tlkelerin hasilalarinda goriilen dalgalanmalarin

" David Backus, Patrick Kehoe, Finn Kydland, “International Real Business Cycles”, The Journal of
Political Economy, Vol 100, No:4, (August 1992), ss.745-775.

! Kim Soyoung ve Nouriel Roubini, “Exchange Rate Anomalies in the Industrial Countries A Solution
with a Structural VAR Approach”, Journal of Monetary Economics, Vol 45, Issue 3, (June 2000),
$5.561-586.

2 Kim Soyoung, “International transmission of US Monetary Policy Shocks: Evidence From VAR’s”,
Journal of Monetary Economics, Volume 48, Issue 2, (October 2001), ss.339-372.

3 Mardi Dungrey ve Renée Fry, “International Shocks on Australia - The Japanese Effect, Australian
Economic Papers, 42:2, (2003), s.158.
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gelismis iilkelerdeki dalgalanmalarla pozitif iliskili olmasi ve ayni1 zamanda diinya reel
faiz oranlariyla negatif iliskili olmasidir. ™

Mendoza’ya gore reel GSMH’da goriilen dalgalanmalarin yarisindan ¢ogu dis
ticaret hadlerini etkileyen soklardan kaynaklanmaktadir.”” Déviz kuru rejimlerini ve
finansal gelismislik diizeylerini hesaba katan Mackowiak gelismekte olan iilkelerde, dis
soklarin, hasilada, faiz oranlarinda ve fiyat diizeyinde olusan dalgalanmalarin 6nemli bir
kaynag1 oldugunu belirlemistir. Bu tilkelerde dis soklarin etkisi hem kisa hem de uzun
donemde goriiliirken higbir donemde dalgalanmalardaki payr %20 seviyesinin altina
inmemistir. Daha da 6nemlisi, sabit doviz kuru rejimi uygulayan iilkeler, dis soklardan,
diger iilkelere gore daha fazla etkilenmektedir. ABD’deki bir para politikast sokunun
etkileri hizla gelismekte olan piyasalarin faiz oranlarmi ve doviz kurlarini
etkilemektedir. Hatta para politikas1 sokunun gelismekte olan iilkelere etkisi ABD’deki
etkisinden daha fazla olmaktadir. Bu bulgular da “Amerika hapsirdiginda gelismekte
olan iilkeler nezle olur” seklindeki yaygin goriisii desteklemektedir.”®

Asya ve Latin Amerika {ilkelerine ait panel veriyi kullanan Hoffmaister ve Roldos
ise yerel toplam arz soklarmin hasiladaki dalgalanmanin en 6nemli kaynagi oldugu
goriisiindedir. Bu sonuca ulagsmak i¢in diinya faiz oranlari, dis ticaret hadleri, maliye ve
arz soklar1 gibi bir¢ok farkli sokun etkilerini incelemislerdir.”’

Ahmed i onemli Latin Amerika tlkesini (Arjantin, Brezilya ve Meksika)
inceledigi ¢alismasinda dinamik panel modeli kullanarak i¢ ve dis soklarin etkilerini
belirlemeye ¢alismistir. ABD reel faiz oranlari haricindeki dis soklarin gelismekte olan
iilkeler lizerinde anlamli etkileri olmadigr sonucuna varmistir. Bunun da doviz kuru
kanalindan kaynaklandigini belirtmistir. Bu {ilkelerin deneyimleri reel doviz kurlarinin
dis soklara karsi fazla duyarli olmadigin1 ve doviz kurundaki deger kaybimnin kisa

donemde ekonomik daralmaya neden oldugunu gostermektedir. Bu da déviz kurundaki

7 Agenor, McDermott ve Prasad, 2000, a.g.e., ss. 251-285.

” Enrique G. Mendoza, “The Terms of Trade, the Real Exchange Rate, and Economic Fluctuations”,
International Economic Review, Vol. 36, No. 1,.(Feb 1995), ss. 101-137.

76 Bartosz Mackowiak, “External Shocks, US Monetary Policy and Macroeconomic Fluctuations in
Emerging Markets”, SFB 649 Discussion Paper, 26, (2006), ss.6-7.

" Hoffmaister ve Roldos, 1997, a.g.e., ss.31-32.



51

katiligin -~ ekonomik  teorinin  Ongdrdiigli kadar maliyetli olmayabilecegini
gdstermektedir.

Mora Venezuela ekonomisi i¢cin makroekonomik dalgalanmalarin kaynaklarini
yapisal VAR modeli kullanarak aragtirmistir. Calismada ABD hasilasini ve petrol
fiyatlarin1 dis soklarin kaynagi olarak gostermistir. Sonugta uzun donemde yerel
soklarin degil ABD hasilasindaki ve petrol fiyatlarindaki gelismelerden kaynaklanan dig
soklarin dalgalanmalarin en oOnemli kaynagi oldugunu belirlemistir. Ayrica yerel
soklarin etkileri gecici olmaktadir. Petrol fiyati soklarinin reel doviz kuru ve hasila

{izerindeki etkileri ABD hasilasinin etkilerinden daha fazladir.”

78 Shaghil Ahmed, “Sources of Economic Fluctuations in Latin America and Implications for Choice of
Exchange Rate Regimes”, Board of Governers of the Federal Reserve System, International Finance
Discussion Papers, Number 656, (1999), ss. 13-20.

” Jose U. Mora Mora, “Inflation Exchange Rate Instability and Balance of Payments Deficits in
Venezuela: A VAR Approach”, (Yayinlanmamis Doktora Tezi, University of Illinois at Chicago, 1999),
ss.131-133.



IKINCi BOLUM
KONJONKTUR MODELLERI ve TEORILERI

Tiim konjonktiir teorileri AS-AD yapist kullanilarak incelenebilir. Konjonktiir
teorileri etki ve bu etkinin yayilma mekanizmasi yoniinden farklilik gostermelerine
ragmen tiim teoriler dalgalanmay1 yaratan giiciin toplam arzdan ya da toplam talepten
kaynaklandigina dair bir varsayimda bulunarak arz ve talebin karsilikli iligkisinin
konjonktiirel dalgalanmay1 nasil yarattigini agiklamaya caligirlar. Etkiler arz tarafindan,
talep tarafindan ya da her iki taraftan gelebilir. Simdi konjonktiir analizlerinde
kullanilan modelleri ve bu modeller ¢ercevesinde arz ve talep soklarini1 agiklamaya
calisalim.

1. KONJONKTUR ANALIZINDE KULLANILAN MODELLER

Konjonktiir dalgalanmalarina neden olan arz ve talep soklarin1 ve olasi etkilerini
belirleyebilmek i¢in asagidaki toplam arz, toplam talep modeli esas alinacaktir.

1.1. Toplam Arz - Toplam Talep Modeli

Model nominal katiliklar s6z konusu oldugunda sadece konjonktiirel

dalgalanmalarin degil ekonomik dalgalanmalarin da incelenmesi i¢in gerekli dnemli

bilgiler icermektedir.
Yg=m=p+v, (0))
Y, =pp-wtu),  [>0, M)
nd:;/(p—w+au), y>0, 0<a<l, Q)
n'=0(w—p), 0620, 3)
w|E(n'y=E@#'), n=n". C)]

Burada m, y, n, w ve p sirasiyla reel para balanslarinin, toplam hasilanin,
istihdamin, nominal iicretin ve fiyat diizeyinin logaritmalaridir. u ve v ile gosterilenler
ise arz ve talep soklaridir.” Herhangi bir x degiskeni i¢in beklenen deger islemcisi, u

ve v degerlerinin cari degil gecikmeli degerlerine gore kosullu beklenen degeri

gosterir.( E[x|u(=i),v(=i), i=1,2,..c..... ,])

* Gosterimde kolaylik agisindan esitliklerde sabit terimlere yer verilmemistir.
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(1) nolu esitlik toplam talep esitligini vermektedir ve paranin dolagim hizinin
dissal kabul edildigi miktar teorisinden tiiretilmistir. (2) ve (3) nolu esitlikler toplam arz
ve emek talep esitliklerini tanimlamaktadir. Reel iicret ve teknoloji sokunun bir
fonksiyonu olarak, emek arzini ifade eden (4) nolu esitlik ile nominal katiligin yapisi ile
ilgili bilgilerin yer aldigi (5) nolu esitlik iicretlerin nasil belirlendigini gosterir.*
Nominal iicret beklenen emek arzi ile beklenen emek talebini esitleyecek sekilde
belirlenir. (3) ve (4) nolu esitlikleri (5) nolu esitlikte yerine koyar ve beklenen

degerlerini alirsak nominal ticretlerle ilgili daha sade bir ifadeye erigebiliriz :

W=Ep+( ar JEu 5)
o+y

Burada nominal {icret beklenen fiyat diizeyi ile beklenen teknoloji soku
toplamlarinin azalmayan bir fonksiyonudur. Emek arzi tam esnek olmadigi siirece,
beklenen pozitif bir sok, istihdamin ve {icretlerin artmasina neden olur.

Nominal ticret esitligini (2) nolu esitlikte yerine koyar ve (1) nolu esitlikle birlikte

¢ozersek,
V' =p(p-Ep)+ p(u—-aEu), 6)
Esitligini elde ederiz. Burada

ay dir.
o+y

Toplam arz miktari, fiyatlardaki beklenmeyen hareketlere, cari fiyat diizeyine ve
beklenen teknoloji sokuna baglidir. Beklenen bir pozitif teknoloji soku, ¢alisanlarin reel
licret taleplerini arttirir ve bu da denge ¢ikti miktarinin azalmasima neden olur. a
katsayis1 0 ile 1 arasinda degerler alir. Emek arzi tam esnekse a sifira esittir.”

1.1.1. Arz Soklar:

Arz soklari, dogal afetler, teknolojik gelismeler, temel iiriinlerin fiyatlarinda ya
da nominal iicretlerde kaymalar ile iliskili olarak ortaya cikar.®' Arz soku, iiretim
fonksiyonunu kaydirarak veri bir emek ve sermaye miktarinda iiretilebilecek reel
hasilanin miktarin1 veya hasila miktar1 veri iken fiyatlar1 degistiren olaylardir. Arz

sokunun ilk etkisi, toplam arz egrisini kaydirmaktir. 1970’1i yillarda toplam arz egrisi

% Blanchard ve Fisher, 1989, a.g.e., s.518.

" Daha genel bir ifadeyle iicreti belirleyenler istihdam diizeyini dikkate almadan sabit bir reel iicret
belirlemeye ¢alisirlarsa a sifir olur.

8! Emin Ertiirk, Makro iktisat, (Bursa :Alfa Yayinlari, 1999), s.331.
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firmalarin liretim maliyetlerini ve iirlinlerini arz etmek istedikleri fiyatlar1 arttiran iki
biiyiik petrol soku ile kaymustir. Ik petrol soku sonucunda 1971-1974 yillar1 arasinda
petrol fiyatlar1 dort kat artarak iilkeleri ikinci diinya savasi sonrasi yasanan en biiyiik
durgunluga itmistir. 1979-1980 yillarindaki ikinci petrol soku ise petrol fiyatlarini iki
katina ¢ikartarak enflasyon oranlarinin artmasimna neden olmustur. Arz soklarinin
ekonomiye etkisi hammadde fiyatlarim1 arttirarak toplam arz egrisini kaydirmak
seklinde olmaktadir. Yeni bir iiretim tekniginin gelistirilmesi, yeni {iriinlerin bulunmasi,
hava kosullarinin beklenenden ¢ok kotii ya da ¢ok iyi gitmesi, yeni hammadde
kaynaklariin bulunmasi, hammadde fiyatlarinda biiylik artis ve azalmalar arz soklari
olarak degerlendirilmektedir.®

Arz soklarinin yayilma mekanizmasi verimlilikte yarattiklar1 degisimle baslar.
Verimlilikte degismeye neden olan arz soklarindan bazilart sunlardir:

1. Tarimmsal iiretimi olumsuz etkileyen deprem, kuraklik ve sel gibi dogal
afetler.

2. Enerji fiyatlarindaki 6nemli degisiklikler. (1973 ve 1979 yillarindaki petrol
krizleri sonucunda petrol fiyatlarinin asir1 artmast bu duruma Ornek
gosterilebilir)

3. Savas, politik belirsizlik, is¢i hareketleri gibi ekonominin mevcut yapisini ve
performansini etkileyen faktorler. (Eski Yugoslavya ve Sovyetler Birligi’nde
ve son olarak Irak’ta yasanan olaylar, 1970 ve 1984’te Ingiltere’de yasanan
grevler ve isci hareketleri, 1980 oncesi donemde Tiirkiye’de yasanan kaos
ortami1 drnek olarak gosterilebilir)

4. Ithalat kotalar1 gibi tesviklere zarar veren ve girisimci giicii yok ederek
paradan para kazanmaya ve rant pesinde kogsmaya yonelten uygulamalar.

5. Emek ve sermaye girdilerinin kalitesini degistiren verimlilik soklari, yeni
triinlerin  gelistirilmesi, yeni iretim tekniklerinin {iretim siirecine
uyarlanmasi.

Yukarida belirtilen tiim ana sok kaynaklar1 dnemli olsa da gelismis ekonomilerin
uzun donem arz performanslarini belirleyecek olan genel olarak teknoloji soku olarak

adlandirilan besinci kategorideki soklardir.

82 Snowdon ve Vane, 2005, a.g.e., ss..303-304.
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Klasik iktisat¢ilar toplam talep soklarinin hasilada siirekli dalgalanmaya neden
olmadigina inandiklarindan, hasiladaki ve istihdamdaki degisimin arkasindaki temel
giicli, toplam arz soklar1 olarak gérmektedirler. Toplam arz soku, uzun dénem toplam

arz egrisinin ( LRAS ) kaymasina neden olan ekonomik faktorlerdir. LRAS egrisinin

yeri hasilanin tam istihdam diizeyine (Y ) baglidir. Bu nedenle toplam arz soklari,
verimlilikteki ya da emek arzindaki degisim gibi hasilanin tam istihdam diizeyinde
degisiklige neden olan faktorler olarak degerlendirilir. Toplam arz soklar1 hasilanin tam
istthdam diizeyini arttiran pozitif ve tam istihdam diizeyini azaltan negatif arz soklari
olarak ikiye ayrilir.

1.1.1.1.Negatif Arz Soku

Petrol fiyatlarinin artmasi gibi negatif bir arz soku toplam arz egrisinin sola
dogru kaymasina neden olur. Bunun sonucunda fiyat diizeyi artarken ¢ikt1 azalir. Arz
soku iiretim maliyetlerini arttirdigindan ilk etkisi toplam arz egrisinin yukar1 kaymasi
seklinde olmaktadir. Kisa donemde iicretler heniiz ayarlanmadig: i¢in fiyat diizeyi artar
ve hasila diiserek issizlik meydana gelir. Fakat arz sokunun potansiyel ¢ikt1 diizeyini
etkilemedigi varsayilmaktadir.

Arz soku sonrasi yasanan issizlik nominal iicretlerin diismesine neden olur.
Fiyatlar sok oncesi diizeyine gerilerse, negatif arz soku sonrasinda reel iicretler de
diisecektir. Arz sokunun olumsuz etkilerini gidermek icin para ve maliye politikalari ile
toplam talep arttirilabilir. Fakat burada enflasyonist etki ile durgunluk etkisi arasinda bir
ikilem vardir. Telafi edici politikalarin uygulanmasi durumunda enflasyonist etki
artacak, issizligi artiric etkisi azalacaktir. Bu nedenle bazi iktisat¢ilar nedeni ne olursa

olsun arz soklar1 karsisinda genisletici politikalarin izlenmesine kars1 ¢ikmaktadirlar.
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AD

<
~

Hasila, Y

Sekil 9.Negatif Arz Sokunun Etkileri
Kaynak: Andrew Abel ve Ben Bernanke, Macroeconomics, (2001), s.300.
Sekil 9’da hasilanin tam istihdam diizeyini azaltan bir negatif arz sokunun etkileri

yer almaktadir. Ekonominin baslangicta LRAS, ve AD egrilerinin kesistigi A4
noktasinda uzun donem dengesinde oldugunu varsayalim. Negatif bir arz sokunun

ekonomiyi etkiledigini, tam istihdam hasilasim Y, ’den Y, ’ye diisiirdiigiinii ve toplam
arz egrisini LRAS,’den LRAS,’ye sola dogru kaydirdigim1 varsayalim. Yeni denge

noktas1 hasilanin daha diisiik oldugu B noktasidir. Klasik goriise gore, ekonomi hizla
A noktasindan B noktasina dogru hareket eder ve B noktasinda kalir. Ekonomi A4
noktasindan B noktasina gegerken hasiladaki azalma durgunluk olarak adlandirilir.

Yeni fiyat diizeyi P, baslangigtaki fiyat diizeyi B ’den daha yliksektir. Dolayisiyla

negatif arz soklar1 durgunlukla birlikte fiyatlarin artmasina neden olur.

Her ne kadar arz soklarinin 6nemini ilk olarak Klasik iktisatgilar belirtmis olsa da,
Keynesciler de konjonktiirel dalgalanmalarin agiklanmasinda arz soklarinin dnemini
vurgulamiglardir. Keynesgiler negatif arz sokunun uzun dénemde hasilay1 azaltip fiyat

diizeyini arttiracagina inanirlar
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1.1.1.2.Pozitif Arz Soku
Yasanan kotii deneyimlere bakilarak arz soklarmmin her zaman olumsuz
olacag: seklinde bir karamsarliga kapilmamak gerekir. Petrol fiyatlarinin artig yoniinde
rekorlar kirdig1 su giinlerde olamasa da yeni kaynaklar bulunmasi ya da alternatif enerji
kaynaklarmin bulunmasi gibi nedenlerle petrol fiyatlar1 diiserek olumlu bir arz soku
yaratabilir. Bunun sonucunda fiyat diizeyi diiserken hasila ve reel iicretler yiikselecektir.
Pozitif bir toplam arz sokunun etkileri sekil 10°da gosterilmistir. Pozitif bir
teknoloji sokunun etkisiyle hem kisa donem hem de uzun donem toplam arz egrileri
saga dogru kayar. Bu etkiler sekil iizerinde sirasiyla SRAS' ve LRAS'egrileri ile
gosterilmistir. Kisa donemde denge noktast E’den E'’ne tasinacagindan hasila
artarken, fiyatlar azalir. Toplam arz egrisi uzun donemde dikey konuma geldiginden
ekonomi E'’den E"’ne tasmacak hasila biraz daha artip fiyatlar diismeye devam
edecektir. Talep soklarinin aksine, arz soklarmmin hasila iizerinde kalici etkileri olur.
Ayrica arz ve talep soklari fiyatlar lizerinde farkli etkilere sahiptir. Pozitif talep soklari

fiyatlar1 arttirirken, pozitif arz soklar1 azaltir.

Fiyat

LRAS LRAS' SRAS

SRAS'

Y Yy y” Haslila

Sekil 10.Pozitif Arz Sokunun Etkileri

Kaynak: Brian Snowdan ve Howard Vane, Modern Macroeconomics, (2005), s.368.

Toplam arz ve talep soklarinin hasila ve fiyatlar iizerindeki etkilerini gosteren bu
aciklamalar, her bir egrinin kayma nedenini derinlemesine incelemediginden yeterli
olmayacaktir. Makroekonomik dalgalanmalar1 her bir sokun hangi bileseninin

yarattigini tespit edebilmek i¢in makroekonomik yapinin tamamini incelemek gerekir.
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Baska bir ifadeyle, makroekonomik dalgalanmalarin nedenlerini anlayabilmek igin,
toplam arz ve talep egrilerinin kaymasina neden olan degiskenleri belirlemek gerekir.

1.1.1.3.Arz Soklarinin Hasila ve Enflasyon Uzerindeki Etkileri

1973 yilinda yasanan ilk petrol soku, soklarin ¢ogunun talep tarafindan
geldigine inanan iktisat¢ilarin karsisina énemli bir analitik problem olarak ¢ikmuistir.
Sorunun kaynaginda ise yiiksek enflasyon ve durgunlugun bir arada yasanmasini
aciklamak vardir. Bu durum toplam arz- toplam talep modeli kullanilarak basitce
aciklanabilir. Toplam talep negatif, toplam arz ise pozitif egimlidir. Beklenmeyen bir
arz soku toplam arz egrisini sol yukariya dogru kaydirir. Ekonomi yeni dengesine daha
yluksek bir fiyat ve daha diisiik bir hasila diizeyinde ulasmais olur.

Negatif arz soku karsisinda uygulanacak talep yonlii politikalarin yarattigi
ikilemden de soz edilebilir. Para arzin1 azaltarak yiiksek fiyatlarla miicadele etmeye
calismak, hasilanin daha da azalmasina neden olacaktir. Diger taraftan genisletici bir
para politikasiyla hasilay1 arttirma ¢abalar1 da fiyatlar1 daha da yiikseltir. Bu da negatif
arz soklarmin olmasi durumunda hasilaya istikrar kazandirmak igin talep yonlil
politikalarin uygulanip uygulanmamasi gerektigi sorununu giindeme getirir.

Hasilanin toplam arz soklarma tepkisi nominal katiliklarin oldugu ve olmadigi
durumlara gére farklihk gosterecektir. Ilk once nominal katiliklarin olmadigini
diisiinelim. Ornegin {icretlerin sok algilandiktan sonra da belirlenebildigini varsayalim.

Bu durumda hasilanin arz sokuna tepkisi: (6 nolu esitlikten)

y=p(-au, Q)

yada

y=p(-a)u—-Eu)+ pf(-a)Eu olur.

Nominal katiliklarin olmas1 durumunda ise ilk 6nce beklenen fiyat diizeyine gore,
daha sonra ise hasila ve fiyat diizeyinin cari degerlerine gére ¢6zmemiz gerekir.

Ep=Em+Ev- f(1-a)Eu.

Bunu 7 nolu esitlikte yerine koyar ve hasila i¢in ¢dzersek:

y= (%) (m—Em+v—Ev+u—Eu)+ f(l-a)eu elde ederiz. (8)
_+_

Beklenen arz soklarina hasilanin tepkisi nominal katiliklarin olmasi ve olmamasi

durumlarinda degismemektedir. Beklenmeyen arz soklarina hasilanin tepkisi ise
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1/(1+ B) min 1-a’dan biiyiik olup olmamasina gore degisecektir. Eger emek arzi
tamamen esnekse, ya da lcreti belirleyenler istthdamdan bagimsiz olarak sabit bir
beklenen reel iicret istiyorlarsa, bu durumda a =0 olur ve hasila nominal katiliklarin
olmasi durumunda daha az degisir. Emek arzinin esnekligi ne kadar diisiikse, yani a ne
kadar yiiksekse, nominal katiliklarin olmadigi durumda hasiladaki degiskenlik o kadar
diisiik olacaktir. Arz soklarinin varliginda nominal katiliklarin hasilada istikrarsizliga
neden olmasi daha sik rastlanan bir durumdur. **

Sekil 11°de nominal katiliklarin olmadigi durumda beklenmeyen bir negatif arz

sokunun etkilerini gostermektedir.

P

v, oo Y

Sekil 11.Nominal Katihiklarin Olmamasi Durumunda Negatif Arz Sokunun Etkisi
Kaynak: Oliver Blanchard ve Stanley Fisher, Lectures On Macroeconomics, (1989), s522.

Diisey olan toplam arz egrisindeki kayma p(1-a)(u—Eu) kadardir. a=1
olmadig1 siirece nominal katiliklar olmasa da negatif arz soku hasilanin diismesine

neden olur. Sekilde hasila arz soku sonrasinda ¥, ’den Y, "ye diismektedir.

Sekilde nominal katiliklar s6z konusu iken negatif arz sokunun etkileri

gosterilmektedir.

8 Blanchard ve Fisher, a.g.e., s.521.
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AS,

Y

Sekil 12.Nominal Katiliklar Durumunda Negatif Arz Sokunun Etkileri
Kaynak: Oliver Blanchard ve Stanley Fisher, Lectures On Macroeconomics, (1989), s522.

Nominal katiliklar s6z konusu iken toplam arz egrisi egimi £ olan pozitif egimli
bir dogrudur. Beklenmeyen bir negatif arz soku arz egrisini f(u— Eu) kadar sola
kaydiracaktir. Hasila da azalarak Y, ’den Y,’ye geriler. Nominal katiliklarin oldugu

durumda m1 yoksa olmadigr durumda mu1 hasilanin daha fazla diisecegi ise belirsizdir.
Ciinkii burada hasila iizerinde iki etki vardir. Ucretler énceden belirlendigi icin, ne
beklenmeyen arz soklarmma ne de fiyat diizeyindeki degisimlere tepki vermezler.
Ucretlerin arz soklarina tepki vermemesi istikrar1 bozucu bir etki yaratacaktir. Eger
soklar sonucunda yeniden ayarlanabilselerdi, negatif arz soku sonucunda azalarak sokun
hasila {izerinde yaratacagi olumsuz etkileri hafifletebilirlerdi. Fiyat diizeyindeki
degisikliklere tepki vermemesi ise istikrar saglayici bir unsur olarak goriilebilir. Negatif
arz soku fiyatlar1 yiikseltir ve otomatik olarak da reel {icretler diiser. Reel {icretlerin
diisecegi diizey ve hasilanin tekrar artis1 yoniinde olumlu katki yapip yapmayacagi ise
modelin parametrelerine baglidir.

1.1.2. Talep Soklari

AD-AS modelinde soklar ilk etkilerine gore ayristirilmaktadir. Bunun i¢in sokun
ilk etkisinin toplam arz ve toplam talepten hangisinin iizerinde oldugunun bilinmesi
gerekir. Kamunun belirledigi iktisat politikalar1 diginda kamu kesiminin yaptigi

uygulamalar ve bunun sonucunda bireylerin davranig ve beklentilerindeki degismeler
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talep soklar1 olarak adlandirilir. Talep soklarin etkisi ile toplam talep egrisinde asagi
ya da yukar1 dogru kaymalar olusabilir. Ornegin tiiketiciler gelecek hakkinda
karamsarliga kapilip cari tiikketimlerini azaltirlarsa, toplam talep egrisini sola kaydiran
bir negatif talep soku gergeklesmis olur. Talep soklarinin 6zelligi belirlenen ya da
uygulanan politikalar sonucunda degil birdenbire ortaya ¢ikmasidir. Sokun 6zelligine ve
toplam talep egrisindeki kaymanin yoniine gore talep soku iilke acisindan olumlu veya
olumsuz sonuglar dogurabilmektedir. Sokun etkisi ile faiz orani, fiyat diizeyi ve gelir
diizeyi degisecek ve dinamik analizlerle yeni denge noktalar elde edilecektir.™
Geleneksel makroekonomi, nominal talepteki toplam degisikliklerin hasiladaki
dalgalanmalara neden oldugunu varsayar. Yiiksek frekansli dalgalanmalar, diisiik
frekansli biiylime kavramindan ayr1 olarak degerlendirilmelidir. Hasilanin uzun dénem
denge degeri, sermaye stoku, isgiicii ve teknoloji gibi arz yonlii faktorler tarafindan
belirlenir. Bu faktorlerin  konjonktiir dalgasindan bagimsiz oldugu diisiiniiliir.
Konjonktiir dalgasi uzun dénem denge modellerindeki kisa doénem dengesizlik
durumlarini ifade eder.®
1.1.2.1.Pozitif Talep Soku
Toplam talepte yasanan pozitif bir sokun etkisi sekil 13’de goriilmektedir.
Toplam talep egrisinin 4D ’den AD'’ne kaymasi sonucunda denge noktasi da E
noktasindan E’ noktasina kayacaktir. Yeni denge noktasinda hem hasila, hem de
fiyatlar artmigtir. Daha sonra, uzun dénemde nominal iicretlerin artmasiyla birlikte
SRAS egrisi SRAS'’ne kayacagindan ekonomi E’ ile gosterilen kisa donem denge
noktasindan E” ile gosterilen uzun donem denge noktasina hareket eder. AD egrisi
tizerindeki bu hareket hasilay1 baglangigtaki seviyesine geri getirirken fiyat diizeyinin
ise kalic1 oldugu daha yiiksek bir seviyeye ¢ikmasina neden olur. Dolayisiyla toplam
talep soku hasilay1 kisa donemde arttirip, uzun dénemde baslangictaki seviyesine geri

getirirken, fiyat diizeyini kalic1 olarak arttirmaktadir.

84 Abel ve Bernanke, a.g.e., s.298.
% Alexander E. Kobler, Sources and Dynamics of Macroeconomic Fluctuations in Switzerland:

Evidence from a Structural Vector Autoregressive Approach, (Berne:European Academic Publishers,
2000), s.8.
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Fiyat

AD'

Y Y’ Haslila

Sekil 13.Pozitif Talep Sokunun Etkileri
Kaynak: Andrew Abel ve Ben Bernanke, Macroeconomics, (2001), s.429.
1.1.2.2.Negatif Talep Soku
Toplam talep sokunun etkilerini incelemek amaciyla baslangi¢ta ekonominin
kisa ve uzun donem denge noktalarin1 ifade eden A noktasinda oldugunu varsayalim.
Tiiketicilerin beklentileri olumsuza dondigii i¢in toplam talep egrisinin 4D ’den
AD' ’ne sola dogru kaydigini varsayalim. Bu durumda yeni kisa dénem denge noktasi

AD'" ve SRAS egrilerinin kesistikleri B noktasi olur. Hasila miktar1 Y, ’ye gerilerken,
fiyat diizeyi £ ’de sabit kalir. Hanehalklarmin tiiketim talebindeki azalma hasilayi

normal diizeyinin gerisine diisiirerek bir durgunluga neden olur. Fakat ekonomi siirekli
B noktasinda kalamaz. Ciinkii firmalar iiretimlerini normal kapasitelerinin altinda
siirdlirmeyi istemezler. Sonugta firmalar talepteki azalmaya fiyatlarini diisiirerek cevap
verirler. Ekonomi LRAS ve AD' egrilerinin kesistigi yeni uzun dénem denge noktasi
olan C’ye ulasincaya kadar fiyatlarii diisiirmeye devam ederler. Yeni denge

noktasinda hasila baslangigtaki seviyesini korurken fiyat diizeyi P,’ye gerilemistir.
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A, LRAS
N
2
R

P, SRAS

B

AD
Y, Y Hasila, Y

Sekil 14.Negatif Talep Sokunun Etkileri
Kaynak: Michael Parkin, Economics, (2003), s.709.

AD egrisini asag1 dogru kaydiran bir negatif talep soku, hasilanin kisa donemde
azalmasina neden olurken, uzun dénemde hasilay1 etkilemez.

1.1.3. Sok Sonrasi Ekonominin Uzun Donem Dengesine Ulagsma Siireci

Klasik ve Keynesci modellerde farkli cevaplar1 olan sorun ekonominin uzun
donem dengesine ulagmasi i¢in ne kadar zamanin ge¢mesi gerektigidir. Bu soruya
verilecek cevap durgunlukla savasta hiikiimet politikalariin rolii hakkinda Klasik ve
Keynesci goriis farkliliklarin1 anlamamiza yardimer olur.

Klasik modele gore fiyatlar, arz ve talep edilen miktarlara ¢ok ¢abuk uyum saglar
ve ekonomi uzun dénem denge noktasina hizla ulagir. Dolayisiyla AD egrisinin asagiya
kaymasiyla ortaya c¢ikan durgunluk fiyat diizeyi distiigii ve hasila baslangictaki
seviyesine geri dondiigii i¢in ¢ok cabuk sona erer. Klasik modelin daha kati
versiyonlarinda ise, ekonominin uzun donem noktasina hemen ulastig1 varsayilir. Bu da
kisa donem toplam arz egrisinin gereksiz oldugunu ve ekonominin devamli uzun dénem
toplam arz egrisi lizerinde hareket ettigini gosterir. Ayarlanma ¢ok cabuk gergeklestigi
ve durgunluk hemen sona erdigi i¢in Klasik iktisatgilara gore hiikiimetin durgunlukla

ciddi bir savas vermesine gerek yoktur. Bu sonu¢ serbest piyasanin ve miidahale



64

edilmeyen fiyat ayarlamalarinin ekonomiyi diize ¢ikaracagini ifade ederken “gdriinmez
el” kavramina da uygun bir yaklasim olusturur.

Klasik goriisiin aksine Keynesgi iktisatcilar, fiyatlarin ve ticretlerin soklara tepki
olarak hizla ayarlanmayacagi goriisiindedirler. Dolayisiyla ekonominin uzun dénem
denge noktasina tekrar ulagmasi bazen yillar alabilir. Keynesci iktisat¢ilar ekonominin
kendi kendini diizeltme giicline inanmadiklarindan, durgunlukla miicadelede
hiikiimetlere 6nemli gorevler yliklemektedirler.

Fiyat ve Tcretlerdeki yapiskanlik dolayisiyla aninda  ayarlanmanin
gerceklesmemesi dalgalanmalarin agiklanmasinda kullanilan en yaygin 6zelliklerden
birisidir. Sonug¢ olarak kisa donem Phillips egrisi kisa donemde enflasyonla issizlik
arasindaki iliskiyi belirtecek sekilde negatif egimlidir. Egim ne kadar dik olursa talep
sokunun hasila iizerindeki etkisi de o kadar fazla olur. Uzun donemde ise nominal bir
talep soku reel hasilay1r degistirmeyip sadece fiyat diizeyini arttirir. Friedman ve
Schwartz’in ¢alismalarindan sonra artan talebin reel ekonomik faaliyeti hangi
kanallardan etkileyecegi ve para ile gelir arasindaki korelasyonun agiklanmasi
makroekonomideki en 6nemli konulardan birisi haline gelmistir.86

1.1.4. AD-AS Modelinde Soklarin Kalic1 ve Gegici Etkileri

Toplam Arz — Toplam Talep modeline gore uzun déonem toplam arz egrisi diisey
oldugundan toplam talep soklarmin etkisi zamanla kaybolur. Dolayisiyla eger soklarin
etkisi kalict ise, bunun kaynagi toplam talep haricinde bagka bir faktdr olmalidir. Bu
yaklasim ilk defa Charles Nelson ve Charles Plosser tarafindan ortaya atilmistir.®’
Iktisatcilar geleneksel olarak ekonominin uzun dénem biiyiime yolunu deterministik
iistel bir trend olarak modellerinde kullanirlar. Bu calismada ise ilk defa trendin
stokastik oldugu ve trend soklarinin da cok etkili olabilecegi vurgulanmistir. Bu da
parasal ve maliye politikasi soklarimin ekonomideki degisiklikleri tamamen
aciklayamayacagini, kalici etkileri olan reel faktorlerin de 6nemli etkileri olabilecegini
ima etmektedir. Nelson ve Plosser trenddeki degisimlerin 6nemsiz oldugunu savunan
geleneksel goriise karsi ¢ikarak stokastik trend iizerinde etkili olan soklarin dnemini
vurgulamiglardir. Dolayisiyla durgunluk donemleri sadece ekonomik faaliyetin gecici

olarak azalmasi degil ayn1 zamanda trend ¢izgisinin yer degistirerek asagi dogru

% Milton Friedman ve Anna J. Schwartz, A Monetary History of the United States 1867-1960,
(Priceton University Press, 1963), ss.676-678.
87 Nelson ve Plosser, 1982, a.g.e., ss.139-162.
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kaymasi da olabilir. Emek arzi, teknolojik gelisim gibi ekonominin uzun dénem
bliylimesini etkileyen reel faktorler ekonomiyi etkileyen soklarin kaynagi olmalidir.
Buradan hareketle Merkez Bankasi sadece parasal ya da nominal soklar1 onleyerek
ekonomideki dalgalanmalarin dniine gegemez.

Ciktidaki degisimin kalict oldugunu sdylemek GSMH’nin rassal yliriiyiis siireci
oldugunu belirtmekle ayni seydir. Bu goriise gore GSMH nin trend degerine geri donme
gibi bir egilimi yoktur. Kars1 goriise gore ise ¢ikti, teknolojik gelisim ve sermaye
birikimi tarafindan agiklanan biiylime trendini takip eder. Ciktinin trend degerinden
gecici sapmalart ise konjonktiirel dalgalanmalar olarak degerlendirilir. Bu modellerde
dalgalanmalarin gegici oldugu kabul edildiginden, c¢iktinin da biiylime trendine geri
dénecegi varsayilir. *

Konjonktiirel dalgalanmalarin arastirilmasinda ilk adim olarak veri, trendden
arindirilarak ekonominin duragan bir yapisi elde edilir. Nelson ve Plosser’a gore trendi
modellemek i¢in kullanilan yontemin soklar1 ayristirmada énemli bir rolii vardir.

Bunun i¢in y 'nin dogrusal bir trende sahip oldugunu varsayalim :

y,=a+ pt &)
Bu esitlige gére y her donemde £ kadar artmaktadir. Esitligin her iki tarafindan

v, =a+ B(t-1) cikarilirsa

V=Y =[a+pi]-[a+p(1-1)] (10)

V=V th Ay, =p an

(9). ve (11). esitlikler birbirine denktir. (9) nolu esitlige bir sok terimi ilave
ettigimizde

y,=a+pt+u, yada Ay, =f+u,—u,, olur. (12)

eger soku (11). esitlige eklersek de

v, =y, +pB+u, yada y, =a+p +u, +u,_ +u, ,+... +u, 13)
esitligini elde ederiz.
(12) nolu esitlige gore, sokun etkisi sadece bir donem siirmektedir. Baska bir

ifadeyle, y’yi degistiren soklar bir donem sonra tersine donmektedir. Bunun tersine

88 Rudiger Dornbusch, Stanley Fisher ve Richard Startz, Macroeconomics, (McGraw-Hill, 9. Baski,
2004), s.541.
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(13) nolu esitlige gore ise sokun y {iizerindeki etkisi kalicidir. Yani sokun etkisi zaman

icerisinde birikerek artmaktadir.”

AD-AS modeline gore toplam talepteki dalgalanmalardan kaynaklanan
konjonktiirel hareketler digerlerine gore daha kisa siirelidir. Bunun aksine verimlilikteki
kalic1 gelismelerden kaynaklanan toplam arz soklari ise kalict olur. Ozellikle ABD
ekonomisi i¢in yapilan ampirik ¢alismalarda (Hodrick ve Prescott 1997, Shapiro ve
Watson 1988), makroekonomik dalgalanmalarin kalic1 etkilere sahip soklardan
kaynaklanan bir bilesenlerinin bulundugu sonucuna varilmistir. Toplam talep soklarinin
kalic1 etkileri olmadigindan toplam arzdaki dalgalanmalarin talebe gére daha onemli
oldugu sonucuna ulasilmistir. Ciinkii genellikle teknoloji soklarindan kaynaklanan
toplam arz soklarinin kalict etkileri olabilmektedir.

Alternatif bir gorlise gore ise toplam arz soklarindan kaynaklanan kalic1 etkiler
uzun araliklarla gergeklesir. Ara donemde ise ekonominin trend degeri etrafinda gecici
hareketleri ile tanimlanan talep soklar1 sik¢a goriiliir. Bu goriise gore GSMH biiytik arz
soklari ile kesintiye ugrayan trend duragan bir yapiya sahiptir. ¥

1.2. IS-LLM Modeli

IS egrisi mal piyasasinda denge kosullarini gosteren reel faiz orani ve reel ulusal
gelir diizeyinin biitiin bilesimlerini gostermektedir.”® Baska bir ifadeyle yatirim ve
tasarruflart esitleyen faiz oranlari ve gelir seviyelerini temsil etmektedir. IS egrisi
bicimsel olarak asagidaki gibi ifade edilebilir:

Y = % = (A - bi) (14)

Faizi esitligin sol tarafina alarak gelirin bir fonksiyonu olarak ifade edersek:

1- 1
i=—A—-——Y 15
b ab 13

esitligini elde ederiz.

" (12) nolu esitlikteki gibi zaman trendini ¢ikarttigimiz zaman duragan hale getirilebilen degiskenlere
trend duragan adi verilmektedir. (13) nolu esitlikteki gibi davranan ve farki alinarak duragan hale
getirilebilen degiskenlere fark duragan adi verilir. Fark duragan siireglerde kalici soklar, trend duragan
siireglerde ise gegici soklar hakimdir.

% Pierre Peron, “The Great Crash, the Oil Shock and the Unit Root Hypothesis”, Econometrica, Vol 57,
No:6, (Kasim 1989), s.1361-1401.

% Ercan Eren, Makro iktisat, (Avciol Basim Yayin, 3. Baski, 2001), s.106.
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LM egrisi, para piyasasinin dengede oldugu faiz oranlarn ve gelir diizeyi
bilesimlerini gdsteren bir egridir.”’ Egri tizerinde reel para arzi, reel para talebine esit

olacagindan para piyasasinda denge saglanmis olur. Para talebi L = kY —hi ve para arzi

M / P, olduguna gore para arz1 ile para talebini birbirine esitlersek:

=kY—-hi olur. (16)

O“UI| =

Burada faiz oranimi esitligin sol tarafina alirsak LM egrisinin denklemini elde

etmis oluruz:

ok, M
i=—Y—— a7
h  hP
Denge gelir diizeyi ve denge faiz orani IS ve LM egrilerinin kesistikleri noktada
belirlenir.
- bM
denge 7 7/ ]’l J2 ( )

Bu esitlige gore denge gelir diizeyi iki dissal degiskene baglhidir: Bunlar maliye

politikasi parametrelerini de igeren otonom harcamalar (A) ile reel para stokudur (%J

: k = (kypb 1\M
ldengezzyA—l—(}z/z —Z]? 19)

Bu esitlige gore denge faiz orani; maliye politikast ¢ogaltaninin (y) icerdigi
maliye politikasi parametreleri, otonom harcama diizeyi (A4), ve reel para stoku (M / P)

tarafindan belirlenmektedir.”
1.2.1. IS-LM Modelinde Genel Denge
Ekonomideki tiim piyasalarin ayni anda dengede oldugu duruma genel denge adi
verilir. Genel dengeye ulagmak i¢in emek piyasasi, mal piyasasi ve varlik piyasasi
birlikte incelenmelidir. Sekil 15°de IS-LM modelinde genel denge gosterilmistir.
Burada:
FE dogrusu emek piyasasinin dengede oldugu noktalarin bilesimidir.

IS egrisi mal piyasasinin dengede oldugu noktalarin bilesimidir

! Yildirim Karaman ve Tagdemir, 2006, a.g.e., s.202.
%2 Yildirim Karaman ve Tagdemir, 2006, a.g.e, s.222.
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LM egrisi varlik piyasasinin dengede oldugu noktalarin bilesimidir.

~ A
N
N
< FE
5 LM
Sy
S
)
S
E
IS
Y Hasila, Y
Tam Istihdam Hasilas

Sekil 15. IS-LM Modelinde Genel Denge
Kaynak : Andrew Abel ve Ben Bernanke, Macroeconomics, (2001), s.319.

Ug egrinin kesistigi E noktasinda ekonomi dengededir. £ noktast her {i¢ egrinin
de tlizerinde olan tek nokta oldugundan ekonomi i¢in sadece bir tane genel denge noktasi
vardir. Ekonominin genel dengesi her zaman IS egrisinin ve FE dogrusunun kesistigi
noktada olusur. Fiyat diizeyinin ayarlanmasiyla LM egrisi kayarak IS ve FE egrilerinin
belirledigi denge noktasindan gegmesi saglanir.

Statik IS-LM modelinde daha cok talep tarafi {lizerinde durulmustur. Ekonomi
politikasindaki bir kararla para arzi arttirlldiginda, fiyatlar kisa donemde sabit
oldugundan, LM egrisi saga dogru kayar. Bu politika degisikliginden etkilenmedigi
varsayilan negatif egimli IS egrisi ile birlikte diisiiniildiiglinde, faiz oranlan diiser ve
hasila artar.

1.2.2. Yeni Dinamik IS-LM Modeli
Statik IS-LM modelinde beklentilere yer verilmemesi zaman igerisinde 6nemli
bir eksiklik olarak ortaya c¢ikmistir. Ayrica Keynes¢i modele dayanan bu analizin
zamani kisa ve uzun doneme ayirmasi ve tasarruf yatirim cephesinde meydana gelen
degisimleri parasal sektorden ayr1 olarak gormesi diger eksik goriilen taraflariydi.
1930’lu yilardan beri IS-LM modelinin degisik bigimleri makroekonomik analiz

i¢in standart araglardan birisi olmustur. Hicks tarafindan gelistirilen ilk bi¢imi ¢iktinin
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ve faiz oranlarmin degisik soklardan ve alternatif politikalardan nasil etkilendigini
aciklamaya calistyordu. Fakat bu statik IS-LM modeli, fiyat diizeyinin zaman i¢inde
nasil gelisecegini belirleyemiyordu. Bu eksiklik, Phillips Egrisi’yle birlikte nitelenen bir
fiyat denkleminin gelistirilmesiyle, enflasyonun olas1 etkileri incelenerek giderilmeye
calistimistir.”® 1970°1i yillarda yiiksek enflasyon ve issizligin bir arada goriilmesi
iktisat¢ilar1 bu teorik makro modellere siipheyle yaklagsmaya itmis, bu ise yeni
calismalarin yolunu ag¢mistir. Lucas tarafindan desteklenen rasyonel beklentiler
devriminin yasandig1 yillarda IS-LM ve benzeri kantitatif analiz yontemlerinin yarari
sorgulanmaya baslamistir. Ayrica nicel makro politika modelleri mikro temellerinin
olmamasi nedeniyle de elestiriye ugramistir. IS-LM modeline iliskin bu tiir elestirilerin
artmasi da giincellestirilme siirecini hizlandirmistir.

Yeni IS-LM modeli de digerleri gibi ekonomik degiskenlerin davranislarini
aciklamaya c¢aligan kiigiik bir makroekonomik modeldir.” Modelde 5 tane igsel degisken

yer almaktadir. Bunlar; reel ¢iktinin logaritmas: (y), fiyat diizeyinin logaritmas1 (P),
reel faiz orani (r), enflasyon orami () ve nominal faiz oramdir (R).*

Yeni IS-LM modelinin tanimlanmasinda ii¢ esitlik kullanilmaktadir: IS esitligi,
Fisher denklemi ve Phillips egrisi esitligi. Ileriye doniik IS egrisine gore cari donem reel

harcama diizeyi (y,), beklenen reel harcama diizeyine ( E,y,,,) ve reel faiz oranina (7,)
bagldir. Ayrica bir talep soku da (x, ) harcama diizeyi iizerinde etkili olabilmektedir.

Diger degiskenler veri iken pozitif bir talep soku toplam harcama diizeyini

arttirmaktadr. Ileriye déniik IS egrisi

Y =Ey.-s[n-rl+x, 20)

seklindedir. Burada s parametresi, toplam talep {iizerinde reel faiz oraninin
etkisini belirlemektedir. Reel faiz oranindaki artis ne kadar biiyiik olursa, reel talepteki
azalma da o kadar biiylik olur. » parametresi ise hasilada biiyliime ve toplam talep

soklarinin olmadigr durumda faiz oranini ifade etmektedir. Yeni IS esitliginin ileriye

% Osman Peker, “Parasal Soklarin Reel Etkileri: Kuram ve Tiirkiye Ornegi.”(Yaymlanmanus Doktora
Tezi, Ankara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2004), s64.

" Yeni IS-LM modelinin olusturulmasinda agirhkli olarak Robert G. King’in ¢alismasi esas alimustir.
 Robert G. King, “The New IS-LM Model: Language, Logic, and Limits”, Federal Reserve Bank of
Richmond Economic Quarterly, Volume 86/3 (Summer 2000), s49.
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doniik olmasinin nedeni beklenen reel harcama diizeyinin ( E,y,,, ) esitligin sag tarafinda
yer almasidir.
Fisher denklemine gore nominal faiz oran1 R,, reel faiz orami () ile beklenen

enflasyon oraninin toplamina esittir.

R =r+Er

"1+l

21
Fisher denkleminin bu geleneksel bi¢imi, nominal faiz orani {izerindeki herhangi
bir enflasyon risk primini ihmal eder.

Beklentileri igeren Phillips egrisi ise cari enflasyon oranmni (7z,), beklenen
enflasyon oran1 (E,7,,,), cari donem ¢iktist (y,) ile kapasite ¢iktist (,) arasindaki fark

ve enflasyon soku (x_,) ile iliskilendirmektedir.

7, = PER .+, =V )+ x, (22)

f parametresi 0< <1 olmaldir. ¢ parametresi ise, enflasyonun, ¢iktinin
kapasite dilizeyinden sapmasina nasil cevap verdigini gosterir. Eger ¢ ’nin degeri
biiyiikse, ¢iktinin enflasyon iizerindeki etkisi daha fazla olur. Bu anlamda ¢ biiyiik
oldugu zaman fiyatlarin esnek olduklari ve daha hizli ayarlandiklari da soylenebilir.”

Enflasyon orami 7, = P —P_, seklinde tammlanirsa, Phillips egrisi alternatif olarak

asagidaki gibi yazilabilir.

B=F +BER + 00—y ) +x, (23)

Bu alternatif tanim bazen bir fiyat esitligi ya da toplam arz egrisi olarak
adlandirilmaktadir.

Ciktinin, fiyat diizeyinin ve diger aciklayic1 degiskenlerin davranislarinin
belirlenebilmesi i¢in parasal denge kosulunun da tanimlanmas1 gerekir. Bu amagla para

talebi fonksiyonu asagidaki gibi belirlenmistir:
M,-P =06y, —-yR —x, (24)
Burada M,—-P reel para talebini, ¢ gelir esnekligini(é6 >0), y faiz

t t

esnekliginiy <0, x, ise para talebini azaltan bir soku temsil etmektedir.

% Robert G. King, a.g.e., s50.
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Para arz1 fonksiyonunun ise sistematik para politikas1 bileseni (f,,) ve sok

bileseninden (x,,,) olustugu varsayilmaktadir.

Mt :fMt T Xug (25)
Para otoritesi tarafindan belirlenen sistematik bilesen, ekonominin mevcut
durumuna ya da beklentilere gore sekillenebilir. Para politikasi i¢in faiz oranmi kurali ise

asagidaki esitlikle belirlenmektedir:

R = frr +Xgy (26)
Para arz1 esitliginde oldugu gibi, faiz oranm1 da bir sistematik bilesen (f,,) ile bir
sok bileseninin (x,,) toplamindan olusmaktadir. Bu kurala gore faiz orani para otoritesi

tarafindan belirlendiginde para miktar1 talep faktorlerince belirlenir. Yani para stoku

davranisi, faiz orani kuralinin para talebi esitliginde yerine konmasiyla elde edilir.
MI_R:é‘yt_y[fRT-i_xRT]_xvt 27)
Yeni IS-LM modelinde ¢iktiy1 kapasite diizeyinde tutmakla para politikasinin
hedefleri arasinda dogrudan bir baglanti vardir. Bu baglantiyr daha agik gorebilmek
amactyla y, =y sarti saglanir ve beklentileri iceren Phillips egrisinde yerine konulursa;

BEx.  +x, Zﬂ’Ex (28)

"7+l tVmLt+j

Eger enflasyon soklar1 yoksa, yani x_, =0 ise, uzun donemde sifir enflasyon

hedefine ulasilabilir. Bu yeni IS-LM modelinin dikkat ¢eken ¢ikarimlarindan birisidir.
Nedenselligin yoniinii tersine g¢evirirsek, fiyat diizeyini sabit tutan bir merkez bankasi,
c¢iktinin da her zaman kapasite diizeyine esit olmasini saglamis olur. Sonug¢ olarak
yansiz para politikast rejimi altinda, toplam talep ya da kapasite ¢ikt1 diizeyinin
belirleyicileri lizerinde etkili olan soklar, fiyat diizeyini etkilemez.

Enflasyon soklari olmasi durumunda ise uzun donem sifir enflasyon hedefinden
sapmalar olabilir. Bu durumda merkez bankasi ¢iktiy1 kapasite diizeyinde tutabilmek
icin enflasyonla daha aktif miicadele etmelidir. Yeni IS-LM modeline gore c¢ikt
kapasite diizeyinde tutuldugu siirece, toplam talep soklarin1 ve para talebi soklarini da

iceren bir¢ok sok, enflasyon oranini etkilememektedir.
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2. KONJONKTUR TEORILERI

Ekonomide yasanan durgunluk ve genisleme donemleri iki onemli soruyu akla
getirmektedir. Bunlar Konjonktiirel dalgalanmalarin kaynaginda hangi ekonomik
faktorlerin yer aldig1 ve politika yapicilarinin bu tiir dalgalanmalart 6nlemek icin neler
yapabilecekleri sorularidir. Iste farkli konjonktiir teorileri bu sorulara verdikleri
cevaplarda ayrismaktadir.”®

Konjonktiirel dalgalanmalar1 aciklamaya calisan farkli teoriler ekonomiyi

etkileyen degisik faktorleri ve bu etkinin yayilma mekanizmalarini incelemislerdir.
Birgok konjonktiir teorisi olsa da hepsi dalgalanmalarin olusumunda yatirimlarin ve
sermaye birikiminin rolii {izerinde fikir birligine varmistir. Ekonomi ne tiir bir soka
maruz kalirsa kalsin, yatirimlar bundan etkilenmektedir. Sermaye yatirimlar1 azaldig:
zaman durgunluk donemine girilecek, genisleme ise ancak yatirimlar tekrar artma
siirecine girdiginde baglayacaktir. Genigleme donemlerinde yatirimlar hizla artar ve
sermaye stoku biiyiir. Hizl1 sermaye artis1 ile birlikte is¢i basina sermaye miktar1 da
artmis olur. Daha fazla sermaye malina sahip olan iscilerin de verimliliklerinin artacagi
aciktir. Fakat bu asamada azalan verimler kanunu devreye girer. Is¢i sayis1 sabitken
sermaye miktar1 artarsa ilave sermayeden dolay1 gerceklesen verimlilikteki artig bir siire
sonra azalmaya baglar. Sermayenin azalan verimi nedeniyle kar oranlar1 diiseceginden
yatirrm yapmanin cazibesi de azalir. Sonucta yatirimlardaki diislis biiylik miktarlara
ulastiginda yeni bir durgunluk dénemine girilmis olur. *”’

2.1. Klasik Konjonktiir Teorisi

Konjonktiirel dalgalanmalar1 agiklamaya c¢alisan en eski model Klasik modeldir. En
onemli Klasik iktisat¢ilar arasinda Adam Smith, David Ricardo, John Stuart Mill,
Alfred Marshall ve Arthur Pigou sayilabilir. Klasik teoriye gore ekonomi kendisini
diizeltebilecek giicii icerisinde barindirir. Tiim piyasalarin verimli ¢alistigi ve herkesin
tam bilgiye ulasabildigi varsayilir. Dolayisiyla fiyatlar ve {icretler tamamen esnektir.
Fiyat ve iicretlerin kolaylikla ayarlanmasindan dolay1r ekonomi her zaman dogal
oraninda dengededir. Eger reel hasila dogal oranindan farklilik gosterirse fiyatlar ve
ticretler hizla ayarlanarak ekonomiyi tekrar dengeye getirirler. Kisa déonemde denge
tamamen ekonominin arz tarafinda belirlenir. Bagka bir ifadeyle kisa donemde denge

iiretim miktar1 sermayenin sabit, emegin ise degisken girdi oldugu varsayimi altinda

% Abel ve Bernanke, a.g.e., ss. 274-275.
°7 Michael Parkin, Economics, (Pearson Education Inc., 2003), s.707-708.
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tiretim fonksiyonu tarafindan belirlenir. Toplam arz egrisi A4S diisey, toplam talep
egrisi AD ise negatif egimlidir. Bu gorlise gore para fiyat diizeyini belirleyen reel
talebin en onemli belirleyicisidir. Ekonomideki dalgalanmalar sadece reel soklar
tarafindan gerceklestirilir. Reel soklar ise ekonominin reel tarafini etkileyen; liretim
fonksiyonunu, isgiiclinii, reel kamu harcamalarini, tiiketicilerin harcama ve tasarruf
kararlarii etkileyen faktorlerdir. Diger taraftan nominal soklar ise para talebini, para
arzini, Ucretleri ve fiyat diizeyini etkileyen soklardir. Toplam talep egrisinin kaymasi
sadece fiyatlar1 degistirirken, hasila {izerinde herhangi bir degisiklik olmaz. Pozitif bir
talep soku sonucunda fiyatlar artarken, hasila degismez. Klasik modelde issizlik gecici
bir durumdur. **

Klasiklere gore para politikasi reel sektorii etkileyemez . Fiyatlarin ve iicretlerin
tam esnek oldugu varsayimi altinda ekonomi her zaman tam istihdam diizeyindedir. Bu
varsayimin en basit agiklamasi ise paranin miktar teorisi ile yapilabilir. Teoriye gore
para reel ekonomiyi degil sadece fiyat diizeyini belirlemektedir. Paranin miktar teorisi

kisaca asagidaki denklemle ifade edilebilir:

M)V = (P)Q) 9)

Burada M para arzini, V paranin dolasim hizini, P genel fiyat diizeyini, Q ise reel
hasilay1 gostermektedir. Klasik goriise gore paranin dolagim hizi sabit ve ekonomi tam
istthdam diizeyinde oldugundan reel hasila da sabittir. Klasik teorinin varsayimlari

altinda paranin miktar teorisi tekrar olusturulabilir :

(M)(V)=(P)Q) (30)

Para arzindaki bir artisin etkisi tamamen fiyat diizeyi iizerinde goriiliir.
Dolayisiyla para arzindaki bir artis, fiyat diizeyini de ayni1 oranda arttirir. Paranin miktar
teorisine gore para politikasi ekonominin reel tarafini hi¢ etkilemeden sadece fiyat
diizeyi iizerinde etkili olur. Klasik teoride paranin ekonomi {iizerinde reel etkileri

olmadigindan hem kisa hem de uzun dénemde para nétr olur.”

% Bander B. Al-Abdulkarim, “An Analysis of Macroeconomic Fluctuations for a Small Open Oil-Based
Economy : The Case of Saudi Arabia”, (Yayinlanmamis Doktora Tezi, Clark University, December
2004), ss..45-47.

" Paranm yansiz olmasi goriisiinde, onun Gnemsiz ve reel ¢ikti agisindan herhangi bir etkililiginin
olmadig1 konusu kastedilirken; paranin yanli olmasi goriisiinde, onun reel ¢iktiy1 etkiledigi ve dolayisiyla
onemli oldugu kabul edilmektedir.
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Ekonomik dalgalanmalarin ¢ogu toplam arzdan kaynaklanmaktadir. Toplam arzin
degismesine neden olan faktorler arasinda emek talebini ve emek arzini sayabiliriz.
Emek arzini etkileyen faktorler ise tercihlerdeki degisim, niifus artis1 ya da vergi
oranlarindaki degisim olabilir. Emek talebini etkileyen faktorlerden en Onemlisi ise
teknolojik gelisimdir. Klasik teori ekonomik dalgalanmalarin ¢ogunun toplam arzdan
kaynaklandigimi varsaydigindan, bu teoride toplam talep ve bilesenleri ekonomik
dalgalanmalarin kaynag: olarak goriilmez.

Klasik modelde konjonktiirel dalgalanmalara neden olan bir bagka sok da
kamunun mal ve hizmet alimlarindaki artis veya azalis gibi faktorlerle ortaya ¢ikan
maliye politikast soklaridir. Kamu harcamalarini arttiran soklara 6rnek olarak askeri
harcamalarin artmasini, biiyiik altyapi yatirnmlarinin yapilmasini ve kamu yararina
yiiksek maliyetli projelerin gergeklestirilmesini gosterebiliriz. Kamu harcamalar1 toplam
ekonomik faaliyetle ayn1 yonde hareket ettiginden ve savas donemleri gibi askeri
harcamalarin yiiksek oldugu zamanlarda toplam hasila da yiikseleceginden kamu
harcamalarindaki soklarin toplam hasilay1 ve istihdami nasil etkiledigini incelememiz
gerekir.

Sekil 16‘da Klasik IS-LM modelinde kamu harcamalarindaki artisin etkileri
gosterilmistir. Maliye politikast degismeden dnce ekonominin genel dengesi seklin her
iki tarafinda E noktasinda ger¢eklesmektedir. Kamu harcamalarindaki artisla birlikte
emek piyasasindaki hareketler sol tarafta gosterilmistir. Maliye politikasindaki
degisiklik tiretim fonksiyonunu ya da emegin marjinal verimini degistirmeyeceginden
emek talep egrisinde herhangi bir degisiklik olmaz. Klasik iktisat¢ilara gore kamu
harcamalarindaki artis iscilerin servetlerini azalttig1 icin emek arzi iizerinde etkili
olacaktir. Ornegin kamunun kaynaklari askeri harcamalar igin kullamldiginda, 6zel
tiiketim harcamalar1 i¢in daha az kaynak kalacagindan insanlarin refah diizeyi azalir.
Kamu harcamalarindaki artis vergi oranlar arttirilarak gergeklestiriliyorsa refah etkisi
cok daha belirgin olarak ortaya c¢ikar. Ricardocu denklik teorisine gore kamu
harcamalarinin finanse etmek i¢in vergi oranlar1 bugiin arttirilmasa bile, alinan bor¢larin
geri 6denebilmesi i¢in ileride mutlaka arttirilacaktir. °° Refah diizeyinin azalmast ise bos
zamanin maliyetini arttirarak emek arzinin artmasina neden olur. Dolayisiyla, Klasik

iktisatgilara gore kamu harcamalarinin artmasi emek arzini arttirir ve emek arz egrisi

% Mark Wheeler, “The Macroeconomic Impacts of Government Debt: An Empirical Analysis of the
1980°s and 1990’s”, Atlantic Economic Journal, (September 1999), s273.
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LS,’den LS,’ye saga dogru kayar. Emek piyasasindaki denge noktas1 da FE

noktasindan F' noktasina taginmis olur. Yeni denge noktasinda, istihdam artmis, reel
ticretler ise azalmistir.
Denge istihdam diizeyi arttigindan tam istihdam hasila diizeyi Y ’da artar. Tam

istthdam dogrusu da FE,’den FE,’ye saga dogru kayar. Maliye politikasindaki

degisiklik IS egrisinin de kaymasina neden olur. Hasilanin herhangi bir diizeyinde
kamu harcamalarindaki gegici artig arzulanan tasarruflar1 arttirip mal piyasasini1 dengeye

getiren reel faiz oranini yiikseltir. Bu nedenle IS egrisi IS, ’den IS, ’ye yukari dogru

kayar. LM egrisi ise maliye politikasindaki bu degisiklikten dogrudan etkilenmez.
Genel dengenin tekrar saglanabilmesi icin fiyatlarin ayarlanmasi, LM egrisinin

de IS, ve FE, egrilerinin kesistikleri noktadan geginceye kadar kaymas: gerekir. Bu

etkilerin sonucunda fiyat diizeyinin ne olacagi ise belirsizdir. Cilinkii maliye
politikasindaki degisiklik hem arzulanan tasarruflar1 azaltarak IS egrisini yukari
kaydirmis ve toplam talebi arttirmistir, hem de emek arzimi arttirarak tam istthdam
hasila diizeyini arttirmistir. Kamu harcamalarindaki artisin emek arzi ve tam istihdam
hasila diizeyi {lizerindeki etkisinin ¢ok fazla olmadigin1 varsayarsak, maliye
politikasindaki degisiklikten sonra talep edilen mal miktar1 tam istihdam hasila diizeyini

asacaktir. Sekil 16°nin sag boliimiinde, H noktasinda talep edilen toplam mal miktari
172 ’deki tam istihdam hasila diizeyini asar. Dolayisiyla ekonominin /' noktasinda genel
dengeye gelmesi i¢in fiyat diizeyinin yiikselerek LM egrisini yukar1 dogru kaydirmasi
gerekir. F' noktasinda hem hasila hem de reel faiz oran1 daha 6nceki denge noktasina

gore daha yiiksektir.
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Sekil 16. Kamu Harcamalarindaki Artisin Etkileri
Kaynak : Andrew Abel ve Ben Bernanke, Macroeconomics, (2001), s.363.

Dolayisiyla, kamu harcamalarindaki artis, hasilayi, istihdami, reel faiz oranlarini
ve fiyat diizeyini arttirir. Istihdamdaki artis emek talebindeki artistan degil emek
arzindaki artistan kaynaklandigi i¢in, kamu harcamalar arttiginda reel {icretler diiser.

Maliye politikast soklarmin ekonominin genel dengesi iizerinde onemli etkileri
oldugu yadsinamaz. Fakat maliye politikas1 soklar1 ile birlikte verimlilik soklarmi da
dahil etmek tahmin edilen model ile kullanilan veri arasindaki uyumu arttiracaktir.
Verimlilik soklarini igeren bir modele maliye politikasi soklarmi da dahil etmek
modelin emek verimliligini a¢iklama giiciinii arttiracaktir.

Maliye politikasi soklarini i¢eren Klasik konjonktiir modelinde isgiicii verimliligi
ile GSMH negatif iligkilidir. Ciinkii kamu harcamalarindaki pozitif bir sok hasilay1
arttirirken ortalama verimliligi diisiirir. Hem verimlilik soklarim1 hem de kamu
harcamasi soklarini igeren Klasik konjonktiir modeli degiskenler arasindaki iliskileri
daha iyi ortaya koyacaktir.

Klasik iktisat¢ilar kamu miidahalesi olmadan piyasalarin kendi kendine en uygun
sonuglar1 elde edecegine inandiklarindan konjonktiirel dalgalanmalar1 engelleme

cabalarini da reddetmektedirler. Klasik goriise gore fiyatlar ve iicretler hizla ayarlanarak
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genel dengeye ulasmakta, kamuya ise ¢ok az gorev diismektedir. Teorik olarak ¢iktidaki
dalgalanmalar1 azaltmak ve durgunlukla miicadele etmek icin maliye politikasi
kullanilabilse de Klasik iktisat¢ilar buna karsidir. Onlara gore ekonominin soklar
karsisindaki ayarlanma mekanizmasina miidahale etmemek gerekir.

Klasik iktisatgilarin  durgunlukla miicadele politikalarina karst  olmalari
durgunlugu ciddi bir sorun olarak goérmedikleri anlamina gelmez. Olumsuz bir
verimlilik soku sonucunda ekonomi durgunluga girerse, reel iicretler, istthdam ve hasila
disecek, durgunlugun agir yiikii herkesin iizerinde hissedilecektir. Fakat Klasik
iktisatgilara gore bunun ¢oziimii kamu harcamalarini arttirmak olmamalidir. Kamu
harcamalarindaki artis emek arzini arttirarak hasilay1 arttiracak, emek arzindaki artis da
ancak iscileri daha da fakirlestirerek saglanabilecektir. Dolayisiyla ekonominin her
zaman genel dengede olduguna inanan Klasik goriise gore sadece hasila ve istthdami
arttirmak i¢in kamu harcamalarinin arttirilmasi ¢alisanlart daha iyiye degil daha kotiiye
gotiirtir. Klasik iktisatgilara gore kamu harcamalar1 yalnizca genisletilen programin
getirileri maliyetinden fazla ise arttirilabilir. Hatta ekonomi durgunlukta olsun veya

olmasin bu ilkeye gore hareket edilmesi gerektigine inanirlar.

2.2. Keynesci Konjonktiir Teorisi
Konjonktiirel dalgalanmalar1 agiklayabilmek i¢in makroekonomik bir modelin
yaninda ekonomiyi etkileyen soklarin cesitleri hakkinda da bazi varsayimlarda
bulunmak gerekir. Keynesciler konjonktiirel dalgalanmalarin en 6nemli kaynaginin
toplam talep soklari olduguna inanirlar. Toplam talep soklar1 IS ya da LM egrisini
kaydiran ve ¢iktiya olan toplam talebi etkileyen soklardir. IS egrisini etkileyen toplam
talep soklarma ornek olarak maliye politikasindaki degisiklikleri, sermayenin marjinal
veriminin artacagi beklentisiyle olusan yatirim artigim1 ve tiiketicilerin giivenlerindeki
degisimden kaynaklanan tasarruf oranindaki degisimi sayabiliriz. LM egrisini etkileyen
toplam talep soklarina 6rnek olarak ise para arzindaki ya da para talebindeki degisimler
say1labilir.'”
Klasik teorinin 1929 yilinda yasanan biiylik buhranla ilgili tatmin edici
aciklamalar getirememis olmast Keynes’i Klasik goriisii sorgulamaya yoneltmistir.

Keynes biiyiik buhranla ilgili toplam arz ve toplam talep faktorlerini de igeren bir¢cok

1% Abel ve Bernanke, a.g.e., s.413.
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aciklama getirmistir. Keynes’e gore Klasik teorinin makroekonomik dinamiklerle ilgili
ongoriileri kisa donemde degil, sadece uzun dénemde gegerlidir. Piyasalar etkin degildir
ve piyasa oyuncular: olan ekonomik birimler her zaman tam bilgiye sahip olmazlar.
Ayrica Klasik teorinin aksine piyasadaki dengeye ulagmak i¢in yapilan ayarlama hemen
degil, zaman igerisinde yavas yavas gerceklesir. Keynes’e gore “uzun donemde hepimiz
O0lmiis olacagimiz” icin kisa donem analizler daha 6nemlidir. Keynes¢i teorinin iki
onemli varsayimi vardir . Bunlardan ilki, reel para arzindaki degisikliklere reel hasilanin
gerekli ayarlamay1 yapamayacagidir. Ikinci varsaymm ise iicretlerin katihigindan dolay1
emek arzinin ayarlanamayaca@idir. Ucretlerin katili§1 nominal iicretlerin asagi dogru
yapiskan oldugu varsayimina dayanir.

Klasik goriisiin aksine, paranin en azindan kisa donemde ekonomi iizerinde reel
etkileri vardir. Para arzinin artmasi faiz oranlarini diigiiriip reel balanslar arttirdigindan
istihdami ve hasilay1 arttirir.

Keynesgiler tarafindan toplam taleple ilgili li¢ 6nemli varsayim gelistirilmistir.
Birincisi emek arzinin kisa donemde esnek olmadigidir. Dolayisiyla iicretlerdeki ve
fiyatlardaki degisim emek arzim etkilemez. ikinci varsayim faiz oranlarindaki degisime
yatirimlarin tepkisinin ¢ok diisiikk oldugudur. Yani yatirimlarin faiz oranlarina gore

esnekligi ¢ok diisiiktiir. (0<e&, <1). Ugiincli varsayim ise para talebinin faiz

oranlarindaki degisime ¢ok duyarli oldugudur. Bu durumda para talebinin faiz

oranlarmna gore esnekligi ¢ok yiliksek olur. (I1<¢,, <o) Bu varsayimlarin sonucuna

gore ekonomideki dalgalanmalara miidahale etmek i¢in maliye ve para politikalar
gereklidir. Para politikas1t uygulamalar1 ekonomideki dalgalanmalarin nedeni degil
ekonomideki dengesizliklere ya da dalgalanmalara karsi gelistirilen bir tepkidir.
Keynescilere gore ekonomiyi tekrar tam kapasiteye getirebilmek i¢in maliye politikasi
para politikasindan daha etkili bir silahtir.

Keynes Klasik goriisiin paranin miktar teorisini de elestirmistir. Klasiklerin
tasarruflarin ve yatirimlarin faiz oranlarimin bir fonksiyonu oldugu goriisiine karsi
Keynes, tasarruflarin ve yatirimlarin gelirin bir fonksiyonu oldugunu diisiinmektedir.
Klasik goriiste faiz oranlarindaki degisim sayesinde tasarruflar ve yatirimlar esitlenirken
yatirimlardaki degisim de tasarruflar tarafindan karsilanir. Keynesgilere gore ise tasarruf
yatirim dengesi, hasila ve istthdamdaki degisimler tarafindan saglanmaktadir. Bu

varsayimin sonucu ise reel ve parasal sektoriin birbirinden ayrilamayacagidir. Sonugta
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likidite tercihlerindeki ya da para politikasindaki degisiklikler hasila ve istihdamda
degisiklige neden olur. Keynesciler uzun doénemde ise paranin noétr oldugunu
diistinmektedir.

2.2.1. Keynesci Konjonktiir Teorisinde Uyarim Mekanizmasi

Keynesci konjonktiir teorisinde ilk etki beklenen satis ve karlardaki degisimden
gelir. Beklenen satis ve karlardaki degisim yeni sermaye talebini ve yatirim diizeyini
degistirecektir. Keynes beklentilerin oynak oldugunu, ¢iinkii gelecegi sekillendiren
olaylarin belirsiz oldugunu ve bunlar1 tamamen 6ngoérebilmenin de imkansiz olduguna
inanir. Dolayisiyla gelecekteki vergi oranlarinin, faiz oranlarinin, teknolojik gelisimin,
kiiresel ekonomik ve politik olaylarin, ekonomiyi etkileyebilecek haberlerin ve hatta
dedikodularin bile beklentiler iizerinde biiyiik etkisi olacagini sdyler. Beklenen satis ve
karlardaki degisimin kaynaklarin1 daha iyi vurgulayabilmek i¢in bunlara hayvani
diirtiiler adin1 vermistir. Bu terimi kullanirken Keynes beklentilerin irrasyonel oldugunu
soylememektedir. Fakat gelecek satislart ve karlari dngérmek imkansiz oldugundan
bununla ilgili goriislerin dedikodulara, tahminlere, i¢gilidiilere dayandirilmasini rasyonel
saymaktadir. Ayrica kisilerin yeni bilgiler geldiginde gelecek hakkindaki diisiincelerini
tamamen degistirmeleri de miimkiindiir.'"’

2.2.2. Keynesci Konjonktiir Teorisinde Yayllma Mekanizmasi

Keynes¢i Teoriye gore beklentilerdeki degisim sonucunda ortaya ¢ikan
yatirnmlardaki azalis ya da artiglar konjonktiir mekanizmasimi harekete gecirir. Bu
mekanizmanin iki 6nemli bileseninden bahsedebiliriz. Birincisi, yatirimlardaki ilk
degisim sonucunda olusan hizlandiran etkisidir. Ekonomik faaliyetlerdeki
dalgalanmalar1 tiiketim mallar1 talebiyle yatirnm mallar1 talebi arasindaki iligkiyle
aciklayan kurama hizlandiran prensibi adi verilir. Belli bir malin iiretimi i¢in ondan
daha dayanikl techizata ihtiyag¢ vardir. Dolayisiyla tiiketim mallar1 tiretimindeki kiigiik
bir degisiklik yatirim mallar iiretiminde cok daha biiyiik degisikliklere neden olur.'%?
Yatirimlardaki degisim toplam harcamalari, reel hasilay1 ve harcanabilir geliri degistirir.
Harcanabilir gelirdeki artig tiiketim harcamalarini degistireceginden toplam talepteki
degisim baslangicta yatirimlarda goriilen degisimden ¢ok daha fazla olur. Toplam talep

egrisi genisleme donemlerinde saga, daralma donemlerinde ise sola dogru kayar.

%" Michael Parkin, a.g.e., s708.
192 parasiz ve Ozer, a.g.e., s.462.
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Keynesc¢i konjonktiir teorisinin ikinci bileseni ise toplam talepteki degisim
sonucunda reel GSMH’da goriilen degisikliklerdir. Kisa donem toplam arz egrisinin
yatay veya egiminin ¢ok az oldugu varsayilir. Yatay bir kisa donem toplam arz
egrisiyle, toplam talepteki degisiklikler fiyat diizeyinde herhangi bir farklilik
yaratmadan etkisini tamamen reel hasila {lizerinde gosterebilir. Ancak kisa donem
toplam arz egrisinin sekli parasal iicret oramina baghdir. Eger parasal {icretler
yapiskansa, kisa donem toplam arz egrisi hareket etmez. Parasal iicretlerin degistigi
durumda ise kisa donem toplam arz egrisi de kayar. Keynes¢i teoride parasal iicretlerin
toplam talepteki degisimlere tepkisi asimetriktir.

Toplam talebin azaldig1 ve issizligin arttigi durumlarda parasal {icretler degismez.
Ciinkii tcretler 6zellikle asagr dogru katidir. Bu durumda ekonomi tam istihdam
diizeyinin altindaki bir denge konumuna sikigip kalir. Ekonomiyi tekrar tam istihdam
dengesine getirebilecek bir dogal gii¢ yoktur. Ekonomi beklenen satiglar ve karlarla
ilgili olumlu gelismeler olup yatirimlar tekrar artincaya kadar bu dengesizlik
durumunda kalmaya devam eder.

2.2.3. Keynesci Konjonktiir Teorisinde Talep Soklar:
Keynes¢i teoride gelecekle ilgili beklentilerin iyilesmesi sonucunda ekonomi

genisleme siirecine girmektedir.
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Sekil 17.Keynesci Teoride Toplam Talep Soku Sonucundaki Genisleme
Kaynak: Michael Parkin, Economics, (2003), s.710.
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Baslangigta ekonominin 4 noktasinda dengede oldugunu varsayalim. Gelecekteki
satiglar ve karlardaki beklentilerde bir iyilesme sonucunda yatirnm talebi artarsa
ekonomi de genisleme siirecine girer. Toplam talepteki artisla birlikte toplam talep
egrisi AD,’den AD,’ye saga dogru kayar. Hasila diizeyi Y ile gosterilen potansiyel
hasila diizeyinin altinda kaldig: siirece parasal {icretler ve fiyat diizeyi sabit kalir. Fakat
ekonomi hicbir zaman B noktasi ile gosterilen ve hasilanin potansiyel diizeyinin
tizerinde oldugu denge noktasina gelemez. Ciinkii hasilanin potansiyel diizeyini agsmasi
ve igsizligin dogal oranmin altina inmesi durumunda parasal {icretler artar ve kisa
donem toplam arz egrisi yukar1 dogru kaymaya baslar. Parasal iicretler artacagi igin
fiyat diizeyi de beraberinde yiikselecek ve hasiladaki biiylime yavaslayacaktir. Ekonomi
B noktasina hi¢ gelemeden fiyatlardaki artisla birlikte C noktasinda dengeye gelir.

Keynesci Konjonktlir mekanizmas1 Keynes’in “hayvansal diirtiiler” dedigi
ekonominin yoniinii degistiren dis faktorlerle baslayan ve bir dengeye ulasilmasiyla son
bulan bir yapidir. Bu sistemde ekonominin baska bir denge noktasina dogru hareket
etmesi i¢in gene bir dis faktor tarafindan tetiklenmesi gerekir.

Keynes¢i konjonktiir teorisi beklentilerdeki degisimin dalgalanmalarin temel
nedeni oldugunu one siirer. Bu teoriyi agiklayabilmek icin ilk etkinin nerden geldigini
ve bu etkiyi reel hasilada dalgalanmalara ¢eviren mekanizmayi anlamamiz gerekir. '

Sekil 18’de Keynes¢i modelde toplam talep soku sonrasinda ortaya c¢ikan
durgunluk gosterilmistir. Tiiketicilerin ekonominin gelecegi ile ilgili karamsarliga
kapilip cari donem tiiketimlerini azalttiklarin1 ve arzulanan tasarruflari arttirdiklarini
disiinelim. Her bir gelir diizeyinde, arzulanan tasarruflardaki artis mal piyasasini

dengeye getiren reel faiz oranmi disiiriir ve IS egrisini IS,’den IS,’ye sola dogru

kaydirir. Ekonomi F noktasinda durgunluga siiriiklenir ve fiyatlar tam istihdami
saglamak i¢in hemen ayarlanmadigindan durgunluk uzunca bir siire devam eder.
Durgunluk déneminde firmalar talebin normal diizeyinin altinda oldugu gordiikleri i¢in

daha az isciye istihdam saglarlar.

' parkin, a.g.e., ss 708-709.
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Sekil 18.Keynesci Teoride Toplam Talep Soku Sonucunda Olusan Durgunluk
Kaynak : Andrew Abel ve Ben Bernanke, Macroeconomics, (2001), s.413.

Yatirnmcilarin  karamsarhiga kapilmalar1 sonucunda yatirim harcamalarindaki
azalma veya kamu harcamalarinin azalmasi da tiiketim iizerinde benzer etkiler yaratir.
Para talebinin artmasi ya da para arzinin azalmasi sonucunda LM egrisinin sola dogru
kaymast da Keynes¢i modelde durgunluga neden olur. Bu durumda paranin kit
olmasindan kaynaklanan yiiksek reel faiz oranlar1 tliketim harcamalarimin ve
yatirnmlarin azalmasina neden olur. Dolayisiyla Keynesgiler durgunluk dénemlerini
Klasikler gibi arzin yetersizligine degil talebin yetersizligine baglamaktadir.

2.2.4. Keynesci Konjonktiir Teorisinde Arz Soklar:

1970’1i yillara kadar Keynes¢i konjonktiir teorisi konjonktiirel dalgalanmalarin
en onemli kaynagi olarak toplam talep soklarinin lizerinde durmustur. Fakat Keynesci
teori 1973-1975 petrol soklar1 ile ortaya ¢ikan yiiksek enflasyon ve durgunlugun bir
arada gorildiigii stagflasyon durumunu agiklamakta yetersiz kalmistir. Geleneksel
teorinin hem iktisat¢ilar hem de politikacilar tarafindan elestirilmesi sonucunda
Keynesgiler de talep soklari ile birlikte arz soklarini da dikkate almaya baslamislardir.
Her ne kadar Keynesciler Reel Konjonktiir teoricileri gibi bir¢ok durgunluga arz ya da
verimlilik  soklarinin neden olduguna inanmasalar da, ekonomik durumun
kotiilesmesinde arz soklarinin 6nemli etkilere sahip oldugu durumlarin varligina

inanirlar.
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Sekil 19¢da petrol fiyatindaki ani ve gegici bir artigsin etkileri Keynes¢i teorinin
varsayimlarina uyularak gosterilmistir. Eger firmalar petrol fiyatlarindaki artisa daha az
enerji kullanarak cevap verirlerse, ayn1 miktardaki emek ve sermaye girdisi ile daha az
tiretim yapilabilir. Dolayisiyla petrol fiyatlarindaki artis tam istihdam diizeyindeki

hasilay1 azaltan ve FE dogrusunu FE,’den FE,’ye kaydiran negatif arz soku olarak

degerlendirilir. Fiyat ve {icretler tamamen ayarlandiktan sonra hasila yeni tam istihdam
diizeyi olan Y,’a geriler. Fiyat ve iicretlerin ayarlanmasi Klasik modelde hemen

gergeklesirken, Keynes¢i modelde ancak uzun donemde gerceklesebilir. Dolayisiyla
uzun donemde arz sokunun Klasik analizi ile Keynes¢i analiz aynmi sonuglara
ulagmaktadir.

Kisa donemde ise arz sokunun etkileri Klasik ve Keynes¢i analizde farklidir.
Olmas1 gereken fiyatlar ile mevcut fiyatlar arasindaki fark fazla degilse, meni
maliyetlerini diisiinen firmalar fiyatlarim1 degistirmeyecektir. Firmalar ancak mevcut
fiyatlarla olmas1 gereken fiyatlar arasindaki fark ¢ok fazla oldugunda kaybedecekleri
karlarini diisiinerek fiyatlarim degistirirler. Ornegin petrol fiyatlarindaki biiyiik artiglar
firmalarin iiretim maliyetlerini arttiracagindan firmalar fiyatlarin1 hizla degistirirler.
Fiyatlardaki degisim firmanin faaliyette bulundugu sektorle de yakindan ilgilidir. Petrol
fiyatlarindaki artistan dogrudan etkilenen sanayi grubundaki firmalar fiyatlarint hemen
arttirirken, maliyetleri dogrudan etkilenmeyen sektorler fiyat artiglari igin fazla acele
etmezler. Dolayisiyla tiim fiyatlar hemen denge degerine dogru hareket etmediginden
bir fiyat katiligindan bahsedebiliriz.

Petrol fiyatlarindaki hizli artis kisa donemde fiyat diizeyini arttiracagindan, reel

para arzi (M/P) da azalir. Reel para arzinin azalmasi LM egrisini LM, den LM, ye
sola dogru kaydirir. Kisa donemde denge LM, egrisinin IS egrisi ile kesistigi F
noktasinda gerceklesir. F' noktast FE dogrusunun solunda yer aldigindan hasila tam
istihdam diizeyi olan Y,’nin altinda gerceklesmis ve ekonomi durgunluga
stiriklenmigtir. Kisa donemde ekonomide durgunlugun ve enflasyonun bir arada
goriildiigii stagflasyon yasanir. Hasiladaki kisa donemde goriilen azalma iki bilesenden
olusmaktadir : lki tam istihdam hasilasimin Y, ’dan Y,’a azalmasi. Ikincisi ise LM

egrisinin sola kaymasindan dolay1 hasilanin yeni tam istthdam diizeyinin de altina

diismesi.
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Hasitla, Y

Sekil 19.Keynesci Teoride Arz Soku
Kaynak :Andrew Abel ve Ben Bernanke, Macroeconomics, (2001), s.421.

Arz soklar1 Keynesgi istikrar politikalar1 agisindan birgok zorluklar igerir. FE
dogrusunun kaymasindan kaynaklanan hasila kayiplarin1 para ve maliye politikalarini

kullanarak geri getirmek ¢ok zordur. Hasila diizeyini yeni tam istihdam hasila diizeyi
olan Y, ’nin iizerine ¢ikarmaya ¢alismak, hasilay1 sadece kisa bir siire icin arttiracak

fakat diger taraftan enflasyonun daha da yiikselmesine neden olacaktir. LM egrisinin
kaymasindan kaynaklanan hasila kaybinin telafisi i¢in teoride para ve maliye
politikalar1 uygulanabilir. Ciinkii hasila tam istthdam diizeyinin altindadir. Fakat
ekonomi F noktasindayken genisletici politikalar uygulanmasi zaten yiiksek olan
enflasyonun daha da ylikselmesi riskini tasir. Sekil 19’da gosterildigi gibi bir
stagflasyon durumunda makroekonomik politika enflasyonu daha da yiikseltmeden ne
hasiladaki sert diisiisleri onleyebilir, ne de hasilay1r yeni tam istihdam diizeyine geri
getirebilir.
2.2.5. Keynesci Teoride Konjonktiirel Dalgalanmalarin Nedenleri
Keynes¢i konjonktiir teorisine gore, iiretim ve istihdam seviyesi, kararsiz, ani ve
genis dalgalanmalara agik olan yatirim harcamalarina baghdir. Daha agik bir ifadeyle,
104

ekonomideki konjonktiir dalgalarinin nedeni yatirim harcamalarinin degismesidir .

Keynes, yatirimcilarin gelecekle ilgili beklentilerini belirleyen i¢glidiiye hayvani i¢giidii

1% Ersan Bocutoglu, Karsilastirmali Makro iktisat, (Trabzon :Derya Kitabevi, 2005), 5.60.
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(animal spirit) adin1 vermektedir. Yatirimcilarin iyimser veya kotiimser olmalari
konjonktiirel dalgalanmalarin 6nemli bir kaynagidir. Yatirimcilarin yatirnm kararlarina,
genis Ol¢lide hayvani iggiidiiler yonlendirmektedir. Hasila ve reel faiz orani sabitken
yatirrm mallarina ya da dayanikli tiiketim mallarina talebin artmasi IS egrisini saga
kaydiracagindan genisletici etkiler igerir. Konjonktiirel dalgalanmalar LM egrisindeki
degisimden kaynaklaniyorsa, yatirimlar toplam ekonomik faaliyetle ayn1 yonde hareket
edecektir. Ornegin LM egrisini saga dogru kaydiran para arzindaki artis reel faiz
oranlarin diisiirerek hem hasilay1 hem de yatirimlari arttirir.

Sadece yatirimlar degil, sermayenin beklenen karliligi da oldukga istikrarsizdir.
Keynesc¢i Konjonktiir teorisinin temelini, firmalarin sermayenin marjinal etkinliinin
gelecekteki degeri konusunda eksik bilgilenmesi olusturur. Teoriye gore, yatirimcilarin
hayvani igglidiileri veri olmak {iizere, sermayenin marjinal etkinliginin degismesi,
yatirimlart etkilemekte, degisen yatirimlar da toplam talebi ve bu yolla iiretim ve
istthdam seviyesini degistirmekte ve ekonomide konjonktiir dalgalarina yol
agmaktadir.'”

Keynesci teori ile uyumlu olan konjonktiiriin genel kabul géren gerceklerinden bir
tanesi de enflasyonun davranisi ile ilgilidir. Keynesgi teoriye gore enflasyon durgunluk
doneminde ya da hemen sonrasinda azalma egilimine girer. Yani enflasyon toplam
ekonomik faaliyetle ayn1 yonde hareket eder ve gecikmeli bir degiskendir. Durgunluk
doneminde talep edilen toplam miktar hasilanin tam istihdam diizeyinden diisiiktiir.
Dolayisiyla firmalar fiyatlarda ayarlama yapacaklari zaman satiglarini arttirmak igin
fiyatlarim1 azaltmak durumunda kalirlar. Durgunluk donemlerinde talep baskisi az
oldugundan ekonomi gii¢siizken fiyatlar da azalma egiliminde olur.

Keynesci modelde bir talep sokunun konjonktiir hareketi haline gelmesinin bir
nedeni stoklarda meydana gelen ve firmalarin beklenmedik talep artislarini
karsilayabilmek icin siirekli olarak belli bir diizeyde stok bulundurmak istemelerinden

% Jsletmeler stok politikalarini, tretim ve satis

kaynaklanan dalgalanmalardir.'
stratejilerinin bir pargasi olarak algiladiklarindan, iirtinlerinin talebindeki beklenmeyen

bir artig, liretimde beklenmeyen bir artisa ve stoklarda beklenmeyen bir azalmaya neden

19 Bocutoglu, a.g.e. 5.61.
106 Yildirim, Karaman ve Tagdemir, 2006, a.g.e., s.312.
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olur."”Talepteki beklenmeyen bir azalis ise iretim diizeyinde bir diisiisle birlikte
stoklarda beklenmeyen bir artisa neden olur.

2.2.5.1.Carpan Hizlandiran Modeli

Keynes¢i modelde konjonktiirel dalgalanmalarin olusumu sadece stoklardaki
degisimle aciklanmaz. Bu teoride toplam yatirim harcamalarindaki soklarin yayilarak
konjonktiir dalgalanmalarina yol agmalarina neden olan bir diger kanal da c¢arpan-
hizlandiran mekanizmasidir. Bir ekonomide yatirimlar ¢ogaldik¢a milli gelir de ¢ogalir.
Ancak milli gelirdeki artis yatirimlardan ¢ok daha fazladir. Yatirimlar belli bir miktar
arttiginda, milli gelirin ne kadar artacagini gosteren katsayiya yatirim carpani adi
verilmektedir.'® Bagska bir ifadeyle carpan, milli gelirin, yatiim degismelerine bagh

olarak nasil degisecegini gosterir. Carpan katsayis1 k& su sekilde ifade edilebilir:

k=£ veya AY = kAl veya AY=LAI 31
Al I-c

Bu statik bir model oldugundan gelirin elde edilisi ile harcamaya doniligmesi

arasindaki gecmesi gereken zaman siiresi dikkate alinmamaktadir.

Y=C +1,

S =sY

C, =c,

Y, =(1-5)Y,+1,
1

Y =—1, (32)
S

Burada (Y) milli geliri, (I) yatirimlari, (C) tiiketimi, (c) marjinal tiiketim egilimini,
(S) tasarrufu, (s) marjinal tasarruf egilimini gostermektedir.

Talep ya da tiiketimdeki artigin yatirimlara olan etkisi ise hizlandiran mekanizmasi
ile agiklanir. Milli gelirin yatirnma doniisen oranina hizlandiran katsayist adi verilir.
Carpan mekanizmasindan farkli olarak burada gelirdeki artis ile yatirimlarda olusacak

artis arasindaki zaman dikkate alinmaktadir.

I, =v(Y,-Y_) (33)

97 Ozer ve Taban; , 2006, a.g.e., s.21.
1% Cafer Unay, Makro Ekonomi, (Bursa:Uludag Universitesi Giiglendirme Vakfi Yaym No:137, 2001),
s.117.
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Yatirnm harcamalari, gelirin elde edilmesi ile harcanmasi arasindaki gecikmeler
dikkate alinarak ge¢mis gelir diizeylerinin bir fonksiyonu olarak tanimlanmistir. Yatirim
fonksiyonundaki v hizlandiran katsayisi olarak isimlendirilir.

Elde edilen (33) nolu esitlik, (32) nolu esitlikte yerine konulursa asagidaki esitligi

elde ederiz:

Y, 34)

(34) nolu esitlige gore t donemindeki milli gelirin degeri, bir dnceki doneme ait
kendi degerinin bir fonksiyonudur. Bu birinci dereceden fark denklemine gore, milli
gelir her dénem bir 6nceki déneme gore v/v—s oraninda artmaktadir. Harcama ile gelir
arasinda herhangi bir gecikme olmadigir ve tasarruf fonksiyonunun dogrusal oldugu
varsayimlarina bagl kalinarak ¢oziimlenen carpan hizlandiran modeli herhangi bir
konjonktiirel dalgalanmaya neden olmaz. Modelde dalgalanmay1 yaratan faktorler ise
bu kiimiilatif gelismeyi onleyen faktorler ile harcama ile gelir arasindaki gecikmelerin
dikkate alinmasidir.

2.2.5.2.Gecikmeli Carpan-Hizlandiran Modeli

Ilk kez A. Hansen tarafindan olusturulan ve daha sonra Paul Samuelson
tarafindan gelistirilen Hansen-Samuelson modelinde gecikmeler dikkate alinarak milli
gelirdeki dalgalanmalar agiklanmaya ¢alisilmistir. Bu modele gore belli bir donemdeki

milli gelir ii¢ 6genin toplamindan olusmaktadir: Kamu harcamalar1 (g,), tiiketim

harcamalar1 (c,) ve 6zel yatirimlar (/).

Y)f:gt+ct+1t (35)

1, =v(C,-C,_))=vbY_ —vbY _, (36)
g =1

Milli gelir esitligi asagidaki denklemle elde edilebilir:

Y, =I+c[l+Vv]Y_ —cvY_, 37

t
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Yani gecmis iki donemdeki milli gelir biliniyorsa, gelecek donemdeki milli gelir
agirthkll bir ortalama almarak hesaplanabilir.'® Milli gelirin degeri zaman i¢inde

marjinal tiiketim egilimi (c¢) ve hizlandiran katsayisinin (v) alacagi degerlere baghdir.

Konjonktiir dalgalanmalarinin olusabilmesi icin bu denklemin koklerinin kompleks
olmasi gerekir.

Hizlandiran katsayisinin bire esit oldugu (v =1) durumda ¢iktidaki dalgalanmalar

diizenli bir sekilde devam ederler. Buna karsilik hizlandiran katsayis1 birden kiigiik

oldugunda (v <1) dalgalanmalar giderek azalan bir seyir izler. Bu katsaymin birden

biiyiik olmasi durumunda ise (v>1) dalgalanmalar giderek biiyiir.'"’

2.3. Paraci Konjonktiir Teorisi

1970’11 wyillarin yiiksek igsizlik ve enflasyon ortaminda Keynes¢i teorinin
konjonktiirel dalgalanmalarin kaynaklari konusundaki tartismaya agik aciklamalar1 yeni
teorilerin gelistirilmesini saglamistir. 2. Diinya savasindan sonra ABD’de bir¢ok
durgunlugun makroekonomik politikalarla ve 6zellikle para politikasindaki degisimler
sonucu olustugu goriisii agirhik kazanmistir. Amerikan Merkez Bankasi o donemde
enflasyonu diigiirmek i¢in uyguladig: siki para politikast sonucunda kasten durgunluga
neden oldugu yoniinde elestirilmektedir. Milton Friedman ve Anna Schwartz ABD
hasilasindaki en 6nemli dalgalanmalarin para arzindaki biiyiik degisimler sonucunda
gergeklestigini gostermislerdir.'"!

Parac1 teori Friedman ve Lucas tarafindan gelistirilen ve Klasiklerin uzantisi olan
bir teoridir. Teorinin baglangici, Klasik goriise getirilen, ekonomide toplam talebin etkili
oldugu ve parasal degisimlerin hasiladaki degisimden Once yasandigir yoOniindeki
elestirileri yanitlamak olmustur. Keynes¢i goriis 1970’lerdeki durgunlugu aciklamakta
yetersiz kalmigtir. Klasik teorinin aksine paract goriis para politikasinin kisa ve uzun
donemdeki etkilerini ayr1 ayr1 degerlendirmistir. Para politikas1 kisa donemde hasila ve
fiyatlar tizerinde onemli etkilere sahip olabilir. Aslinda parasal faktorler, kisa donemde
ekonomiyi etkileyen toplam talebin en 6nemli bilesenidir. Paracilar tarafindan iki
onemli varsayim gelistirilmistir. Ilki, ekonominin etkin oldugu ve piyasalarin

temizlendigi varsayrmudir. Ikincisi ise ekonomik birimlerin eksik bilgiye sahip olduklar

19 Paul Samuelson, “Interactions between the Multiplier Analysis and the Principle of Acceleration”, The
Review of Economic Statistics, Vol.21, No:2, (1939), ss.75-78.

1o Yildirim, Karaman ve Tagdemir, 2006, a.g.e., s.316.

" Friedman ve Schwartz, 1963, a.g.e., s5.676-678.
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ve ekonomik durumu hatali olarak algiladiklar1 varsayimidir. Ayrica ekonomik
birimlerin yanlis bilgilerini diizeltmeleri de uzun zaman alir. Bu nedenle modele uyucu
beklentiler adi verilmektedir. Enflasyon ve issizlik (hasila) arasinda kalic1 bir iligki
yoktur. Buna karsilik enflasyonun artis hizi ile issizlik oranlarindaki gecici disiisler
arasinda bir iligki kurulabilir. Uzun donemde ise sadece bir issizlik oranindan
bahsedilebilir. Bu da dogal issizlik oranmidir. Dolayisiyla para uzun déonemde nétr olur ve
fiyat, toplam harcamalar ve faiz oram1 gibi sadece nominal degiskenler iizerinde
etkilidir. Paracilara gore hasilada kisa donemde goriilen dalgalanmalarin temel nedeni
para arzindaki degisimlerdir.

Para politikasindaki degisimlerin reel ekonomik degiskenleri hangi kanallardan
etkileyecegi R. Lucas, T. Sargent ve N. Wallace tarafindan gelistirilmistir. Bu goriis
Parac1 teorinin iki varsayimina Rasyonel Beklentiler adin1 verdikleri yeni bir varsayim
eklemistir. Bu goriise gore ekonomik birimler bugiinkii bilgiyi kullanarak degiskenlerin
gelecegi ve siddeti ile ilgili beklenti olustururken rasyonel davranirlar. Eger insanlar
ellerindeki bilgiyi kullanarak miimkiin olan en iyi Ongoriiyii yapiyorsa ve ge¢mis
deneyimlerden yararlanarak yapilabilecek hatalar1 engelleyebiliyorsa rasyonel
davraniyor demektir. Rasyonel beklentiler goriisii ilk olarak John Muth tarafindan
ortaya atilmis fakat popiiler hale gelmesi 1972 yilinda Robert Lucas tarafindan
saglanmistir. Modele gore beklentiler veri ¢evre faktdrlerine gore olusturulur. Cevre
faktorleri degistigi zaman insanlar bu degisimi beklentilerine yansitirlar. Bagka bir
ifadeyle, halkin para arzi, fiyat diizeyi, GSMH gibi ekonomik degiskenlerle ilgili
ongoriileri ulasabildikleri ekonomik verilerin incelenmesi ve yorumlanmasi sonucunda
ortaya cikar. Rasyonel beklentiler hipotezine gére toplam talepteki beklenen degisimler
enflasyon beklentilerini degistirirken, reel degiskenler iizerinde herhangi bir etki
yaratmaz. Dolayisiyla beklenen parasal degisimler sadece fiyatlar1 degistirir.
Politikalarin etkinsizligi yaklasimi ilk olarak Sargent ve Wallace tarafindan ortaya

atilmugtir.''?

Fakat para politikasindaki beklenmeyen degisimlerin kisa donemde gecici
etkileri olabilir. Ekonomik birimler beklentilerini olustururken para politikasindaki
degisikligi hesaba katmadiklarindan fiyatlardaki degisimi yanlis yorumlayabilirler.
Fiyatlardaki artisin sadece kendi iiriinlerine 6zgii oldugunu diisliniip bu durumdan

yararlanmak i¢in liretimlerini arttirabilirler.

"> Thomas J. Sargent ve Neil Wallace, “Rational Expectations the Optimal Monetary Instrument and the
Optimal Money Supply Rule”, Journal of Political Economy, Vol 83, No:2, (1975), ss. 241-254.
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Kisa ve uzun dénem toplam arz egrileri onemli farkliliklar icerir. Kisa donemde
toplam arz egrisi pozitif egimlidir. Beklentileri de dahil ettigimiz zaman uzun dénemde

toplam arz egrisinin diisey oldugunu goriiriiz.

Y=Y"+p(P-P°%) (38)
Bu esitlige gore reel hasila diizeyi(Y); hasilanin dogal oranina(Y")

gerceklesen( P) ve beklenen( P¢) fiyat diizeyleri arasindaki farkin ¢ Kkatsayisi ile

carpimi eklenerek elde edilir. Eger gerceklesen fiyat beklenenden yiiksekse (P > P¢),
arz edilen hasila miktar1 tam istihdam diizeyinden fazla olur. Gergeklesen fiyatin
beklenen fiyattan diisiik olmasi ( P < P°) durumunda ise, arz edilen hasila miktar1 tam
istihdam diizeyinin altinda olacaktir. Uzun doénemde herkes ne olup bittiginin farkina
varacagl i¢in beklenen ve gerceklesen fiyat diizeyleri esitlenir (P = P¢) ve arz edilen
hasila miktar1 tam istihdam hasila diizeyine (Y") esit olur. Dolayisiyla uzun dénemde
arz edilen hasila miktar1 fiyat diizeyine bagli degildir ve uzun donem toplam arz egrisi
(LRAS ), hasilanin tam istthdam diizeyinde diisey bir dogrudur.

Bu teoriye gore beklenmeyen parasal soklar talepte ve ekonomide dalgalanmalar
yaratir. Para arzindaki beklenmeyen bir artis fiyatlarin ve hasilanin artmasina neden
olur. Dolayisiyla para kisa dénemde yansiz olmasa da uzun dénemde yansizdir. Para
arzindaki beklenen bir artisin etkisi ise sadece ayni oranda fiyat diizeyini arttirmaktir.
Paraci iktisat¢ilar genisletici ve daraltici para politikasinin ekonomiyi dengeye getirmek
icin gerekli olduguna inanirlar.

Parac1 konjonktiir teorisi, para arzindaki degisimi ekonomik dalgalanmalarin
temel nedeni olarak gérmektedir. Bu teori basta Milton Friedman ve diger Paraci
iktisat¢ilarin caligmalar1 sonucunda ortaya ¢ikmistir. Diger teorilerin oldugu gibi paraci
konjonktiir teorisinin de kendine 6zgii bir ekti ve yayillma mekanizmasi vardir.

2.3.1. Paraci Konjonktiir Teorisinde Uyarim Mekanizmasi

Parac1 konjonktiir teorisinde etkiyi yaratan para miktarinin artis hizindaki
degisimdir. Paranin biiylime oranindaki hizlanma genislemeyi, yavaslama ise
durgunlugu getirir. Para miktarinin artig oranini ayarlayan ise Merkez Bankalaridir.

2.3.2. Paraci Konjonktiir Teorisinde Yayllma Mekanizmasi

Paraci teoride, Merkez Bankasi paranin biiylime oranini degistirdiginde, ilk 6nce

toplam talebi etkileyen bir konjonktiir mekanizmasi islemeye baglar. Paranin biiylime
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orani arttiginda, ekonomideki reel para miktar1 artar ve faiz oranlar1 diiser. Bununla
birlikte YTL’ nin doviz piyasasindaki degeri de diiser. Finansal piyasalarda goriilen bu
ilk etkiler diger piyasalara da yayilir. Yatirnmlar ve ihracat artarken tiiketicilerin
dayanikli tiiketim mallarina yaptiklar1 harcamalar artar. Harcamalardaki bu degisim
tipki Keynesgi teoride yatirimlarin yarattigi gibi bir ¢arpan etkisi yaratir. Paranin
bliyiime hizindaki artig toplam talep egrisini saga kaydirarak bir genislemeye neden
olur. Benzer olarak, paranin biiylime hizindaki azalma da toplam talep egrisini sola
kaydirarak durgunluga neden olmaktadir.

Parac1 konjonktiir mekanizmasindaki ikinci onemli nokta da toplam talepteki
degisime toplam arzin tepkisidir. Kisa donem toplam arz egrisi pozitif egimlidir. Pozitif
egimli bir kisa donem toplam arz egrisiyle toplam talepteki artislar hem hasilayr hem de
fiyat diizeyini arttirir. Fakat Paracilar reel hasilanin tam istihdam diizeyinden
ayrilmasinin gegici olduguna inanirlar.

Parac1 teoride parasal licretler sadece gecici olarak yapigskandir. Toplam talep
azalip igsizlik orani artmaya basladiginda parasal iicretler de sonunda azalmaya baglar.
Parasal iicretlerle birlikte fiyat diizeyi de azaldifinda kisa bir ayarlanma siirecinin
sonunda tam istihdam tekrar saglanir. Toplam talep artip issizlik oran1 dogal diizeyinin
altina indiginde parasal {icretler artmaya baglar. Beraberinde fiyat diizeyi de artinca, bir
ayarlanma siirecinin sonunda reel hasila potansiyel diizeyine ve igsizlik de dogal oranina
geri donecektir.

Ekonomi baslangigta kisa ve uzun donem toplam arz egrileri ile toplam talep
egrisinin kesistikleri 4 noktasinda tam istihdam diizeyinde dengededir. Paranin artis

hizindaki bir yavaslama toplam talebi azaltarak toplam talep egrisini AD,’dan AD,’e

sola dogru kaydirir. Hasila diizeyi 171 ’e diiserken ekonomi B noktasinda durgunluga

siiriiklenir. Issizlik artacagindan bir isgiicii fazlas1 olusur ve parasal iicretler azalmaya

baglar.
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Sekil 20.Paraci Konjonktiir Teorisinde Toplam Talep Soku Sonucu Durgunluk
Kaynak: Michael Parkin, Economics, (2003), s.711.

Bunun sonucunda kisa donem toplam arz egrisi SRAS, ’dan SRAS,’e saga dogru

kayar. Yeni tam istihdam denge noktasi olan C ’de fiyat diizeyi diismiis ve hasila tam

istthdam diizeyine geri donmiistiir.

FiyatDiizeyi

SRAS,

59

Hasila,Y

Sekil 21.Paraci Konjonktiir Teorisinde Toplam Talep Soku Sonucu Genisleme

Kaynak : Andrew Abel ve Ben Bernanke, Macroeconomics, (2001), s.376.
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Ekonomi baslangi¢ta 4 noktasinda dengedeyken paranin biiyiime oranindaki artig

sonucunda toplam talep artar ve toplam talep egrisi 4D, ’dan AD, ’e saga dogru kayar.

Denge A4 noktasindan B noktasina tasinirken hem hasila hem de fiyat diizeyi artar.
Yeni denge noktasinda reel hasila potansiyel diizeyinin iizerinde ve issizlik oran1 dogal
oraninin altinda oldugundan parasal {icretler artmaya baslar ve kisa donem toplam arz

egrisi SRAS,’dan SRAS, e sola dogru kayar. Parasal iicretlerle birlikte fiyat diizeyi de

artacagindan reel hasila azalir. Ekonomi B noktasindan tam istthdam denge diizeyi olan
C noktasina dogru hareket eder.

Paraci konjonktiir teorisinde ekonominin hareket etmesi i¢in bir dig giice ihtiyag
vardir. Bu dis glic de paranin biiylime oranindaki degisimlerdir. Eger para arzi
azalmigsa, ekonomide Once daralma olmakta, onu genisleme izlemektedir. Eger para
arzi1 artarsa, ekonomi 6nce genislemekte onu daralma izlemektedir.

2.4. Rasyonel Beklentiler Konjonktiir Teorileri
Rasyonel bir bekleyis ulasilabilecek tiim bilgiyi kullanarak yapilan bir 6ngoriidiir.
Rasyonel beklentiler konjonktiir teorileri de, parasal iicretlerin; fiyat diizeyi ile ilgili
rasyonel beklentilere gore belirlendigi goriisii temel alinarak gelistirilmistir. Birbirinden
tamamen farkli iki rasyonel beklentiler konjonktiir teorisi bulunmaktadir. Bunlar Yeni
Klasik ve Yeni Keynesci konjonktiir teorileridir.
2.4.1. Yeni Klasik Konjonktiir Teorisi
Yeni Klasik konjonktiir teorisine gore ekonomik dalgalanmalarin temel nedeni
toplam talepteki beklenmeyen dalgalanmalardir. Robert E. Lucas Jr., Thomas Sargent
ve Robert J. Barro gibi iktisat¢ilarin ¢aligmalart bu teorinin temelini olusturmaktadir.
Rasyonel beklentiler teorisinde de diger konjonktiir teorilerinde oldugu gibi bir etki ve
yayilma mekanizmasindan s6z etmek miimkiindiir.

Para arzinin ne kadar oldugu bilinmiyorken, ekonomik karar alicilarin para arzini
m° olarak beklediklerini varsayalim. Eger gerceklesen para arzi m olursa, beklenen ve

gerceklesen para arzlari arasindaki farki sdyle tanimlayabiliriz:

e =m-m° (39)
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Bu esitlik bize paranin 6ngorii hatasini verir.” Herhangi bir donemdeki para arzi
beklenenden fazla olursa Ongdrii hatasi pozitif, para arzi beklenenden kiiclik
gerceklesirse Ongorii hatast negatif olur. Ancak Ongdrii hatalar1 ortalamasi sifira esit

olur.

(€,) =0
Toplam talep egrisini asagidaki gibi tanimlarsak:

m+v=p+y (40)
Bu paranin miktar teorisine ait bir esitliktir. m para arzinin logaritmasini, v sabit
kabul edilen paranin dolasim hizini, p fiyat diizeyini, y GSMH’y1 ifade etmektedir.”

Fiyat beklentilerini de dikkate alan kisa donem toplam arz egrisi ise :

p=p"+Ay-y) (41)

bigimindedir.

Burada p fiyat diizeyini, p° beklenen fiyat diizeyini, y GSMH’y1 ve '
potansiyel GSMH’y1 ifade etmektedir. A parametresi ise toplam arz egrisinin egimini
gostermektedir. Eger A’nin degeri biiylikse, hasilanin potansiyel diizeyinin {izerine
ctkmast durumunda fiyatlar da beklenenden daha fazla artig gosterir. Eger A nin degeri
kiigiikse, kisa donemde fiyatlarin hasiladaki degisimlere tepkisi de kiigiik olacaktir.

Denge fiyat diizeyini belirlemek i¢in modeli ¢ozersek,

P=$[(me+em)+v—(y*e+ey*)}-l-ﬁpe 42)

olur. Ongoériiler sadece ekonomik birimlerin sahip olduklar1 bilgiye gore

olusturulur. Bu nedenle

e A (me+v_ *e)+ 1 e 43)
P 1+ 4 Y 1+/’tp

dir. Esitligi sadelestirdigimizde,

" Ekonomik birimlerin potansiyel ¢ikti diizeyini y*e olarak beklediklerini varsayalim. Potansiyel ¢ikt1
y* "a esit oldugundan potansiyel ¢ikt1 6ngorii hatasi da e, = y* - y*e olarak tanimlanir.

™ Miktar teorisi genellikle MV = PY seklinde ifade edilir. Burada kiigiik harfler dogal logaritmalar
belirtmek igin kullanilmistir. m =In(M), v=In(V), p =In(P), y =In(Y) Buradan
InMV)=In(PY)=InM +InV =InP+InY =>m+v=p+y Esitlikte logaritmalara yer
verdigimiz i¢in, m ’deki degisimi M *deki yiizde degisim olarak yorumlayabiliriz.
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p‘=m’ +v—y*e (44)
olur. Elde ettigimiz beklenen fiyati (3) nolu esitlikte yerine koyarsak,

p =$[(me+ em)+v—(y*e+ ey*)]+ﬁ(me +v—y*e) 45)

esitligini elde ederiz.Hasila ve fiyatin denge degerleri de asagidaki esitliklerce
belirlenir:

1 A
e + €
1+4 " 144’

y=y . (46)

p=m8+v—y*e+i(e, —e*) 47
1+ " 7
(46) nolu esitlige gore rasyonel beklentiler modelinde para arzindaki beklenen bir

artis, hasila iizerinde higbir etki yaratmaz. Para arzindaki beklenmeyen bir artis ise

hasilay1 1/(1+ 1) kadar arttirir.

Para arzindaki beklenen degisimler fiyat diizeyini de ayni oranda arttirmaktadir.
Yeni Klasik konjonktiir modellerinin ortak noktasi, konjonktiirel dalgalanmalari
rekabet¢i denge olarak tamimlamalaridir.'”® Denge teorisi, bireylerin her algiladiklar:
fiyata optimal tepkide bulundugu ve bireylerin fiyatlar1 algilamalar ile arz ve talep
degisimlerine verdikleri tepkiler veri iken, piyasalarin temizlendigi durumu yansitir. Bu
durumda ekonomiyi, tiim degiskenlerin sabit degerleri ile degil, istikrarli istatistiksel
stirecleri ile tanimlayabiliriz.
2.4.1.1.Yeni Klasik Konjonktiir Teorisinde Uyarim Mekanizmasi
Rasyonel beklentiler teorisini diger toplam talep konjonktiir teorilerinden
ayiran nokta etki mekanizmasinin toplam talepteki beklenmeyen degisimler olmasidir.
Toplam talepteki beklenenden fazla artis genislemeye neden olurken, beklenenden
diisiik artis ise durgunluga neden olur. Toplam talebi etkileyen ve degismesi
beklenmeyen herhangi bir faktdr reel hasilada degisiklik yaratabilir. Bu etkiyi
yaratabilecek faktorler arasinda maliye politikasini, para politikasini ya da ihracati
etkileyebilecek diinya ekonomisindeki gelismeleri sayabiliriz. Para arzinda
beklenmeyen degismelerden kaynaklanan ve biitiin ekonomiyi etkileyen beklenmeyen

toplam talep soklari, rasyonel olarak olusturulan fiyat beklentilerinde hatalara ve bu

' Sami Taban, “Yeni Klasik Yaklasimda Konjonktiir Kurami”, (Yayinlanmamis Doktora Tezi, Anadolu
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2002), s.52.
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yolla iiretim ve istthdamin uzun donem dogal denge seviyesinden sapmasina yol
agmaktadir.'™

2.4.1.2.Yeni Klasik Konjonktiir Teorisinde Yayllma Mekanizmasi

Toplam talep diistiigii zaman, parasal iicretler degismezse, hem reel hasila
hem de fiyat diizeyi diiser. Fiyat diizeyindeki bu azalma reel iicretleri arttirir,
istthdamdaki azalmayla birlikte issizlik orani da artar. Yeni Klasik teoride ancak toplam
talepteki beklenmeyen bir azalma bu etkileri yaratabilir. Eger toplam talepte bir azalma
beklenirse, fiyat diizeyinin de azalmasi beklenir ve hem firmalar hem de ¢alisanlar
parasal iicretlerin azaltilmasini kabul ederler. Boyle yapmakla, reel {icretlerin ve issizlik
oraninin artmasini engellemis olurlar.

Benzer sekilde, eger firmalar ve ¢alisanlar toplam talepte bir artis bekliyorlarsa,
fiyat diizeyinin de artacagini diisiindiiklerinden daha yiiksek bir parasal iicret talep
ederler. Bu sayede, reel iicretlerinin diismesini engelleyerek, issizlik oraninin da dogal
oranin altina inmemesini saglarlar. Sadece toplam talepte beklenmeyen ve iicret
anlagmalarinda dikkate alinmayan degisiklikler reel hasilay1 degistirebilir. Eksik bilgiye
sahip olmalar1 nedeniyle isciler ve firmalar, para arzindaki beklenmeyen degisimlerden
kaynaklanan genel fiyat degismelerinin nispi fiyat degismeleri oldugu yanls algisina,
yani fiyat siirprizine kapilmakta ve isciler isglicii arzini, firmalar da {iretimi
arttirmaktadir. Toplam talepteki beklenen degisimler, fiyat diizeyini degistirmekle
birlikte, reel hasilayr ve eksik istihdami etkilemez ve bir konjonktiir dalgalanmasi
yaratmaz.

Yeni Klasik iktisat¢ilar sartlar degistigi zaman uzun dénem sézlesmelerin yeniden
diizenlenebilecegine inanirlar. Anlagmanin iki tarafi da sartlarin degistigini kabul ettigi
stirece, uzun donem sozlesmeleri parasal iicretlerin esnekliginin 6niinde bir engel olarak
gormeye gerek kalmaz. Hem firmalar hem de c¢alisanlar fiyat diizeyinin degistigine
inaniyorsa, daha Once anlasmaya varilan parasal iicreti ortak beklentileri yansitacak
sekilde degistirebilirler. Bu durumda toplam talepteki beklenen degisimler parasal
licretleri ve fiyat diizeyini degistirecek, reel hasilay1 ise etkilemeyecektir. Isveren ve
iscinin, eksik bilgilenmesinden kaynaklanan, sinyal algilama sorunundan dolay1 toplam
iiretim ve istihdam gegici olarak dogal seviyesinin iizerine ¢ikabilir. Ekonomik karar

birimleri yanildiklarini, yani nispi fiyatlarda bir degigsmenin olmadiginit anladiklar

"% Bocutoglu, a.g.e., s.191.



97

zaman, Uretim ve istthdam tekrar eski tam bilgiye dayali uzun dénem dogal issizlik

orani denge seviyesine geri doner.

FiyatDiizeyi
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Sekil 22.Yeni Klasik Konjonktiir Teorisinde Negatif Talep Soku
Kaynak: Michael Parkin, Economics, (2003), s.713.

Sekil 22°de potansiyel hasila diizeyi Y , uzun dénem toplam arz egrisi LRAS ile
gosterilmistir. Beklenen toplam talep egrisi ise EAD ’dir. Potansiyel hasila ve beklenen
toplam talebe gore parasal {icretler tam istthdam diizeyini saglayacak sekilde belirlenir.
Bu parasal {icret diizeyinde kisa donem toplam arz egrisi SRAS ile gosterilmistir.
Baslangicta toplam talebin beklenen toplam talebe esit oldugunu, dolayisiyla
ekonominin 4 noktasinda tam istihdam dengesinde bulundugunu varsayalim. Toplam
talebin beklenmedik bir sekilde azaldigim1 ve toplam talep egrisinin sola kaydigimi
diisiinelim. Toplam talebin sola kaymasinda paranin biiyiime oranindaki azalma ya da
ithracat olanaklarinin azalmasi gibi toplam talep soklarindan birisi etkili olabilir. Bu da

ekonominin durgunluga siiriiklenmesine neden olur. Reel hasila Y, ’e gerilerken, fiyat
diizeyi P,’ye diiser. Ekonomi 4 noktasindan B noktasina hareket eder. Igsizlik artar ve

isgiicii fazlalig1r olusur. Fakat toplam talebin EAD olmasi1 beklendiginden parasal
ticretler degismez ve kisa donem toplam arz egrisi SRAS sabit kalir. Bu durgunluk

ancak toplam talep tekrar beklenen diizeyine ¢ikarsa sona erer.
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Sekil 23.Yeni Klasik Konjonktiir Teorisinde Pozitif Talep Soku
Kaynak: Michael Parkin, Economics, (2003), s.713.
Paranin biiylime oranindaki artis ya da ihracatin artmasi gibi pozitif bir talep soku

sonucunda toplam talep egrisinin AD,’dan AD,’e saga dogru kaydigin1 varsayalim.

Rasyonel beklentiler teorisinde genisleme beklenmeyen bir talep artisi ile baslar. Parasal
ticretler toplam talebin E4D olacag beklentisine gore belirlendiginden toplam talepteki

artis sonucunda hasila miktar1 Y, ’e, fiyat diizeyi de P, ’e ¢ikar. C noktasinda issizlik

dogal diizeyinin altindadir. Fakat toplam talebin EAD kadar olacagi beklendigi igin
parasal {icretler degismez ve kisa donem toplam arz egrisi SRAS sabit kalir. Toplam

talebin beklenen toplam talep egrisi etrafinda 4D, ve AD, arasindaki dalgalanmasi,

hasila ve fiyat dlizeyinin de B ve C noktalari arasinda dalgalanmasina neden olur.
Uretim ve istihdamin dogal seviyesinden sapmasi, Ozellikle para arzindaki
beklenmeyen degismelerden dogan ve fiyat beklentilerinde hatalara yol acan rasgele
soklardan kaynaklanir. Yeni Klasik konjonktiir modellerine goére ekonomi tam
istihdamda olup, dogal oran hipotezi gegerlidir. Ucret ve fiyatlarin esnekligi varsayimmu,
ekonomide mal ve emek piyasalarinda dengeyi saglayan giicler olmaktadir.'"> Rasyonel

beklentiler hipotezi ile Lucas’in siirpriz arz fonksiyonunun bir arada ele alinmasi,

"5 Ercan Eren ve Melike Bildirici, “Iktisat Teorilerinde Son Gelismeler”, iktisat Dergisi, Say1 365; 65-
78, Mart 1997, s.71.
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iiretim ve istthdamin kendi dogal issizlik oran1 dengesi etrafinda rasgele dalgalanacagi
anlamina gelir. Yeni Klasik makro iktisat teorisine gére dogal issizlik denge seviyesi
etrafinda konjonktiirel dalgalanmalarin olugmasinin nedeni, eksik bilgi ve sinyal
algilama sorunudur.''°

2.4.2. Yeni Keynesci Konjonktiir Teorisi

Yeni Keynescgilere gore ekonomik dalgalanmalarin temel nedeni, toplam
talepteki Ongoriilen ve Ongoriilmeyen dalgalanmalardir. Yeni Keynes¢i model,
Keynesci, paracit ve Arz Yanh Klasik modellerin 6zelliklerini birlestirmistir. Bu modele
gore istikrarsiz toplam arz ve talep konjonktiirel dalgalanmalara neden olur. Toplam
talepteki istikrarsizligin temel kaynagi ise para ve otonom kamu harcamalaridir.
Dolayisiyla, paranin digsalligi ve nedenselligin yoniinlin paradan reel hasilaya dogru
olmasi konularinda Paraci goriisle fikir birligi icerisindedir.

Toplam talepteki istikrarsizlik konjonktiirel dalgalanmalara neden olur. Ciinkii
iicretlerin ve fiyatlarin kisa dénemde tam esnek olmadigina inanilmaktadir. Toplam
arzdaki istikrarsizligin konjonktiirel dalgalanmalara neden olmasinin kaynagi ise Klasik
modelle aynidir. Veri bir fiyat diizeyinde emek piyasasindaki ya da {iretim
fonksiyonundaki reel degisimler firmalarin iiretmek istedikleri miktarin degigsmesine
neden olmaktadir.

Yeni Keynesgiler de Yeni Klasikler gibi parasal iicretlerin fiyatlar hakkindaki
rasyonel beklentilerden etkilendigini diisiiniirler. Ancak bir¢ok iicret sdzlesmesinin uzun
donemli olduguna dikkat ¢ekmektedirler. Yeni Keynescilere gore bugiinkii parasal
ticretler, diinlin rasyonel beklentilerinden etkilenir. Gegmiste olusturulan bu beklentiler,
bugiin yanlis oldugu bilinen eski bilgiye dayandirilmistir. Uzun vadeli bir sozlesme
yaptiktan sonra, hem firmalar, hem de c¢alisanlar, toplam talepte fiyat diizeyini
degistirecek bir degisim bekleyebilirler. Ancak taraflar arasinda bir sozlesme
oldugundan parasal iicretleri degistiremezler. Dolayisiyla Yeni Keynesci teoride parasal
ticretler yapiskandir ve toplam talepteki beklenen degisimler bile reel hasilada
degisiklige neden olabilir.

Pozitif bir arz soku baglangicta fiyatlarin ve hasilanin artmasina neden olur.
Talepteki artisa gore fiyatlardaki artis ise daha az olur. Clinkii Yeni Keynescilere gore

menli maliyetleri ve mark-up fiyatlama kisa donemde fiyatlarin tamamen esnek

"% Bocutoglu, a.g.e., s. 193.
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olmasmi engeller. Kisa dénemde nominal iicretlerin kati olmasi, firmalar ve
tedarikcileri arasindaki fiyat kontratlar1 da fiyatlarin talepteki degisimlere fazla duyarh
olmamasmnin  diger nedenleridir. Dolayisiyla maliyetler, o6zellikle de is¢i
maliyetlerindeki ayarlanma yavas gerceklestiginden, toplam talepteki artis kisa
donemde fiyatlar arttirir fakat fiyatlardaki artis miktar talepteki artistan daha az olur.
Fiyatlardaki bu artig reel iicretlerin diismesine, firmalarin daha fazla isci caligtirarak
tiretimlerini arttirmalarina olanak tanir. Dolayisiyla ekonomi pozitif egimli kisa donem
arz egrisi iizerinde ilerlerken hem fiyatlar, hem de hasila artar. Yeni Keynes¢i modelin
varsayimlarina gore uzun donemde tiim sdzlesmeler yenilenebilir. Yani uzun dénemde
fiyatlar ve {icretler tamamen esnektir. Uzun dénemdeki bu esneklik toplam talepteki
degisimlerin tiimiiyle fiyatlara ve iicretlere yansitilmasina imkan tanir ve hasila dogal
oranina geri doner.

Yeni Keynesci model, makroekonomik modellemeye arz yanh etkileri de dahil
etmistir. Arz soklari, toplamda incelendiginde veri bir fiyat seviyesinde firmalarin
tiretim miktarlarini degistirmesine neden olan olaylardir. Petrol ya da diger hammadde
fiyatlariin artmasi gibi firmalarin {iretim maliyetlerini dogrudan etkileyen soklar
negatif arz soklaridir. Girdi fiyatlarindaki bu artislar kisa ve uzun donem toplam arz
egrilerini sola kaydirarak mevcut fiyatlarda daha az iiretim yapmalarina neden olur.
Toplam talebin degismedigini varsaysak bile, negatif arz soku biiyiimenin yavaslamasi,
hatta durgunluk ile birlikte yiiksek enflasyon oranlarina neden olur. Diger taraftan
teknolojik gelisme gibi pozitif bir arz soku ise kisa ve uzun dénem toplam arz egrisini
saga dogru kaydirir. Bunun sonucunda reel iicretler artar, ekonomik biiytime hizlanir ve
enflasyon orani diiser.

Yeni Keynesci teori 4 Ozelliginden dolayr onemli bir talep teorisi olarak
degerlendirilir. Bunlar,

1. Reel hasilanin trend degerine geri donmesi

2. Maliye politikasinin 6nemi

3. Paranin dissal olarak ele alinmast

4. Reel ticretlerin toplam talepteki degisim sonucunda ekonomik aktivitenin
tersine, toplam arzdaki degisim sonucunda ise ekonomik aktivite ile ayni

yonde hareket etmesi.
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Yeni Keynesci yaklasim hem para hem de maliye politikalarinin reel ekonomi
tizerinde 6nemli etkileri olacagini iddia eder. James Tobin’e gore maliye politikasinin
temel degiskenleri iizerindeki politik etki kamu harcamalarimin  dagilimim
etkilemektedir. Bu nedenle maliye politikast daha pasif olmali, aktif enstriiman olarak
para politikasindan yararlamlmahdir.'"”

Yeni Keynescilerde para politikasinin bu kadar 6nemli olmasinin nedeni reel para
balanslar1 ve faiz oranlarindaki hareketlerin toplam talep tarafindan degistirilmesidir.
Ayrica kamu harcamalar1 da fiyatlar1 ve hasilayr degistirerek toplam talep ilizerinde
etkili olurlar. Yeni Keynesci goriise gore reel ticretlerin konjonktiirel davranisi ilk sokun
kaynagina baglhdir. Toplam talep soku durumunda nominal {icretlerin ayarlanma hizina
bagli olarak reel ticretler ekonomik faaliyetle zit yonde ya da artis veya azalis yoniinde
herhangi bir agik yap1 gostermeden hareket edebilir. Diger taraftan ilk sokun toplam arz
tarafindan olmasi durumunda reel iicretler toplam ekonomik faaliyetle ayni yonde
hareket eder.

2.43. Yeni Klasik ve Yeni Keynes¢ci Konjonktir Teorilerinin

Karsilastirilmasi

Iki rasyonel beklentiler teorisi, toplam talepte beklenen bir degisimin etkilerinin
Oongoriilmesinde birbirinden ayrilmaktadir. Yeni Klasik teori beklenen toplam talep
degistiginde parasal icretlerin de degisecegini, dolayisiyla kisa donem toplam arz
egrisinin kayacagini tahmin eder. Yeni Keynes¢i teori ise parasal iicretlerin yeni
sozlesmeler yapildikca yavas yavas degisecegini, dolayisiyla kisa donem toplam arz
egrisindeki hareketin de yavas olacagini tahmin eder. Iki teori arasindaki bu farklilik
politika tercihleri agisindan 6nemli bir noktadir. Yeni Klasik teoriye gore beklenen
politikalar sadece fiyat diizeyini degistirir. Bu tiir politikalarin reel hasila ve issizlik
oran1 lizerinde herhangi bir etkisi yoktur. Nedeni ise sudur: izlenecek iktisat
politikasinda degisiklik olacagi beklendigi zaman parasal iicret orami da degisir.
Dolayistyla SRAS egrisi de kayar ve reel hasila iizerindeki politika etkisini yok eder.
Tersine Yeni Keynesci teoride parasal iicret orani sadece yeni sozlesme yapildigi zaman
degistiginden politikalar beklense bile hasilayr degistirebilir ve konjonktiirel

dalgalanmayn istikrara kavusturmak i¢in kullanilabilir.

""" James Tobin, “A New Consensus on The Management of the Economy by Federal Fiscal and
Monetary Policies”, The Committee on Developing American Capitalism, Vol.4, No.2, (1986) ss.1-6.
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2.5. Reel Konjonktiir Teorisi

Reel Konjonktiir Teorisi (RBC) Yeni Klasik iktisadin en son gelistirilen
alanlarindan birisidir. Yeni Klasik modelde ekonomik dalgalanmalarin Lucas’in eksik
bilgi teorisi ile agiklanmasinin yeterli bulunmamasi, Yeni Klasik iktisatcilar: siirekli
piyasa dengesini igeren, bagka bir alternatif konjonktiir teorisi gelistirmeye
yoneltmistir.''® Reel Konjonktiir Modeli siirekli arz soklarina maruz kalan bir stokastik
genel denge modelidir. Bu modelde ekonomik dalgalanmalar faydasini maksimize
etmeye calisan temsili ekonomik birimlerin zamanlararas: tercihlerinden kaynaklanir.
Reel Konjonktiir teorisine gére ekonomideki dalgalanmalarin temel nedeni, toplam arzi
etkileyen teknolojideki, tercihlerdeki degisim gibi reel faktdrlerdir. Uretimin artmasi,
yeni liretim tekniklerinin kullanimi gibi verimlilik soklar1 konjonktiirel dalgalanmalarin
olagan nedenleridir. Ucretlerin ve fiyatlarin esnek oldugu igin ayarlanabildigi varsaylir.
Ayrica modelde ekonomik birimler de ekonomi hakkinda tam bilgiye sahiptir.
Dolayisiyla bir dengeden digerine gecis de aninda gerceklesmektedir. RBC teorisine
gore ekonomideki ve Ozellikle hasiladaki dalgalanmalar hem kisa hem de uzun
donemde toplam talepten degil hasilanin dogal oranmindaki(Y") dalgalanmalardan
kaynaklanir. Fakat toplam talepteki kamu harcamalarindaki artigla gelen gecici ve
beklenmeyen artiglar hasila ve fiyat diizeylerini gecici olarak arttirabilir. Planlanan
harcamalar hasilayr arttirmazken, pozitif bir teknoloji soku iiretim faktdrlerinin
verimliliklerini arttiracagi i¢in hasila artarken, fiyatlar da diiser.

Konjonktiir analizinde reel soklarin bir¢cok cesidi kullanilsa da, RBC iktisatcilari
en fazla agirligi tiretim fonksiyonu soklarina vermislerdir. Bunlar arz soklar1 ya da reel
konjonktiir teorisindeki adiyla verimlilik soklar1 olarak adlandirilir. Verimlilik soklari,
yeni lriinlerin veya lretim tekniklerinin gelistirilmesini, yeni yonetim tekniklerinin
kullanimini, emek ya da sermayenin kalitesindeki degisikligi, enerji ve hammaddelerin
bulunabilirligi, olaganiistii hava sartlarini, tiretimi etkileyen hiikiimet miidahalelerini, ve
verimliligi etkileyebilecek her tiirlii faktorii igerebilir. RBC iktisat¢ilarina gore, ¢ogu
ekonomik genisleme olumlu verimlilik soklarinin, ¢cogu durgunluk da negatif verimlilik

soklarinin etkisiyle gerceklesir.

'8 Robert J. Gordon, Macroeconomics, (Seventh Edition, Addison Wesley Longman Inc., 1998), ss.541-
542.
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Reel Konjonktiir teorisine gore ekonomi genel olarak asagidaki iiretim fonksiyonu
ile temsil edilir:

Y =Af(L,K)

Burada Y hasilayl, L emek girdisini, K sermaye girdisini, A4 toplam faktor
verimliligini ya da Solow artigini1 ifade etmektedir. Sermaye kisa donemde sabit kabul
edildiginden K =K olur.

Reel Konjonktiir teorisinin temelleri Finn Kydland ve Edward Prescott’un 1982
yilinda Econometrica’da yayimlanan makalelerine dayanir.'"” Teori ile ilgili tartismalar
uzun siire devam etmis ve bunlar iki temel konu iizerinde yogunlasmustir. ilki
konjonktiirel dalgalanmalar1 teknoloji soklarinin ya da daha genel bir ifadeyle toplam
faktor verimliliginde yasanan degisimlerin yarattigidir. Keynes¢i goriislerin hakim
oldugu donem boyunca konjonktiirel dalgalanmalar1 talepte yasanan degisimlerin
yarattifi ve toplam faktor verimliliginde yasanan degisimlerin de konjonktiirii
etkilemeden sadece uzun donem biiyliime oranlarini degistirecegi goriisii hakim
olmustur. Reel konjonktiir teorisinde talep soklarinin 6neminin yadsinmasi ve biiyiime
ile konjonktiiriin a¢iklanmasi i¢in ayn1 modelin kullanilmas1 ¢ok radikal degisimlerdir.
Reel konjonktiir teorisi ile ilgili ikinci dnemli farklilik da soklarin yayilma mekanizmasi
ile ilgilidir. Teoriye gore tiiketicilerin ve firmalarin kar1 maksimize eden davranislari
teknoloji  soklarim1i  konjonktiirel dalgalanmalara g¢evirir. Teknolojik gelisme
gerceklestiginde, firmalar daha ¢ok is¢i ve makine kullanmak isterler. Fakat sermaye
artist hemen gergeklestirilemedigi igin, Oncelikle emek talebini arttirirlar. Artan emek
talebi sonucunda iicretlerde bir artis goriilir. Bu da kisisel geliri ve tliketim
harcamalarini arttirir. Dolayisiyla teknolojik gelismenin etkileri bircok doneme yayilmis
olur. '*°

Reel Konjonktiir teorisinin genel 6zelliklerini su sekilde 6zetleyebiliriz:

Reel konjonktiir teorisi, bagh oldugu kisitlara goére faydasini/karmni maksimize
etmeye calisan temsili birimler (bireyler, firmalar) oldugunu varsayar. Tam bilgiye
sahip olan bu birimler rasyonel beklentilere sahiptir. Beklenen fiyatlar, gerceklesen
fiyatlara esit olsa bile ekonomik birimler belirli bir verimlilik sokunun gecici ya da

kalic1 oldugu isaretini almakta zorluk c¢ekerler. Fiyatlarin esnekligi piyasalarin her

"% Finn Kydland ve Edward Prescott. “Time to Build and Aggregate Fluctuations”, Econometrica, Vol
50, Issue 6, (Kasim 1982), s.1345.
120 Miles ve Scott, 2002, a.g.e., s.387.
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zaman temizlenmesini ve dengeye ulasilmasini saglar. Toplam ekonomik faaliyetteki ve
istthdamdaki dalgalanmalar mevcut {iretim teknolojisindeki rassal degisimlerin
sonucudur. Bu modellerde uyarim mekanizmasi digsal teknoloji soklaridir. Tk sokun
etkileri bir¢ok yayilma mekanizmasi ile sonraki donemlere tasinir. Bu yayilma
mekanizmalar1 arasinda tiiketimin yavaslamasi, yatirim siirecinde gecikmeler, emegin
zamanlar aras1 ikamesi sayilabilir. Istihdamdaki dalgalanmalar bireylerin ¢alisma
stirelerini kendilerinin sectigi goniillii tercihlerinin sonuglarini yansitir. Burada ¢alisma
ve bos zaman birbirinin tam ikamesi olarak diisiiniilmektedir. Para politikasinin reel
degiskenler lizerinde herhangi bir etkisi yoktur; yani para notrdiir.

Reel konjonktiir teorisinin Ozelliklerine bakarak, Paraci konjonktiir teorisinden
onemli farkliliklar icerdigini sdyleyebiliriz. Reel konjonktiir teorisinde baskin olan etki
faktorii parasal soklardan, teknoloji soklarina kaymistir. Daha Onceki parasal
modellerde dnemli bir yeri olan eksik bilgi ve para hayali kullanilmamistir. Biiylime
teorisini dalgalanmalarla birlestirerek makroekonomik analizde kisa ve uzun O6nem
ayrimini ortadan kaldirmustir. Ekonomik dalgalanmalarda reel degiskenlerin 6nemini
vurgulamak amaciyla ekonometrik modellerde parasal degiskenler fazla
kullanilmamustir.

2.5.1. Reel Konjonktiir Teorisinin Temel Varsayimlari

Reel Konjonktiir Teorisi dalgalanmalar1 parasal degil reel faktorlerle aciklar.

Teorinin dayandig baslica varsayimlar sunlardir:

1. Ekonomi fayda ve kar maksimizasyonu prensiplerine gore hareket eden
rasyonel bireylerden olusur.

2. Ekonomik karar birimleri rasyonel beklentilere sahiptirler ve asimetrik bilgi
ile karsilasmazlar. Fakat sinyal algilama sorunlar1 vardir. Gergeklesen bir
sokun gecici mi yoksa kalict m1 oldugunu anlayamazlar.

3. Fiyatlar, piyasanin siirekli olarak dengelenmesini saglayacak derecede
esnektir ve denge her zaman saglanir. Keynes¢i modellerde oldugu gibi fiyat
katiliklarina rastlanmaz.

4. Toplam iretim ve istthdamdaki dalgalanmalar, mevcut iiretim
teknolojisindeki biiyiik 6lgekli rasgele degisimlerden kaynaklanir ve bir

aktarim mekanizmasi kanaliyla ekonominin tamamini etkiler.



105

5. Istihdamdaki dalgalanmalar, iscilerin ¢alisma ile bos zaman tercihlerine
bagli olarak ortaya ¢ikar. Emegin zamanlararasi ikamesi s6z konusudur.
6. Para yansiz oldugundan para politikasi, liretim ve istthdam gibi reel
degiskenler lizerinde etkisizdir. Yani para politikas1 uygun bir ara¢ degildir.
7. Ekonomik dalgalanmalarin ve trendlerin analizinde kisa donem uzun donem
ayrimina gidilmez. Blyiime teorisi ile konjonktiir teorisi birlestirilmistir.
Biiyiime teorisi uzun doneme, konjonktiir teorisi ise kisa doneme
dayanmaktadir. '*'
2.5.2. Reel Konjonktir Teorisinde Emek Piyasas1i ve Emegin
Zamanlararasi Ikamesi
Reel Konjonktiir teorisine gore emek piyasasi ise su sekilde islemektedir:
Konjonktiirel dalgalanma boyunca {icretler ¢ok az degisirken, isttihdamdaki dalgalanma
ise ¢cok daha fazladir. Teknolojide yasanan degisiklikler sonucu emegin marjinal {iriinii
artacak, bu da emek talebini arttiracaktir. Yani pozitif bir teknoloji soku durumunda
emegin marjinal iirlinli yiiksek olur. Veri bir iicret diizeyinde firmalar daha fazla isci
calistirmak isteyeceklerinden emek talep egrisi saga dogru kayar. Emek talebindeki bu
degisikligin iicretleri ve istihdami nasil etkileyecegi ise arz egrisinin egimine baghdir.
Eger emek arz egrisi diiseyse, emek talebindeki artis sonucu iicretler yiikseldiginde
firmalar istihdam diizeylerini arttirmayacaktir. Bu durumda emek talebindeki
degisiklikler ticretlerde biiyiik degisiklikler yaratsa da istihdam diizeyi degismemis olur.
Ancak bu durum konjonktiir dalgas1 boyunca istihdamda 6nemli degisiklikler 6ngéren

reel konjonktiir teorisine uymamaktadir.

12! Bocutoglu, a.g.e., s.223.
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\ Emek
' : Arz1

Ucret

Emek
Talebi

Emek
Talebi

/

Istihdam Istihdam

Sekil 24.Reel Konjonktiir Teorisinde Emek Piyasas

Emek arz egrisinin yatay oldugu durumda ise iicretlerdeki kiiciik degisikliklerde
bile bireyler calistiklar1 saatleri degistirmeye hazir olduklarindan, reel konjonktiir
teorisine daha uygundur. Konjonktiirel dalgalanmalar1 agiklamak i¢in Reel Konjonktiir
modeli, emek arzinin ticretlerdeki degisime ¢ok duyarl oldugunu varsaymaktadir. Bir
baska ifadeyle, bireyler piyasada olusan fiyatlara ¢ok duyarlidir. Konjonktiir dalgasi
boyunca, c¢iktida, istihdamda ve yatirnmlarda oynamalar goriiliirken, faiz oranlarinda,
enflasyonda ve tcretlerde fazla degisiklik yasanmaz. Yani miktar degiskenleri, fiyat
degiskenlerinden daha oynaktir.

Yatay emek arz egrisi varsayimi bireylerin konjonktiir dalgas1 boyunca ortalama
bir siire ¢alismak istediklerini ifade eder. Fakat iicretler yliksek oldugu zaman daha fazla
calisacaklar, iicretler diistiigiinde ise calisma saatlerini azaltacaklardir. Eger bireyler
ticretlerdeki degisime cok duyarliysa, istihdam ve issizlik ¢ok fazla dalgalanacaktir.
Reel Konjonktiir teorisine gore, durgunluk donemleri toplam faktor verimliliginin diisiik
oldugu, dolayisiyla emegin marjinal iirlinliniin diisiik oldugu ve firmalarin yiiksek
ticretler 0demedikleri donemlerdir. Bireyler de bu diisiik iicretlere ¢aligma saatlerini
diisiirerek karsilik verirler. Sonugcta istihdam azalirken, issizlikte de bir artis goriliir.

Reel Konjonktiir modellerinde tiikketim ve yatirim amaglariyla kullanilabilen bir
iriiniin toplam tiretimi, 6lgege gore sabit getirili neoklasik tliretim fonksiyonu ile ifade

edilir.

Y, =AF(K,L) (48)
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Burada K, sermaye stokunu, L, emegi, 4, ise teknoloji parametresini gosterir.
Teknoloji soku ya da toplam faktér verimliliginde yasanan herhangi bir sok 4, ’yi

etkiler. Teknoloji parametresinin gelisimi ise rassal bir yapi izler :

At+1 =pAt +¢é

t+1

0<p<l 49)

¢ hata terimi rassal bir teknoloji sokunu ifade eder. Bu esitlige gore herhangi bir
donemdeki teknoloji diizeyi, bir 6nceki donemdeki teknoloji diizeyi ile rassal bir hata
teriminin toplamindan olusur. Reel konjonktiir modellerinde toplumun homojen
bireylerden olustugu varsayilir. Bu da grup davranisinin temsili birimlerin davranislar
incelenerek aciklanmasina olanak saglar. Temsili birimin fayda fonksiyonu genel
sekliyle asagidaki gibidir:

U =f(C,Le) f(C)>0 ve f'(Le))>0 (50)

Burada C, tiiketim miktarini, Le, ise bos zamani ifade etmektedir. Temsili bireyin

amaci simdiki faydasinin ve gelecekte elde edecegi faydanin indirgenmis degerinin

toplamin1 maksimize etmektir.

U, =max E, {iﬂ’”u[CHj,l—L,j]|Qt}, 0<B<1 (51)

J=0

Burada C, temsili birimin tiiketim diizeyini, L, ¢alisilan siirey1, 1— L, bos zamanu,
E, {} beklenen deger islemcisini, €2, beklentilerin dayandig: bilgi setini, £ da temsili
birimin 1skonto oranimi ifade etmektedir. Bu esitlik temsili birimlerin tiiketimi bos
zamana tercih etme konusunda ne kadar istekli olduklart ile ilgili fikir verir. Buradaki
tercih sorunu da asagida verilen kisitlar altinda Oomiir boyu faydanin maksimize
edilmesiyle ¢ozlilmiis olur.

C+I1 <AF(K,L) (52)

L +Le <1 (33)

(52) nolu esitlikteki kisit tiiketim(C,) ve yatirnm(/,) toplaminin {iretim
miktarmi(Y)) gecemeyecegini gostermektedir. (53). nolu esitlikte verilen kisit ise elde
olan zamani 1 saatle sinirlamaktadir. Boylece calisilan zaman L, ise, 1—L, bos zamani

gostermis olur. Sermaye stokunun gelisimi de mevcut yatirimlara ve amortisman

oranina (o) baghdir.



108

K, . =(1-9)K, +1, (54

Boyle bir yapida 4, ’yi etkileyen teknoloji soku gibi bir faktor faydasim
maksimize etmeye c¢alisan temsili birimin dinamik tepkisiyle sonug¢lanir. Sonucta,
ciktida, galigilan siirede, tiiketimde ve yatirimlarda etkisi sonraki donemlerde de devam
eden degisiklikler goriiliir.

Paranin ve finansal kurumlarin olmadigi temsili bir ekonomide konjonktiir
dalgasinin nasil olusabilecegini basit bir 6rnekle gosterebiliriz. Digsal bir sok sonucu
(teknoloji soku) verimliligin arttigin1 diisiinelim. Bu durumda ayni siirede ¢aligarak daha
fazla iirtin elde etmek miimkiin olacaktir. Toplumdaki bireyler, sadece bugiinkii
tilketimlerini degil, gelecekteki tiiketim olanaklarini da diisiindiiklerinden verimliligin
arttigi donemde bos zamanlarini azaltip, daha fazla ¢alismak isteyeceklerdir. Yani
bireyler zamanlararas1 emek ikamesi gerceklestirmis olurlar. Bireyler eger sokun gegici
oldugunu diisiintirlerse, bugiin daha fazla ¢alisip gelecek icin biriktirme giidiisii ¢cok
daha fazla olacaktir. Uretimdeki artisgin bir boliimii tasarruf edilip yatirima
doniistiiglinden 3 nolu esitlige gore sermaye stoku bir sonraki donemde ve onu izleyen
donemlerde bugiinkiinden daha fazla olur. Bunun anlami da gegici de olsa, bir sokun
etkilerinin sonraki donemlere tasindigidir. Bir sok sonucundaki gelismeler, temsili
birimlerin se¢imleri tarafindan sekillenir. Ornegimizde de arz yonlii bir sok sonucunda
bireylerin ¢alisma siirelerini se¢cimine gore liretim miktar1 ve sermaye stoku degismis,
konjonktiirel bir dalgalanma yasanmaistir.

Bu sekilde temel reel konjonktiir modelinin yapisim1 gordiikten sonra simdi de
Reel Konjonktiir Modeli ¢ercevesinde emegin zamanlar arasi ikamesinin nasil
gergeklestigini bu model ¢ergevesinde gorelim.

Burada ama¢ ekonominin nicel davramigini belirlemek oldugundan iiretim ve
fayda fonksiyonlariin belirli fonksiyonel bi¢imleri kullanilacaktir. Ekonomi homojen
cok sayida fiyat alict firmadan ve fiyat alici hanehalkindan olusmaktadir.

Hanehalklarinin 6zellikleri kusaklar arasinda birbirine aktarildigindan, yasam siiresi

sonsuz olarak kabul edilir. Uretim girdileri sermaye (K), emek (L) ve teknolojidir

(A4). t donemindeki gikt1, Cobb-Douglas iiretim fonksiyonuna bagli olarak

Y, =K"(AL)™", 0<a<l. dr. (55)
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Ciktr, tiiketim (C), yatrim (/) ve kamu harcamalari (G) arasinda

boliinmektedir. Her donem sermayenin ¢ kadarlik kismu yipranmaktadir. Dolayisiyla

t+1 donemindeki sermaye stoku

K, =K, +1 -6k,
dir. (56)
=K, +Y -C -G -95K,.

Kamu harcamalar1 her donem toplanan vergilerle finanse edilmektedir.
Hanehalklarinin yasam siiresi sonsuz kabul edildigi ve piyasa aksakliklarinin olmadigi
varsayildigindan Ricardocu denklik teoremine gore verginin zamanlamasi hanehalki
davranisim etkilemez. '*

Sermaye ve emege marjinal {irlinleri kadar 6deme yapilir. Dolayisiyla t

donemindeki reel Ucret

w,=(1-a)K (4L) "4,

K o
=(l-« d A 57
( )( Asz] , 7
reel faiz
AL l-a
rt:a[ : ’J -0 olur. (58)
Kt

Temsili bir hanehalki faydanin beklenen degerini maksimize eder.

U:Ze_p’u(ct,l—ﬁt)% (59)

t=0

u() hanehalkinin temsili liyesinin anlik fayda fonksiyonunu, p ise iskonto
oranini gostermektedir. N, niifus ve H hanehalki sayisidir. Bdylece N,/H hanehalki
iyelerinin sayis1 iken, niifus » oraninda digsal olarak artar.

InN,=N+nt, n<p (60)

N-+nt

Boylece N,’nindegeri N, =e" "™ olur.

122 David Romer, Advanced Macroeconomics, (McGraw Hill Advnced Series in Economics, 1996),
ss.152-161.
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Anlik fayda fonksiyonunun u([) iki kaynagi vardir. Birincisi hanehalki iiyesi
bagina tiiketimdir (c). Ikincisi ise hanehalki iiyesi bagina bos zamandir (¢). Tiim

hanehalklart homojen oldugundan, ¢ =C/N ve ¢ =L/N olur.

u,=Inc,+bIn(1-¢,), b>0. (61)

Modelin son varsayimi, teknoloji ve devlet harcamalarinin hareketi ile ilgilidir.

Oncelikle teknolojiyi ele alirsak, bilyiime trendini yakalayabilmek igin, model soklarmn
olmadig1 durumda In 4, nin 4+ g, olacagimi varsayar. (Burada g teknolojideki gelisme

oranidir) Fakat teknoloji ayn1 zamanda rassal soklardan da etkilenmektedir. Dolayisiyla

In4, = A+ g+ th olur. (62)

Burada A soklarin etkilerini yansitmaktadir. A nin birinci dereceden bir

otoregresif siireci takip ettigi varsayilmaktadir.

A=pA_+&,, -l<p, <1, (63)

Burada ¢, ler ortalamasi sifir olan ve birbirleri ile iligkisi olmayan beyaz giirtilti

(White noise) hata terimleridir. Esitlige gore In 4, nin rassal kismi olan A, bir énceki
donem degerinin p, orani ile rassal bir hata teriminin toplamindan olusmaktadir. Eger

p, pozitifse, sokun teknolojiye olan etkilerinin zaman i¢inde yavas yavas yok olacagi

kabul edilir.

Benzer varsayimlar kamu harcamalart i¢in de yapilabilir. Kisi basina kamu
harcamalarinin trend biiyiime oraninin, teknolojinin trend biliylime oranina esit oldugu
varsayilir. Eger bu varsayim yapilmazsa kamu harcamalari zaman iginde ekonomi

icerisinde ¢ok biiyiik ya da c¢ok kiiciik kalabilir. Dolayisiyla,

InG, =G+(n+g)+G, (64)
Gt = pGG,_l +E5, -1<p; <1 (65)
Bu esitlikte de ¢, ’ler beyaz giiriiltii hata terimleri olup daha Once teknoloji

esitliginden elde edilen hata terimleri &, lar ile iliskisizdir.

Fayda fonksiyonundan emek arzi ile ilgili bilgi edinmek amaciyla hanehalkinin

sadece bir donem yasadigi ve baslangigta bir serveti olmadigimi diisiinelim. Ayrica
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basitlik agisindan hanehalkinin tek bir liyeden olustugunu varsayalim. Bu durumda

hanehalkinin amag fonksiyonu Inc+5b ln(l -/ ) olur. Biitce kisit1 ise ¢ = w/ dir.
Hanehalki maksimizasyon probleminin Lagrange esitligi
L=lnc+bln(1—€)+/1(w€—c) (66)
bigimindedir.
Birinci dereceden tiirev kosullarini elde etmek icin fonksiyonun 6nce c’ye gore

daha sonra /’ye ve A ’ya gore tiirevini aldigimizda,

L_1 -0 (67)
oc c

OL__ b w0 (68)
or 1-7

a—L:WE—C:O (69)
oA

sonuclarini elde ederiz.

Biitce kisitina gore ¢ =wl olur. Elde ettifimiz bu sonucu (67) nolu esitlikte
kullanirsak A =1/w/ olur. Bunu da (68) nolu esitlikte yerine koydugumuzda:

—% + % =0

elde edilir.

(70)

(58) nolu esitlikte ticret yer almamaktadir. Boylece emek arzi iicretten bagimsiz
olur. Statik durumda ticret diizeyinin emek arzini etkilemedigi gercegi hanehalkinin
yasam siliresi bir donemden uzun oldugunda ficretlerdeki degisimin emek arzini
etkilemeyecegi anlamina gelmez. Bu ifade en acik sekilde hanehalkinin iki dénem
yasadig1r durumda goriilebilir. Burada baslangicta bir servetin olmadigi ve hanehalkinin
sadece bir iiyesi oldugu varsayimina devam edilecektir. Ayrica faiz orani ya da ikinci
donemdeki ticret diizeyi hakkinda herhangi bir belirsizlik yoktur.

Hanehalkinin yasam boyu biit¢e kisitt

c +Lc =w/ +Lw€ (71)
Yl ? R P

bigimindedir.

Burada r reel faiz oranini ifade etmektedir. Lagrange denklemi,
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1 1
L=Inc, +bIn(1-¢)+e”|Inc, +bIn(1-¢.)|+A| Wl +—wl —c,——c, | (72
1 ( 1) I: 2 ( 2)] [11 1+, 22 0 1+r2}()

Burada hanehalkinin tercihi her iki donemdeki tiiketim (cl,cz) ve bos zamandir
(él,fz) . Iki donemdeki nispi iicretlerin emek arz1 {izerindeki etkisini gdstermek igin £,

ve /, i¢in birinci derece tiirev kosullarini bilmemiz gerekir.

oL b
— = = Aw, (73)
or, 1-¢,
—P
oL e”’b 1 Aw, 74

o, 1-0, l+r
(73) nolu esitligin her iki tarafin1 w, ile, (74) nolu esitligin her iki tarafim
w, /1+r ile bdlersek birbirine esit hale getirmis oluruz.

e’b1+r b 1
-2, w, 1-0,w

(75)

-0, 1w
-0, e”(+r)w

(76)

(76) nolu esitlige gore iki donemdeki nispi emek arzi nispi ticretlerdeki degisime

tepki vermektedir. Ornegin ilk dénemdeki reel ticret (w,) ikinci donemdeki reel iicrete

gore (wz) artarsa, hanehalki ilk donemdeki bos zamanini ikinci doneme gore azaltir.

Yani ilk donemdeki emek arzi ikinci doneme gore artar.

(75) nolu esitlik ayn1 zamanda faiz oranlarindaki artisin ilk donemdeki emek
arzini ikinci doneme gore arttiracagini ifade eder. Faiz oranlarindaki artis bugiinkii
calismanin ve tasarrufun cazibesini arttirmaktadir. Faiz oranlarinin emek arzi tizerindeki
bu etkisi reel konjonktiir modelinde istihdamdaki dalgalanmalarin agiklanmasi
konusunda 6nemli bir isleve sahiptir. Emek arzinin nispi licretlere ve faiz oranlarina
tepkisi emek arzinin zamanlar arasi ikamesi olarak bilinir.

2.5.3. Reel Konjonktiir Teorisinde Soklarin Etkileri

Reel konjonktiir teorisine gore konjonktiirel dalgalanmalarin asil nedeni degisen
talebin ¢iktiyr trend degeri etrafinda dalgalandirmasi degil, birgok bagimsiz soktan
etkilenen toplam arzin trend ¢izgisini asag1 ya da yukar1 kaydirmasidir. Teoriye gore

ekonomideki dalgalanmalarin temel nedeni, toplam arzi etkileyen teknoloji soklaridir.
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Teknoloji soklar1 gecici kalici, olumlu ya da olumsuz olmalarina baglh olarak ekonomi
tizerinde farkl etkiler yaratabilmektedir. Simdi, 6ncelikle teknoloji soklar1 tanitilacak,
daha sonra da bu soklarin tiirlerine gore farkl etkileri incelenecektir.

2.5.3.1.Solow Artig1 ve Teknoloji Soku

RBC teorisinde konjonktiirel dalgalanmalarin temel kaynagi verimlilik
soklar1 oldugundan RBC iktisatcilar1 bu soklarin biiyiikliiglinii 6l¢gmeye ¢alismiglardir.
Verimlilik soklarmin en yaygin Olciitii ise toplam faktér verimliliginin ampirik bir
6l¢iisti olan Solow artigidir. Bu 6l¢iit modern biiyiime teorisinin yaraticisi olan Robert

Solow’un 1950°li yillardaki ¢alismalart ile duyulmustur.'”

Toplam faktor
verimliligini( 4) Olgebilmek icin hasila (Y), sermaye (K) ve emek(L) verilerine
ithtiyag vardir. A, K ve L’deki degisimlerle birlikte hasila da degisecektir.

Y=AF(K,L) (77)

Biiytime ile ilgili ampirik ¢aligmalarda en sik kullanilan iiretim fonksiyonu Cobb-

Douglas tiretim fonksiyonudur.

Y=4K’L™, 0<5<1 (78)
Burada sermaye stokunun {issii 0 hasilanin sermayeye gore esnekligini, emek
girdisinin iissii (1-0) ise hasilanin emege gore esnekligini vermektedir. Agirliklarin

toplami1 1 oldugundan 6lg¢ege gore sabit getirili bir liretim fonksiyonudur. Esitligi tekrar

diizenleyerek Solow artigina” ulasmak miimkiindiir.

1-6

Y
Solow Artigi=————= 4
8K

Cobb-Douglas iiretim fonksiyonunu degisim oranlarini gosterecek sekilde tekrar

yazabiliriz.
AY_ Al 5£+(1 5)— (79)
Y 4 K

Bu esitlige gore hasiladaki biiyiime (AY/Y), toplam faktor verimliligindeki

(A4/ A) degisime, sermayedeki degisim (SAK/K) ve emekteki deisimin agirhikli

12 Robert M. Solow, “A Contribution To The Theory of Economic Growth”, Quarterly Journal of
Economics, Vol.70, (February 1956), ss.65-94.

* Artik olarak adlandirilmasmin nedeni hasilanin Slgiilebilen emek ve sermaye girdileri ile dogrudan
aciklanamayan kismini gostermesidir. A’y1 dogrudan 6l¢mek miimkiin olmadig1 igin artik olarak tahmin
edilmesi gerekir.
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ortalamasma (1-8)(AL/L) baghdir. Elde ettigimiz bu esitligi tekrar diizenleyerek

toplam faktor verimliligindeki artisin ya da bagka bir ifadeyle teknolojik gelismenin

artik olarak tahmin edilebilecegi yeni bir esitlige ulasabiliriz.

£=£_|:5£+(1_5)£j| (80)
A Y K L

Burada A4/A Solow artig1 olarak adlandirilir. Reel konjonktiir teorisinde Solow

artiginin tahmini degeri teknolojik gelismenin bir 6l¢iitii kabul edilir. Prescott’a gore
teknolojik gelismedeki yiizde degisim birbiriyle iliskisiz 6l¢iim hatalar1 da igeren
egilimli bir rassal yiirilyiis modelidir.'** Plosser’a gére de verimlilik diizeyini rassal
yiriiylis olarak gormek miimkiindiir.'” Bu goriisler Reel Konjonktiir teorisinin
ekonomideki dalgalanmalarin agirlikli olarak teknoloji soklarindan kaynaklandigi
yoniindeki 6ngdriisiinii desteklemektedir.

ABD ckonomisine ait verilerle Solow artigt hesaplandiginda genisleme
donemlerinde artt1ig1, durgunluk donemlerinde azaldig1 goriilmiistiir. Solow artiginin bu
davranisi RBC teorisinin toplam hasiladaki konjonktiirel dalgalanmalarin agirliklh
olarak verimlilik soklar1 ile agiklandig1 6ngoriisii ile ortiismektedir.

Uretimde kullanilan teknoloji degismese de verimliligin neden degistigini
aciklayabilmek icin bazi donemlerde emek ve sermayenin daha yogun kullanildigini ve
bunun da iretim diizeyini arttirdigimi dikkate almak gerekir. Sermaye ve emek
girdilerinin degisik zamanlarda farkli yogunluklarda kullanimlarini iiretim siirecinde
gosterebilmek i¢in iki yeni kavram gelistirilmistir. Bunlar sermayenin kullanim oram

(u, ) ve emegin kullanim orani (u, )’dir. Sermayenin {iretim siirecinde ger¢ek kullanima,
sermayenin kullanim oram ile sermaye stokunun ¢arpimi kadardir. (u,K) Emegin

iiretim slirecinde kullanimi ise emegin kullanim orani ile firma tarafindan calistirilan

is¢i sayisiin carpimu kadardir. (u#,L) Sermaye ve emek hizmetlerini bu sekilde

kullanarak tiretim fonksiyonunu yeniden olusturabiliriz.

Y = AF u K, u, L) = Au,K)’ (u, L) (81)

2% Edward C. Prescott, “Theory Ahead of Business Cycle Measurement”, Federal Reserve Bank of
Minneapolis Quarterly Review, (Fall 1986), s7.
12 Charles I. Plosser, 1989, a.g.e., s.59.
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Sermaye ve emegin kullanim oranlarmmi da dahil ederek Solow artigini tekrar

yazarsak:

A(“KK)(S(”LL)I_(S

T = Augu;”’ (82)

Solow Artig1 =

Solow artig1 sadece verimliligi etkileyen A parametresini degil sermaye ve
emegin kullanim oranlarim1 da igerir. Dolayisiyla teknoloji degismese de, sermaye ve
emegin kullanim oranlar1 toplam ekonomik faaliyetle aym1 yonde hareket ediyorsa,
Solow artig1 da toplam ekonomik faaliyetle ayn1 yonde hareket eder.

2.5.3.2.Teknoloji Soklarmin Etkileri
Teknoloji soklart olumlu ve olumsuz olmak {izere ikiye ayrilip ona gore
etkileri incelenmektedir.
2.5.3.3.0lumlu Teknoloji Sokunun Etkileri
Yeni iiretim tekniklerinin ya da yeni iriinlerin gelistirilmesi, {iretim
siirecinde kullanilan faktorlerin bilesimindeki degisiklikler olumlu teknoloji soklari
olarak degerlendirilir. Simdi bu tiir soklarin ¢ikti, istihdam, reel faiz oranlar1 ve reel
ticretler iizerindeki etkilerini inceleyelim.
2.5.3.3.1. Olumlu Teknoloji Sokunun Cikti ve istihdam Uzerindeki
Etkileri
Para arzinin ve fiyat diizeyinin toplam iiretim miktar1 ve istthdam diizeyi
tizerinde herhangi bir etkisi olmadigindan modelin tamamen reel oldugunu
sOyleyebiliriz. Paraci, yeni Klasik ve Keynes¢i modellerde 6nemli bir yeri olan kisa ve
uzun donem arz egrileri arasindaki ayrim bu modelde ortadan kalkmistir. Reel toplam
arz egrisi (RAS) tam istihdamin saglandigi denge noktalarinin birlesiminden olusur.
Fiyatlarin esnek olmasi, reel faiz oranlariin mal piyasasini dengeye getirmesini saglar.
Ciktidaki dalgalanmalart agiklamak icin reel konjonktiir teorisyenleri agirlikli olarak

teknoloji soku sonucu reel toplam arz egrisindeki kaymay1 kullanirlar.
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Y A
Y =A*F(K,L)
Y,
" Y = AF(K,L)
Yy
L, L L |
it oS
1 L !
(W/P)b """"""""""""" :—— g i
| S
W/P),| N\ . 12
(W[ P),|--mmmmmmmmmmoeee b ;
i D.(MPL')
L ™ D, (MPL)
L, L L .

Sekil 25.Teknoloji Sokunun Cikti ve istihdam Uzerindeki Etkileri

Kaynak: Brian Snowdan ve Howard Vane, Modern Macroeconomics, (2005), s.314.

Reel Konjonktiir modelinde toplam ¢iktinin ve istihdamin nasil degistigini gérmek
icin sekil 25 incelenebilir. Seklin iist paneli iiretim fonksiyonunun Y den Y ’a
kaymasia neden olan olumlu bir arz sokunun etkilerini gostermektedir. Seklin alt
panelinde ise iiretim fonksiyonundaki bu kaymanin emegin marjinal {iriinii ve emek

talebine etkisi gosterilmistir. Bir teknoloji soku, emek talebini arttirarak hem istthdami
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hem de iiretimi arttirmis olur. Istihdamin ne kadar artacagi ise emek arzinin reel {icrete
gore esnekligine baghdir. Konjonktiir teorisinin genel kabul gormiis gerceklerine gore
reel tcretlerdeki kiiciik degisiklikler, isttihdamda biiyiik degisiklikler yaratir. Reel
konjonktiir teorisinin bu gergeklerle tutarli olabilmesi i¢in, emek arz egrisinin reel

ticrete gore esnekliginin seklin alt panelinde §,, ile gosterildigi gibi yiiksek olmasi
gerekir. Bu durumda bir teknoloji soku sonucunda reel ticretin (W/P), dan (W/P),’ye
artmastyla ¢ikt1 diizeyi ¥, ’dan Y, ’ye, istihdam diizey1 de L,’dan L,’ye ylikselir. Eger
emek arz egrisinin esnekligi S, ile gosterildigi gibi daha az olsaydi, teknoloji soku

sonucunda reel iicretlerdeki biiylik degisiklige karsilik istihdam diizeyi ¢ok az degisirdi.
2.5.3.3.2. Olumlu Teknoloji Sokunun Reel Faiz Oranmi ve Reel

Ucretler Uzerindeki Etkileri
Sekil 26’da olumlu bir teknoloji sokunun etkileri, sokun reel iiretim

diizeyi (Y), reel faiz oram (r) ve reel ticretler (W/P) iizerindeki degisiklikler dikkate
almarak gosterilmistir. Dort panelden olusan seklin tiim panellerinde baslangigtaki
denge noktasi a noktasindadir. Olumlu bir teknoloji soku seklin d panelindeki RAS
egrisini  RAS, den RAS,’ye ve seklin b panelindeki iiretim fonksiyonunu
AF(K,L)’den A F(K,L)’ye kaydirir. Olumlu bir teknoloji soku emegin marjinal
verimini arttirdigindan, seklin a panelindeki emek talep egrisini (D, ), D,,’den D,,’ye
kaydirir. Fakat ayn1 zamanda emek arz egrisi de §,,’den S, "ye sola dogru kayacaktur.
Emek arzinin azalmasinin nedeni faiz oranlarmin 7 ’den r, ’ye diismesi ile ortaya ¢ikan

zamanlararasi tercihtir. Tiim bu etkileri dikkate alarak olusturulan yeni denge noktasi
seklin tiim panellerinde b noktasi ile gdsterilmistir. Sonug olarak olumlu bir teknoloji
soku reel cikt1 diizeyini Y,’den Y, ’ye c¢ikarir, reel faiz oranimi 7 ’den r,’ye diisiiriir,
emek verimliligini arttirarak reel ticretin de (W/P),’den (W/P),’ye artmasina neden

olur. Yani reel iicretler ve isgiicli verimliligi toplam ekonomik aktiviteyle ayn1 yonde

hareket eder.
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A *
Y Y =4*F(K,L) A

(W/P)

/Py,

w/P),

Sekil 26.0lumlu Teknoloji Sokunun Reel Faiz Oram ve Reel Ucretler Uzerindeki Etkileri

Kaynak: Brian Snowdan ve Howard Vane, Modern Macroeconomics, (2005), s.318.

2.5.3.4.0lumsuz Teknoloji Sokunun Etkileri

Emegin marjinal verimliligini diistiren faktorler olumsuz teknoloji soklar
olarak degerlendirilir. Hizl1 gelisen teknoloji diizeyi ile birlikte mevcut sermaye mallari
da kullanilmaz hale gelebilir. Bunlar kullanilsa bile verimliliklerinin yeni teknolojiye
gore ¢ok diisiik kalacagi aciktir. Sermaye mallar ile birlikte emegin marjinal {riinii
(MPL) de azalacagindan her bir reel {icret diizeyinde emek talebi diisecektir. Sonucta
reel tlicretin ve istihdamin denge degerleri azalir. Verimlilikteki azalma emek ve
sermayenin her biriminin iiretebilecegi hasilay1 diisiirdiiglinden denge istihdam diizeyi

ile birlikte, hasilanin denge degeri de(hasilanin tam istihdam diizeyi Y ) azalir.
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Olumsuz bir teknoloji sokunun ¢ikti ve istthdam iizerindeki etkileri emek arz
egrisinin egimine baglh olarak degisir. Bu egim pozitif oldugu siirece reel {icretlerin
diismesi iscileri daha az ¢aligmaya iter. Emegin zamanlararasi ikamesi varsayimina gore
is¢ilerin reel {icretlerin diistiigii bu donemde emek arzlarinmi diisiirmeleri gerekir. Ciinkii
olumsuz kosullarda daha diisiik iicretle ¢alismak yerine bos zamani tercih ederler.

2.5.3.5.Kalic1 ve Gegici Arz Soklarin Etkileri

Sokun etkisinin ne kadar siirecegi ile ilgili belirsizlik gerekli reel
ayarlamalarin yapilmasini yavaslatabilir. Ornegin sermayenin yeni enerji fiyatlarina
uyum saglamasi daha yavas olur. Simdi bu belirsizlik durumunun fiyat diizeyi ve
hasiladaki dinamikleri nasil etkiledigini inceleyelim. Arz sokunun (u,) iki bilesenden
olustugunu; birincisinin rassal yliriiylis ile gosterildigini ve kaliciligi temsil ettigini

(e, ), ikincisinin ise beyaz giiriiltii oldugunu diistinelim'%° (e),).

u, =e,te, (83)

t
e, =€, t¢&, (84)

: 2 2
Burada ¢, ve e, sifir ortalamaya sahip, varyanslari sirasiyla o] ve o, olan

birbirleriyle iliskisi olmayan beyaz giiriiltii hata terimleridir. Bireylerin sahip oldugu tek

bilgi u, nun ge¢mis degerleridir. Fakat sonradan bile u,’nun bilesenleri olan e ve

e, ‘nin degerini ayr1 ayr1 bilemezler.

E[ut|t]:E[ut|ut7j, J=12, . ]zZquH (85)

Burada

0, =(1-1)A"", J=12

T ()

2

0< A<, ——<0.

126 Blanchard ve Fisher, a.g.e. s.525.
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Sonug olarak arz sokunun bir sonraki donem beklenen degeri, u nun ge¢mis
degerlerine bagl olarak, agirliklar tissel olarak azalan, gegmis donem degerlerinin

dagitilmis gecikmeleridir.

Kalict bilesenin varyansi daha biiyiikse, 4 sifira yakin olur. £ [ut \t] de u, e

yaklasir.
Fakat gecici bilesenin varyansi daha biiyiikse, bireyler # 'nun son degerine daha
az agirlik verirken, gecikmeli degerlerine daha fazla agirlik verirler. Sokun beklenen

etkileri uyucu beklentiler modeliyle su sekilde ifade edilebilir:

Elu,|t]-E[u_ |t—-1]=0-2A)(u,_, — E[u,_, |t-1)). (86)

Bunu yapabilmek i¢in kalic1 ve gegici soklar1 ayr1 ayr1 géremeyen, sadece ikisinin
bileskesini algilayabilen bireylerden daha fazla bilgiye ihtiyacimiz olacaktir. Basitlik
acisindan tcreti belirleyenlerin sabit bir reel iicret istediklerini varsayalim. Ayrica
beklenmeyen parasal soklarin olmadigin1 ve paranin dolasim hizinin da degismedigini

farz edelim. Bu varsayimlar altinda ¢iktiy1 asagidaki formiille ifade edebiliriz.

B
=| —— (v, —E|u, |t|)+ LBE|u, |t]. 87
=25 )= L 1) L 10 @)
2.5.3.5.1. Gegcici Arz Sokunun Hasila Uzerindeki Etkileri
Arz sokunun gecici oldugunu diisiinen bireyler beklentilerini su sekilde
olustururlar:
Elu,|t]=0 (88)
Elu,, |t+1]=(1-A)e,,, (89)
Elu,, |t+i]=(1-2)A""e,,  (90)

t doneminde soku beklememektedirler. Daha sonraki donemlerde ise t doneminde
gergeklesen sokun gecici oldugunu bilmediklerinden, u’nun degerinin negatif olmasini
beklerler. Zamanla bu beklentilerini sifira dogru getirirler. Sokun beklenen degerini de

dahil ederek hasilay1 su sekilde ifade edebiliriz:

=| , 91
Y (1+ﬂ Cu oD

B -
Yivi = [1+ ,B] (1 - l)llileh' 92)
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Her ne kadar arz soku bir donem sonra sona erse de etkisi daha uzun siire devam
eder. Sokun ilk etkisi hasilay1 azaltmak seklinde olur. Daha sonraki donemlerde iicreti
belirleyenler bunun daha yiiksek bir fiyat diizeyi oldugunu bilerek u 'nun negatif deger
alacag1 beklentilerini siirdiiriirler. Bu da is¢ilerin daha yiliksek nominal {icret talep
etmelerine ve hasilanin azalmasina neden olur. Fakat beklentiler diizeltildiginden, hasila

. . o e 12
tekrar normal seviyesine geri déner.'’

Y

zaman

ez’l+ﬂ

Sekil 27.Gegici Bir Sokun Etkisi
Kaynak: Oliver Blanchard ve Stanley Fisher, Lectures On Macroeconomics, (1989), s522.
2.5.3.5.2. Kalic1 Arz Sokunun Hasila Uzerindeki Etkileri

Arz sokunun kalict olacagmi diistinen bireyler zaman igerisinde

beklentilerini su sekilde diizenlerler:

Elu,|t]=0 93)
Elu,, |t+1]=(1-As,, 94)
Elu,, |t+i]=(1-2)e,. (95)

Bireyler beklentilerini e, 'nin yeni degerine yavasca ayarlarlar. Hasila da su

esitliklerle gosterilebilir:

(i)

1+ 4

127 Blanchard ve Fisher, a.g.e. ss.526-527.
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B,
Vi = PE, — (WJ Ae,,. 97)

Sok gegici de olsa, kalici da olsa hasilanin t dénemindeki soka tepkisi ayni
olacaktir. Her iki durumda da hasila ilk 6nce azalir. Kalict bir sokun hasila tizerindeki
etkisi ise zamanla artar. Bunun nedeni t+1 doneminde ve daha sonraki donmelerde ticret
belirleyenlerin negatif sokun biiyiikliigiinii oldugundan kii¢iik tahmin etmeleri,
dolayistyla nominal {icretleri belirlerken de oldugundan diisiik tahmin ettikleri fiyat
diizeyini kullanmalaridir. Bu diigiik tahmin tam bilgi durumundakinden daha ytiksek
hasilaya neden olur. Zaman igerisinde {icreti belirleyenler sokla ve fiyat diizeyiyle ilgili
beklentilerini yeniden gézden gegirirler . Sonugcta hasila yeni duragan durum dengesine

dogru diiser.

zaman

"1+ 8 \

gl[ﬂ ___________________________________________________________

Sekil 28.Kalic1 Bir Sokun Etkisi
Kaynak: Oliver Blanchard ve Stanley Fisher, Lectures On Macroeconomics, (1989), s528.

Kalic1 ve gegici soklarin etkilerini inceledigimiz bu modelde bireylerin siirekli
hata yaptiklar1 ve rasyonel beklentilere sahip olmadiklart gibi bir sonug¢ ¢ikartilabilir.
Oysa bu dogru degildir. Bireylerin hata yapmasinin nedeni, ne tiir bir sokla kars1 karsiya
olduklarin1 bilmemeleridir. Yoksa beklentiler rasyoneldir ve ortalama olarak dogrudur.
Arz soku gecici oldugunda fiyat diizeyini asir1 tahmin ederler. Sok kalict oldugunda ise
olmas1 gerekenden diisiik tahminde bulunurlar. Sonugta asir1 tahminlerle diisiik

tahminler birbirini dengeleyecektir.
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Kalic1 ve gecici soklarin etkilerini arastirmak amaciyla RAD-RAS modeli de
kullanilabilir. Reel faiz oranlarinin degismesi reel toplam talep ve arz egrileri iizerinde
hareketle gosterilir. Uretim fonksiyonunu etkileyen teknoloji soku ya da kamu
harcamalarindaki artigla gelen bir talep soku ise Toplam talep ve arz egrilerinin
kaymasina neden olur.

Teknoloji sokunun toplam ¢ikt1 diizeyini nasil etkiledigi sekil 29°da gosterilmistir.
Baslangicta a noktasinda olan ekonomide, olumlu bir teknoloji soku sonucunda reel
toplam arz egrisi (RAS), RAS,’den RAS ’a safa dogru kaymistir. Teknolojik sok
gecici ise, sokun dogurdugu milli gelir artis1 ve servet etkisi muhtemelen kiiciik olur.
Eger teknoloji sokunun gecici oldugu diisiiniiliiyorsa, tiiketici talebi {izerindeki servet

etkisi diisikk olacak, reel toplam talep egrisindeki saga dogru kayma (RAD,’den
RAD, ’ye) arz egrisindeki kaymadan daha az olacaktir. Ekonomi a noktasindan b
noktasina hareket ederken, reel faiz orani r,’ye diiser, ¢ikt1 diizeyi de Y, ’den Y, ’ye

artar.
Teknolojik sok kalict ise, sokun dogurdugu milli gelir artis1 ve servet etkisi ¢ok
giiclii olur. Bu durumda reel toplam talep ve arz egrilerindeki saga dogru hareket ayni

biiyiikliikte olur, ekonomi a noktasindan ¢ noktasina dogru hareket ederken reel faiz

orani 7 ’de sabit kalir, gikt: diizeyi Y,’den Y ’a artar.

Y, Y

Sekil 29.Gecici ve Kalic1 Teknoloji Soklarinin Etkileri

Kaynak: Brian Snowdan ve Howard Vane, Modern Macroeconomics, (2005), s.320.
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Kisaca; teknolojik sok gecici ise, reel milli gelir artis1 ve servet etkisi diisiik;
teknolojik sok kalici ise, reel milli gelir artis1 ve servet etkisi yiiksek olur.
2.5.4. Soklarmn Yapisim Belirleyen Ampirik Testler
Reel konjonktiir modelinde ¢iktidaki dalgalanmalarin  temel kaynagi
teknolojideki degisimdir. Eger teknolojinin deterministik bir trend etrafinda
dalgalandigimi kabul edersek, bir teknoloji sokunun etkisi zamanla azalarak sonunda
stfirlanacaktir. Bircok modelde rahatlik acisindan bu varsayim kullanilsa da aslinda
teknolojinin kalic1 etkiler yaratan bilesenleri de vardir. Ornegin bugiin gergeklestirilen
bir bulus zaman icerisinde devamli gelistirilerek ileride teknolojinin gelisim hizi
iizerinde etkili olabilir. Bu durumda gerceklestirilen bulus (biz buna teknoloji soku da
diyebiliriz), hasila tlizerinde kalici etkiler birakir. Reel konjonktiir modellerinde
hasiladaki dalgalanmalarin kalici bilesenleri ilizerinde de durulmaktadir. Geleneksel
Keynes¢i modellerde ise nominal fiyat ve {icretlerin yavag ayarlanmasindan
kaynaklanan toplam talep soklar1 {izerinde durulur. Bu modellerde fiyat ve {icretlerin
sonunda ayarlanacagi varsayildigindan, toplam talepteki degisimlerin uzun doénemde
etkileri yoktur. Dolayisiyla bu modeller ¢iktinin deterministik bir trend etrafinda
dalgalanacagini 6ngoriirler.
2.5.4.1.Nelson ve Plosser’in Testi
Dalgalanmalarin kalic1 olup olmadig: ilk olarak Nelson ve Plosser tarafindan
arastirilmustir.'*® Kullandiklari testler karmasik ekonometrik yontemler igerse de aslinda
basit bir mantiksal temele dayanir. Ciktidaki dalgalanmalar deterministik bir trend
etrafinda gerceklesmesi durumunda, eger hasila trend degerinin iizerindeyse, ¢iktidaki
biliylime normalin altinda; hasila trend degerinin altindaysa, ¢iktidaki bilyiime normalin

lizerinde gergeklesir. Asagidaki gibi bir regresyon esitligi diigiinelim:
Alnyt=a+b{lnyH—[a+ﬂ(t—1)]}+g, (98)
Burada Iny reel GSYIH nin logaritmasi, «+ St genel egilim, & ise hata

terimidir. Iny, - [a +f (t - 1):| , t—1 doneminde ¢iktinin logaritmas: ile trend

arasindaki farktir. Eger ¢ikt1 trend degerine yaklasiyorsa, b ’nin degeri negatif olur.
Ciktida trende dogru bir hareketin olmamasi durumunda ise b ’nin degeri sifir olur. (1)

nolu esitligi asagidaki gibi tekrar yazabiliriz:

128 Nelson ve. Plosser, 1982, a.g.e., ss.139-140.
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Alny =a'+p't+blny,  +e¢ 99)
Burada a'=a-ba+bf ve ['=-bf dir. Trende dogru yonelme (yani soklarin

gecici olmasi) durumunu soklarin kalici oldugu alternatifine karsi test etmek i¢in b =0
olup olmadigini test etmek yeterlidir. Sifir hipotezi ¢iktinin trend degerine dogru
yonelmedigini ifade eder. Yani bu hipoteze gore soklarin etkisi kalicidir. Daha bi¢imsel
olarak ifade etmek gerekirse sifir hipotezine gore ¢ikti birim koke sahiptir ve duragan
degildir. Alternatif hipotez ise ¢iktinin trend duragan oldugunu soyler.

H, : Soklarm etkisi kalicidir

H, :Soklarm etkisi gegicidir

Serinin trend duragan olmasi gercek ¢ikti diizeyi ile deterministik trend arasindaki
farkin zamanla daha da agilmamasidir. Birim kok terimini gecikme operatoriini
kullanarak da agiklayabiliriz. Eger ¢iktinin kalic1 bir bileseni varsa, duragan seriler elde

etmek icin farkinin alimmmasi gerekir. Iny, | gecikme islemcisi kullanilarak Lln y,
seklinde yazilabilir. Buradan hareketle Alny, de (I—L)ln v, olur. Eger L=1 olursa

1 - L sifira esitlenir, yani birim koke sahiptir.

Nelson ve Plosser ABD ekonomisi i¢in bu testi yapmislar ve dnerdikleri modeli
biraz daha gelistirerek reel GSMH, kisi basina GSMH, sanayi iiretimi ve istthdam
verilerini kullanarak modeli tahmin etmislerdir. Elde ettikleri sonuglara gére b 'nin basit
en kiiciik kareler tahminleri -0,1 ile -0,2 arasinda ¢ikmus, ilgili t istatistigi degerleri ise -
2,5 ile -3,0 arasinda yer almistir. t degerleri %5 anlam diizeyindeki kritik deger olan
3,45’ten kiiciik oldugundan bu sonuglara gore dalgalanmalarin kalici oldugunu ifade
eden sifir hipotezi reddedilememektedir. 129

2.5.4.2.Campbell ve Mankiw Testi

Dalgalanmalarin kalic1 bileseninin varhigini test etmek, bu bilesenin
biiyiikliigii hakkinda bir bilgi icermemektedir. Dolayisiyla Campbell ve Mankiw
tarafindan Onerilen test ¢iktidaki hareketlerin siiresini belirlemeye yoneliktir. Ciktinin
logaritmasindaki degisimi ifade etmek iizere bircok farkli siire¢ Onermislerdir.

Onerdikleri siireclerden bir tanesi de iigiincii dereceden otoregresif siirectir. 130

Alny =a+bAlny ,+bAlny, ,+bAlny ,+¢ (100)

12 Romer, a.g.e. s5.176-177.
139 parasiz ve Bildirici, 2006, a.g.e., 5.492.
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Bu esitligi tahmin ettikten sonra In y ’nin diizey degerinin ¢ iizerindeki 1 birimlik

soka tepkisini hesaplamislardir. Kaliciligin 6lgiisii ise tahmin edilen bu tepkinin neye
yaklastig1 ile ilgilidir. Bu 6l¢li aslinda ¢ikti bu donemde beklenenden %1 daha fazla
gerceklesirse gelecekteki c¢ikti ile ilgili tahminlerin ne kadar degistirilecegi sorusunun
cevabidir. Eger ¢ikti trend duragan bir siireg izliyorsa bu sorunun cevabi sifir olacaktir.
Yani ¢ikt1 ile ilgili tahminlerde degisiklik yapmaya gerek toktur. Ciinkii ileride de ¢ikti

diizeyi trend degeri etrafindan fazla sapma gostermez. Eger ¢ikti Alny, =a+eg,

seklinde bir rassal yiiriiylis siirecine sahipse bugiinkii ¢iktinin beklenenden % 1 yiiksek
cikmasi sonucunda gelecekteki cikti diizeyi ile ilgili tahminlerin de %1 artmasi
gerekir. !

Campbell ve Mankiw tarafindan gelistirilen bu kalicilik 6lgiisii genelde 1’den
biiyiik ¢ikar. Dolayisiyla ¢iktiy1 etkileyen soklari, aym1 yonde ve daha biiyiik ¢ikti
hareketleri izler. Ornegin 3. dereceden otoregresif siire¢ icin kalicilik dl¢iisii 1,57 olarak

belirlenmistir. '*

! John Y. Campbell, N. Gregory Mankiw, “Permanent and Transitory Components in Macroeconomic
Fluctuations”, The American Economic Review, Vol. 77, No. 2, (May 1987), ss.111-117.
132 Romer, a.g.e. s.178.



UCUNCU BOLUM
TURKIYE’DE KONJONKTUREL DALGALANMALARIN YAPISAL VAR
ANALIZI

Uygun istikrar  politikalarin1i  olugturmanin  ilk  asamasi  konjonktiirel
dalgalanmalarin kaynaklarimi dogru olarak saptamaktir. Gelismekte olan iilkelerde,
gelismis iilkelere gore daha yiiksek biiylime oranlari goriilmesi ve makroekonomik
gostergelerdeki oynakliklarin daha fazla olmasi, zaman serilerindeki trend ve
konjonktiir bilesenlerinin daha net ortaya konularak incelenmesini gerektirir.

Tirkiye, 1980 yilinda 24 Ocak Kararlar ile yapisal uyum, disa agilma ve ihracata
dayal1 biiyiime kavramlariyla nitelenen yeni bir liberal politika donemine girmistir. Bu
donemde ekonomi politikasinda yapilan koklii degisiklikler makroekonomik
dalgalanmalarin yapisini da degistirmistir. Genel olarak oynaklik ya da standart sapma
ile Olgiilen dalgalanmalar 1980 sonrasinda daha da artmis ve temel makroekonomik
gostergelerdeki  dalgalanmalar piyasa ekonomileriyle benzerlikler gostermeye
baslamistir. Bu donemde reel GSMH’nin biiyiime performans: incelendiginde dnemli
dalgalanmalarin oldugu goriiliir. Hizli biiylime donemlerini krizler sonrasi yasanan
durgunluk ve daralma donemleri takip etmistir. 1989 sonrasindaki finansal serbestlesme
donemi ile birlikte doviz kuru ve faiz politikalarinda 6nemli degisiklikler olmus ve
tilkenin uluslararast kisa vadeli sermaye akimlarina bagimlilig: artmistir. Bu dénemde
ilkeye giren kisa vadeli sermaye akimlarini belirleyen unsurlar uluslararas: faiz
oranlariin ¢ok tizerinde olusan yurt i¢i faiz oranlar1 ve yapay olarak degerli tutulan
doviz kuru olmustur. Dolayisiyla 1989 sonrasi donemde Reel GSMH’nin biiyiime
oranindaki, doviz kurundaki ve fiyat diizeyindeki dalgalanmalarin kaynagi ulusal
diizeyde uygulanan politikalar ile birlikte uluslararasi piyasalarda yasanan gelismelerdir.
Aradan gecen 20 yila yakin siirecte diinyaya acik bir ekonomi olmanin sorunlari
asilmaya c¢alisilsa da temel makroekonomik degiskenlerdeki dalgalanmalar halen devam
etmektedir.

Bu boliimde 1980 sonrasinda Tiirkiye ekonomisinde yasanan makroekonomik
dalgalanmalarin  kaynaklar1 ekonometrik yontemler kullanilarak arastirilmistir.
Dalgalanmalarin incelendigi iic temel makroekonomik gosterge, reel GSMH’nin

bliyime orani, reel doviz kurundaki degisim ve tiiketici fiyat endeksindeki
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degisimlerdir. Daha agik bir ifadeyle ¢iktidaki, reel doviz kurundaki ve enflasyon
oranindaki dalgalanmalarda diinya faiz oranlariin, dis ticaret hadlerinin, arzin, talebin
ve nominal degiskenlerin nispi Onemleri belirlenmeye c¢alisilmistir. Boylelikle,
Tiirkiye’deki konjonktiirel dalgalanmalarin yapisinin Keynesci veya Reel Konjonktiir
Teorilerinden hangisi ile daha iyi agiklanacagi belirlenecek, dolayisi ile uygun politika
onermeleri i¢in gerekli ipuglar saglanacaktir.

Analizlerde Reel Konjonktiir Modeli kullanilmis ve yapisal vektor otoregresyon
(SVAR) teknigi kullanilarak da konjonktiirel dalgalanmalarin yapist incelenmistir.
SVAR modelleri o6ncelikle makroekonomik degiskenler arasindaki iligkilerin
incelenmesinde ve rassal soklarin degiskenler sistemine olan dinamik etkisinin
arastirtlmasinda kullanilir. SVAR tekniginde sistemi tanimli hale getirmek i¢in siradan
kisitlar degil, makroekonomik modellerden elde edilen; yani teori ile uyumlu kisitlar
kullanilir. Boylece tanimlama sorununu agmak i¢in kullanilan mantik dis1 kisitlar yerine
teorik altyapist olan kisitlar kullanilarak daha anlamli sonuglar elde edilmeye c¢alisilir.
Simdi 6nce modeli tanimlayalim, daha sonra da sonuglar1 degerlendirelim.

1. TURKIYE'DE KONJONKTUREL DALGALANMALARIN ANALIZINDE

KULLANILAN MODEL VE YONTEM

Tirkiye’de konjonktiirel dalgalanmalarin ampirik analizini yapmak amaciyla
kullandigimiz temel makroekonomik model, Hoffmaister ve Roldos un'** 1997 yilinda
Asya ve Latin Amerika iilkelerindeki konjonktiirel dalgalanmalar1 incelemek amaciyla
gelistirdikleri modeldir.

1.1. Model

Reel Konjonktiir modellerinde tiikketim ve yatirim amaclariyla kullanilabilen bir
iirtiniin toplam iiretimi, 6lgege gore sabit getirili Neoklasik iiretim fonksiyonu ile ifade
edilirr. K sermaye ve Lemegi gosterdiginde, iki faktorli Cobb-Douglas iiretim

fonksiyonunun en basit bigimi

O=AK"IPe" (101)

seklinde olur.

133 Alexander, Hoffmaister ve Jorge E. Roldos, “Are Business Cycles Different in Asia and Latin
America”, IMF Working Paper, WP/97/9, (1997), ss.1-47.
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(101) nolu esitligin her iki tarafinin dogal logaritmasi alindiginda

InQ=mmA+oanK+BInL+u (102)
esitligi elde edilir.
C =In 4 olarak belirleyip iki nolu esitlikte yerine koyarsak;
InQ=C+alnK+BInL+u (103)
esitligini elde ederiz. (103) nolu model C,« ve f parametrelerinde dogrusal hale
geldiginden dogrusal regresyon modelidir. (101) nolu esitlikte K, L ve Q
degiskenlerinde dogrusal olmasa da bu degiskenlerin logaritmalarinin alinmasi sonucu
elde edilen (103) nolu esitlikle dogrusal bigime doniistiiriilmiistiir.
(103) nolu esitlige gore Cobb Douglas iiretim fonksiyonunun ozelliklerini su sekilde
Ozetleyebiliriz:
o lretimin veya ciktinin sermayeye gore esnekligini ifade eder. Yani emek
girdisi sabit iken sermaye miktarindaki %1 lik degisimin {iretim miktarin1 % kag
arttiracagini gosterir.
f ise lretimin emege gore esnekligini gostermektedir yani sermaye miktari
sabit iken, emek girdisindeki %1 lik degisimin {iretim miktarin1 yilizde kag
arttiracagini gosterir.
a+ [ toplami ise Olgege gore getiri konusunda bilgi verir. Bagka bir ifade ile
girdilerdeki nispi degisimden ¢iktinin nasil etkilenecegi bu toplamdan elde

edilecek sonuca gore degerlendirilir.

Eger a+ =1 ise Olcege gore sabit getiri
Eger a+p>1 ise Olgege gore artan getiri
Eger o+ f <1 ise Olcege gore azalan getiri

olacagi anlagilir.
Ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan mallar iireten kiiciik ve diinyaya agik
bir ekonomi diisiinelim. Ticarete konu olan mallar1 lireten sektor iiretimde sermaye(K)
ve emekle(L) birlikte ithal ara mallari(M) da kullanacaktir. Bu sartlar altinda gayrisafi

iiretim (104) nolu esitlik tarafindan belirlenir.

0, =4, [Kf L ]y M =A4ViM™ (104)
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Burada 4, teknoloji diizeyidir. Gayrisafi liretimden ara mallarini ¢ikartarak reel

katma degeri (Y, ) elde edebiliriz.

Y, =0 -PM (105)
P ithal edilen ara malinin diinya fiyatin1 ifade etmektedir. Kiigciik ekonomi

varsayimma gore iilkenin malin fiyatim etkileme sans1 yoktur. M~ ise kullamlan ara

malinin optimal se¢im miktaridir.
M =P Al (1= )"V, (106)

Reel katma degeri (Y,) su sekilde ifade edebiliriz:

Y;[ :I:ﬂ(l_ﬂ)(lfﬂ/m:lAi{ﬂpngftfl)//th’ 107)
Modelin arz yoniinii tamamlamak amaciyla ticarete konu olmayan mallarin

tretiminde, liretim faktdrlerinden sadece emegin ( L, ) kullanildigin1 varsayryoruz.

0,=Y, =41, (108)

Bu varsayim ¢ok kat1 olsa da ticarete konu olmayan mallarin iiretiminde daha az
ithal ara mal kullamldlglm** ve bu sektordeki emek yogun iiretim tarzimi ifade
etmektedir. (104-108) nolu esitliklerden yararlanarak Reel GSMH ticarete konu olan ve

olmayan sektorlerin katma degerleri toplanarak hesaplanabilir.
Y =Y. +RY, (109)
Toplam GSMH i¢inde farkli soklarin etkilerini gormek amaciyla ticarete konu

olmayan mallarin ticarete konu olan mallara gore nispi fiyatlarini her sektdrdeki emegin

marjinal {irtiniine esitleyen bir reel doviz kuru esitligi elde etmemiz gerekir.

RBA, (L-1K)"™" =aBl}" (110)
B aBl*!
- ﬂAnl (L - IXK)ﬂ_l (111)

™ 9. Kalkinma Plam Dis Ticaret Ozel ihtisas Komisyonu Raporu’na gore (Ocak 2006 Ankara, s.57)
yiizde 30’un iizerinde ithal ara mali kullanimi s6z konusu olan sektdrler ihracat igerisinde dnemli bir yer
tutmaktadir. Thracatin ithalata yiiksek oranda bagimli oldugunun diger bir gostergesi Dahilde Isleme
Rejimi kapsamindaki ihracatin yaklasik yiizde 60 oraminda ithal girdi kullanilarak iiretilen mallar
olmasidir.
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I.=L /K Ticarete konu olan sektérde sermaye/emek oraninin tersini ifade

etmektedir.
B=udl"[(1-wP,

degiskenlerin bir fonksiyonu olarak ifade edebiliriz.

(1-w)/ e .
} o esitligi yardimiyla parametrelerin ve

B’yi (111) nolu esitlikte yerine koydugumuzda,

_apdl (- “ PRI

ﬂAAL—AKﬁ4 (112)
L
(LLE)Y = (L="p KO = (L= L) = L
) (I-p)  (u1)
Ve u u o ge-l

pAL

elde ederiz.

dissal

Elde ettigimiz reel doviz kuru formiiliinii reel GSMH’y1 ticarete konu olan ve

olmayan sektorlerdeki katma degerlerin toplami seklinde ifade eden (109) nolu esitlikte

yerine koyarak reel GSMH esitligini elde edebiliriz.

S IR B
Y = { (1= ) # } A P* KI“[1+(a/ B)L,/L)] (14
Elde ettigimiz esitligi logaritmik olarak ifade edersek,
H H

esitligine ulasiriz.

1-u

Burada ¢={u(1— ,u)”zlile ifade edilen sabit terimdir. x<1 dir. s,

(115)

toplam

tretimde ticarete konu olmayan mallarin oramdir. A, toplam emek giicii igerisinde

ticarete konu olmayan sektorlerde ¢alisanlarin oranidir.

(115) nolu esitlik bize reel GSMH’y1 etkileyen faktorleri vermektedir. Sabit terimi

saymazsak esitlikteki ilk iki terim arz soklarmi ifade eder. Uretimde kullanilan ve ithal

edilen ara mallariin fiyatlarinin artmasi negatif bir teknoloji sokuyla ayni etkiyi yaratir.
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Elde ettigimiz GSMH esitligine gére, GSMH biiylimesini uzun dénemde etkileyen

faktorleri su sekilde siralayabiliriz:

a) 1 stfirdan biiylik oldugu icin ticarete konu olan sektorlerdeki pozitif bir
Y7

teknoloji soku biiylime oranini arttiracaktir.

1—u

b) 1—u>0 oldugu icin >0 olacagindan; ithal mallarinin fiyatlarinin artmasi

sonucunda dis ticaret hadlerinin iilke aleyhine gelismesiyle birlikte ortaya ¢ikan
dis ticaret soku, biiylime oranini negatif yonde etkileyecektir. Bunu negatif bir
arz soku olarak da degerlendirebiliriz.
Talep soklarinin etkilerini de gérebilmek amaciyla kamu harcamalarinin daha ¢ok
ticarete konu olmayan sektorlerde yogunlastigini varsayalim. Ticarete konu olmayan

mallar piyasasinda denge asagidaki esitlikle belirlenir.

C,=Y,(-¢) 116)
Burada C, ticarete konu olmayan sektorlerdeki 6zel tiiketim harcamalarini ifade

etmektedir. g ise ticarete konu olmayan mallarin tiimiinde kamu tiiketiminin oramidir.
Acik ekonomi varsayimi altinda bireylerin diinya sermaye piyasalarindan bor¢lanabilme
olanaklarinin oldugunu diisiiniirsek, »* diinya faiz oraninda bireyler D miktarinda

borglanabilirler.

Y,-r*D=C, 17

Ticarete konu olan mallarin tiikketimi ise iiretim miktar1 ile borg faiz 6demelerinin
farki kadardir.

Bu modelde kamu harcamalarindaki artisin etkisi tiiketimin ve {iretimin yapisini
ticarete konu olmayan mallara dogru degistirmektir.

(114) nolu esitligi logaritmalarinin farkini alarak tekrar yazarsak:

dlog(Y —r*D)=dlog(l-g)+dlog(L—-[ K) (118)
esitligini elde ederiz.

Toplam borg servisinin ticaret gelirine oranini s ile ifade edersek,

r*D
Y D o
—7r

X

ve (115) nolu esitligin sol tarafini tekrar diizenledigimizde:
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(1+s)dlogY —slogr*D=(1+s)dlogBI’K —s(%)dlogK (120)

esitligini elde ederiz.
(120) nolu esitligin sag tarafi sermayenin (K) ve dis borcun(D) birbirinin tam
ikamesi oldugu varsayimina dayanir.

(120) nolu esitligi (118)’de yerine koydugumuzda,

__|_& Lo (K
dlogK = [l_gj{(lJrs)jL[LJ S(Dﬂdlogg 121

esitligi bulunur.

Bu esitlik kamu harcamalarindaki artisin sermaye stogunu azaltacagini ifade
etmektedir. Reel GSMH’daki biiyiimeyi ifade eden (15) nolu esitlikte sermaye
stogundaki degisimin GSMH’y1 ne yonde etkileyecegi belirsizdir. Ticarete konu
olmayan sektordeki emek orami toplam c¢ikt1 igerisindeki ticarete konu olmayan

sektorlerin payma esitse (s, =4, ya da s,/4, =1) sermaye stogu azalsa da GSMH
degismez, ¢iinkii bu durumda emek sermaye orani (/) diinya faiz oranlar tarafindan

belirlenecektir.

Modele gore bu belirsizlik durumunda maliye politikasinin GSMH’ya uzun
donem etkisi de ¢ok kiigiik veya sifira yakin olacaktir. Bu ayn1 zamanda Blanchard
Quah tarafindan soklarin tanimlanmasinda kullanilan, talep soklarinin uzun dénemde
etkisinin olmadig1 kisitin1 kullanmamiza olanak saglar.

c) (115) nolu esitlikte sabit terim haricindeki 3. terime gore kamu harcamalarindaki
artts sermaye stogunu azaltir ancak bu GSMH’y1 degistirmez. Ciinkii emek
sermaye orani diinya faiz oranlar1 tarafindan belirlenecektir.

d) (115) nolu esitlikte yer alan son terim de diinya faiz oranlarinda yasanan sokun
etkilerini gostermektedir. Uzun donemde sermayenin marjinal verimi, tam

sermaye hareketliligi varsayimi altinda diinya faiz oranlarina esitlenecektir.

Yani

B-a)l* =7 (122)

olacaktir.

Diinya faiz oranlarindaki bir artis GSMH’y1 azaltacaktir. Ciinkii esitlikte sermaye

emek oran1 (/) negatif isaretli bir katsay1 ile ¢arpilmaktadir.
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(113) nolu esitlikte elde etigimiz reel doviz kuru formiiliinii logaritmik olarak

ifade edersek

logR=y + [l} log4 —log A4, — {1_—’“} logP, —(1-a)log! +(1-p)logL, (123)
H H

esitligi bulunur.

Reel doviz kuru yabanci iilkelerde iiretilen mallarin yurt i¢inde iiretilen mallar
cinsinden goreli fiyatin1 yansitan ve uluslararasi rekabeti 6lgmek i¢in yaygin bir sekilde
kullanilan gostergelerden birisidir. Teorik calismalarin biiyiikk bir ¢ogunlugunda reel
doviz kuru, ticarete konu olmayan ve olan mallarin goreli fiyati olarak

% Egsitlikten hareketle reel doviz kurunda dalgalanma yaratan

tanimlanmaktadir.
faktorleri de su sekilde ifade edebiliriz.

Ticarete konu olan sektordeki teknolojik gelismeden, ticaretin serbestlesmesinden
ya da dis ticaret hadlerinin iyilesmesinden kaynaklanan pozitif arz soklar1 reel doviz
kurunun degerlenmesine neden olur. Bunun nedeni soklarin yaratmis oldugu servet
etkisidir. Fakat ticarete konu olmayan sektorlerdeki pozitif teknoloji soku reel doviz
kurunun deger kaybetmesine neden olacaktir.

Sabit bir nominal déviz kuru varsayimiyla, iilke i¢inde ve diinya ¢apinda etkili
olan ticarete konu olan sektorlerdeki pozitif bir teknoloji soku, ticarete konu olan
driinlerin arzini ticarete konu olmayan {iriinlere gore arttiracaktir. Diger faktorler
sabitken, arzin artmasi ticarete konu olmayan mallara gore bu iirlinlerin fiyatlarini
diigiiriir. Bunun sonucunda da reel doviz kuru degerlenir. Ayn1 mantiktan hareketle,
ticarete konu olmayan sektorlerde goriilen pozitif teknoloji soklar1 da bu iiriinlerin nispi
fiyatlarini diistirerek reel doviz kurunun deger kaybetmesine neden olur.

Reel doviz kuru esitligindeki ikinci terim bize, ithalat fiyatlarindaki degisimin reel
doviz kuru iizerinde yaratacag etkiler konusunda bilgi verir. Ithalat fiyatlarinda yasanan
pozitif soklar, reel déviz kurunun deger kaybetmesine neden olur. ithalat fiyatlarinin
artmasi ticarete konu olan mallarin fiyatlarini, ticarete konu olmayan mal fiyatlarina
gore arttirir.” Ticarete konu olan mallarin fiyatlarinin artmasi da reel doviz kurunun
deger kaybetmesine neden olur. Sermaye stogunun artmasi ticarete konu olan iirtinlerin

yerel iiretimlerini arttiracaktir. Bunun sonucunda yasanan gelir artigi hem ticarete konu

134 hitp://www.tcmb. gov.tr/yeni/evds/yayin/reel efktf/REDKHesaplamasi.pdf, s.1
" Ciinkii daha once ithal edilen ara mallarmin sadece ticarete konu olan sektorlerde kullamldigini
varsayilmistir.
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olan, hem de olmayan iirlinlerin talebini arttirir. Fakat ticarete konu olan {iritinlerin
fiyatlar1 diinya piyasalarinda belirlendiginden sadece ticarete konu olmayan iiriinlerin
fiyatlarinda bir artig goriiliir. Ticarete konu olmayan iirlinlerin nispi fiyatlarindaki bu
arti reel doviz kurunun degerlendigini ifade eder.

Emek arzinda yasanan degisimlerin ya da emek arzi soklarinin reel déviz kuru

tizerindeki etkisi ise & ve [ katsayilarinin alacagi degerlere gore degisecektir. Emegin

ticarete konu olan sektorlerden, ticarete konu olmayan sektdrlere kaymasi reel doviz
kurunun deger kazanmasina neden olur. Emegin ticarete konu olmayan sektorlerden,
ticarete konu olan sektdrlere dogru hareketi ise reel doviz kurunun deger kaybetmesi ile
sonuglanir. Ornegin ticarete konu olmayan sektorlerde yasanan bir talep soku sonucu bu
sektordeki fiyatlarin ticarete konu olan sektorlere gore artmis oldugunu varsayalim.
Nominal déviz kurunun sabit kaldigini1 varsayarsak, ticarete konu olmayan sektorlerde
emegin marjinal lirlin degeri (licretler) artacak ve emek ticarete konu olan sektorlerden,
iicretlerin arttig1 ticarete konu olmayan sektorlere dogru hareket edecektir. Yeni denge
noktasinda ticarete konu olmayan sektorde fiyatlar daha yiiksek olacak ve reel doviz
kuru deger kazanacaktir.

Talep soklar1 emegin ticarete konu olan ve olmayan sektorler arasindaki
dagilimini etkilemektedir. Emegin bu iki sektor arasindaki hareketi talep sokunun hangi
sektorde yasandigina bagl olarak degismektedir. Eger talep soku her iki sektorde de
yasanmigsa ve dengeli bir sekilde dagilmissa reel etkisinin olmayacag varsayilir.

Talep soklari, arz soklar1 ve nominal soklar yerel fiyatlari hem kisa hem de uzun
donemde etkiler. Pozitif arz soklar1 fiyatlar1 azaltma yoniinde etkili olurken, pozitif
talep soklar1 ve nominal soklar yerel fiyatlarin artmasina neden olurlar.

Konjonktiirel dalgalanmalarin kaynaginin aragtirildig birgok calismada paranin ve
nominal doviz kurunun uzun dénemde nétr oldugu kabul edilmistir. Blanchard ve Quah
tarafindan da belirtildigi gibi nominal soklarin uzun dénem etkilerini sifir kabul etmek
yanls bir yaklasim degildir. Cilinkii reel soklarla karsilastirildiginda nominal soklarin
uzun dénem etkileri yok denecek kadar azdir.'*

1.2. Yapisal VAR Yontemi
Yukarida acgikladigimiz model ve Tirkiye ekonomisinin son 20 yillik gelisimi

dikkate alinarak asagidaki SVAR modeli belirlenebilir.

1% Blanchard ve Quah, 1989, a.g.e., 5.656.
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Ar, &l
AR ‘!
AY |=C(L)x | & (124)
AR, &l
| AF | & ]

Esitligin sol tarafinda yer alan degiskenlerden »* diinya faiz oranmni, p” dis

ticaret haddini, Y c¢iktt diizeyini, R reel doviz kurunu, P fiyat diizeyini ifade
etmektedir.

C(L) gecikme polinomlarindan olusan bir kare matristir. a;(L) ise i. ninci

degiskenin j. ninci yapisal soka L donem gecikmeli tepkisini ifade etmektedir.

Esitligin sag tarafinda ise yapisal soklar1 ifade eden parametreler yer alir. Bunlar
sirastyla &' diinya faiz oranlar1 soku, &” dis ticaret soku, &' arz soku, &’ talep soku,

&" nominal soktur.
1.2.1. Uzun Donem Kisitlar
SVAR tahmininde 5 tane uzun donem kisit kullanilmistir. Bunlar:

1) Diinya faiz oranlar1 veri olarak kabul edilir. Tirkiye’nin kii¢ciik ve diinya
piyasalarina agik bir ekonomi oldugu varsaymm altinda Tiirkiye’de ortaya ¢ikan hicbir
sok diinya faiz oranlarin1 etkilemez. Diinya faiz oranlar1 kendi stokastik siireci ile
belirlenir ve yerel degiskenler higbir etkiye sahip degildir. Bu varsayimlar altinda
yapisal modelimizde kullanabileceg§imiz kisitlardan bir tanesini olusturmus oluruz.
Diinya faiz oranlar1 sadece diinya faiz orani soku tarafindan belirlenen stokastik bir

yaptya sahiptir. Yani

A" =3 "c (ke , (125)
k=0
bigimindedir.

2) Dis ticaret hadleri en yaygin tanimiyla ihracat fiyatlarinin ithalat fiyatlarina
oranidir. Bu kavram bir iilkenin dis ticaretteki konumunu en iyi agiklayan kavramlardan
birisidir. Dis ticaret hadlerinin bir iilkenin aleyhine bozulmasi, ithal mallarinin
pahalilasmasi ve/veya ihra¢ mallarinin ucuzlamasi demektir.*°Kisaca bir birim ihrag

mal1 ile ka¢ birim ithal mali alinabilecegini gosteren temel bir Olgiittiir. Ticaret

13% Halil Seyidoglu, Uluslararas iktisat, (istanbul:Giizem Yayinlari No:11, 1996), s.390.
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hadlerinin bir {ilke aleyhine diizenli bozulusu s6z konusu iilkenin 6demeler dengesinde
ticaret agiklarinin artmasi ve doviz kurunun degersizlesmesi lizerinde baskilarin
artmasina neden olmaktadir. Uluslararas: rekabet giiciiniin belirleyicilerinden birisi olan
dis ticaret hadlerindeki degisimi yaratan faktorlerden en Onemlisi doviz kurunda
yasanan degismelerdir. Bu etki daha ¢ok kisa donemde goriilmekte, uzun dénemde ise
dis ticaret hadlerini ekonominin liretim ve tiikketim yapisinda meydana gelen yapisal
degisiklikler belirlemektedir. Bu ag¢idan bakildiginda yurt dis1 konjonktiirde yasanan bir
degisim sonucu diinya faiz oranlarinin artmasi ya da azalmasi Tiirkiye’nin dis ticaret
hadlerini 6nemli dl¢tide etkileyecektir.

Disg ticaret hadlerini belirleyen soklar1 yurt disi konjonktiirel degisimleri ifade
eden diinya faiz orani soklar1 ve ihracat fiyatlar1 ile ithalat fiyatlarindaki 6nemli
degisimler tarafindan yaratilan dis ticaret haddi soklar1 asagidaki esitliklerle

gosterilebilir:

ABR" = ZCZI(k)gti—k +Z Cy (k)gztik (126)
k=0 k=0

3) Reel GSMH’nin biiyiimesini etkileyen faktorlerden ilki diinya faiz oranlarinda
yasanan soklardir. Ulke iginde iiretimin yapisin1 belirleyen en 6nemli gdstergelerden
birisi olan emek/sermaye orani diinya faiz oranlar tarafindan belirlenmektedir. Ayrica
uzun donemde sermayenin marjinal verimi, tam sermaye hareketliligi varsayimi altinda
diinya faiz oranlarina esitlenecektir.

Reel GSMH’nin biiylimesine etki eden ikinci faktor ise dig ticaret hadlerinin iilke
aleyhine gelismesiyle yasanan dis ticaret soklaridir. Bu durum biiylimeyi negatif yonde
etkilerken, Tiirkiye gibi ¢evre iilkelerin nadiren karsilastiklar1 dis ticaret hadlerinin iilke
lehine gelismesi durumu ise iilke kaynaklarmin yurt digina transferini engelleyerek
biliylimeye olumlu katkilar saglayacaktir.

Reel GSMH’y1 etkileyen diger faktor ise arz soklarinin igerisinde sayabilecegimiz
teknoloji soklaridir. Pozitif bir teknoloji sokunun biiyiime oranlarini arttirmasi beklenir.
Teknolojide yasanan gelismelerin geriye dogru gitmesi s6z konusu olmadigindan
negatif bir teknoloji sokundan bahsetmek ¢ok mantikli olmaz. Bunun yaninda iilkenin
teknoloji yaratma kapasitesinin azligi veya teknolojiye ulagsma giicliikkleri negatif

teknoloji soku olarak degerlendirilebilir.
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Sonug olarak reel GSMY ’daki biiyiimeyi etkileyen soklar, diinya faiz oranlarinda,
dis ticaret hadlerinde ve teknolojide yasanan soklar olacaktir. Talep soklarinin ve

nominal soklarin ise GSMH’ya uzun dénemde etkileri yoktur.

AY, = ¢ (ke +Y ey, (k)e! +Y (ke (127)
k=0 k=0 k=0

4) Reel doviz kurunda yasanan dalgalanmalar1 etkileyen faktorleri de daha once
olusturdugumuz ekonomik modeldeki (123) nolu esitlikten yararlanarak gosterebiliriz.
Diinya faiz oranlarinda yasanan dalgalanmalar ile ithalat fiyatlarinda goriilen
degisiklikler reel doviz kurunda dalgalanmaya neden olur. Ithalat fiyatlarinda yasanan
pozitif soklar reel doviz kurunun deger kaybetmesine neden olur. Bu etki dis ticaret
hadlerinde olusan degisiklikler sonucu goriileceginden, esitlikte dis ticaret haddi soklar1
yer almaktadir.

Bunun disinda teknoloji soklar1 da reel doviz kurunda dalgalanmalara neden olur.
Fakat bu etki teknoloji sokunun ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan
sektorlerden hangisinde yasandigina bagh olarak degismektedir. Eger teknoloji soku
ticarete konu olan sektorlerde yasanmigsa, reel doviz kuru deger kazanacaktir. Fakat
teknoloji soku agirlikli olarak ticarete konu olmayan sektorlerde gerceklesmisse, reel
doviz kuru deger kaybeder.

Daha &nce belirtilen soklardan farkli olarak &’ talep soklarim ifade etmektedir.
Uygulanan maliye politikalar1 sonucu mevcut emek giicii ticarete konu olan ve ticarete
konu olmayan sektorler arasinda hareket edebilir. Bu hareketin yoniine bagl olarak da

reel doviz kurunda dalgalanmalar yasanir.

AR, = z ¢, (ke +z cp(k)el, +z cu(k)e, + Z cu(b)el, (128)
k=0 5=0 k=0 k=0

5) Fiyat dilizeyinde goriilen dalgalanmayr da asagidaki esitlik yardimiyla

gosterebiliriz.

AP =Y s (k)el, +Y ey (k) +D e (B)e) + Y e, (el + D ess (ke (129)
k=0 k=0 k=0 k=0 k=0

Burada &" nominal soklar1 ifade etmektedir. Esitlige gore tiim reel ve nominal
soklarin fiyat diizeyi lizerinde etkili oldugunu soyleyebiliriz. Literatiirdeki, konjonktiirel

dalgalanmalarin kaynagini arastiran ¢alismalarin ortak goriislerini izleyerek, paranin ve
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nominal doviz kurunun uzun dénemde nétr oldugunu varsayabiliriz. Fakat 6zellikle
enflasyon oraninin yiiksek oldugu iilkelerde, nominal soklarin uzun dénemde notr
olduklar1 varsayimi, nominal soklarin ¢iktidaki dalgalanmalar1 agiklama giiclinii goz
ardi etmektedir.'’” Buna ragmen Blanchard ve Quah’in makalelerinde belirttikleri gibi
nominal soklarin etkileri sifir olmasa bile, reel soklarin etkileri ile karsilagtirildiginda
yok denecek kadar azdir.'*®

1.2.2. Kisa ve Uzun Donem Carpan Matrislerinin Elde Edilmesi

Model iizerine uyguladigimiz uzun dénem kisitlarla birlikte SVAR modelini
asagidaki gibi ifade edebiliriz:

Ar | Te(D) 0 0 0 0 g
AR" ¢y (L) ¢y(L) 0 0 0 &'
AY, |=|cy(L) ¢, (L) cyi(L) 0 0 |* & (130)
AR, cy(L) cp(L) cx(L) ¢y (L) 0 gtf
L AF, 2 _CSI(L) Csy (L) Cs3 (L) Csy (L) Css (L)_ _6‘: ]
veya
X =C(L).e, (131)
Burada

Belirtilen soklarin sabit varyanshi ve bagimsiz beyaz giiriiltii hata terimleri

olduklar1 varsayimi altinda orijinal soklarin varyans kovaryans matrisini elde edebiliriz:

Var(¢')  Cov(e',e") Cov(e', &) 1 00 00
Cov(e", &)  Var(e") 01000

2, =| Cov(e’,&") . . : . =0 0 1 0 0132
Cov(s’,e")| [0 0 0 1 0
i Var(¢") | [0 0 0 0 1]

Degiskenlerin duragan oldugu kabul edildiginde asagidaki VAR modeli elde

edilir:

7 Hoffmaister ve Roldos, a.g.e. s13.
1% Blanchard ve Quah, a.g.e., 5.656.
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(A 4| (A A AL o ] [Aag ]|
AR" A(;D ! 4, (L) Ay,(L) . . . AP"| Cpn
AY, |=1 47 || 4 (L) C o MAY F e | a33)
AR, | | 4 . AR | e,
L AF, i AOP Lo . . Ay (L)_ _AB_I ) e,

ya da daha acik bir ifadeyle

X, =4,+A(L).X,  +e (134)

olur.

VAR modelinin artitk terimlerinin orijinal soklarin  bileskesi oldugu
diisiiniildiigiinde, degiskenlerin ongorii hatalar1 asagidaki gibi elde edilebilir. Ornegin
AR, yi ele alalim :

€ = AR —E_ AR =C, (O)gti +C, (0)5}” +C,;(0)g, +Cy, (0)8if +C5(0)g/

Buradan hareketle VAR modeline ait artik terimleri elde edebiliriz:

e . r r i ]
" ¢, (0) ¢,(0) &,
Cpr ¢, (0) ¢ (0) &
ey |= * e (135)
e . S &l
e, | ¢5,(0) . oo es(0)] | g ]

Kisaca e, = C(0).¢, dir.  (136)

Burada C(0) soklarin degiskenler lizerindeki anlik etkilerini gostermektedir.
Sabit terimi g6z ardi edersek (134) nolu esitligi yeniden su sekilde yazabiliriz.
X, =AL)LX, +e, ya da

X, =[1-AL)L] e ya da

X, =A(L).e, (137)

(136) ve (137) nolu esitliklerden yararlanarak,
X, =A(L).C(0).g,

(131) nolu esitlikten

C(L) = A(L)C(0) (138)



141

Dolayisiyla, A(L) yi tahmin ederek ve (130) nolu esitlikteki uzun dénem kisitlari
kullanarak, tiim kosullar1 saglayan tek bir C(0) matrisine ulasabiliriz. Sonucta elde
ettigimiz yapisal VAR modeli tam tanimli olacak ve ¢esitli soklarin makroekonomik
degiskenlerde yarattigi dalgalanmalarin varyanslarmin ayristirllmast ve etki tepki
fonksiyonlarinin elde edilmesi i¢in uygun olacaktir. '*°
C(0) matrisinin 25 elemani oldugundan, sistemin ¢oziilebilmesi i¢in 25 tane de

kisita ihtiyacimiz vardir. Ihtiyacimiz olan kisitlarin 10 tanesini uzun dénem carpan

matrisi olan C(L) den elde ederiz. Kalan 15 kisit ise C(0).C(0)' = E(e,e]) ile sonuglanan

normallik ve ortagonallik varsayimlari tarafindan saglanir.

Uzun donem carpan matrisinden elde edilen kisitlarin ilk grubu, kiigiik ve agik bir
ekonomi varsayimina dayanir. Bu varsayima gore iilke i¢inde olusan soklarin diinya faiz
oranlar1 ve dis ticaret haddi gibi dissal degiskenler iizerinde etkileri yoktur. ikinci grup
kisitlar, teorik modelden elde etti§imiz ve baz1 soklarin diger igsel degiskenler iizerinde
uzun dénemde etkisinin olmadigini ifade eden soklardir. Ornegin nominal soklarin cikti
diizeyi iizerinde etkisiz oldugunu ifade eden kisiti, uzun dénem carpan matrisinde
C,, =0 yaparak saglayabiliriz. Uglincii grup kisit ise yapisal soklarm birbirleriyle
iligkisiz olduklari, ortalamalarmin sifir oldugu ve karsilikli ortagonal olduklari

varsayimmidir. Buda £ [&9’] = ] sartinin saglanmasim gerektirir.'*

2. TURKIYE’DE KONJONKTUREL DALGALANMALARIN AMPiRiK

ANALIZI

Tiirkiye’de konjonktiirel dalgalanmalar1 analiz etmek amaciyla kullanilacak veri
tanitildiktan sonra, once verinin grafik incelemesi yapilacak, daha sonra da g¢esitli
testlerle analizlerde kullanilacak uygun bi¢imi belirlenecektir.

2.1. Veri

Caligmada kullanilan veri seti 1987-2005 aras1 ii¢ aylik biiylime oranlaridir. Biiyiime
oranlarinin hesaplanmasinda verinin logaritmasindaki degisim kullanilmistir. Kullanilan
veri seti Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi(TCMB), Tiirkiye Istatistik Kurumu
(TUIK) ve Uluslararas1 Finansal Istatistikler (IFS) kaynaklarindan elde edilmistir.

Calismada 5 tane zaman serisine yer verilmistir. Bunlar: i) Cikt1 1987 fiyatlariyla

139 Walter Enders, Applied Econometric Time Series, (Wiley, 2004), 5.270.
"0 Helmut Liitkepohl, New Introduction to Multiple Time Series Analysis, (Springer, 2005), ss.357-
367.
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GSMH verisi(TCMB veri dagitim sisteminden elde edilmistir) i1) Reel doviz kuru
endeksi (TCMB tarafindan hesaplanan 1995 baz yilli verilerdir. Reel déviz kuru
endeksindeki bir artig TL’nin deger kazandigini, reel doviz kuru endeksindeki azalma
ise TL’nin deger kaybettigini gostermektedir.) iii) Fiyat diizeyi i¢in tiiketici fiyat
endeksi kullanilmigtir.(Veriler Tiirkiye istatistik kurumundan temin edilmistir) iv)
Diinya faiz oranlart i¢in ii¢ aylik Amerikan bonolarimin LIBOR faiz oranlar
kullanilmustir.(Veriler Uluslararas1 Finans Istatistiklerinden temin edilmistir) v) Dis
ticaret haddi. (TCMB veri dagitim sistemi ve TCMB biiltenlerinden derlenmistir)

2.2. Verinin Grafik incelemesi
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Sekil 30.Tiiketici Fiyat Endeksinin Zamana Kars1 Grafigi

Tiiketici fiyat endeksi, bir onceki li¢ aylik doneme gore endeksteki yiizde degisimi

gostermektedir. Grafitte de gortildiigli gibi seri duragan degildir.
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Sekil 31.GSMH’nin ve Mevsimsellikten Arindirilmis GSMH'nin Zamana Karsi Grafigi

Ug aylik GSMH serisi sekil 31°de goriildiigii gibi gii¢lii mevsimsel yap1 gosterdigi
icin yapilan analizlerin gilivenilir olmasi amaciyla Tramo-seats yontemi kullanilarak
mevsimsellikten arindirilmistir.  Bu  serinin - yukar1t dogru bir trend izledigi

gorlilmektedir.
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Sekil 32.Diinya Faiz Oranlarinin Zamana Kars1 Grafigi
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Diinya faiz oranlari ise diinya ekonomisindeki gelismelere bagl olarak dalgali bir
seyir izlemektedir. 2004 yilinda %1’lere kadar indikten sonra artis egilimine girmistir.

Grafikten serinin duragan olmadig1 anlasilmaktadir.
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Sekil 33.D1s Ticaret Hadlerinin Zamana Karsi Grafigi

Dis ticaret hadleri ise 2005 yilinda onemli Olgiide artarak 115 seviyesine kadar

cikmustir.
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Sekil 34.Reel Doviz Kurunun Zamana Kars1 Grafigi
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Son déonemde TL’deki asir1 degerlenmeye bagl olarak reel kurda yasanan artis da
grafikte agik¢a goriilmektedir. Ozellikle finansal serbestlesme sonrasindaki reel kurun
asir1 degerlenmistir. Ayrica serinin duragan olmadigi da grafik inceleme sonucunda
ulagabilecegimiz bilgilerdendir.

Grafiklerden de goriildiigli gibi modelde kullanilacak Dis Ticaret Haddi
haricindeki degiskenler diizeylerde duragan olmadiklari i¢in, degiskenlerin duraganlik
Ozellikleri birim kok test siireci ile arastirilmistir.

2.3. Birim Kok Testleri

Ekonometrik analizlerde zaman serisi kullanildiginda, zaman serilerinin sahip
olduklar1 ayn1 yonlii giiglii egilimler veya trendden dolay: aralarinda giiglii bir iliski
bulunabilir. Seriler duragan degilse bu iliski gercek dis1 bir iliski olabilir. Seriler
arasindaki gergek dist iliskilerden kagimmak ig¢in serilerin duragan olmasi
gerekmektedir. Ciink{i duragan olmayan degiskenlerin varligi birgok standart hipotez
testini gecersiz kilar. Bir ampirik ¢aligma i¢in baslangic noktasi kullanilan serilerdeki
birim koklerin varligini kontrol etmek olmalidir.

Grafik inceleme sonucunda sadece Reel GSMH serisinde belirgin bir trend
gbzlenmistir. Bu nedenle uygulanacak birim kok testlerinde Reel GSMH serisi i¢in sabit
terim ve trend, diger seriler icin ise sadece sabit terim dikkate alinmistir. Bir seride

birim kdkiin varligini test etmek i¢in asagidaki esitlik tahmin edilir:

Ax,=c+ax,  + Za.x +btrend +e

X
Sifir hipotezi  nin sifir oldugunu, yani serinin birim koke sahip oldugunu ifade
eder.
Analizde serilerin tiimiiniin dogal logaritmasi kullanilmistir. VAR analizinde
kullanacagimiz degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir. Serilerin duraganlhigin test

etmek amaciyla Augmented Dickey Fuller(ADF) testi kullanilmustir.

Tablo 3.Augmented Dickey Fuller(ADF) Testi Sonug¢lari

Degisken Diizey Birinci Fark
Diinya Faiz Oranlar1 -2.643965 -4.095545*
Dis Ticaret Haddi -3.845670* -10.71464*
Reel GSMH -2.692846 -7.185346*
Reel Kur -1.415317 -8.538780*
Tiiketici Fiyat Endeksi 0.615859 -10.97308*

* sifir hipotezinin % 1 anlam diizeyinde reddedildigini ifade etmektedir.
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Augmented Dickey Fuller Testine gore, Diinya faiz oranlari, Reel GSMH Reel kur
ve Tiiketici Fiyat Endeksi i¢cin hesaplanan test istatistigi, ilgili degiskenlerin diizey
degerlerinde, serinin birim koke sahip oldugunu ifade eden sifir hipotezini
reddedemedigini gostermektedir. Dig Ticaret haddinin diizey degeri i¢in hesaplanan
ADF test istatistigi %1 anlam diizeyindeki tablo kritik degerinden biiyliktiir. Bu
nedenle, Dis Ticaret Haddi serisinin diizeyde duragan olduguna karar verilmis ve daha
sonraki analizlerde diizey degerleri ile kullanilmistir.

Serilerin tiimii i¢in hesaplanan ADF test istatistikleri %1 anlam diizeyindeki tablo
kritik degerinden biiyiiktiir. Bu nedenle birinci farklar alinan serilerde, serinin duragan
olmadigini ifade eden sifir hipotezleri reddedilir. Buna gdre Diinya faiz oranlari, Reel
GSMH, Reel Kur ve Tiiketici Fiyat Endeksi fark duragan serilerdir. Daha sonra

yapilacak analizlerde bu serilerin birinci farklar1 kullanilmistir.

2.4. Esbiitiinlesme Testleri
Duragan olmayan bir serinin, diger bir duragan olmayan seri iizerine regresyonu
diizmece regresyona sebep olabilir. Ornegin iki ayri zaman serisi incelendiginde her
birinin bireysel olarak birim koke sahip oldugu goriilebilir. Bu durumda her iki seri
rassal ylriiylis stireci gosterir. Fakat bu iki degiskenin dogrusal bilesimi duragan 1(0)
olabilir. Iki serinin dogrusal bilesimi serilerde yer alan stokastik trendi yok etmistir.
Sonugta elde edilen yeni regresyon diizmece degil anlamli bir regresyon olur. Bu
durumda iki regresyonun esbiitiinlesik oldugunu sdyleyebiliriz. Iki degisken arasinda
uzun donem ya da denge iliskisi varsa bu iki de§isken esbiitiinlesiktir. Esbiitiinlesme
testleri de diizmece regresyonlar elde edilmesi riskine kars1 gelistirilen testleri igerir.
Yapisal VAR modelini tahmin etmeden Once degiskenlerin diizey degerleri
arasinda egbiitiinlesme iligkisinin olup olmadiginin kontrol edilmesi gerekir. Eger seriler
arasinda esbiitiinlesme iliskisi varsa birinci farklarda tahmin edilen VAR modelinde
belirleme hatas1 yapilmis olur. Bu amacla serilerin diizey degerleri i¢in Johansen

Esbiitiinlesme testi uygulanmustir.
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Tablo 4. Trace istatistigine Gore Esbiitiimlesme Testi Sonug¢lari

Unrestricted Cointegration Rank Test
Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) | Eigenvalue Statistic Critical Value | Critical Value
None 0.316682 63.76337 68.52 76.07
At most 1 0.186658 36.34615 47.21 54.46
At most 2 0.165267 21.47073 29.68 35.65
At most 3 0.080358 8.464381 15.41 20.04
At most 4 0.033226 2.432902 3.76 6.65

Trace test istatistigi %1 ve %5 anlam diizeyindeki kritik degerlerden kiiclik

oldugundan seriler arasinda esbiitiinlesme olmadig1 sonucuna ulasiriz.

Tablo 5. Maksimum Ozgiil Degere Gore Esbiitiinlesme Testi Sonuclar

Hypothesized Max-Eigen 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) | Eigenvalue Statistic Critical Value | Critical Value
None 0.316682 27.41722 33.46 38.77

At most 1 0.186658 14.87542 27.07 32.24
At most 2 0.165267 13.00635 20.97 25.52
At most 3 0.080358 6.031478 14.07 18.63
At most 4 0.033226 2.432902 3.76 6.65
*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Max-eigenvalue test indicates no cointegration at both 5% and 1% levels

Maksimum 6zgiil deger testine gore de hem %1 hem de %5 anlam diizeyinde
esbiitiinlesme iliskisi yoktur.

Bu nedenle Johansen esbiitiinlesme ve birim kok testlerinden elde edilen sonuglara
gore yapisal VAR modelinde kullanacagimiz degiskenler istenen Ozelliklere sahip
olduklart i¢in, (seriler duragan ya da birinci farklar1 alindiginda duragan hale geliyor ve
degiskenler diizey degerlerinde esbiitiinlesik degil) analize gecebiliriz.

2.5. Kisitsiz VAR Modeli Tahmini

VAR modeli zaman serisi modelleri igerisinde, en fazla kullanilanlardan birisidir.
Bu model segilen biitiin degiskenleri birlikte ele alir ve bir sistem biitlinliigii icinde
inceler. VAR modelinde baslangigta degiskenleri igsel ve digsal olarak ayirma
zorunlulugu yoktur. Ciinkii bu modelde genellikle digsal degisken yer almaz,

degiskenlerin timii igseldir ve bircok icsel degisken birlikte ele alinir. Her bir igsel
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degisken, kendisinin ve modelde yer alan diger igsel degiskenlerin gecikmeli
degerleriyle agiklamr.'"!

Ekonometrik modelin sekillendirilmesi asamasinda, belirli ve modelin olusumuna
etki eden kati bir iktisadi teorinin varligi kabul edilmez. Ayrica Iktisat teorisinin dne
siirdiigii kisitlamalarin, varsayimlarin, model tanimini bozmasina da izin verilmez.
Degiskenler arasi iligkiler hakkinda bir 6n kisit konulmaz. Bdylelikle model kurma
asamasinda yapilmasi zorunlu olan 6n varsayimlarin olumsuz etkileri biiylik ol¢iide
ortadan kalkmaktadir. iktisat teorisinin one siirdiigii ¢esitli hipotezlerin istatistik ve
ekonometrik samalari, daha sonra sayisal iktisadi veriler kullanilarak yapilir.'**

Iki degiskenli VAR modeli, 1 gecikmeyle su sekilde ifade edilebilir:

Yi=atayy,, tayz, +e, (139)
Z, =0y Ty, T apZ ey (140)
Burada e, ortalamas: sifir, kendi gecikmeli degerleriyle olan kovaryanslari sifir ve

varyanslar1 sabit, normal dagilima sahip, rassal hata terimlerini gostermektedir.

VAR modeli baslangicta hangi degiskenlerin icsel, hangilerinin digsal olduguna
karar vermek zorunda olmadigimizdan uygulamasi kolay bir modeldir. Her esitligin
tahmini basit en kiicliik kareler (OLS) yoOntemiyle yapildigindan modelin tahmini
acisindan da bir sorun yoktur.

2.5.1. Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

VAR modeli ile ilgili pratikte yasanan en 6nemli sorun uygun gecikmenin
belirlenmesidir. Eger degisken sayisi fazlaysa ve bu degiskenlere ait gereginden fazla
gecikmeli deger modele dahil edilmisgse, tahmin edilmesi gereken parametre sayisi
artacak ve serbestlik derecesi sorunu ile buna bagli olarak yasanan diger sorunlarla
karsilasmamiz kaginilmaz olacaktir. VAR modelinde optimal gecikme uzunluklari,
Akaike, Schwartz, Hannan-Quinn, Final Prediction Error vb. kriterler kullanilarak

saptanabilir.

! Damodar Gujarati, Basic Econometrics, (McGraw Hill, Dordiincii baski, 2003), s.848.
"2 Ferhat Baskan Ozgen ve Biilent Giiloglu, “Tiirkiye’de I¢ Borglarm iktisadi Etkilerinin VAR
Teknigiyle Analizi”, METU Studies in Development, 31, (Haziran 2004), s.95.
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VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: DLWINT LTOT DLGSMH_SA DLREELKUR DLCPI

Exogenous variables: C

Sample: 1987:1 2005:4

Included observations: 66

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 282.3666 NA 154E-10 | -8.405048 | -8.239165 | -8.339500
1 3437414 | 1115905 | 5.13E-11* | -9.507314 | -8.512017* | -9.114025*
2 362.1090 | 30.61280 | 6.35E-11 | -9.306335 | -7.481622 | -8.585304
3 3952401 | 50.19850% | 5.13E-11 | -9.552729* | -6.898602 | -8.503957
4 406.3813 | 15.19259 | 8.34E-11 | -9.132766 | -5.649225 | -7.756253
5 426.3928 | 24.25640 | 1.08E-10 | -8.981601 | -4.668644 | -7.277347
6 4489910 | 23.96774 | 1.39E-10 | -8.908817 | -3.766446 | -6.876822
7 4722961 | 21.18650 | 1.90E-10 | -8.857458 | -2.885673 | -6.497722
8 496.0039 | 17.96040 | 2.93E-10 | -8.818299 | -2.017098 | -6.130821

Tablo 6’da E-views 5.0 paket programindan uygun gecikme uzunlugu secimi i¢in
elde edilen ¢ikti yer almaktadir. * isareti ilgili gecikmenin uygun oldugunu ifade
etmektedir. Buna goére FPE, SC ve HQ kriterleri 1 gecikmenin uygun oldugunu
gosterirken, LR ve AIC kriterleri de 3 gecikmenin uygun olacagini gostermektedir. 1
gecikme daha fazla kriter tarafindan Onerilse de, 1 gecikmeyle yapilan tahminlerde
otokorelasyon gibi 6nemli sorunlar ¢iktigindan 3 gecikme tercih edilmis ve bundan

sonra yapilan analizlerin tiimiinde 3 gecikme esas alinmustir.

Tablo 7. U¢ Gecikme ile Kisitsiz VAR Modeli Tahmini

Vector Autoregression Estimates
Date: 06/14/06 Time: 11:50
Sample(adjusted): 1988:2 2005:4

Included observations: 71 after adjusting endpoints

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

DLWINT LTOT |DLGSMH_SA[DLREELKUR| DLCPI
DLWINT(-1) 0.509680 | -0.022760 | 0.028749 | -0.099605 | -1.636488
(0.13108) | (0.08505) | (0.03439) | (0.10401) | (0.54912)
[3.88826] | [-0.26762] | [0.83601] | [-0.95766] | [-2.98021]
DLWINT(-2) 0.218135 | 0.156369 | 0.040266 | 0.193958 | 1.282237
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(0.14408) | (0.09348) | (0.03780) | (0.11433) | (0.60358)
[1.51395] | [1.67272] | [1.06526] | [1.69654] | [2.12438]
DLWINT(-3) -0.087686 | -0.059810 | -0.058324 | -0.030778 | 0.262244
(0.14060) | (0.09122) | (0.03688) | (0.11156) | (0.58898)
[0.62367] | [-0.65567] | [-1.58124] | [-0.27589] | [0.44525]
LTOT(-1) 0.160808 | 0.593273 | 0.028610 | 0.102427 | 0.797532
(0.20264) | (0.13148) | (0.05316) | (0.16079) | (0.84890)
[0.79355] | [4.51236] | [0.53815] | [0.63701] | [0.93948]
LTOT(-2) 0.060363 | 0.094887 | 0.042309 | -0.086622 | -0.296710
(0.22574) | (0.14646) | (0.05922) | (0.17912) | (0.94564)
[0.26741] | [0.64787] | [0.71442] | [-0.48361] | [-0.31377]
LTOT(-3) 0.127226 | 0.001627 | -0.143212 | -0.129976 | 1.688249
(0.19254) | (0.12492) | (0.05051) | (0.15277) | (0.80657)
[0.66078] | [0.01302] | [-2.83524] | [-0.85078] | [2.09313]
DLGSMH_SA(-1)| 0.278500 | 0.016889 | 0.049500 | 0.398982 | 0.080510
(0.52102) | (0.33804) | (0.13669) | (0.41342) | (2.18264)
[0.53452] | [0.04996] | [0.36213] | [0.96508] | [0.03689]
DLGSMH_SA(-2)| 0.108732 | -0.302474 | 0.057145 | 0.543166 | -0.885312
(0.49909) | (0.32381) | (0.13093) | (0.39601) | (2.09074)
[0.21786] | [-0.93411] | [0.43644] | [1.37160] | [-0.42345]
DLGSMH_SA(-3)| 0.324837 | 0.310993 | -0.212526 | -0.664236 | 1.990401
(0.45640) | (0.29612) | (0.11974) | (0.36214) | (1.91193)
[0.71173] | [1.05023] | [-1.77497] | [-1.83419] | [1.04104]
DLREELKUR(-1) | 0.177074 | 0.180882 | 0.152788 | -0.092568 | -2.415736
(0.18251) | (0.11841) | (0.04788) | (0.14482) | (0.76456)
[0.97021] | [1.52754] | [3.19102] | [-0.63921] | [-3.15965]
DLREELKUR(-2) | -0.127436 | 0.227689 | -0.024424 | -0.295149 | -1.074263
(0.19535) | (0.12674) | (0.05125) | (0.15500) | (0.81834)
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[0.65236] | [1.79647] | [-0.47658] | [-1.90416] | [-1.31274]

DLREELKUR(-3) | 0.088297 | -0.127254 | 0.028786 | -0.116672 | -1.223575
(0.20329) | (0.13190) | (0.05333) | (0.16131) | (0.85163)

[0.43433] | [-0.96479] | [0.53973] | [-0.72329] | [-1.43675]

DLCPI(-1) -0.017015 | 0.026694 | -0.000900 | -0.014636 | -0.814108
(0.02512) | (0.01630) | (0.00659) | (0.01993) | (0.10523)

[(0.67732] | [1.63785] | [-0.13649] | [-0.73431] | [-7.73627]

DLCPI(-2) 0.024235 | -0.002385 | 0.004587 | -0.013430 | -0.734463
(0.02732) | (0.01772) | (0.00717) | (0.02168) | (0.11444)

[0.88714] | [-0.13458] | [0.64007] | [-0.61959] | [-6.41787]

DLCPI(-3) 0.025627 | 0.006255 | 0.005482 | 0.011794 | -0.585022
(0.02394) | (0.01553) | (0.00628) | (0.01900) | (0.10029)

[1.07039] | [0.40271] | [0.87282] | [0.62082] | [-5.83304]

C -1.606724 | 1.426336 | 0.341190 | 0534181 | -10.11576
(0.89142) | (0.57836) | (0.23386) | (0.70732) | (3.73428)

[1.80243] | [2.46617] | [1.45895] | [0.75522] | [-2.70889]

R-squared 0.533042 | 0.533861 | 0.365465 | 0.230739 | 0.676390
Adj. R-squared 0.405690 | 0.406732 | 0.192411 | 0.020941 | 0.588132
Sum sq. resids 0.501289 | 0.211018 | 0.034501 | 0.315609 | 8.797023
S.E. equation 0.095469 | 0.061941 | 0.025046 | 0.075752 | 0.399932
F-statistic 4185575 | 4.199366 | 2.111847 | 1.099814 | 7.663837
Log likelihood 75.09579 | 105.8118 | 170.1004 | 91.52086 | -26.61117
Akaike AIC -1.664670 | -2.529910 | -4.340855 | -2.127348 | 1.200315
Schwarz SC -1.154771 | -2.020010 | -3.830956 | -1.617449 | 1.710214
Mean dependent | -0.006710 | 4.594231 | 0.009364 | 0.008679 | -0.025889
S.D.dependent | 0.123839 | 0.080418 | 0.027870 | 0.076558 | 0.623172

2.5.2. Tahmin Edilen VAR Modelinin Uygunluk Sitnamalar:
Tahmin edilen VAR modelinin uygun olup olmadigmi belirlemek amaciyla
otokorelasyon, degisen varyanslilik ve duraganlik sinamalar1 yapilmistir.Otokorelasyon

simnamasi i¢in Lagrange Carpan Testi, degisen varyanslilik sinamasi i¢in White Testi ve
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VAR sisteminin duraganlik sinamasi i¢in Otoregresif Birim Kok Testi kullanilmistir.
Asagida bu testlerin sonuglar1 yer almaktadir.

Tahmin edilen VAR modelinde artik terimlerde otokorelasyon sorunu olup
olmadigin1 belirlemek amaciyla Lagrange carpan testi uygulanmistir. Burada sifir
hipotezi belirtilen gecikmede otokorelasyonun olmadigi seklindedir. Tabloda test
istatistiginin degeri ile olasilik degeri birlikte verilmistir. Olasilik degeri 12. gecikmeye
kadar anlam diizeyi olan %5’ten biiyiik degerler aldigindan sifir hipotezi reddedilmez.
Sonu¢ olarak tiim gecikmeler icin tahmin edilen modelin artik terimlerinde

otokorelasyon yoktur.

Tablo 8. Lagrange Carpan Testi ile Otokorelasyon Sinamasi

VAR Residual Serial Correlation LM Tests

HO: no serial correlation at lag order h

Sample: 1987:1 2005:4

Included observations: 71

Lags LM-Stat Prob

1 14.59304 0.9504
2 18.03428 0.8409
3 18.34288 0.8275
4 28.60628 0.2807
5 25.64207 0.4269
6 14.60758 0.9501
7 15.55386 0.9275
8 21.86852 0.6433
9 29.53274 0.2423
10 33.68625 0.1148
11 21.90798 0.6411
12 17.24870 0.8726

Tahmin edilen modelde degisen varyanshilifin olup olmadigini belirlemek
amaciyla White Testine bagvurulmustur. Serbestlik derecesinin azalmamasi i¢in ¢apraz
carpimlara yer verilmemistir. Burada sifir hipotezi sabit varyansi ifade eder. y°
dagilimmna sahip olan bu testte, test istatistiginin ornek degeri 465,9 olarak
hesaplanmistir. Olasilik degeri %29, anlam diizeyi olan %5’ten biiyiik oldugundan sifir

hipotezi reddedilmez ve varyansin sabit oldugu sonucuna varilir.
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Tablo 9. White Testi ile Degisen Varyanshlik Sinamasi

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels
and squares)
Sample: 1987:1 2005:4

Included observations: 71

Joint test:
Chi-sq df Prob.
465.9205 450 0.2923

Tablo 10. Otoregresif Birim Kok Testi Sonuc¢lar:

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
15
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Otoregresif birim kok testi sonuglarina gore tiim kokler birim ¢gemberin iginde yer
aldig1 icin VAR sistemi duragandir.
2.5.3. Yapisal VAR Modelinin Tahmini ve Soklar Karsisinda
Degiskenlerin Tepkileri
Yapisal modeli tahmin edildikten sonra soklar karsisinda degiskenlerin
tepkilerini belirleyebilmek i¢in tahmin edilen yapisal VAR modeline dayanarak uzun
donem carpan matrisi ile kisa donem etki ¢arpanlarinin tiiretilmesi gerekir.
Yapisal VAR modelinin tahmini sonucu elde edilen uzun dénem g¢arpan matrisi

asagidaki gibidir



(Faiz Soku TOT Soku  Arz Soku  Talep Soku Nominal Sok )
Wint [ 0,444330 0 0 0 0 |
T0T 0,230382  0,172429 0 0 0
C(L)=| RGSMH || —0,000647 -0,010524 0,025184 0 0
RExchr || 0,008752 -0,007723 0,034591  0,039571 0
crr )| 0,147788  0,143449 -0,049176 —0,070330 0,125357 |

Kisa donem etki ¢arpanlari ise
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(Faiz Soku TOT Soku ArzSoku  Talep Soku Nominal Sok)
Wint )[0,074036 —0,056227 —0,021089 -0,003148 —0,004118]|
70T 0,031714 0,051546 —-0,008868 —0,008982 —0,003831
C(0)=| RGSMH || 0,008459 0,000726  0,022866 —0,005574 —0,001150
RExchr | 0,013807 0,013326  0,044239  0,058385  0,002040
CPI  )[0,041690 0,048124 -0,020907 -0,033867 0,392817 |
bigimindedir.

Kisa ve uzun donem c¢arpanlara ait matrisler incelenerek, degiskenlerde soklar
sonucu olusan hareketlerin teorik modeldeki beklenen isaretlere sahip olup olmadiklar

incelenebilir.

2.5.3.1.Reel GSMH’nmin Soklar Karsisinda Kisa ve Uzun Doénemde
Tepkileri

Diinya faiz oranlarinda yasanan bir sok Reel GSMH’y1 kisa donemde pozitif
etkilerken, gercek etkisini uzun dénemde gostermekte ve teorik modeldeki beklentilere
uygun olarak GSMH’nin azalmasina neden olmaktadir. (Kisa donem etki ¢arpani pozitif
ve degeri 0,008459, uzun donem etki ¢arpani ise negatif ve degeri -0,000647) Bu sonug
dis borglarn ¢ok yiiksek olan ve faizlerdeki artisin ¢ok 6nemli maliyetler getirecegi
Tiirkiye i¢in beklenen bir etkidir. Dig Ticaret hadlerindeki gelismelere bagli olarak da
GSMH’da dalgalanmalar goriilmektedir. Dis Ticaret Hadlerinde goriilen bir sok uzun
donemde GSMH’nin azalmasina neden olmaktadir. (Uzun dénem etki ¢arpani negatif

ve degeri -0,010524 dir)
Arz soku olarak degerlendirebilecegimiz pozitif bir teknoloji soku hem kisa hem
de uzun donemde GSMH’y1 arttirmaktadir. (Kisa donem etki ¢arpan1 pozitif ve degeri
0,022866, Uzun donem etki ¢arpani ise pozitif ve degeri 0,022866 bulunmustur) Talep



155

soklarinin ve nominal soklarin uzun dénemde GSMH’ya etkileri olmadigi
varsayildigindan uzun dénem c¢arpan matrisinde ilgili satirlarda sifir yer almaktadir.
2.5.3.2.Reel Doviz Kurunun Soklar Karsisinda Kisa ve Uzun Donem
Tepkileri
Reel Doviz kurunun artmasit TL’nin reel olarak degerlendigini gosterir. Yani
carpan matrisinde reel kur i¢in pozitif bir katsayr TL’deki degerlenmeyi ifade eder.
Buna karsilik negatif bir katsay1 ise TL nin deger kaybettiginin gostergesidir.

Bu belirlemelere gore Diinya faiz oranlarinda yasanan bir sok karsisinda reel
doviz kuru hem kisa hem de uzun donemde artmakta, iilke parast deger
kazanmaktadir.(Kisa donem etki carpani pozitif ve degeri 0,013807, uzun dénem etki
carpant ise pozitif ve degeri 0,008752 bulunmustur) Bunu finansal serbestlesme siireci
ile baglayan sicak para politikasi ile agiklamak miimkiindiir. Diinya faiz oranlarindaki
artiglar sonucu sicak paranin kagmasi korkusuna kapilanlar iilke i¢i faiz oranlarmi ¢ok
daha fazla arttirmaktadir. Bu etki yillardir iilkemizde uygulanmis olan yliksek faiz
diisiik kur politikasinin bir gostergesidir. Ayrica uygulanmakta olan enflasyonla
miicadele politikalarinda nominal déviz kurunu enflasyonu diisiirmek i¢in bir arag
olarak kullandiklarindan, diinya faiz oranlarindaki artis sonrasi, déviz kurunda herhangi
bir ayarlama yapmazlar. Sonugcta {ilke parasi asir1 degerli hale gelir. Aslinda bu etkiler
Tiirkiye’de son yillarda uygulanan ekonomi politikalarinin bir 6zeti gibidir. Bu
politikalarin temel amaci doviz kurunu ve dolayisiyla ithalati ucuz tutmak, ulusal
paranin asir1 degerlenmesine gdz yummak, ithalatin ucuzlugu sayesinde yiiksek biiyiime
orani yakalamak, diisiik kur ve ucuz ithalat sayesinde enflasyonu indirmek, reel faizin
yiiksek kalmasina goz yumarak yabanci kaynak girisini saglamak ve bu yabanci kaynak
girisi sayesinde diigiik kurun siirekli artirdigi cari agi1g1 finanse etmektir.

Dis ticaret hadlerindeki bir sok sonucunda ise kisa donemde reel kur artarken,
uzun donemde azalmakta ve iilke parasi deger kaybetmektedir.* (Kisa donem etki
carpant pozitif ve degeri 0,013326, uzun donem etki carpani ise negatif ve degeri-

0,007723 bulunmustur)

* Reel kur hesaplamalarinda iilkeler arasi goreli degisimler esas alindigindan ve ancak uzun dénemde s6z
konusu goreli degisimler kura yansiyacagindan, reel kurda kisa donemde goriilen hareketleri
degerlendirirken ihtiyatli olunmasi gerekmektedir (Siireyya Serdengecti, Bakanlar Kurulu ve Plan Biitce
Komisyonu Sunumu, Ankara, 27.10.2004)
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Yasanan pozitif bir arz soku sonucunda reel doviz kuru hem kisa hem de uzun
donemde deger kazanmistir.(Kisa donem etki ¢arpani pozitif ve degeri 0,044239, Uzun
donem etki ¢arpani ise pozitif ve degeri 0,034591 bulunmustur) Arz sokunun sonucunda
ortaya c¢ikan servet etkisiyle ticarete konu olmayan iirlinlere de talep artar. Ticarete konu
olan triinlerin fiyatlar: ise diinya piyasalarinda belirlenmektedir. Ticarete konu olmayan
iirlinlere talebin artmasiyla fiyatlarinda da bir artis goriiliir. Bu sektérde {icretlerin de
artmasiyla emek ticarete konu olan sektdrlerden, ticarete konu olmayan sektorlere dogru
hareket eder. Ticarete konu olmayan iirlinlerde goriilen nispi fiyat artis1 da reel kurun
deger kazanmasma neden olur. Reel doviz kurunda yarattifi etkiler acisindan
incelendiginde teknoloji soklarinin agirlikli olarak ticarete konu olan sektorlerde
gergeklesmis oldugu sdylenebilir. Baska bir ifadeyle arz soklarin etkisi ticarete konu
olan sektorlerde, ticarete konu olmayan sektorlere gore daha fazladir.

Talep soku sonucunda kisa ve uzun donemde reel kurun artti§i ve TL’nin deger
kazandig1 goriilir. (Kisa donem etki carpani pozitif ve degeri 0,058385, uzun dénem
etki ¢arpan1 pozitif ve degeri 0,039571 bulunmustur) Asir1 talep baskisi sonucu reel kur
deger kazanirken dis ticaret agiklart artar. Uzun donemde reel doviz kurlarinin degeri
talep soklariyla belirlenmektedir.

2.5.3.3. Tiiketici Fiyatlarimin Soklar Karsisinda Kisa ve Uzun Do6nem

Tepkileri

Diinya faiz oranlarinda yasanan artiglar tiiketici fiyatlarin1i ayni ydnde
etkilemektedir.(Kisa donem etki ¢arpani pozitif ve degeri 0,041690, uzun donem etki
carpan1 pozitif ve degeri 0,147788 bulunmustur) ithalat fiyatlarinin artmasi sonucu dis
ticaret hadlerinde yasanan sokun etkisiyle de fiyatlar hem kisa hem de uzun dénemde
artmaktadir.(Kisa donem etki carpani pozitif ve degeri 0,041690, uzun donem etki
carpan1 pozitif ve degeri 0,143449 bulunmustur) Arz ve talep soklar1 sonucunda
fiyatlarda goriilen hareketler ise beklenen sonuglari vermemektedir. Teknolojik gelisme
gibi pozitif arz soklar1 karsisinda teoriye uygun olarak tiiketici fiyatlarinda bir azalma
goriiliir. (Kisa donem etki ¢arpani negatif ve degeri -0,020907, uzun dénem etki ¢arpani
negatif ve degeri -0,049176 bulunmustur) Fakat talep soklarinin enflasyonist etkileri
olmas1 beklenirken, kisa ve uzun donemde tiiketici fiyatlarinin azaldigi goriilmektedir.
(Kisa donem etki ¢arpan1 negatif ve degeri -0,033867, uzun dénem etki ¢arpan1 negatif

ve degeri -0,070330 bulunmustur) Bunun nedeni iilkemizde uygulanan enflasyonla
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miicadele politikalarinin talep soklariin etkilerini bastirmasi olabilir. Son olarak
parasal genisleme gibi nominal soklarin da kisa ve uzun donemde enflasyonist etkileri
vardir. (Kisa donem etki ¢arpani pozitif ve degeri 0,392817, uzun dénem etki ¢arpani
pozitif ve degeri 0,125357 bulunmustur)

2.5.4. Soklarin  Degiskenler  Uzerindeki  Etkilerinin  Etki-Tepki

Fonksiyonlar1 ve Varyans Ayristirmasi1 Yontemleriyle incelenmesi

Tahmin edilen VAR modelindeki bireysel katsayilari yorumlamak zor
oldugundan, genellikle analizlerde etki tepki fonksiyonlar1 ile varyans ayristirmasi
kullanilir.. Etki-tepki fonksiyonlari, rassal hata terimlerinden birindeki bir standart
sapmalik sokun, i¢sel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini
yansitir. Varyans ayrigtirmasinin amaci ise her bir rassal sokun, gelecek donemler igin
Ongorliniin  hata varyansina olan etkisini ortaya c¢ikarmaktir. Bir makroekonomik
biiytikliigiin tizerinde en etkili degiskenin hangisi oldugu varyans ayristirmasi ile; etkili
bulunan bu degiskenin politika araci olarak kullanilabilir olup olmadigi ise, etki-tepki

fonksiyonlari ile belirlenir.'*

Y, =a,+a,y,_, +a,z,_,+e, (141)

Z, =0y +ay,y,_ tay,z,  t+e, (142)

Burada stokastik hata terimleri olan e, ler, VAR terminolojisinde etkiler ya da
soklardir. 1. esitlikte yer alan e, hata teriminin 1 standart sapma kadar arttigim
diisiinelim. Bu tiir bir sok ya da degisim, y, yi hem simdi, hem de gelecek donemde
etkileyecektir. Fakat y, ikinci esitlikte de yer aldifindan e, ’deki degisim z,’yi de
etkilemis olur. Benzer sekilde e,, ’deki bir standart sapmalik degisim hem z, ’yi hem de
y, yi etkileyecektir. Iste etki tepki fonksiyonlar: bu tiir soklarin gelecekteki birgok

doneme etkisini arastirir.

' Ozgen ve Giiloglu , a.g.e. 5.97.
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2.5.4.1.Reel GSMH’nin Soklara Tepkileri

Bir Standart Sapmalik Soka Tepkiler

Reel GSMH’nin Faiz Sokuna Tepkisi Reel GSMH’nin Dig Ticaret Sokuna Tepkisi
.025 .025
020 020
.0154 .0154
.010 .010
.005 .005 4
.000 .000
-.005 -.005
-.010 - - - - - - - - -.010 - - - - - - - -
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Reel GSMH’nin Arz Sokuna Tepkisi Reel GSMH’nin Talep Sokuna Tepkisi
.025 .025
.020 .020
.015 .015
.010 .010
005 005 /\
.000 .000
-.005 -.005
-.010 - -.010 -
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Reel GSMH’nin Nominal Soka Tepkisi

.025

.020

.015-

.010+

.005

.000

-.005

-.010

Sekil 35. Reel GSMH’nin Soklara Tepkileri

Etki tepki fonksiyonlarini kullanmaktaki amacimiz soklar sonucu degiskenlerdeki
dinamik tepkileri gérmek ve soklara uyum siirecini incelemektir. Reel GSMH’ nin
bliylime oranlar lizerine 5 tlir sokun dinamik etkileri sekil 35’de gdsterilmistir. Diinya
faiz oranlarinda yasanan artis sonucunda Reel GSMH’nin biiylime orani hizla

diismektedir. Dis Ticaret Hadlerinde yasanan sokun etkisi ise 3. donemden sonra ortaya
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cikmaktadir. Baslangicta GSMH biiylimesinde herhangi bir degisiklik yokken tigiincii
donemden sonra biiylime hiz1 yavaslamaktadir. Teknoloji soklar1 gibi pozitif arz soklari
sonucu GSMH’nin hizla biiyimesi beklenir. Bu artis mevcut {iretim faktorlerinin
verimliliklerinin artmasi sonucu gergeklesir. Ancak Tiirkiye’de arz soku sonucunda
bliylimede beklenen artisin yasanmadigi, aksine biiyiime hizinin asagiya cekildigi
goriilmektedir. Bunun nedeni yapilan teknolojik yatirimlarin iiretkenligi arttirmamasi,
yanlis sektorlerde teknoloji yeniliklerin gerceklestirilmesi ya da teknoloji yenilemek
icin kullanilan kaynaklarin maliyetlerinin ¢ok yiiksek olmasi olabilir. Teknoloji yatirimi
dis kaynak kullanilarak gergeklestirilmisse ve yapilan yatirnmin maliyeti ¢ok yiiksekse,
getirinin biiylime performansini arttirabilmesi i¢in 6ncelikle ilk asamadaki maliyetlerin
karsilanmas1 gerekir. Arz soklarinin, yapisal reformlarin ve yeni teknolojilerin {iretim
stirecine adaptasyonunun zaman aldig1 gerceginin de goz ardi edilmemesi gerekir. Tiim
bu etkiler sonucunda arz soklariin GSMH’nin biiytimesine olumlu etkide bulunmasi
yaklagik 2 yil gibi bir zaman gerektirmistir.

Talep soklart sonucunda GSMH dalgali bir seyir izlemektedir. Teorik beklentilerle
tutarli olarak uzun dénemde ise talep soklarinin GSMH f{izerinde belirgin bir etkisi
yoktur.

Para arzindaki artis ve azaliglara bagli olarak GSMH denge degerinden ufak
sapmalar gosterse de uzun donemde nominal soklarin da GSMH’nin biiyiime
performansini etkilemedigini sdyleyebiliriz. Klasik gelenekteki iktisatgilarin belirttigi
gibi para uzun donemde yansizdir.

Ayrica etki tepki katsayilarinin eninde sonunda sifira yakinsamasi ve sifirdan
uzaklasan tepkilerin olmamasi tahmin edilen modelin istikrarinin bir gostergesidir.

2.5.4.2.Soklarin Reel GSMH’ya etkilerinin Varyans Ayristirmasi
Tablo 11’ de ilgilendigimiz 5 tiir sokun Reel GSMH f{izerindeki etkileri

varyans ayristirmasi yontemiyle belirlenmeye ¢alisilmistir.
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Tablo 11. Soklarin Reel GSMH’ya Etkilerinin Varyans Ayristirmasi (%)

Period S.E. Diinya Faiz | Dig Ticaret | Arz Soku |Talep Soku| Nominal
Orani Soku |Haddi Soku Sok
1 0.095469 | 11.40586 | 0.083953 | 83.34738 | 4.952162 | 0.210645
2 0.108611 13.07920 0.523650 73.34976 12.86444 0.182948
3 0.120333 | 17.46153 | 0.869711 | 68.52016 | 12.92949 | 0.219109
4 0.128442 | 17.81485 | 3.073917 | 65.35558 | 13.08043 | 0.675216
5 0.132845 17.90175 4.972110 63.76854 12.62150 0.736097
6 0.137410 18.60980 6.066244 61.78527 12.80197 0.736707
7 0.140358 18.91039 6.129434 61.40481 12.81816 0.737196
8 0.142296 18.96903 6.218693 61.27097 12.76352 0.777789
9 0.143349 19.10890 6.204335 61.13160 12.75109 0.804077
10 0.144240 19.11919 6.212229 61.10849 12.74703 0.813058

Arz soklar1 olarak degerlendirdigimiz teknoloji soklart kisa donemde Reel
GSMH’daki dalgalanmalarin yaklasik %83 iinii agiklamaktadir. Bu etki ikinci donemde
%73’e inmekte, takip eden donemlerde ise azalarak 10 dénem sonra %61’e kadar
gerilemektedir. Buna ragmen arz soklar1 Reel Konjonktiir teorisinin 6ngoriilerine uygun
olarak hem kisa donemde hem de uzun dénemde GSMH’daki dalgalanmalar1 etkileyen
en 6nemli faktordiir.

Reel GSMH’y1 etkileyen ikinci onemli faktor ise Diinya faiz oranlarindaki
gelismelerdir. Ilk dénemde diinya faiz oranlar1 dalgalanmalarin %11’ini aciklarken bu
etki zamanla artmakta ve 10. ii¢ aylik donemin sonunda %19’a kadar ¢ikmaktadir. Bu
da Tirkiye’deki biiyiimenin yiiksek reel faizle beslenen sermaye hareketlerine
bagimliligini agikca ortaya koymaktadir.

Dis ticaret hadlerinin 6nemi ise uzun dénemde daha belirgin olarak ortaya
¢ikmaktadir. i1k donemlerde %1°in altinda olan etki zamanla artarak %6 seviyelerine
kadar ¢ikmaktadir. Bunun nedeni Tiirkiye’de ihracatin yapisinin degiserek geleneksel
tirtinlerden sanayi mallarina dogru kaymasidir.

Talep soklarinin agiklama giicii ise sadece ilk donemde yaklasik %S5 iken takip
eden donemlerde %12 civarinda sabitlenmistir. Nominal soklarin ise Reel GSMH’daki

dalgalanmalar1 agiklama giicii yok denecek kadar azdir. Kisa ve uzun donemdeki etkisi
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higbir zaman %]1’in ilizerine ¢ikamamustir. Nominal soklarin c¢ikti iizerinde uzun
donemde etkileri yoktur.

Diinya Faiz Oranlar1 ve Dis Ticaret Hadlerinde olusan soklari disaridan gelen
soklar olarak degerlendirebiliriz. Disa agik ve kiigiik bir ekonomi olan Tiirkiye’ nin
diinya finans piyasalarinda birgok degisik faktor tarafindan belirlenen faiz oranlarini
etkileme giicli yoktur. Ayrica dis bor¢ yiikii ¢ok yiiksek olan Tirkiye’nin faizlerde
meydana gelen hareketlerden etkilenmesi kaginilmazdir. Dis ticaret hadleri ise kismen
uygulanan kur politikas1 ile belirlense de ihracat ve ithalat fiyatlar1 diinyada olusan
diger gelismelere bagl olarak da degisebilmektedir. Sonu¢ olarak iilke dis1 faktorler
olarak degerlendirebilecegimiz diinya faiz orami ve dis ticaret haddi soklar1 birlikte
GSMH’daki degisimin kisa donemde yaklasik %12’sini agiklamaktadir. Uzun dénemde
ise dis soklarin etkisi artarak %?25’lere kadar ¢ikmaktadir. Bu etkide GSMH’daki
degisimin yaklasik %20’sini agiklayan Diinya faiz oranlar1 sokunun pay1 daha fazladir.
Anlik etkiler ac¢isindan degerlendirildiginde iilke icinde gerceklesen soklar daha
etkiliyken, uzun dénemde dis soklarin etkileri daha belirgin hale gelmektedir. Sonug
olarak GSMH’daki degisimin yaklasik %75’inin iilke i¢i kosullar tarafindan

belirlendigini sdyleyebiliriz.
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Bir Standart Sapmalik Soka Tepkiler

Reel Kurun Faiz Sokuna Tepkisi

Reel Kurun Arz Sokuna Tepkisi

Reel Kurun Nominal Soka Tepkisi
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Reel Kurun Talep Sokuna Tepkisi
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Sekil 36. Reel Doviz Kurunun Soklara Tepkileri

Sekil 36°da ilgilendigimiz 5 tiir sokun reel doviz kuru {izerindeki dinamik etkileri
goriilmektedir. Arz ve talep soklart sonucunda uzun dénemde reel kurun artmasi ve
TL’nin reel olarak deger kazanmasi beklenir. Etki tepki fonksiyonlarinda reel kurdaki

artiglar1 3. ve 4. ¢eyreklerden sonra gorebiliriz. Arz soku karsisinda baslangigta reel kur



163

azalsa da 4. ¢eyrekten sonra artmakta ve uzun donem denge degerine dogru hareket
etmektedir. Talep soku karsisinda ise reel kur dalgali bir seyir izlemektedir. Asir1 talep
sonucu reel kurda beklenen artis 3. ¢eyrekten sonra gerceklesmistir. Fakat daha sonra
reel kurun azaldig1 goriiliir. Bunun nedeni olarak da deger kazanan reel kurun dis ticaret
aciklarini arttirmas1 ve kurda bir diizeltme hareketi yasanmasina baglayabiliriz.Daha
sonra reel kur tekrar artarak uzun donem denge degerine dogru hareket etmistir.
2.5.4.4.Soklarin Reel Doviz Kuruna Etkilerinin Varyans Ayristirmasi
Tablo 12’de soklarin reel doviz kuru tizerindeki etkileri varyans ayristirmasi
yontemiyle belirlenmeye calisilmistir. Makroekonomik degiskenleri etkileyen faktorler
olarak, digsal; yani diinya faiz oranlar1 ve dig ticaret hadleri ile yerel arz, talep ve
nominal soklarin nispi Onemlerinin arastirtlmasi1 amaciyla varyans ayristirmasindan

yararlanilmistir.

Tablo 12. Soklarin Reel Déviz Kuruna Etkilerinin Varyans Ayristirmasi (%)

Period S.E. Diinya Faiz | Dig Ticaret | Arz Soku |Talep Soku| Nominal
Orani Soku |Haddi Soku Sok
1 0.095469 3.321940 3.094906 34.10629 59.40434 0.072521
2 0.108611 3.307676 4.399619 33.47542 58.06639 0.750894
3 0.120333 5.913852 7.429866 30.34122 55.63456 0.680503
4 0.128442 5.688585 7.846948 31.66021 53.25633 1.547924
5 0.132845 6.274300 8.080443 31.54811 52.56349 1.533654
6 0.137410 6.749265 8.547111 31.18317 51.88306 1.637393
7 0.140358 6.770243 8.584191 31.15470 51.80853 1.682345
8 0.142296 6.769116 8.706701 31.18515 51.46168 1.877352
9 0.143349 6.763578 8.769156 31.14130 51.45119 1.874782
10 0.144240 6.757817 8.779966 31.12569 51.42580 1.910728

Reel doviz kurundaki dalgalanmalarin ¢ok biiyiik bir boliimii, GSMH’da oldugu
gibi yerel soklar tarafindan agiklanmaktadir. Yerel soklar arasinda ise talep soklari
yaklasik %60°lik oranla en biiylik paya sahiptir. Bu etki zamanla azalarak 10 donem
sonra %51’lere kadar diismektedir. Arz soklar1 ise reel doviz kurundaki degisimin
%34’tint agiklamaktadir. Uzun doneme bakildiginda ise diinya faiz orani ve dis ticaret
haddi gibi dis soklarin etkisinin arttigi goriliir. 10 donemin sonunda dis soklar reel

doviz kurundaki degisimin yaklasik %16’sin1 agiklayacak diizeye ¢ikmaktadir. Nominal
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soklarin ise ne kisa donemde ne de uzun donemde Reel doviz kurundaki dalgalanmalari
aciklamakta belirgin bir etkisi yoktur.

Uzun donem reel doviz kuru; genelde, digsal bazi temel makroekonomik
degiskenlerin (fundamentals) siirdiiriilebilir degerlerinin ima ettigi i¢ ve dis ekonomik
denge saglandiginda gegerli olan reel déviz kuru olarak tanimlanmaktadir. Burada, i¢
denge, yurtici isgiicii ve ticarete konu olmayan mal piyasalarinin temizlenmesini; dis
denge ise, Odemeler dengesinin cari hesap kismimin siirdiiriilebilirligini glindeme

getirmektedir.'**

Bu acidan incelendiginde Tiirkiye’de hem i¢ dengede hem de dis
dengeden ciddi sorunlar bulunmaktadir. Bu diizeydeki bir cari agik baskisiyla hem ig
hem de dis dengenin saglanmasi ¢ok zor goriinmektedir. Denge degerinden sapan reel
doviz kuru Tirkiye’de oldugu gibi az gelismis iilkelerin diisiik makroekonomik
performansinin arkasindaki en 6nemli etkenlerden birisidir.

2.5.4.5.Tiiketici Fiyatlarimin Soklara Tepkileri

Diinya Faiz oranlarinda yasanan soklar sonucunda tiiketici fiyatlarinin
genelde arttig1 goriilmektedir. Diinya faiz oranlarinin iilke faiz oranlarinin iizerine
¢ikmasi sonucunda sicak para iilke disina ¢iktig1 i¢in doviz kurlarinda bir deger kaybi
goriiliir. Ozellikle ticarete konu olan mallarm {iretiminde ithal ara mallar1 yogun olarak
kullanildiginda, doviz kurundaki bu hareket maliyetlerin ve sonraki donemde de tiiketici
fiyatlarinin artmasina neden olur.

Dis ticaret hadleri ise iilke lehine gelisti§i zaman fiyatlar1 azaltici etki, iilke
aleyhine gelistigi zaman ise fiyatlar1 arttirici etki yaratmaktadir. Tirkiye’de 1987
yilindan giliniimiize kadar dis ticaret hadleri ¢cogunlukla iilke aleyhine gelistigi icin
fiyatlar1 arttiric etkisi daha baskindir.

Arz ve talep soklarimin enflasyon iizerindeki etkileri ise uygulanmakta olan
enflasyonla miicadele ve siki para politikalarindan dolay1 tam olarak goriilememektedir.

Fiyatlarin en fazla tepki verdigi sok ise nominal soklardir. Para arzindaki artis ve
azaliglarla birlikte tiiketici fiyatlarinda da biiyiik dalgalanmalar goriilmektedir. Para
arzindaki ya da nominal déviz kurundaki artisla birlikte hem kisa hem de uzun dénemde
fiyatlar artmaktadir. Tiiketici fiyatlarinin diismesi ise uygulanan siki para politikalarinin

bir sonucudur.

% Aykut Kibritcioglu ve Bengi Kibrit¢ioglu, “Tiirkiye’de Uzun Dénem Reel Doviz Kuru Dengesizligi”,
T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarhigi, Ekonomik Arastirmalar Genel Miidiirliigii, (Nisan 2004), s.
6.
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Tiiketici Fiyatlarinin Faiz Sokuna Tepkisi

Bir Standart Sapmalik Soka Tepkiler

Tiiketici Fiyatlarinin Dig Ticaret Sokuna Tepkisi

Tiiketici Fiyatlarmin Arz Sokuna Tepkisi
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Tiiketici Fiyatlarinin Talep Sokuna Tepkisi
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Tiiketici Fiyatlarmin Nominal Soka Tepkisi

.31

.2

Sekil 37. Tiiketici Fiyatlarinin Soklara Tepkileri

Tiiketici fiyatlarinin nominal soka tepkisi mevsimlik yap1 izlemekte ve dengeye

gelmemektedir.
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2.5.4.6. Soklarin Enflasyon Uzerindeki Etkilerinin Varyans Ayristirmasi

Tablo 13. Soklarin Enflasyon Uzerindeki Etkilerinin Varyans Ayristirmasi (%)

Period S.E. Dunya Faiz | Dig Ticaret | Arz Soku |Talep Soku| Nominal
Orani Soku |Haddi Soku Sok
1 0.095469 1.086647 1.447976 0.273285 0.717100 96.47499
2 0.108611 9.064857 1.976967 1.322766 4.699531 82.93588
3 0.120333 11.49586 8.225179 1.716086 5.624383 72.93849
4 0.128442 11.02874 12.62788 2.524697 5.262317 68.55636
5 0.132845 10.04654 11.13112 2.759200 4.940350 71.12279
6 0.137410 | 9.703306 | 11.18545 | 2.593641 | 5.018469 | 71.49913
7 0.140358 | 10.01410 | 12.68816 | 2.783126 | 4.890496 | 69.62412
8 0.142296 | 10.03060 | 12.95661 | 2.768469 | 4.867737 | 69.37659
9 0.143349 9.764353 12.57144 2.728921 4.774748 70.16054
10 0.144240 9.753377 12.53736 2.678744 4.816012 70.21451

Tablo 13’te soklarin enflasyon iizerindeki etkileri varyans ayristirmasi yontemiyle
incelenmistir. Fiyatlar1 etkileyen en onemli faktor, hem kisa hem de uzun dénemde
nominal soklardir. Nominal bir sok fiyatlardaki degisimin anlik olarak %96’sin1
aciklayabilmektedir. Kullanilan degiskenler arasinda para arzi veya nominal déviz kuru
yer almadigindan bu etkinin tam olarak hangisinden kaynaklandigi ¢ok net degildir.

Fiyatlardaki dalgalanmalar daha uzun dénemde incelendiginde nominal soklarin
Oneminin azaldigi, diinya faiz oran1 soklar1 ve dis ticaret haddi soklar1 gibi dis soklarin
Ooneminin arttifi goriilmektedir. 10. donem sonunda diinya faiz oranlar fiyat
degisimlerinin yaklasik %10’unu agiklarken, dis ticaret haddi soklar1 yaklasik %13 {inii
aciklamaktadir. Bu etkiler Tiirkiye’nin {iretim yapisinin ara mallardaki disa
bagimhiligin1 agik¢a ortaya koymaktadir. Fiyatlar1 diinya piyasalarinda belirlenen ara
mallariin  maliyetinin artmasi, Tiirkiye’de nihai {riin fiyatlariin  artmasi ile
sonuclanmaktadir. Finansal serbestlesme siireci ile birlikte disa bagimliligin artmis
olmasi da fiyatlarin artmasina neden olan faktorlerden birisidir.

Fiyat dalgalanmalarinin agiklanmasinda arz ve talep soklarinin etkisi ise ¢ok
dustiktiir.

Fiyat hareketleri nominal soklar agirlikli olmak tlizere arz ve talep soklar
tarafindan belirlense de uzun dénemde diinya faiz oran1 ve dis ticaret haddi gibi digsal

soklarin etkileri de goz ardi edilmemelidir.
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SONUC

Konjonktiirel dalgalanmalarin kaynaklarini dogru olarak saptamak, uygun iktisat
politikalarini olusturmanin 6n kosullarindan birisi olarak kabul edildiginden ve
Tirkiye’de de ekonomik faaliyetler 6zellikle son yillarda ¢ok sik ve uzun siireli
dalgalanmalara konu oldugundan; Tiirkiye’de konjonktiirel dalgalanmalarin
kaynaklarmin belirlenmesi son derece onemli hale gelmistir. Bu baglamda ¢iktidaki,
reel doviz kurundaki ve enflasyon oranindaki dalgalanmalarda, diinya faiz oranlarinin,
dis ticaret hadlerinin, arzin, talebin ve nominal degiskenlerin nispi Onemlerinin
belirlenmesi gerekmektedir.

Bilindigi gibi Tiirkiye ekonomisi, 24 Ocak 1980 tarihinden baglayarak ihracata
doniik iktisat politikalart uygulamalariyla birlikte disa agilma siirecine girmistir. Bu
donemde iktisat politikalarinda  yapilan  kokli  degisikliklerle —konjonktiirel
dalgalanmalarin yapist da biiyiik 6l¢iide degismistir. Genel olarak oynaklik ya da
standart sapma ile Olglilen dalgalanmalar daha da artmus ve temel makroekonomik
gostergelerdeki  dalgalanmalar piyasa ekonomileriyle benzerlikler gostermeye
baslamistir. IMF go6zetiminde uygulanan istikrar politikalarinin  makroekonomik
gostergelerde sagladigi gecici iyilesmeler uzun Omiirlii olamamistir. 1989 sonrasindaki
finansal serbestlesme donemi ile birlikte doviz kuru ve faiz politikalarinda Snemli
degisiklikler ortya c¢ikmis ve iilkenin uluslararasi kisa vadeli sermaye akimlarina
bagimhilig: artmustir. Ulkelerin disa agilma derecesi arttikca kullanabilecegi politika
araclarinin sayisi1 ve etkinligi azalir ve diinya ekonomisinde yasanan genisleme ve
durgunluk donemlerinin iilke ekonomisine olan etkileri artmaya baslar. Dolayisiyla
1989 sonras1 donemde makroekonomik degiskenlerdeki dalgalanmalarin kaynagi ulusal
diizeyde uygulanan politikalar ile birlikte uluslararasi piyasalarda yasanan gelismelerdir.

Finansal serbestlesme donemi ile birlikte dis soklara kars1 daha duyarli hale gelen
Tiirkiye ekonomisinde, yerel soklarla birlikte diinya ekonomisindeki gelismelerin
konjonktiir iizerindeki etkilerini yapisal VAR yontemi kullanarak analiz etmeye
calistiZimiz bu ¢alismada elde edilen sonuglar1 biiyiime tlizerinde etkili olan soklardan
baslayarak su sekilde 6zetleyebiliriz.

Herseyden oOnce diinya faiz oranlarinda yasanan bir sok uzun donemde reel

biiylime oranini azaltmaktadir. Bu sonug, ¢ok fazla miktarda dis borglar1 olan ve diinya
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faiz oranlarindaki degismelere karsi son derece duyarli hale gelmis ve kirilgan yapidaki
Tiirkiye ekonomisi igin beklenen bir etkiyi gdstermektedir. Ozellikle son yillarda
yasanan yiksek oranli biiylimede kisa vadeli sermaye girislerinin son derece etkili
olmasi da bu sonucu daha anlamli kilmaktadir. Ciinkii diinya faiz oranlarinda yasanan
sok sonucundaki artiglar, hem kamu kesiminin yeni bor¢ bulmasini zorlastiracak hem de
Ozel sektoriin Uretim siirecinde kullandigi sermayenin maliyetini arttirarak reel
biliylimeyi olumsuz yonde etkileyecektir.

Ikinci olarak, dis ticaret hadlerinde olumsuz bir gelisme gozlenmesi, ihrag mallari
fiyatlarinin diismesine ve iilkenin ithal mallar i¢in satin alma giicliniin azalmasina neden
olmaktadir. Boylece, ekonomik kalkinma igin gerekli olan mal ve hizmetlerin ithali i¢in
eskiye oranla ¢ok daha fazla mal ve hizmet ihra¢ etmek gerekmektedir. Ayrica, iilkeye
gelen yabanci sermaye akimi yavaslamakta ve kaynaklarin ihracat sektorii disinda baska
alanlara kaymasi s6z konusu olmaktadir. Tahmin edilen SVAR modelinde ilgili
degiskenlere ait katsayilarin isaretleri incelendiginde 1987-2005 doneminde dis ticaret
hadlerinde yasanan gelismelerin reel GSMH’y1 olumsuz yonde etkiledigi goriilmektedir.
Ilgili dénemde ithal mallarinin fiyatlar1 artmasi sonucunda dis ticaret hadlerinin iilke
aleyhine gelismesiyle birlikte yasanan dis ticaret soklari biiyiime oranlarini negatif
etkilemistir.

Dis ticaret hadlerindeki degisim yaratan faktorlerden en Onemlisi doviz kuru
degismeleridir. Bu etki daha ¢ok kisa donemde goriilmekte, uzun donemde ise dis
ticaret hadlerini ekonominin iiretim ve tiiketim yapisinda meydana gelen yapisal
degisiklikler belirlemektedir. Tiirkiye, Avrupa Birligi liyesi iilkeler ve Amerika ile olan
dis ticaretinde, diger cevre iilkeleri gibi agiklar vermis ve dig ticaret hadlerinde
bozulmalar yasamistir. Dis ticaret hadlerindeki bozulmanin temel nedeni ise
Tiirkiye’nin ihra¢ mallarinin fiyatlarmin stirekli diisme egiliminde olmasidir. Bu
durumda Tiirkiye’nin dis ticaret dengesini diizeltmek i¢in yapabilecegi tek sey ihracat
hacmini arttirmak olacaktir. Thracat hacminin artmasi ise dis ticaret hadlerinin daha da
bozulmasimma neden olur. Sonugta bu kisir dongii, fakirlestiren biiylime teorisini
destekler nitelikte lilke kaynaklarinin siirekli yurt disina transferi anlamina gelir. Bunu
engellemenin yolu ise ihracatin yapisini fiyati siirekli diisme egiliminde olan emek

yogun mallardan, fiyati artan teknoloji yogun mallara doniistiirmektir.
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Ugiincii olarak, arz soku olarak degerlendirebilecegimiz pozitif bir teknoloji soku
beklenildigi gibi, hem kisa hem de uzun donemde biiylimeyi arttirmaktadir. Teknolojik
gelisme ekonominin uzun donem biiylimesini saglayan reel faktorlerden birisidir.
Genellikle teknoloji soklarindan kaynaklanan toplam arz soklar1 verimlilik diizeyini
artiracagindan GSMH iizerinde kalici etkiler yaratir. Ozellikle son yillarda ortaya ¢ikan
Tirkiye’de istihdam yaratmadan artan biiylime oranlar1 i¢in bdyle bir gelismeden sz
etmek miimkiindiir.

Dordiincti olarak, talep soklarinin ve nominal soklarin uzun dénemde biiyiime
tizerinde etkileri yoktur. Geleneksel Keynes¢i modele gore toplam talep soklari
konjonktiirel dalgalanmalarin temel kaynagidir. Reel konjonktiir teorisine gore ise
dalgalanmalarin kaynagi teknoloji soklart ve emek arzi soklart gibi toplam arz
soklaridir. Dolayistyla elde edilen bu sonug, inceleme doneminde talep ve nominal
soklarin biiylime iizerinde etkileri konusunda Reel Konjonktiir Teorisinin ongdriilerini
destekler niteliktedir.

Ampirik analiz sonuglarina gore, reel doviz kuru ilizerinde etkili olan soklar da
sunlardir:

Oncelikle diinya faiz oranlarinda yasanan sok reel déviz kurunu genelde azaltici
etki yaratmaktadir. Zaten {ilke i¢i faiz oranlari, yabanci iilkelerdeki faiz oranlarina
oranla nispeten arttifinda, 6zellikle 2002’den bu yana, lilkemize giren biiyiik miktar
kisa vadeli portfoy yatirimlarindan olusan yabanci sermaye nedeniyle iilke parasi basta
dolar olmak iizere onemli paralar karsisinda deger kazanmaktadir. Bu tiir sermaye
akimlarinin  boyle bir mekanizmayla yoneldigi {lkelerde yarattifi en Onemli
makroekonomik ve finansal sonuglardan bir tanesi yerli paranin asir1 degerlenmesidir.

Tahmin edilen model sonuglarina gore dis ticaret hadlerinde yasanan pozitif bir
sok sonucunda reel kur kisa donemde artarken, uzun donemde azalmaktadir. Reel doviz
kuru ticarete konu olmayan mallarin fiyatinin ticarete konu olan mallarin fiyatina
oranlanmasi ile hesaplanir. Reel doviz kurunun artmasi yani reel kurda goriilen bir
degerlenme, ticarete konu olan mallarin yurti¢i liretim maliyetinin goreli olarak arttigini
gostermektedir. Diger kosullarin degismedigi varsayimi altinda, Reel doviz kurunun
degerlenmesi, iilkenin uluslararasi rekabet giicliniin azaldigini ifade eder. Yani elde
edilen sonucglara gore dis ticaret hadlerinde yasanan sok sonucunda kisa donemde

Tiirkiye’ nin rekabet giicli azalirken, uzun donemde ise artmistir. Bu da artan dis ticaret
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aciklar1 bigiminde kendini gostermektedir. Son yillarda olusan rekor diizeylerdeki dis
ticaret agiklar1 da bunun en 6nemli gostergesidir.

Arz soku sonucunda reel doviz kurunun hem kisa hem de uzun dénemde arttig1
goriilmektedir. Arz soku teknolojik gelisme veya ticaretin serbestlesmesi nedeniyle
ortaya ¢ikmaktadir. Arz soku sonucunda ortaya cikan servet etkisiyle sadece ticarete
konu olan iirlinlere degil, ticarete konu olmayan iirlinlere de talep artar. Bu durumda
ticarete konu olmayan iriinlerin fiyatlarinda bir artig goriiliir. Ticarete konu olan
tiriinlerin fiyatlar1 ise diinya piyasalarinda belirlenmektedir. Ticarete konu olmayan
tirtinlerde goriilen nispi fiyat artisi da reel kurun deger kazanmasina neden olur. Reel
doviz kurunda yarattig1 etkiler agisindan incelendiginde teknoloji soklarinin agirlikli
olarak ticarete konu olan sektorlerde gergeklesmis oldugu sdylenebilir.

Uzun donemde reel doviz kurlarimin diizeyini belirleyen en 6nemli faktor talep
soklaridir.  Varyans ayristirmast  sonuglarina gore reel doviz kurlarindaki
dalgalanmalarin yarisindan fazlasi talep soklar1 tarafindan agiklanmaktadir. Talep soku
ile birlikte hem kisa hem de uzun donemde reel doviz kurunun arttig1 goriilmektedir.
Ticarete konu olmayan sektdrlerde yasanan talep soku sonucunda bu sektorlerde fiyatlar
ve lcretler artmakta, emek de ticarete konu olan sektorlerden, olmayan sektorlere dogru
hareket etmektedir.

Uzun donem reel doviz kurunun dengede olabilmesi i¢in temel makroekonomik
degiskenlerin stirdiiriilebilir diizeylerde olmasi gerekir. Yani reel doviz kurunda
dengeye ancak hem i¢c hem de dis ekonomik denge saglandiginda ulasilabilir. Burada, i¢
denge, yurtici isglicii ve ticarete konu olmayan mal piyasalarinin temizlenmesini; dis
denge ise, ddemeler dengesinin cari hesap kisminin siirdiiriilebilirligini ifade etmektedir.
Bu agidan incelendiginde Tiirkiye’de hem i¢ dengede hem de dis dengede ciddi sorunlar
bulunmaktadir. Her yil artan cari agik baskisiyla hem i¢ hem de dis dengenin
saglanmasi ¢ok zor goriinmektedir. Denge degerinden sapan reel doviz kuru, Tiirkiye’de
diisiik makroekonomik performansinin arkasindaki en 6nemli etkenlerden birisi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.

Yurt i¢i enflasyon oranlart da farkli soklardan farkli bigimlerde etkilenmektedir.
Calismada elde ettigimiz sonuglara gore, enflasyon lizerinde etkili olan en 6nemli soklar
beklenildigi gibi nominal soklardir. Ornegin, varyans ayristirmasi sonuglarina goére

nominal bir sok fiyatlardaki degisimin anlik olarak %96’sin1 agiklayabilmektedir. Bu
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etki zamanla azalsa da 10 donem sonra bile %70 seviyesinde olmaktadir. Zaten bir¢ok
farkli iktisat okullarmni iddia ettigi gibi enflasyon temelde parasal bir olgudur.
Dolayisiyla para arzindaki artis ve azaliglarla birlikte enflasyon oranlarinda da biiyiik
dalgalanmalar goriilmektedir.

Diinya faiz oranlar1 ve dis ticaret haddi soklar1 da enflasyon oranlarindaki
degismeyi agiklayan onemli faktorlerdir. Bu etkiler, biiyiik 6l¢iide Tiirkiye’de imalat
sanayinde Uretimin esas olarak biiyiikk oranda ithal girdi ve ara mali ithalatina bagl
olmasindan kaynaklanmaktadir. Fiyatlar1 diinya piyasalarinda belirlenen ara mallarinin
maliyetinin artmasi, Tiirkiye’de nihai iiriin fiyatlarimin artmasi ile sonuglanmaktadir.
Diinya faiz oranlarinin iilke faiz oranlarinin iizerine ¢ikmasi sonucunda sicak para iilke
disma ¢iktig1 igin doviz kurlarinda bir deger kayb1 gériiliir. Ozellikle ticarete konu olan
mallarin tiretiminde ithal ara mallar1 yogun olarak kullanildigindan, déviz kurundaki bu
hareket maliyetlerin ve sonraki donemde de tiiketici fiyatlarinin artmasina neden olur.

Arz ve talep soklarinin enflasyon iizerindeki etkileri ise beklenildigi gibi bir yap1
gostermemektedir. Bunda biiyiik olasilikla Tiirkiye’de yillardir uygulanmakta olan
enflasyonla miicadele ve siki para politikalar1 neredeyse istisna olmaktan ¢ikip kural
haline gelen ekonomik krizlerin etkili oldugunu séylemek miimkiindiir.

Soklarin etkilerinden de anlasilacagi gibi, konjonktiirel dalgalanmalar1 yaratan
giicler cok karmagsik bir nitelik arz emektedir. Bu karmasik giicler i¢csel ve digsal
olabilecegi gibi reel ve parasal da olabilmektedir. Bununla birlikte uzun dénemde
istikrar icerisinde siirdiiriilebilir bir biiylime yapis1 gergeklestirebilmek igin, yapilmasi
gereken en onemli sey, uluslararasi diizeyde rekabet giicii olan ve kendi liretim yapisina
uygun teknolojiyi gelistirebilen bir ekonomi yaratmaktir. Boyle bir ekonomik yapi
icerisinde Ozellikle kisa vadeli sermaye hareketlerinin kontrolii ¢ok kritik bir dneme
sahip goriinmektedir. Di1s soklara karsi son derece duyarli hale gelmis ve oldukca
kirilgan bir finansal sisteme sahip Tirkiye ekonomisinde, biiyiime siirecinde spekiilatif
sermayenin etkisini miimkiin oldugu kadar en aza indirgemek bir zorunluluk olarak
goriilmektedir.

Bu calismada elde edilen bulgular1 degerlendirirken ¢alismada kullanilan modelin
bazi kisitlamalara tabi oldugunu unutmamak gerekir. Ciinkii kullanilan modelde,
ekonomiyi etkileyen cok daha fazla sok olmasina karsin, soklarin sayisi bes ile

siirlandirilmistir. Dolayisiyla konu ile ilgili yapilacak yeni ¢alismalarda bu olgunun
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g0z Oniine alinmasi ve analizlerin ya soklarin sayisi arttirilarak ya da farkli degiskenler
kullanilarak olusturulacak modellere dayali olmasi yararl olabilir.

Nihayet, konjonktiir teorilerinden hangisinin  Tiirkiye’de  konjonktiirel
dalgalanmalar1 daha iyi bir bicimde agikladigini, istatistiksel yontemler kullanarak
saptamanin son derece gli¢ bir is oldugunu kabul etmek gerekir. Bu ¢alismada elde dilen
bulgular da bize, Ozellikle soklarin etkisi konusunda farkli iktisat okullarinin
ongoriirlerinin, ya birlikte ya da ayr1 ayr1 makroekonomik degiskenler iizerinde etkili
oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla, bu etkileri dogrudan sadece belli bir iktisat
okulunun oOngoriisii olarak degerlendirip ve ona gore; o iktisat okulunun politika
Onerilerini yasama gecirmek bizce sagliklik bir yaklasim olarak goriilmemektedir.
Ustelik farkli dénemlerde ekonominin yapisi ile ekonomiyi etkileyen soklar ve

uygulanacak politikalarin degisebilecegini de unutmamak gerekir.
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