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KONJONKTUR DALGALARININ BELIRLEYICILERI: GELISMIS VE
GELIiSMEKTE OLAN ULKELER UZERINE UYGULAMALI BIiR ANALIZ

Ali Gokhan YUCEL

Erciyes Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii
Doktora Tezi, Mayis 2019
Danmisman: Prof. Dr. Ekrem ERDEM

OZET

Konjonktiir dalgalar1 konusunda yaklasik bir asirdir arastirma yapilmasina ragmen,
konjonktiir dalgalarinin nedenleri ve niteligi ile ilgili halen net bir sonuca ulasilmig
degildir. Piyasa ekonomilerinin yasadigi dalgalanmalar sonucu yasanilan krizlerle ve
durgunluklarla miicadele edebilmek i¢in dalgalarin yapisinin iyi analiz edilmesi

gerekmektedir.

Bu tezin amaci konjonktiir dalgalarinin belirleyicilerini gelismis ve gelismekte olan
tilkeler i¢in ampirik olarak test etmektir. Bu amaca ulasmak i¢in segilmis 7 gelismis
(G7) ve gelismekte olan (E7) iilkenin 1960-2017 donemine ait yillik verileri
kullanilarak konjonktiir dalgalari, kamu harcamalari, para arzi, toplam faktor
verimliligi, se¢imleri temsil eden kukla degisken, ticari agiklik oran1 ve tarimsal iiretim
degiskenleri kullanilarak panel zaman serisi analizi gergeklestirilmistir. Uygulama
kisminda yatay kesit bagimliligi BP (1980), CD (2004) ve LM, (2008) testleri
kullanilarak arastirilmistir. Yatay kesit bagimlili§i nedeniyle degiskenlerin duraganlik
ozellikleri ikinci nesil panel birim kok testlerinden Bootstrap Panel (2004) birim kok
testi ve Fourier Panel KPSS (2017) testi ile arastirilmistir. Degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iliskisi Durbin-Hausman panel esbiitiinlesme testi ile esbiitiinlesme

tahmincileri ise CupFM ve CupBC testleri (2009) ile elde edilmistir.

Ampirik bulgulara goére hem G7 iilkelerinde hem de E7 iilkelerinde konjonktiir dalgalar1
duragan bir siirece sahip degildir. Diger bir ifadeyle, gayrisafi yurti¢i hasilanin uzun
donem biiyiime trendinden sapmasi olan nitelendirebilecegimiz  konjonktiir
dalgalanmalar1 zaman igerisinde uzun donem trend degerine kendiliginden
donmemektedir. Bu nedenle, politika yapicilarin aktif iktisat politikalari kullanarak
konjonktiir dalgalarina miidahale etmeleri gerekmektedir. Esbiitiinlesme modeli tahmini

sonuglarma goére hem gelismis lilkelerde hem de gelismekte olan tilkelerde hiikiimet
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harcamalarinin ve para arzinin konjonktiir dalgalarimi azaltici; ticari agikligin ise
konjonktiir dalgalarin1 artirici etkisi vardir. Gelismis iilkelerde toplam faktor
verimliliginin konjonktiir dalgalarim1 artic1 etkisi var iken, gelismekte olan iilkelerde
secimlerin konjonktiir iizerinde pozitif bir etkisi vardir. Tarimsal iretimin hasiladaki

pay1 ile konjonktiir dalgalar1 arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir.

Anahtar Kelimeler: Konjonktiir dalgalari, Hodrick-Prescott Filtresi, Fourier Panel
KPSS, Panel Egbiitiinlesme
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DETERMINANTS OF BUSINESS CYCLES:
AN EMPIRICAL STUDY ON DEVELOPED AND DEVELOPING COUNTRIES

Ali Gokhan YUCEL

Erciyes University, Institute for Social Sciences
PhD Thesis, May 2019
Supervisor: Prof. Dr. Ekrem ERDEM

ABSTRACT

Although business cycles have been investigated for nearly a century, there is still no
clear conclusion on the causes and the nature of business cycles. In order to combat the
crises and stagnation as a result of the fluctuations experienced by market economies,

the structure of business cycles must be well analyzed.

The aim of this thesis is to empirically test the determinants of business cycles for
developed and developing countries. To achieve this aim, panel time series analysis was
performed using various variables for 7 developed (G7) and developing (E7) countries
covering the period of 1960-2017. Cross sectional dependence was investigated using
BP (1980), CD (2004) and LMAGd] (2008) tests. Due to cross sectional dependence, unit
root properties of the variables were investigated second generation unit root tests,
Bootstrap Panel (2004) and Fourier Panel KPSS (2017). The cointegration relationship
among the variables was examined by Durbin-Hausman panel cointegration test and
cointegration parameters were obtained using CupFM and CupBC tests of Bai, Kao and
Ng (2009).

According to the empirical findings, business cycles are not stationary in both G7 and
E7 countries. In other words, business cycles defined as deviations from the long-term
economic growth trend of gross domestic product do not spontaneously return to the
long-term trend value over time. For this reason, policy makers need to intervene in the
business cycles by using active economic policies. According to the results of
cointegration model estimation, government expenditures and money supply are
negatively related to business cycles both in E7 and G7 countries, while trade openness
is positively related to business cycles. Total factor productivity and dummy variable

representing elections are positively related to business cycles in G7 and E7 countries,



respectively. Finally, there is no statistically significant relationship between the share

of agricultural production and business cycles.

Key words: Business Cycles, Hodrick-Prescott Filter, Fourier Panel KPSS, Panel

Cointegration
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GIRIS

Her iilkenin amaci belirli bir zamanda iiretilen mal ve hizmetlerin piyasa degeri olan
gayri safi yurtici hasilay: siirekli olarak artirmak suretiyle vatandaglarin refah diizeyini
yiikseltmektir. Kisaca ekonomik biiyiime olarak adlandirdigimiz bu siire¢ sonunda
bireyler daha yliksek yasam standardina sahip olurlar. Ancak ekonomik biiylime
dedigimiz olgu belli bir trend iizerinde ilerlemez; trend degerinin altinda ya da {izerinde
degerler alir. Gayrisafi yurtigi hasilanin uzun dénem biiylime trendi etrafindaki
salinimlari olarak tanimlayabilecegimiz konjonktiir dalgalar1 ekonomilerde istikrarsizlik
yaratarak iktisadi birimlerin beklentileri iizerinde olumsuz etki yapar; ekonomide makro
istikrarsizliklara yol agar. Ayrica, dalgalanmalarin sik ve siddetli olmasi ekonomiye
olan giiveni sarsacagindan, iktisadi karar birimlerinin ileriye doniik beklentilerinin

bozulmasina yol agarak yatirimlar1 ve potansiyel girisimcileri de caydirir.

Konjonktiir dalgalar1 giinlimiiz piyasa ekonomilerinin tamaminda karsilasilan ve makro
iktisat politikalar1 vasitasiyla kontrol edilmeye c¢alisilan bir sorundur. Bu alanda
yaklasik son iki asirdir aragtirma yapilmasina ragmen, konjonktiir dalgalarinin nedenleri
ve niteligi ile ilgili halen net bir sonuca ulasilmis degildir. Konjonktiiriin genisleme ve
daralma donemlerini, durgunluklar1 ve buhranlari anlamaya ve oOnlemeye yonelik
caligmalar olmasia ragmen, iktisatgilar, siyasetgiler ve politika yapicilar arasindaki
tartisma devam etmektedir. Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerde konjonktiir
dalgalarinin oynakligi gelismis iilkelere kiyasla yiiksektir ve konjonktiir dalgalarinin
dinamikleri gelismis {tlkelerdekilerden farklilasmaktadir. Piyasa ekonomilerinin
yasadig1 dalgalanmalar sonucu yasanilan krizlerle ve durgunluklarla miicadele
edebilmek i¢in dalgalarin yapisinin iyi analiz edilmesi gerekmektedir. Bunu yapabilmek
icin de konjonktiirel dalgalarin makro ekonomik degiskenlerle olan iligkisinin gelismis

ekonometrik yontemlerle analiz edilmesi gerekmektedir.

Konjonktiir dalgalarinin en 6nemli 6zelligi periyodik ve diizenli olmamalaridir. Bu

kapsamda ozellikle gelismekte olan iilkelerde siirdiiriilebilir bityiime saglamak icin her



tirlii istikrarsizlik kaynaginin bertaraf edilmesi biiyliik 6nem tasimaktadir. Bu nedenle,
istikrarsizlifa ve dalgalanmalara yol agan faktorlerin agik bir sekilde ortaya konmasi
gerekmektedir. Nitekim, Lucas (1981) calismasinda konjonktiir dalgalarinin yapisal
ozelliklerinin anlagilmasinin dogru istikrar politikalarinin olusturulmasinda birinci adim

oldugunu belirtmektedir.

Uluslararas1 literatiirde konjonktiir konusuna artan bir ilgi varken, ayni ilginin
iilkemizde oldugunu sdylemek miimkiin degildir. Bu konuyla ilgili yapilan yayinlarin
sayis1 oldukca azdir. Konjonktiir dalgalar1 konusunda Tiirkce literatiiriin oldukga sinirli
olmasi nedeniyle bu calismanin temel amact konjonktiir dalgalarinin belirleyicilerini en
giincel ekonometrik testler vasitasiyla arastirarak literatiire katki saglamaktir. Hodrick
ve Prescott’un (1997, s. 2) da belirttigi gibi, konjonktiir dalgalari iizerine yapilan higbir
tekil calisma digerlerini domine etmemektedir. Bu acidan bakildiginda, konjonktiir
dalgalar1 lizerine gerceklestirilen her bir ¢aligma literatiire katki saglama potansiyeline

sahiptir.

Yukarida belirtilen amag¢ ¢ergevesinde tezin birinci hipotezi modern konjonktiir
teorilerinin konjonktiir dalgalarin1 agiklamakta basarili oldugudur. Tezin ikinci hipotezi
ise konjonktiir dalgalarinin belirleyicilerinin gelismis tilkelerle gelismekte olan iilkeler
acisindan farklilastigidir. Bu hipotezleri test edebilmek amaciyla hazirlanan tez
calismast dort bolim olarak kurgulanmistir. Tezin birinci boliimiinde konjonktiir
dalgalan ile ilgili temel kavramlardan bahsedilecek, sonrasinda ise filtreleme teknikleri

acgiklanacaktir.

Tezin ikinci bolimiinde konjonktiir dalgalarinin teorik ¢ercevesi modern konjonktiir
teorileri kapsaminda ortaya konulacaktir. Bu sayede modern konjonktiir teorilerinin
varsayimlari, ¢ikarsamalar1 ve farklilastiklari noktalar ele alinarak okuyucuya teorik

acidan altyapi saglanacaktir.

Tezin lgclincii bolimii ampirik literatlir taramasi ve ekonometrik metodoloji
kisimlarindan olusmaktadir. Literatiir taramasi1 kisminda konjonktiir dalgalarinin
belirleyicileri {izerine yapilan uygulamali c¢alismalar ve bu calismalarin bulgular
tartisilacaktir. Okuyucuya kolaylik saglamasi ve Kkarsilastirma imkani saglamasi
amaciyla literatiir taramasinda ele alinan c¢aligmalar literatiir 6zeti bashigi altinda

tablolastirilacaktir. Bu tabloda gergeklestirilen ¢alismalarin yazarlari, g¢alismanin



tarihleri, analize konu olan iilkeler, kullanilan filtreleme teknikleri ve ¢alismanin en
temel bulgular1 sunulacaktir. Uciincii boliimiin son kisminda ise, tezde kullanilacak
ekonometrik metodoloji tanitilacaktir. Bu amagla oncelikle panel zaman serisi
literatiiriiniin gelisimi ve farklilastifi noktalara dair oldukca kapsamli bir literatiir
aragtirmasi yapilacaktir. Daha sonra ise, tezin uygulama kisminda gergeklestirilecek
olan ekonometrik testlerin teorik temelleri orijinal makalelerden yararlanilarak oldukca
ayrintili bir sekilde agiklanacaktir. Bu agiklamalar yapilirken mekanik bir anlatimdan
Ozenle kaginilacak ve hangi testin hangi durumda kullanilacagi testlerin boyut ve gii¢
Ozellikleri de dikkate alinarak analitik bir yaklasimda ele alinacaktir. Analizde
kullanilan Smith vd. (2004), Bai, Kao ve Ng (2009) ve Nazlioglu ve Karul (2017)
testlerinin nispeten giincel ve literatiirde pek kullanilmamis olmalar1 dolayisiyla bu
testlerin teorik temellerinin aciklanmasinin gelecekteki arastirmacilara katki saglamasi

beklenmektedir.

Tezin son boliimii olan dérdiincii boliim ¢alismanin uygulama kismini olusturmaktadir.
Bu kisimda panel zaman serisi literatiiriinde Onerilen en giincel analiz yontemleri
uygulanilacaktir. Panel veri ekonometrisi Pesaran’in 2004 yilinda gelistirdigi iki farkli
yatay kesit bagimlilig1 testi sonrasinda biiylik bir ivme kazanmustir. Literatiirdeki bu
ivme o kadar etkili olmustur ki yatay kesit bagimlilig1 {izerine gergeklestirilen bu ufuk
acict caligmalarin neticesinde literatiirde birinci nesil ve ikinci nesil testler ayrimi
(Breitung & Pesaran, 2008, s. 279) ortaya ¢ikmistir. Bu ayrim sonucu yatay kesit
bagimliligi once birim kok testleri daha sonra ise egbiitiinlesme testleri ig¢in
modellenmistir. Uglincii boliimde literatiir degerlendirmesi bashg: altinda detayli bir
sekilde tartisilacagi tlizere konjonktiir dalgalarimin belirleyicilerine yonelik olarak
yapilan ampirik caligmalardaki en onemli eksiklik yatay kesit bagimliliginin dikkate
alinmamasidir. O’Connell’e gore (1998, s. 16) panel veri modellerinde yatay kesit
bagimlilig1 dikkate alinmadigi durumlarda istatistiklerin boyut ve gilic Ozellikleri
zayiflamakta ve test sonuglart etkilenmektedir. Hsiao (2014, s. 327) da analize konu
olan seriler arasinda yatay kesit bagimlilig1 s6z konusu ise bu durum dikkate alinmadan
yapilan testlerin dogrulugu ve giivenilirligi etkilenecegini belirtmistir. Baltagi ve
Pesaran (2007, s. 229) kesitler arasi bagimsizligi varsayan birinci nesil birim kok ve
esbiitiinlesme testlerinin yetersiz oldugunu ve ihmal edilen yatay kesit bagimlilig

durumunda 6nemli 6lgiide boyut bozulmalarina yol agacagini belirtmislerdir. Bai ve



Kao (2006, s. 3), panel literatiiriinde yaygin bir sekilde yatay kesit bagimsizligi
varsayllmasina ragmen bu durumun oldukga kati bir varsayim oldugunu 6ne stirmiistiir.
Literatiirdeki bu bosluktan hareketle konjonktiir dalgalarinin belirleyicilerinin ikinci

kusak panel veri modelleri kullanilarak arastirilacaktir.

Yukarida belirtmis oldugumuz amaglara ulasmak i¢in gergeklestirilen bu tez
caligmasinda teorik ve ampirik olarak birtakim sinirlamalara da gidilme ihtiyaci
duyulmustur. Her ne kadar konjonktiir dalgalarinin arastirilmasinin kékenleri Juglar’in
(1862) calismasina dayansa da c¢alismanin kuramsal boliimlerinde sadece modern
konjonktiir teorilerine yer verilmis; Jevons’un (1884) giines lekesi teorisi, Moore’nin
(1914) ekonomik dalga teorisi gibi ilk konjonktiir teorilerine yer verilmemistir. Bu tiir
bir sinirlamanin nedeni konjonktiir teorileri lizerine gergeklestirilen cagdas ¢aligmalarin
1929 bunalimi ve sonrasinda ABD’de NBER’e bagli “Konjonktiir Dalgalari Tarihi
Tespit Komisyonu'nun” kurulmasi ile baglamasidir. Calismaya getirilen bir diger
sinirlama ise uygulama kismindadir. Uygulama kisminda gelismekte olan iilkeleri
temsil etmesi amaciyla 7 ililke ve gelismis lilkeleri temsil etmek amaciyla da 7 iilke
olmak tizere toplamda 14 {ilke analize dahil edilmistir. Analize tabi tutulan veriler 1960-
2017 donemini kapsayan yillik zaman serileridir. Veri setinin bu kadar uzun bir donemi
kapsamasi bu donemlerde yasanilan soklarin ve krizlerin etkilerinin modellenmesi

avantajini saglarken, iilke sayisinin ve degisken sayisinin da sinirlanmasina yol agmustir.



BOLUM 1
KONJONKTUR DALGALARI iLE ILGILi TEMEL
KAVRAMLAR

Konjonktiir dalgalarinin yapisi, nedenleri ve etkileri iktisat¢ilarin uzun yillardan beri
ilgisini ¢eken konularin basinda gelmektedir. Bu ilginin en temel nedeni ise giiniimiiz
piyasa ekonomilerinde konjonktiir dalgalarinin olduk¢a sik goriilmesi ancak
aciklanmast  konusunda iktisat okullar1 arasinda bir uzlasi olmamasindan
kaynaklanmaktadir. Kit kaynaklarin etkin bir sekilde kullanilarak refah artis1 icin
ekonomideki istikrarsizliklarin ortadan kaldirilmasi gerekmektedir. Bunu saglamak i¢in
ise istikrarsizliga yol agan faktorlerin dogru tespit edilmesi gerekmektedir. Konjonktiir
dalgalar lizerine yapilan ¢aligmalar sadece ekonominin genisleme ve daralma evrelerini
anlamamizi saglamamis ayni zamanda bir biitliin olarak makroekonominin isleyisini
daha iyi anlamamiza da biiyiik katki saglamistir. Tezin ilk kismi olan bu bdliimde
ilerleyen boliimlerdeki agiklamalarin daha saglikli anlagilabilmesi i¢in kavramsal bir
gergeve ¢izilecek, daha sonra ise konjonktiir dalgalarini elde etmek amaciyla literatiirde

kullanilan parametrik ve parametrik olmayan yontemler agiklanacaktir.

1.1. Ekonomik Faaliyetlerdeki Dalgalanma Tiirleri

Ekonomik faaliyetlerdeki dalgalanmalar trend, mevsimsel dalgalanmalar, tesadiifi
dalgalanmalar ve konjonktiir dalgalanmalar1 olarak dorde ayrilmaktadir. Simdi bu

dalgalanmalar1 kisaca agiklayalim.

1.1.1.Trend (Genel Egilim)

Trend herhangi bir degiskenin uzun donemde artma veya azalma yoniinde gosterdigi
genel egilimdir. Iktisadi zaman serilerindeki trend ise yillar itibariyle ortaya cikan

siirekli hareketi ifade eder. Bu hareketler uzun bir zaman diliminde (20-30 yil gibi)



ortaya ¢ikar. Uzun donemde sermaye birikiminin artmasi, niifusun nitel ve nicel olarak
gelismesi, teknolojik ilerleme, kisacasi kalkinma ve biiylimeyi saglayan ig¢sel ve digsal
faktorlerin gelismesiyle birlikte ekonomide trend hareketleri olusur (Umay, 2001, s. 51).
Ekonomik faaliyette goriilen trend dogrusal olabilecegi gibi egri seklinde de olabilir.
Diinyada 1848-1874 doneminde yiikselme trendi goriiliirken, 1873-1894 doneminde
diisme trendi egemen olmus, 1895-1913 doneminde ise ekonomik faaliyetlerde tekrar

yiikselme goriilmiistiir (Ozer & Taban, 2006, s. 6).

1.1.2.Mevsimsel Dalgalanmalar

Mevsimlere bagli olarak ekonomilerde mevsimlerin degismesiyle birlikte bu
dalgalanmalar meydana gelmektedir. Bu dalgalanmalar her yil kendisini tekrarlayan
ritmik hareketlerden olusmaktadir. Bu dalgalanmalarin temelde iki nedeni oldugunu
soylenebilir. Birincisi doga olaylaridir. Don, kuraklik, yagmur gibi hava kosullar1 tarim
sektorlinli dogrudan sanayi ve ulasim gibi pek ¢ok sektorii de dolayl etkilemektedir.
Hava kosullaridan dogrudan etkilenen bir diger sektdr ise turizm sektoriidiir. Orf, adet
ve sosyal davraniglar ise mevsimsel dalgalanmalarin altinda yatan ikinci bir nedendir.
Hafta sonu tatilleri, egitim-6gretim donemleri, milli ve dini bayramlar da bir¢ok

ekonomik faaliyeti etkilemektedir.

1.1.3.Tesadiifi (Diizensiz) Dalgalanmalar

Iktisadi bir seride meydana gelen, 6nceden tahmin edilemeyen diizensiz degismelere
tesadiifi dalgalanmalar adi verilir. Tesadiifi dalgalanmalara 6rnek olarak sel, deprem
gibi dogal afetleri, savaslari, siyasi istikrarsizliklar, tilke ve diinya ekonomisinde kokli
degisiklikleri verebiliriz. Herhangi bir serideki dalgalanmanin diizensiz bileseni, o
serideki trend, mevsimsel dalgalanma ve konjonktiirel dalgalanmanin ayristiritlmasindan

sonra kalan kisimdir.

1.1.4 Konjonktiir Dalgalanmalar:

Ekonomik faaliyetlerin trend etrafindaki hareketleri toplam ekonomik faaliyetlerdeki
stirekli degismelerle ayr1 bir anlam kazanir. Toplam ekonomik faaliyetlerdeki uzun
stireli genigleme doneminin ardindan bir daralma donemi yasanabilir. Bu tiir bir

dalgalanma ekonominin sadece belli bir sektoriinde degil tamaminda etkisini gosterir.



Konjonktiir dalgalar1 daha sonra agiklayacagimiz iizere periyodik degil devresel

dalgalanmalardir.

1.2. Konjonktiiriin Tanimi ve Asamalari

Uluslararasi literatiirde kullanilan ve ekonomik faaliyet diizeylerinde zaman igerisinde
yinelenen degismeler anlamina gelen “Business Cycles” kavraminin Tiirkge literatiirde
yerlesik bir karsiligi bulunmamakla beraber is ¢evrimleri, ekonomik dongiiler,
konjonktiir dalgalari, devresel hareketler veya iktisadi dalgalanmalar gibi farkl
kavramlar kullanilmaktadir. Bu ¢alismada yerli literatiirde en yaygin kullanim alani

bulan “konjonktiir dalgalar1” kavrami kullanilacaktir.

Konjonktiir dalgalar1 konusunda sistematik ilk arastirmalar Jean Charles de Sismondi’ye
dayanmaktadir. Bu agidan Sismondi’nin ekonomi bilimine en biiyiikk katkisinin
konjonktiir dalgalarim1  kesfi oldugunu sdyleyebiliriz. Sismondi’ye kadar klasik
ekonomistler tarafindan konjonktiir dalgalarinin varlig1 ya reddediliyordu ya da savas
gibi digsal faktorlerden kaynaklandigl 6ne siiriiliiyordu. Sismondi, doneminin J. B. Say
ve David Ricardo gibi meshur diisiiniirlerinin aksine hizli ve esanl bir sekilde stirekli
olarak ulasilabilen ekonomik denge fikrine karsi ¢ikmis, dengenin uzun doénemde
yeniden tesis edilebilecegini ancak bunun c¢ok ciddi sikintilar sonucunda
gerceklesebilecegini  belirtmistir.  Sismondi 1819 yilinda yayimladigi  Politik
Ekonominin Yeni Ilkeleri adli eserinde her ne kadar konjonktiir dalgalari kavramina

deginmemis olsa da konjonktiir dalgalarini eksik tiikketim ve asir1 liretim ile agiklamistir.

Konjonktiir dalgalar1 konusunda teori gelistiren ilk yazar ise Juglar olmustur. Juglar’a
gore konjonktiir dalgalarinin kokleri refah donemlerine dayanmaktaydi. Konjonktiir
teorileri bagligr altinda daha detayli bir sekilde deginecegimiz iizere, Juglar 1862 yilinda
Des crises commerciales et de leur retour périodique asli eserinde halen birgok
ekonomistin arastirma alaninda yer alan (Grinin, Korotayev, & Malkov, 2010;
Korotayev & Tsirel, 2010; Ledenyov & Ledenyov, 2013) 7-11 yil siiren Juglar sabit

yatirim ¢evrimlerini ortaya koymustur.

Konjonktiir dalgalar1 kavrami ilk kez Wesley Clair Mitchell’in 1913 yilinda kaleme
aldigr “Business Cycles” isimli kitab1 ile literatiire girmis, 1922 yilinda, Carnegie

Enstitlisii tarafindan “cycle” kavrami iizerine yapilan bir konferansta, farkli bilim



dallarindan gelen katilimcilar bu kavramin tanimi {izerinde bir uzlasmaya varmislardir.
Bu tanima gore cycle (dalga) kavrami, kesin ol¢limlere duyarli olan art1 ve eksi farkl
hareket evrelerinin tekrarin1 géstermektedir (Kydland & Prescott, 1990, s. 5). Bununla
birlikte iktisatgilar ekonomik konjonktiiriin tanimi {izerinde tam bir goriis birligine
varamamiglar ve farkli tanimlar yapmuglardir. Haberler (1937, s. 161) ekonomik
konjonktiirii, genisleme ve daralma donemlerinin birbirini izlemesi olarak
tanimlamaktadir. Burns ve Mitchell (1946, s. 3) ise konjonktiirii ekonomik faaliyetlerde
goriilen dalgalanmalar olarak kabul etmektedir. Hansen’e gore (1964, s. 4) konjonktiir,
bir ekonomide istihdam, milli gelir ve fiyat seviyelerindeki dalgalanmalardir. Lucas
(1977, s. 87) ise konjonktiirii toplam reel ¢iktinin trendden sapmasi olarak
tanimlamaktadir. Dornbusch, Fisher ve Startz (2011, s. 14) konjonktiirel dalgalanmalari
Lucas’in tanimina benzer sekilde “trend”e bagli olarak tanimlamislardir. Buna gore
konjonktiirel dalgalanma, iktisadi faaliyetin uzun donem ekonomik biiylime trendi
etrafinda genisleme ve daralma seklinde ortaya ¢ikan az ya da ¢ok diizenli bir

hareketidir.

Yukarida yapilan tanimlamalardan en kapsamli ve en yaygin kullanilan tanim Burns ve
Mitchell (1946) tarafindan yapilan tanimlamadir. Yazarlar “Measuring Business
Cycles” adl1 eserlerinde konjonktiir dalgalari ile ilgili olarak artik klasiklesen asagidaki

tanim1 yapmaktadirlar:

“Konjonktiir dalgalari, toplam ekonomik faaliyetlerin agirlikly olarak firmalar
tarafindan organize edildigi uluslarda ortaya ¢ikan bir dalgalanma tiiriidiir. Bir
cevrim, bir¢cok ekonomik faaliyette hemen hemen ayni zamanda ger¢eklegen
genislemeler, benzer sekilde takip eden genel durgunluklar ve daralmalar ile bir
sonraki ¢evrimin genigleme donemiyle birlesen canlanmalardan olusur, degisimler
deki bu birbirini izleyen siralanma tekrarlanmakla birlikte, periyodik degildir;
konjonktiir dalgalanmasimin siiresi bir yildan on veya on iki yila kadar degisir.
Konjonktiir dalgalari, hemen hemen aym genislikteki daha kii¢iik dalgalara
boliinmezler” (Burns & Mitchell, 1946, s. 3).

Yukaridaki tanimdan hareketle dort noktanin tizerinde durabiliriz (Abel, Bernanke, &
Croushore, 2013, ss. 281-282):

e Toplam ekonomik faaliyet. Konjonktiir reel gayrisafi yurtici hasila (GSYIH) gibi
tek bir iktisadi degiskende dalgalanmalar olarak degil, “toplam ekonomik
faaliyette” dalgalanmalar olarak tanimlanir. Her ne kadar reel GSYIH toplam

ekonomik aktiviteyi 6lgen en temel degisken olsa da Burns ve Mitchell istihdam



veya finansal piyasa degiskenleri gibi toplam ekonomik aktivitenin bagka
gostergelerine bakmanin da 6nemli oldugunu ortaya koymuslardir.

e Birlikte hareket. Konjonktiir bir ekonominin birka¢ sektoriinde ya da birkag
degiskende ortaya ¢ikmaz; genisleme veya daralmalar hemen hemen ayni anda
bircok ekonomik faaliyette ortaya c¢ikarlar. Dolayisiyla, her ne kadar bazi
sektorler konjonktiirel dalgalanmalara diger sektorlere oranla daha duyarli olsa
da ¢ogu sektordeki iiretim ve istihdam daralma doneminde diisme, genisleme
doneminde ise artma egilimindedir. Fiyatlar, yatirim, verimlilik, kamu
harcamalar1 gibi pek ¢ok iktisadi degiskenin bir konjonktiir doneminde diizenli
ve tahmin edilebilir davranislar1 vardir. Iste bu degiskenlerdeki degisme
egilimine birlikte hareket (co-movement) denir.

e Tekrarlanma ancak periyodik olmama. Konjonktiirel dalgalanmalar diizenli ve
tahmin edilebilir araliklt olmamasi ve sabit ya da dnceden belirlenmis bir siireyle
devam etmeme acisindan periyodik degildir, ancak tekrarlanirlar. Bu
tekrarlanma siirekli olarak daralma, dip, genisleme, zirve seklinde devam eder.

o Siireklilik arz etme. Bir konjonktiir dalgasinin siiresi 1 yildan 10 veya 12 yila
kadar biiyiik ol¢iide farklilik arz edebilir ve bu siireyi tahmin edebilmek oldukga
giictiir. Bununla birlikte, durgunluk bir kez bagladiginda ekonomide bir y1l veya
daha siire daralma devam etme egiliminde olacaktir. Benzer sekilde, genisleme
bir kez basladiginda bir miiddet devam edecektir. Ekonomik faaliyetteki
azalmay1 bagka azalmalarin takip etmesi ve artiglar1 yeni artislarin takip etmesi
seklindeki bu egilim siireklilik olarak adlandirilir. Ekonomik faaliyetteki
hareketlerin stireklilik arz etmesi dolayisiyla, iktisadi analistler ekonomik
faaliyetin yoniindeki bir degisimi gostermesi agisindan doniim noktalarini

yakindan izlerler.

1.3.Konjonktiir Dalgalarinin Evreleri

Konjonktiir devresi ve bu devreyi olusturan agamalar Sekil 1.1°de gdsterilmistir. Buna
gore, kesikli ¢izgi ile gosterilen pozitif egimli dogru, reel gayri safi yurti¢i hasilanin

(GSYIH) her yil ortalama veya uzun dénem biiyiime hizina® esit bir hizda biiyiimesi

Ortalama biiyiime hizi, reel GSYIH’da uzun dénemde meydana gelen yillik artis1 yansitmaktadir. Uzun
doénem biiyiime hiz1 (g) asagidaki formiilde gosterildigi gibi hesaplanmaktadir:
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halinde séz konusu olacak reel GSYIH trend degerini, kisaca toplam ekonomik
faaliyetin bliylime patikasini1 gostermektedir. Asagi-yukari siirekli hareket eden egri ise
her yilin gergeklesen reel GSYIH degerini ifade etmektedir. Toplam ekonomik
faaliyetin azaldigi zaman dilimi daralma olarak adlandirilir. Daralmanin en az iki
ardisik ¢eyrek devam etmesi durgunluk?, durgunlugun oldukea siddetli olmasi ve/veya
uzun siire devam etmesi ise bunalim® olarak adlandirilir. Daralmanin en alt noktasina,
dip (D), ulasildiktan sonra, toplam ekonomik faaliyetin artmaya baslamasi genisleme
olarak adlandirilir. Genislemenin en iist noktasina, zirve (Z), ulasildiktan sonra toplam
ekonomik faaliyet azalmaya baglar. Birbiri ardina tiim bu artig ve azalislar konjonktiir
dalgalar1 olarak adlandirilir. Konjonktiir dalgalari, zirve noktasindan zirveye veya dip

noktasindan dibe 6l¢iilebilir.

. Canlanma Fefah Fesazyon Diaprasyon
Reel GSYH — % —» —% — » Reel GSYH
t | | ) e
-
=7/ Reel GSYH
Biviime
Trendi
114 3 ;
i Genisleme Daralma
. Eonjonktiir Devresi . Zaman

Sekil 1.1. Konjonktiiriin Evreleri
Kaynak: Abel, Bernanke, & Croushore’dan (2013, s. 282) uyarlanmustir.

donem basindaki reel GSYIH

’[lk defa istatistikci Julius Shiskin tarafindan 1974 yilinda New York Times’daki bir makalede kullanilan
ve genel kabul goren bu tanim reel GSYIH’nin toplam eckonomik faaliyetin birgok muhtemel
gostergesinden sadece biri olmasi agisindan iktisat¢ilar arasinda genel kabul gormiis degildir. ABD'de
Ulusal Ekonomik Arastirma Biirosu’nun (NBER) durgunluk tanimi ise su sekildedir: “Birkag aydan fazla
siiren, reel GSYIH, reel gelir, istihdam, sanayi {iretimi ve toptan-perakende satiglarda goriilen,
ekonominin tamamindaki iktisadi faaliyetlerde belirgin bir azalis”.

*Bunalimin iizerinde uzlagilan bir tammi olmamakla birlikte, bunalimi durgunluktan ayirt eden iki kistas
oldugunu sdyleyebiliriz: reel GSYIH de %10°dan daha fazla bir azalis ve/veya hasiladaki azalisin en az 3
yil siirmesi.

~ L dénem sonundaki reel GSY/H ]]/2 1
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Konjonktiir dalgalarimin siiresi (duration of the business cycle) ekonominin iki dip veya
iki zirve noktasi arasinda gegen ay, c¢eyrek veya yil uzunlugudur. Komjonktiir
dalgalarimin asimetrikligi dalgalarin genisleme ve daralma siire ve siddetlerinde
farklilik gézlemlenmesidir. Konjonktiir dalgalarimin derinligini (amplitude of business
cycle) ise trendden sapma olarak ifade edebiliriz. Sekil 1.1 ayn1 zamanda konjonktiirel
dalgalarin ekonominin biiylime patikasindan gegici sapmalar oldugunu ortaya
koymaktadir. Dolayisiyla trendden sapma ne kadar biiyiikse yani dalgalanmanin siddeti
ne kadar fazla ise dalgalarin derinligi o kadar fazla olacaktir. Burada belirtmeliyiz ki her
ne kadar bu sapmalar gegici olsa da konjonktiir dalgalar1 esnasinda hasiladaki kayiplar

ya da kazanglar kalic1 hale de gelebilir.

Konjonktiire dalgalanmalar siire veya derinlik agisindan farklilik gostermelerine ragmen
biitiin konjonktiirel dalgalanmalar canlanma, refah, zirve, durgunluk, bunalim, dip
asamalarindan olusmaktadir. Konjonktiiriin bu asamalar1 bazen net bir sekilde
belirlenememekle birlikte biitiin ekonomiler siirekli olarak bu asamalardan gegmektedir.

Simdi bu asamalar1 sirasiyla inceleyelim.

1.3.1.Genisleme Donemi

Genisleme donemi hasila ve istthdamdaki biiylime oraninin ekonominin uzun dénem
biiyiime trendinin tizerinde oldugu bir periyodu ifade eder (Bronfenbrenner, Sichel, &
Gardner, 1984, s. 176). Genisleme donemi boyunca dogal kaynak, emek ve sermaye
kullanim1 artmaktadir. Artan girdi kullanimina paralel olarak ekonomide is hacmi

genislemekte, firmalarin karliliklar1 ve ¢alisanlarin gelirleri artmaktadir.

Genisleme donemi kendi igerisinde iki ayr1 doneme ayrilmaktadir. Baslangic dip
noktasindan genisleme doneminin yarisina kadar olan hizli genisleme siirecine
canlanma sathasi, canlanma sathasindan zirve noktasina kadar genisleme siirecine ise

refah agsamas1 denmektedir.

1.3.1.1. Canlanma D6nemi

Canlanma asamasi ekonomide gelir, hasila ve istihdamin yiikselmekte oldugu, firma ve
tiiketicilerin iyimserliklerinin sermaye yatirimlar1 ve tiiketime giderek daha fazla

yansidig1 bir dénemdir (Spencer, 1977, s. 141).
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Canlanma asamasinda iicretler ve yatirirm mallariin fiyatlart disiiktiir. Beklentilerde
meydana gelen iyilesme yatirimlarin canlanmasina neden olur. Yatirinmlardaki canlanma
ve artis dolayisiyla iiretim, istihdam ve gelir de hizla artmaktadir. Konjonktiiriin bu
doneminde en énemli degisim, stoklarda ve siparislerde gozlemlenir. Dayanikli tiikketim
mallan sipariglerindeki artis, stok yatirimlarinda da ciddi bir artis1 beraberinde getirir.
Canlanma déneminde tiiketici ve iiretici gelirlerindeki artis kamu kesimine de yansir. Is
alemi ve hane halklarinin gelirleri artti§1 i¢in kamunun en 6nemli gelir kaynagi olan
vergi gelirleri de artar. Uretim artis1 nedeniyle devletin iiretici kesimlere yapmis oldugu
destekleme alimlar1 ve siibvansiyon gibi 6demeler azalirken, istihdamdaki artig sonucu
igsizlik 6demeleri ve transfer harcamalar1 da azalir. Dolayisiyla sosyal harcamalardaki
bu azalmalar yerini daha verimli ve iiretken harcamalar olan cari ve yatirim

harcamalarina birakir.

Canlanma asamasinin ayirt edici 6zelligi yatirimlardaki hizli artistir. Konjonktiiriin bu
doneminde toparlanma ve hizli biliyime s6z konusudur. Canlanma doneminde
ekonomiler alisik olunmayan biiylime rakamlar1 yakalarlar. Ancak canlanma dénemi
ilelebet devam edecek degildir. Uretimde azalan verimler yasasinin islemeye baslamast,
fiyatlardaki artis ve beraberinde talepteki daralma ekonominin canlanma agamasindan

refah agsamasina geg¢isini saglar.

1.3.1.2. Refah Dénemi

Canlanma asamasindan sonra yasanan refah asamasi, toplam iktisadi faaliyet hacminin
oldukga yiiksek oldugu, ekonominin tam istthdamda veya tam istihdama yakin bir
noktada faaliyet gosterdigi, sermaye yatirimlar1 ve tiilketimdeki artisin firma ve tiiketici
refahina olumlu yansidigi konjonktiir dénemidir (Spencer, 1977, ss. 140-141). Bu
dénemde ekonominin tam istihdama yonelmesiyle birlikte tiretimde darbogazlar® ortaya
cikabilmekte ve bu da fiyat artiglarina neden olmaktadir. Fiyat artiglar1 ise firmalarin

karlarinda ve dolayisiyla calisanlarin da iicretlerinde bir artisa yol agmaktadir.

*Burada belirtmeliyiz ki darbogaz kavramini durgunluk ve depresyon ile karistirmamak gerekir. Darbogaz
piyasada faktorlerden birinin esneksizlesmesi nedeniyle doviz yetersizligi, is bulma zorluklari, arz ve
talebin birbirine uymamasi, kredi tavanlarinin ihtiyaci karsilayamamasi gibi degisen durumlara aninda
uyamamasi sonucu ortaya ¢ikar. Durgunluk ve depresyon daha dnce bahsedildigi iizere ise konjonktiiriin
daralma safhalaridir ve satinalma giicliniin zayifladigi donemleri ifade eder (Parasiz & Bildirici, 2006, s.
10).
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Refah asamasinin en temel Ozelligi yatinm artis hizinin canlanma agamasina gore
belirgin bir sekilde azalmis olmasidir. Zira bu donemde artan yatirimlar kredi taleplerini
artiracak, artan kredi talepleri ise faiz oranlarinda bir artisa neden olacaktir. Bu
donemde hiikiimetler kamu harcamalarinin kisilmasi, vergi oranlarmin ya da faiz
oranlarinin artirilmasi gibi yiikselen enflasyonu diistirmeye dayali politikalar izler.
Burada amag¢ konjonktiirin bu doneminde ulasilan yiiksek refah seviyesini

surdirmektir.

1.3.2. Daralma Asamasi

Daralma donemi ekonomik aktivitede uzunca bir siire devam eden bir diisiis donemidir
(Bronfenbrenner vd., 1984, s. 172). Daralma doneminde ¢alisanlarin geliri diismekte,

ekonomideki is hacmi ve yatirimlar azalmaktadar.

Daralma donemi de tipki genisleme doneminde oldugu gibi kendi igerisinde iki ayri
sathaya ayrilmaktadir. Zirve noktasindan daralma doneminin yarisina kadar olan siirece
durgunluk, durgunluk asamasindan dip noktasina kadar ki daralma siirecine ise bunalim

asamasi denir.

1.3.2.1. Durgunluk Dénemi

Durgunluk asamasi1 ekonomide gelir, hasila ve istthdamin diismekte oldugu, firma ve
tiketicilerin ekonomiye iligkin kotiimserliklerinin sermaye yatirimlari ve tliketime

giderek daha fazla yansidig: bir donemdir (Spencer, 1977, s. 141).

Durgunluk donemi ¢ok yavas veya negatif bliylime hiz1 ile diisiik istthdamin gozlendigi,
yatirimlarin distiigii bir siirectir. Durgunluk déneminde talepteki diisme 6nemli rol
oynar. Diisen gelirler talebi diistirmektedir. Talepteki asir1 diismeye bagh olarak fiyatlar
ve karlar diismekte, iiriinlinli satamayan {iretici liretimi azalmakta ve is¢i ¢cikarmaktadir
(Parasiz & Bildirici, 2006, ss. 8-9). Firmalar satislarindaki diistisii durdurmak i¢in daha
fazla reklama ve rekabete yonelirler. Bu durum ise maliyetlerin artmasina ve karin
azalmasina neden olur. Bu nedenle firmalar 6deme zorluguna girebilir. Bir¢cok firma

zaten darbogazda oldugu i¢in bankalar da kredi verme konusunda temkinlidirler (Demir,
1997, s. 158).
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Durgunluk doneminde ekonomik faaliyet diizeyinde goriilen diisiisiin bir diger 6nemli
sebebi ise Spencer’mn (1977, s. 141) vurguladigi ekonomiye iliskin kotiimser
bekleyislerin etkisidir. Zira bu donemde ekonominin geneline hakim olan olumsuz hava
dolayisiyla reel ekonomik aktiviteler azalmis, sabit yatirimlar yerini spekiilatif
yatirimlara birakmistir. Ayrica ekonomideki durgunluk nedeniyle vergi gelirleri
diiserken, siibvansiyon ve transfer harcamalar1 gibi sosyal harcamalarda artis goriiliir.
Hiikiimetin gelirlerini artirmak amaciyla vergi oranlarini yiikseltmesi durumunda ise
ekonomideki durgunluk daha da siddetlenerek daralma déneminin ikinci agsamasi olan

bunalim asamasina gegilmis olur.

1.3.2.2. Bunalim Donemi

Bunalim dénemi, ekonominin biiyiik bir eksik istthdam diizeyinde faaliyet gosterdigi,
durgun sermaye yatirimlar1 ve tiikketim neticesinde firma ve tiiketicilerin ekonomiye
doniik iyimserliklerinin olduk¢a geriledigi bir donemi ifade eder (Spencer, 1977, s.
141).

Bunalim doneminde basta iiretim, istihdam ve gelirler olmak {izere biitiin ekonomik
gostergeler hizla gerilemektedir. Toplam talepte biiyiik dl¢iide bir daralma meydana
gelmektedir. Genisleme asamasinda arzdaki hizli yiikselisi talep yiikselisi takip ederken,
bu asamada talepteki hizli diisiisii arz miktarindaki diistis takip etmektedir. Ropke’ye
gore (1947, s. 16), talepteki bu diisme tiiketicinin doyuma ulasmasindan degil, talebi

olmayan mallarin iiretilmis olmasindandir.

Bunalim déneminde hasila uzun bir siire boyunca diisiis gosterir. Ekonomik faaliyetlerin
giderek azaldig1 konjonktiiriin bu doneminde kimi firmalar tasarruf ederek ve kiiciilerek
uyum saglarken, kimi firmalar da uyum saglayamayarak iflas ederler. Firmalarin
kiiglilmesi, atil kapasitelerin artmasi, iflaslarin birbirini takip etmesi sonucu hizla artan
issizlik, talebi daha da diisiirmekte ve ekonomideki daralma siddetlenmektedir. Bunalim
safhasinda yasanan kriz derinlik kazanmis ve ekonominin geneline yayilmistir. Elbette
ki bunalim doneminde azalis gdsteren toplam talebin bu seyri daimi degildir. Bir
taraftan hane halki isteklerini uzun siire erteleyemezken, diger yandan banka ve tasarruf
sahipleri varliklarin1 uzun siire atil tutamazlar. Issizler daha diisiik iicret diizeyinde

caligmaya razi olurken, hammadde arz edenler daha diisiik fiyattan satig yaparlar.
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Hiikiimetler para ve maliye politikalar ile ekonomiye miidahale ederken, yeni yatirim
ve firsatlar1 degerlendirmek isteyen girisimciler de ekonominin yeniden canlanmasina
katkida bulunurlar. Sonug¢ olarak, ekonomi yeniden konjonktiiriin ilk asamasi olan

canlanma agamasina yeniden geger.

1.4.Makroekonomik Degiskenlerin Konjonktiirel Davranislar

Konjonktiir konusundaki teorik tartismalar1 ve konjonktiiriin neden ve sonuglarini daha
1yl anlayabilmek i¢in bazi makroekonomik degiskenlerin konjonktiir doneminde nasil
degistigini incelemek faydali olacaktir. Bu agidan makroekonomik degiskenlerin iki
karakteristik konjonktiirel davranisi Onem tasir. Bunlardan ilki, makroekonomik

degiskenlerin toplam ekonomik faaliyetlere oranla nasil degistigidir.

Konjonktiirel = dalgalanmalarin  etkisi  altinda  kalan  iktisadi  degiskenler,
dalgalanmalardan sergiledikleri gelisimin yonii agisindan iige ayrilmaktadir (Abel vd.,
2013, s. 290):

e Bir degiskenin kendi trendinden sapmalar ile hasilanin trendindeki sapmalar
arasinda pozitif korelasyon varsa o degisken konjonktiir yonli degiskendir
(procyclical variable); diger bir deyisle, konjonktiir yonlii degisken hasilanin
artt1g1 genisleme asamasinda artarken, hasilanin azaldig1 daralma sathasinda ise
azalir.

e Bir degiskenin kendi trendinden sapmalar ile hasilanin trendindeki sapmalar
arasinda negatif korelasyon varsa o degisken konjonktiir karsiti degiskendir
(countercyclical variable); diger bir deyisle, konjonktiir karsiti degisken
hasilanin arttig1 genisleme asamasinda azalirken, hasilanin azaldigi daralma
sathasinda ise artar.

e Son olarak, bir degiskendeki degisiklikler ile hasiladaki degisiklikler arasinda
tutarlt bir korelasyon yok ise yani hasilanin arttigi genisleme veya azaldigi
daralma donemlerinde hem artiyor hem azaliyor ise o degisken konjonktiirle

iliskisiz bir degiskendir (acylical variable).

Makro iktisadi degiskenlerin konjonktiirel davraniglarinin ikinci karakteristigi ise
degiskenlerin  déniim  noktalarimin, konjonktiirin donme noktalarina oranla

zamanlamasidir (Boyes & Melvin, 2012, ss. 229-230). Buna gore, oncii gdsterge, hasila
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zirve yapmadan zirve ve dip yapmadan dip yapan bir degisken iken, geciken giosterge
hasila zirve yaptiktan sonra zirve ve dip yaptiktan sonra dip yapan bir degiskendir.
Uyan gdsterge (coincident indicator) ise, hasila ile ayn1 zamanda zirve ve dip yapan bir
degiskendir. Baz1 degiskenlerin hasila dip (zirve) yapmadan 6nce dip (zirve) yapmalari,
bu degiskenlerin izlenerek ekonominin gelecekteki durumuna iligkin Ongoriiler
yapmayi, ornegin daralmada olan bir ekonomide ilerleyen donemde daralmanin devam
mi1 edecegi yoksa genislemenin mi baslayacagi konusunda 6ngérii yapmayr miimkiin

kilar.

Bazi durumlarda makroekonomik bir degiskenin konjonktiirel dalgalanmalar boyunca
davranigini anlamak ic¢in grafigine bakmak yeterli olurken, bazi durumlarda ise ileri
ekonometrik teknikler kullanmak gerekmektedir. Simdi bazi 6nemli makroekonomik

degiskenlerin konjonktiir dalgalar1 boyunca davranislarini inceleyelim.

1.4.1.istihdam ve Issizlik

Isgiicii piyasast konjonktiir dalgalarindan en ¢ok etkilenen piyasalarin basinda
gelmektedir. Daralma ve durgunluk dénemlerinde istihdam daha yavas artarken veya
azalirken, isten ¢ikarmalar baslamakta ve is bulmak zorlasmaktadir. Dolayisiyla, issizlik
orant daralma donemlerinde keskin bir sekilde artmasi ve genisleme donemlerinde ise
nispeten yavas diismesi nedeniyle giiclii bir kars1 yonlii cevrimsel degiskendir. Issizlik
oran1 GSYIH zirve yaptiktan sonra en diisiik degerine ulasirken, en yiiksek degerine ise
GSYIH dip yaptiktan sonra ulasir. Bu acidan geciken bir gdstergedir. Is cevrimlerinin
asimetrik olma ozelligi issizlik dalgalanmalarinda da kendisini gosterir; issizlik
oranindaki artis genellikle issizlik oranindaki azalistan daha hizli bir sekilde seyreder.
Yeni eleman istthdam etmenin, isten eleman ¢ikarmaya gore daha maliyetli ve zaman
alan bir siire¢ olmasi ve firmalarin son raddeye kadar eleman g¢ikarma konusunda
gonlilsiiz olmalar1 ancak isten ¢ikarmalar bir kez basladigi zaman hizli bir sekilde

devam etmesi gibi nedenler neticesinde issizlikteki artig, azalistan daha hizlidir.

Amerikal1 iktisatgr Arthur Okun konjonktiirel issizlikteki degisimlerin hasila {izerine

etkisini kantitatif olarak arastiran ilk iktisatcidir (Okun, 1962). Okun, issizlik ve
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istihdam arasindaki konjonktiirel iliskiyi Amerikan ekonomisi i¢in arastirmis ve su

sekilde formiile etmistir;

*

Y =Y

=2(u-u’) (1.1)

Bu denklemde Y tam istihdam hasila diizeyi iken, u~ dogal issizlik oranimi temsil
etmektedir. Denkleme gore potansiyel ve fiili hasila arasindaki yiizdelik agik ¢evrimsel
issizlik oraninin 2 katina esittir. Bir diger deyisle, issizlik ve hasila arasinda negatif bir
iliski oldugunu ortaya koyan ve issizlik oranindaki her %1’lik konjonktiirel artigin
(azalisin), hasilanin potansiyel hasiladan %2’lik bir azalisa (artisa) yol agcacagini ifade

eden bu iliski Okun Kanunu olarak literatiirde yerini almistur.

Buradaki vurgulanmasi gereken dnemli bir husus issizlikteki %1°lik bir artisin neden
hasilada 2 kat biiylik bir azalisa neden oldugudur. Bunun nedeni ise, konjonktiirel
igsizlik %1 arttigr zaman hasilay1 belirleyen diger faktorler -isgiicii sayisi, haftalik isci
basina ortalama c¢alisma saati, emegin ortalama verimliligi..vs- de azalacagi icin

issizligin hasila tizerindeki etkisi daha da biiyiik olacaktir (Abel vd., 2013, s. 94).

1.4.2.Faiz oranlari

Faiz oranlarinin konjonktiir dalgas1 boyunca davranislarini gelismis ve gelismekte olan
tilkeler i¢in ayr1 ayr1 incelemek gerekmektedir. Gelismis ekonomilerde yabanci sermaye
bagimligit olmadigindan faiz oranlart konjonktiir dalgalarinin bir belirleyicisi
durumunda degildir. Ancak gelismekte olan iilkeler tasarruf agig1 yasamalarindan otiirii
yabanci sermayeye oldukg¢a bagimli olmaktadirlar ve bu durum ekonomiyi kirilgan bir
hale getirmektedir. Ekonomide islerin kotii gitmesi halinde yabanci sermayenin
gelismekte olan iilkelerden ¢ikmasi ev sahibi iilkelerde faiz oranlarinin yiikselmesine
neden olacaktir. Dolayiyla, kriz ya da durgunluk dénemlerinde sermaye c¢ikisi faiz
oranlarini yiikseltecek, genisleme donemlerinde ise sermaye girisi faiz oranlarmin
diismesine yol agacaktir. Bu acidan faiz oranlari konjonktiir karsiti olup, oncli bir

gostergedir.

*Burada belirtmeliyiz ki Arthur Okun’un orijinal ¢alismasinda (“Potential GNP: Its Measurement and
Significance”) Okun katsayist 2 degil 3’tiir. Ancak giinlimiizdeki kaynaklarin neredeyse tamami dogru
katsayinin 2’ye yakin oldugunu belirtmektedir (Abel vd., 2013, s. 94; Dornbusch vd., 2011, s. 166;
Hubbard, O’Brien, & Rafferty, 2011, s. 284).
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1.4.3.Beklentiler

Hane halklarinin gelecege dair beklentilerini 6lgmede kullanilan en yaygin yontem
tiiketici giiven endeksi ad1 verilen ve tiiketicilerin kisisel mali durumlar1 ve ekonominin
genel gidisatina iliskin mevcut durum degerlendirmeleri ve gelecek donem beklentileri
ile yakin gelecekteki harcama ve tasarruf egilimlerinin Olgmeyi amaglayan bir
gostergedir. Beklentilerin iktisadi birimlerin karar alma siirecinde onemli bir rol
oynamasi, tiiketim ve yatirim kararlarini etkilemesi dolayisiyla tiiketici giiven endeksi

yakindan izlenilen bir ekonomik gdstergedir.

Tiiketici giiven endeksi gliglii bir konjonktiir yonlii degisken olup ayni zamanda Oncii
bir iktisadi gostergedir. Ancak tiiketici giiven endeksi, GSYIH’ye gore oldukca oynak
olmasi dolayistyla konjonktiir dalgalarinin doniim noktalari1 konusunda ¢ogu kez yanlis

bilgi verir (Knoop, 2015, s. 28).

1.4.4 Kapasite kullanim oram

Sermayenin istihdam oranit da denilen kapasite kullanim orani fiili hasila oraninin
siirdliriilebilir maksimum hasila diizeyine oranidir ve bu anlamda konjonktiir
hareketlerinin onemli bir gostergesidir (Corrado & Mattey, 1997, s. 151). Kapasite
kullanim oram agik bir sekilde konjonktiir yonlii bir degiskendir. Kapasite kullanim
orani ekonominin genisleme donemlerinde artarken, daralma donemlerinde ise diiser.
Ayrica kapasite kullanim orani genigleme donemi baslamadan 6nce artmaya baglarken,
ekonomik daralma donemlerinde daralma basladiktan sonra diigmeye baslar. Baska bir
ifadeyle kapasite kullanim orani1 ekonomi zirve noktasina dogru harekete basladiginda
firmalarin bliylik miktarlarda sermaye yatirimlari yapmalart nedeniyle Oncii bir
gostergeyken, ekonomi dip noktasina dogru harekete basladiginda firmalarin 6ncelikle
envanterlerini azaltmalar1 sonrasinda ise yeni yatirim projelerini olabildigince

geciktirmeleri nedeniyle gecikmeli bir gosterge halini almaktadir (Knoop, 2015, s. 25).

1.4.5.Borsa fiyat endeksi

Borsa fiyat endeksi en kolay izlenebilen oncii gostergelerdendir. Bu endeks konjonktiir
yonlii hareket etmekle birlikte gayrisafi yurtici hasilaya (GSYIH) kiyasla daha fazla
oynaklik gosterir. Borsada yapilan islemler biiylik Ol¢lide beklentilere dayandigi igin
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ekonominin gidisatina yonelik belirsizliklerin arttigi donemlerde risk primleri de

artacagi icin endeksin volatilitesi artacaktir

1.4.6.Verimlilik

Isgiicii basma ¢ikti olarak tanimlayabilecegimiz verimliligin artmasi bir iilkenin
vatandaslarinin yasam standartlarini uzun donemde artirabilmesinin birincil yoludur.

Ancak kisa donemde hasila ve verimlilik iliskisi ¢ok agik degildir.

1.4.7.Para Arzi

Dolasimdaki para miktar1 ile vadesiz mevduatlarin toplamindan olusan M1 en yaygin
kullanilan para arz1 gostergesidir®. M1 giiglii bir konjonktiir yonlii degisken olup, ayni
zamanda oncii bir gostergedir. M1 para arzi miktari tamamen olmasa da biiyiik 6l¢iide
Merkez Bankalari tarafindan belirlenir. Bu noktada karsimiza ¢ikan kritik soru para
arzindaki degisikliklerin mi hasilada degisiklige yol a¢tigt yoksa hasiladaki
degisikliklerin mi para arzinda degisiklige yol actigidir. Bu soru konjonktiir teorileri

basligi altinda daha detayl tartisilacaktir.

1.4.8.Reel Ucretler

Ucret, isciler tarafindan arz edilecek ve firmalar tarafindan talep edilecek emegin en
temel belirleyicisi olmas1 dolayisiyla konjonktiirel dalgalanmalar literatiiriinde oldukca
onemli bir degiskendir. Ucretlerin farkli ekonomik kosullara duyarliliginin zayif olmasi
durumu ise icret katihg olarak ifade edilmektedir. Ucret katilig1 isgiicii piyasast
dinamiklerini etkileyen énemli bir unsurdur. Ucretlerin, isgiicii piyasasin1 dengede tutan
icret seviyesinin iizerinde oldugu ve katilik nedeniyle bu seviyeye yakinsama egilimi
gostermemesi igsizligin artmasina neden olabilecektir. Biitiin bu nedenlerden dolayi,
ticretlerin iktisadi faaliyete ne derece duyarli oldugu bilgisi biiyiilk 6nem arz etmektedir.

Ancak, reel iicretlerin konjonktiirel dalgalanmalarda nasil hareket ettigi iktisat¢ilar

®En temel para arzi gostergesi olan M1 dolasimdaki para miktar1 ile vadesiz mevduatin toplamindan
olugurken, ampirik literatiirde siklikla M1 ile vadeli mevduatin toplamindan olusan M2 degiskeni
kullanilir. Son olarak, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan hesaplanan M3 genis
para arzi ise M2’ye repo ve ihrag edilen menkul kiymetlerin eklenmesiyle hesaplanir (TCMB, 2019, s. 2).
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arasinda tartigmali bir konudur. Bir kisim ¢alismalarda reel iicretlerin konjonktiir yonlii
oldugu one siiriliirken (Solon, Barsky, & Parker, 1994), bir kisim ¢alismalarda
konjonktiir karsit1 hareket ettigi ortaya konulmakta ve yine bir kisim calismalarda ise
reel icretlerin konjonktiirle iliskisinin olmadig1 one siiriillmektedir (Devereux, 2001).
Yapilan calismalarda kullanilan ekonometrik yontemlerin, toplulastirma diizeyinin,
modellerin ve incelenen iilkelerin farklilik gdstermesi elde edilen ¢eliskili sonuglarin

gerekcesi olarak gosterilebilir.

1.5. Konjonktiir Dalgalarimin Ayirt Edici Ozellikleri

Konjonktiir dalgalarinin temel yapisini daha iyi anlamak i¢in konjonktiir dalgalar
konusundaki Amerika Birlesik Devletleri ve uluslararasi diger ¢alismalardan hareketle
konjonktiir dalgalariyla ilgili genel kabul gbren bazi gercekleri (stylized facts)’
asagidaki gibi siralayabiliriz (Knoop, 2015, ss. 18-24; Romer, 2012, ss. 189-193;
Spencer, 1977, ss. 141-142):

o Konjonktiir dalgalar: dongiisel degildir. Her ne kadar konjonktiir dalgalar: tabiri
daralma ve genislemelerin diizenli ve tahmin edilebilir bir patika izledigini izlenimini
uyandirsa da bu dogru degildir. Tersine, konjonktiir dalgalar1 zaman boyunca biiyiikliik
ve siire agisindan ciddi 6l¢lide farklilasmaktadir. Amerika Birlesik Devletleri’nde en
kisa stireli daralma 1980-1981 yillarinda gerceklesmis ve 6 ay siirmiis, sonrasinda ise en
kisa siireli genigleme gerceklesmis ve 12 ay slirmiistiir. En uzun daralma 1933-1937
yillar1 arasinda 43 ay siirmiis iken, en uzun genisleme ise 1991 yilindan 2001 yilina
kadar 121 ay silirmiistiir. Bahsedilen en kisa ve en uzun daralma ve genislemeler
arasinda farkli uzunluklarda ¢ok sayida konjonktiir dalgasi mevcuttur.® Dolayisiyla, bir
onceki konjonktiir dalgasinin uzunlugu bir sonraki konjonktiir dalgasi uzunlugu

hakkinda fikir vermemektedir. Ilave olarak belirtebiliriz ki konjonktiir dalgalarmin

"flk olarak Macar ekonomist Nicholas Kaldor tarafindan kullanilan genel kabul goren gergekler (stylized
facts) kavrami herkes tarafindan genel kabul géren ampirik gozlemleri ifade etmektedir. Kaldor 1961
tarihinde yayimlanan “Capital Accumulation and Economic Growth” baslikli makalesinde biiylime
modelinin kokenini olusturan su 6 ampirik gozlemini siralamis ve bu gozlemleri genel kabul géren
gergekler olarak adlandirmustir: Kisi basina sermaye siirekli artmaktadir, sermayenin getiri orani
istikrarlidir, sermaye/hasila katsayisi istikrarlidir, uzun dénemde sermaye ile emek arasindaki gelir
boliisiimii istikrarlidir, uzun donemde ¢esitli tilkelerde tiretkenlik, farkli oranlarda artmaktadir.
8Amerika’da 1920 yilinda kurulan NBER’e (Ulusal Ekonomik Arastirmalar Biirosu) bagl “Konjonktiir
Dalgalar1 Tarihi Tespit Komisyonu” tarafindan 1929 yilindan beri Amerikan Konjonktiir Dalgalarinin
tarihlerini yaymlamaktadir. Amerikan konjonktiir dalgalarinin siiresi ve derinligi hakkinda ayrintili bilgi
icin bkz. Ek-1.
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hasila iizerindeki etkisi de biiyiik 6lciide farklilasmaktadir. Ornegin ABD’de Biiyiik
Bunalim déneminde hasila %27 azalirken, 2001 daralmasinda sadece %0,3 azalmistir.
Tirkiye’deki konjonktiir dalgalarinin karakteristik yapist da benzer bir durum
sergilemektedir.® Tiirkiye’de, 1988 sonrasi dénemde en kisa daralma 1994:2-1995:1
doneminde olmak iizere 7 ay siirerken, en uzun daralma 1998:8-1999:10 doneminde
olmak {lizere 14 ay slirmiis; en kisa genisleme 1999:11-2001:1 doneminde 14 ay
stirerken, en uzun genisleme 1989:5 -1994:1 doneminde 56 ay slirmiistiir. Daralmalarin
ortalama uzunlugu 10 ay iken, genislemelerin ortalama uzunlugu 38 ay olarak tespit
edilmistir (Tastan & Yildirim, 2008, s. 326).

o Is cevrimleri simetrik degildir. Ornegin Amerika Birlesik Devletleri’nde
ortalama genisleme siiresi 39 ay iken, ortalama daralma siiresi 18 aydir. Dolayisiyla,
genisleme siiresi daralma stiresinin yaklasik iki katidir. Bununla birlikte, daralma
doneminde hasiladaki degisiklikler genisleme doneminde hasiladaki degisikliklerden
cok daha biiyiik olma egilimindedir. ABD ekonomisi i¢in gegerli olan bu asimetriklik
uluslararasi diizeyde de gegerlidir. Sekil 1.2 secilmis iilkeler i¢in ortalama daralma ve
genisleme stirelerini gostermektedir. Sekil incelendiginde analize konu olan biitiin
iilkelerde genislemeler daralmalardan kayda deger bir sekilde daha uzun siirmektedir.
Ele alinan {ilkelerde daralma uzunluklari agisindan ¢ok yliksek bir benzerlik goéze

carparken, genisleme siireleri nispeten daha fazla farklilagsmaktadir.
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Sekil 1.2. Ortalama Daralma ve Genisleme Siireleri (¢ceyrek)

Konjonktiir dalgalar1 konusunda Tiirkiye’de ¢alisma yapan resmi bir kurum olmadig: igin konjonktiir
dalgalarinin tarihleri konusunda elimizde kaynak olarak sadece sinirlt sayida birkag makale vardir.
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Kaynak: Chauvet ve Yu (2006) verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Is ¢evrimlerinin asimetrik oldugunu ortalama daralma ve genisleme siirelerine ek olarak
daralma ve genislemelerin sanayi iiretimindeki aylik etkilerine bakilarak da ortaya
konulabilir. Bu kapsamda, ABD’de daralma siirecinde sanayi iiretimi aylik ortalama
%0,763 azalirken, genisleme siirecinde 90,493 artmakta; Almanya’da daralma
siirecinde sanayi iiretimi aylik ortalama %0,519 azalirken, genisleme siirecinde %0.456
artmakta; Italya’da daralma siirecinde sanayi iiretimi aylik ortalama %1,462 azalirken;
genisleme siirecinde 90,673 artmaktadir. OECD iiyesi 12 iilkenin ortalamasina
baktigimizda ise, sanayi iiretimi daralma siirecinde aylik ortalama 9%0,9 azalirken,
genisleme siirecinde aylik ortalama %0,7 artmaktadir. Sekil 1.3°te de goriilecegi lizere,
daralmalar karakteristik olarak hasila lizerinde daha biiyiik etki yapmaktadir. Genel bir
kural olarak belirtebiliriz ki daralmalar daha kisa olmakla birlikte hasila {izerinde daha
biiyiik etkilere sahip iken; genislemeler daha uzun olmakla birlikte hasila {izerinde daha

diisiik artiglara yol agmaktadir (Michael John Artis vd., 1997, ss. 256-257).
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Sekil 1.3. Konjonktiirel Dalgalanmalarda Sanayi Uretimindeki Aylik Yiizde Degisimler
Kaynak: Artis vd. (1997) verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

o Konjonktiir dalgalar: zaman igerisinde degismektedir. Yeni ve giivenilir veriler
iktisat¢ilara konjonktiir dalgalarinin daha agik bir resmini sunmaktadir ve bu yeni
veriler II. Diinya Savasi sonras1 daralmalarin 6zellikle siireleri bakimindan daha 1limlh

bir hale geldigini gostermektedir.
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o Konjonktiir dalgalar fakir iilkelerde zengin iilkelere gore daha biiyiik ve daha
siktir. Fakir tilkelerde hasilanin volatilitesi zengin tilkelere gore iki kattan daha fazladir.
Tablo 1.1 segilmis iilke ve iilke gruplart igin konjonktiir dalgalarinin verilerini
sunmaktadir. Tablo 1.1°de goriilecegi gibi 12 Latin Amerika iilkesinde, 8 Asya
iilkesinde, 12 OECD iiyesi iilkede ve Tiirkiye’de daralmalarin siiresi birbirlerine
benzemektedir. Genisleme siireleri ise, ililke gruplarma gore oldukga farklilik arz
etmektedir. Tiirkiye’de ortalama genisleme siiresi yaklasik 12 ¢eyrek, 12 Latin Amerika
iilkesinde 16 g¢eyrek, 8 Asya iilkesinde yaklasik 21 ¢eyrek ve gelismis ekonomilerden
olusan 12 OECD iilkesinde ise yaklasik 24 ceyrek siirmektedir. Ulke ve iilke gruplarinimn
genisleme stireleri arasindaki bu farklilik ayni1 zamanda zengin iilkelerde daralmanin
fakir iilkelere gore daha nadir oldugu anlamina gelmektedir. Ayrica, Latin Amerika
ilkelerindeki daralmalarin siddeti OECD iilkelerinin yaklasik 2,8 kati iken, Asya
ilkelerindeki daralmalarin siddeti 3,3 ve Tiirkiye’deki daralmalarin siddeti ise OECD
tilkelerinin yaklasik 3.5 katidir.

Tablo 1.1. Secilmis Ulke ve Ulke Gruplarmin Konjonktiir Dalgalari

Ortalama Siire (ceyrek) Ortalama Derinlik

Daralma Genisleme Daralma  Genisleme
Latin Amerika (12) 3,5 16 -6,2 21,3
Asya (8) 4,2 21,3 -7,4 41,6
OECD (12) 3,6 23,8 -2,2 20,2
Tiirkiye 3 11,8 -7,8 20,9

Kaynak: Calderén ve Fuentes (2010, s. 11)

Sonug olarak belirtebiliriz ki gelisme siireci ile paralel olarak daralmalarin siiresi
azalirken siddeti diismekte, bununla birlikte genislemelerin siiresi de artmaktadir ve

konjonktiir dalgalarinin volatilitesi de azalmaktadir.

. Konjonktiir dalgalart is giicii piyasasindaki degisikliklerle iliskilidir.
Issizlik giiglii bigimde konjonktiir karsit1 hareket etmektedir ve durgunluk ya da bunalim
donemlerinde istthdamdaki degisim iiretimin diger girdilerindeki degisimden ¢ok daha
blyliktiir. Uzun donemde, sermaye stokundaki artiglar kisi basi gayri safi yurtici
hasiladaki artisin yaklasik iicte birini olustururken, verimlilik artiglar1 ise kalan iigte
ikilik kism1 olusturur. istihdam ve niifus yaklasik olarak aymi oranda arttiklari igin,

istihdamdaki degisim uzun donem kisi bas1 gayrisafi yurtigi hasiladaki degisimin
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olduke¢a kiigiik bir kismini agiklar. Bununla birlikte, konjonktiirel dalgalanmalarda -
hasilanin trend degerinden farkli arttig1 zamanlarda- biraz dnce anlattigimiz isleyis tam
tersine donmektedir. Sermaye stoku kisa donemde sabit oldugu icin konjonktiirel
dalgalanmalarda ¢ok az degismekte ve dolayisiyla dalgalanmalar boyunca hasiladaki
degisikliklere ¢ok az miktarda katkida bulunmaktadir. Diger taraftan verimlilikteki
degisimler konjonktiirel degismelerin {igte birini olustururken, istihdamdaki degisimler
kisi bas1 hasiladaki konjonktiirel degisimlerin tigte ikilik kismini olusturmaktadir. Diger
bir deyisle, isttihdamdaki degisimler daralma ve genislemeler boyunca hasiladaki
degisimlerin oldukg¢a biliylik bir kismini olusturmaktadir. Bu agidan bakildiginda
konjonktiir dalgalarin1 agiklamaya yonelik teorilerin isgiicii piyasasinin konjonktiir

davranigina 6nem atfetmesi gerekmektedir.

° GSYIH nin bilesenleri GSYIH'nin kendisinden oldukca farkli bir
davrams sergilemektedirler. Diger bir deyisle, GSYIH bilesenleri konjonktiir dalgalart
boyunca biiyiik dl¢iide farklilasmaktadirlar. GSYIH nin bilesenlerini tiiketim, yatirim,
hiikiimet harcamalar1 ve net ihracat olarak siralayabiliriz. Bu bilesenler igerisinde
yatirim, dayanikli tiiketim harcamalar1 ve net ihracat kalemleri olduk¢a oynak olup
konjonktiir dalgalar1 boyunca GSYIH’den daha fazla degismekte iken, dayamkli
olmayan tiikketim harcamalar1 ve hiikiimet harcamalar1 ise nispeten daha stabil ve

konjonktiir dalgalart boyunca GSYIH’den daha az degismektedir.

Tablo 1.2 GSYIH’nin bilesenlerini ve bu bilesenlerin GSYIH katkilar1 ile daralma
donemlerinde ortalama degisimlerini sunmaktadir. Tiiketim harcamalar1 dayaniksiz
tilkketim (yiyecek, giyim...vs), dayanikli tilketim (ev esyasi, araba...vs) ve hizmetlerden
olusmaktadir. Hem dayaniksiz tiiketim harcamalar1 hem de hizmetler hasilanin 6nemli
bir boliimiinii olusturmasina ragmen (yaklasik %56), daralma donemlerinde hasiladaki
diisiisiin kiigtik bir kismina (yaklasik %20) sebep olmakta ve dolayisiyla hasilanin
kendisinden daha istikrarli bir durum arz etmektedirler. Dayanikli tiiketim harcamalari
ise giliclii bir aym1 yonlii ¢cevrimsel degisken olup, hasiladan daha oynak ama ayni

zamanda genel ekonomik gidisatla uyumlu bir degiskendir.

Konut yatirimlari, konut-dis1 sabit yatirimlar ve stok yatirimlart olmak iizere iig
bilesenden olusan yatirimlar, bir biitiin olarak ayni yonlii cevrimsel bir degisken ve dncii

gosterge olup, hasiladan yaklasik 3,5 kat daha oynaktir. Tablo 1.2°de de goriilecegi gibi
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yatirimlarin her bir bileseni hasiladaki paylarindan olduk¢a daha fazla oranda oynak
olup, daralma donemlerinde hasiladaki diisiislerin yaklasik %76’s1 sadece yatirimlardan
kaynaklanmaktadir. Yatirim bilesenleri arasinda stok yatirimlarinin hasiladaki pay1 %1
bile degilken, daralma donemlerinde hasiladaki degisimlerin yaklasik %45’ini
aciklamasi oldukg¢a carpicidir. Bu agidan stok yatirimlar: konjonktiir dalgalarinin dontim

noktalarin1 gostermesi agisindan dncii bir gostergedir.

Tablo 1.2. GSYIH Bilesenlerinin Davranis

GDP'nin Hasiladaki Pay1 | Durgunluk Donemlerinde Hasilada Ortalama
Bilesenleri (%) Diisiisii (%)
Tiiketim
Dayanikl 8,9 14,6
Dayaniksiz 20,6 9,7
Hizmetler 35,2 10,9
Yatirim
Konut Yatirimlari 4.7 10,5
Konut-dis1 Sabit
Yatirim 10,7 21
Stok Yatirimlari 0,6 448
Net fhracat -1,0 2127
Hiukiimet
Harcamalari 20,2 1,3

Kaynak: Romer (2012, s. 191)

Hiikiimet harcamalari, hiikiimetin mal ve hizmet satin alimlar1 i¢in yapmis oldugu
harcamalar1 gdstermekte olup, hiikiimetin farkli amaclarla yapmis oldugu transfer
harcamalarint  kapsamamaktadir. Tablo 1.2’de de goriilecegi ftizere, hiikiimet

harcamalar1 ¢gevrimsel olmayan bir degiskendir.

Son olarak, ihracat ile ithalat arasindaki fark olan net ihracat Amerika Birlesik
Devletleri’nin 1980’lerin ortalarindan itibaren siirekli dis ticaret a¢1g1 vermesi nedeniyle
hasilanin eksi bir orani olarak Tablo 1.2°de yer almaktadir. Net ihracat kalemi daralma
donemlerinde diisme egilimde olmasi dolayisiyla nispeten karsit yonlii ¢evrimsel bir
degiskendir. Bu ise durgunluk dénemlerinde doviz kurunun diismesi nedeniyle ihracat
pahali hale gelmesi, ithalatin ise ucuzlamasindan kaynaklanmaktadir. Net ihracat kalemi
oynak olmakla birlikte, hasilanin dip ve =zirve noktalarim1 gdstermesi acisindan

giivenilebilir bir gosterge degildir.
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1.6.Konjonktiir Dalgalarinin Elde Edilmesi

Makroekonomik bir serinin, o seriyi olusturan uzun dénem (trend) ve kisa donem
(konjonktiir) bilesenlerine ayrilmasi iktisat¢ilarin Burns ve Mitchell’dan (1946) beri
tizerinde calistiklar1 konular arasindadir. Filtre yontemleri konjonktiir dalgalarinin
ortaya cikarilmasina, hasila a¢i@inin hesaplanmasina, Philips egrisinin ve Okun
yasasinin ampirik olarak test edilebilmesine imkan vermektedir. Literatiirde konjonktiir
bileseninin elde edilmesi i¢in kullanilan ¢ok farkli yontemler bulunmaktadir. Bu
yontemler genel olarak NBER doniim noktasi analizi, parametrik yontemler ve
parametrik olmayan yontemler olarak iice ayrilabilir (Massmann & Mitchell, 2005, ss.
281-284).

NBER ddniim noktasi analizi zaman serilerini trendden ayristirmadan konjonktiir
dalgalarinin dip ve zirve noktalarinin tespitini icerir. Zaman serisinin trendden
ayristirllmamast nedeniyle konjonktiir dalgalar1 elde edilemeyecegi icin bu yontem

konjonktiir dalgalarinin kullanildig: regresyon modellerinde faydali olamamaktadir.

Parametrik yontemler ise, serilerin agirliklandirilmis ortalamasini trend olarak
tanimlamaktadir. Dogrusal trendden ayristirma, gozlemlenemeyen bilesen (UC-
unobsorved component) ve Beveridge-Nelson (BN) ayristirmasi, literatiirde en sik
kullanilan parametrik yontemlerdir. Gozlemlenemeyen bilesen yonteminde oldukca
yumusak bir trend ile derin ve kalict bir konjonktiir bileseni elde edilirken, Beveridge-
Nelson ayristirmasinda GSYIH’deki oynakligin biiyiik kismi trend bileseninden
kaynaklanir, konjonktiir bileseni oldukga kiigiiktiir. Morley, Nelson ve Zivot (2003, s.
235) parametrik metotlarin olduk¢a farkli konjonktiir hareketleri elde ettigini ortaya
koymustur. Perron ve Wada’ya (2009, s. 750) gore parametrik metotlarin oldukga farkli
konjonktiir hareketleri elde etmesinin nedeni trendin egimindeki degisimin hesaba
katilmamasidir. Yazarlar, trendin egimindeki degisimi parametrik yontemlere ekleyerek
konjonktiir bilesenlerini tahmin ettiklerinde her iki yontemin de ayni sonucu verdigini
ortaya koymuslardir (Perron & Wada, 2009, s. 764). Parametrik metotlar, trendin
egiminde degisim olmasi durumunda, trend ve konjonktiir bilesenini dogru sekilde

ayristiramadigt i¢in literatiirde sik kullanilmamaktadir.

Parametrik olmayan ydéntemler, parametrik ve parametrik olmayan yontemlerin

birlestirilmesiyle olusan karma ydntemlerdir. Bu yontemlerde trend parametrik bir
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sekilde elde edilirken, trendin diizlestirilmesi ise parametrik olmayan yontemlerle
gergeklestirilir. Literatiirde en sik kullanilan parametrik olmayan yontemler Hodrick-

Prescott, Baxter-King, Christiano-Fitzgerald ve Corbae-Ouliaris filtreleridir.*

1.6.1.Hodrick-Prescott Filtresi

Hodrick-Prescott filtresi (HP) tek degiskenli bir filtreleme yontemi olup, basit bir
diizlestirme (smoothing) prosediirine dayanmaktadir (Hodrick & Prescott, 1980,
1997)11. Kullanim kolaylig1 nedeniyle literatlirde en iyi bilinen ve en yaygin kullanilan
filtreleme yontemidir. HP filtresi GSYIH serisini uzun donem trend degeri ve
konjonktiir bilesenine ayristirmak igin gelistirilmis olsa da herhangi bir seriyi diiz
(smooth) ve oynak (volatile) iki bilesene doniistirmek amagli kullanilabilir (Weron &
Zator, 2015, s. 2). Makroekonomik agidan, serinin yumusak kismi uzun donem
bliylimeye karsilik gelirken, oynak kismi ise konjonktiir dalgalarini temsil eder. HP
filtresinin nasil isledigini ortaya koymak i¢in y ve y" terimlerinin sirasiyla gézlemlenen

ve potansiyel GSYTH oldugunu varsayalim. Bu durumda konjonktiir dalgalarini:
y =y-y" (1.2)

formiilii ile ifade edebiliriz. 1.2 numarali denklemi tahmin etmekteki zorluk
gozlemlenmeyen bir degisken olan y™’den (potansiyel GSYIH, uzun dénem trend)
kaynaklanmaktadir. HP filtresi 1.3 numarali denklemin minimize edilmesi ile elde edilir
(Hodrick & Prescott, 1997, s. 3)

. T T-1 2
min Z(yt - ytn)2 + AZ[(ytnﬂ - ytn) - (ytn - ytn—l):l (13)
t=1 t=1
Yukaridaki esitlikte y; orijinal seri, y/* serinin trend bileseni ve A ise trenddeki

oynaklig1 cezalandiran diizeltme parametresidir. Esitlikteki ilk terim hasilanin trend

degerinden sapmasinin karelerinin toplamini ifade ederken, ikinci terim trendin ikinci

19 jteratiirde parametrik olmayan filtreleme yontemlerinden hangisinin daha yaygmn oldugu Google
Scholar taramasiyla kolayca anlagilabilir. 2018 yili itibariyle Hodrick-Prescott (1997) filtresi 8539,
Baxter-King filtresi (1995) 3565, Christiano-Fitzgerald filtresi (2003) 1863 ve Corbae-Ouliaris (2006)
filtresi ise 82 atif almistir.

"Burada belirtmeliyiz ki HP filtresi Hodrick ve Prescott ile popiilerlik kazansa da ilk olarak Ingiliz
matematik¢i Edmund Taylor Whittaker’in 1923 tarihli “On a new method of graduations” baslikl
caligmasinda 6ne siiriilmiistiir.
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farkinin  karelerinin toplamimi ifade etmektedir. 1.3 numarali minimizasyon
problemindeki A parametresinin degeri biiylidiikce diizeltme faktorii biiyiiyecek ve daha
diiz bir trend elde edilecek, kiiciildiik¢e trend serisi gozlemlenen seriye yaklasacaktir

(Massmann, Mitchell, & Weale, 2003, s. 100).

Hodrick ve Prescott diizeltme parametresi olarak yillik frekansli verilerde 100, ¢ceyreklik
frekanslhi verilerde 1600 ve aylik frekansli verilerde 14400 degerini Onermislerdir.
Hodrick ve Prescott’un da onerisi dogrultusunda ceyreklik verilerde A degerinin 1600
alinmas1 konusunda literatiirde bir uzlas1 mevcuttur. Ancak diger frekans diizeylerinde
(6rnegin aylik veya yillik) A degerinin ne olmasi gerektigi konusunda genel bir kabul
bulunmamaktadir. Backus ve Kehoe (1992) yillik verilerde diizeltme faktorii olarak 100
degerini alirken, Correia, Neves & Rebelo (1992) ve Cooley ve Ohanian (1991) 400
degerini Onermislerdir. Ravn ve Uhlig (2002) ise standart A degeri olan 1600’iin
serilerin  frekansinin  dordiincii  kuvvetine boliinerek uyarlanmasi  gerektigini

belirtmistir.*

HP yonteminin en 6nemli avantaji uygulama kolayligi ve cok az veriye ihtiyag
duymasidir. Bu nedenle HP filtresi literatiirde halen yaygin olarak tercih edilen bir
ytintemdir.13 Literatiirde HP filtresinin kullanimina yonelik olarak bazi elestiriler
(Canova, 1994; Cogley & Nason, 1995; Harvey & Jaeger, 1993; King & Rebelo, 19933;
Soderlind, 1994) de mevcuttur. Bu elestiriler iki baslik altinda toplanabilir. Birincisi,
filtredeki A degerinin belirlenmesindeki zorluktur (Saxena & Cerra, 2000, s. 4).
Mekanik bir sekilde HP filtresi kullanilmasi sonucu sahte konjonktiir dalgalar
tiretilebilir. Ikincisi ise, tiim iki yanl filtre yontemlerinde oldugu gibi HP filtresinde de
donem sonu yanlilik problemi bulunmasidir. Bu problem o6zellikle tahminin 6ngorii
amacgl kullanilmasi durumunda ortaya ¢ikmakta ve ilave gozlemler geldik¢e farkli
tahminler elde edilebilmektedir (Serju, 2007, s. 3). Donem sonu yanlilik problemini
gidermenin bir ¢oziimii serilerin ileri dogru tahmin edildikten sonra filtrelemeye tabi

tutulmasidir (Billmeier, 2014b, s. 9). Diger yandan, Ravn ve Uhlig’e gore (2002, s.

By durumda, Ravn ve Uhlig’e gére ceyreklik verilerde A degeri 1600/4*=6,25 olacaktir. Bu deger Baxter
ve King (1999) tarafindan ¢eyreklik seriler i¢in dnerilen 10 degerine de oldukga yakindir.

3 HP filtresi ile ilgili giincel bazi calismalar i¢in bkz. Acaroglu, 2018; Cohen, Jalles, Loungani, & Marto,
2018; Lagesh, Srikanth, & Acharya, 2018; Lin vd., 2018; Njegi¢, Zivkov, & Damnjanovi¢, 2017; Njindan
lyke, 2018; Smeral, 2018.
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371), yeni filtreleme yontemleri gelistirilse de, HP filtresi standart bir trend ayristirma

yontemi olarak varligin siirdiirmeye devam edecektir.

1.6.2.Baxter-King Filtresi

Makroekonomik serilerin konjonktiir bilesenini ayiklamak i¢in yaygin olarak kullanilan
bir diger yontem Baxter-King (1999) filtresidir. Baxter-King (BK) filtresi simetrik ve
sabit gecikmeli bir bant gegis filtresi olup, serideki konjonktiirel dalgalanmalari
ekonomik teori temelinde bir frekans bandinda ayiklayarak trend ve konjonktiirel
bilesenlerine doniistiiriir. Doniistiirme islemi i¢in konjonktiir hareketlerinin alt ve iist

limitleri belirlenmekte ve bu frekans araliklar1 disinda kalan bilesenler ¢ikarilmaktadir.

BP filtresi agagidaki gibi ifade edilebilir (Baxter & King, 1999, s. 578):

K ~
l’jn = Z bj Yn-j (14)
—«

Yukaridaki esitlikte u,, konjonktiir bilesenini, y,, orijinal seriyi, K simetrik onciil (lead)
ve gecikme (lag) degerlerini ve b; ise filtre frekansina bagl olarak degisen katsayilari
gostermektedir. Konjonktiir dalgalarinin temel 6zelliklerinin yakalanmasi i¢in Baxter ve
King ceyreklik verilerde onciil ve gecikme degerlerinin 12, yillik verilerde ise 3
alinmasini onermistir (Gengay, Selguk, & Whitcher, 2002, s. 47). BP filtresinde dongii
frekanslari ise 6 ve 32 geyrek olarak belirlenmistir (Hansen & Ohanian, 2016, s. 2047).
Bu degerler Burns ve Mitchell’in konjonktiir dalgalar1 tanimindaki 1 ile 10 yil arasi

(veya 12) ifadesi ile de yakinlik gostermektedir.

BP filtresi simetrik olmasi nedeniyle faz kaymalar1 olusturmaz. Ayrica, sonlu bir
uzunluga sahip olmasi ve zamana gore degismemesi (time-invariant) nedeniyle duragan
seriler iretir (Murray, 2003, ss. 472-473). Bu ozelliklerinden dolay1 BP filtresi
literatiirde farkli amaclarla bircok calismada kullanilmustir.** Diger yandan, filtrenin en

onemli dezavantaji1 ise agirlikli hareketli ortalama hesaplamasi i¢in esit sayida gegmis

14 BP filtresi ile ilgili giincel bazi ¢alismalar igin bkz. Borio vd., 2016; Cagé & Gadenne, 2018; Gupta &
Goyal, 2015; Huang & Lin, 2016; Ibrahim & Alagidede, 2017; Lin vd., 2018; Marczak & Gémez, 2015;
Umulisa & Habimana, 2018.
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ve gelecek donem degerlerine ihtiya¢ duymasi nedeniyle toplamda 2K (K 6nciil ve K
gecikme) kadar gozlem kaybina neden olmasidir (Alvarez & Cabrero, 2010, s. 81).

1.6.3.Christiano-Fitzgerald Filtresi

Christiano-Fitzgerald (CF) filtresi asimetrik bir filtre olup konjonktiir hareketleri i¢in bir
“yasam donemi” varsayip, bu hareketlerin tesadiifi yiirliylis siirecinden ¢ikarilmasina
dayanmaktadir (Christiano & Fitzgerald, 2003). Dogrusal bir filtreleme yontemi olan
CF filtresi, orijinal serinin tesadiifi yiirtiylis modeli izledigi varsayimi altinda konjonktiir
hareketlerinin bir bant i¢inde kalan degerlerinin hareketli ortalamasinin alinmasi
seklinde islemektedir. Bu yontemde her gozlem igin Oncii ve gecikmeli degerlerin

agirliklart degisebildiginden BP filtresindeki gozlem kaybi sorunu yasanmaz.

CF filtresi asagidaki gibi hesaplanabilir:

Ct = ﬂoyt +ﬂ1yt+l +"'+ﬂT—1—tyT—l +ﬂ~r—1yT +ﬁlyt—l +"'+ﬂt—2y2 +Bt—1y1 (15)
B :sin(jb)—_sin(ja) 1 (1.6)
)
ﬂo=i,a=2—”,b=2—” (1.7)
T pu pl

- l k-1

B :_Eﬂo _Zﬁj (1.8)
j=1

Yukaridaki esitlikte p, ve p; en kisa ve en uzun konjonktiir aralifin1 gostermektedir.

pi’den uzun ve p,’dan kisa konjonktiir dalgalar1 elde edilmektedir.

1.6.4.Corbae-Ouliaris Filtresi

Corbae ve Ouliaris (2006) serinin duraganlik durumunun bilinmesine gerek kalmadan,
hem duragan hem de duragan olmayan durumda konjonktiir hareketini elde eden
frekansa bagli bir filtre Onermektedir. Corbae ve Ouliaris (2006) frekansa bagh
filtreleme tekniginde zaman boyutu arttikca konjonktiir hareketinin degismesinin,
tahmin edilen konjonktiir hareketinin gergek durumuna yaklasmasi anlamina geldigini

ortaya koymaktadir. Corbae-Ouliaris (CO) filtresi, Burns ve Mitchell’a (1946) paralel
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olarak 6-32 ¢eyrek arasi dalgalanmalar1 konjonktiir dalgalar1 olarak kabul edilerek, bu

diizeyden daha yliksek veya diisiik frekanslar1 dikkate alinmaz.

X¢'nin 1(1) siireci izledigini ve vi’nin AX=V; olup Wold 6zelligi gosterdigini varsayalim.
Vi'nin spektral yogunlugu tiim A’lar i¢in fiy(A)=0 olacaktir. A#0 i¢in Xi'nin kesikli
Fourier doniisimii asagidaki gibi yazilabilir (Igan, Kabundi, Nadal De Simone,
Pinheiro, & Tamirisa, 2010, s. 9):

1 e (X,—X,)
WX (j“s):mwv(ﬂ“s)_l_em3 nl/z (19)

Yukaridaki esitlikte A :@Olup, $s=01..n-1 temel frekanslardir. 1.9 nolu
n

esitlikteki ikinci terim Fourier doniisiimiin temel frekanslar boyunca asimptotik olarak

(Xn_XO)

bagimsiz olmamasini saglar ¢ilinkii ikinci terim frekans bolgesinde tesadiifi 7
n

katsayisi ile deterministik trende sahiptir.

CO filtresinin HP ve BP filtrelerine gore bazi avantajlari vardir (Felipe & Lanzafama,
2018, s. 7). Birincisi, CO filtresi hem stokastik hem de deterministik trendleri dikkate
alir. Ikincisi, CO filtresinde donem sonu yanlilik sorunu bulunmaz. Ugiinciisii ise, CO
filtreleme yonteminde konjonktiir dalgalarinin alt ve iist frekanslar1 haricinde herhangi

bir parametre degeri bilinmesini gerekmez.



BOLUM 2

MODERN KONJONKTUR TEORILERI

Iktisatcilarin konjonktiir dalgalanmalarimi teorik olarak aciklamaya baslamalari 19.
yiizyilin sonlari ile 20. ylizyilin baslarina dayanmaktadir. Keynes’in Genel Teorisi’nin
1936 yilinda yayimlanmasindan sonra toplam hasiladaki dalgalanma sorunlari
ekonomistlerin arastirmalarinin ana konusu haline gelmistir. Bu donemde konjonktiir
teorilerinin genel tartigmalarin1 konjonktiir hareketlerinin ekonomiye i¢sel mi yoksa
dissal m1 oldugu, paranin yansizligi ve politika Onerileri iizerine olmustur. Bu baglik
altinda sirasiyla Klasik, Keynesyen, Paraci, Yeni Klasik, Yeni Keynesyen, Reel
Konjonktiir ve Politik Konjonktiir dalgalanmalar1 teorilerinin ortaya ¢ikis nedenleri,
temel Ozellikleri, uyarim ve yayilma mekanizmalar1 ele alinacak ve daha sonra

durgunluk ve genisleme donemlerine bakis acilar1 degerlendirilecektir.

2.1.Klasik Konjonktiir Teorisi

Konjonktiir dalgalanmalar1 agiklamaya calisan en eski model klasik modeldir. Klasik
modelin temelleri Adam Smith’in “An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth
of Nations” baslikli meshur ¢aligmasina dayanmaktadir (A. Smith, 1776). Klasik
modele daha sonra David Ricardo, Jean-Baptiste Say ve John Stuart Mill gibi dénemin

tinlii iktisatgilar1 da katkida bulunmuslardir.
Klasik model {i¢ 6nemli varsayima dayanmaktadir (Knoop, 2015, s. 40):

o Tiim piyasalarda tam rekabet sartlari gecerlidir. Ekonomide hanehalklar1 ve
firmalar fiyat alicidirlar, ticret ve fiyatlar tam esnektir, piyasa kosullarinda tam
bilgi hakimdir ve piyasalar siirekli olarak temizlenir yani talep veya arz
fazlaliklar1 kalic1 degildir.

e Karar verme siirecinde nominal degil reel degerler kullanilir. Diger bir deyisle,

para illiizyonu gecerli degildir.
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o  FEkonomi temsili karar birimlerinden olusur ve bu karar birimlerinin tamaminin
ayni tercihleri s6z konusudur ve benzer sekilde hareket ederler. Bu varsayim
tam rekabet varsayimu ile birlikte degerlendirildiginde temsili karar birimlerinin
makroekonomik davramislart ortalama mikro ekonomik davranislarin
toplamindan olusmaktadir.  Baska bir ifadeyle, klasik modelde kat1 bir

mikroekonomik ve makroekonomik davranis ayrimi yoktur.
2.1.1.Klasik Modelde Emek Piyasasi

Klasik modelde emek ve sermaye iiretim fonksiyonu araciligi ile hasilay: tiretmek icin

kullanilir. En basit haliyle iiretim fonksiyonunu asagidaki gibi gosterebiliriz:
Y =F(L,K) (2.1)

Burada Y toplam reel hasilayi, L istihdam edilen toplam emek miktarini ve K da toplam

sermaye stokunu ifade etmektedir.

Yukaridaki tiretim fonksiyonu Cobb-Douglas tipi bir iiretim fonksiyonudur. Bu iiretim
fonksiyonu Olgege gore sabit getiri mevcuttur, yani emek ve sermaye girdilerinin iki
katina ¢ikarilmasi durumunda tiretim de iki kat artacaktir. Ancak burada belirtmeliyiz ki
tiretim fonksiyonundaki her bir girdi ayn1 zamanda azalan verimler kanununa tabiidir.
Azalan verimler kanunu isgiicii piyasasinda 6nemli bir rol oynar. Klasik modelde denge
reel ticret (W/P) emek arz ve talebi tarafindan belirlenir. Ne kadar emek talep
edeceklerine firmalar emegin marjinal iriiniiniin o emegin marjinal maliyetine
esitleyerek karar verirler. Azalan verimler yasasina gore emegin marjinal iiriinii emek
miktart arttikca azalacaktir. Dolayisiyla, firmalar daha fazla emegi ancak daha diisiik bir
reel iicret diizeyinde istihdam edeceklerdir ki bu durum emek talep egrisinin negatif

egimli oldugu anlamina gelecektir (Mandler, 1999, ss. 53-54).

Emek arz1 agisindan, reel tcretlerdeki bir degisikligin iki etkisi vardir. Birincisi, daha
yiiksek bir reel ticretin issizleri isgiicii piyasasina girmeye ve calisanlar ise daha fazla
calismaya tesvik eden ikame etkisidir. Ikincisi ise, daha yiiksek bir reel iicretin refahi
artirmasi sonucu ¢aligma istegini azaltici refah etkisidir. Klasik model reel ticretteki bir

artisin ikame etkisinin refah etkisinden daha baskin oldugunu ve bdylece daha yiiksek
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bir reel iicretin emek arzini artirdifini dolayisiyla emek arz egrisini pozitif egimli

oldugunu varsayar.

Arz ve talep edilen emek miktarinin esit oldugu noktada emek piyasasinda denge

saglanacag i¢in tretim fonksiyonundaki emek, sermaye ve teknoloji girdilerinden bir

veya birkacini degistirecek herhangi bir etki toplam hasila miktarini degistirecektir:

Emek miktarin etkileyen faktorler: Bir ekonomide emek miktarini degistirecek
en Onemli faktorler go¢ ve niifus artigidir. Hiikkiimet politikalar1 da emek arz ve
talebi ilizerinde bireylerin ¢aligma isteklerini etkilemek suretiyle rol oynar.
Ornegin, gelir vergisi emek arzim1 azaltirken, isveren {izerine vergiler emek
talebini azaltacaktir.

Sermaye miktarini etkileyen faktorler: firmalarn yatirnma tesvik edecek herhangi
bir politika toplam hasilayr artiracak iken, firmalarin yatirnmlarini caydiracak
herhangi bir politika da toplam hasilay1 azaltacaktir. Yeni dogal kaynaklarin
kesfi toplam hasilayr artiracak iken, savaslar veya sermaye stokunu azaltan
dogal afetler toplam hasilay1 diisiirecektir.

Teknolojiyi etkileyen faktorler: yeni teknolojiler firmanin iiretim fonksiyonunu
degistirmek suretiyle firmalarin ayn1 miktarda emek ve sermaye kullanarak daha
fazla Uretim yapmasma imkéan saglayacaktir. Kisacasi, firmalar1 daha fazla
yatirim yapmaya ve iiretmeye tesvik eden her tiirlii teknolojik gelisme toplam
hasilay1 artiracaktir. Ayrica, yeni teknolojiler firmalar1 daha fazla emek ve
sermaye kullanmaya da tesvik eder. Tersine, negatif soklarin da yeni teknoloji
kullanimni caydiricr etkisi vardir. Ornegin, 1970’lerde petrol ihrag eden iilkeler
birliginin (OPEC) petrol ambargosu sonunu artan petrol fiyatlar1 yogun petrol
kullanim1 gerektiren iiretim sektorlerinde verimliligi diisiirmiis ve dolayisiyla

toplam hasilay1 6nemli 6l¢iide azaltmistir.

2.1.2.Klasik Modelde Toplam Talep ve Toplam Arz

Klasik modelde reel hasilay1 belirleyen degiskenler emek, sermaye ve teknolojidir. Bu

girdiler lizerinde fiyat seviyesi gibi nominal degiskenlerin higbir etkisi yoktur ve

dolayisiyla nominal degiskenler reel hasilanin belirlenmesinde rol oynamazlar. Fiyat

seviyesi ve hasila arasinda herhangi bir iliski olmamasi toplam arz egrisinin (AS) dikey
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bir dogru olmas1 anlamina gelecektir. Dolayisiyla, toplam arz egrisinin konumu {ilkenin

sahip oldugu emek, sermaye ve teknoloji girdileri tarafindan belirlenecektir.

Klasik modelde toplam talep ise iinlii Iskog¢ filozof David Hume tarafindan 1700’lerin
ortalarinda gelistirilen paranin miktar teorisine dayanmaktadir. Miktar teorisine gore
hane halklar1 gilinliik islemleri yiiriitmek i¢in para tutarlar. Bu durumda miktar teorisi

asagidaki gibi ifade edilebilir:
MV =PY (2.2)

Burada Y reel hasilayi, P genel fiyat diizeyini, M para arzini, V ise paranin dolasim
hizini ifade etmektedir. Klasik teoriye kisa donemde ekonomi tam istihdam diizeyinde
oldugundan paranin dolasim hizinin ve reel hasilanin sabit oldugu kabul edilir. Bu
varsayimlar altinda paranin miktar teorisi yeniden asagidaki gibi diizenlenebilir

(Mankiw, 2015, s. 109):
MV =PY (2.3)

Paranin miktar teorisi sadece bir para talebi teorisi degil, ayn1 zamanda ekonominin
talep tarafinda fiyat seviyesi ve reel hasila arasindaki negatif iliskiyi ortaya koymasi
bakimindan bir toplam talep teorisidir. Paranin dolasim hizinin ve gelir diizeyinin sabit
olmasi nedeniyle para arzindaki bir artis etkisini sadece fiyat diizeyinde godsterecek,
bireylerin varliklarmin reel degeri azalacagi icin harcama ve dolayisiyla hasila
diisecektir ki bu durum toplam talep egrisinin (AD) neden negatif egimli oldugunu

acgiklamaktadir.

Dolayisiyla, paranin miktar teorisine gore para politikasi ekonomide reel degiskenleri
etkilemeden sadece fiyat diizeyi {lizerinde etkili olacaktir. Sonu¢ olarak, klasik
modellerde toplam arz egrisinin dikey ve toplam talep egrisinin ise negatif egimli
olmas1 sebebiyle para politikasinin reel hasila iizerinde bir etkisi bulunmayip sadece
fiyat diizeyini etkilemektedir. Klasik modelde ekonominin dengesi Sekil 2.1°de

gosterilmektedir.
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Sekil 2.1. Klasik modelde denge

Toplam talep ve toplam arz egrilerini birlikte dikkate aldigimizda, klasik modelin iki
temel Onermesi ile karsilasiriz. Birincisi, toplam talebin tek rolii fiyat seviyesini
belirlemektir. Yani, toplam talebin reel hasila tizerinde herhangi bir etkisi yoktur. Klasik
goriiste toplam harcama iizerinden toplam geliri belirleyen toplam arz miktaridir. Her

arzin kendi talebini yarattig1 bu 6nerme Say Yasas: olarak ifade edilir.

Ikincisi, toplam talep dogrusunun sadece fiyat seviyesini etkiledigi dikkate alindiginda
para arzindaki degisiklik sonucu toplam talep dogrusunun konumunun degismesi sadece
fiyat seviyesini degistirecektir (Sekil 2.1). Klasiklerin para arzindaki degisikliklerin
sadece nominal degiskenleri (fiyat diizeyi, nominal ticretler, nominal hasila..vs)
etkiledigi fakat reel degiskenleri (reel hasila, igsizlik, emek, sermaye, teknoloji..vs)
etkilemedigi gorlislii paramin yansiziigr olarak adlandirilir. Bagka bir ifadeyle, klasik
modelde para arzindaki degisiklikler ekonomide Onem tasiyan asil degiskenleri

etkilememektedir.

Ucret ve fiyatlarin tam esnek oldugu varsayimina dayanan klasik modelde ekonomi

daima tam istthdam diizeyindedir.

2.1.3.Klasik Modelde Konjonktiir Dalgalar:

Aslinda klasik modelde hasilanin uzun doénem trendinden gegici sapmasi olarak
tanimlayabilecegimiz geleneksel konjonktiir dalgalar1 yoktur. Klasik modelde
hasiladaki tiim degisiklikler toplam arz egrisindeki degismeden kaynaklanmaktadir.

Dolayisiyla, toplam arzdaki bir azalis sonucu hasilanin diismesi durumunda, baska bir
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sey toplam arzi artirmadigi silirece hasila eski seviyesine donmeyecektir. Klasik
modelde ekonominin daralmasina yol acan toplam arzdaki degisikliklerin tek bir

kaynag vardir o da vergi politikalart ve hiikiimetin diizenlemeleri gibi hiikiimet

politikalaridir.
W/P P AS,
WIP,
P
e Lp AD
s — ! D E—
L L L FIK,L)  F(K Ly Y

Sekil 2.2. Gelir Vergisinin Emek Piyasasina Etkisi
Kaynak: Knoop (2015, s. 45)

Sekil 2.2°de goriilecegi gibi hiikiimetin gelir vergisini artirmasi gibi toplam emek arzini
azaltict bir miidahalesi sonucu emek talebi azalacak ve reel iicret artacaktir. Bu durum
ayni zamanda toplam arz egrisini de sola kaydiracak ve dolayisiyla toplam hasila

azalacaktir.

2.2.Keynesyen Konjonktiir Teorisi

Klasik iktisat teorisinin 1929 yilinda yasanan Biiyiik Buhran ile ilgili tatminkar bir
aciklama getirememesi, klasik konjonktiir teorisinin sorgulanmasina ve yeni arayislar
icerisine girilmesine neden olmustur. John Maynard Keynes 1936 yilinda yayimladig:
Para, Faiz ve Istihdamin Genel Teorisi adl kitabinda milli gelir ve istihdam seviyesini
etkileyen en onemli faktoriin toplam talep oldugunu One siirmiistiir. Keynes’in toplam
hasilanin merkezine toplam talebi koymasi yerlesik ekonomik teoride adeta bir devrim
yaratmistir. Nitekim, 1964 yilinda yapilan bir ¢alismada 6nde gelen 27 ekonomist,
tarth¢i, egitimci ve siyaset bilimciye bu ylizyillda basilan hangi kitabin/kitaplarin
toplumun yoniinii degistirdigi ve hangi kitaplarin Onlimiizdeki yillarda diisiince ve

eylemlerimizde daha fazla etkisi olacagi sorulmustur. Verilen cevaplar igerisinde en
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fazla atif yapilan kaynak Keynes’in “Genel Teori” isimli ¢alismasi olmustur (Breit &
Ransom, 2014, s. 1; Roberts & Stratton, 1997, s. 26; Thomas, 2012, s. 21).

Klasik teoride milli gelir iiretim teknolojisinin bir fonksiyonu olarak islev gérmesine
karsin, Keynesyen teoride toplam talebin bir fonksiyonu olarak kabul gérmektedir.
Klasik ve Keynesyen goriis arasinda bir diger 6nemli fark paranin faiz oranini
belirlemesidir. Uciincii énemli bir fark olarak da iicret ve fiyatlarin esnek oldugu
varsayiminin Keynesyen teoride gecerliligini yitirmesidir. Bu ii¢ 6nemli fark sonunda
ortaya ¢ikan Keynesyen teorinin ana felsefesini su sekilde Ozetleyebiliriz: Ekonomi
genellikle eksik istihdam seviyesinde dengededir. Para, ekonomik faaliyetin yoniinii ve
seviyesini belirleyen aktif bir unsurdur ve bu etkisini faiz oranlart aracilig ile

yapmaktadir (Ozer & Taban, 2006, s. 19).

Klasik goriisiin tersine, Keynes’e gore iicretler ve fiyatlar tam esnek degildir. Ayrica,

para yansiz degildir ve kisa donemde ekonomi iizerinde reel etkisi vardir.

Keynesyen iktisadin konjonktiir dalgalar1 ile ilgili genel ilkelerini asagidaki gibi
Ozetleyebiliriz (Knoop, 2015, s. 65):

o Keynesyen konjonktiir teorisine gore ekonomideki dalgalanmalarin sebebi
yatirnmlardaki  degismelerdir: Bu durum biiyiik Olgiide siirekli degisen
beklentiler ve bunlarin yatirnm, tiiketim ve finansal piyasalar {izerinde
etkilerinden kaynaklanmaktadir.

e Hasila ve istihdam kisa donemde fiyatlar ve iicretlerden daha oynaktir:
Keynesyenlere gore ekonomideki aksak rekabet kosullari fiyat ve iicret
katiliklarina neden olur. Dolayisiyla, toplam talepteki degisikliklerin hasila ve
igsizlik lizerinde reel etkileri vardir.

e Kriz sonrasi ekonominin potansiyel hasilasina donmesi olduk¢a yavastir: Ucret
ve fiyatlarin olduk¢a yavas uyarlanmasi nedeniyle mal piyasalarinda asir1 arz
kaynakl1 dengesizlikler ve emek piyasalarindaki igsizlik uzun siireli olabilir.

e Para ve maliye politikalar: ekonomiyi dengeye getirmek igin kullanilabilir: para
arzi artiglari, vergi oranlarinda azalma veya kamu harcamalarindaki artiglar gibi
para ve maliye politikalart toplam talepteki azalmayr dengelemek igin

kullanilabilir.
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2.2.1. Keynesyen Konjonktiir Teorisinde Uyarim Mekanizmasi

Keynesyen konjonktiir teorisine gore ekonomik dalgalanmalar1 yaratan ana uyarim
kaynagi yatirim harcamalaridir. Keynes’in bizzat kendisi yatirirm kararlarinin
yatirimcilarin  gelecekteki karliligi hakkinda beklentilere bagli oldugunu, ancak bu
beklentilerin istikrarli olmadigini 6ne slirmiistiir. Keynes, girisimcilerin gelecek
hakkindaki iyimserlik veya kotiimserliklerinin  neden oldugu yatirimlardaki
dalgalanmalarin, toplam talebi ve dolayisiyla toplam arzi degistirecegini varsaymustir.
Ciinkii nominal {icretlerin kat1 oldugu kabul edildiginde, yani toplam talep degismeleri
karsisinda nominal iicretlerin degismedigi durumda, toplam talepteki dalgalanmalar
sadece fiyatlar1 degil ayn1 zamanda hasilayr da etkiler. Bu durumda konjonktiirel

dalgalanmalarin ana kaynagi olarak toplam talep soklarini géstermek miimkiindiir.
2.2.2.Keynesyen Teoride Konjonktiirel Dalgalanmalarin Nedenleri

Keynesyen konjonktiir teorilerin ekonomik dalgalanmalar1 yaratan ana uyarim
kaynaginin yatirim harcamalart oldugunu savunur. Keynes’in bizzat kendisi, yatirim
kararlarinin yatirnmeilarin gelecekteki karliligi hakkindaki beklentilere bagli oldugunu
ancak bu beklentilerin istikrarli olmadigini iddia etmistir. Keynesyen teoride, beklenen
kar ve satislardaki degisim sonucu yatirimlarin degismesiyle dalgalanmalar baslar.
Keynesyen dalgalanma mekanizmasinin ikinci anahtar unsuru, toplam arzin toplam
talep degigmelerine tepkisidir. Keynesyen teoride kisa donem toplam arz egrisi (SRAS)
yatay eksene paralel oldugu i¢in toplam talepteki degismeler fiyat diizeyini
etkilemeksizin, reel gelirin artmasina sebep olur. Kisa donemde nominal iicretlerin

yapiskan oldugu varsayildigi icin SRAS egrisinin pozisyonunda bir degisme olmaz
2.2.2.1.Envanter Yatirnmlar1 ve Konjonktiir Dalgalanmalar

Keynesyen teoride bir baska yayillma mekanizmasi 1941 yilinda Amerikan iktisatci
Lloyd Metzler tarafindan ortaya atilan ve sabit yatirimlar ile konjonktiirel dalgalanmalar

arasindaki baglantiy1 kuran “envanter dalgalar1”dir.

Keynesyen modelde bir talep sokunun konjonktiirel dalgalanmaya sebep olmasi
firmalarin 6ngoriilemeyen talep artiglarini karsilayabilmek icin siirekli olarak belli bir

diizeyde stok bulundurmak istemelerinden kaynaklanmaktadir. Keynesyen modelde
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isletmeler envanter politikalarini, iiretim ve satig stratejilerinin bir parcasi olarak
algilarlar. Uriinlerinin taleplerindeki beklenmeyen bir artisi, iiretimlerinde beklenmeyen
bir artis ve envanterlerinde beklenmeyen bir azalisla karsilamaya calisirlar. Tersine,
talepteki bir azalma durumunda ise iiretimde beklenmedik bir diisiis ve envanter
stoklarinda da beklenmedik bir artis yapmak durumunda kalirlar. Isletmeler normalde
belli bir envanter diizeyi tutmak istedikleri i¢in envanter stoklarindaki planlanmayan

artis veya azalisa iiretimlerini uydurmaya calisirlar (Ozer & Taban, 2006, s. 21).
2.2.2.2.Carpan-Hizlandiran Modeli

Keynesyen konjonktiir teorileri, yatirimlarin konjonktiirel dalgalanmalara nasil neden
oldugunu sadece envanterdeki degismelerle agiklamaz. Keynesyen teoride konjonktiirel
dalgalanmalar1 agiklamanin bir bagka yolu da ¢arpan-hizlandiran modelidir. Carpan,
milli gelirin yatirnm degismelerine bagli olarak nasil degisecegini gosterir (Nadar &
Vijayan, 2012, s. 258). Carpan katsayis1 “k” asagidaki gibi gosterilebilir (Keynes, 1964,
s. 115):

DY

N (2.4)

AY = KAl (2.5)
1

AY ==l (2.6)

Yukaridaki denklemde goriilecegi gibi carpan katsayisi (k), marjinal tiikketim egilimine
(c) baghdir. Marjinal tiketim egilimi arttikga, c¢arpan katsayist da artacaktir.
Dolayisiyla, tiiketim egiliminin yiiksek oldugu donemlerde yatirimlardaki kiiclik bir
artisin milli gelir tizerinde etkisi biiyiik olacaktir. Bu nedenle, marjinal tiikketim egilimi

milli gelirdeki dalgalanmayi etkileyen 6nemli bir degiskendir.

Yukaridaki genel carpan formiiliinii Y, milli geliri, I, yatirimlari, C, tiiketimi, ¢ marjinal
tiketim egilimini, S, tasarrufu ve s marjinal tasarruf egilimini gostermek {izere
Keynesyen tanima gore actigimizda c¢arpanin sayisal degerinin marjinal tasarruf

egiliminin tersine esit oldugu goriiliir (Parkin, 2010, s. 682):
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S, =5sY,
C, =(1-9)Y,
Y =C +1, 2.7)
Y, =1-9)Y, +1,
sY, = I,
It
ve dolayisiyla Y, = 5 (2.8)

esitligini elde ederiz. Burada belirtmeliyiz ki carpanin bu basit ifadesinde gelirin
meydana gelisi ile harcamaya doniismesi arasinda ge¢mesi gereken zaman dikkate

alinmamakta ve ayni anda gerceklestigi kabul edilmektedir.

Talep ya da tiiketimde meydana gelen artigin yatirimlar iizerindeki etkisi ise hizlandiran
mekanizmasi ile agiklanir. Diger bir ifadeyle, hizlandiran milli gelirin yatirima doniisen
oranidir. Hizlandiran, mevcut reel sermaye stoku ile milli gelir veya toplam iiretim
seviyesi arasinda belirli bir oran oldugunu; baska bir ifadeyle, sermaye stokunun milli
gelirin bir fonksiyonu oldugunu gosterir. Uzun donem analizlerde “sermaye-hasila
katsayis1” olarak da adlandirilan bu oran veri teknoloji ve sabit faktor fiyatlar
varsayimma  dayanir. Carpan mekanizmasindan  farkli  olarak  hizlandiran
mekanizmasinda gelirdeki artis ile yatirnmlarda meydana gelecek olan artis arasindaki

zaman dikkate alinmaktadir. Buna gore:
L =v (Y, —Y) (2.9)

Burada “v” hizlandiran katsayisi, Y t donemindeki gelir ve Yii ise gelirin bir

gecikmesi yani bir donem Onceki gelirdir.

2.8 numaral1 esitligi 2.9 numaral esitlikte kullanirsak:

Vv
Y= g (Y, —Ya) (2.10)

Y=Y v (2.11)
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esitligini elde ederiz. Bu esitlige gore herhangi bir t donemindeki gelir, kendi gecikmeli

degerinin bir fonksiyonudur. Fark denklemi seklinde ifade edecek olursak;

—AY = (2.12)

Birinci derece fark denklemine gore gelir her dénem bir 6nceki déneme goére v/(v-S)
kadar artmaktadir. s<I ve v>1 oldugu i¢in v/(v-s)>1 olacak ve dolayistyla milli gelir

belli bir hizda artacaktir (Allen, 1959, ss. 82-83).
2.2.2.3.Gecikmeli Carpan-Hizlandiran Modeli

Bir onceki modelde bahsettigimiz ¢ogaltan-hizlandiran modelinde, t donemindeki
yatirimlarin, ayni dénem milli geliri ile bir 6nceki (t-1) donem milli geliri arasindaki
farkin fonksiyonu olarak almistik. Ancak yatirimlar, ¢esitli nedenlerle gelir artiglarin1 bu
kadar yakindan takip etmezler. Yatirimlarla, gelir degismeleri arasinda ekonominin ve

yatirim teknolojisinin 6zelliklerine gore ¢esitli siirelerde gecikmeler mevcuttur.

Amerikali iktisatgr Alvin Hansen tarafindan olusturulan ve daha sonra Amerikali
iktisatgr Paul Samuelson tarafindan gelistirilen Hansen-Samuelson modelinde
gecikmeler dikkate alinarak mili gelirdeki dalgalanmalar ag¢iklanmaya calisilmistir.
Hansen-Samuelson modeline gore t donemindeki milli gelir, Y+, kamu harcamalari (Gy),
tiiketim harcamalari (Cy) ve 6zel yatirnmlarin toplami olarak ifade edilebilir. Tiiketim ve

yatirim degerlerini asagidaki gibi ifade edecek olursak (Samuelson, 1939, ss. 76-77):

Y, =G, +C, +1, (2.13)
C =aY,_, (2.14)
I, =p8(C,-C._)=afY, ,—afY,, (2.15)
G =1 (2.16)

olacaktir. Bu durumda milli gelir esitligini agagidaki gibi gdsterebiliriz:

Y, =1+c[l +v]Y_ —cvY,, (2.17)
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Sonug olarak, gecmis iki donemin milli gelirinin bilinmesi durumunda, miiteakip
donemin milli geliri agirlikli bir ortalama kullanilarak hesaplanabilir. Burada agirlik
yani konjonktiirel dalgalanma marjinal tiiketim egilimine (ve dolayisiyla marjinal

tasarruf egilimine) ve hizlandiran degerine bagli olacaktir.

Gecikmeli carpan-hizlandiran modelinde azalan biiyiime, artan biiylime, azalan
dalgalanma ve artan dalgalanma olmak tizere dort farkli dalgalanma ortaya ¢ikmaktadir
(Sekil 2.3).

Y Y
t
Azalan Biiyiime . Artan Bityime
Azalan Dalgal anma t Artan Dalealanma t

Sekil 2.3. Dalgalanma Triirleri
Kaynak: Kennedy (2011, ss. 283-284)

Hizlandiranin, marjinal tasarruf egiliminden biiyiik olmas1 (v>s) durumunda konjoktiir
devreleri ortaya ¢ikacak ve bu dalgalar “artan dalgalanma” halini alacaktir. Cogaltan
ve hizlandiran analizlerinde genellikle 0<s<I ve v>0 varsayimi yapildig1 igin
karsilasilmas1 en muhtemel dalgalanma artan dalgalanma olacaktir. Hizlandiran
katsayisinin bire esit oldugu durumda (v=1) hasiladaki dalgalanmalar diizenli sekilde
devam eder. Hizlandiranin birden kiiciik olmasi durumunda (v<l) dalgalanmalar
giderek azalan bir seyir izlerken, birden biiylik olmasi durumunda (v>1) ise giderek

biiyiiyen dalgalanmalar goriiliir (Kennedy, 2011, ss. 283-284).
2.2.3.Keynesyen Teoride Talep Soklari

Keynesyen teoride ekonominin genislemesi beklentilerin iyilesmesiyle birlikte baslar.

Sekil 2.4’de Keynesyen teoride genislemenin baslangici ve etkileri gosterilmistir.
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Baslangigta ekonomi AD; toplam talep egrisi ve SRAS; kisa donem toplam arz egrisinin
kesistigi E noktasinda dengede iken, satis ve kar beklentilerinde bir iyilesme sonucu
yatirim talebi artacak ve toplam talep egrisi AD; konumundan AD, konumuna dogru

kayacaktir. Yatirnmlardaki artis sonucu g¢arpan mekanizmasinin islemesiyle birlikte

hasila diizeyi artmaya baslayacaktir. Hasila diizeyi, potansiyel diizeyin ( ?) altinda
oldugu siirece fiyat ve licretler sabit kalacaktir. Diger yandan, hasila diizeyi higbir
zaman potansiyel hasila diizeyinin {izerinde oldugu F noktasinda dengeye gelemez.
Zira, hasilanin potansiyel hasilanin {izerine ¢ikmasi durumunda issizlik dogal oraninin
altina inecegi ic¢in parasal iicretler artmaya baslar ve kisa donem arz egrisi SRAS;
konumundan SRAS; konumuna kayar. Parasal ticretlerdeki artis fiyat diizeyindeki artist
da beraberinde getirecegi icin hasiladaki biiyiime yavaslar ve ekonomi F noktasina hig
gelmeden H noktasinda dengeye gelir. Dolayisiyla, Keynesyen konjonktiir teorisi
Keynes’in hayvansal diirtiiler olarak adlandirdigi ekonominin yoniinii degistiren dis
faktorlerle baslayan ve dengeye ulasilmasiyla son bulan bir mekanizmadir (Keynes,
1964, s. 161). Bu sistemde ekonominin yeni bir denge noktasina dogru hareket etmesi

icin tekrar bir dis faktor tarafindan tetiklenmesi gerekmektedir.

P
LRAS
|\
P H SRAS?
P L F SRAS!
I N aAD?
I
AD!
I
I
i
Y Y, Y

Sekil 2.4. Keynesyen Teoride Toplam Talep Soklari
Kaynak: Abel vd., (2013, s. 428)

Keynesyen modelde toplam talep soku neticesinde ortaya ¢ikan durgunluk Sekil 2.5.
kullanilarak agiklanabilir. Ekonominin baglangi¢c dengesi IS; ve LM; egrilerinin kesistigi
E noktasidir. Iktisadi karar birimlerinin ekonominin gelecegine iliskin beklentilerinin

bozuldugunu varsayalim. Beklentilerdeki bozulma nedeniyle karar birimleri tiiketimi
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azaltacak, tasarruflar1 artiracaktir ve bu nedenle reel faiz orami diisecektir. Faiz
oranindaki diisme sonucu IS egrisi I1S; konumundan IS; konuma kayacaktir. Ekonomi F
noktasinda durgunluga siiriiklenecektir. Tam istihdamin yeniden saglanmasi amaciyla
fiyatlardaki ayarlanma hemen gerceklesmeyecegi i¢in durgunluk uzun bir siire devam
edecektir. Durgunluk déneminde firmalarin mallarina olan talep normal diizeyin altinda
olacagi i¢in firmalar istihdam ettikleri is¢i sayisin1 da azaltacaklardir (Abel vd., 2013, s.
429).

r
FE
IM
A E
F ISt
[pp—
L Y
%

Sekil 2.5. Keynesyen Teoride Toplam Talep Soklari
Kaynak: Abel vd., (2013, s. 429)

2.2.4.Keynesyen Teoride Arz Soklar:

Arz soklan iretilen mal ve hizmetlerin maliyetinin degismesine ve dolayisiyla firma
fiyatlarinin degismesine neden olacak soklardir. Arz soklar1 fiyat diizeyi {izerinde
dogrudan etkili olmasi dolayisiyla bazen fiyat soklar: olarak da adlandirilir (Mankiw,
2015, s. 303). Arz soklart kitlik, petrol fiyatlar1 veya hukuki diizenlemeler kaynakli

olabilir.

Petrol fiyatlarinda ani bir artigin etkileri Sekil 2.6’da gosterilmistir. Petrol fiyatlarindaki
artis olumsuz bir arz soku olmas1 nedeniyle tam istihdam hasila diizeyi Y1’den Y,’ye
diiser ve FE tam istidam dogrusu FE;’den FE,’ye kayar. Petrol fiyatlarindaki artis ¢cogu
sektorde maliyetlerin artmasina yol agacagindan ortalama fiyat diizeyinin artmasina yol
acar. Ortalama fiyat diizeyindeki artis ise reel para arzini azaltarak, LM egrisinin LM

konumundan LM; konumuna kaymasina neden olacaktir. Dolayisiyla, kisa donem
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dengesi LM, ve IS egrisini kesistigi F noktasinda gergeklesecektir. F noktasi ise FE tam
istthdam dogrusunun solunda yer aldigindan hasila, tam istihdam diizeyi olan Y_2 nin

altinda ger¢eklesmis ve ekonomi durgunluga stiriiklenmistir. F noktasinda toplam talep,
tam istihdam diizeyi seviyesinden az oldugundan uzun donemde fiyatlar diisecektir.
Fiyatlardaki diisme ise LM egrisini saga kaydiracak ve yeni denge LM, egrisi ile IS

egrisinin kesistigi H noktasinda olacaktir.

Reel Faiz Oram, r

IS

T, L, K Hasila, Y

Sekil 2.6. Keynesyen Teoride Arz Soklari
Kaynak: Abel ve Bernanke, 2001, s. 421

2.3.Monetarist Yaklasim

Monetarist (parasalci) makroekonomik model, 1960’11 yillarda geligmis tilkelerde ortaya
cikan yiiksek enflasyon ve igsizligi aciklamakta yetersiz kalan Keynesyen teoriye
alternatif olarak gelistirilmistir. 1976 yili Nobel ekonomi 6diilii sahibi Amerikali
ekonomist Milton Friedman, 1956 yilinda “Paramn Miktar Teorisi Uzerine
Calismalar” adli ¢aligmasiyla parasalci iktisatin temel ilkelerini ortaya koymustur.
Klasik makroekonomik modelin devami niteliginde olan ve 1968 yilinda Karl Brunner
tarafindan “Monetarizm” olarak nitelendirilen (Bordo & Schwartz, 2003, s. 1) bu
yaklasimin temel ilkeleri sunlardir (Barutca, 2000, ss. 105-106; Knoop, 2015, ss. 79—
81; Zarnowitz, 1992, ss. 47-48):

e Tim piyasalarda fiyatlar esnektir, yani piyasalarin siirekli temizlendigi

varsayimi benimsenmektedir.
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e Para arzindaki biiyiime orami ile nominal gelirin biiylime orani arasinda ¢ok
kesin olmamakla birlikte bir iliski bulunmaktadir.

e Para arzindaki artislar kisa donemde reel liretimi etkilerken, uzun donemde ise
sadece fiyat diizeyini etkilemektedir. Bu nedenle, hiikiimetin tam istihdami
saglamak icin aktif bir iktisat politikas1 izlemesine gerek yoktur.

e Para politikasinin gostergesi olarak parasal taban kullanilirken, para politikasinin
hedefi olarak para stoku kullanilmaktadir. M2 para tanimi ele alinmakta ve para
tanimina kabul edilen degiskenler arasindaki ikame esnekligi 1 olarak kabul
edilmektedir.

e Ekonomide dengesizlik doguran etkenlerin ¢ogunun nedeni ekonomiye para ve
maliye politikast gibi ayirimci politikalar araciligiyla yapilan yogun devlet
midahaleleridir. Ekonomi esas itibariyle istikrarli oldugundan, kendi haline
birakilmasi yaygin bir issizlige ve enflasyona neden olmayacaktir.

e Dogan oran hipotezi gecerli olup, Karar birimlerinin fiyat diizeyinin gelecekteki
degerine iliskin bekleyislerini, fiyat diizeyinin ge¢misteki degerine bakarak ve
hatalardan ders alarak belirledikleri kabul edilmektedir, yani uyarlayic1 (adaptive)
beklentiler s6z konusudur

e Emek talebi gergeklesen reel iicretin, emek arzi ise beklenen reel iicretin bir
fonksiyonudur. Is¢i yanilma modeli olarak ifade edilen iscilerin fiyat diizeyi
konusunda tam bir bilgiye sahip olmamasi nedeniyle kisa donem toplam arz

egrisi pozitif egimlidir.

Yukaridaki ilkelerden anlagilacagi iizere, ekonominin merkezine parayr yerlestiren
Paracilar acisindan ekonomide dalgalanmalarin kaynagi para arzidir. Monetarist
yaklagimin konjonktiir dalgalarini agiklamaya yonelik ilk ¢alismas1 Milton Friedman ve
Anna Schwartz’in 1963 yilinda yaymladiklar1 {nli  “Para ve Konjonktiirel
Dalgalanmalar” baglikli ¢alismalaridir (Friedman & Schwartz, 1963b). Yazarlar ayni
yil “Amerika’min Parasal Tarihi, 1867-1960" adli calismalarinda ABD’de meydana
gelen siddetli ekonomik daralmalarin temel nedenini ABD Merkez Bankasi’nin (FED,
Federal Reserve Bank) uygulamis oldugu siki para politikasindan kaynaklandigini iddia
etmislerdir (Friedman & Schwartz, 1963a). Yazarlara gore, ekonomide para arzinin
daraltilmasi yerine artirilmast durumunda bu krizler ortaya ¢ikmayacakti (Friedman &

Schwartz, 1963a, s. 11).
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Para arz1 ve konjonktiir dalgalar1 arasindaki iligki miktar teorisi iizerinden gosterilebilir.
M logaritmik nominal para arzini, y logaritmik reel hasilanin duragan durum degerinden
(y*) sapmasini, p logaritmik fiyat diizeyini ve Ap® de beklenen enflasyon oranini
gostermek iizere, paranin miktar teorisini monetarist modelde asagidaki gibi ifade
edebiliriz (Laidler, 1992, ss. 105-106):

Am =bAy +bA™ +Ap (2.18)
Beklentilerle gelistirilmis Phillips egrisi,

Ap = gy, + Apil (2-19)
ve hata 6grenme hipotezini de,

Ap® =dAp+(1-d)ApS, (2.20)

seklinde yazabiliriz. Bu durumda modelin indirgenmis formu asagidaki gibi olacaktir:

Lo a2y, |20=9, _|b=(-d)g
y=1 @om Ay){ . }y_l { . }y_z (2.21)

Carpan-hizlandiran modelinde bahsettigimiz istikrarlilik ve dalgalanma kosullarini
yukaridaki modele uyguladigimizda g>b olmasi durumunda duragan durum degerine

yakinsamayacaktir.

Modelden tiiretilen enflasyon ve konjonktiir dalgas1 arasindaki iliski,
A’p=gAy, +dgay,, (2.22)

seklinde yazilabilir. Bu durumda fiyat artis orani, gelirin trend degerinden sapmasinin
biiylime orani ile gecikmeli degerinin bir fonksiyonu oldugunda; fiyat diizeyi, gelirin
trend degerinden sapmasinin ve bu nedenle de konjonktir dalgasinin ¢ok gerisinde

kalacaktir.

2.3.1.Monetarist Konjonktiir Teorisinde Uyarim Mekanizmasi

Parac1 konjonktiir teorisinin temelinde para olmasi nedeniyle dogal olarak konjonktiir
hareketlerinin kaynaginda da para arzimdaki degisimler yer almaktadir (Parasiz &
Bildirici, 2006, s. 145). Monetaristler para arzinin digsal oldugunu varsayarlar. Diger
bir deyisle, para arzi merkez bankas1 tarafindan serbestce belirlenebilmektedir.

Dolayisiyla, para stokunun biiyiime hizindaki azalmalar ekonomik daralmalara yol
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acarken, paranin biiyiime hizindaki azalislar ise ekonomik daralmalara yol agacaktir

(Parkin, 2010, s. 257).
2.3.2.Monetarist Konjonktiir Teorisinde Yayllma Mekanizmasi

Monetarist model de dahil olmak iizere Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen modellerin
tamaminda kisa donem toplam arz egrisinin pozitif egime sahip oldugu
varsayllmaktadir. Beklentilerin de dahil edildigi durumda uzun dénemde dikey olan

toplam arz egrisini asagidaki gibi ifade edebiliriz (Mankiw, 2015, s. 410):
Y=Y +a(P-P%),a>0 (2.23)

Burada Y toplam hasilay, Y dogal hasila oranini, P gerceklesen fiyat diizeyini, P
beklenen fiyat diizeyini gosterir. a fiyat diizeyinde beklenmeyen degisikliklere hasilanin
ne kadarlik tepki verdigini gosteren parametre olup, 1/a ise toplam arz egrisinin egimini
gostermektedir. Bu denklem fiyat diizeyinin beklenen fiyat diizeyinden farkli oldugu
durumda, hasilanin dogal diizeyinden farkli olacagini agiklar. Gergeklesen fiyatin
beklenen fiyat diizeyinden biiyiikk oldugu durumda (P>P®), hasila tam istihdam
diizeyinden fazla olurken, gerceklesen fiyatin beklenen fiyat diizeyinden diisiik olmasi
durumunda (P<P°®) ise, hasila tam istihdam diizeyinin altinda olacaktir. Uzun dénemde
ise gergeklesen ve beklenen fiyat diizeyleri birbirine esit olacag igin (P=P°®) hasila tam
istthdam hasila diizeyine esit olacak ve dikey bir konum alacaktir. Dolayistyla, kisa
donemde reel lretim diizeyinin degismesine neden olan para stokundaki artiglar
(paramin yanhiigi), uzun dénemde reel {iretim diizeyinde herhangi bir etkiye sahip

olmamaktadir (paramin yansiziigr) (Mankiw, 2015, s. 410).

2.3.3.Monetarist Konjonktiir Modelinde Talep Soklar1

Paraci goriise gore, Merkez Bankasmin para arzinin biiylime oranmi degistirmesiyle
birlikte ekonomide dalgalanma mekanizmasi islemeye baslayacaktir. Bu mekanizmanin
iki ayag1 vardir. Para arzindaki artis ilk olarak toplam talebi etkiler. Ciinkii paranin
biliyiime orani artinca reel para miktar1 da artar, faiz oranlar1 diiser ve doviz kuru
yiikselir. Finansal piyasalarda ortaya ¢ikan bu baslangic etkisi zamanla diger piyasalara
yayilir. Faiz orami diistiiglin i¢in yatirim talebi artarken, doviz kuru yiikseldigi icin de
thracat artar. Tiiketiciler de dayanikli tiikketim mallarina daha fazla harcama yaparlar. Bu

harcama artiglar1 da Keynesyen teoride oldugu gibi carpan etkisi yaratir. Bu mekanizma
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ile paranin biliylime oranindaki artig, toplam talep egrisini saga dogru kaydirir ve
ekonomide genislemeye yol agar (Knoop, 2015, s. 83). Ciinkii nominal gelirin
belirleyicisi olan para stoku ve para talebinin servet veya siirekli gelir ile uyumlu oldugu
bir ekonomide licret ve fiyatlarin uyumunda ortaya c¢ikan bazi gecikmelerin var olmasi
durumunda, para arzindaki degisimler, toplam talep ile reel ekonomik faaliyetlerde
dalgalanmalara yol acar. Yeterince uzun donemde diisiik bir parasal biiyiime orani
ekonomiyi durgunluga iterken, yine uzun dénemde negatif bir parasal biiyiimenin s6z

konusu oldugu bir durumda ise ekonomi depresyona girer (Zarnowitz, 1992, s. 47).

Paraci mekanizmanin ikinci ayagi, toplam talepteki degisme karsisinda toplam arzin
gosterecegi tepkidir. Kisa donemde toplam arz egrisi pozitif egime sahip oldugu icin
toplam talepteki degisiklikler sadece fiyatlar1 degil aymi zamanda geliri de
etkileyecektir. Ancak buradaki farklilik para arzindaki degisikliklerin milli gelire
yansimasinin gecikmeli bir sekilde olmasidir. Friedman’a gore (1960, s. 87) para
arzindaki artigin zirveyi gormesinden ortalama olarak 16 ay sonra toplam ekonomik
aktivite zirveye ulasirken, para arzindaki artisin dip noktasini gormesinden ortalama 12
ay sonra toplam ekonomik aktivite dip noktasina ulagmaktadir. Bu siireler, zirve
noktalarinda 6-29 ay arasinda, dip noktalarinda ise 4-22 ay arasinda degismektedir.
Sonug olarak, Friedman’a gore para arzi konjonktiirel dalgalanmalara neden olmakta
ancak para arzinin konjonktiir iizerindeki etkisi degisen ve uzun gecikmelerle ortaya

¢ikmaktadir.

Monetarist goriise gore, kisa donemde para artinin artirilmasi talep artisi nedeniyle
fiyatlar yiikseltecek ve dolayisiyla reel iicretlerin diismesine yol agacaktir. Reel para
arzindaki degisikliklerin ekonomide genisleme ve daralmalara nasil yol agtigini emek

ve mal piyasalari kullanilarak Sekil 2.7 yardimiyla gosterilmistir.
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(W/P)

P
LRAS SRAS,
L.(W/P)
(W1/Po) ) B E yRASu( p;)
(Wo/Py) P, | C
(W1 /Py) L AD
Ly L L Yu Y* Y
(a) Emek Pivasasi (b) Mal Pivasasi

Sekil 2.7. Para Arzindaki Degisikliklerin Emek ve Mal Piyasalarina Etkisi
Kaynak: Knoop (2015, s. 83)
Seklin a paneli emek piyasasinda denge durumunu gosterirken, b paneli mal piyasasinda
denge durumunu gostermektedir. Ekonomi baslangigta toplam talep dogrusu (ADy), kisa
donem toplam arz egrisi (SRASp) ve uzun donem arz egrisinin (LRAS) kesistigi tam
istihdam iiretim diizeyi olan Eg noktasinda dengededir. Para stokundaki bir artig sonucu
toplam talepteki artis cari fiyat diizeyini yiikseltirken, reel {icret diizeyini diisiirecektir.
Bu durumda, ekonominin kisa donem dengesi Ep noktasindan C noktasinda
gerceklesecektir. Reel gelir Yn’den Y a, fiyatlar da Po’dan Pi’e yiikselecektir.
Fiyatlarin yiikselmesi reel iicretleri diislirecegi i¢in, istihdam diizeyi Lo’dan Li’e
yiikselecektir. Firmalar fiyat diizeyinin P;’e yiikselmis oldugunu bildiklerinden reel
ticretin gergekte W1/P; oldugunun farkindadirlar ve bu reel ticretten C noktasindaki L;
kadar isgiiciinii istihdam ederler. Isciler ise beklenen reel iicret diizeyinin Py oldugunu
diisiindiiklerinden (P®=Py), firmalarim iicret diizeyini W;’e yiikseltmelerinin reel iicret

diizeyini artirdigini diistinerek emek arzlarin1 E noktasina arttiracaklardir.

Kisa dénemde reel iiretim diizeyinde artisa neden olan bu durum (is¢i yanilmast), uzun
donemde iscilerin fiyat diizeyinin yiikseldigini fark etmeleri sonucu beklentilerini
degistirmelerine (P°=P,) neden olacaktir. Bunun sonucunda kisa dénem toplam arz
egrisi SRASy konumundan SRAS; konumuna gelecektir. Iscilerin fiyat beklentileri, fiili
fiyat diizeyine yaklastikca isciler eski reel iicret diizeyine ulagsmalarini saglayacak
yeterli nominal iicret artis1 talep edeceklerdir. Nominal ticret diizeyi arttikga fiyat diizeyi

artacak ve reel iiretim diizeyi azalacaktir.
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Daraltict bir para politikasinda ise ekonomide yukarida ifade edilenlerin tersi bir
mekanizma isleyecektir. Ekonominin tam istihdamda dengede oldugu bir durumda, para
stokundaki bir yavaslama toplam talebin azalmasiyla birlikte fiyatlar genel diizeyindeki
bir azalma parasal iicretleri azaltacaktir. Iscilerin fiyatlarindaki diisiis sonucu parasal
ticretlerdeki bir diisiisii reel ticretlerde bir azalis olarak algilamalar1 iscileri daha az
calismaya yonlendirecek, issizlik artacak ve dolayisiyla reel gelir azalacaktir. Ancak
uzun donemde iscilerin parasal icretlerdeki azalmayr fiyatlardaki diisiisten
kaynaklandigin1 anlamalariyla birlikte kisa donem toplam arz egrisi saga kayacaktir.
Sonug¢ olarak fiyat diizeyi diisecek, reel gelir artacak ve yeni tam isttihdam denge

diizeyine eskisine kiyasla daha diisiik bir fiyat diizeyinde ulasilacaktir.

Sonug olarak, reel iiretim seviyesinde dalgalanmalara neden olan para stokundaki
degismeler, iscilerin fiyat dilizeyi konusunda tam bir bilgiye sahip olmamalar
sonucunda kisa donemde tam istihdam iretim diizeyinden gegici sapmalar
yaratmaktadir. Uzun donemde ise sadece fiyat diizeyi degismekte ve reel iiretim diizeyi

dogal diizeyine geri donmektedir.

2.3.4.Monetarist Konjonktiir Teorisinde Istikrar Politikalar:

Paracilar konjonktiiriin ana sebebini para arzinda gérmelerinin dogal bir sonucu olarak
konjonktiir dalgalanmalarin1 azaltict politikalarda da parayr 6n plana c¢ikarirlar.
Paracilara gore, ekonomide dalgalanmalarin ana sebebi Merkez Bankasi tarafindan
izlenilen yanlig para politikalaridir (Parkin, 2010, s. 257). Bu nedenle, paracilar para
politikalart uygulamalarinin ¢6ziimden ¢ok daha fazla problem yaratacagini One
siirmiisler ve piyasalarmin serbest birakilmasi neticesinde piyasa giig¢lerinin ekonomide
tam istihdami saglayacagii savunmuslardir (Stiglitz & Walsh, 2006, s. 846). Bu sartlar
altinda, hiikiimetlerin ekonominin tam istthdam seviyesine ulagmalarin1 saglamak icin
yapabilecekleri en iyi sey para arzinin ekonominin uzun dénem iiretim kapasitesindeki
artig ile ayn1 oranda (yaklasik olarak %3-5) artmasini saglamaktir (Cox, 1969, s. 72).
Friedman (1975, s. 77) bu durumu su sekilde ifade etmektedir: “Paranin miktari ile milli
gelir ve fiyatlar arasinda yakin ve istikrarli bir iliski vardir. Istikrarli bir fiyat diizeyi i¢in
para miktar;, ekonominin toplam {retimindeki artis oranina paralel bir sekilde
arttirtlmalidir.” Literatiirde “para arzi kuralt” veya “% k kurali” olarak adlandirilan bu

kurala gore para arz1 yillik sabit bir oranda artirilmalidir (Jha, 1991, s. 126).
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Friedman’in para arzinin sabit bir oranda artirilmasi goriisiiniin altinda para talebi
fonksiyonunun istikrarliligi vardir. Paracilara gore, para talebinin faiz esnekliginin
diisiik olmasi parasal islemlerin ekonomideki etkinligini artirmaktadir. Uzun dénemde
ise Uretim diizeyi para miktarindaki degismelerden degil, tretim faktorlerinden
(sermaye, emek, teknoloji gibi) etkilenir. Buna karsin kisa donemde para miktari
artiglar1 iiretim artislar1 meydana getirir (Ozer & Taban, 2006, s. 38). Diger yandan,
yine Friedman’a gore para miktar1 para otoritelerinin kontroliindedir. Ancak faiz
oranlar1 para otoritelerinin istekleri disinda parasal islemlerin gelisimi ile baglantili
olarak degisebilir. Bu nedenle para politikasinda Ol¢li olarak etkinligi tam
saglayabilecek olan para miktar1 kullanilmalidir. Bu agidan bakildiginda Friedman,
Keynes’in para politikasinda etkin rol oynayan faiz politikasin1 diglamaktadir (Barutca,
2000, s. 142). Ekonomide daha istikrarli bir para politikasi izlenmesinin konjonktiirii
daha istikrarli bir hale getirecegini one siiren Paracilar, ekonomik biiylimeyi saglayacak
politikalar olarak da yapisal politikalar1 dnermektedirler. Bu politikalara 6rnek olarak
iiretici ve tiiketicilerin davranislarim1 sinirlayan, etkin rekabeti azaltan politikalarin
kaldirilmasi gibi deregiilasyonlar, ¢alismay1 caydiran vergi politikalarinin degistirilmesi
ve dogal issizlik oranimi azaltict politikalar 6rnek gosterilebilir (Parasiz & Bildirici,

2006, s. 385).

Fiyatlarin tam esnek ve beklentilerin uyarlayici (adaptive) oldugu goriislerine dayanan
parasalct model iktisat¢ilar tarafindan yogun bir sekilde elestirilmis ve 1980’lerden
itibaren gézden diismeye baslamistir. Parasal hareketlerin konjonktiiriin temel kaynagi
oldugu ve para arzindaki istikrarli bir artisin hasiladaki dalgalanmalar1 azaltacagi goriisii
giinlimiizde ¢ok az iktisat¢1 tarafindan kabul gérmektedir. Bununla birlikte, basta Milton
Friedman olmak {izere parasalci iktisatcilar tarafindan One siiriilen goriislerin bazilar
yeni iktisat okullarina 151k tutarken, bazilar1 ise gilinlimiizde halen etkisini
siirdiirmektedir. Parasalci iktisat¢ilarin iktisat literatiiriine en onemli katkilarindan biri
hi¢ sliphesiz para politikasinin 6nemi konusunda olusturduklari farkindaliktir. Bu
farkindalik Merkez Bankalarin1 uyguladiklar politikalar konusunda daha seffaf olmaya
yoneltmistir. Parasalcilarin literatiire 6nemli bir diger katkilar1 ise ekonomide fiyat
beklentilerinin dnemini vurgulamis olmalaridir. Nitekim, parasalci iktisatin uzantisi
olarak gelistirilen rasyonel beklentiler teorisi de ekonomik birimlerin “uyarlayici”

beklentilerden ziyade “rasyonel” beklentilere sahip oldugunu One siirmislerdir.
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Parasalci iktisat¢ilarin bir diger onemli katkilart “istikrar politikalarinin istikrar bozucu
etkileri” oldugunu 6ne siirmeleri olmustur. Politika uygulamalarmin etkilerinin ortaya
cikmasindaki gecikmeler nedeniyle konjonktiir dalgalanmalarin1 azaltici politikalarin,

tersine, konjonktiir dalgalarinin artirict etkileri olabilecegini iddia etmislerdir.

2.4.Yeni Klasik Konjonktiir Teorisi

Yeni Klasik ekonomi okulu 1970’11 yillarda Keynesyen devrime karsi ortaya ¢ikan ve
John F. Muth, Robert Lucas, Robert Barro, Thomas Sargent ve Neil Wallace gibi tinlii
iktisat¢ilarin temsilciligini yaptigr bir iktisadi akimdir. Adindan da anlasilacag iizere,
klasik iktisat¢ilarin devlet miidahalelerinin kaldirilmasi, devletin ekonomideki roliiniin
asgari diizeyde olmasi ve piyasanin kendi haline birakilmasi gibi bazi goriislerinin
revize edilmesiyle ortaya ¢ikmistir. Yeni Klasikler, Klasiklerden iki noktada ayrilir

(Bilgili, 2011, s. 217):

e Hem mal ve hizmet hem de faktor fiyatlarinin esneklik siireci ile iicretlerle
fiyatlarin esneklik siireci esanli ve hemen olusur.
e Klasik iktisattaki tam istthdam diizeyindeki denge fikri yerini dogal issizlik

oranindaki dengeye birakmaistir.

Yeni Klasik makroekonomik modelin temel varsayimlari ise genel olarak asagidaki gibi
siralanabilir (Hoover, 1988, ss. 13-14):

e Bireylerin tasarruf, tiiketim ve yatirim gibi reel ekonomik kararlari nominal veya
parasal etkenlerle degil, reel etkenlerle belirlenir.

e Bireyler bilgilerinin smirlar igerisinde tutarli, basarili optimize edicidirler. Yani,
denge hali siirekli oldugundan piyasalar ¢ok ¢abuk temizlenir.

e Bireyler rasyonel beklentilere sahip olduklarindan, ekonomik olaylar

degerlendirmede sistematik hata yapmazlar.

Rasyonel beklentiler varsayimi ilk kez Muth’un 1961 yilinda yayimladigr “Rational
Expectations and the Theory of Price Movements” adli makalesinde yer almistir (Muth,
1961). Buna gore, iktisadi karar birimleri zamanla bir iktisadi degiskenin nasil bir siireg
ile olustugunu Ggrenir ve ogrendikleri bu bilgiyi ilgili degiskene iligskin beklentileri
diizenlemek amaciyla kullanirlar. Iktisadi karar birimleri, degiskenle baglantili olan

beklentilere iligkin tiim bilgiyi kullanarak, slireci meydana getiren degisken hakkinda
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bilgi sahibi olurlar (Muth, 1961, s. 315). Yeni Klasik iktisadin rasyonel beklentileri
makroekonomik analiz dahil etmesi literatiire ufuk acici bir katki olmustur. Zira, yakin
zamana kadar ckonomi bilimi beklentileri dikkate almayan, daha ¢ok mekanik bir
isleyis tarzinin benimsendigi bir yonteme sahipti. Zaman igerisinde karar birimlerinin
beklentilerinin  ekonomiyi etkiledigi anlagilmaya baslandi. Hatta giiniimiizde
beklentilerin ekonomi tizerindeki etkisi maddi iliskilerden bile fazla olabilmektedir. Bu
nedenle, Yeni Klasik yaklasim ve onun bir 6gesi olan rasyonel beklentiler hipotezi
iktisadi anlayista bir devrim olarak kabul edilmektedir. Nitekim, Yeni Klasik iktisatin
temsilcilerinden Robert Lucas “rasyonel beklentiler modelini gelistirmesi ve ekonomiye
uygulayarak makroekonomik analizi doniistiirmesi ve bu sayede ekonomi politikasini
anlayisini derinlestirmesi”™ sebebiyle 1995 yilinda Nobel ekonomi 6diiliine layik

gOriilmiistiir.

2.4.1.Lucas’n Eksik Bilgi Modeli

Robert Lucas tarafindan gelistirilen eksik bilgi teorisi, ekonominin tam rekabet¢i bir
yaptya sahip olmasi durumunda bile eksik bilginin nasil konjonktiirel dalgalanmalara
yol actigini agiklar (Sachs & Larrain, 1993, s. 531). Eksik bilgi modeli, paract bir
konjonktiir teorisi yaratmak amaciyla gelistirilmistir. Teori gelistirilirken fiyatlarla ilgili
eksik bilgi varsayimi yapildigi i¢in teori Walrasci paradigmadan bir sapmay1 temsil eder

(Mankiw, 2015, s. 413).

Lucas’in modelinde ¢ok sayida farkli mal {iretilen bir ekonomi s6z konusudur. n sayida

mal oldugunu kabul edersek, ekonomide n sayida piyasa olacaktir. i=1,2,3...n olmak

tizere 1 malimn treticisi, kendi emegi ile tirettigi mali 1 piyasasinda satarken, n sayidaki

biitlin piyasalardan mal satin alarak tiiketmektedir. i malinin fiyatinin logaritmasi pj ile, i

piyasasindaki ¢iktt miktarinin logaritmasin ise y; ile gosterelim. Bu durumda fiyatlar

genel seviyesini pzzn: p, olarak yazabiliriz. i piyasasindaki fiyatin fiyatlar genel
i=1

seviyesi p ve i piyasasina 0zgii ei gibi tesadiifi bir sok ile belirlendigini varsayalim:

p,=p+e (2.24)

' https://www.nobelprize.org/nobel_prizes/economic-sciences/laureates/1995/press.html
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Burada e; beklenmeyen bir talep soku olarak diisliniilebilir. Bu soklar her piyasa igin
birbirlerinden bagimsiz olup, beklenen degerleri (ortalama) sifir ve varyanslar1 da o1
gibi sabit bir degerdir. Bu varsayimlar altinda herhangi bir i piyasasinda fiyatlar iki
nedenle artar (Snowdon & Vane, 2005, s. 239): fiyatlar genel seviyesindeki (p) bir artis
veya i malinin nisbi fiyatinda (pi-p) bir artis sonucunda. ilk durumda i malmin diger
mallara oranla fiyat1 degismezken, ikinci durumda ise i mali ekonomideki diger mallara
oranla daha pahali hale gelecektir. Eger fiyat artisi nispi fiyatin artisindan
kaynaklaniyorsa, i malinin tireticisi kendi tirtiniinii daha pahaliya satarken, diger mallar1
daha ucuza alacaktir. Bu durumda birey i¢in rasyonel olan daha fazla ¢alismak, yani
tiretimini artirmak olacaktir. Diger bir ifadeyle, pi-p arttig1 zaman yi de artacaktir. Fakat
bireyler fiyatlardaki artisin genel bir artis m1 yoksa kendi iirettikleri malin fiyatinda
diger mallara oranla bir artis m1 oldugunu tam olarak bilememektedirler (eksik bilgi).
Her birey sadece kendi piyasasindaki fiyatlar1 gézlemleyebilmekte, diger piyasalardaki
fiyatlar1 ise tam olarak gézlemleyememektedir. Bu nedenle kendi piyasalarindaki fiyat
artisinin nisbi fiyatlardan m1 yoksa genel bir fiyat artisindan m1 kaynaklandigina karar

vermek durumundadirlar.

Lucas’in modelinin para arz1 ile 6ngoriilerini ortaya koyabilmek i¢in Lucas arz egrisi ve
y=m-p seklinde ifade edilen toplam talebi birbirine esitleyip p ve y i¢in ayr1 ayri
cozersek (Romer, 2012, ss. 296-297):

B
p=—"m+——FE[p]
l;ﬂ l;ﬁ (2.25)
yzmm—mE[p]

denklemlerini elde ederiz. Beklenen fiyat diizeyini (E[p]) bulabilmek igin fiyat

denkleminin her iki tarafinin beklenen degerini ahrsakle,

B

mE[p]

E[p]=ﬁE[m]+

Denklemi E[p] i¢in ¢dzecek olursak,

E[p] = E[m] (2.26)

16 Beklenen degerin beklenen degeri (E(E[x]) yine beklenen degere esittir.
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esitligini elde ederiz. Bu esitlik fiyat diizeyinin beklenen para arzi tarafindan
belirlendigini ortaya koymaktadir. Bu esitligi kullanarak toplam ¢ikt1 denklemini

_ B
y= T 5 (m-E[m]) (2.27)

olarak elde ederiz.

2.26 numarali nolu fiyat denklemine, 2.27 numaral esitligi ve m=E[m]+(m—E[m])

esitligini kullanarak yeniden diizenlersek,
1
p=E[m]+——(m-E[m]) (2.28)
1+p

olarak elde ederiz. Elde etmis oldugumuz fiyat ve hasila denklemleri bize ekonomi
dengedeyken fiyatlar genel diizeyi ve toplam iiretim miktarin1 vermektedir. Gortldugi
gibi, para arzinda beklenen degisiklikler (E[m]) sadece fiyatlar genel diizeyini
etkilerken, beklenmeyen degisiklikler (m-E[m]) ise hem fiyatlar genel diizeyini hem de
hasila diizeyini etkilemektedir. Diger bir ifadeyle, para arzinda beklenen degisiklikler
sadece fiyatlar1 etkilerken, beklenmeyen (silirpriz, Ongoriilmeyen) degismeler
ekonomide reel etki yaratmaktadir. Bununla birlikte, para arzinin hasila iizerindeki
etkisi uzun donemde beklentiler ile ger¢eklesen para arzinin esitlenmesiyle kaybolacak
fakat fiyat lizerindeki etkisi ise kalict olacaktir. Buradan ¢ikan en 6dnemli sonug ise para

politikalarinin uzun dénemde etkin olmadigi yani politikanin etkinsizligi 6nermesidir.
2.4.2.Yeni Klasik Konjonktiir Teorisinde Uyarim Mekanizmasi

Yeni Klasik konjonktiir teorisi temelde Klasik teorinin varsayimlarint muhafaza etmekle
birlikte uyarim ve yayilma mekanizmalar1 agisindan farklilik gdstermektedir. Yeni
Klasik modelde ekonomiyi etkileyen soklar talep cephesinden gelen beklenmeyen
degisimlerdir. Toplam talepteki beklenmeyen degisimler konjonktiir hareketinin
baslamas: i¢in ilk hareketi olusturmaktadir. Dolayisiyla, maliye politikasi, para
politikas1 veya ihracat gibi toplam talebi etkileyecek Ongoriilmeyen herhangi bir

uygulama reel hasila lizerinde degisiklik meydana getirebilir.
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2.4.3.Yeni Klasik Konjonktiir Teorisinde Yayilim Mekanizmasi

Yeni Klasik teoride konjonktiir dalgalanmalari hasilanin dogal oranindan sapmasi
olarak tanimlanmaktadir. Dogal oranin tanimlanmasindaki zorluk nedeniyle de
konjonktiir hareketi hasilanin kendi uzun dénem trend degerinden gegici saplamalar
seklinde hesaplanmaktadir. Yeni Klasik modelde konjoktiiriin kaynagi 6ngoriilmeyen
politikalar nedeniyle ortaya ¢ikan tahmin hatalaridir. Dolayisiyla, 6ngoriilen politikalar
sonucu toplam talepte beklenen degismeler fiyat diizeyini degistirmekle birlikte hasila

ve istihdami etkilemeyecegi i¢cin konjonktiirel dalgalanmaya neden olmaz.

Yeni Klasik konjonktiir modeline gore, calisanlarin para arzi ile fiyatlar genel diizeyi
arasindaki iliskinin sonuglarin1 6grenecekleri varsayilmaktadir. Para arzinda bir artis
ongoriililyorsa, bu durumun sonucunda enflasyonun ortaya ¢ikacagi da ongdriilecektir.
Ucretler ve fiyatlar tam ve miikemmel bir bigimde uyarlanacagi igin para arzi1 artislart
neticesinde ortaya ¢ikan fiyat artislarina {icret artislari hizli bir bi¢imde uyarlanacaktir.
Bu durumda para arzi artisi, liretim ve hasila artisina yol agmayacak sadece fiyatlar
genel diizeyini artiracaktir. Clinkii rasyonel beklentilere bagli olarak karar veren iktisadi
karar birimleri, fiyat artiglarini cari donemdeki degismelere bagli olarak 6nceden tahmin
edecekler ve fiyat artislarina iicret artislari hizli bir bigimde uyarlanacaktir. Bagka bir
deyisle, reel ticretlerde bir de§isme olmaksizin nominal {icretlerde meydana gelen artig
istihdam ve hasila iizerine herhangi bir degismeye yol agmaz (Abel vd., 2013, ss. 393
394).

Para arzinda beklenmeyen degismelerin etkilerini ise asagidaki Sekil 2.8 yardimiyla

gormek miimkiindiir.
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Sekil 2.8. Yeni Klasik Goriise Gore Para Arzinda Beklenmeyen Degisikliklerin Etkisi

Iktisadi karar birimlerinin para arzinin sabit kalacagm bekledikleri bir durumda,
Merkez Bankasi’nin kamuoyuna duyurmadan para arzini artirdigini varsayalim. Para
arzindaki bu artig toplam talep dogrusunu AD1 konumundan AD2 konumunu alacak
sekilde saga kaymasina neden olur. Bu durumda yeni denge B noktasinda olusur. B
noktasinda fiyatlar P2 iken hasila diizeyi Y2 olur. Bu noktada gergeklesen fiyat diizeyi
(P2) beklenen fiyat diizeyinden biiyiik oldugu i¢cin Y2 ger¢eklesen hasila diizeyi de Y1
dogal hasila dogal hasila diizeyinden blyiiktiir. Gergeklesen fiyat diizeyinin beklenen
fiyat diizeyinden biiyiik olmasi reel iicretleri diigiirecektir. Ancak para arzindaki artis
beklenmeyen bir durum oldugundan isciler, para arzi artisinin reel iicretlerinde
azalmaya yol actigini hemen tahmin edemezler. Tahmin hatasi i¢inde olan is¢iler, ticret
artis talebinde bulunmazlar. Bu nedenle maliyetlerinde azalma olan firmalar iiretim
miktarlarm artirirlar. Uretim miktarlarinin artmast ise hasila diizeyinde artis meydana
getirir. Bununla birlikte, bir siire sonra ekonomik birimler gercek fiyat diizeyi hakkinda
bilgi edinir ve beklentilerini de uyarlayarak iicret artis1 talebinde bulunurlar.
Ucretlerdeki artislar sonucu kisa dénem toplam arz dogrusu SRAS1 konumundan saga
kayarak SRAS2 konumunu alir. Yeni denge SRAS2 ve AD2 dogrularinin kesistigi
ekonominin uzun doénem dengesi olan C noktasinda gerceklesirken; fiyat diizeyi P3’e
yiikselmis, fiyat diizeyi ise Y1 seviyesine geri donmiistiir (Mankiw, 2015, s. 413).
Dolayisiyla, para arzinda ongoriilmeyen artislar kisa donemde iicretleri ve fiyatlar

yiikseltecek ve bu da iiretim ve isttihdamin artmasina neden olacaktir. Ancak uzun
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donemde, iktisadi karar birimleri gerceklesen fiyat diizeyi hakkinda bilgi sahibi

olduklarinda tiretim ve istihdam baslangi¢ dengesine geri donecektir.

Sonug olarak, Yeni Klasik iktisadin fiyatlarda tam esneklik ve esnek fiyatlar sayesinde
tiim piyasalarin Walrasgil genel denge siirecini gerceklestirmesi goriisii pek gercekei
goriilmemistir. Zira, iicret ve fiyatlar mutlaka belli bir 6l¢iide sert olacaktir. Nitekim,
uzun siireli sozlesmelerin varligi emek arz edenler ile emek talep edenlerin s6zlesme
siiresi boyunca revizyona gitmesini engelleyecektir. Ayrica ekonomide gerceklesen son
derece karmasik olaylar uzmanlik bilgisi gerektirmektedir. Biitiin bu itirazlara ragmen
Yeni Klasik iktisat son 30-40 yillik iktisat literatiiriine damgasin1 vurmus ve Keynesyen
ekonominin yerini almigtir. Amerika Birlesik Devletleri’nde 6nde gelen {iniversiteler
genel makroekonomik yaklasim olarak bu ekolii benimsemis ve buna dayali
makroiktisat kitaplarin1 okutmuslardir. 2008 kiiresel finans kriziyle birlikte rasyonel
beklentiler teorisi ve yeni klasik okulun goriisleri ciddi bigimde sarsilmig ve Keynesyen

yaklagimlar yeniden 6n plana ¢ikmustir.

2.5.Yeni Keynesyen Konjonktiir Teorisi

Isim babas1 Michael Parkin olan (Gordon, 1990, s. 1115) Yeni Keynesyen'’ iktisatin en
onemli temsilcileri Arthur Okun, Stanley Fischer, Gregory Mankiw, Edmund Phelps,
Joseph Stiglitz, Janet Yellen, David Romer’dir. Yeni Keynesyen iktisat, Keynesyen
teoriden piyasa aksakliklarini ve fiyat yapiskanligini, monetarist teoriden dogal oran
hipotezini, Yeni Klasik teoriden rasyonel beklentiler varsayimini odiing alarak
konjonktiir hareketlerini agiklamaya yonelik olarak mikroekonomik temellere sahip

sentez bir teori liretmislerdir.

Yeni Keynesyen ifadesi ortak bir fikre dayali birgok farkli modeli ifade etmek i¢in
kullanilmaktadir. Yeni Keynesyen iktisat¢ilarin neye inandiklar1 ve onlar1 geleneksel
Keynesyen iktisat¢ilardan nelerin farklilagtirdigini alt1 baglik altinda asagidaki gibi ifade
edebiliriz (Knoop, 2015, ss. 128-130):

' Yeni Keynesyen iktisat terimi ilk defa bir makalede Ball, Mankiw ve Romer (1988) tarafindan
kullanilmigtir. Kavram olarak Neo yerine Yeni Keynesyen teriminin kullanilmasinin nedeni, Neoklasik ile
Yeni Klasik Iktisat ayrimina dayanmaktadir. Zira eski Keynesyen iktisat Neoklasik iktisadin rakibiyken,
Yeni Keynesyen iktisat ise Yeni Klasik Iktisadin rakibi durumundadir (Gordon, 1990, ss. 1115-1116).
Yeni Keynesyen iktisat, Yeni Klasik iktisadin rasyonel beklentiler varsayimini kabul ederek, farkli
mekanizmalara iliskin mikro ekonomik kanitlar sunarak, farkli sonuglara ulagmaktadir.
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Konjonktiir dalgalarint anlamanin en iyi yolu Keynes’in Genel Teorisini okumak
degildir. Genel Teoriyi anlamak zordur ve bu zorluk makroekonomik
davraniglarin mikroekonomik temellerini agiklanmasinda karsimiza ¢ikar.
Keynes’in kitab1 miadint doldurmustur ve ekonomi bilimindeki gelismeler
ekonomik isleyisi Keynes’in teorisinden daha iyi agiklamaktadir.

Klasik modelin goriisleri faydalidir. Her ne kadar Keynes klasik modeli gézardi
etse de Yeni Keynesyenler Klasik iktisat¢ilarin one siirdiigli tam istihdamin uzun
donemde saglanabilecegini diistinmektedirler.

Asirt tasarruflar ekonomiyi tehdit etmezler. Keynes’in tasarruf paradoksuna gore
asir1 tasarruflar tiiketimi azaltarak ekonomiyi durgunluga siiriikleyebilmektedir.
Yeni Keynesyenlere gore ise tasarruf artisi uzun donemde sermaye birikimini
artirarak hasilanin biiylimesine yol acar. Dolayisiyla, Yeni Keynesyenleri
endiselendiren durum cok fazla tasarruf yapan bir ekonomi degil az tasarruf
yapan bir ekonomidir.

Yiiksek enflasyon diisiik issizlik pahasina  gerceklesmemektedir.  Yeni
Keynesyenler dogal oran hipotezini kabul ederler ve enflasyon-hasila arasinda
uzun donemde bir degis-tokus iliskisi olduguna inanmazlar. Kisa donemde
Monetaristler gibi enflasyon ve issizlik arasindaki iligskinin istikrarsiz olmasi
dolayisiyla para politikasi araci olarak kullanilamayacagini kabul ederler.

Para politikas1  hasilayr istikrarli  hale getirmek igin bir ara¢ olarak
kullanilabilirken, maliye politikast kullanilamaz. Eski Keynesyenlerin maliye
politikasi araglarinin biiyiik carpan etkisi oldugunu diisiinmelerine ragmen, Yeni
Keynesyenlere gore maliye politikast etkisizdir ve konjonktiir hareketlerine
istikrar kazandirmada faydali olamaz.

Ekonomi politikalar: politika yapicilarin keyfi kararlarina degil kurallara bagl
olmalidir. Keyfi politikalar enflasyonun artmasina neden olurken, zaman
tutarsizliklart nedeniyle hasilayr degistirmemektedir. Politikanin  zaman
tutarsizlifi, politikanin uygulama zamanin yanhs belirlenmesi, etkilerinin
gecikmeli olarak ortaya c¢ikmast ve politikacilarin  donem  basinda
uygulayacaklarint  duyurduklar1 politikalar1 donem i¢inde uygulamaktan

vazgecmeleri anlamina gelmektedir.
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2.5.1.Yeni Keynesyen Modeller

Gordon, Yeni Keynesyen akimin gelismesini iicret ve fiyat katiliklarinin rasyonel
beklentiler hipotezi dogrultusunda arastirilmasina baglamaktadir (Gordon, 1990, s.
1137). Gordon’a gore fiyat ve licret katiliklart mal ve faktor girdilerindeki heterojenlik,
eksik rekabet, eksik bilgi gibi mikro temellere dayanmaktadir. EKsik rekabet ve piyasa
aksakliklarinin konjonktiir hareketlerindeki roliinii agiklamaya calisan Yeni Keynesyen
modeller fiyat katiliklarina dayanan modeller, nominal ve reel {icret katiliklarina
dayanan modeller ve asimetrik bilgi ve risk modelleri olmak {izere ii¢ grupta
toplanabilir. Teorik olarak bdyle bir ayrim olmamasina ve bu modeller birbirlerinden
farklilagsmasina ragmen bu modellerin her birinde eksik rekabet kosullari konjonktiir
dalgalar1 olusturacak piyasa basarisizliklarina neden olur. Simdi sirasiyla bu modelleri

inceleyelim.

2.5.1.1.Fiyat Katihklarina Dayanan Modeller

Fiyat esnekligi mal piyasasinda degisen arz ve talep kosullar1 karsisinda fiyatin yeni arz
ve talep kosullarina intibak etme hizini ifade eder. Fiyatlarin tam esnek oldugu bir
durumda degisen arz ve/veya talep kosullarina fiyat aninda intibak ederken, fiyatlarin
sifir esnek olmasi durumunda arz ve/veya talepte bir degisme olmasi durumunda fiyat
degismeyecektir. Eger iddia edildigi gibi fiyatlarda katilik var ise mal piyasalarindaki
dengesizlikten kaynakli olarak konjonktiirel dalgalanmalar ortaya ¢ikacaktir. Yeni

Keynesyenler fiyat katiliginin bes farkli kaynagi oldugunu 6ne siirerler.

Fiyat katiliklarinin birinci nedeni stok yatirimlaridir. Firmalar piyasa kosullaridaki
degismelere fiyatlarini degistirmenin disinda farkli yollarla tepki verebilirler. Firmalar,
urettikleri malin fiyatinin gelecekte artacagini  bekliyorlar stok yatirimlarim
artirabilirler. Tersine, ekonominin daralma evresinde de fiyatlar1 diistirmek yerine stok
yatirimlarini azaltabilirler (Blinder, 1982, s. 347). Firmalar mallarina olan talebin arttig1
donemde fiyatlar1 artirmak yerine teslimat siiresini uzatma yoluna da gidebilirler. Bu
sayede miisteriler daha yiiksek bir fiyat 6demeyecek iken ve firmalar da kapasite

artirimina gitmeyecektir (Knoop, 2015, s. 131).

Yeni Keynesyen iktisat¢ilara gore fiyatlarin yavas ayarlanmasinin bir diger nedeni menii

maliyetleridir. Menii maliyetleri, fiyat degistiginde yeni fiyat kataloglarinin basimu,
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miisterilere gonderilmesi, reklam afislerinin basilmast ve satis elemanlarinin
bilgilendirilmesi gibi maliyetlerdir. Dolayisiyla, menii maliyetleri firmalarin
maliyetlerini siirekli degil de ara sira ayarlamalarina neden olur. Gregory Mankiw
tarafindan gelistirilen bu model, kiicilk ve Onemsiz gibi goriilen fiyat listelerinin
degistirilme maliyetlerinin eksik rekabet kosullarinda onemli refah kayiplarma ve
konjonktiir hareketlerine neden olabilecegini ortaya koymaktadir. Eger fiyat ayarlamasi
yapmanin maliyeti yliksekse, iireticiler fiyatlarim1 degistirmeden Once iyice
diisiinecekler ve bu da fiyatlarin yapiskan olmasima yol agacaktir. Diger taraftan,
firmalar maliyetlerinde bir parga artis bile olsa fiyatlarin1 artirma girisiminde
bulunmayabilirler. Eger bir firma fiyatin1 artirmasina karsin, diger firmalar fiyatlarini
artirmazsa fiyati artiran firma 6nemli dl¢giine piyasa kaybi yasayacaktir. Tiim firmalar bu
durumu bildiklerinden her bir firma fiyat artirma girisiminde bulunmayacak ve bu
durum yine fiyatlarda yapiskanliga yol agacaktir (Hartley, 2001, s. 172). Ayrica, kiigiik
menil maliyetleri bile nominal fiyatlarda belirgin katiliklar yaratarak ¢ikti ve istihdam
tizerinde bliyiik dalgalanmalara neden olabilmektedir (Akerlof & Yellen, 1985, s. 829;
Mankiw, 1985, s. 529). Menii maliyetleri gibi fiyat degistirmenin agik maliyetleri
yaninda ortiilii bazi maliyetleri de vardir. Ornegin, fiyat artis1 durumunda tiiketicinin
giiveninin  kaybedilmesi olasilifi mevcuttur. Bu nedenle firmalar durgunluk
donemlerinde fiyatlar1 disiirlip, ekonominin tekrar canlandigi donemlerde fiyat
yiikseltme yerine maliyet degisikligi gibi bir zorunluluk durumunda fiyatlar1 degistirme
yoluna giderler. Zira tiiketiciler maliyet degisikligi sonucu ortaya ¢ikan fiyat
degisikliklerini daha anlayisla karsilayacaklardir. Durgunluk donemlerinde fiyat
diistirmenin bir diger dezavantaj1 ise firmalar arasinda ortaya ¢ikma olasilig1 olan fiyat
savaglaridir. Bu potansiyel maliyet ozellikle oligopol piyasalarda daha fazla 6nem
tasimaktadir. Ciinkii bu piyasalarda firmalar diger firmalarin fiyatlama kararlarina

aninda tepkide bulunurlar (Ozer & Taban, 2006, ss. 99-100).

Fiyat katiliklarinin tigiinci nedeni ¢ogu firmanin fiyatlarint maliyet iistii (mark-up)
strateji ile belirlemeleridir. Bu yontemde fiyatlama malin maliyeti iizerine belli bir kar
marjinin eklenmesiyle olusturulur. Maliyet iistii fiyatlama basitligi, anlasilabilirligi ve
uygulama kolayligi nedeniyle ¢ok sik kullanilan bir yontemdir. Bu fiyatlamay1
uygulayan firmalar fiyatlarin1 sadece maliyetleri arttigt zaman artiracaklardir.

Fiyatlamada ne ileriye doniik piyasa sartlar1 ne de talep kosullarin1 dikkate alacaklardir.
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Bu nedenle mark-up fiyatlama stratejisi fiyatlarin kat1 olmasina yol agacaktir (Abel vd.,
2013, s. 420).

Fiyat katiliginin dordiincii nedeni firmalarin fiyatlart nispi olarak yani rakiplerinin
fiyatlarin1 dikkate alarak belirlemesidir. Bir firmanin optimal fiyati siklikla rakiplerinin
fiyatlama stratejisine baghdir. Firmalar kendi mallariin fiyatinin goreli olarak daha
pahali olacagi korkusuyla rakipleri fiyatlarin1 artirmadigi siirece fiyatlarini artirma
konusunda isteksizdirler. Fiyat degisikligi konusunda firmalar arasinda bir
koordinasyon olmasi durumunda fiyatlar tam esnek olacaktir ancak bazi firmalarin fiyat
artigina gitmeyerek pazar paylarini artirmaya g¢alisacaklart diisiincesiyle koordinasyon
hatasi ortaya ¢ikacak ve bu nedenle fiyatlar yavas bir sekilde uyarlanacaktir. Eger
firmanin malina olan talep esnekligi yiiksekse firmanin nispi fiyatin1 artmasi durumunda
biiylik bir pazar kaybi ile kars1 karsiya kalacaktir. Dolayisiyla, firmalar fiyatlarinin
degistirme konusunda isteksiz olacaklar ve boylece endiistride Yeni Keynesyenlerin
reel katilik (real rigidity) olarak adlandirdig: fiyat katiligi olusacaktir (Romer, 2012, ss.
278-280).

Fiyat katiliklarinin besinci ve son nedeni Mankiw ve Reis tarafindan gelistirilen
vapiskan bilgi modelidir. Bu modelin temelinde makroekonomik kosullara iligkin
bilginin niifusun tamamina yavas bir sekilde yayilmasi yer alir. Bu yavas yayilma bilgi
edinme maliyetlerinden veya yeniden optimizasyon maliyetinden kaynaklanabilir. Her
iki durumda da fiyatlar siirekli olarak degisse de fiyatlama karar1 her zaman giincel

bilgiye dayali degildir (Mankiw & Reis, 2002, s. 1296).

Yeni Keynesyen modellerde fiyat katiliklarinin teorik temellerini ortaya koyduktan
sonra literatiirdeki bu konuda yapilan bazi ampirik ¢aligmalara bakalim. Klenow ve
Malin (2010) fiyatlarin degisme sikliklarinin farkli mallar arasinda ¢ok biiyiik 6lgiide
farklilagtigin1  gostermislerdir. Calismanin 6nemli bir diger sonucu ise fiyatlarin
yarisinin  yilda ancak bir veya iki kez degistigi fakat bu degisiklik bir kez
gerceklestiginde ise ¢ok biiyiik oranda oldugudur.

Blinder'in (1991) 72 {st diizey yonetici iizerinde yaptigi anketin sonuglarina gore,
firmalarin %55°1 fiyatlar1 yilda sadece bir kez degistirmekte ve herhangi bir sokun fiyat
tizerindeki etkisi 3 ile 4 ay arasinda ortaya ¢ikmaktadir. Ayni ¢alismanin sonuglarina

gore iist diizey yoneticilerin dnemli bir kismi1 stok yatirimlarini, mark-up fiyatlamayzi,
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acik ve ortiik sézlesmeleri ve menii maliyetlerini fiyat katiliklarinin 6nemli nedenleri

arasinda gormektedir.

Levy ve arkadaslart (1997) siipermarketlerde fiyatlar1 degistirmenin maliyetini
arastirdiklari ¢alismalarinda, bu maliyetlerin %0,5 ile %1 arasinda degigsmekte oldugunu
ortaya koymuslardir. Stipermarketlerde kar marjlarinin olduk¢a diisiik olmas1 sebebiyle
bu maliyetlerin oldukga yiiksek oldugu sdylenebilir. Dolayisiyla, menii maliyetleri

perakendecilerin fiyat degistirme konusunda isteksiz olmalarinin 6nemli bir nedenidir.

Fiyat katiliklarinin makroekonomik etkilerine bakacak olursak, Kiley (2000)’e gore
enflasyon oranmin daha yiiksek oldugu iilkelerde fiyatlar daha sik degistirilmektedir.
Ornegin, 1948-1996 yillar1 arasinda ortalama enflasyon oraninin %4 oldugu Amerika
Birlesik Devletleri’nde fiyatlar yaklasik 3,5 yilda bir degisirken, ayni doénemde
enflasyonun %58 oldugu Arjantin’de fiyatlar her yil degismistir. Bu sonuglar
gostermektedir ki enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde firmalar fiyat degistirme
konusunda daha isteklidirler. Bu nedenle, daha yiiksek enflasyona sahip {ilkelerde
fiyatlarin daha sik degistirilmesi hasiladan sapmalarin daha kisa siireli olmasina yol

acacaktir.

Benzer sekilde, Ball, Mankiw ve Romer (1988) talep soklarmin reel etkilerinin zaman
boyunca herhangi bir iilkede veya iilkeler arasinda ortalama enflasyon orani arttik¢a
azaldigin1 ortaya koymuslardir. Bu sonu¢ hasilada goriilen reel etkilerin sadece
ongoriilmeyen talep soklari sonucu kamuoyunun yanilmasi nedeniyle degil aym
zamanda fiyat ve tlicret katiliklarinin da bir sonucu olarak gerceklestigini ortaya
koymaktadir. Fiyat degismelerinin hasiladaki degismeyle birlikte esanli olarak degil de
belli bir siire sonra gerceklesmesi nedeniyle beklenen soklar dahi hasila iizerinde
etkilidir. Dolayisiyla, biitiin bu arastirmalar gostermektedir ki fiyat katilig1 vardir ve

hasilanin dalgalanmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir.

2.5.1.2.Nominal ve Reel Ucret Katiiklarina Dayanan Modeller

Yeni Keynesyenlere gore konjonktiir hareketlerinin ikinci temel nedeni iicret
degisiminde gozlenen katiliklardir. Nominal ve reel iicret katiliklarina dayanan bu
modeller, isglicii piyasasinin isleyisini mikroekonomik temellerle agiklamaya calisirlar.

Bu modellerin en 6nemlileri acik (explicit) s6zlesme modeli, ortiik (implicit) sozlesme
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modeli, asgari (minimum) ticret yasasi, etkin iicret modeli ve iceridekiler-disaridakiler

modelidir.

Acik iticret sozlegmeleri sendikalar araciligiyla yapilan miizakereler sonunda ortaya
¢ikan sOzlesmeler ile {icretlerin nominal olarak ve belirli bir siire i¢in belirlendigi
sozlesmelerdir. Ucret goriismelerinin hem is¢i hem de isveren agisindan maliyetli
olmas1 ve grev riski dolayisiyla s6zlesmeler uzun déonemli olarak yapilmaktadir. Bu
modellere goére nominal ficretlerin sézlesme donemlerinde belirlenmesi {icretlerin
kademeli bir sekilde ayarlanmasina yol ag¢maktadir. Dolayisiyla, {icretlerin
sozlesmelerle belirlendigi emek piyasasinda para arzinda meydana gelen degisiklikler

kisa donemde iicretler lizerinde herhangi bir degisiklige yol agmayacaktir.

Arthur Okun’un, Smith’ten esinlenerek “goriinmez tokalasma” olarak niteledigi (Tobin,
1996, s. 739) ortiik sozlesme teorisi firmalarin risk yansiz iken isgilerin riskten
kagindiklarini varsayar. Bu durumda {icret orani sadece is¢iye emeginin karsiligi olarak
yapilan bir 6deme olmayip ayni1 zamanda gelirin degigsme riskine karsi bir giivencedir.
Ucretin bu rolii iscilerin riski azaltmak amaciyla finansal piyasalara erisiminde
giicliikler varsa daha da belirginlesir. Ekonomide bir sok durumunda firmalar riskten
kacinan iscileri gelirlerindeki dalgalanmadan korumak amaciyla reel ticretleri sabit
tutma konusunda iscilerle anlasabilirler. Bu anlasma resmi bir anlagsma olabilecegi gibi
ortiilii bir sekilde firmanin iicret politikalarinda da kendini gosterebilir. Bu sayede firma
konjonktiir riskini iistlenirken, is¢iler riske karst korunmus olmaktadirlar. Calisanlarin
gelir diizeyi istikrarli oldugundan {icretler yapiskandir. Ornegin, petrol fiyatlarindaki
degisimden kaynaklanan bir arz sokunda, artan petrol fiyatlar1 reel iicretleri
diisiirecektir. Ancak firma hem igveren hem de sigortact gibi davranarak c¢alisanlar
ortiilii bir anlagma yaparak reel ticretlerin sabit tutulmasi konusunda anlasabilir. Bu
sayede, petrol fiyat sokunun is¢ilerin reel ticretlerini diisiirmesi 6nlenmis olur. (Sachs &

Larrain, 1993, ss. 538-539).

Ucret katiliklarina yol agan bir diger faktdr asgari iicret yasasidir. Etkin'® bir asgari
ticret yasasi halinde isgiicli piyasasinda ddenebilecek en diisiik iicret belirlenmekte ve

bu iicretin altinda is¢inin ¢alistirilmasi kanunen yasaklanmaktadir. Dolayisiyla, acik ve

18 Asgari iicretin etkin olabilmesi i¢in denge iicretin iizerinde olmasi gerekmektedir.
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ortiikk so6zlesmeler modelinde oldugu gibi asgari iicret yasast da nominal iicret katilig

acgiklamaktadir.

Etkin iicret modeli*® iicretlerin bazi piyasalarda piyasayr temizleyecek kadar
diismedigini 6ne slirmektedir. Daha onceki modellerden farkli olarak bu model hem
nominal hem de reel iicretlerin katiligimi agiklamaktadir. Etkin iicret modelinin temel
varsayimi daha yiliksek ticret 6demenin firmaya maliyeti oldugu gibi faydasi da
olmasidir. Firmalarin ¢alisanlarina cari ticret diizeyinden daha fazla iicret 6demesinin
bircok nedeni vardir. Birincisi, 6zellikle fakir iilkelerde gegerli olmak iizere, daha fazla
ticret alan is¢i daha iyi beslenecek, daha saglikli olacak ve bu sayede verimliligi
artacaktir (Mankiw, 2015, s. 194). Ikincisi, yiiksek iicret alan isciler isini
kaybettiklerinde ayni kosullarda is bulmakta zorlanacaklarini bildiklerinden, firma
tarafindan tam olarak izlenemeseler bile isten kagmayacaklardir (Abel vd., 2013, s.
411). Ugiinciisii, daha yiiksek bir icretin iscinin  yetenekleri firmanin
gozlemleyemeyecegi bir boyutta artirmasidir. Daha yiiksek bir ticret firmaya daha
kaliteli is¢ilerin bagvuru yapmasina neden olacak ve bu sayede firmanin ige aldigi isciler
ortalama olarak daha yetenekli bireylerden olusacaktir (Romer, 2012, s. 458).
Dordiinciisii, daha yiiksek bir licret ¢aliganlar arasinda firmaya olan sadakati artirir ve
onlar1 daha gayretli olmaya sevk eder. Tersine, diisiik bir iicret ise kizginlik ve intikam
hissi sonucu kaytarmaya ve sabotaja yoneltecektir (Akerlof & Yellen, 1985, s. 256).
Biitiin bu nedenlerle ekonominin daralma evresinde bile firmalar ticretleri diisiirmeyerek
piyasa kosullarindaki degisimin iicretlere yansimasii oOnlemektedirler. Bu nedenle,

igsizlik dogal oranin iizerinde seyretmektedir.

Ik olarak Lindbeck ve Snower tarafindan ileri siiriilen (Blanchard, Bean, & Miinchau,
2006, s. 23) igeridekiler-disaridakiler modeli gayri-iradi issizlik altinda {icret
katiliklarmi aciklamaya calismaktadir. Bu modelde igeridekiler firmanin halihazirda
istthdam ettigi isciler, disaridakiler ise issizlerdir. Etkin {icret modelinde piyasayi

temizleyen ticretin iizerinde iicret veren firmalar iken, iceridekiler-disaridakiler

19 Etkin ticret modelinin teorik olarak ortaya ¢ikisi Shapiro-Stiglitz’e (1984) dayansa da uygulamadaki ilk
ornegi Henry Ford tarafindan gergeklestirilmistir. 1914 yilinin Ocak aymda Ford Motor piyasada giinliik
ticret 2-3$ iken, isgilerine giinlik 58 O6demeye baslamistir. Kisa siirede binlerce kisi Ford Motor
fabrikasinin 6niinde is bulabilmek amaciyla kuyruga girmistir. Piyasayi temizleyen icretin (2-3$)
yaklagik iki kati ticret (5$) uygulamasi sonucu isten ayrilmalar %87, ise gelmeme %75 azalirken,
verimlilik %30 artmigtir. Henry Ford daha sonra cari licret diizeyinden daha fazla iicret vermesinin
maliyetleri diigiirmek i¢in yapmis oldugu en iyi hamle oldugunu sdylemistir (Raff & Summers, 1987).



68

modelinde iicreti belirleme giicii kismi olarak igeridekilere aittir. Iceridekiler isgiicii
degisiminin firmaya maliyetli oldugunu bildiklerinden dolay1 disaridakilere nispeten
pazarlik giiciine sahiptirler. Isgiicii degisimindeki maliyetin birinci sebebi isten ¢ikarma
ve ise alma sirasinda katlanilan zorunlu olan igse alma ve isten ¢ikarma prosediirlerini,
reklam, denetleme, kidem tazminati ve dava maliyetlerini kapsamaktadir. Bunlara ek
olarak Lindbeck ve Snower’in (1988) vurguladig1 bir bagka maliyet unsuru daha s6z
konusudur. Igeridekiler firmadaki pozisyonlarmin disaridakiler tarafindan tehdit
edildigini distiniirlerse onlarla isbirligi yapmay1 reddedebilir, onlar1 egitmekten
kacinabilir ve hatta ¢alisma kosullarin1 onlar agisindan koétiilestirebilirler. Biitiin bu
maliyetlerden dolayi, kismen de olsa, igeridekiler pazarlik giiciine sahiptirler (Snowdon
& Vane, 2005, ss. 394-395). Bu pazarlik giicii neticesinde firma galisanlarina piyasay1
temizleyen licret diizeyinin iizerinde bir ilicret verecek ve dolayisiyla daha az kisiyi

istihdam edecektir.
2.5.1.3.Kredi ve Risk Modelleri

Yeni Keynesyenlerin piyasa basarisizliklarini agiklamada kullandiklari iiclinci model
kredi ve risk modelleridir. Ekonomide kaynak dagilimi gorevini iistlenen finansal
piyasalarin bu islevi hatali bir sekilde yerine getirmesi durumunda ekonominin tamami
bu durumdan etkilenecektir. Finansal piyasalarda alic1 ve saticilart ilgilendiren bilginin,
tam ve taraflarca esit diizeyde saglanamamasi olarak tanimlayabilecegimiz asimetrik
bilgi finansal piyasalarda kaynaklarin hatali dagilmasmnin en oOnemli nedenidir.
Asimetrik bilgi ise ters secim (adverse selection) ve ahlaki tehlike (moral hazard)
olmak tizere iki soruna yol agar. Ters se¢cim finansal piyasalarda alacakli konumundaki
kisi veya kurumlarin fonlarini yatirima doniistiirmeden once 1yi riskli bagvurularla koti
riskli basvurular1 birbirinden ayirt etmelerine dair bir sorundur. Bor¢ soézlesmeleri
gerceklesmeden Onceki asamada fon talep edenlerin hangilerinin kredibilitesinin daha
yiiksek, hangilerinin daha diisiik oldugunun tespiti elinde fonu bulunan ve bunlar1 finans
piyasalarina plase etmek isteyen yatirimeilar igin dnemli bir sorundur (Erdem, 2014, ss.
79-80). Ahlaki tehlike ise finansal piyasalarda borglunun kullandigi fonlar1 planladigi
gibi kullanip kullanmadiginin alacakli tarafindan tespit edilmesi ve takibi ile ilgili bir
sorundur (Erdem, 2014, s. 88). Finansal piyasalarda ters se¢im ve ahlaki tehlike
sorunlarmi ortaya g¢ikmasi, finansal islemlerin riskinin yiikselmesi nedeniyle kredi

maliyetlerini artiracaktir. Kredi maliyetleri arttifinda, kredi ihtiyaclar1 hat safhaya
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ulagsmis yliksek riskli bagvurular artacaktir. Bankalarin diisiik riskli bagvurularla yiiksek

riskli basvurulari tam olarak ayirt edememesi kaynaklarin hatali dagilimmna yol

acacaktir (Leland & Pyle, 1977, s. 371).
2.5.2.Yeni Keynesyenlerde Konjonktiir Hareketleri

Yeni Keynesyen iktisat¢ilar toplam arz soklarin1 tamamen goz ardi etmemekle birlikte,
konjonktiir dalgalarinin temel sebebi olarak Keynesyen anlayista oldugu gibi toplam
talepteki soklar1 géormektedirler. Toplam talepte meydana gelen soklarin kaynagi para
politikas1 gibi nominal etkenler olabilecegi gibi kamu harcamalar gibi reel faktorler de
olabilir. Yeni Keynesyen iktisat¢ilar, Keynesyen teoride oldugu gibi toplam talep
soklarinin nominal iicretlerdeki ve fiyatlardaki yapiskanliklar nedeniyle bir konjonktiir
hareketine doniisecegini ongdrmektedirler. Fakat Keynesyen iktisat¢ilar gibi nominal
ticretlerin ve fiyatlarin yapiskan oldugu 6n kabulii yerine, bu yapiskanliklar1 agiklayan
modeller ortaya koymuslardir. Bu modellerin ayirt edici unsuru eksik rekabet
varsayimidir (Rogers, 2013, s. 175). Bu nedenle piyasada monopolcii rekabet sartlar
gecerlidir. Zira, fiyat yapiskanliklar1 varsayimi tam rekabet varsayimi ile

ortlismemektedir.

Yeni Keynesyen modelde konjonktiir dalgalanmalarinin nasil ortaya ¢iktigi toplam talep

ve toplam arz egrileri kullanilarak agiklanabilir (Snowdon & Vane, 2005, ss. 396-398):
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Sekil 2.9. Yeni Keynesyen Modelde Konjonktiirel Dalgalanmalar
Kaynak: Snowdon ve Vane (2005, s. 397)’den alinmistir.

Sekil 2.9.°da iicret ve fiyatlarin kat1 oldugu durumdaki emek ve mal piyasast yer
almaktadir. Seklin (a) panelinde para arzinda bir azalma sonucu toplam talep dogrusu
ADy konumundan AD; konumuna gelecektir. Menli maliyetleri ve reel katiliklar
nedeniyle fiyat diizeyi Py seviyesinde sabit olacagi icin toplam talepteki bir azalma
sonucu ekonominin yeni dengesi seklin (a) panelinde Ey noktasindan E; noktasina
kayacaktir. Hasiladaki azalma etkin emek talebini azaltacaktir. Seklin (c) paneli etkin
emek talep egrisi (D¢) farkl iiretim diizeyleri i¢in ne kadar emegin gerekli oldugunu

gostermektedir.  Sekilde goriildiigii gibi, Y; miktarinda hasila iiretebilmek icin Lj
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miktarinda emek gerekmektedir. Ucret ve fiyatlarin Py ve wy seviyesinde sabit olmasi
nedeniyle firmalarin etkin emek talebi D degil bu dogrunun NK ile gosterilen kismi ve
KE;L; ile gosterilen kismindan olusan (d) panelindeki NKL; dogrusudur. Reel katiligin
Wy seviyesinde oldugu durumda firmalar Ly kadar is¢i istihdam etmek isterler ancak Lo
miktarinda emek istthdam ederek {iretecegi Yo miktarindaki {iriiniin hepsini
satamayacaktir. Dolayisiyla, toplam talep soku Lo-L; kadar bir gayri-iradi issizlige yol
acmustir. Yeni Keynesyen kisa déonem toplam arz egrisi (SRAS) sabit fiyat seviyesinde
(Po) tam esnektir. Zamanla ticret ve fiyatlardaki asagi yonlii baski nedeniyle
ekonominin dengesi a panelinde oldugu gibi E; noktasindan E; noktasina gelecektir.
Sonug olarak Yeni Keynesyen modelde parasal soklarin kisa donemde hasila {izerinde

etkileri varken uzun dénemde para yansizdir.

Yeni Keynesyen iktisat¢cilar ekonominin uzun donemde tam istihdam seviyesine
gelecegini kabul etmekle birlikte, bu siirecin uzun siirecegini ve toplumsal refahi
azaltacagini one siirerek higbir sey yapmadan beklemek yerine toplam talebi artirici

politikalarin uygulanmasi gerektigini ifade ederler.

2.6.Reel Konjonktiir Teorisi

Yeni Klasik modelde bilgi gecikmelerinin ¢ok kisa donemli olmalart nedeniyle
konjonktiir dalgalarinin makul bir kaynag1 olamayacaklar1 goriisii nedeniyle konjonktiir
dalgalanmalarinin eksik bilgi teorisi ile acgiklanamayacagi goriisii Yeni Klasik
iktisatcilar1 piyasalarin stirekli temizlendigi alternatif bir konjonktiir teorisi arayisina
yoneltmistir. Finn Kydland, Edward Prescott, Robert King ve Charles Plosser gibi
iktisatgilarin Onciiliik ettigi Reel Konjonktiir Teorisi (Real Business Cycles- RBC)
olarak adlandirilan bu yeni teoriye gore konjonktiir hareketlerinin kaynagi parasal

soklar (talep soku) olmayip reel (arz) soklardir (Gordon, 2013, ss. 548-549).

2.6.1.Temel Bir Reel Konjonktiir Modeli

Reel Konjonktiir modeli Neoklasik biiylime modelini kullanmaktadir. Model ¢ok sayida
alozdes firmadan olusmaktadir. Uretimi gerceklestirmek icin sermaye (K), emek (L) ve
teknolojinin (A) kullanildig1 dlgege gore sabit getiriye sahip Cobb-Douglas tipi tiretim
fonksiyonu asagidaki gibi gosterilebilir (Romer, 2012, ss. 195-207):

Y, =K*(AL)"™, O<a<1 (2.29)
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Hasila tiiketim (C), yatirnm () ve hiikiimet harcamalarindan (G) olusmakta ve her
donem sermayenin o kadarlik kismi amortismana ugramaktadir. t+1 dénemindeki

sermaye birikimi denklemi

K., =K, +1,—0K,

t+1

=K, +Y,-C, -G, - 5K,

(2.30)

seklinde olup hiikiimet harcamalar1 gotiirii vergilerle finanse edilmektedir. Emek ve
sermayenin marjinal irlinlerinin karsiligini aldig1 durumda herhangi bir t déneminde

reel ticret ve reel faiz oran1 asagidaki gibidir:

W, =(@- @)K (AL) " A (2:31)
K o

o[ K 232

( a)(AL[j A (2.32)

[ = o{ﬁj T s (2.33)

Temsili hanehalkinin amact simdiki ve gelecekte elde edecegi faydalarin indirgenmis

degerini maksimize etmektir.
o0 a hh

U=>e"u(c,1-1)—+ (2.34)
=0 H

Burada C; temsili hanehalkinin tiiketimini, 1; ¢alisma siiresini, 1-l; bos zamani, p iskonto

oranini, N niifusu ve H toplam hanehalki sayisim? ifade etmektedir.

Niifus dissal olarak n gibi bir oranda artmaktadir;

INN,=N+nt, n<p (2.35)

N-+nt

Dolayisiyla niifusun diizey degeri ise N, =e olacaktir.

20 Dolayistyla, denklemdeki Ni/H terimi temsili bir hanede kag bireyin oldugunu yani hanehalk: sayisini
gostermektedir.
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Anlik fayda fonksiyonun, u(.), tiiketimin (C) ve toplam zamanm?' galisiimayan kismi
olan bos zamanin (leisure) artan bir fonksiyonudur. Biitiin hanehalklar1 6zdes

olduklarindan, c=C/N ve I=L/N olarak ifade edilebilir.
Anlik fayda fonksiyonu ise agagidaki gibi log-dogrusal bir yapiya sahiptir;
u, =Inc +bin(l-1), b>0 (2.36)

Modelin son varsayimlar1 ise konjonktiir dalgalarinin iki kaynagi olan teknoloji ve
hiikiimet harcamalarini1 kapsamaktadir. Trend biiyiimesini yakalamak amaciyla soklarin
olmadig1 durumda InA; veri teknoloji diizey ile teknolojinin artis hizi (g) toplamindan

olusacaktir. Ancak teknoloji diizeyi rastsal soklara maruz kalacagi i¢in
InA =A+gt+A (2.37)

seklinde ifade edilebilir. Teknoloji soklarmi temsil eden A birinci dereceden otoregresif

bir siire¢ izlemektedir:
A=p A, +e,, -l<p<l (2.38)

Burada €a sifir ortalamaya sahip, otokorelasyon igermeyen beyaz giiriiltii (white noise)
hata terimidir. Teknoloji sokunun katsayisin1 gosteren p katsayisinin -1 ile +1 arasinda
bir deger almasi teknoloji soklarmin pozitif veya negatif olabilecegini ancak sokun
teknoloji iizerindeki etkisinin kademeli olarak ortadan kalkacagini anlamina

gelmektedir.

Hiikiimet harcamalar1 i¢in de benzer varsayimlar gecerlidir. Kisi basina kamu
harcamalarinin trend biiyiime oranini teknolojinin trend biiylime oranina esittir. Eger bu
varsayim yapilmazsa kamu harcamalar1 zaman icerisinde ekonomi igerisinde ya ¢ok

kiiciik ya da ¢ok biiyiik olacaktir. Boylece,

InG, =G +(n+g)t+G,
(2.39)

G, :pGét—1+gG,t’ -1<ps <1

2! Basitlik amaciyla toplam zaman 1 olarak normalize edilmistir.
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Bu esitlikte de eg’ler beyaz giiriiltii hata terimleri olup, teknoloji esitligindeki hata
terimleri, €p, ile iliskisizdir.

Fayda fonksiyonundan emek arzi ile ilgili bilgi edinmek amaciyla hanehalkinin yalnizca
bir donem yasadigin1 ve baglangigcta herhangi bir serveti olmadigini kabul edelim.
Ayrica, basitlik amaciyla hanehalkinin yalnizca bir iiyeden olustugunu varsayalim. Bu

durumda hanehalkinin amag fonksiyonu In c+b In(1-1) ve biitge kisit1 da c=wl olacaktir.
Hanehalki maksimizasyon probleminin Lagrange esitligi
L=Inc+b(1-1)+A(wl-c) (2.40)

bigimindedir. ¢ ve I’ye gére kismi tiirev alarak birinci derece kosullari elde edersek,

Al 0
oc ¢

(2.41)
ol 1-1

sonuglarini elde ederiz. Biitge kisitt c=wl oldugundan A=1/wl olacaktir. Bu ifadeyi son

denklemde yerine koyarsak

——+-=0 (242)

esitligini elde ederiz. Dikkat edilirse bu esitlikte iicret yer almamaktadir. Dolayisiyla,
emek arzi iicretten bagimsizdir. Faydanin tiiketimin logaritmik bir fonksiyonu olmasi ve
hanehalkinin baglangi¢ serveti olmamasi nedeniyle {icretteki bir degisimin gelir ve

ikame etkileri birbirini dengelemektedir.

Burada belirtmeliyiz ki statik durumda iicret diizeyinin emek arzini etkilememesi
hanehalkinin yasam siiresinin bir ddonemden uzun oldugu durumda iicretteki degisimin
emek arzini etkilemeyecegi anlamimna gelmemektedir. Bu hanehalkinin iki dénem
yasadig1 durumda kolaylikla goriilebilir. Hanehalkinin yalnizca bir bireyden olustugunu
ve baglangi¢ serveti olmadig1 varsayimina ilave olarak faiz orani veya ikinci donemdeki

ticret diizeyi ile ilgili herhangi bir belirsizlik olmadigini kabul edelim.
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Hanehalkinin yagamboyu biitge kisit artik;

1 1
C,+—¢C, =wl, +—w,l 2.43
H S R (2.43)
olup denklemdeki r reel faiz oranini ifade etmektedir. Langrange denklemi,
_ 1 1
L=Inc, +biInl-1)+e”[Inc,+b In(l—lz)]+ﬂ{wll1 +—w,l, —C; ——cz} (2.44)
1+r 1+r

Burada hanehalkinin karar vermesi gereken degiskenler her iki donemdeki tiiketim (Cy,
C2) ve bos zamanin donemler arasindaki dagilimudir (Iy,ly). iki donem altinda nispi
tcretin emek arzi {izerindeki etkisini gostermek i¢in |; ve I’nin birinci derece

kosullarin yeterlidir

%:—:/lwl
o, 1-1,

2.45
oL _e”b _ 1 (249

i W2
ol, 1-1, 1+r

2.45 nolu esitligin her iki tarafin1 w; ile, 2.43 nolu esitligin her iki tarafin1 wo/(1+r) ile

boliip elde edeceginiz ifadeyi A’ya esitlersek

e’bl+r b 1
-1, w, 1-1Lw

(2.46)
-, 1w,

1-1, e’@+r)w,

2.46 nolu esitlige gore iki donemde emek arzi nispi licretlerdeki degismeye tepki
vermektedir. Ornegin, birinci donemdeki reel iicret (w;) ikinci dénemdeki reel iicrete
(wy) oranla artarsa hanehalkinin ilk donemdeki bos zamanini (l;) ikinci déneme kiyasla

azalip, ilk donemdeki emek arzi artar.

2.46 numaral1 esitlik ayn1 zamanda faiz oranlarindaki bir artisin ilk donemdeki emek
arzinin ikinci doneme kiyasla artacagini ima etmektedir. Faiz oranindaki bir artig bugiin
calismanin ve tasarruf etmenin cazibesini artiracaktir. Faiz oranindaki bir artisin emek
arz1 iizerine etkisi reel konjonktiir modelinde istihdamdaki dalgalanmalarin agiklanmasi

konusunda 6nemli bir isleve sahiptir.
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2.6.2.Teknoloji Sokunun Olgiilmesi: Solow Artig

Reel konjonktiir modelinde konjonktiir dalgalanmalarinin temel nedeni teknoloji
soklaridir. Ancak teknolojik degisim kolayca oOlciilebilen bir degisken olmadigr icin
ekonomik biiylime siirecinde teknolojinin katkisini tespit edebilmek kolay degildir. Bu
soruna ABD’li iktisatci Robert Solow (1957) dogrudan olgiilemeyen teknolojik
ilerlemenin dolayli bir sekilde Olgiilmesini Onererek olduk¢a pratik bir ¢oziim
getirmistir. Solow artigi (Solow residual) basitge hasiladaki degismenin emek ve

sermayedeki degismeden kaynaklanmayan kismi olarak ifade edilebilir®.

Emek, sermaye ve veri teknoloji diizeyi tarafindan tanimlanan jenerik bir iiretim

fonksiyonunu asagidaki gibi ele alabiliriz (Solow, 1957, ss. 312-313):
Y =AF(K,L) (2.47)

Hasila A, K veya L degistikce degisecektir. Uretim fonksiyonu olarak ampirik

caligmalarda en sik kullanilan Cobb-Douglas iiretim fonksiyonu kullanilabilir:
Y = AK°L?, 0<6<1 (2.48)

Burada 6 sermayenin hasila esnekligi ve 1- 0 emegin hasila esnekligidir. Katsayilarin
toplaminin 1 olmast ise {iretim fonksiyonunun dlgege gore sabit getiriye sahip oldugunu
gostermektedir. Dolayisiyla emek ve sermaye girdilerindeki esit bir artis, hasilayr ayni

oranda artiracaktir. Esitligi tekrar diizenleyerek Solow artigina (A) ulasabiliriz:

Y

Solow artlgl =A= W (249)

Burada A dogrudan olgiilemedigi i¢in artik olarak tahmin edilecektir. Cobb-Douglas

tiretim fonksiyonunu yiizde degisimleri olarak asagidaki gibi ifade edebiliriz:

AY A 5AK -yl (2.50)
Y A K L

Bu esitlige gore hasiladaki degisim (AY/Y); toplam faktor verimliligindeki degisime
(AA/A), emek (1-0)(AL/L) ve sermayedeki degisimin (3(AK/K)) agirlikli ortalamasina
baghdir. Yukandaki esitligi teknolojik degismenin artik olarak ifade edildigi esitlik

olarak asagidaki gibi yazabiliriz:

22 Teknolojik ilerleme dogrudan dlgiilemeyip, hasiladaki degismeden emek ve sermayedeki degisme
¢ikarilmasi suretiyle elde edildigi i¢in ar#1k terimi kullaniimaktadir.
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%=ﬂ—[5ﬁ+a—5)A—L} (2.51)
A~y 17K L

Burada AA/A Solow artig1 olarak adlandirilir. Reel konjonktiir teorisine gére Solow

art1g1 teknolojik degismenin bir 6l¢iisiidiir.

RBC teorisine gore Solow artig1 ile hasila arasinda yiiksek bir korelasyon olmasi
beklenmektedir. Nitekim, Kydland and Prescott ABD ekonomisi i¢in yapmis olduklari
calismada savas sonras1 donemde hasiladaki dalgalanmalarin %70’inin Solow artigi ile
aciklandigin1 ortaya koymuslardir (Kydland & Prescott, 1991, s. 63). Solow artigi ile
hasila dalgalanmalar1 arasindaki iligkiyi grafiksel olarak da ortaya koymak miimkiindiir.
Sekil 2.10’da ABD ekonomisinde 1960-2013 dénemi i¢in hasila biiyiimesi ve Solow

art1g1 arasindaki iligki i¢in goriilmektedir.

Grafikte de goriildiigii gibi hasila biiyiimesi ile verimlilik soklar1 arasindaki giiclii
korelasyon verimlilik soklarmin konjonktiir dalgalarinda 6nemli bir rol oynadig

anlamina gelmektedir.

Hasila artit

v

-2 =
Solow arngn

] ] | 1 | 1 | | ] ]
-
1960 1265 1950 1973 1980 19383 1990 1993 2000 200> 2070

Sekil 2.10. Hasila Artis1 ve Solow Artigt
Kaynak: Mankiw (2015, s. 277)
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2.6.3.Konjonktiir Dalgalarimin Kalicihigim Belirleyen Ampirik Testler

Reel konjonktiir modelinde hasiladaki dalgalanmalarin temel kaynagi olarak teknoloji
degisimleri gorilir. Teknolojinin deterministik bir trend etrafinda dalgalandigini
varsayildigr bir durumda bir teknoloji sokunun etkisi zamanla ortadan kalkacaktir.
Basitlik amacli bdyle bir varsayim yapilsa da teknoloji soklarinin kalic1 etkiler yaratan
bilesenleri de olabilir. Ornegin, giiniimiizdeki kiiciik bir yenilik zaman igerisinde
gelistirilerek teknolojinin ilerleme hizi iizerinde etkili olabilir. Dolayisiyla, yenilik
teknoloji seviyesinde kalic1 bir artisa yol agabilir. Bu nedenle reel konjonktiir modelleri
hasiladaki dalgalanmalarin kalic1 bilesenleri lizerinde durmaktadir (Romer, 2006, s.
203)

2.6.3.1. Nelson ve Plosser’in Testi

Konjonktiir dalgalarmin kalict olup olmadigina yonelik ilk ¢calisma Nelson ve Plosser
(1982) tarafindan gergeklestirilmistir. Kullanilan testler karmasik ekonometrik
yontemler igerse de test oldukca basit bir fikre dayanir. Hasiladaki dalgalanmalar
deterministik bir trend etrafinda gerceklesen dalgalanmalar ise, hasila trend diizeyinin
tizerindeyken hasila biiyiimesi normalden daha az; hasila trend diizeyinin altindayken
ise hasiladaki biliylime normalden daha fazla olacaktir. Bu ifadeyi asagidaki gibi bir

regresyonda gosterebiliriz:
Alny, =a+b{Iny,_, —[a+Bt-D]}+¢ (2.52)

Burada Iny reel GSYIH nin logaritmasi, a+pt GSYIH nin trendi, & ise Inyyi-[a+P(t-1)]
ile korelasyon igermeyen sifir ortalamaya sahip hata terimidir. Inyq;-[o+f(t-1)] ise
logaritmik GSYIH ile t-1 dénemindeki trend degeri arasindaki farktir. Dolayisiyla,

hasila trend degerine yaklasiyorsa b negatif, yaklasmiyorsa b sifir olur.
2.52 nolu esitligi asagidaki gibi tekrar yazabiliriz:

Alny, =a'+f't+blny_, +¢ (2.53)

Burada a'=a-ba+bfve f'=-bfdir. Dolayisiyla, trende yonelmeyi (soklarin
gecici olmasi) soklarin kalici oldugu alternatifine karsisinda test etmek i¢in 2.53 nolu
denklemi tahmin etmek ve b=0 olup olmadigini test etmek yeterlidir. Bu tahminde bos
hipotez hasilanin duragan olmadig: (birim kok icerdigi) iken alternatif hipotez hasilanin

trend-duragan oldugudur.
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Nelson ve Plosser ABD’nin reel GSMH, kisi bast reel GSMH, sanayi iiretimi ve
istthdam verilerini kullanarak 11 nolu modeli tahmin etmislerdir. Elde ettikleri basit en
kiigiik kareler tahmin sonuglarina gore b parametrelerinin -0,1 ile -0,2 arasinda degerler
alirken, t istatistikleri ise -2,5 ile -3,0 arasinda degismektedir. Yazarlar elde edilen t

istatistiklerinin %35 anlam diizeyindeki kritik deger olan -3,45’in*

saginda kalmasi
nedeniyle bos hipotezin reddedilemeyecegi yani hasiladaki dalgalanmalarin kalici

oldugu sonucuna ulasmislardir.
2.6.3.2. Campbell ve Mankiw’in Testi

Dalgalanmalarin kalic1 bileseninin varligini test etmenin 6nemli bir smirt bu kalict
bilesenin ne kadar biiyiikk oldugu hakkinda herhangi bir fikir vermemesidir. Campbell
ve Mankiw (1987) kaliciligin 6l¢iimiinii hedefleyen bir test 6ne siirmiislerdir. Yazarlar,
logaritmik hasiladaki degisimi dikkate almak amaciyla farkli siirecler onermislerdir.

Bunlardan bir tanesi asagidaki gibi tigiincii dereceden otoregresif (AR-3) bir siirectir:
Alny, =a+bAlny,_, +b,Alny, , +bAlny, ,+¢ (2.54)

Campbell ve Mankiw yukaridaki regresyonu tahmin edip, In y’nin & {izerindeki 1
birimlik soka tepkisini hesaplamiglardir. Kaliciligin 6l¢iisii ise bu tahminin hangi degere
yakinsadigidir. Bu 0Ol¢li aslinda hasila bu donem beklenenden %1 daha fazla
gerceklesirse gelecekteki hasila tahmini yiizde kag¢ degistirilmelidir sorusunun
cevabidir. Eger hasila trend-duragan bir siire¢ izliyorsa bu sorunun cevabi 0 olacaktir.

Eger hasila tesadiifi bir siireg izliyorsa (yani Iny, =« + ¢, ise) cevap 1 olacaktir.

Campbell ve Mankiw’in sonuglart kaliciligin  genellikle 1’1 gecmesi agisindan
sasirticidir. Yani hasilay1 etkileyen soklar1 aym1 yonde ve daha biiylik hasila soklari
izler. Ornegin, {i¢iincii dereceden otoregresif siirecte kalicilik katsayisi 1,57 degerini

almstir.
2.7.Politik Konjonktiirel Dalgalanmalar

Politik konjonktiirel dalgalanmalar modellerinde politika yapicilarin uyguladiklar
ekonomik politikalarin siyasi sonuglari da dikkate alinmakta ve siyaset ile ekonomi
iligkisi incelenmektedir. Se¢menler tarafindan segilen bugiinkii hiikiimetlerin izleyecegi

ekonomik politikalarin sonuglarmin sonraki nesillere aktarilmasi olarak da ifade

2 Buradaki kritik deger standart t-dagilimindan gelmeyip, 100 gozlem altinda, %35 anlam diizeyinde,
sabitli ve trendli modeldeki Dickey-Fuller kritik degeridir.
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edebilecegimiz konjonktiir dalgalarinin politik giidiilerle aciklanmasi 1970’11 yillardan

bu yana yogun ilgi gérmiistiir.

Politik konjonktiir dalgalanmalar1 kavrami ilk olarak Polonyali iktisat¢i Michal
Kalecki’nin “Political Aspects of Full Employment” basliklt makalesinde kullanilmistir
(Kalecki, 1943). Kalecki’ye gore politik davranis ile ekonomik biiyiime arasindaki
catismanin altinda yatan neden bireyler arasindaki ¢ikar ¢atismasidir. Politik konjonktiir
dalgalanmalar1 teorisinin ilk izlerini ise Akerman’in (1947) ¢alismasinda gorebiliriz.
Akerman (1947), 1830-1945 yillarinda kisa donem hasila dalgalanmalari ile dort yillik
baskanlik se¢imleri arasinda iligki oldugunu gostermistir. Akerman’in ¢alismasindan on
yil sonra, Downs (1957a, 1957b) makroekonomik degiskenlerdeki dalgalanmalari
dikkate almasa da Nordhaus’un (1975) bir basyapit niteliginde olan ¢alismasina temel
teskil edecek bir hipotez One slrmiistiir: Politikacilar 6zel ¢ikarlar tarafindan
yonlendirilmektedir. Downs’in kelimeleri ile ifade edecek olursak (1957a, s. 28):
“Politikacilar sadece iktidarin getirdigi gelir, prestij ve giice sahip olmak i¢in hareket
ederler”. Bu amag politikacilarin kendi lehlerine olan oylar1 maksimize etmek gibi bir
motivasyona sahip olmalarina yol agacaktir. Diger yandan, Downs bu amaca ulagmak
icin politika yapicilarin  manipiile etmek zorunda olduklar1 makroekonomik
degiskenlere dair hicbir sey sOylememistir. Politik konjonktiir dalgalari teorisini test
etmek lizere model gelistiren ve ampirik olarak test eden ilk iktisat¢1 ise Nordhaus
(1975) olmustur. Nordhaus, “The political business cycle” baslikli ufuk agict
caligmasinda makroekonomik degiskenlerin piir politik miilahazalar tarafindan
belirlendigini analitik bir ¢cercevede ortaya koymustur. Bu ¢igir acan katkiya kadar ¢ogu
akademik calismada hiikiimetler sosyal refahi maksimize etmeye calisan sosyal
planlamacilar olarak goriiliiyordu. Nordhaus (1975) calismasinda politik konjonktiir
dalgalanmalar1 teorisinin gecerliligini gelismis 9 iilke (ABD, Avusturalya, Kanada,
Fransa, Almanya, Japonya, ingiltere, Yeni Zelanda ve Isveg) igin 1947-1972 yillar1 arasi
verileri kullanarak parametrik olmayan bir test ile aragtirmistir.  Nordhaus
gerceklestirdigi analizde hipotezini @ uzunlugundaki bir se¢cim doneminde issizlik

oraninin ilk 6/2 yilda artmasi, sonraki 6/2 yilda ise azalmasi seklinde tanimlamistir

(Nordhaus, 1975, s. 185). Calismanin bulgularina gore, analize konu iilkelerden
Avusturalya, Japonya, Kanada ve Ingiltere’de politik konjonktiirel dalgalanmalarin

varligina dair kamtlara ulasilamamus, Fransa ve Isveg¢ icin ise teori zayif kanitlarla
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desteklenirken, ABD, Yeni Zelanda ve Almanya 6rneklemlerinde ise politik konjonktiir

dalgalanmalarin varligina dair gii¢lii kanitlara ulasilmistir.

Politik konjonktiir dalgalanmalar modellerinde ele alinan temel faktorler ve konular bes

grupta toplanabilir (Telatar, 1998, s. 39):

o Se¢menler. Oy verme siirecini etkileyen ve yonlendiren faktorler nelerdir?
Ekonomik olaylarin oylama davranisi iizerinde etkisi var midir? Se¢menler partiler
arasinda tercih yaparken, gelecekte gosterecekleri performanslart mi karsilastirmaktadir,
yoksa yalnizca partilerin gegmiste gostermis olduklar1 performanslart m1 dikkate alirlar?
Se¢menler rasyonel beklentilere sahip ve iyi bilgilendirilmis birimler midir, yoksa

rasyonel olmayan ve eksik bilgi sahibi birimler midir?

e Partiler. Siyasi liderleri veya partileri motive eden esas unsurlar nelerdir?
Gegmisteki konumlarini, parti taraftarlarinin goriiglerini ve izleyecekleri politikalarin
yaratacag fiili sonuglar1 dikkate almaksizin, yalnizca secilme (veya yeniden segilme)
olasiliklarin1 maksimize edecek sekilde “firsatc1” davranis mi sergilemektedirler, yoksa
“ideolojik veya partizan™ davranis icinde, iktidara gelmeye ve politik popiilariteye 6zel
bir agirlik vermeksizin, belirli segmen gruplarinin ¢ikarlar1 dogrultusunda ekonomik ve

sosyal sonuglar yaratacak politikalar mi1 izlemektedirler?

e FEkonomik Yapi. Ekonominin yapisi nedir? Siyasi partiler veya hiikiimetler,
izledikleri politikalar yoluyla, ekonomik sonuglar tizerinde etkili olabilirler mi, yoksa
politika etkinsizligi mi s6z konusudur? Ekonomik sonuglar iizerinde etki yaratma
acisindan Onem tagiyan politika enstriimanlari (maliye politikasi, transfer 6demeleri,
para politikast vb.) nelerdir? S6z konusu enstriimanlar hangi otoritenin (hiikiimet,

merkez bankasi1 vb.) kontrolii altindadir?

e Soklar. Siyasi siireci ve ekonomiyi etkileyen soklar nelerdir? Soklar digsal
nitelikte midir (kasirga, kitlik, dis savaglar vb.) yoksa siyasi siirecin kendi biinyesinden
kaynaklanan “i¢sel” nitelik mi tasimaktadir (6rnegin bir basbakanin halefine biiyiik bir

biit¢e ac181 veya yiiksek diizeyde enflasyon devretmesi)?

e Beceri diizeyi. Partiler amaglarina yeterli ve etkin bigimde ulasabilmekte midir,
yoksa izledikleri politikalar yoluyla segmenleri tatmin edememekte ve/veya ideolojik

amaclarina ulagmalarini saglayacak sonuglar elde edememekte midir?
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Literatiirde yukarida siraladifimiz bes temel unsur iizerine ¢ok sayida yaklasim
gelistirilmis olmasina ragmen, esas olarak iizerinde durulan konularin se¢gmen ve parti

davraniglar1 oldugu goriilmektedir.

Politik konjonktiirel dalgalanmalar literatiiri birbirinden net ¢izgiler ile ayrilabilen iki
farkli evrede gelismistir (bkz. Tablo 2.1). Literatiirlin birinci evresinde yer alan ve
1970’lerin ortalarinda yapilan bu ¢alismalarda negatif egimli Phillips egrisinin gegerli
oldugu geleneksel makroekonomik modeller kullanarak hiikiimetler sistematik ve
tahmin edilebilir bir sekilde makroekonomik c¢iktilar1 etkilemektedirler. Literatiiriin bu
evresindeki ilk goriisler (Lindbeck, 1976; Nordhaus, 1975) politika yapicilarin
“firsat¢1” glidiilerini one ¢ikarmaktadir. Bu goriise gore politikacilarin kendi politika
tercihleri yoktur ve dolayisiyla (tekrar) se¢ilme sanslarini artiracak politikalari
uygularlar. Ikinci bir gériis ise (Hibbs, 1977) politika yapicilarin partizan davranislarmi
one cikarir. Bu gorlise gore sol partiler enflasyondan ziyade issizlikle miicadele
ederken, sag partiler ise tam tersine issizlikten ziyade enflasyon ile miicadele ederler

(Alesina, Roubini, & Cohen, 1997, s. 663).

Politik konjonktiirel dalgalanmalar teorisinde ikinci evre, rasyonel beklentilerin
makroekonomi literatiiriine devrim niteligindeki girisi ile baslayan siire¢ ile
sekillenmistir. Bu evrede yapilan ¢aligsmalar, 80'li yillarin ortalarinda gelistirilen pozitif
ekonomik politika teorisine oyun teorisi yaklagimin bir uzantisi niteligindedir.
Cukierman ve Meltzer (1986), Persson ve Tabellini (1990), Rogoff (1990) ve Rogoff ve
Sibert (1988) rasyonel beklentilere dayali bir firsatgr model (rasyonel firsat¢i) ortaya
koyarken, Alesina (1987) rasyonel beklentilere dayali bir partizan model (rasyonel
partizan) gelistirmistir. Bu modellerin 6nceki modeller ile arasinda iki temel fark vardir.
Birincisi, iktisadi karar birimlerinin rasyonel beklentilere sahip olmasi varsayimi reel
ekonomik aktivitenin para politikasindan dolayli ve tahmin edilebilir bir sekilde
etkilenmesine yol agmaktadir. ikincisi ise, rasyonelligin segmenlerin sistematik olarak

aldatilamayacagini ima etmesidir (Alesina vd., 1997, s. 664).
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Tablo 2.1. Politik Konjonktiirel Dalgalanma Modelleri

Firsat¢1 Modeller Partizan Modeller
Uyarlayic1 Beklentilerle Nordhaus (1975) Hibbs (1977)
Genisletilmis Phillips Lindbeck (1976)
Egrisi Modelleri MacRae (1977)
Rasyonel Beklentiler Cukierman-Meltzer (1986)  Alesina (1987)
Modelleri Rogoff ve Sibert (1988)

Rogoff (1990)

Persson ve Tabellini (1990)

Kaynak: Alesina vd., (1997, s. 2)

Nordhaus’a gore, siyasi partilerin amaci segimleri kazanarak iktidara gelmek iken,
secmenler ise diigiik issizligi tercih etmektedirler. Segmenlerin bu isteginin farkinda
olan siyasi partiler se¢cim Oncesinde popiilist para ve maliye politikalar1 izleyerek
secmenlerin istekleri dogrultusunda hareket ederken, secim sonrasinda ise sec¢im
doneminde genisletici para ve maliye politikalart nedeniyle artan enflasyonun daraltici
para ve maliye politikalar ile diistiriilmesine dayali politikalar izlemektedirler. Sonug
olarak, iktidarlar yeniden secilme ihtimallerini artirmak amaciyla ekonomi iizerinde

sistematik etki yaratarak konjonktiirel dalgalanmalara yol agmaktadirlar.

Bu boéliimde incelemis oldugumuz modern konjonktiir teorilerinin ayirt edici 6zellikleri

Tablo 2.2’de sunulmustur.
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Tablo 2.2. Iktisat Teorilerinin Konjonktiir Dalgalarina Iliskin Gériislerinin Ozeti

. A LD L) Konjonktiirel Dalgalanmalarin o
Teoriler Temsilcileri Dalgalanmanin Jon g Konjonktiirel Dalgalanmalar Nasil Onlenebilir?
NEe ] Ekonomiye Yayilmasi
Klasikler Adam Smith Dissal soklar, savaslar, | Digsal soklar, ekonomideki iretim | Digsal soklarin  olusturdugu bu  konjonktiirel
David Ricardo dogal afetler ve vergiler | fonksiyonunu, tiiketicilerin harcama ve | dalgalanmalarin  etkisi  ekonominin  bulundugu
Thomas Robert gibi faktorlerdir. tasarruf kararlarini, kamu harcamalarini, | konjonktiir evresine bagli olarak degisir. Ekonomi

Malthus
Jean Baptiste Say
John Stuart Mill

para talebini, para arzini, lcretleri ve
fiyat diizeyini etkilemektedir. Digsal
soklar ekonomideki iiretimi ve karliligi
etkiler. Bu etkilesim sonucunda sermaye
ve nitelikli isgiicii degisir. Olusan bu
yeni siiregte liretim ve igsizlik olusur.

bunalim ddénemindeyse konjonktiirel dalgalanmalari
onlemek s6z konusu bile degildir. Ayrica bu
dalgalanmalar1 ~ onlemek i¢in  yapilan  devlet
miidahaleleri hem piyasa yapisint bozmakta hem de
bunalim siiresini uzatmaktadir.

Keynesyenler

John Maynard
Keynes

Tiiketim egilimi, likidite
tercihi  ve sermayenin
marjinal etkinligidir.

Sermayenin  marjinal  etkinligindeki
degismeye bagli olarak genisleme
doneminde yatirimlardaki artis,
tasarruflari artirarak tiikketimin
azalmasina neden olur. Tiiketimin

azalmas1 efektif talebi diisiiriir. Uretim
azalir, igsizlik artar. Sonugta yatirimlar
durma seviyesine gelir.

Keynes ve Keynesyenlere gore konjonktiirel
dalgalanmalar1 onlemek i¢in ekonomide toplam talebi
arttirmaya  yonelik  politikalar  uygulanmalidir.
Yapilmasi gereken daralma donemlerinde genisleyici
para ve maliye politikas1 uygularken, genisleme
donemlerinde de daraltici para ve maliye politikalar
uygulanmalidir. Béylece konjonktiirel dalgalanmalar
Onlenmis olur.

Monetaristler Milton Friedman | Para stokundaki | Uyumlastirilmis beklentilerin etkisiyle | Paracilara  gore dalgalanmalar1  &nlemek  igin,
Anna Schwartz degismeler para arzi artis oranindaki beklenmedik | ekonomideki dalgalanmalarin kaynagi olan para
Karl Brunner bir degisme ekonomide durgunluga veya | arzindaki degismeler yani paranin biiyime orani
Allan Meltzer canlanmaya neden olmaktadir. kontrol edilmelidir
Allan Walters

Yeni Klasikler John F. Muth Toplam talepte | Konjonktiirel dalgalanmalarin | Konjonktiirel dalgalanmalari 6nlemek icin kamuya
Robert E. Lucas beklenmeyen olusmasina neden olan toplam talepteki | haber verilmeden uygulanan para politikalar1 ancak
Thomas Sargent degisiklikler beklenmeyen degisiklikler fiyat | kisa
Neil Wallace beklentisindeki sapmayla birlikte iiretimi | donemde etkilidir. Haber verilip uygulanan para ve
Robert J. Barro etkiler. Bu etkilenme konjonktiirel | maliye politikalar1 rasyonel beklentiler nedeniyle uzun




dalgalanmalara neden olur.

donemde etkisizdir.

Konjonktiirel Konjonktiirel Dalgalanmalarin -
Teoriler Temsilcileri Dalgalanmanin Jond g Konjonktiirel Dalgalanmalar Nasil Onlenebilir?
N Ekonomiye Yayilmasi
Reel Konjonktiir | Edward Prescott Teknolojik  degismeler, | Reel soklar, ekonominin {iretim ve | Konjonktiirel dalgalanmalar bu teoride, reel soklara
Teorisi Finn E.Kydland g0¢, kotii hava kosullar | istihdam seviyesini etkileyerek arz yanli | karst rasyonel tepki veren karar Dbirimlerinin
Charles Plosser ve petrol fiyatlarinda | bir sok olusturur. Uretim fonksiyonunu | davranislarmin bir sonucu oldugu igin, refah diisiiriicii
Robert King yasanan ani yiikselisler | etkileyen bu sok, iiretim ve istihdam | etkiler olarak goriillmemektedir. Bu nedenle ekonomide
gibi ekonomiyi birden | seviyesinde dalgalanmalara neden olur. | uygulanan para ve maliye politikalari kisa ve uzun
etkileyen reel soklar donemde etkisizdir. Yani ekonomide yasanan
konjonktiirel dalgalanmalar reel konjonktiir teorisinde
olagandir.
Yeni Michael Parkin, Toplam talepteki | Toplam talepteki degismeler, nominal | Konjonktiirel dalgalanmalari onlemek icin,
Keynesyenler George Akerlof degismeler ticretlerdeki ve fiyatlardaki | ekonominin uzun dénemde tam istihdam seviyesine
Stanley Fischer yapigkanliklar nedeniyle bir konjonktiir | gelecegini kabul etmekle birlikte, bu siirecin uzun
Edmund Phelps hareketine dontismektedir. stirecegini  ve toplumsal refah1 azaltacagini One
Janet Yellen stirerek, hicbir sey yapmadan beklemek yerine toplam
Joseph Stiglitz talebi artirict politikalarin  uygulanmasi gerektigini
David Romer savunmaktadirlar. Ayrica uygulanan para ve maliye
politikalari, dogal issizlik oranini azaltict politikalarla
da desteklenmelidir.
Politik W.D. Nordhaus, Hiikiimetlerin Se¢im oncesinde iktidardaki | Konjonktiirel dalgalanmalar1 6nlemek igin iktidardaki
Konjonktiir uygulayacagi politikacilarin, secimleri yeniden | politikacilarin  uygulayacaklar1  politikalar1  kendi
Teorisi politikalar kazanabilmek i¢in; kamu harcamalarini | ¢ikarlari  dogrultusunda uygulamak yerine {ilke
ve para arzint arttirict  politikalar | ekonomisinin ¢ikarlar1t dogrultusunda uygulamalar

uygulamalaridir. Bilingsizce uygulanan
bu politikalar nedeniyle konjonktiirel
dalgalanmalar olugmaktadir.

gerekmektedir.

Kaynak: Kesging6z’den (2013, s. 40) uyarlanmistir.
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BOLUM 3

LITERATUR TARAMASI VE EKONOMETRIK METODOLOJI

Caligmanin {giincii bolimiinde 6ncelikle konjonktiir dalgalanmalarinin belirleyicilerine
yonelik olarak literatiirde yapilan arastirmalara ve bu arastirmalarin sonuglarina yer
verilecektir. Daha sonra ise c¢alismanin son bolimiinde gerceklestirilecek olan

ekonometrik testlerin teorik altyapisi sunulacaktir.
3.1. Ampirik Literatiir Taramasi

IMF (2005) raporuna gore, konjonktiir dalgalanmalarinin belirleyicileri su sekilde
gruplandirilabilir: makroekonomik politikalarin istikrar1 (Fatas & Mihov, 2003), ticari
ve finansal entegrasyon, finansal sektoriin gelisimi (Easterly, Islam, & Stiglitz, 2001,
Kose, Prasad, & Terrones, 2003; Raddatz, 2006) ve kurumlarin kalitesi (Acemoglu,
Johnson, Robinson, & Thaicharoen, 2003; Mobarak, 2005; Quinn & Woolley, 2001).
Ayrica, konjonktiir dalgalari siklikla ticari agiklik ile iligkilendirilmektedir (Bejan,
2006; Bekaert, Harvey, & Lundblad, 2006; Cavallo, Powell, & Rigobon, 2008; Kose
vd., 2003; Rodrik, 1998). Konjonktiir dalgalarini dis talep soklar1 iizerinden (Senhadiji,
1998) finansal entegrasyon ve ticaret soklari ile iliskilendiren ¢aligmalar (Davis, 2014;
Gong & Kim, 2018; Kose, 2002) da mevcuttur. Literatiirde konjonktiir dalgalarmin
belirleyicileri olarak maliye politikasi araglari da ele alinmaktadir (Alesina, Campante,
& Tabellini, 2008; Gali & Perotti, 2003; Lane, 2003).

Literatiirde konjonktiir dalgalarinin belirleyici olarak politik faktorlerin ele alindig1 ¢cok
sayida ¢aligma mevcuttur. Demokrasi ile konjonktiir dalgalanmalar1 arasindaki iliskiyi
aragtiran bir¢ok caligmada demokrasinin dalgalanmalar {izerinde azaltici bir etKkisi
oldugu ortaya konulmustur. Quinn ve Woolley’e gore (2001) iilkelerin rejimleri
ekonomik dalgalanmalar1 etkilemektedir. Bu isleyis demokratik hiikiimetlerin

ekonomileri istikrara kavusturmak amaciyla otokratik rejimlere kiyasla daha fazla ¢aba
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harcamalarindan kaynaklanmaktadir. Zira, se¢menler belirliligi belirsizlige tercih
etmekte ve oynak biiylime oranlarindan dolay1 politikacilar1 cezalandirmaktadirlar.
Rodrik’e (1999) gore, demokratik kurumlarin farkli sekillerde sosyal boliinmelerin
etkilerini 1limlagtirmasi nedeniyle demokratik iilkelerde hasiladaki dalgalanmalar daha
Iyi absorbe edilmektedir. Konjonktiir dalgalarinin belirleyicilerini aragtiran ¢alismalarin
genel cercevesini ortaya koyduktan sonra literatiirde yapilan bazi ampirik ¢alismalari
detaylica ele alalim. Ferreira da Silva (2002), finansal sistemin gelismisligi ile
konjonktiir dalgalar1 arasindaki iligkiyi 1960-1997 yillarin1 kapayacak sekilde secilmis
40 iilke icin arastirmistir. Yazar, konjonktiir dalgalarin1 BP filtreleme yontemiyle elde
etmis, Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) yaklasimiyla degiskenler arasindaki
iliskiyi tahmin etmistir. Calisma sonuglarina gore, finansal sistemin gelismisligi arttikca
konjonktiir dalgalar1 yumusamaktadir. Bu nedenle finansal sistemdeki bilgi

asimetrisinin azaltilmasi konjonktiirel dalgalanmalarda azalmaya yol acacaktir.

Lin, Huang ve Chuang (C.-P. Lin, Huang, & Chuang, 2018), yolsuzluk ve zayif
yonetimlerin konjonktiir dalgalarina olan etkilerini 155 iilke i¢in 1995-2015 dénemini
kapsayacak sekilde arastirmiglardir. Panel en kiiclik kareler yontemi sonuglarina gore

yolsuzluk oranlarindaki artis konjonktiir dalgalanmalarini1 da artirmaktadir.

Ibrahim ve Alagidede (2017), finansal gelismenin konjonktiir dalgalari tizerindeki
etkisini 23 Sahra alti Afrika iilkesinde 1980-2004 donemi igin arastirmislardir.
Yazarlara gore, gelismis bir finansal sistem konjonktiir dalgalanmalarini azaltirken,
finansal sistemin zayif olmasi durumunda dalgalanmalar siddetlenecektir. Ayrica,
yazarlar parasal kaynakli soklarin reel soklardan daha fazla kalic1 oldugunu 6ne siirerek,
konjonktiir dalgalanmalarini yumusatmak i¢in Merkez Bankalarina 6nemli gorevler

diistiigiinii belirtmislerdir.

Malik ve Temple (2009), gelismekte olan iilkelerde hasila oynakliginin yapisal
belirleyicilerini arastirmislardir. 1960-1999 déneminde gelisen 70 iilke {izerine yapilan
analiz sonuclarma gore iilkelerin cografi konumlar1 ve kurumlart ile konjonktiirel
dalgalanmalar arasinda iligki tespit edilmistir. Yazarlara gore, denize uzak tlkeler dis
ticaretlerinde belli basli {irtinlerde yiiksek oranda yogunlastiklari i¢in bu durum dis
ticarette yiiksek dalgalanmaya ve dolayisiyla da hasilada yiiksek dalgalanmaya neden

olmaktadir. Diger yandan, yazarlar cografyanin kader olmadigin belirterek gelismis bir
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mali sistem ve ekonomik reformlar sayesinde izolasyon ve ticaret yogunlugu gibi

cografya kaynakli yan etkilerin bertaraf edilebilecegini 6ne stirmiislerdir.

Kiling ve Berberoglu (2018), OECD iilkelerinde kar oranlar ile konjonktiir arasindaki
iliskiyi 1995-2016 donemi i¢in panel birim kok, yatay kesit bagimliligi ve Panel ARDL
yontemleriyle arastirmiglardir. Calisma sonuglarina gore ele alinan dénem i¢cin OECD
ilkelerinde kar oranlar1 konjonktiir yonlii hareket etmektedir. Dolayisiyla, hasila diizeyi

uzun donem trend degerinin iizerine ¢iktiginda kar oranlarinda artis olacaktir.

Simsek (2015), politik istikrarin konjonktiirel dalgalanmalar tizerindeki etkisini 66 orta-
alt ve orta-ist gelirli iilke igin 2002-2013 donemi yillik verilerini kullanarak
havuzlanmis EKK, rassal etkiler ve sabit etkiler modelleri kullanarak incelemistir.
Calisma sonuglarina gore politik istikrar endeksi ile konjonktiirel dalgalanmalar
arasinda anlamli bir iliski bulunmustur. Politik istikrarsizlik siyasi belirsizligi artirmakta
ve karar birimlerinin gelecegi doniik algilarini olumsuz etkilemektedir. Bu nedenle de
piyasa isleyisi bozulmakta ve verimlilik azalmaktadir. Bu durum da yatirim ve biiyiime
tizerinde negatif yonde bir etki olusturmakta ve dolayisiyla konjonktiirel dalgalanmalara

neden olmaktadir.

Lin ve Kim (2014), biiyiimenin volatilitesi ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
esanli denklem sistemleri kullanarak arastirmislardir. Yazarlar, 158 iilke i¢in 1960-2010
donemi verilerini kullanarak biiylimenin oynakligi arttikca biiylime oranlariin
diistiiglinii tespit etmiglerdir. Dolayisiyla, kisa donemde ekonomik dalgalanmalar
azaltict istikrar politikalart uzun donem biliylime oranlarmin artmasina katkida

bulunacaktir.

Ferreira-Tiryaki (2008), kayitdist ekonomi ile konjonktiirel dalgalanmalar arasindaki
iliskiyi 1961-2002 donemi i¢in incelemislerdir. Calismada ele alinan 47 iilke {izerine
yapilan Panel GMM sonuglarina gore kayitdist ekonominin biiytlikliigii arttik¢a tiiketim,
yatirim ve hasila volatilitesi artmaktadir. Kayitdis1 faaliyet gosteren kiiclik firmalarin
verimsiz olmalarina kredi piyasalarina ulasamamalart da eklenince ekonomideki
dalgalanmalar bu firmalar1 olduk¢a savunmasiz birakmaktadir. Yazarlara gore,

kurumsal reformlar yoluyla yasal olarak faaliyet gdstermenin maliyeti azaltilarak kayit
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dis1 firmalarin ekonomideki agirliklar1 azalttirilirsa konjonktiirel dalgalanmalar da

yumusayacaktir.

Papageorgiou, Michaelide ve Tsionas (2016), 1995-2012 donemi yillik verilerini
kullanarak Avrupa Parasal Birligi (EMU) iilkelerinde konjonktiir dalgalarinin
belirleyicilerini aragtirmiglardir. Calismanin 6nemli sonuglarindan biri sec¢imlerin
konjonktiir dalgalarimin volatilitesini artirmasidir. Yazarlara gore, se¢cim Oncesinde
vergileme oranlarinda azalis ve sosyal odeme fonlarinda artis secim donemlerinden
sonra ise siyasi goriis fark etmeksizin harcamalarda goriilen siki durus dalgalanmalarin
volatilitesini artirmaktadir. Diger yandan, parasal birlik olusumu konjonktiirel
dalgalanmalarin volatilitesini azaltmaktadir. Papageorgiou vd. (2016)’e gore ortak para
politikasi izlenilmesi sayesinde ticari acikligin artmasi ve finansal entegrasyonun

derinlesmesi ekonomideki dalgalanmalarin siddeti azalmaktadir.

Konstantakopoulou ve Tsionas (2014), 20 OECD iilkesinde konjonktiir hareketlerinin
uyumunu 1960-2010 donemi ceyreklik verilerini kullanarak aragtirmislardir. Yazarlar,
konjonktiir Dbilesenlerini Hodrick-Prescott, Baxter-King ve Christiano-Fitzgerald
yontemleriyle elde etmislerdir. Calisma sonuclarina gore Euro bolgesinde iki farkl
konjonktiir hareketi gézlemlenmektedir: Almanya, Italya ve Fransa’nin yer aldig1 birinci
grup tlilkeler Euro-bolgesi konjonktiirel dalgalanmalarina tabi iken, Amerika Birlesik
Devletler, Ingiltere ve Kanada’nin yer aldig1 iilkeler kiiresel konjonktiir (world cycle)
hareketlerine tabidir. Yazarlar ayrica ARDL testi ile konjonktiir dalgalanmalar arasinda

uzun donem iliskinin varligini ortaya koymuslardir.

Djennas (2016), finansal gelismisligin konjonktiirel hareketler iizerindeki etkisini
geleneksel ve Islami bankacilik agisindan ele almistir. Yazar, 6 yeni sanayilesmis ve 8
Islam iilkesi olmak {izere toplamda 14 iilkenin 1980-2013 dénemi yillik verilerini
kullandig1 calismasi sonuglarma gore Islami bankacilik ilkelerini kullanan iilkelerin kriz
ve ekonomik daralma donemlerinde geleneksel bankacilik sistemi uygulayan iilkelere
kiyasla daha iyi performans gosterdiklerini iddia etmistir. Bu durum Islami bankaciligin
gecerli oldugu iilkelerde finansal krizler yasanmadigi anlamma gelmemekte, Islami
bankaciligin ilkeleri sayesinde konjonktiirel daralmalarinin siiresinin nispeten daha kisa

ve siddetinin nispeten daha hafif oldugu anlamina gelmektedir.
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Dreher ve Vaubel (2004), 1975-1997 donemi verilerini kullanarak 94 iilkenin
Uluslararas1 Para Fonu’ndan (IMF) bor¢lanmasi ile se¢imler arasindaki iliskiyi statik
panel veri analizi yontemi ile incelemislerdir. Calismanin sonuglarina gore se¢im Oncesi
donemlerde IMF’den yeni bor¢lanmalar ciddi oranda artarken, se¢im sonrasi
donemlerden borglanma biiylik Olgiide azalmaktadir. Yazarlar, ahlaki tehlike olarak
niteledikleri bu duruma ¢6ziim olarak iilkelerin parasal genisleme artis oranlarin ile
bliylime oranlar1 dikkate alinarak borglanma smirlamasi getirilmesi gerektigini
belirtmislerdir. Ayrica, mali bir 6nlem olarak da Avrupa Birligi’nde oldugu gibi biitce

aciginin gayri safi yurti¢i hasilaya oranina sinir getirilmesi gerektigini belirtmislerdir.

Dreher ve Vaubel (2009), yabanci doviz rezervleri ile se¢im donemleri arasindaki
iliskiyi 149 ilkenin 1975-2001 yillik verilerini kullanarak arastirmislardir. Calisma
sonuclarina gore se¢cim donemlerinde yabanci doviz rezervlerinde ciddi bir azalig
yasanmaktadir. Yazarlara gore, mevcut iktidarlar kendilerinden sonraki yonetimlere
doviz rezervi birakmak yerine, mevcut rezervleri kullanarak yonetimlerini devam

ettirme egiliminde olmaktadirlar.

Furceri ve Karras (2007), 167 iilkenin 1960-2000 yillik verilerini kullandiklart
calismalarinda konjonktiir dalgalar ile tilke Ol¢ekleri arasindaki iligkiyi arastirmislardir.
Calisma sonuclarina gore iilkelerin biiytikliikleri ile konjonktiir dalgalarinin oynakligi
arasinda oldukca giicli ve negatif bir iliski mevcuttur. Diger bir deyisle, kiigiik
tilkelerde konjonktiir dalgalar: biiyiik {ilkelere kiyasla daha oynaktir. Yazarlar farkl: alt

donemler ve farkl filtreleme yontemleri altinda ayni sonuglara ulagmislardir.

Buch, Doepke ve Pierdzioch, 24 OECD iiyesi iilkenin 1960-2000 donemi verilerini
kullanarak finansal aciklik ile konjonktiir dalgalarinin oynakligi arasindaki iligkiyi
arastirmiglardir.  Calismanin sonuglarinda gore finansal acgiklik ile konjonktiir
dalgalanmalar1 arasindaki iligki soklarin tiiriine bagli olarak degismektedir. Faiz
oranlarindaki  dalgalanma  konjonktiirel dalgalanmalar1  artirirken,  hiikiimet
harcamalarindaki oynakliklar konjonktiirel dalgalanmalar1 azaltmaktadir. Dolayisiyla,
finansal olarak entegrasyonun oldugu piyasalarda para politikas:t daha etkin iken, tersi

durumda maliye politikas1 daha etkindir.
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Tiryaki (2003), 40 {ilke icin 1961-1997 donemi verilerini kullanarak finansal
derinlesmenin konjonktiir dalgalar1 iizerindeki etkisini Panel GMM yontemi ile
aragtirmigtir. Calismanin sonuglarina gore, kisa donemde finansal derinlesmenin
konjonktiirel dalgalanmalar iizerinde herhangi bir etkisi yumusatici etkisi olmazken,
uzun donemde yumusatict etkisi bulunmaktadir. Finansal gelismenin yumusatici etkisi
uzun donemde gayrisafi hasilanin en oynak bileseni olan yatirim {izerinde goriiliirken,

tiikketim tizerinde ise dalgalanmalar1 artirici bir etki ortaya ¢ikmaktadir.

Bacchetta ve Caminal (2000), sermaye piyasalarindaki aksakliklarin hasila
dalgalanmalar1 iizerine etkisini dinamik genel denge modelleri kullanarak
aragtirmiglardir. Kredi piyasalarindaki asimetrik bilginin kaynaklarin dagilimini
etkilemesi nedeniyle hasila hareketleri iizerinde etkisi vardir. Yazarlarin vardiklari temel
sonu¢ soklarin tiiriine bagli olarak finansal kisitlarin hasiladaki dalgalanmalari hem

azaltabilecegi hem de artirabilecegidir.

Rumler ve Scharler (2011), emek piyasasindaki kurumlar ile konjonktiir dalgalari
arasindaki iliskiyi 20 OECD iilkesinin 1970:1-2006:4 c¢eyreklik verilerini kullanarak
arastirmiglardir. Caligma sonuglarina gore aktif olarak istihdam edilenlerin ne kadarinin
sendikaya iiye oldugunu ifade eden sendika yogunlugu ile hasiladaki dalgalanmalar
arasinda pozitif bir ilisgki mevcuttur. Sendikalasmanin konjonktiirel dalgalanmalar

tizerindeki etkisi reel katiliklardan (real rigidity) kaynaklanmaktadir.

Tang (2018), konjonktiir dalgalarin1 oldukga farkli bir sekilde ele aldigi galigmasinda
bilimsel ve teknik yayinlarin konjonktiirel dalgalanmalar iizerindeki etkisini farkli iilke
gruplari i¢in arastirmistir. Calismanin bulgularina gore orta-gelir, OECD ve yiiksek-
gelir iilkelerde bilimsel yayinlar ile konjonktiir dalgalari arasinda oldukca giiclii ve
negatif bir iliski mevcuttur. Bu iligki kantitatif olarak bilimsel ve teknik yaymlarin
logaritmik sayisinda her %10’luk artis karsisinda hasila dalgalanmalarinda %1,5
dolaylarinda bir azalis olarak ifade edilmistir. Diger yandan, Dogu Asya, diisiik-gelir ve
Sahra alti Afrika iilkelerinde bu etki ya bulunamamis ya da ¢ok zayif bulunmustur.
Tang’e gore (2018, s. 70), bilimsel ve teknik arastirmalar sonucunda iiretilen bilgi ve
fikirler ~ kullanilarak ~ yeni  teknolojiler  gelistirilmekte,  sanayi  iiretimi
cesitlendirilmektedir; bu sayede iilkeler dis soklara karsi daha direngli bir hale gelerek

hasila dalgalanmalar1 daha istikrarl bir yapiya kavugmaktadir.
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Tablo 3.2. Konjonktiir Dalgalarinin Belirleyicilerine Yonelik Ampirik Literatiir Ozeti

Yazar(lar) Orneklem | Donem | Filtreleme | ygntem | Temel Bulgular
Metodu
Ferreira da Silva 1960- Panel Finansal sistemin gelismisligi
40 uilke B‘?lXter- arttikga konjonktiir dalgalar1
(2002) 1997 King GMM yumusamaktadir.
) Konjonktiir dalgalar1 para arzi
Karras ve Song 24 OECD 1960 Hodrick- EKK ve Solow bakiyesi ile pozitif,
(1996) tilkesi 1990 Prescott kamu sektorii biyikliigi ile
negatif iligkilidir.

. . Yolsuzluk oranlarinin yiiksek
Linvd. (C.-P. Lin 155 iilke 1995- Hodrick- Panel oldugu ekonomiler daha fazla
vd., 2018) 2015 Prescott EKK konjonktiir dalgalanmalara

maruz kalmaktadir.
Ibrahim ve 23 Sahra alt1 | 1980- Panel Finansal gelisme arttikca
Spektral konjonktiirel dalgalanmalar
Alagidede (2017) | iilkesi 2014 Yaklasim | ARDL J &
azalmaktadir.
Biiviime Denize uzak iilkelerin dis
Malik ve Temple Gelismekte | 1960- ora}rrllllnln Bayesian ticaretlerindeki tiriin
(2009) olan 70 iilke | 1999 | standart | yaklagim | ScSiiliginin az olmast dis
<o soklara daha fazla maruz
P kalmalarina neden olmaktadir.
Hem kisa hem de uzun
Kiling ve B0 1995- Hodrick- Panel donemde kér oranlari ile
Berberoglu (2018) | Ulkeleri 2016 Prescott ARDL konjonktiir arasinda pozitif
iligki vardir.
66 orta-iist istiano-
2002- | Christiano- | gapip Politik istikrarsizlik
Simsek (2015) Ve orta-alt Fitzgerald konjonktiirle dalgalanmalart
2013 ve Corbae- | Panel
gelirli iilke ouliaris artirmaktadir.
49 az
. geligmis ve 1985- . Panel Hasila agiginin kamu borg
Erdem ve ileiin Hodrick- LT o
s gelismekte | 2012 Prescott GMM i;orl;‘:ruze“nde negatif etkisi
olan tilke
Geligmis finansal sisteme
Shamim (2006) 61 iilke 1970 Hodrick- Panel sahip iilkelerde konjonktiir
2002 Prescott GMM dalgalarinin volatilitesi
diismektedir.
Kisi bast Sabit ve
] ) } 1960- biiylime | Ekonomik bityiimedeki
Lin ve Kim (2014) | 158 iilke 2010 oraninim rassal etki oynakligin ekonomik biiyiime
standart modeli iizerinde negatif etkisi vardir.
sapmast
. Dinamik | ikl ticaret ve finansal
Calar ve Kabundi BRICS 1995Q1- Corbae- faktor entegrasyon lilkeler arasindaki
(2013) tilkeleri 2009Q4 | Ouliaris . konjonktiir hareketlerinin
modeli uyumunu saglamaktadir.
P— . i Kayi1t dis1 ekonominin
Ferreira-Tiryaki 47 iilke 1961 Baxter- Panel biiyiikliigii arttik¢a hasila,
(2008) 2002 King GMM yatirim ve titketimde
oynakliklar artacaktir.
Papageorgiou vd. EMU 1995- Hodrick- Panel Ortak para politikas1 ve
. . Prescott ve finansal entegrasyon
(2016) ilkeleri 2012 Baxter- ARDL konjonktiir dalgalanmalarini
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King yumusatmaktadir.
Yazar(lar) Orneklem | Dinem | Filtreleme | ygntem | Temel Bulgular
Metodu
Hodrick-
Konstantakopoulou | 20 OECD | 1960- | provor OECD iilkelerinde iki farkls
. oy : ARDL konjonktiir hareketi
ve Tsionas (2014) iilkesi 2010 King ve N .
2 gozlemlenmektedir.
Christiano-
Fitzgerald
8 Islam
iilkesi ve 6 Hodrick- Islami bankacilik, konjonktiir
bi (2016) ) 1980- Prescott ve Panel dalgalarii yumusatmak i¢in
jennas yeni 5
2013 | wavelet | GMM g?leneksgl Ean.k"?‘cbl.hga kiyasla
sanayilesmis Yontemi nispeten daha iyi bir
alternatiftir.
tilke
Dreher ve Vaubel 3 1975- Hodrick- Yabanci doviz rezervleri ile
(2009) 149 iilke 2001 Prescott se¢im Oncesi donemler
arasinda negatif iligki vardir.
, OLS, ) )
Dreher ve Vaubel . 1975- GSYIH - Se¢im 6ncesi donemlerde
iilke - , ,
(2004) 1997 biiylime IME den bor¢lanma artarken,
orani GMM se¢im sonrasi azalmaktadir.
Finansal gelisme ile
) ) } 1961- Panel konjonktiir dalgalar1 arasinda
Tiryaki (2003) 40 ilke 1997 Band-Pass GMM kisa dénemde iliski yokken,
uzun dénemde negatif iliski
vardir.
Faiz oranindaki dalgalanmalar
Buch, Doepke, 240ECD | 1960- Panel konjonkiirel dalgalanmalar
Baxter- artirirken, hiikiimet
Pierd iilkesi 2000 King GMM harcamalarindaki
dalgalanmalar konjonktiirel
dalgalanmalar1 azaltmaktadir.
GSYil Panel Ulk.elerlnnbuyuklugu ve
o konjonktiir dalgalar1 arasinda
. biiyiime EKK, e n
Furceri ve Karras 1960- . oldukga giiclii ve negatif bir
167 iilke oraf, Sab.lt iligki vardir. Kiigiik
(2007) 2000 Hodrick- Etkilerve | . L ..
Prescottve | Arac iilkelerdeki konjonktiir
Band-Pass Desisk dalgalanmalar biiyiik iilkelere
cglsken kiyasla daha oynaktir.
Rumler ve Scharler | 20 OECD 1970:1- . Tesadiifi Reel'kahhklar nedeniyle artan
Hodrick- sendikalagma orani
(2011) iilkesi 2006:4 Prescott Etkiler konjonktiirel dalgalanmalari
artirmaktadir.
flsll EZ%H_I Tesadifi Bilimsel ve teknik yayinlar
) 1980- | etkiler ve | orta gelirli iilkelerde, OECD
Tang (2018) 169 iilke wu iilkelerinde ve yiiksek gelirli
2009 oraninin Panel N .
standart iilkelerde hasiladaki
GMM dalgalanmalar1 azaltmaktadir.
sapmast
Kisi bast Yar . . . .
Zouaoui, Mazioud | Gelismekte | 1960- | GSYIH parametrik | [ nansal gelisme ile ckonomik
bitviime biiyiime arasinda birgok
ve Ellouz (2018) olan 50 iilke | 2016 yu sabit doniim noktasina sahip lineer
oraninin . olmayan bir iligki vardir.
standart etkiler




94

sapmast
Yazar(lar) Orneklem | Donem E/illt{ecljeme Yontem | Temel Bulgular
etoau
Klomp ve de Haan 100 ilke 1960- Dinamik | 5 rasi hastladaki
(2009) 2005 Panel dalgalanmalar1 azaltmaktadir.
Demokrasi-dalgalanma iligkisi
toplumlarin etnik yapisina
Kisi basi ' baglidir. Etnik ¢esitliligin
1968- rej'elnGSYIH Panel yiiksek olfiugu toplumlarda
Yang (2008) 138 iilke biiyiime demokrasi hasila
2002 oraninin GMM dalgalanmalarini kayda deger
standart bir bigimde azaltirken; etnik
sapmast cesitliligin diisiik oldugu
toplumlarda anlaml bir iliski
yoktur.
OECD iiyesi
olan ve T~ Ug R
Christodoulopoulou 1973- il Tk QECD uyest Qlan ve olmayan
olmayan Prescott ve | 35amali tilkelerde konjonktiir
(2007) 1997 Baxter- dalgalarinin belirleyicileri
toplam 76 King EKK farklilagmaktadir.
iilke

3.2. Literatiiriin Genel Bir Degerlendirmesi

Uciincii boliimiin basinda yer verdigimiz detayl literatiir arastirmasi ve Tablo 3.1°de yer

alan literatlir 6zeti Onemli ¢ikarsamalar sunmaktadir. Birincisi, konjonktiir dalgalar

konusunda yerli literatiirde yapilan ¢alisma sayisi olduk¢a sinirlidir. Lucas’in (1981)

caligmasinda ifade ettigi gibi, konjonktiir dalgalarimin kendine 6zgii Gzelliklerinin

anlasilmasi1 dogru istikrar politikalarinin olusturulmasinda birinci adimdir. Bu agidan

bakildiginda, kanaatimizce, konjonktiir dalgalari lizerine gerceklestirilen her bir ¢calisma

literatiire katki saglama potansiyeline sahiptir24.

Ikincisi, literatiirde gergeklestirilen ampirik calismalarin bilyiik ¢ogunlugunda tek bir

tilke grubu analiz edilmistir. Bu tahmin yontemi elestiriye agiktir. Zira, ¢ok sayida tilke

tizerine gergeklestirilen calismalarda

secilen tlke grubunun gesitliligi tahmin

sonuglarina etki edecektir. Gelir diizeyi yliksek bir lilke ile diisiik bir tilkenin verileri

kullanilarak tek bir parametre tahmini yanli sonuglara yol agacaktir. Nitekim, Kose ve

arkadaglarina gore (2003, s. 3), gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde konjonktiir

2 Benzer bir sonuca YOKiin tez havuzunda yapilacak olan basit bir tarama ile de ulasilabilir. Ornegin,
“Ekonomik biiyiime” anahtar kelimeleri kullanilarak yapilan bir tarama sonucu 147 adet doktora tezine
ulagilabilirken, “konjonktiir dalgalar1” anahtar kelimeleri kullanilarak yapilan tarama sonucu sadece 6
adet doktora tezine ulasilabilmektedir ve bu tezlerin biiyiikk bir kismu politik konjonktiir dalgalari

uzerinedir.
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hareketlerinin dinamikleri farklilagmaktadir. Rand ve Tarp’a gore (2002, s. 2084),
gelismekte  olan  iilkelerdeki  hasila  dalgalanmalar1  gelismis  llkelerdeki
dalgalanmalardan biiyiik Olgiide farklilik arz etmektedir. Yazarlar, gelismekte olan
tilkelerde dalgalanmalarin daha kisa oldugunu ve doniim noktalarmin da farklilagtigini

belirtmektedir.

Ucgiinciisii, literatiirde gerceklestirilen ¢alismalarda ekonometrik tahmin ydntemi olarak
statik veya dinamik panel veri analizi kullanilmistir. Bu yontemlerde iilkeler arasindaki
karsilikli bagimlilik iligkisi dikkate alinmamaktadir. Panel veri modellerinde yatay kesit
bagimlilig1 dikkate alinmadigi durumlarda istatistiklerin boyut ve gii¢ ozellikleri
zayiflamakta ve test sonuglari etkilenmektedir (O’Connell, 1998, s. 16). Dolayisiyla,
analize konu olan seriler arasinda yatay kesit bagimlilig1 s6z konusu ise bu durum
dikkate alinmadan yapilan testlerin dogrulugu ve giivenilirligi etkilenecektir (Hsiao,
2014, s. 327). Konjonktiir dalgalar1 ise yapisi itibariyle yatay kesit bagimliligina sahip
serilerdir. Zira, giiniimiizde gelismis iilkelerde ortaya g¢ikan bir sok cesitli aktarim
mekanizmalar1 vasitasiyla diger iilkelere kisa siirede ihrag¢ edilebilmektedir. Nitekim,
2008 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde patlak veren kriz dnce gelismis iilke
piyasalarin1 daha sonra ise gelismekte olan iilke piyasalarini etkilemistir. Dolayisiyla,
panel zaman serisi modellerinde yatay kesit bagimliliginin modellenmesi elde edilecek
olan tahmincilerin yansiz olmasi agisindan bilyiikk 6nem tasidigi gibi makroekonomik

isleyisin de daha iyi modellenmesini saglayacaktir.

Buraya kadar yapmis oldugumuz literatiir degerlendirmesi ayn1 zamanda bu ¢alismanin
katkisim da ortaya koymaktadir. Literatiirde konjonktiir dalgalar1 {izerine
gerceklestirilen c¢aligmalar konjonktiir dalgalarini daha iyi anlamamizi saglamis ve
saglamaya da devam etmektedir. Ancak, Hodrick ve Prescott’un da belirttigi gibi (1997,
S. 2), konjonktiir dalgalar1 lizerine higbir tekil ¢alisma digerlerini domine etmemektedir.
Bu acidan ¢aligmamizin literatiire katkisi, hasiladaki dalgalanmalar1 oldukc¢a uzun bir
zaman araliginda, gelismis ve gelismekte olan iilkeler igin panel zaman serisi modelleri
ile inceleyerek oOnceki ¢alismalardan zaman, Orneklem ve ydntem agisindan
farklilasmasidir. Zaman araliginin genisligi karsilagilan biitiin kriz ve soklarin
etkilerinin modellenmesi avantajimt saglarken, iki farkli {lilke grubu ise gelismis
tilkelerin ve gelismekte olan iilkelerin dinamiklerinin ayr1 ayri1 incelenmesini

saglayacaktir. Calismamizin yontem agisindan katkisi ise, kullanilan ekonometrik
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modellerde kendini gostermektedir. Bu galisma literatiirde konjonktiir dalgalarinin
belirleyicilerinin ikinci nesil panel veri modelleri ile arastirildigr ilk ¢alismadir. Ayrica,
uygulama kisminda kullanilan Panel KPSS birim kok testi, konjonktiir dalgalarinin
salinim hareketleri sergilemesi nedeniyle bu serilerdeki kaliciligimin Fourier serileri
kullanilarak aragtirilmasi ekonometrik agidan daha tutarli ve yansiz sonuglar elde
edilmesini saglayacaktir. Nitekim, Bacchetta ve Caminal’a gore (2000, s. 449),
makroekonomideki 6nemli zorluklardan birisi hasiladaki dalgalanmalarin biyiikligiini

ve kaliciligimi anlamaktir.
3.3. Ekonometrik Metodoloji: Panel Veri Analizi

Ekonometrik analizlerde zaman serileri, yatay kesit verileri ve panel veri olmak iizere
t¢c farkli veri s6z konusudur. Zaman serileri, zaman silirecinde bir veya birkag
degiskenin gbzlemlerini igerirken, yatay kesit verileri zamanin bir noktasinda bireyler,
hane halklari, firmalar, sehirler, iilkeler veya diger farkli ekonomik birimlerin
orneginden olusur. Panel veri ise ilk iki veri tlirlinlin karmasi olup, her bir yatay kesit

iiyesi i¢in bir zaman serisi igerir.

Gilintimiizde ekonometrik analizlerde kullanimi giderek artan ve kendine 6nemli yer
bulan panel veri analizinin diger veri tiirlerine gore onemli avantajlart vardir. Bu
avantajlart asagidaki gibi siralayabiliriz (Baltagi, 2013, ss. 6-8; Gujarati & Porter, 2009,
ss. 592-593):

e Panel veri setleri bireyler, firmalar, iilkeler gibi kesitlerin heterojen oldugu
bilgisini i¢inde barmndirir. Bu sayede veri setleri heterojenlige karsi kontrol
edilmektedir. Zaman serisi ve yatay kesit verileri heterojenligi kontrol
edemediginden sonuglarin sapmali olmast muhtemeldir.

e Panel veri analizinde kesit verileri ve zaman serileri birlestigi i¢in panel veri
daha bilgilendirici veriler, daha fazla degiskenlik, degiskenler arasinda daha az
baglant1 (collinearity), daha fazla serbestlik derecesi ve daha etkin bir model
saglar.

e Tekrar eden yatay kesit gozlemleriyle calisildigindan, panel veri uygulanan
politikalarin etkilerinin degerlendirilmesi gibi degisim dinamiklerini (dynamics

of adjustment) daha iyi yansitmaktadir.
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e Panel veri sadece yatay kesit veya sadece zaman serisinde gézlemlenemeyen ve
tespit edilemeyen etkileri daha iyi 6lger.”

e Panel veri daha karmasik insan davraniglara sahip modeller {izerinde
calisilmasina imkan saglar.

e Bireyler, firmalar ve hane halklarindan elde edilen mikro panel veriler, makro
seviyede toplanan benzer degiskenlere gore daha dogru dl¢liim saglayabilir.

e Makro panel verileri daha uzum zaman serilerine sahip olmalar1 dolayisiyla
zaman serileri analizinde uygulanan birim kok testlerindeki standart olmayan
dagilim problemine sahip degildirler. Panel birim kok testleri standart asimptotik

dagilima sahiptir. 26

Panel veri analizi sadece yatay kesit veya sadece zaman serileri analizinde miimkiin
olmayan ekonometrik analizleri birgok farkli agidan zenginlestirmektedir. Panel veri
analizlerinin yukarida siralanan birgok distiinliiklerinin yani sira bazi kisitlar1 da
bulunmaktadir. Daha ¢ok veri kaynakli olarak nitelendirebilecegimiz bu dezavantajlar

asagidaki gibi siralayabiliriz (Baltagi, 2013, ss. 8-10):

e Tasarim ve veri toplama sorunlart: Belirli donemlerde ankete katilan birimlere
ulagilamamasi ve/veya ulasilan birimlerden yanit alinamamasi, eksik cevap
alinmasi, cevaplarin hatirlanamamasi gibi nedenlerle panel veri analizlerinde
verilerin elde edilmesi ve diizenlenmesi asamasinda bazi sorunlarla
karsilasilabilir.

e Olgiim hatalari: Olgiim hatalari, belirsiz sorulara verilen hatali cevaplar, hafiza
hatalari, yanitlarin kasten carpitilmasi, cevaplarin yanlis kaydedilmesi, yanlis
orneklem secimi ve anketor etkisi gibi nedenlerden ortaya cikabilecek olan

hatalardir.

»Bu durumu basit bir 6rnekle agiklayabiliriz. Kadimlarin isgiiciine katilimlarinin %50 oldugu bir ekonomi
varsayalim. Bu oran iki tiirli agiklanabilir: (a) Veri bir yilda her bir kadinin %50 is bulma ihtimali vardir
(b) Kadinlarin %50’si siirekli olarak ¢alisirken, %50°si hi¢ calismamaktadir. Dolayisiyla, (a) durumunda
devir hiz1 oldukga yiiksek iken, (b) durumunda devir hizi1 0 olacaktir. Bu iki durum arasinda ayrimi sadece
panel veri yontemleri yapabilir (Baltagi, 2013, s. 8).

*panel veri analizinde istatistiklerin biiyiik kismmin standart normal dagilim gostermesi gercekten de
biiyiik kolaylik saglamaktadir. Zaman serisinde siirekli olarak her test i¢in o testin kritik degerine bakmak
yerine, panel veri analizinde standartlastirilmus istatistiklerde tek kuyruk testlerinde 1,28, 1,645 ve 2,33
kritik degerleri ve ¢ift kuyruk testlerinde 1,645, 1,96 ve 2,578 kritik degerleri %10, %5 ve %1 anlam
diizeylerinde kullanilacaktir. Dolayisiyla, panel veri analizinde standart normal dagilan biitiin testlerin
kritik degeri aynidir.
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e Segcicilik problemleri: Secicilik problemleri se¢im yanliligi, yanitlamama ve
yipranma olmak tizere tice ayrilir.

o Se¢im Yanliligi (Self-selectivity) Bireylere caligmasi igin Onerilen
ticretler, bireylerin bekledikleri {icretin altinda oldugunda c¢alismamay1
tercih edeceklerdir. Bu durumda bireylerin ticretleri yerine karakteristik
ozellikleri gézlemlenmis olacaktir. Dolayistyla, bireylerin ticretlerine ait
bilgiler eksik oldugundan bu 6rneklem sansiirlii olacaktir.

o Yanitlamama (Nonresponse): Mubhtelif nedenlerle sorulan sorulara
deneklerden yanit alinamamasi durumudur.

o Yipranma (Attrition): Ornekleme dahil olan katilimcilardan cevap alma
maliyetinin yiiksek olmasi, katilimcilarin taginmasi veya Olmesi gibi
nedenlerle verilerin elde edilememesi durumudur.?’

e Zaman serisi boyutunun kisa olmasi: Mikro panel veri setleri genellikle her bir
kesit i¢cin kisa bir zaman araligi olan yillik verileri icermektedir. Bu da kesit
say1s1 sonsuza giderken asimptotik degerlere ulasilacagi anlamina gelmektedir.

e Yatay kesit bagimhiligi: Zaman serisi boyutunun uzun oldugu makro panellerde
yatay kesit bagimliliginin dikkate alinmamasi yanlis ¢ikarimlara yol agacaktir.
Literatiirde bircok panel birim kok testinde yatay kesit bagimliligi dikkate
alinmamaktadir. Yatay kesit bagimhilig1 dikkate alinmadan yapilan testler

tutarsiz sonuclara yol acacaktir.

Standart bir panel veri modelini asagidaki gibi gosterebiliriz:
Yi =a+ BX; +U; (3.1)

Burada i=1, 2,...,N olmak iizere kesitleri ve t=1, 2,...T olmak {izere zaman periyodunu
gostermektedir. Y agiklanan degisken, X aciklayici degiskenler ve uj; ise sifir ortalama
ve sabit varyansa sahip hata terimidir. Her bir degisken kesitten kesite ve zaman
periyodu boyunca farkli degerler aldigi i¢in Kesit boyutu ve zaman boyutunu temsil

etmek tizere iki alt indisle ifade edilmektedir.

%7 Becketti ve arkadaslar1 (1988), 1968 yilinda gergeklestirilen gelir dinamikleri panel veri ¢alismasindaki
katilmeilar tizerine 14 yil sonra gerceklestirdikleri ¢alismada, 1968 yilinda olusturulan 6rneklemdeki
katilimcilarin 1981 yilina gelindiginde sadece %40’ 1mnin kaldigini tespit etmislerdir (Baltagi, 2013, s. 9).
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Panel veri setinin her bir yatay kesit i¢in esit uzunlukta zaman serisi icermesi durumu
dengeli panel, zaman serisi uzunluklarinin Kkesitten kesite degismesi durumu ise
dengesiz panel olarak adlandirilmaktadir (Greene, 2012, s. 388). Panel veri analizi,
yatay kesit serilerinin ve zaman boyutunun uzunluklari agisindan ise ikiye ayrilir. Kesit
birimleri sayist (N), zaman donemleri sayisindan (T) biiylikse mikro panel, kiiciikse
makro panel olarak ifade edilir. Mikro panel veri modelleri ¢cok sayida kesit igerirken
(ylizlerce veya binlerce), zaman periyodu oldukca kisadir (en az 2 yildan en fazla 10
veya 20 yila kadar). Makro panel veri modelleri ise az sayida kesit icerirken (6rnegin
G7 iilkeleri veya 20 OECD filkesi gibi), uzun bir zaman periyoduna (6rnegin 20 veya 60
y1l) sahiptir. Panel veri yapisinin mikro veya makro olmasi farkli ekonometrik tahminler
gerektirmesi agisindan bilyiik 6nem tasir. Ornegin, mikro panel veri modelleri
asimptotik Ozellikler i¢in biiyiik sayida N ve sabit sayida T gerektirirken, makro
paneller biliyiik sayida N ve biiylik sayida T gerektirir. Ayrica, mikro panel veri
modellerinde T ¢ok kiigiik oldugundan duraganlik analizi gerekmezken, makro panel
modelleri uzun zaman serilerine sahip olduklarindan duraganlik analizine bagli olarak
birim kok, yapisal kirilma ve esbiitiinlesme analizleri yapilmasi gerekir. Makro panel
veri modellerinde ele alinmasi1 gereken bir diger husus ise yatay kesit bagimliligidir.
Mikro panel veri modellerinde ise kesitler tesadiifi bir sekilde segildigi ve aralarinda

korelasyon olmadigi i¢in yatay kesit bagimliligi yoktur (Baltagi, 2013, s. 1).
3.3.1. Yatay Kesit Bagimhih@inin Test Edilmesi

Yatay kesit bagimsizligi, paneli olusturan kesitlerin birinde meydana gelecek bir soktan
diger kesitlerin etkilenmedigi anlamina gelmektedir. Giintimiizde iilkelerin arasinda
artan ekonomik iliskiler ve finansal entegrasyon neticesinde oldukg¢a kat1 bir varsayim
olan bu durumun test edilmesi gerekmektedir. Yatay kesit bagimlilig1 kiiresel bir soktan
kaynaklanabilecegi gibi iilkeler veya bolgeler arasinda yayilma etkisi (spillover effect)
sonucu da ortaya ¢ikabilir. Kaynagi ne olursa olsun panel veri modellerinde yatay kesit
bagimliligi dikkate alinmadigr durumlarda istatistiklerin boyut ve gii¢ 0Ozellikleri
zayiflamakta ve test sonuglari etkilenmektedir (O’Connell, 1998, s. 16). Dolayisiyla,
analize konu olan seriler arasinda yatay kesit bagimlilig1 s6z konusu ise bu durum
dikkate alinmadan yapilan testlerin dogrulugu ve giivenilirligi etkilenecektir (Hsiao,

2014, s. 327).
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Yatay kesit bagimliliginin test edildigi panel veri regresyonunu asagidaki gibi

gosterebiliriz:
pi -

AY =0 +8 Y+ D A A+, =10 Nt =0T (3.2)
j=1

Burada d; sabit veya sabit ve trendi temsil eden deterministik bilesen ve p ise gecikme

uzunlugudur. Literatiirdeki yatay kesit bagimlilig1 testlerinin tamaminda test edilen

hipotezler asagidaki gibidir:
Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur (Cov(uit , uj[) =0,hertvei=j igin)
Hi: Yatay kesit bagimliligi vardir (COV(Un-th) = 0,en az bir ¢ifti = j igin)

Literatiirde yatay kesit bagimliliginin test edilmesi Breusch ve Pagan’in (1980)
Langrange ¢arpani (LM) testi ile baglamistir:

N-1 N
LM ZTZ Z ,55 ~ ZIZ\I(N—I) (3.3)
i=1 j=i+1 2

Yukaridaki esitlikte ﬁizj her bir denklemin en kii¢iik kareler yontemi ile tahmininden

elde edilen kalintilar arasindaki korelasyon katsayisidir:

ﬁij = laji = t:11/ (34)

LM istatistigi yatay kesit bagimsizlig1t bos hipotez altinda, N sabitken ve T—oo iken

N (N —1) / 2serbestlik derecesinde XZ asimptotik dagilim1 gosterir.

Pesaran (2004, s. 5), LM testinin zayif noktasini testin N’nin kiigiik ve T’nin biiylik
oldugu durumlarda gecerli olmasi seklinde ifade etmektedir. Bu durum Tablo 3.1’in tist
panelinde yer alan LM testinin Monte Carlo simiilasyonu sonucu elde edilen boyut

(size) oOzellikleri incelendiginde goriilmektedir. Dogru bos hipotezin yanliglikla
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reddedilmesi anlamina gelen birinci tip hata sorunu ile karsilasmamak i¢in nominal
boyut degerinin ampirik boyut (0,05) degerine yakin olmasi gerekmektedir. LM testinin
boyut 6zellikleri incelendiginde, test bazi sinirli durumlar haricinde siirekli olarak asiri
boyut (oversize) bozulmasi gostermektedir. Bos hipotezin yanlis bir sekilde stirekli
olarak reddedilmesi anlamina gelen bu durum T’nin 30-50 arasit ve N’nin 10 oldugu
durumlar haricinde gecerlidir. Diger bir deyisle, oldukc¢a sinirli bazi durumlar haricinde
LM testinde yatay kesit bagimliliginin olmadigi bos hipotezi reddedilerek yanli bir
sekilde yatay kesit bagimliligiin varligin1 6ne stiriilmektedir.

Tablo 3.3. LM Testinin Boyut Ozellikleri

k=2 k=4 k=6

(TN) 10 20 30 50 100 200 10 20 30 50 100 200 10 20 30 50 100 200
LM

20 7.50 11.65 17.85 3590 8570 100.00 8.65 1565 2580 35020 96.95 100.00 10.85 22.85 4215 71.35 99.95 100.00
30 540 8.05 11.90 19.70 5425 97.70 7.60 11.10 14.85 2535 67.25 9945 7.80 1245 21.35 38.60 87.45 100.00
50 540 635 895 1165 2625 66.15 635 830 960 1400 3240 7735 505 800 11.75 17.85 4340 90.20
100 480 590 6.10 880 1120 2695 550 505 615 865 11.60 2755 475 555 695 970 1540 34.15

Kaynak: Pesaran, Ullah, & Yamagata 2008, Tablo 1

N’nin T’ye yakin oldugu durumlarda ortaya ¢ikan boyut bozulmalar (size distortion)
sorununa ¢oziim olarak Pesaran (2004) T ve N’nin birlikte biyiidiigi ve T>N

durumlarinda kullanilmak tizere CDyy istatistigi testini gelistirmistir:

CDui = \jN(N = El( “1)-N(o3) (39)

CDym testi dnce T—oo ve sonra N—oo iken yatay kesit bagimsizlig1 bos hipotezi altinda,
asimptotik standart normal dagilim gostermektedir. LM ve CDym testlerinin zayiflig

ise biiylik N ve kiigiik T durumunda asir1 derecede boyut bozulmasina ugramalaridir.

Ampirik calismalarda N>T durumu siklikla karsilagilabilir oldugundan bu tiir

durumlarda kullanilmak {izere Pesaran (2004) CD testini onermistir:

\lN(N ~1) (;,.ﬂ "j~N(O’1) (3.6)

Tablo 3.2’de CD testinin boyut 6zellikleri incelendiginde, N’nin T den biiyiik oldugu
durumlarda testin ampirik boyutu, nominal boyutuna yaklagmakta ve dolayisiyla test

dogru boyut (correct size) 6zelligi gostermektedir. LM testinde N sabit ve T artarken
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ortaya ¢ikan asir1 reddetme sorunu, CD testinde ortadan kalkmaktadir. Ornegin, LM
testi N=50 ve T=30 iken 0,197 degeri ile asir1 boyut bozulmasina ugramakta iken, CD
testi ayn1 durumda 0,051 boyut degeri ile ideal bir test olmaktadir.

Tablo 3.4. CD Testinin Boyut Ozellikleri

k=2 k=4 k=6

(T.N) 10 20 30 50 100 200 10 20 30 50 100 200 10 20 30 50 100 200

CD
20 470  5.05 535 410 480 490 450 575 460 405 640 550 495 560 460 550 530 5.65
30 475 575 455 510 535 5.10 520 500 430 540 550 420 505 585 555 535 550 5.90
50 445 5.00 515 545 485 515 550 530 525 500 495 575 520 520 475 585 490 4.65
100 505 525 530 485 470 6.10 510 490 515 490 4.80 525 495 415 465 520 430 4.75

Kaynak: Pesaran vd., 2008, Tablo 1

CD testi, grup ortalamasi sifir fakat bireysel ortalama sifirdan farkli oldugunda sapmali
olmaktadir. Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008), bu sapmay1 LM testinin ortalama ve

varyansini kullanarak diizeltmistir. Sapmasi diizeltilmis LM test istatistigi (LMag)

asagidaki gibidir:
N-1 N T-k)p2—u,.
LM,y = K;j Z/A’ij( )i” = ~N(0,1) (3.7)
N(N-1) )&= 5% Vi

Yukaridaki denklemde k agiklayici degisken sayisini, Uy ortalamay, VTZij ise (T - k) ,6”2

‘nin varyansini gostermektedir. Bu esitlikten elde edilecek LM,q; istatistigi asimptotik

olarak standart normal dagilim gostermektedir (Pesaran vd., 2008, s. 108).

Daha once ifade edilen LM testindeki asirt boyut bozulmasi nedeniyle bos hipotezin
siirekli olarak reddedilmesi sorunu, LM,g testinde ortadan kalkmistir (Tablo 3.3).

Dolayisiyla, LMggj testi LM testine gore oldukga gilivenilirdir.

Tablo 3.5. LM,g; Testinin Boyut Ozellikleri

k=2 k=4 k=6

(T.N) 10 20 30 50 100 200 10 20 30 50 100 200 10 20 30 50 100 200
LM,
20 630 58 625 510 575 525 580 630 530 550 645 680 600 665 625 730 830 885
30 510 540 605 550 470 495 690 665 595 545 595 705 560 500 595 590 655 685
50 565 525 555 495 500 500 640 615 585 525 585 500 495 590 575 520 545 615
100 575 555 545 590 3.60 530 615 465 475 545 450 455 540 540 535 575 520 575

Kaynak: Pesaran vd., 2008, Tablo 1
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Son olarak, LM, CD ve LMg; testlerinin Monte Carlo simiilasyonlar1 sonucu elde edilen
giic (power) Ozellikleri Tablo 3.4’te verilmistir. Yanlis bos hipotezin reddedilememesi
anlamina gelen ikinci tip hata olasiliginin minimize edilmesi gerektigi i¢in, ideal bir
testte giic degerinin 1’e yakin olmasi beklenmektedir. Tablo 3.4’te goriilecegi iizere,
boyut 6zellikleri acisindan oldukga farklilasan LM ve LMy testleri giic ozellikleri
acisindan benzerlik gostermektedir. CD testi ise her tiirlii N ve T kombinasyonlarinda
diger iki teste agik bir iistiinliikk saglamaktadir.

Tablo 3.6. LM, CD ve LM,; testlerinin gii¢ 6zellikleri
=4

k=2 k k=6

(T.N) 10 20 30 50 100 200 10 20 30 50 100 200 10 20 30 50 100 200

LM
20 27.75 57.30 79.15 9570 100.00 100.00 26.75 55.80 75.60 95.70 100.00 100.00 27.35 5495 7895 97.80 100.00 100.00
30 4035 72.15 8840 9845 100.00 100.00 3530 69.60 86.30 98.40 100.00 100.00 34.35 6595 83.55 98.10 100.00 100.00
50 53.10 86.60 96.55 99.65 100.00 100.00 54.85 83.95 95.90 99.65 100.00 100.00 50.95 83.25 9595 99.65 100.00 100.00
100 76.75 96.70  99.90 100.00 100.00 100.00 7440 96.45 99.60 100.00 100.00 100.00 72.90 97.10 99.80 100.00 100.00 100.00

LM,y
20 2575 4675 6435 8535 9725 99.80 2165 39.70 5590 7630 9540 9945 1875 3375 4670 6505 89.40 98.00
30 39.85 67.15 82.65 9565 99.90 100.00 36.80 60.35 7830 9255 9970 100.00 3255 56.15 7335 90.15 9930 100.00
50 5355 8545 9580 99.40 100.00 100.00 5520 83.55 93.75 99.40 100.00 100.00 5240 80.10 9220 99.30 100.00 100.00
100 77.55 96.45 99.90 100.00 100.00 100.00 76.15 9675 99.75 100.00 100.00 100.00 7595 9690 99.20 100.00 100.00 100.00

CD
20 50.15 85.40 9595 99.80 100.00 100.00 47.65 80.85 94.00 99.30 100.00 100.00 43.15 77.20 90.55 98.70 100.00 100.00
30 65.05 93.50 9920 100.00 100.00 100.00 62.00 92.20 98.60 100.00 100.00 100.00 58.65 89.95 98.10 100.00 100.00 100.00
50 78.55 98.35 100.00 99.95 100.00 100.00 77.05 98.15 99.95 100.00 100.00 100.00 72.60 97.90 100.00 100.00 100.00 100.00
100 92,55 99.95 100.00 100.00 100.00 100.00 91.55 99.95 100.00 100.00 100.00 100.00 89.85 99.90 100.00 100.00 100.00 100.00

Kaynak: Pesaran vd., 2008, Tablo 2

YKB testi sonuglarina goére Hp hipotezinin reddedilememesi durumunda ele alinan
iilkeler arasinda YKB’nin olmadigini sonucuna ulasilacak ve birinci nesil panel birim
kok testleri gergeklestirilecektir. Bos hipotezin reddedilmesi durumunda ise ikinci nesil
panel birim kok testleri ve YKB’yi dikkate alan panel esbiitiinlesme testlerinin

yapilmasi gerekecektir.
3.3.2. Panel Birim Kok Testleri

Granger ve Newbold (1974) ufuk acic1 calismalarinda sahte (spurious) regresyon olarak
bilinen kavramu literatiire kazandirmislardir. Yazarlarin duragan olmayan zaman serileri
lizerine yapilan ¢alismalarin hatali sonuglara yol agacagini 6ne siirmesiyle birlikte birim
kok testleri zaman serilerinde uygulanmaya baslanmistir. Verilerin zaman ve yatay kesit
boyutlarina iliskin bilgileri dikkate alan panel birim kok testleri, sadece zaman

boyutuyla ilgili bilgiyi dikkate alan zaman serisi birim kok testlerinden istatistiksel
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olarak daha giicliidiirler. Yatay kesit sayis1 arttik¢a panel birim kok testlerinin giicti de
artmaktadir. Panel birim kok testleri literatiirii ilk olarak Abuaf ve Jorion’un (1990)
yilinda reel doviz kurlarina panel birim kok testi uygulamalar1 ile baglamis ve

sonrasinda kayda deger bir gelisme gostermistir.

Literatlirde olduk¢a fazla sayida olan panel birim kok testleri birinci kusak ve ikinci
kusak testler olmak {iizere ikiye ayrilir (Hurlin & Valérie, 2007, ss. 1-2; Magazzino,
2016, ss. 441-443; Pesaran, Smith, & Yamagata, 2013, s. 94). Birinci kusak panel birim
kok testleri (Breitung, 2001; Choi, 2001; Hadri, 2000; Im, Pesaran, & Shin, 2003;
Levin, Lin, & Chu, 2002; Maddala & Wu, 1999) yatay kesit bagimliligin1 dikkate
almazken, ikinci kusak panel birim kok testleri (Bai & Ng, 2004, 2010; Breuer,
McNown, & Wallace, 2002; Hadri & Kurozumi, 2012; Nazlioglu & Karul, 2017,
Pesaran, 2007; Reese & Westerlund, 2016; L. V. Smith, Leybourne, Kim, & Newbold,
2004; Westerlund & Larsson, 2009) yatay kesit bagimliligin1 dikkate alirlar.

Ikinci Kusak Panel Birim Kok Testleri

Ikinci kusak panel birim kok testlerinin en énemli dzellikleri yatay kesit bagimliligini
dikkate almalaridir. Soklarin iilke sinirlarini astigi globallesen ekonomilerde yatay kesit
bagimsizlig1r varsayimi nadiren karsilagilan bir durumdur (Lluis Carrion- i- Silvestre,
Del Barrio- Castro, & Lopez- Bazo, 2005, s. 170). Dis ticaret, finansal liberalizasyon,
medya gibi aktarim kanallar1 vasitasiyla herhangi bir lilkede ortaya ¢ikan sok diger
tilkelere aktarilmaktadir. Ayrica, Magazzino’ya (2016, s. 443) gore, ikinci nesil testler
ayni ekonomik bdlgede yer alan iilkelerin konjonktiir dalgalarindaki ortak hareketleri
test etmek i¢cin daha kullaniglidir. Biitiin bu nedenlerle, son yillarda panel birim kok
testleri agirhikli olarak ikinci nesil panel birim kok testleri kullanilarak

gerceklestirilmektedir.

Literatiirde kesitler arasindaki bagimlilik 3 farkli yaklasimla modellenmektedir:
Bootstrap yontemi (Breuer vd., 2002; L. V. Smith vd., 2004), yatay kesit ortalamalari
(Hadri & Kurozumi, 2012; Pesaran, 2007) ve ortak faktor yaklagimi (Bai & Ng, 2004,
2010; Reese & Westerlund, 2016; Westerlund & Larsson, 2009). Bu c¢alismada
bootstrap yontemi ve yatay kesit ortalamalarim1 kullanan iki farkli yaklagima yer

verilecektir.
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3.3.2.1.Bootstrap Panel Birim Kok Testi

Bootstrap panel birim kok testi (L. V. Smith vd., 2004) metodolojik olarak IPS birim
kok testine (Im vd., 2003) dayanmaktadir. IPS testinde oldugu gibi kesitler arasinda
heterojenlige izin verilmekte ve bireysel ADF istatistiklerinin ortalamasi alinarak t-
istatistikleri elde edilmektedir. Bu yaklasimin IPS testinden farklilagtig1 nokta ise kritik
degerlerin momentler iizerinden degil teste de adin1 veren bootstrap yontemiyle elde
edilmesidir. Her kesit i¢cin zamanin ayni noktasinda 6rnekleme yapilarak o noktadaki
korelasyon yapist muhafaza edilmek suretiyle yatay kesit bagimliligi dikkate

alinmaktadir.

Smith vd. (2014) birim kok testinde tahmin edilecek olan birim kok regresyon modeli
asagidaki gibidir (L. V. Smith vd., 2004, s. 148):

Ay =0+ BV te =10, Njt=1..,T (3.8)

Burada ¢, sifir ortalama ve sabit varyansa sahip beyaz giiriilti hata terimidir.
Yukaridaki regresyon denkleminden hareketle Smith vd. (2014)
Q,WS,VVS, Maxs ve Mins olmak iizere 5 farkli birim kék testi gelistirmislerdir. LM

testi Solo (1984) tarafindan Onerilen bireysel Lagrange ¢arpani test istatistiklerinin

ortalamasidir:

__ IN{IM-EQM))]
LM s = (39)
\/\/ar(LM i)

t testi Im vd. (2003) birim kok testinin bootstrap versiyonudur:

N {T-E(t))

g=2-L (3.10)

Nar()

- - N
Maxtesti Max =N *12 Max olmak iizere Leybourne (1995) testinden uyarlanmigtir:
i=1

= \/W{Maxi - E(Maxi)} 1D

\jVar(Maxi)
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- . N
leri ve geri ADF regresyonlarma dayanan Min testi Min=N">" Min, olmak iizere LM

i=1
istatistiginin daha gii¢lii bir varyantidir:
— x/ﬁ {W -E (W. )}
Mins = ———m—= (3.12)

«Nar(mi)
Son test olan WS testi ise Pantula, Gonzalez-Farias ve Fuller (1994) testine
dayanmaktadir:
JN WS - EWS:))
\/\/ar(\N_Si)

WS; = (3.13)

Yukaridaki testlerin tamaminda E(.) ve Var(.) terimleri T gdzlem icin hesaplanan
Dickey-Fuller istatistiklerinin ortalama ve varyansidir. Testlerin tamaminda ilgili

istatistik  degeri  ortalamasindan  ¢ikarilip  standart  hatasina  boliinerek

standartlastirilmakta ve daha sonra /N ile carpilarak N —>oo iken Lindeberg-Levy

merkezi limit teoremi uygulanmaktadir.

Testlerin tamaminda biitiin kesitlerin birim kok igerdigi bos hipotezi, baz1 kesitler birim
kok igerirken bazi kesitlerin birim kok igermedigi alternatif hipotezine karsi
sinanmaktadir. Dolayisiyla, bos hipotezin reddedilmesi durumunda en azindan bir panel

kesitinin duragan oldugu anlamina gelecektir.
3.3.2.2.Fourier Panel Birim Kok Testi

Yapisal kirtlmali birim kok testleri icerisinde birgok 6n kabulii barindirmaktadir. Bu
testlerde maksimum kirilma sayisinin bilindigi varsayilmaktadir. Ayrica kukla
degiskenler kullanilarak kirilma 6ncesi O ve kirilma sonrasi 1 olarak modellendigi icin
kirlmanm keskin bir formda® gerceklestigi varsayillmaktadir. Kirllmanin sayist ve

bicimi ile ilgili varsayimlardan hareketle de kirilma tarihleri hesaplanmaktadir.

Son yillarda gelisen Fourier yaklagimi yukaridaki varsayimlarin  higbirini

gerektirmemektedir. ilk olarak Becker, Enders ve Lee’nin 2006 yilinda Fourier

%8 Halbuki, yapisal kirilmalar lojistik, iistel, kademeli veya baska bir formda gergeklesebilir.



107

serilerini KPSS birim kok testine uyarlamasi ile baslayan Fourier yaklasimi oldukca
kisa sayilabilecek bir siire igerisinde 6nce zaman serisi testlerine (Becker, Enders, &
Lee, 2006; Enders & Lee, 2012b, 2012a; Omay, 2015; Rodrigues & Taylor, 2012)
sonrasinda ise panel testlerine (C. Lee, Wu, & Yang, 2016; Nazlioglu & Karul, 2017)

uyarlanmistir.

Esnek bir yaklasim olan Fourier testlerinde kirilma sayisinin veya kirilma formunun
bilinmesi gerekmemekte ve kirilma tarihi hesaplanmamaktadir. Bu ¢alismada ele alinan
degiskenlerin birim kok ozellikleri Nazlioglu ve Karul (2017) tarafindan gelistirilen
Panel Fourier KPSS testi kullanilarak arastirilacaktir. Fourier Panel KPSS testinde
asagidaki gibi bir veri liretme siireci (data generating process) tanimlanmistir (Nazlioglu

& Karul, 2017, s. 182):
Yiie =& (t)+rit +;tiFn + & (3.14)

lip = Fieq + Uy (3.15)

Burada i=1...N olmak iizere yatay kesit boyutunu ve t=1,...,T olmak iizere zaman
boyutunu, r, ise tiim i’ler igin r, =0 olmak {izere tesadiifi yiiriiylis siirecini temsil
etmektedir. &, ve u, biitlin kesitler boyunca bagimsiz ve i.i.d. dagilima sahip ve zaman
periyodu boyunca E(g,)=0, E(&i) =02 >0, E(u,)=0,E(u?) = Gj >0 varsayimlarina
sahiptir. F, gozlemlenemeyen ortak faktor ve A, ise yiikleme agirhgidir. F, duragan ve
E(F)=0ve E(F?)=0? >0 olmak iizere korelasyon igermemektedir. &, F, ve 4

biitiin i’ler i¢in bagimsiz dagilmaktadir. Son olarak, F, 'nin bilindigi varsayilmaktadir.

3.14 numarali denklemde deterministik terim ¢;(t) seklinde zamana bagli olarak

tanimlanmaktadir. Deterministik terimdeki yapisal kirilmalar veya dogrusal olmayan
hareketler tarih, sayr veya herhangi bir forma bagli olmadan Fourier yaklasimi ile
yakalanabilir (Becker vd., 2006, s. 383). Sabit terimin bilinmeyen bir formda yapisal

kirilma igerdigi durumda, Fourier agilim1 asagidaki gibi ifade edilebilir:

o,(t) =a; +yy8in (%ktj +7,, COS (%ktj (3.16)
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Yukaridaki denklemde A; ve A,,kayma derinligi ve k Fourier frekansidir. Burada

belirtmeliyiz ki Fourier yaklasiminda frekans sayisinin 1 olmasi her iilkede kirilmanin
ayni tarihte gerceklestigi anlamina gelmemektedir. Her tilkenin farkli frekanslar1 Fourier
serisine gore hesaplanacagi i¢in her iilkenin T donemindeki dinamigi Fourier

fonksiyonunun bi¢imini degistirmis olacaktir.

Diger yandan, Fourier denkleminde hem sabit hem de trend katsayisi zaman boyunca
dalgalanabilir. Trend fonksiyonunun dogrusal olmadigi (nonlinear) durumda, Fourier
acilimi asagidaki gibi ifade edilebilir (Jones & Enders, 2014):

a.(t) =, +bt+y,;sin [Z%ktj + Vi cos(%ktj (3.17)

3.17 numaral esitlikte trend fonksiyonunun yumusak gecisini gosteren y; Ve 7, ‘nin

sifir olmayan degerleriyle deterministik trendin egimi ve sabit terimdeki herhangi bir
degisim yakalanabilmektedir. Bu kapsamda Fourier frekansina izin veren KPSS test

istatistigi asagidaki gibidir (Becker vd., 2006, s. 385):

=i (3.18)

7 (k) = T? 52

o t
Burada S, (k) ZZ% 3.14 numarali veri tretme siirecinin EKK ile tahmininden elde
j=1

edilen hatalar1 ifade etmektedir. Uzun donem hata varyansi ise asagidaki gibi

tanimlanmaistir:
o’ =1mT*1E(sif) (3.19)

Son olarak Fourier panel istatistigi bireysel istatistiklerin ortalamasi alinarak
hesaplanabilir. Bu durumda Fourier panel istatistigi FP(k) asagidaki gibi
hesaplanmaktadir (Nazlioglu & Karul, 2017, s. 183):

FPI) =3 7,0 (3.20)
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Lindeberg-Levy merkezi limit teoremine gore bos hipotez altinda 6nce T — oo Ve sonra
N —ooiken FP(k), £(k) ortalama ve ¢*(k) varyans ile standart normal dagilima

yakinsamaktadir:

IN(FP(k) - &(K))
¢(K)

FZ(k) = ~N(0,1) (3.21)
Nazlioglu ve Karul (2017) gelistirdikleri testte yatay kesit bagimliligini1 Pesaran (2007)
yaklasimini izleyerek yatay kesit ortalamalarini kullanarak dikkate almiglardir. Bu testte
her bir kesit i¢in KPSS istatistigi tahmin edilmekte ve bu kesitlerden hareketle panel
istatistigi hesaplanmaktadir. Elde edilen bu istatistik 3.21 numarali denklemde
gosterildigi gibi momentlerinden arindirilarak standart normal dagilima sahip bir
istatistige dontistiiriilmektedir. Test, KPSS tipi bir test oldugu i¢in bos hipotez altinda
duraganlik test edilmektedir. Farkli veri iiretme siirecleri altinda testin boyut ve gii¢
ozellikleri olduk¢a iyi bir performans gostermektedir (Nazlioglu & Karul, 2017, ss.
185-188). %°

3.3.3. Panel Esbiitiinlesme Testleri

Sistemi etkileyen kalic1 soklara ragmen degiskenler arasinda uzun dénem bir denge
iligkisinin varligi miimkiin olabilmektedir. Panel veri analizinde diizeyde duragan
olmayan degiskenler arasinda uzun donemli iligki panel esbiitiinlesme testleri ile
arastirilmaktadir. Panel birim kok testlerinde oldugu gibi panel esbiitiinlesme testleri de
kesitler aras1 korelasyonu dikkate alan ve almayan testler olmak ilizere iki grupta
incelenir. Birinci kusak panel esbiitiinlesme testlerinde (Kao, 1999; Larsson, Lyhagen,
& Lothgren, 2001; Pedroni, 1999, 2004; Westerlund, 2005) yatay kesit bagimlilig
dikkate alinmazken, ikinci kusak panel esbiitiinlesme testlerinde (Bai, Kao, & Ng, 2009;
Gengenbach, Urbain, & Westerlund, 2016; Westerlund, 2007b, 2008; Westerlund &

SYazarlar, ¢alismalarinda 5 farkli durum altinda testin boyut ve gii¢ 6zelliklerini incelemiglerdir. 3. ve 5.
durumlarda test boyut bozulmalarina ugramakta, diger durumlarda oldukea iyi gili¢ ve boyut 6zellikleri
gostermektedir.

Durum 1: Veri iiretme siirecinde Fourier terimler varken Fourier terimlere sahip test

Durum 2: Veri tiretme siirecinde Fourier terim yokken Fourier terimlere sahip test

Durum 3: Veri liretme siirecinde Fourier terimler varken Fourier terimler icermeyen test

Durum 4: Fazla sayida Fourier terim (k+1)

Durum 5: Eksik sayida Fourier terim (k-1)
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Edgerton, 2007) yatay kesit bagimlilig1 dikkate alinir. Her iki grupta yer alan testlerin
bliyiik bir kisminda uzun donem parametresinin homojen veya heterojen oldugu

durumlar i¢in panel (homojen) ve grup (heterojen) test istatistikleri hesaplanir.

Panel veri modellerinde yatay kesit bagimliligina ek olarak arastirilmasi gereken bir
diger husus esbiitiinlesme katsayilarinin homojenliginin test edilmesidir. Pesaran ve
Yamagata (2008), egim homojenitesini belirlemek amaciyla Swamy testinin
diizenlenmis versiyonunu gelistirmislerdir. Bu testte ilk olarak Swamy (1970) testinin

diizenlenmis hali hesaplanmaktadir:

SNZi(IBi_ANNFE) XM %

i=1

(8~ (3.:22)

denklemdeki f; ve Pwee sirasiyla havuzlanmis en kiigiik kareler agirliklandirilmis sabit
etkiler tahmincisidir. M., T. dereceden birim matris, 7 ise 67 tahmincisidir. Bu

durumda standartlagtirilmig dagilim istatistigi asagidaki gibi tanimlanir:

A= «/_[ \;S_k] (3.23)

A istatistigi (N, T) —oo iken herhangi bir kisitlamaya tabi olmaksizin farkli N ve T
degerlerinde hata terimleri normal dagildig: siirece gecerlidir. Hata terimleri normal
dagildiginda A testinin kiigik Grneklem ozellikleri ortalama ve varyans sapmasi

diizeltilerek asagidaki gibi gelistirilmistir (Pesaran & Yamagata, 2008, s. 57):

i, - N(LE()] .

var(Z; )
Burada

2K(T k1)

3.25
T+1 (3.25)

E(Z,)=k\Var(Z,)=
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Yukaridaki esitlikte beklenen degerin skaler icermesi (stokastik herhangi bir terim
icermemesi) nedeniyle diizeltilmis A istatistiginin boyut ve gii¢ 6zellikleri daha iyi

olacaktir.

Delta testinde ilgili hipotezler asagidaki gibidir:

Ho =5 :ﬂa---:ﬂN
Hy: B # By # Bae # Py

Egimlerin homojen oldugu bos hipotezi altinda hem A hem de Aadj istatistigi standart

normal dagilim gdstermektedir. Yatay kesit bagimlilig1 testinde hipotezin reddedilmesi
durumunda yatay kesit bagimliligini dikkate alan tahmin yontemleri kullanilmasi
gerektigi gibi, egim homojenitesi testinde de bos hipotezin reddedilmesi durumunda

egim katsayilarinda heterojenlige izin veren tahmincilerin kullanilmas1 gerekecektir.
3.3.3.1.Durbin-Hausman Panel Esbiitiinlesme Testi

Panel birim kok testlerine benzer sekilde, kesitleri arasi korelasyon oldugu durumlarda
birinci kusak panel esbiitiinlesme testleri zayif kalmaktadir. Bu durumda, kesitler arasi

korelasyonu dikkate alan ikinci kusak panel esbiitiinlesme testleri kullanilmalidir.

Durbin-Hausman testi, panel modellerinde esbiitiinlesme iligkisinin arastirilmasi
amaciyla Joakim Westerlund tarafindan gelistirilen ikinci kusak bir panel egbiitiinlesme
testidir (Westerlund, 2008). Durbin-Hausman testi, diger esbiitiinlesme testlerine kiyasla
bircok avantaja sahiptir: (i) bu testte yatay kesit bagimlilig1 temel bilesenler yontemi ile
dikkate alinir, (ii) yontem hem homojen hem de heterojenlik varsayimlar: altinda
tahmin yapar, (iii) test istatistiginin asimptotik dagilimi standart normal oldugu i¢in ¢ok
sayida agiklayici degiskenin yer aldigi modellerde kolaylikla uygulanabilir (Adler &
Grisse, 2017, s. 1086). (iv) testin en gekici 6zelligi ise panel esbiitiinlesme testlerinin
tamaminda bagimli ve bagimsiz degiskenlerin ayni dereceden entegre olmasi
gerekirken, bu yontemde bagimsiz degiskenler farkli dereceden entegre oldugunda da

kullanilabilmektedir (Westerlund, 2008, s. 205).

Monte Carlo simiilasyonlar1 ise Durbin-Hausman testinde boyut bozulmasinin oldukga

diisiik oldugunu ve testin giliciiniin diger esbiitiinlesme testlerinden daha biiyiik
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oldugunu ortaya koymustur (Tong & Yu, 2018, s. 124). Bu yontemde Durbin-Hausman
panel istatistigi ve Durbin-Hausman grup istatistigi olmak tiizere iki istatistik hesaplanir.
Durbin-Hausman panel istatistigi otoregresif parametrelerin homojen oldugunu varsayar

ve asagidaki gibi hesaplanir (Westerlund, 2008, s. 203):

n T

DH, =5, (4 —(;3)2 e, (3.26)

i=l t=2

S o /( a2\ . .
Burada S, = &’ / (Uf) varyans oranini gostermek lizere

A2 1 M; J T A A
2 :a =M, 1- M +1 Zt:j+1vitvit—j (3.27)

denklemi kullamlarak @/ tutarli tahmini ve v, uzun dénem varyansi hesaplanir. M,

terimi ise v, ’lerin otokorelasyon sayisini belirleyen bant genisligi parametresidir.

Diger yandan, Durbin-Hausman grup istatistigi otoregresif parametrelerin heterojen

oldugunu varsayar ve asagidaki gibi hesaplanir (Westerlund, 2008, s. 203):

n - - A2 T
DH, =>S,(4-4) D&, (3.28)
=1 t=2
Panel ve grup istatistikleri arasindaki fark test edilen hipotezlerde kendisini

gostermektedir. Panel testinin hipotezleri asagidaki gibidir:

H,:¢ =1heri=1..nigin
HP:¢ =¢veher g <Llheriicgin

Dolayisiyla, panel istatistiginde hem bos hem de alternatif hipotez altinda otoregresif
parametre icin ortak bir deger varsayilmaktadir. Bu nedenle, bos hipotezin reddedilmesi
n kesitin tamaminda esbiitiinlesme iliskisi oldugu anlamina gelecektir. Tersine, panel

grup istatistiginde bos hipotez, H,” : ¢ <1 en az bazi i’ler i¢in alternatif hipotezine kars1

test edilmektedir. Otoregresif parametre i¢in ortak bir deger varsayilmadigi icin bos
hipotezin reddedilmesi n kesitin tamaminin degil bir kisminin esbiitiinlesme iliskisine

sahip oldugu anlamina gelecektir.
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3.3.4. Panel Esbiitiinlesme Modelinin Tahmini

Panel esbiitiinlesme testleri degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin varligina
isaret ediyorsa, uzun donem katsayilar ¢esitli yontemlerle tahmin edilebilmektedir. Bu
yontemleri kesitler arasi korelasyonu dikkate almayan (Breitung, 2005; Pedroni, 2000,
2001; Pesaran, Shin, & Smith, 1999) ve dikkate alan (Bai & Kao, 2006; Eberhardt &
Bond, 2009; Pesaran, 2006; Westerlund, 2007a) testler olmak tizere ikiye ayirabiliriz.
Ayrica, tahmin yontemleri uzun dénem parametresinin tiim birimler i¢in homojen veya
heterojen olmasina gore iki grup altinda ele alinmaktadir. Birinci grupta uzun dénem
parametresi tiim birimler i¢in homojen iken, ikinci grupta uzun dénem parametresi

heterojendir.
3.3.4.1.CupFM ve CupBC Panel Esbiitiinlesme Modeli Tahmincileri

Bu calismada degiskenler arasindaki uzun dénem iliski yatay kesit bagimliligini dikkate
alan CupFM (siirekli giincellenmis ve tam donistiiriilmiis | continuously updated and
fully-modified) ve CupBC (siirekli giincellenmis ve yanlilik diizeltilmis | continuously-
updated and bias-corrected) tahmincileri ile arastirilacaktir (Bai vd., 2009). Bu
tercihimizin arkasindaki en 6nemli sebep Rubaszek ve Serwa’nin da (2014, s. 583)
belirttigi gibi bu tahmincilerin konjonktiir dalgalar1 basta olmak tizere farkl tilkelerdeki
makroekonomik degiskenler arasindaki korelasyon yapisimi muhafaza ediyor
olmalaridir. Bu tahmincilerin bir diger 6nemli 6zelligi ise agiklayic1 degiskenlerin
karisik 1(0) ve 1(1) oldugu durumlarda bile direngli (robust) sonuglar sunmalaridir (Bai
vd., 2009, ss. 83, 89). Ayrica, bu testler otokorelasyon ve igsellik problemlerini

diizelterek tutarl sonuglar vermektedir (Camarero, D’adamo, & Tamarit, 2016, s. 41).

Bai, Kao ve Ng, Cup-tahmincilerini elde etmek amaciyla asagidaki denklemden
yararlanirlar (Bai vd., 2009, ss. 83-84):

Yie = Xi’t it T 6t (3'29)

Burada i=1,...,n iilke boyutunu ve t=1..T zaman boyutunu gostermektedir. Yy,
modelin bagimli degiskeni, x, bagimsiz degiskenleri, S ortak egim katsayilar1 vektorii

ve e, ise hata terimidir.
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Bagimsiz degiskenler i¢in ise asagidaki tanimlama gegerlidir:

Xy = Xy + &4 (3.30)

Burada X, k sayida duragan olmayan agiklayici degisken, f ortak egim parametrisini
gosteren K X 1 boyutunda vektor ve €, ise regresyonun hata terimidir. Bai ve arkadaglar

hata terimini duragan ve biitiin i’ler i¢in iid varsaymaktadir. £’ nin havuzlanmis en

kiiciik kareler tahmini asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

n T -1 n T

ﬁLs{Zanxaj PRI (3.31)
i=1 t=1 i=l t=1

Ozellikle zaman serisi verilerinde yatay kesit bagimsizligi varsaymmi oldukca

kisitlayicidir. Bai vd. (2009) kesitler arasindaki korelasyonu 3.25 numarali denklemde

yer alan hata terimine faktor yapisi sinirlamasi getirerek yapmaktadir. Hata terimi

asagidaki gibi tanimlanmaktadir:
& = AR +U, (3.32)

Burada F,, r x 1 boyutunda gozlemlenemeyen ortak faktorler vektorii ve A, ise r x 1

boyutunda tilke spesifik faktor yiiklemelerini (factor loadings) gosteren vektordiir. Eger

F. ve u, duragan ise, e,de duragan olacaktir. Bu durumda, yatay kesit bagimlilig

dikkate alinmadan havuzlanmis regresyon modeli kullanilarak tutarli tahminciler elde
edilebilir. Diger yandan, F, = F,_, + @, seklinde yani F,, I(1) ise havuzlanmis regresyon
sonuglart tutarli olmayacaktir. Bai vd. (2009) tarafindan gelistirilen CupFM ve CupBC
tahmincileri duragan olmayan faktorleri dikkate alarak ve iterasyon yaparak hem

faktorleri hem de egbiitiinlesme katsayilarini tutarli bir sekilde tahmin etme imkani

saglamaktadir (Coudert, Couharde, & Mignon, 2015, s. 119).



BOLUM 4

BULGULAR VE TARTISMA

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki konjonktiir dalgalarinin belirleyicilerinin
arastirlldigt calismanin dordiincii ve son bdliimiinde konjonktiir dalgalanmalarinin
belirleyicilerine yonelik olarak bir dizi ekonometrik analiz ger¢eklestirilecektir. Daha
sonra elde edilen sonuglar detayli bir sekilde tartisilacak ve politika Onerilerinde

bulunulacaktir.
4.1. Veri Seti ve Model

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde konjonktiir dalgalarinin belirleyicilerinin
arastirildigl bu ¢alismada gelismis llkeler 6rneklemini G7 (Group of Seven) iilkeleri
olusturmaktadir. Diinya Bankasi’nin gelir simiflamasma® gore yliksek gelir grubuna
dahil olan G7 {ilkeleri giiniimiizde en gelismis yedi iilkedir. Calismamizda gelismekte
olan iilkeler olarak ise E7 (Emerging Seven) iilkeleri se¢ilmistir. E7*! (Emerging 7)
iilkeleri icerisinde Hindistan ve Endonezya alt-orta gelir diizeyinde yer alirken, diger
bes tilke iist-orta gelir grubunda yer almaktadir. Yiikselen iilkeler olarak kabul edilen E7
tilkeleri, PriceWaterhouseCoopers (PWC) 2017 raporuna gore, 2050 yilindaki G7
iilkelerinin altis1 simdiki E7 iilkelerinden olusacaktir. Ulke gruplarmin G7 ve E7

iilkelerinden olusmasi® her bir grubun kendi igerisinde homojen 6zellikler gostermesini

% Diinya Bankas1 Atlas yontemine gore, 2019 yili igin kisi bas1 gayrisafi milli hasila degeri 995 ABD
Dolar1 ve altinda olan iilkeler diisiik gelir, 996 ile 3.895 ABD Dolar1 arasi gelire sahip iilkeler alt-orta
gelir, 3.896 ile 12.055 ABD Dolari aras1 gelire sahip iilkeler zsz-orta gelir ve 12.056 ABD Dolar1 ve iizeri
gelire sahip tilkeler yiiksek gelir grubu icerisinde yer almaktadir.

! Tk olarak ekonomist John Hawksworth tarafindan “The World in 2050 - How big will the major
emerging market economies get and how can the OECD compete? ” raporunda kullanilan E7 terimi Cin,
Hindistan, Brezilya, Meksika, Rusya, Endonezya ve Tlrkiye’yi kapsamaktadir (Hawksworth, 2006, s. 3).
Veri kisit1 nedeniyle bu ¢alismada Rusya yerine Gliney Afrika analize dahil edilmistir.

%2 G7 ve ET7 iilkelerinin tamam aym zamanda G20 iilkelerini olusturmaktadir.



116

saglayarak gruplar arasinda tutarli bir karsilagtirma imkani saglayacaktir. Analize konu

olan iilkelerin listesi Tablo 4.1°de verilmistir.

Tablo 4.1. Analize Dahil Edilen Ulkeler

G7 Ulkeleri E7 Ulkeleri
ABD Brezilya
Almanya Cin
Birlesik Krallik Endonezya
Fransa Hindistan
Italya Meksika
Japonya Tiirkiye
Kanada Giliney Afrika

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde konjonktiir dalgalarinin belirleyicilerinin
arastirildigt bu calismada konjonktiir dalgalarinin belirleyicileri Ferreira da Silva
(2002), Karras ve Song (1996) ve Papageorgiou, Michaelides ve Tsionas (2016)
calismalar1 temel almarak olusturulmustur®. Analize konu olan dengeli makro panel
regresyon denklemi agagida gosterilmektedir:

CYC = ¢, + 5t + f;,GOV, + 5,BM; + B, TFR, + 5, POL+ SOPEN; + 5; AGR; + &,
(4.1)

Burada i=1,2...N olmak iizere paneldeki yatay kesit sayisini; t=1960,..., 2017 olmak

lizere zaman boyutunu; ¢; Ve ot sirasiyla iilke spesifik etkileri ve deterministik trendi;

ve ¢&;, idiosinkratik hatalar1 gostermektedir. CYC degiskeni reel gayri safi yurt ici

hasiladan Hodrick-Prescott filtremesi sonucu elde edilen trendden sapmalari yani
konjonktiir dalgalarmi, GOV degiskeni kamu harcamalarinin GSYIH’ye oranini, BM
degiskeni genis para arzinin GSYIH igerisindeki paymni, TFP degiskeni teknoloji
soklarin1 ve POL degiskeni se¢im donemlerini temsil eden kukla degiskenleri, OPEN

degiskeni ihracat ve ithalat toplammin GSYIH igerisindeki yiizde oram olup ticari

% Burada belirtmeliyiz ki degiskenlerin se¢iminde olduk¢a dnemli bir diger kriter de ¢aligmada ele alinan
14 farkli tlkenin 1960 yilindan baglayarak verilerin temin edilebilmesidir. Bu denli uzun bir zaman serisi
iilke ve degisken sayisinda 6nemli sinirlamalara yol agmaktadir.
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acikligt ve AGR tarimsal iiretimin GSYIH igerisindeki paymi temsil etmektedir.

Analizde kullanilan seriler yillik oldugu i¢in mevsimsellik etkisi tasimamaktadir.

Zaman serisinin 1960-2017 yillar1 arasini1 kapsamasi nedeniyle G7 ve E7 iilkelerinde

yasanilan soklarin ve krizlerin etkileri veriler igerisinde kendisini gosterecektir.

Analizler Eviews 10 ve GAUSS 19 programlart kullanilarak gergeklestirilmistir.

Calismada kullanilacak olan degiskenlerin tanimlart ve kaynaklar1 Tablo 4.2°de

gosterilmistir.

Tablo 4.2. Analizde Kullanilacak Olan Degiskenler

Degisken Tanim

Veri Kaynag

GDP Gayrisafi Yurti¢i Hasila

GOV Hiikiimetin nihai tiiketim harcamasinin
GSYIH’ye oram

BM Genis para arzinin GSYIH’ye oran1

TFP Toplam faktor verimliligi

POL Secim donemlerinde 1, diger donemlerde

0 degerini alan kukla degisken
OPEN Disa agiklik orant

AGR Tarimsal katma degerin GSYIH ye orani

Penn Diinya Tablosu 9.1

Diinya Ekonomik Gostergeleri,
Diinya Bankasi

Uluslararasi Finans
Istatistikleri, Uluslararas1 Para
Fonu

Penn World Tablosu 9.1

Kiiresel Se¢imler Veritabani

Diinya Ekonomik Gostergeleri,
Diinya Bankas1

Diinya Ekonomik Gostergeleri,
Diinya Bankas1

(4.1) numaral esitlikte yer alan bagimsiz degiskenlerin teorik olarak beklenen etkileri

asagidaki gibi ifade edilebilir:

e Kamu harcamalarmin GSYIH’ye oram (GOV) kullanilarak maliye politikasinin

konjonktiir dalgalar tizerindeki etkisi arastirilacak olup, kamu harcamalarinda

meydana gelecek bir artisin konjonktiir dalgalar1 iizerinde diizlestirici bir

etkisinin olacagi (Evans & Karras, 1996; Ferreira da Silva, 2002) ve dolayisiyla

katsayisinin negatif olmasi beklenmektedir.

e (iliniimiizde gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin tamami ekonomilerini

istikrara kavusturmak i¢in para politikas1 araclarini kullanmaktadirlar. Genis

para arzinin GSYIH’ye oram1 (BM) finansal derinligi temsil etmekte olup,
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finansal gelismislik arttikga konjonktiir dalgalarinin yumusamasi (Buch &
Pierdzioch, 2005; Darrat, Abosedra, & Aly, 2005; Greenwald & Stiglitz, 1993)
ve dolayisiyla parametrenin negatif olmasi beklenmektedir.

e Teknoloji soklar1 dogrudan gézlemlenebilen bir degisken olmadigi i¢in toplam
faktor verimliligi ile temsil edilmistir. Reel Konjonktiir Dalgalar1 teorisine gore,
konjonktiirel dalgalanmalarin temel sebebi teknoloji soklaridir. Teknoloji
soklarin1 temsil etmek amaciyla kullanilan toplam faktér verimliligi (TFP)
degiskeninin katsayisinin pozitif olmasi beklenmektedir (Ferreira da Silva, 2002;
Tiryaki, 2003).

e Politik Konjonktiir Dalgalanmalar1 teorisine gore iktidarlar tekrar secilebilmek
icin se¢cim donemlerinde genisletici politikalar izlerken se¢im sonrasi donemde
daraltic1 politikalar izlemekte ve bu durum dalgalanmalara neden olmaktadir. Bu
sebeple secim donemlerini temsil eden kukla degiskenin (POL) katsayisinin
pozitif olmas1 beklenmektedir (Erdem & Ilgiin, 2017).

e Ticari acikligin (OPEN) konjonktiirel dalgalanmalar {izerinde etkisi konusunda
literatiirde bir uzlasi yoktur. Gosseli ve Parent (2005) ticari agiklik arttikga iilke
dis soklara daha fazla maruz kalacagi i¢in katsayinin pozitif olmasini beklerken,
Ferreira da Silva (2002), ticari agiklik arttikca i¢ soklarin disariya transfer
edilecegini one siirerek katsaymin negatif olacagini belirtmektedir.

e Tarimsal iiretimin GSYIH’ye oram1 (AGR) degiskeni kullamlarak konjonktiirel
dalgalanmalar sektorel bir acidan ele alinacaktir. Tarimsal iiretim niteligi
itibariyle doga ve hava kosullarina bagli olmasi nedeniyle konjonktiirel
dalgalanmalar iizerine pozitif etkisi oldugu beklenmektedir (Evans & Karras,
1996).

4.2.Konjonktiir Bileseninin Elde Edilmesi

Bu ¢alismada literatiirde (Blackburn & Ravn, 1992; Chebbi, Louafi, & Hedhli, 2014;
Chisté & van Vuuren, 2014; Danthine & Donaldson, 1993; Dickerson, Gibson, &
Tsakalotos, 1998; Fiorito & Kollintzas, 1994; Konstantakopoulou & Tsionas, 2014; C.-
P. Lin vd., 2018; Montoya & de Haan, 2008; Paweta, 2018) ve cesitli uluslararasi
kuruluglar (European Commission, 2003; IMF, 2008, 2015; OECD, 2011) tarafindan
konjonktiir dalgalarini elde etmek ve hasila agigin1 hesaplamak i¢in siklikla kullanilmasi

ve karsilagtirma yapma imkani saglamasi nedeniyle Hodrick-Prescott filtresi
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kullanilmistir. HP filtresinin konjonktiir dalgalar1 elde etmede oldukca giivenilir bir
yontem oldugu farkli galismalarda (M.J. Artis & Zhang, 1997; Dickerson vd., 1998)

ortaya konulmustur. 34

Konjonktiir dalgalar1 agagidaki denklemin minimizasyonu ile elde edilir (Hodrick &
Prescott, 1997, s. 3):

min Y (3, =0 + A [ (0 = ¥ = (00 - ¥ | 4.2)

Yukaridaki esitlikte Y, gayrisafi yurtici hasila serisi, y{* hasilanin trend bileseni ve A ise

trenddeki oynaklig1 cezalandiran diizeltme parametresidir. Esitlikteki ilk terim hasilanin
trend degerinden sapmasinin karelerinin toplamini ifade ederken, ikinci terim trendin
ikinci farkimin karelerinin toplamini ifade etmektedir. 4.2 numarali minimizasyon
problemindeki A parametresinin degeri biiyiidiik¢e diizeltme faktorii biiyiiyecek ve daha
yumusak (smooth) bir trend elde edilecek, kiigiildiikce trend serisi gézlemlenen seriye
yaklagacaktir (Massmann vd., 2003, s. 100). Diizeltme parametresi olarak yillik
verilerde Ravn ve Uhlig’in (2002) 6nerisi dogrultusunda 6,25 degeri alinmustir.

4.3. Yatay Kesit Bagimhiligi Testi Sonuclar

Panel veri analizinde birinci ve ikinci nesil birim kok testleri arasinda se¢im yapmak
i¢in analizde kullanilacak olan seriler arasinda yatay kesit bagimlilig1 olup olmadiginin
tespiti gereklidir. Bir 6nceki boliimde detayli bir sekilde tartisildig: iizere, yatay kesit
bagimlilig1 test sonuglarin birbirleriyle ¢elismesi durumunda zaman boyutunun kesit
boyutundan oldukga biiyiik olmasi1 nedeniyle (T=55>N=7) panelimizde gecerli olmak
tizere LM ve CDyy testlerinin dikkate alinmasi gerekmektedir. Tablo 4.3’de modelde
kullanilacak olan degiskenlerin tamamina uygulanan LM (Breusch ve Pagan, 1980),

CDypm ve CD (Pesaran, 2004) ve LMagj (Pesaran, Ullah ve Yamagata, 2008) olmak iizere

3 Elbette ki Hodrick-Prescott filtresinin birtakim zayifliklar da yok degildir. Muhtelif ¢alismalarda
ortaya konulan (Billmeier, 2014a; Cogley & Nason, 1995; Harvey & Jaeger, 1993; King & Rebelo,
1993b) bu zayifliklar iki baglik altinda toplanabilir. Birincisi, filtredeki A degerinin belirlenmesindeki
zorluktur (Saxena & Cerra, 2000, s. 4). Mekanik bir sekilde HP filtresi kullanilmasi sonucu sahte
konjonktiir dalgalar: iiretilebilir. Ikincisi ise, tiim iki yanl filtre yontemlerinde oldugu gibi HP filtresinde
de donem sonu yanlilik problemi bulunmasidir. Bu problem o6zellikle tahminin 6ngorii amaclh
kullanilmasi durumunda ortaya ¢ikmakta ve ilave gozlemler geldikce farkli tahminler elde
edilebilmektedir (Serju, 2007, s. 3).
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dort farkli yatay kesit bagimliligi test sonuglart yer almaktadir. Test sonuglari
incelendiginde E7 iilkelerindeki serilerinin tamaminda ve G7 iilkelerinde ticari agiklik
serisi harig serilerin tamaminda “yatay kesit bagimlilig1 yoktur” seklindeki bos hipotez
%1 anlam diizeyinde oldukga giiclii bir sekilde reddedilmektedir. G7 iilkelerinde ticari
aciklik serisinde ise yatay kesit bagimliligi CD testinde reddedilemezkenas, LM, CDm
ve LM, testlerinde reddedilmektedir. CD testinin N>T durumunda gegerli bir test
olmasi (Pesaran, 2004, s. 5) nedeniyle LM ve CD\y testlerinin sonuglar1 dogrultusunda

bu seride de yatay kesit bagimlilig1 mevcuttur.

Seriler arasinda istatistiki olarak yatay kesit bagimliliginin olmas: iktisadi agidan
analize konu olan degiskenlerin herhangi birinde ortaya ¢ikacak olan sokun zamanla
diger iilkelere de yayilacagi anlamina gelmektedir. Bu durum ekonomilerin
kiiresellesmesinin ve entegrasyonlarinin dogal bir sonucudur. Nitekim, 2007 yilinda G7
tiyesi olan ABD’nin konut piyasalarinda patlak veren finansal kriz once gelismis
tilkelerdeki finans piyasalarini, daha sonra gelismekte olan iilkelerdeki finans

piyasalarini ve sonrasinda ise bu iilkelerin reel piyasalarini etkilemistir.

Tablo 4.3.’de dikkati ¢eken bir diger husus da hem E7 hem de G7 iilkelerinde %1 anlam
diizeyinde yatay kesit bagimlilig1 iliskisinin varlig1 ve bu iliskinin G7 iilkelerinde daha
giiclii olmasidir. Tablo’da goriilecegi lizere, G7 tllkelerinde farkl yatay kesit bagimliligi
test istatistiklerinin tamamia yakini mutlak deger olarak E7 {ilkelerinden daha
biiyiiktiir. Dolayisiyla, bu durum G7 {ilkeleri arasindaki entegrasyonun ve karsilikli

bagimliligin E7 iilkelerine kiyasla daha fazla oldugu anlamina gelmektedir.

% Burada yeri gelmisken belirtmeliyiz ki yerli literatirde sikca kullanilan “bos hipotez kabul edildi”
ifadesi istatistiksel olarak hatalidir. Bu ifadenin dogrusu “bos hipotez reddedilemedi” seklindedir.
Nitekim, bu ifade yabanci kaynaklarda “cannot reject” veya ‘failed to reject” seklinde gegmektedir. Bos
hipotezin reddedilememesi, kabul edildigi anlamina gelmemektedir. Sadece, hipotezi reddedebilmek i¢in
yeterli delil yoktur. Bu durumu bir analoji ile agiklayacak olursak, mahkemede yargilanan sanigin igledigi
iddia edilen sugtan otiirii beraat etmesi mutlak surette sugsuz oldugu anlamina gelmemekte, iddia edilen
sugtan Otiirii cezalandirilmasina yetecek derece delil olmadigi anlamina gelmektedir (Detayli bilgi icin
bkz. Duncan, Duncan, & Li, 2006, s. 610; Hanneman, Kposowa, & Riddle, 2012, s. 257; Indrayan &
Satyanarayana, 2006, s. 222; Washington, Karlaftis, & Mannering, 2011, s. 32; Weisburd & Britt, 2007,
s. 125).
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] [ LM | CDum | CD | LMagj
E7 Ulkeleri
CcYC 84.485 111217 -4.156" 16.782°
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
GOV 77.664 8.744 -4.805 10.827
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
BM 90.235 10.683 -2.8497 13.658
(0.000) (0.000) (0.002) (0.000)
TFP 49.947 4467 -4.915 14.416
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
OPEN 70.904 7.7007 -3.1237 12.118
(0.000) (0.000) (0.001) (0.000)
AGR 50.616 4570 -5.016 36.908"
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
G7 Ulkeleri
CcYC 06.185 12.454 -4.8457 20577
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
GOV 1109117 13.874 51197 29.707
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
BM 68.852" 7.3847 -3.6897 19.539
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
TFP 66.730 7.056 47197 16.322°
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
OPEN 159.703" 21.402° 0.502 30.071
(0.000) (0.000) (0.308) (0.000)
AGR 54578 6.128" -6.1927 421277
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Notlar: ™ %] anlam diizeyindeki istatistiki anlamliligi vermektedir. Regresyonlar sabit ve trendli
modeller i¢in 2 gecikme altinda tahmin edilmigtir. LM istatistigi Breusch ve Pagan (1980), CD
istatistikleri Pesaran (2004) ve LM,g; istatistigi Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) test istatistikleridir.

4.4. Panel Birim Kok Testi Sonuclar:

Modelde yer alan degiskenler arasindaki yatay kesit bagimliligr iliskisi nedeniyle
degiskenlerin birim kok ozellikleri ikinci nesil birim kok testi olan Smith vd. (2004)
testi ile arastirilmistir. Bu testin sec¢ilmesinin nedenlerini yatay kesit bagimliligini
dikkate almasi, tlilkelere 6zgii soklara (heterojenite) izin vermesi ve T>N durumunda

testin boyut ve gii¢ 6zelliklerinin oldukg¢a iyi olmas1 olarak 51ra1ayabiliri236.

% Her ne kadar Smith vd. (2004) testinin hem boyut hem de gii¢ 6zellikleri iyi olsa da bu durum
uygulamada her zaman karsilasilabilir bir durum degildir. Testlerin giic ve boyut 6zelliklerinin ikisi
birden istenilen &zelliklere sahip olmayabilir. Ornegin, bir testin boyut 6zellikleri iyi fakat gii¢ dzelligi
zay1f ise bu durumda bos hipotezin reddedilip reddedilemedigine bakmak gerekir. Boyut 6zelliginin iyi
olmasi nedeniyle bos hipotezin reddedildigi durumda bu sonuca giivenilebilir. Ancak testin giicii zayif ve
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Tablo 4.4’de Smith ve digerlerinin (2004) 6nerdigi bes farkl: istatistige ait test sonuglari

yer almaktadir. Bootstrap panel birim kok testinde T=50 ve N=5 durumunda®

Min, LM, Max, t veWS testlerinin gii¢ ve boyut ozellikleri birbirine yakin olmakla

birlikte i¢lerinde en iyi performansi gosteren test t testidir (L. V. Smith vd., 2004, s.
157). Bu nedenle test sonuglarnin birbiriyle ¢elismesi durumunda modelimiz i¢in

gegerli olmak tizere t testi dikkate alinacaktir.

Bootstrap panel birim kok testi sonuglar1 incelendiginde E7 ve G7 iilkelerindeki
degiskenlerin tamaminda bos hipotez reddedilememektedir. Dolayisiyla, degiskenlerin
tamamu birim kok tasimaktadir. Degiskenlerin farklarina birim kok testi uygulandiginda
ise degiskenlerin tamami1 duragan hale gelmistir. Boylece esbiitliinlesme testlerinin temel
varsayimlarindan biri olan serilerin birinci dereceden esbiitiinlesik olmasi kosulu

saglanmis olmaktadir.

bos hipotez reddedilemiyorsa bu sonug giivenilir olmayacaktir. Ciinkii testin giiciiniin zayif olmasi yanlis
bos hipotezin reddedilememe olasiliginin da yiiksek olacagi anlamina gelecektir.
% Bu durum panelimizdeki T=58 ve N=5"¢ en yakin durum olmasi dolayisiyla secilmistir.
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Degisken [ Min [ m | Max B WS
E7 ULKELERI
GOV 2.185 3.868 -1.125 -1.851 -1.083
(0.280) (0.176) (0.435) (0.172) (0.597)
AGOV 25.747 25.969 -6.915 -7.0497 -7.1347
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
BM 2.145 2.413 -0.364 -0.498 -0.670
(0.312) (0.715) (0.970) (0.995) (0.912)
ABM 20.4327 20554 5.629" -5.656 -5.837
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
TFP 1.007 3.058 -0.462 -1.161 -0.512
(0.875) (0.442) (0.961) (0.846) (0.965)
ATFP 19.199™ 23.0237 -5.353" -6.329" -5.530"
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
OPEN 1.505 1.848 -0.799 -0.913 -0.942
(0.638) (0.883) (0.776) (0.949) (0.737)
AOPEN 25.501" 25.7337 -6.7627 -6.8247 -6.9617
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
AGR 1.224 3.324 0.458 -1.452 0.307
(0.779) (0.346) (1.000) (0.564) (1.000)
AAGR 24179 28.585 -6.518"" -7.586 -6.736
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
G7 ULKELERI
GOV 1.725 4.067 -0.966 -1.888 -1.071
(0.522) (0.201) (0.600) (0.205) (0.617)
AGOV 19.515 20.1917 -5.3537 -5.497 -5.522""
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
BM 0.676 0.966 -0.299 -0.557 -0.282
(0.957) (0.988) (0.979) (0.991) (0.988)
ABM 21.3547 21.397 6.1917 -6.2017 -6.380"
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
TFP 35417 8.481 1.283 -2.739 1.181
(0.028) (0.000) (1.000) (0.000) (1.000)
ATFP 15.402"" 15.9247 -4.4497 -4590" -4.6237
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
OPEN 0.799 1.052 -0.706 -0.822 -0.485
(0.845) (0.936) (0.775) (0.902) (0.897)
AOPEN 27.4317 27.455 -7.285 -7.292" -7.488"
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
AGR 3.916 5.066 -1.922 -2.236 -2.087
(0.466) (0.487) (1.401) (0.419) (0.417)
AAGR 25.789" 26.253"" -6.9307 -7.058™" -7.2217
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Notlar: A birinci fark operatoriidiir. Maksimum gecikme uzunlugu 2 olarak alimmustir. Parantez igerisinde
gosterilen olasilik degerleri blok biiyiikligii 20 alinarak 10.000 bootstrap dongiisiinden elde edilmistir.
Smith et al. (2004) testinde sabitli ve trendli model kullanilmistir. Bos hipotezin reddedilmesi en az bir

iilkede duraganhgn gostermektedir. ~

reddedildigini gostermektedir.

ve  bos hipotezin sirasiyla %1 ve %S5 anlam diizeyinde
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Perron (1989) ufuk acici ¢alismasinda birim kok testlerinde yapisal kirilmalarin dogru
bir sekilde modellenmesinin ne kadar onemli oldugunu acgik bir sekilde ortaya
koymustur. Ancak yapisal kirilmalarin nasil modellenmesi gerektigi literatiirde cevabi
aranan Onemli sorulardan biridir. Yapisal kirtlmalarin modellenmesinde geleneksel
yaklasim (Im, Lee, & Tieslau, 2005; J. Lee & Strazicich, 2003; Zivot & Andrews, 1992)
kukla degiskenler kullanarak kirilmalarin ani bir sekilde gerceklestigini varsaymaktir.
Makro iktisadi degiskenlerdeki kirilmalarin kademeli olmasi nedeniyle literatiirde kukla
degisken yaklasimina ilave olarak yumusak gecis yaklasimi (Kapetanios, Shin, & Snell,
2003; Stephen J Leybourne, C. Mills, & Newbold, 1998) da kullanilmaktadir. Hem
kukla degisken hem de yumusak gecis yaklasiminda bir veya iki yapisal kirilma
gerceklestigi, kirilma tarihlerinin, sayisinin ve bi¢iminin bilindigini varsaymaktadir. Son
zamanlarda gelistirilen bazi testler ¢oklu kirilmayi (Carrion-i-Silvestre, Kim, & Perron,
2009; Westerlund, 2012) dikkate alsa da maksimum kirilma sayisinin belirlenmesi,
kirilmanin hangi tarihte gergeklestiginin tespiti, ¢ok fazla parametre kullanilmasi ve gii¢
kayb1 sorunlarina tabiidir (Enders & Lee, 2012a, s. 574; Rodrigues & Taylor, 2012, s.
736). Bu sorunlari bertaraf etmek igin literatiirde son yillarda Fourier yaklagimi
(Becker vd., 2006; Enders & Lee, 2012a, 2012b; Rodrigues & Taylor, 2012) biiyiik
ivme kazanmistir. Fourier yaklagiminin yatay kesit bagimliligini  ve heterojeniteyi
dikkate alan geleneksel ikinci nesil birim kok testleri karsisindaki stlinliigii kirilma
tarihlerinin, sayisinin ve/veya bigiminin bilinmesini gerektirmemesidir (Omay, 2015, s.
123).

Bu calismada konjonktiir dalgalar1 serisinin duraganlik 6zellikleri Nazlioglu ve Karul
(2017) tarafindan gelistirilen Fourier Panel KPSS testi ile arastirilmistir®®, Tablo 4.5°de
E7 ve G7 ilkelerindeki konjonktiir dalgalanmalarinin Panel KPSS birim kok testi

sonuglart yer almaktadir.

% Bu test Nazlioglu ve Karul tarafindan 2017 yilinda SSCI indeksli Economic Modelling dergisinde “4
panel stationarity test with gradual structural shifts: Re-investigate the international commodity price
shocks” baslhigiyla yayimlanmistir.
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Tablo 4.5. Fourier Panel KPSS Birim Kok Testi Sonuglart

E7 Ulkeleri | G7 Ulkeleri
Frekans Sayisi Fourier Panel KPSS Ist.
k=1 8.5759 6.5279
(0.000) (0.000)
k=2 1.82717 27485
(0.0338) (0.000)

Notlar: ~~ ve = sirasiyla %1 ve %35 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1
gostermektedir. Uzun donem tutarli varyans tahmininde Bartlett
kullanilmustir. Birinci ve ikinci asimptotik momentler sirastyla 0.0523
ve 0.0015°tir.

Fourier panel KPSS birim kok testi KPSS tipi bir test olmasi dolayisiyla testin bos
hipotezi “serilerde birim kok yoktur” seklindedir. Test sonuglarina gore gelismis ve
gelismekte olan {ilkelerde konjonktiir dalgalanmalar1 serileri birinci dereceden
entegredir. Konjonktiir dalgalarinin birinci dereceden entegre olmalari bu degiskenin
maruz kalacagi soklarin uzun hafizaya (long memory) sahip olacagi anlamina

gelecektir. Bu bulgu Croes ve Ridderstaat (2017) ile de uyumludur.

Gerek Smith vd. (2004) ve gerekse de Nazlioglu ve Karul (2017) birim kok test
sonuglarinin diizeyde duragan olmamasinin iktisadi olarak iki Onemli c¢ikarsama
yapmamizi saglar. Birincisi, hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerdeki serilere
gelen soklarin etkisi gegici degil kalici olacaktir. Bu ¢ikarsamayr konjonktiirel
dalgalanmalar agisindan degerlendirecek olursak, uzun donem biiylime trendinden
sapmalar olarak adlandirilan konjonktiir dalgalanmalarinin trend degerinden sapmalar1
zaman igerisinde kendiliginden ortadan kalkmayacaktir. Bu durum Kozi¢’in de (2014, s.
397) belirttigi gibi, dalgalanmalarin giiniimiizde giderek artan bir bigimde diizensiz
olmasindan kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla hem gelismis hem de gelismekte olan
iilkelerde yasanan konjonktiirel dalgalanmalara politika yapicilarin aktif iktisat
politikalar1 izleyerek miidahale etmesi gerekmektedir. Ancak bu sayede sapmalar uzun
donem biiyiime patikalarina tekrar donebilecektir. Incelenen degiskenlerin birinci
dereceden entegre olmalarinin diger bir sonucu ise, bu degiskenlerin uzun dénem

esbiitiinlesme iliskisine sahip olabilmeleridir.
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4.5. Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Degiskenler arasinda uzun donem iligkinin varligin1 arastirmak amaciyla kullanilacak
olan esbiitiinlesme testine karar vermek ic¢in gergeklestirilen yatay kesit bagimlilig1 ve

homojenite testi sonuglar1 Tablo 4.6’da rapor edilmistir.

Tablo 4.6. Esbiitiinlesme Modelinde Yatay Kesit Bagimliligi ve Homojenite Testi
Sonuglart

Test Istatistigi
Yatay Kesit Bagimlilik Testi E7 G7
LM 90.410" (0.000) 75.142” (0.000)
CDuwm 10.710™" (0.000) 18.215™" (0.000)
CD 7.670" (0.000) 9.4017" (0.000)
LMag; 10.724™ (0.000) 9.176 " (0.000)
Homojenite Testi
A -0.881 (0.811) -2.210 (0.986)
A -0.914 (0.820) -2.722 (0.997)

adj

Notlar: ", %] diizeyinde istatistiki anlamlihg gostermektedir. Parantez igerisindeki degerler olasihik
degerleridir.

Bai ve Kao (2006, s. 3) panel esbiitiinlesme literatiirinde yaygin bir sekilde yatay kesit
bagimsizlig1 varsayilmasina ragmen, bu durumun oldukga kat1 bir varsayim oldugunu
belirmistir. Nitekim, Tablo 4.6’da yer alan test sonuglar1 dogrultusunda esbiitiinlesme

modelinde oldukga giiclii bir yatay kesit bagimliliginin varligi goriilmektedir. Ayrica,
Tablo 4.6’nin alt panelinde yer alan homojenite testi sonuglarina (A ve Aadj) gore,

tilkeye 6zgii soklarin olmadig1 bos hipotezi reddedilememektedir. Bu sonug yatay kesit
bagimliligin1 dikkate alan homojen bir esbiitiinlesme testinin kullanilmasi gerektigini

gostermektedir.

Ayrica, bu c¢alismada degiskenler arasinda uzun donem esbiitiinlesme iligkisinin
arastirtlmas1 amaciyla Durbin-Hausman testi (Westerlund, 2008) kullanilmistir. Bu
testin tercih edilmesinin sebeplerini yatay kesit bagimliligini dikkate almasi hem

homojenlik hem de heterojenlik varsayimlari altinda tahmin yapmasi ve bagimsiz
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degiskenler farkli dereceden entegre oldugunda da kullanilabilmesi olarak

siralayabiliriz. Test sonuglar1 Tablo 4.7.’de gdsterilmektedir.

Tablo 4.7. Westerlund (2008) Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

E7 Ulkeleri G7 Ulkeleri
Test Sabit Sabit ve Trend  Sabit Sabit ve Trend
DH, 9.357 5.659 10.236" 6.103
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
DH, 125157 6.894 14.843" 10.1717
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

Notlar: DH,y ve DH,, istatistikleri Durbin-Hausman grup ve panel istatistikleridir. Maksimum faktor
sayist 3 olarak almmustir. En uygun cekirdek bant genisligi, M;, zamanin bir fonksiyonu olarak
4(T/100)2/9’dan kiigiik en bilylk tamsayr seg¢ilmistir. Olasilik degerleri parantez igerisinde
belirtilmistir. ~ bos hipotezin %1 anlam diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

Durbin-Hausman panel testi, otoregresif parametrenin {ilkeler arasinda degismedigi
varsayimindan hareketle “esbiitiinlesme yoktur” bos hipotezini “panelin tiimiinde
esbiitiinlesme vardir” alternatif hipotezine karsi test ederken; Durbin-Hausman grup
testi katsayilarin tlkeler arasinda farklilasmasina izin verir ve “esbiitiinlesme yoktur”
bos hipotezini “en az bir kesitte esbiitiinlesme vardwr” alternatif hipotezine karsi test
eder. Westerlund (2008) esbiitiinlesme testi sonuglarina gére hem panel hem de grup
testi E7 ve G7 iilkeleri i¢in reddedilmektedir. Dolayisiyla, gelismis ve gelismekte olan
tilkelerde konjonktiir dalgalar1 ile modelde ele alinan aciklayic1 degiskenler arasinda

uzun dénem bir iliski mevcuttur.
4.6. Panel Esbiitiinlesme Modeli Tahmin Sonuclar1

Degiskenler arasinda uzun donem esbiitiinlesme iliskisinin varliginin tespiti agiklayici
degiskenlere ait uzun dénem parametrelerin tahminini gerektirmektedir. Tablo 4.6’da
yer alan esbiitiinlesme modelinin yatay kesit bagimlilig1 testi sonuglari ikinci nesil panel
esbiitlinlesme  testi  kullanimin1  gerektirmektedir. Uzun donem esbiitiinlesme
tahmincilerinin elde edilmesi amaciyla literatiirde Onerilen ikinci nesil esbiitiinlesme
testleri arasinda, dogrusal olmama durumunu kontrol etmesi (Zafar, Shahbaz, Hou, &
Sinha, 2019, s. 1171) ve igselligi dikkate almasi (Islam & Madsen, 2018, s. 270)

nedeniyle Bai vd. tarafindan 6nerilen CupFM ve CupBC tahmincileri kullanilmistir.
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Tablo 4.8’de esbiitiinlesme tahmincilerini elde etmek amaciyla gergeklestirilen CupFM

ve CupBC testlerinin sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 4.8. Esbiitiinlesme Parametreleri

Bagimh Degisken: CYC

CupFM CupBC
E7 Ulkeleri
GOV -0.0886"" -0.1174”
(-2.14) (-2.05)
BM -0.0522"" -0.0551""
(-5.34) (-6.12)
TFP 0.0289" 0.0135
(1.81) (1.55)
POL 0.0216™ 0.0185"
(2.29) (2.13)
OPEN 0.2236" 0.1843™"
(14.40) (16.81)
AGR 0.0212 0.0189
(1.05) (0.85)
Gozlem Sayisi 406 406
G7 Ulkeleri
GOV -0.0691 -0.09127"
(-3.32) (-3.67)
BM -0.0835" -0.0542""
(-2.15) (-2.78)
TFP 0.0428"" 0.0621°"
(8.22) (6.59)
POL 0.0029 0.0019
(1.07) (1.21)
OPEN 0.1487" 0.1192°"
(4.17) (3.35)
AGR 0.0043 0.0068
(1.23) (0.97)
Gozlem Sayisi 406 406

Notlar: Bagimh
istatistikleridir. ™"

degisken konjonktiir dalgalaridir.
. ve "sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamhhig gostermektedir.

Parantez icerisindeki degerler t-

Esbiitiinlesme modeli tahmin sonuglarina gore, hiikiimet harcamalarinin (GOV)

konjonktiir dalgalar iizerinde E7 {ilkelerinde %35 anlam diizeyinde ve G7 {ilkelerinde

%1 anlam diizeyinde negatif yani azaltic1 bir etkisi vardir. Bu bulgu Karras ve Song’un

(1996) calismasi ile paralellik gosterirken, Ibrahim ve Alagidede’nin (2017) bulgular

ile uyugsmamaktadir. Konjonktiir dalgalarinin nispeten istikrara kavugmasi hiikiimetlerin
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gerceklestirdigi transfer harcamalari, sosyal harcamalar ve gelir vergisi sistemi gibi

otomatik istikrarlandiricilar ile agiklanabilir.

Tablo 4.8°de goriilecegi lizere, genis para arzinin (BM) hem gelismis hem de gelismekte
olan iilkelerin konjonktiir dalgalar1 iizerinde negatif yani yumusatici bir etkisi
mevcuttur. Bu bulgu da Silva (2002), Shamim (2006), da Silva (2002), Denizer, lyigun
ve Owen’mn (2002) c¢alismalar1 ile uyumludur. Bu etkinin iktisadi temelleri iki tiirlii
aciklanabilir. Birincisi, hiikiimetler aktif para politikas1 araglar1 kullanarak ekonomiye
miidahale ederek dalgalanmalar1 azaltmaktadirlar. Ikincisi ise, para arzindaki bir artis
sonucu finansal piyasalarin gelismesiyle agiklanabilir. Geligen bir finansal sistemde
finansal piyasalar ve kurumlar tasarruf sahipleri ile fon kullananlar daha etkin bir
sekilde eslesecegi i¢in ekonomideki soklar daha iyi absorbe edilecek ve bu sayede
konjonktiirel dalgalanmalarin siddeti azalacaktir. Nitekim, iyi isleyen bir finansal

sistemin temel islevlerinden birisi de riskin dagitilmasidir (Erdem, 2014, s. 36).

Toplam faktor verimliliginin konjonktiir dalgalar iizerindeki etkisi gelismis tllkelerde
%1 giiven diizeyinde istatistiksel olarak pozitif ve anlamli iken, gelismekte olan
iilkelerde ise istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamistir. Toplam faktor
verimliliginin gelismis tilkelerin konjonktiir dalgalar tizerindeki etkisi, reel konjonktiir
teorisinin konjonktiir dalgalarinin temel kaynaginin teknoloji soklart oldugunu goriisiinii
desteklemektedir. Bu bulgu da Silva (2002) ve Tiryaki (2003) ¢alismalari ile paralellik
arz etmektedir. Bu iliskinin gelismemis tilkelerde istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmasi
ise bu ilkelerdeki teknoloji diizeyinin gelismis {lkelerdeki diizeyde olmamasi ile

agiklanabilir.

Secim donemlerini temsil eden degisken (POL) ile konjonktiir dalgalar1 arasindaki iligki
gelismekte olan iilkeler 6rnekleminde %S5 giiven diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
iken, gelismis tilkeler 6rnekleminde anlamli bir iliski bulunamamistir. Bu durum politik
konjonktiir teorisinin ifade ettigi gibi, gelismekte olan iilkelerde iktidarlarin tekrar
secilebilmek icin secim Oncesi harcamalar1 artirip se¢im sonrasi azaltmalar ile

agiklanabilir.

Tablo 4.8 sonuglarindan goriilecegi iizere, ithalat ile ihracat toplamlarinin gayri safi yurt
ici hasilaya orani olan ticaret agikligi (OPEN) arttikca konjonktiirel dalgalanmalar da
artmaktadir. Bu bulgu Kose vd. (2003), Ibrahim ve Alagidede (2017), Ferreira da Silva
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(2002) ve bulgularn ile uyumludur. Ticari acikligin konjonktiirel dalgalanmalar
tizerindeki etkisi gelismis ve gelismekte olan iilkelerde birbirine yakin olmakla birlikte,
bu etki gelismis iilkelerde daha fazladir. Ticaret engellerinin azaltilmasi sonucu

tilkelerin daha fazla digariya agilmalari soklara karst duyarliliklarini da artirmaktadir.

Son olarak, tarim sektoriiniin hasiladaki paymi temsil eden AGR degiskeni her iki iilke
grubu icin de istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Bu sonu¢ Karras ve Song’un
(1996) bulgulan ile ortiismektedir. Bilindigi gibi, tarimsal iiretimin iklim ve hava
kosullarina asir1 derecede bagimli olmasi ve tarim {irlinlerine olan talebin elastik
olmamasi tarimsal fiyatlarda asir1 dalgalanmaya yol ag¢maktadir. Ancak, gelisme
slirecine paralel olarak tarim sektoriiniin hasiladaki payimnin giderek azalmasi neticesinde
tarimsal fiyatlardaki oynaklik konjonktiir dalgalar1 {izerinde anlamli bir etki ortaya

cikarmayabilir.
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Konjonktiir dalgalarinin yapisi, nedenleri ve etkileri iktisat¢ilarin uzun yillardan beri
ilgisini ¢eken konularin basinda gelmektedir. Bu ilginin en temel nedeni ise glinlimiiz
piyasa ekonomilerinde konjonktiir dalgalarinin olduk¢a sik goriilmesi ancak
aciklanmasi  konusunda iktisat okullar1 arasinda bir uzlasi olmamasindan
kaynaklanmaktadir. Klasik iktisat modelinde piyasalar tam rekabet¢i oldugu igin
piyasalara miidahale edilmedigi siirece etkin calisacak, hasila ve refah maksimize
edilecektir. Bu nedenle, devletin ekonomiye miidahalesi fayda yerine zarar verecektir.
Ozel miilkiyet haklarmin korunmasi, ulusal savunmanimn saglanmasi, monopollerin
kirilmasi ve egitimin saglanmasi gibi asli sorumluluklarinin diginda devletin ekonomiye
her miidahalesi etkinligi ve hasilay1 azaltacaktir. Dolayisiyla, “birakiniz yapsinlar
birakiniz gegsinler” anlamina gelen “laissez faire laissez passer” de devletin ekonomide
aktif bir iktisat politikasi gerektirecek herhangi bir rolii olmadigini ortaya koymaktadir.
Ancak klasik model tarihi boyunca baskin konjonktiir dalgas1 teorisi olarak gorildigii
donemlerde bile birka¢ nedenden dolay1 yogun elestiri almistir. Birincisi, toplam talep
dogrusunun tamamen etkisiz olmasi bir¢ok iktisat¢t i¢in gercekei degildir. Para
politikas1 veya tiiketim lizerindeki baska digsal degiskenlerin reel hasila tlizerinde
gercekten higbir etkisi yok mudur? Ikincisi, piyasalarda tam rekabet varsayimi
tartismaya aciktir. Fiyatlar ve iicretler gercekten de tam esnek midir? Hanehalklar1 ve
firmalar ekonominin mevcut kosullar1 hakkinda gercekten de tam bilgiye sahip
midirler? Tam rekabet varsayiminin dolayli bir imasi finansal sistemin konjonktiir
dalgalarinda higbir etkisi olmadigidir. Halbuki, finansal degiskenler ekonominin farkli
evrelerinde artip azalirlar. Ayrica, biiyiik bunalim sonrasinda krizlerin toplam arzdaki
azalmadan kaynaklandig1 goriisii fazla kabul gérmemektedir. Zira, biiyiik bunalim

doneminde asir1 mal arzi olmasina ragmen issizlik ¢ok yiiksek oranlarda seyretmistir.

Keynes ve Keynesyenlere gore ise kapitalist ekonomiler oldukca oynaktirlar ve toplum

tizerinde oldukca yiiksek maliyeti olan konjonktiir dalgalarinin istikrar bozucu
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etkilerinin azaltilmasi i¢in makroekonomik politikalarin yiiriitiillmesi gereklidir.
Hiukiimet miidahalesi olmadan, ekonomideki istikrarsizliklarin diizelmesi miimkiin

degildir.

Fiyatlarin tam esnek ve beklentilerin uyarlayici oldugu goriislerine dayanan paraci
model de iktisatgilar tarafindan yogun bir sekilde elestirilmis ve 1980’lerden itibaren
gozden diismeye baslamistir. Parasal hareketlerin konjonktiiriin temel kaynagi oldugu
ve para arzindaki istikrarli bir artisin hasiladaki dalgalanmalar1 azaltacagi goriisi
giinlimiizde ¢ok az iktisat¢1 tarafindan kabul gormektedir. Bununla birlikte, basta Milton
Friedman olmak iizere parasalci iktisatgilar tarafindan One siiriilen goriislerin bazilar
yeni iktisat okullarina 151k tutarken, bazilar1 ise gilinlimiizde halen etkisini
siirdiirmektedir. Paraci iktisatcilarin iktisat literatiiriine en 6nemli katkilarindan biri hig
siiphesiz para politikasinin 6nemi konusunda olusturduklar1 farkindaliktir. Bu
farkindalik Merkez Bankalarin1 uyguladiklar politikalar konusunda daha seffaf olmaya
yoneltmistir. Parasalcilarin literatiire 6nemli bir diger katkilar1 ise ekonomide fiyat
beklentilerinin 6nemini vurgulamis olmalaridir. Nitekim, parasalci iktisatin uzantisi
olarak gelistirilen rasyonel beklentiler teorisi de ekonomik birimlerin “uyarlayici”
beklentilerden ziyade “rasyonel” beklentilere sahip oldugunu One siirmislerdir.
Parasalcr iktisat¢ilarin bir diger 6nemli katkilar1 “istikrar politikalarinin istikrar bozucu
etkileri” oldugunu 6ne siirmeleri olmustur. Politika uygulamalarinin etkilerinin ortaya
cikmasindaki gecikmeler nedeniyle konjonktiir dalgalanmalarini azaltic1 politikalarin,

tersine, konjonktiir dalgalarinin artiric1 etkileri olabilecegini iddia etmislerdir.

Yeni Klasik iktisadin fiyatlarda tam esneklik ve esnek fiyatlar sayesinde tiim piyasalarin
Walrasgil genel denge siirecini gergeklestirmesi gorlisii pek gercek¢i goriilmemistir.
Zira, Ucret ve fiyatlar mutlaka belli bir 6lciide sert olacaktir. Nitekim, uzun siireli
sO0zlesmelerin varlig1 emek arz edenler ile emek talep edenlerin sdzlesme siiresi boyunca
revizyona gitmesini engelleyecektir. Ayrica ekonomide gerceklesen son derece
karmasik olaylar uzmanlik bilgisi gerektirmektedir. Biitiin bu itirazlara ragmen Yeni
Klasik iktisat son 30-40 yillik iktisat literatiiriine damgasini vurmus ve Keynesyen
ekonominin yerini almistir. Amerika Birlesik Devletleri’nde 6nde gelen iiniversiteler
genel makroekonomik yaklasim olarak bu ekolii benimsemis ve buna dayali makro

iktisat kitaplari1 okutmuslardir. 2008 kiiresel finans kriziyle birlikte rasyonel
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beklentiler teorisi ve yeni klasik okulun goriisleri ciddi bicimde sarsilmig ve Keynesyen

yaklasimlar yeniden 6n plana ¢ikmustir.

Yukarida anahatlar1 ile Ozetledigimiz farkli iktisat okullarinin konjonktiir dalgalari
tizerine yaptiklari ¢alismalar sliphesiz ufkumuzu agmistir. Bununla birlikte, konjonktiir
dalgalar1 ile ilgili arastirmalar son iki asirdir devam etmesine ragmen dalgalarin
kaynaklarmin ve niteliklerinin halen tam olarak anlasildigini séylemek miimkiin
degildir. Bilindigi iizere, konjonktiir dalgalar1 hasilanin uzun dénem biiyliime trendi
etrafinda salinimlar1 sonucu meydana gelmektedir. Dolayisiyla, iilkeler uzun dénemde
biiyiime kaydetseler bile kisa donemde kisi basi hasilada azalmalar yani daralma
evreleri yasarlar. Konjonktiiriin daralma safhalar1 ise basta gelir kayb1 ve issizlik gibi
makroekonomik gostergelerde bozulma olmak iizere bosanma oranlarinda artig, 6liim ve
intihar oranlarinda artig, alkolizm ve uyusturucu bagimlilig: gibi sosyal etkileri de olan
ve bu agidan toplumlar i¢in sosyal maliyeti oldukg¢a yiiksek bir iktisadi olgudur. Bu
nedenle konjonktiir dalgalarinin istikrara kavusturulabilmesi i¢in bu dalgalanmalarinin

belirleyicilerinin ortaya konulmasi gerekmektedir.

Bu tez c¢aligmasi gelismis ve gelismekte olan iilkelerde konjonktiir dalgalarinin
belirleyicilerini ekonometrik bir model g¢ergevesinde arastirmistir. Gelismis tlkeler
orneklemini G7 iilkeleri (Amerika Birlesik Devletleri, Almanya, Birlesik Krallik,
Fransa, Italya, Japonya ve Kanada) olustururken, gelismekte olan iilkeler érneklemini
E7 ilkeleri (Brezilya, Cin, Endonezya, Hindistan, Meksika, Tiirkiye ve Giiney Afrika)
olusturmaktadir. Analize konu olan {lilkelerde konjonktiir dalgalarinin belirleyicileri
arastirmak amaciyla Diinya Bankasi, Penn World ve Uluslararas1 Finans Istatistikleri
veri tabanindan elde edilen 1960-2017 doénemi yillik verileri kullanilmistir. Konjonktiir
dalgalarimin bagimli degisken olarak ele alindig1 ¢alismada, agiklayici degisken olarak
kamu harcamalarinin GSYIH’ye oran1 (GOV), genis para arzinin GSYIH’ye oranmi
(BM), toplam faktor verimliligi (TFP), se¢im donemlerini temsil eden kukla degisken
(POL), disa aciklik oran1 (OPEN) ve tarimsal katma degerin GSYIH’ye oran1 (AGR)
kullanilmistir. Konjonktiir bileseninin elde edilmesi amaciyla parametrik olmayan bir

filtreleme yontemi olan Hodrick-Prescott filtresi kullanilmistir.

Uygulama kisminda kullanilacak olan tahmincilere karar verebilmek amaciyla ilk olarak

degiskenler arasindaki bagimlilik iliskisi arastirilmistir. Degiskenler arasinda yatay kesit



134

bagimliliginin tespiti amaciyla LM, CDpy, CD ve CDagj testleri olmak tizere dort farkli
test kullanilmistir. Gergeklestirilen testlerin tamaminda analize konu olan degiskenler
arasinda oldukga giiglii bir yatay kesit bagimlilig1 iliskisi bulunmustur. Bu durum
gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki makro ekonomik degiskenlerin birinde ortaya
¢ikan bir sokun ¢esitli aktarim kanallar1 vasitasiyla diger iilkelere de ihra¢ edilecegi
anlamina gelmektedir. Kiiresellesmenin ve entegrasyonun dogal bir sonucu olarak
ortaya c¢ikan yatay kesit bagimlili§i nedeniyle degiskenlerin duraganlik 6zelliklerinin
arastirilmasi1 amaciyla ikinci nesil panel birim kok testlerinden Bootstrap Panel Birim
Kok testi ve Fourier Panel KPSS testleri kullanilmigtir. Konjonktiir dalgalarina yonelik
gerceklestirilen Fourier panel birim kok testi sonuglarina gore “serilerin duragan
oldugu” bos hipotezi reddedilmistir. Diger bir ifadeyle, hasilanin uzun dénem biiyiime
trendinden sapmasi olarak tanimlanan konjonktiir dalgalart uzun doénem biiylime
patikasina kendiliginden donmemektedir. Bu nedenle aktif iktisat politikalari izlemek

gerekmektedir.

Birim kok testi sonuclarit dogrultusunda degiskenlerin farkli derecelerde entegre
olmalari nedeniyle aralarindaki uzun dénem esbiitiinlesme iliskisi Durbin-Hausman testi
ile arastirilmistir. Egbiitiinlesme testi sonuglarina gére modelde ele alinan degiskenler
arasinda %1 anlam diizeyinde uzun donem iligki tespit edilmistir. Uzun dénem
katsayilarinin tahmini icin CupFM ve CupBC tahmincileri kullanilmistir. Esbiitiinlesme
modeli tahmini sonuglarma gore hem gelismis lilkelerde hem de gelismekte olan
iilkelerde hiikiimet harcamalar1 ve para arzimin konjonktiir dalgalarini azaltici, ticari
acikligin ise konjonktiir dalgalarini artirict etkisi vardir. Gelismis iilkelerde toplam
faktor verimliliginin konjonktiir dalgalarin1 articit etkisi var iken, gelismekte olan
tilkelerde se¢im donemlerini temsil eden degiskenin konjonktiir {izerinde istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif bir etkisi vardir. Tarimsal liretimin hasiladaki payr ile

konjonktiir dalgalar1 arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir.

Bu calismada makroekonomik degiskenlerin konjonktiir dalgalar1 iizerindeki etkisi
incelenmistir. Yapilan analizlerde sonuglarinda istatistiksel olarak anlamli olmayan bazi
iliskilere de ulasilmistir. Bu bulgular gercekten de teorinin 6ngdrdiigii iliskilerin
olmamasindan kaynaklanabilecegi gibi model spesifikasyon hatasindan da
kaynaklanabilir. Diger bir deyisle, yapilan analizler dogrusal bir tahmin yOntemine

dayanmasina ragmen, degiskenlerin arasinda dogrusal olmayan bir iliski de mevcut
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olabilir. Bu konuda yapilacak olan yeni ¢alismalarda dogrusal olmayan tahmin
yontemleri kullanilmasi bu belirsizligi ortadan kaldiracaktir. Ayrica, konjonktiir
bileseninin elde edilmesi amaciyla sadece tek bir filtre (HP) kullanilmistir. Bunun
yerine, farkli filtreler kullanilip bu filtreler igerisinden konjonktiir dalgalarini
yakalamada en basarili olan filtre segilebilir. En uygun filtre kriz tarihlerine uyum,
konjonktiiriin yoniine uyum, biiylikliik sirasina uyum, yeterli diizlestirme ve veri kaybi
gibi birtakim filtreleme 6zellikleri dikkate alinarak tespit edilebilir. Son olarak, her ne
kadar verilerin yapis1 ikinci nesil panel birim kok ve esbiitiinlesme testlerinin
kullanimin1 gerektirse de karsilastirma yapmak amaciyla birinci nesil panel testlerine de
yer verilebilir. Bu sayede, benzer sonuclara ulagilmasi elde edilen test sonuglarina olan
giivenilirligi artiracak iken, sonuclarin farklilagmasi durumunda ise literatiirde siklikla
vurgu yapilan birinci nesil testlerin yanli sonuglara yol agtigi goriisii de teyit edilmis

olacaktir.
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