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OZET

FINANSAL CEVRIMLER VE iS CEVRIMLERI:
BiR UYGULAMA

Degneli, Aycan Pervin
Doktora Tezi, Iktisat ABD
Tez Yoneticisi: Prof. Dr. Celal KUCUKER

Haziran 2018, 241 Sayfa

Gecen yillar siiresince gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde bircok
durgunluk sireci yasanmistir. Durgunluklarin ortak ozelliklerinden biri de
finansal aksakliklardir. Bu gelismeler makroekonomi ve finans arasindaki baglanti
hakkinda yogun tartismalar1 da beraberinde getirmistir. Bu c¢ercevede is
cevrimleri ve finansal cevrimler arasindaki iliski arastirmalarda on plana
cikmaktadir.

Diinya ekonomisi olduk¢a siki bir entegrasyon siirecine girmistir.
Uluslararas: ticaret akisi onemli olciide artmustir. Gelismis ve gelismekte olan
ekonomilerdeki finansal piyasalar giderek daha entegre hale gelmistir ve diinya
ekonomisinin 6nemli bir kismi serbest ticaret ve sermaye akimlarina agilmistir. Bu
gelismeler yalnizca ulusal is cevrimi ozelliklerinde degil, aym1 zamanda onlarin
senkronizasyon ozelliklerindeki degisikliklerin artmasim1 da beraberinde
getirmektedir

Is cevrimleri ve finansal cevrimlerin farkh asamalarinda reel ve finansal
sektorler arasindaki iliskiler hakkinda bilinenler olduk¢a siirhidir. Ekonomide
meydana gelen dalgalanmalarin anlasilmasi, finansal piyasalar ve ekonominin
bitind acisindan oldukca 6nemlidir.

Tez cahismasinda Tiirkiye icin finansal cevrimler ve is ¢cevrimleri arasindaki
etkilesimler vektor otoregresyon modeli, seriler arasi ¢capraz korelasyon analizi ve
cesitli ekonometrik metodlarla analiz edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Cevrimler, Is Cevrimleri, Tiirkiye Ekonomisi, Seriler
Aras1 Capraz Korelasyon Analizi, Vektor Otoregresyon (VAR) Modeli, Varyans
Ayristirma Analizi, Etki Tepki Analizi.



ABSTRACT

FINANCIAL CYCLES AND BUSINESS CYCLES:
AN APPLICATION

Degneli, Aycan Pervin
Ph. D. Thesis in Economics
Supervisor: Prof. Dr. Celal KUCUKER

June 2018, 241 Pages

During the past years, advanced and emerging economies have
experienced many recessions. One of a common feature of these recessions was
that they were accompanied by various types of financial disruptions. These
developments have led to an intensive debate in the profession about the links
between macroeconomic variables and financial variables, and have propelled the
study of interactions between business cycles and financial cycles to the forefront
of research.

The world economy has moved towards closer integration. International
trade flows have increased substantially, financial markets in developed and
emerging economies have become increasingly integrated and significant parts of
the world economy opened up to free trade and capital flows. These developments
raise the possibility of changes not only in the properties of national business cycles
but also in their synchronization.

The knowledge about the interactions between real and financial sectors
during different phases of business and financial cycles is rather limited.
Understanding the fluctuations that occur in the economy is important for
financial markets and whole of the economy.

In this thesis, the interactions of financial cycles and business cycles for
Turkish economy have analysed with vector autoregressive model (VAR)
approach, cross-correlation analysis and many econometric methods.

Key Words: Financial Cycles, Business Cycles, Turkish Economy, Cross-Correlation
Analysis, Vector Autoregressive (VAR) Model, Variance Decomposition, Impuse
Response.



Vi

ICINDEKILER

(0111 15T @ 40 iii
()74 = IR iv
ABSTRACT ettt ettt st be et e e st e st e st et e e benReeneeneene et et v
ICINDEKILER .....oovvvitieeteeeeeeee ettt es et es et es et es s s s s s s s s s s s s s en s s s enanssenenesesenanans vi
SEKILLER DIZINT.....ocoiiiiiiiiceeeeeee et iX
SN2 (0] 072N 8 ) /4 111 (S Xii
SIMGE VE KISALTMALAR DIZINI ......ccoiiiiiiniresiecseeesee s Xiii
(€ 128 £ 1

BIRINCI BOLUM

IS CEVRIMLERI
1.1 IS CEVRIMLERI: KAVRAMSAL CERCEVE .......cooioiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 3
1.1.1. Is Cevrimlerinin BelitleNmeSi .........ccc.cveveeervevererieeeceeieieeee et es e eeeeans 4
1.1.2. Is Cevrimlerinin ASAMAlArT...........ccvveveviveeeee ettt s 5
1.1.3. Makroekonomik Degiskenlerin Cevrimsel Hareketleri ...........ccoceeiiiiiiiinnnnn, 6
1.1.4. Is Cevrimleri Stilize GergeKIOr ......oovviiviiriiiieiieietee st 10
1.2, FILTRELER .......coitiiiieieiniieieisise sttt sttt 13
1.2.1. Zaman Alaninda Filtreleme..........cccccovveeiiiiiic e 13
1.2.1.1. Sonsuz Etki Tepki (HR) Filtreleri..........cccooeiiiiiiiinieeee e 14
1.2.1.2. Nedensel Olmayan Sonlu Etki Tepki (FIR) Filtreleri..........cccccoovvvennenne. 15
1.2.1.3. Nedensel Sonlu Etki Tepki (FIR) Filtreleri ..o 16
1.2.2. Frekans Alanindaki Filtreler ..........cccoovveiiiiiii e 16
1.2.2.1. Algak Gegiren ve Yuksek Gegiren Filtreler...........coooiiiiniiiniiiciennn, 17
1.2.3. Uygulamada Kullanilan Filtreler...........cccccooveiiiiiiiieii e 18
1.2.3.1. HOArick — PreSCOtt FIIIeSI.....ccveiiiiiiieiieie e e 18
1.2.3.2. Baxter-King FIltreSi........ccoeviiieiieic e 19
1.2.4. Ozyineli Filtreleme ve Kalman FiltreSi.........ccccocovovoveeeereeeccee e, 21
1.2.4.1. Kalman Filtresi Ve Tahmini.......cccocoviiiiiiieiiiiecc e 22
1.2.4.2. Vektorel Kalman FIltresi ......c.ccoveiiiiiiiiiiiec e 28

IKINCI BOLUM

IS CEVRIMLERI TEORILERI VE MODELLERI

2.1. Toplam Arz — Toplam Talep Modeli .........cccovvieiiiiiiicec e 31
21010 ATZ SOKIATT .ttt 33
2.1.2. Arz Soklarinin Bagdastirilmast.........ccceevvieiiiiniiiec e 37
2.1.3. Talep SOKIATT ..c.eiiiiiiiiii i 38
2.1.4. Kalic1 ve Gegich SOKIAT ......ceeiiiiiiii i 38

2.2 IS-LIM MOGEIT ..o 42
2210 IS EBIIST.titietiiiie ittt sttt ettt 43

2.2. 2. LM EGLIST c.vtiutiiiiiiiieie s 45



vii

2.2.3. MP EZIIST 1oiitiiiiieiiiiiiee sttt sttt sttt et st e et bt e e 46
2.3. 13 CeVIIMi TEOTIIETI...vvveeceiveieieeeceete ettt 47
2.3. 1. KIBSTK TOOM ...ttt ettt 47
2.3.2. KEYNESYEN TEOI w.eeuviiiiiiiieie ettt sttt sttt sttt nb e nre et enes 52
2.3.2.1. Samuelson’un Is Cevrimleri Modeli: Carpan ve Hizlandiran Arasindaki
1T P 62
2.3.3. Monetarist (Parasalc1) TeOTT.......cccuiiiuiiiiiiiiiiie e 66
2.3.4. Rasyonel Beklentiler MOGEI .........coueiieiiiiiiieeseeee e 71
2.3.5. Yeni Keynesyen MOEllEr ..o oo 80
2.3.6. Reel Is CevIimi TEOTIST . ..cuivivirrieceeieieieeeceeie et eeces e es e en et en e 84
2.3.6.1. Temel Reel Is Cevrim Modeli .........ccovevevivieeiieececeeee et 85
2.3.6.2. Reel Is Cevrimi Teorisinde Emegin Zamanlar Arasi Ikamesi.................. 93
2.3.6.3. Reel Is Cevrimi Teorisinde Tiiketim ve Isgiicii Arz1 Arasindaki Degis
TOKUS .ttt b e e 98

UCUNCU BOLUM

FINANSAL CEVRIMLER
3.1 FiNaNSal CeVITMIEE ... 100
3.2. Kredi ve Varlik Fiyatlarindaki CevIimler.........cccovviivereiiiesieein e seesie e e 103
3.3. Finansal Cevrimler: Stilize GergekIer..........ccooiiiiiiiiiiiiee e, 106
3.4. Finansal Cevrimler ve Is Cevrimleri Arasindaki Etkilesimler...........cccocvevvvrvevrnne 107
3.5. Is Cevrimi Senkronizasyonunun OIGHIMESi.........cccecvevrervereierieecereieeeeeceeeeseeen, 111
3.5.1. UYUM INAEKST 1.vvivivieieiecececececectcececeececee st 111
3.5.2. Markov Degisim Modelleri.........cccoiviiiiiiiiiiiiiiiiicicce e 112

DORDUNCU BOLUM

FINANSAL CEVRIMLER VE IS CEVRIMLERI ARASINDAKI
ETKILESIMLERIN VAR MODELI ILE ANALIZi
VE
TURKIYE UYGULAMASI

4.1. Finansal Cevrimler ile Makroekonomik Cevrimler Arasindaki Etkilesimlere iliskin

Literatliit Aragtirmalart ........coceiiiieiiiiiee e 114

4.2. Seriler Arasindaki Iliskinin incelenmesinde Kullanilan Ekonometrik Y&ntemler 117
4.2.1. BITM KOK TS ...ttt 118
4.2.2. VAR Modellerinde Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi...........cccceevvveiiinnnn 119
4.2.3. Granger Nedensellik ANANZI..........ccooveiiiiii e 119
A28 VAR ANALIZE ..o 120
4.2.5. EtKI TEPKI ANANIZI ..cvviieiiiiiie e 122

4.2.6. Varyans AYIISHIITNAST ....veeeiveeiiueeisiieesieeesieeesseessseesssseesssseesssseesssnessssssesnsneens 123



4.3. Veri Seti ve Analiz SONUGIATT.......ccuviiiiiiiiii e 125
B30 VTt 125
4.3.2. Verinin Grafiksel GOStEriMi........ccoviiireiiiirecese e 128
4.3.3. Cevrim Ve Trend AYIISHIIMAST ..ocveeieiiiieiieaiiesiie et sneeas 129
4.3.4. Seriler Aras1 Capraz Korelasyon Sonuglart ..........cccevvveiviieiiiieiiiie e 136

4.3.4.1. Finansal Degiskenler ve Makroekonomik Seriler Arasindaki iliskiler...139
4.3.5. Birim KOK TeSti SONUGIAIT ....ccvviivieiiiiciec ittt 146
4.3.6. Uygun Gecikme Sayisinin Belirlenmesi ..........ccooveiiiiiiiiniiiiicniccc 147
4.3.7. Granger Nedensellik Testi SONUGIATT ........ccevviiiiiiiiiiiiee e 148
4.3.8. VAR ANGLIZE oot 150
4.3.9. EtKI-TEPKI ANANIZI......oiveiiiie e 152
4.3.10. Varyans Ayrigtirma ANANZI ... 162

SONUG .t bbbt b e e bt e bt et e be e b e nrenre s 179

KAYNAKLAR .ttt sttt et s e b et e sbesbeesbeeneesneenne e 182

EILER ...ttt 189



SEKILLER DiZIiNi

Sekil 1.1 Is Cevrimlerinin ASAMAlArT...........cceiieviieeeis ettt 5
Sekil 1.2 Degiskenler Arasindaki Ayni ve Zit YOnIii TlisKi.......cooovveereveceinieereeecciean, 7
Sekil 1.3 Degiskenler Arasindaki THSKi ......cocoeveveveveieieeieceeeeee s 7
Sekil 1.4 Oncii ve Gecikmeli DeFiSKenler............coccvvvvcveieierieceeeeeeeeeeee e 8
Sekil 1.5 Is Cevrimi GenliKICIT .....cvcvcveviiieieeceie ettt 9
Sekil 1.6 Is Cevrimi FIEKANSIAIT .......c.c.cccviveieieeeceeieieseeececte et 9
Sekil 2.1 Ters Arz Sokunun EtKIEri.......c.coovviiiiiiiiic e 34
Sekil 2.2 Nominal Katiliklar Yokken Ters Arz Sokunun EtKileri...........cccocviiiiennne 35
Sekil 2.3 Nominal Katiliklarin Varliginda Ters Arz Sokunun Etkileri.............c...c.c....... 36
Sekil 2.4 Petrol Fiyatlarindaki Artistan Kaynaklanan Ters Arz Sokunun Etkileri. ........ 37
Sekil 2.5 Gegici Bir Arz Sokunun Cikt1 Uzerindeki EtKileri. .......c.cooovveveviviiciieene, 41
Sekil 2.6 Kalic1 Bir Arz Sokunun Cikt1 Uzerindeki BtKileri.........ccocooveveceveeiiveccnennn. 42
Sekil 2.7 Keynesyen CAPIAZ .......covveiiiiieiiiieiiiee et e st sieessiieessnee s sssnee e e sses 44
SEKil 2.8 IS EZIIS1. weoviiiiiiiiiiiciiiie e 44
Sekil 2.9 IS-MP EGIILETT. .....cciiiiiiiiiii i 46
Sekil 2.10 Isgiicii Piyasas1 ve Toplam Arz-Toplam Talep Uzerine Emek Geliri Uzerinde

Vergi Duzenlemelerinin EKIEri. .......coovieiieiice e 50
Sekil 2.11 Isgiicii Piyasas1 ve Toplam Arz-Toplam Talep Uzerine Tasarruf (veya

Yatirim) Uzerinde Vergi Diizenlemelerinin EtKileri. .......ccovovevevevevrviveninrenne. 51
Sekil 2.12 Toplam Talepteki Bir Diisiisiin Etkileri..........cccooviiiiiiiiiiieiieiic e, 54
Sekil 2.13 Para Arzindaki Bir Artisin EtKileri. .......ccoccoiiiiiiiiii e 56
Sekil 2.14 Hiikiimet Harcamalarindaki Bir Artisin Etkileri.........ccocooiiiiiiiiiiiiiinnn, 58
Sekil 2.15 Hiikiimet Harcamalarindaki Bir Artisin AS-AD Uzerindeki Etkileri............ 59
Sekil 2.16 Carpan ve Hizlandiran Arasindaki Etkilesim. ...........cccoooiiiiiiiiiiiiiiiicnn, 65
Sekil 2.17 Parasalct Modelde Para Arzindaki Bir Artisin AS-AD Uzerindeki Etkileri .69
Sekil 2.18 Dogal Oranin Uzerinde Cikt:1 Hedefi Belirlemenin Etkileri. .............c.c......... 70
Sekil 2.19 Toplam Talepteki Diisiis ile Baslayan Durgunluk ve Etkileri. ...................... 82
Sekil 2.20 Toplam Arzdaki Diisiis ile Baslayan Durgunluk ve Etkileri. ..........ccccceeuee, 84
Sekil 4.1 Endiistriyel Uretim EndeKsi...... .. oeueiiiiiiiiiceccee e 128
Sekil 4.2 Tiiketici Fiyat Endeksi......... oo 128
Sekil 4.3 Reel Varlik Fiyat ENAEKSI. .. ..ccccoviiiiiieieciecece e 128
Sekil 4.4 Reel Kredi Hacmi Endeksi  ......cooveiiiiiiiiiiiice e 128
SeKil 4.5 REEI FAIZ ...cccoiviiii ettt e nraa e 128
Sekil 4.6 Finansal Stres ENdeKSI.......ccuiiuiiiiiiiiiiiiiieeceee e 128
Sekil 4.7 Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi.........ccooviiiiiiiiiie e 128
Sekil 4.8 Konut Fiyatlart Endeksi.........cccooviiiiiiiiiiiiic e 128
Sekil 4.9 Tiiketim EndeKSi. .. ....ccoiiiiiiiiiiiiic e 129
Sekil 4.10 Yatirim Endeksi. .. .ooocooiiiiiiiiiiiii e 129
Sekil 4.11 Hiikiimet Harcamalart Endeksi... .....ccccooooiveiiiiiic e 129
Sekil 4.12 Thracat ENdeksi............vvvieeiies ciiieieceeeeeecee e eneneeeeseeseneneneenns 129
Sekil 4.13 Tthalat ENAEKST ....vcveveeieieiieieece ettt 129
Sekil 4.14 Trendden Ayristirilmis Endiistriyel Uretim Endeksinin Zamana Gére Grafigi

...................................................................................................................... 130
Sekil 4.15 Trendden Ayristirilmis Tiiketici Fiyat Endeksinin Zamana Gore Grafigi... 130
Sekil 4.16 Trendden Ayristirilmis Reel Varlik Fiyat Endeksinin Zamana Gore Grafigi

...................................................................................................................... 131
Sekil 4.17 Trendden Ayristirilmis Reel Kredi Hacmi Endeksinin Zamana Gore Grafigi

...................................................................................................................... 131



Sekil 4.18 Trendden Ayristirilmis Reel Faizin Zamana Gore Grafigi........ccoocvveiiieeenne. 132
Sekil 4.19 Trendden Ayristirilmig Tiiketim Endeksinin Zamana Gore Grafigi............ 132
Sekil 4.20 Trendden Ayristirilmis Hiikkiimet Harcamalar1 Endeksinin Zamana Gore
GIATIZH. et 133
Sekil 4.21 Trendden Ayristirilmis Yatirim Endeksinin Zamana Goére Grafigi............. 133
Sekil 4.22 Trendden Ayristirilmis Thracat Endeksinin Zamana Gére Grafigi .............. 134
Sekil 4.23 Trendden Ayristirilmis Ithalat Endeksinin Zamana Gére Grafigi ............... 134

Sekil 4.24 Trendden Ayristirilmis Finansal Stres Endeksinin Zamana Gore Grafigi... 135
Sekil 4.25 Trendden Ayristirilmis Konut Fiyatlar1 Endeksinin Zamana Gore Grafigi.135
Sekil 4.26 Trendden Ayristirilmig Reel Efektif Doviz Kuru Endeksinin Zamana Gore

(€32 <y B PP PP PP 136
Sekil 4.27 Endiistriyel Uretim Endeksi ve Reel Varlik Fiyatlar1 Endeksi Arasindaki

TIESKI 1.ttt bbbttt ettt 210
Sekil 4.28 Tiiketici Fiyat Endeksi ve Reel Varlik Fiyat Endeksi Arasindaki iliski......210
Sekil 4.29 Reel Varlik Fiyat Endeksi ve Reel Faiz Arasindaki Iliski...........cccocovvnnnen 211
Sekil 4.30 Reel Varlik Fiyat Endeksi ve Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi Arasindaki

TIESKI 1 s 211

Sekil 4.31 Reel Varlik Fiyatlar1 Endeksi ve Tiiketim Endeksi Arasindaki iliski ......... 212

TIESKI 1ttt 212
Sekil 4.33 Reel Varlik Fiyat Endeksi ve Yatirim Endeksi Arasindaki Iliski................ 213
Sekil 4.34 Reel Varlik Fiyat Endeksi ve Thracat Endeksi Arasindaki Iliski ................. 213
Sekil 4.35 Reel Varlik Fiyat Endeksi ve ithalat Endeksi Arasindaki iliski .................. 214
Sekil 4.36 Endiistriyel Uretim Endeksi ve Reel Kredi Hacmi Endeksi Arasindaki liski
...................................................................................................................... 214
Sekil 4.37 Tiiketici Fiyat Endeksi ve Reel Kredi Hacmi Endeksi Arasindaki iliski..... 215
Sekil 4.38 Reel Kredi Hacmi Endeksi ve Reel Faiz Arasindaki Iliski..........c.cccoeeeee. 215
Sekil 4.39 Reel Kredi Hacmi Endeksi ve Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi Arasindaki
TIESK 1.ttt 216
Sekil 4.40 Reel Kredi Hacmi Endeksi ve Tiiketim Endeksi Arasindaki iliski.............. 216
Sekil 4.41 Reel Kredi Hacmi Endeksi ve Hiikiimet Harcamalar1 Endeksi Arasindaki
1T < T 217
Sekil 4.42 Reel Kredi Hacmi Endeksi ve Yatirrm Endeksi Arasindaki Iliski............... 217
Sekil 4.43 Reel Kredi Hacmi Endeksi ve Thracat Endeksi Arasindaki iliski................ 218
Sekil 4.44 Reel Kredi Hacmi Endeksi ve ithalat Endeksi Arasindaki iliski................. 218
Sekil 4.45 Endiistriyel Uretim Endeksi ve Finansal Stres Endeksi Arasindaki Iliski...219
Sekil 4.46 Tiiketici Fiyat Endeksi ve Finansal Stres Endeksi Arasindaki iliski........... 219
Sekil 4.47 Finansal Stres Endeksi ve Reel Faiz Arasindaki 1liski .......c.cccoovvvvevinnnee, 220
Sekil 4.48 Finansal Stres Endeksi ve Reel Efektif Déviz Kuru Endeksi Arasindaki iliski
...................................................................................................................... 220
Sekil 4.49 Finansal Stres Endeksi ve Tiilketim Endeksi Arasindaki iliski.................... 221
Sekil 4.50 Finansal Stres Endeksi ve Hiikiimet Harcamalar1 Endeksi Arasindaki Iliski
...................................................................................................................... 221
Sekil 4.51 Finansal Stres Endeksi ve Yatirim Endeksi Arasidaki iliski.........co.o........ 222
Sekil 4.52 Finansal Stres Endeksi ve Thracat Endeksi Arasindaki iliski ...................... 222
Sekil 4.53 Finansal Stres Endeksi ve Ithalat Endeksi Arasindaki Iliski ...........ccco........ 223

Sekil 4.54 Endiistriyel Uretim Endeksi ve Konut Fiyatlar: Endeksi Arasindaki Iliski.223
Sekil 4.55 Tiiketici Fiyat Endeksi ve Konut Fiyatlar1 Endeksi Arasindaki Iliski......... 224
Sekil 4.56 Konut Fiyatlar1 Endeksi ve Reel Faiz Arasindaki Iliski ........c.ccccovevueunnnne. 224



Xi

TIISKT .ttt 225
Sekil 4.58 Konut Fiyatlar1 Endeksi ve Tiiketim Endeksi Arasindaki Iliski.................. 225
Sekil 4.59 Konut Fiyatlar1 Endeksi ve Hiikiimet Harcamalar1 Endeksi Arasindaki Iligki
...................................................................................................................... 226
Sekil 4.60 Konut Fiyatlar1 Endeksi ve Yatirim Endeksi Arasindaki iliski ................... 226
Sekil 4.61 Konut Fiyatlar1 Endeksi ve Ihracat Endeksi Arasindaki iliski..................... 227
Sekil 4.62 Konut Fiyatlar1 Endeksi ve Ithalat Endeksi Arasindaki Iligki ..................... 227
Sekil 4.63 Reel Varlik Fiyat Endeksindeki Soka Finansal ve Makroekonomik
Degiskenlerin TEPKISI.....ccviiiiiiiiiie e 154
Sekil 4.64 Reel Kredi Hacmi Endeksindeki Soka Finansal ve Makroekonomik
Degiskenlerin TePKISI.....ccovuviiieiiiiiiiiiiciseese s 157
Sekil 4.65 Finansal Stres Endeksindeki Soka Finansal ve Makroekonomik
Degiskenlerin TePKISI.....c.oviviiiiiiiiiiiciiiseese s 159

Sekil 4.66 Konut Fiyatlar1 Endeksindeki Soka Finansal ve Makroekonomik
Degiskenlerin TePKISI.....ccvuviiieiiiiiiiciisiseee s 161



Xii

TABLOLAR DIZINI
TaDI0 4.1 VEIT SBH ..o 126
Tablo 4.2 Reel Varlik Fiyat Endeksi ve Makroekonomik Degiskenler Arasindaki
Korelasyon KatSayllart ..........occveiiiiiiiiiiiiieiieic e 137
Tablo 4.3 Reel Kredi Hacmi Endeksi ve Makroekonomik Degiskenler Arasindaki
Korelasyon KatSay1lart ..........ocuveiieiiiiiniiieiieic e 138
Tablo 4.4 Finansal Stres Endeksi ve Makroekonomik Degiskenler Arasindaki
Korelasyon KatSayllart ..........ocvveiieiiiiiiiiieiieiic e 138
Tablo 4.5 Konut Fiyatlari Endeksi ve Makroekonomik Degiskenler Arasindaki
Korelasyon KatSay1lart .........coccveiiiiiiiiiiiiiiiiieiic e 139
Tablo 4.6 Cevrimle Ayn1 Yonde Hareket Eden Makroekonomik Degiskenler ............ 140
Tablo 4.7 Cevrimle Zit Yonde Hareket Eden Makroekonomik Degiskenler ............... 144
Tablo 4.8 Cevrimle Hareket Etmeyen Makroekonomik Degiskenler................ccc....... 144
Tablo 4.9 ADF Birim KOK TSt .....ccccviiiiiiiiciic s 146
Tablo 4.10 Uygun GeciKme SAYIST ....ccviviiiiiiiiiiiieiiiie e 147
Tablo 4.11 Nedensellik Testi SONUCIAIT.........ccooiiiiiiiiiiiic e 148
Tablo 4.12 Seriler Arasindaki Iliskilerin Yonti.......cocoovvevueuerereeecceeeieeeeceeeseseseeenas 150
Tablo 4.13 VAR Modeli SONUGIATT .......ccoiiiiiiieiiiiiei e 152
Tablo 4.14 Endiistriyel Uretim Endeksi Degiskeninin Varyans Ayristirmasi Sonuglart

.................................................................................................................... 163
Tablo 4.15 Tiiketici Fiyat Endeksi Degiskeninin Varyans Ayristirmasi Sonuglart....... 164
Tablo 4.16 Reel Varlik Fiyat Endeksi Degiskeninin Varyans Ayristirmasi Sonuglari. 165
Tablo 4.17 Reel Kredi Hacmi Endeksi Degiskeninin Varyans Ayristirmasi Sonuglar1 166
Tablo 4.18 Reel Faiz Degiskeninin Varyans Ayristirmasi Sonuglart ..........cccceevenennen. 168
Tablo 4.19 Finansal Stres Endeksi Degiskeninin Varyans Ayristirmast Sonuglari...... 169
Tablo 4.20 Reel Efektif Déviz Kuru Endeksi Degiskeninin Varyans Ayristirmasi

SONUGIATT. ...t sene s 170
Tablo 4.21 Konut Fiyatlar1 Endeksi Degiskeninin Varyans Ayristirmasi Sonuglari....171
Tablo 4.22 Tiiketim Endeksi Degiskeninin Varyans Ayristirmast Sonuglari............... 173
Tablo 4.23 Hiikkiimet Harcamalar1 Endeksi Degiskeninin Varyans Ayristirmasi

SONUGIATT. ...t snne s 174
Tablo 4.24 Yatirnrm Endeksi Degiskeninin Varyans Ayristirmasi Sonuglart ................ 175
Tablo 4.25 ithalat Endeksi Degiskeninin Varyans Ayristirmast Sonuglari .................. 177

Tablo 4.26 Thracat Endeksi Degiskeninin Varyans Ayristirmasi Sonuglart ................. 178



Xiil

SIMGE VE KISALTMALAR DiZiNi

ABD ; Amerika Birlesik Devletleri

ADF : Genisletilmis Dickey-Fuller

AIC : Akaike Bilgi Kriteri

AR : Otoregresif

BB : Bry-Boschan

BIS : Uluslararas1 Odemeler Bankas1

BIST : Borsa Istanbul

BK : Baxter King

DF : Dickey-Fuller

EKK : En Kucuk Kareler

FED : Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi
FIR : Sonlu Etki Tepki

FPE : Son Tahmin Hata Kriteri

GSMH : Gayri Safi Milli Hasila

GSYIH : Gayri Safi Yurt I¢i Hasila

GVAR : Global Vektor Otoregresyon

HP : Hodrick Prescott

HQ : Hannan — Quinn Bilgi Kriteri

IR : Sonsuz Etki Tepki

LR : Ardisik Modifiye Edilmis LR Test Istatistigi
MA : Hareketli Ortalamalar

MENA : Ortadogu-Kuzey Afrika

MSE : Ortalama Hata Karesi

NAFTA : Kuzey Amerika Serbest Ticaret Bolgesi
NBER X Ulusal Ekonomik Arastirmalar Biirosu
OECD : Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii
OPEC : Petrol Ihra¢ Eden Ulkeler Orgiitii

PP : Phillips-Peron

RBC : Reel Is Cevrimleri

SIC : Schwarz Bilgi Kriteri

SVAR : Yapisal Otoregresyon

TCMB : Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast
TUFE : Tlketici Fiyat Endeksi

VAR : Vektor Otoregresyon

VMA : Vektor Hareketli Ortalamalar



GIRIS

Ekonomilerin en o6nemli konusu toplumlarin refah diizeyinin artirilmasi,
igsizligin azaltilmasi, ekonomik istikrarin ve dengenin saglanmasi ve surddrulebilir
biiyiimenin elde edilmesi igin uygun istikrar politikalarin izlenmesidir. Is ¢evrimleri
ekonomilerde bazi donemlerde meydana gelen birbirini takip eden genisleme ve
daralma donemleriyle karsimiza ¢ikmaktadir. Genisleme donemlerinde ¢iktidaki ve
toplam talepteki artis ile refah diizeyinde artis goriiliirken, daralma donemlerinde ise
basta yatirimlarda azalma, issizlik oraninda artis, tiiketimde ve ¢ikt1 seviyesinde azalma
gibi 6nemli makroekonomik sorunlarin meydana geldigi goriilmektedir.

Ekonomik faaliyetlerde meydana gelen dalgalanmalarin analiz edilmesi bu
dalgalanmalarin nedenlerinin, ©nciill ya da ardil gostergelerinin bilinmesi is
cevrimlerinin dogru bir sekilde degerlendirilmesi ve anlagilmasi bakimindan énemlidir.
Bu nedenle is g¢evrimleri makroekonominin en Onemli arastirma konularindan biri
olmustur. Basta ABD olmak iizere bir¢cok gelismis ekonomilerde bu konuda 6nemli
calismalar yapilmistir. Son zamanlarda ise ekonomistler yilikselen ekonomilere ait is
cevrimlerinin incelenmesine yonelmislerdir. Bu konuda bélgeler ve iilkeler bazinda
cesitli ampirik caligmalar artarak devam etmektedir.

Is cevrimlerinin nitelikleri hakkindaki diisiincelerin evrimi ayn1 zamanda
modern makroekonomik teorinin biiyikk bir kisminin evrimini izlemektedir (Knoop,
2010: 5). Is cevrimleri ile ilgili oldukca genis bir literatiir mevcuttur. Son zamanlarda
ise is c¢evrimleri ile finansal gevrimler arasindaki baglantiy1 analiz etmeye yonelik
calismalarin varlig1 dikkat cekmektedir. Bu ¢aligmalarda, hisse sendi, bono piyasasi gibi
varlik piyasalart ile c¢ikti seviyesi, igsizlik, yatirim, tiikketim gibi makroekonomik
gostergelerin  birbirleri ile nasil bir etkilesimde bulunduklari, aralarinda bir
senkronizasyon olup olmadig1 gibi konular arastirilmaktadir.

Tiirkiye icin is ¢cevrimleri ve finansal ¢evrimler arasindaki etkilesimlerin analiz
edildigi tez ¢alismasimin 1. Boliimiinde oncelikle, is ¢evrimleri kavramsal cergevesi, is
cevrimlerinin belirlenmesi ve asamalari, 2. Boliimiinde is ¢evrimi teorisi, 3. Boliimde
ise finansal cevrimler, makroekonomi ve finans arasindaki etkilesimler ile
senkronizasyonlar ve baglantilar iizerinde durulacaktir. 4. Boliimde ise finansal
cevrimler ve is ¢evrimleri arasindaki etkilesimlerin analizi ile TUrkiye uygulamasina

yonelik olarak 2003-2015 donemi i¢in aylik frekansta zaman serisi verileri kullanilarak



VAR modeli kurulacaktir. Ayrica bu bolimde uygulamada kullanilan ekonometrik

modeller tanitilacaktir.



BiRINCi BOLUM
IS CEVRIMLERI

1.1 iS CEVRIMLERI: KAVRAMSAL CERCEVE

Ekonomik krizlerin sagladig1 firsatlarin 6grenilmesinde siliphesiz en iyi 6rnek
cok biiytik bir ekonomik kriz olan Biiyiik Buhrandir (Great Depression). Biiyiik Buhran
mikroekonomik c¢aligmalardan farkli bir alan olarak makroekonominin ve 0zel olarak
Keynesyen bakis acisinin gelismesinde énemli bir rol oynamistir. 1776 yilinda Adam
Smith tarafindan yayinlanan Uluslarin Zenginligi (Wealth of Nations) eserinden bu
yana, ekonomistlerin ekonomi hakkindaki diisiincelerinde koklii degisimlere yol
acmistir. Keynesyen ekonomi sanayi devrimden bu yana kamu politikasinda bazi
radikal gelismeleri ve modern refah devleti i¢in teorik altyapiy1 saglamistir. Giinlimiizde
ise, 2007 yilinda baslayan kiiresel finansal krizle birlikte ikinci bir Blyiuk Buhrana
dogru gidilip gidilmedigi ve ayni zamanda is cevrimleri ile basa ¢ikmakta zaman
icerisinde denenmis politikalarin yeniden diisiiniilebilecegi ve bu noktada cikarilmasi
gereken yeni derslerin olup olmadigi gibi bircok konuda endiseler ortaya c¢ikmistir.
Gerek Keynes’ den Once gerek Keynes’ den sonra makroekonomik teorideki birgok

onemli gelismenin merkezinde asagidaki sorular bulunmaktadir (Knoop, 2010: 4):

1) Neden ekonomiler negatif ¢ikti biiylime periyotlarina maruz kalmaktadirlar
(recessions)?

2) Ciddi ekonomik daralmalar nasil agiklanabilir (depressions)?

ki yiiz yildan fazla zamandir tartisilmasina ragmen burada neyin durgunluklara
(recessions) ve buhranlara (depressions) neyin neden oldugu konusunda genel bir
uzlasma halen saglanamamustir. Is ¢evrimlerinin kok nedenleri iizerine bu tartismalar
makroekonomik diisiincenin gelisiminde anahtar sorular olmaya devam etmektedir.
Makroekonomiyi bugiin uygulandig1 sekilde kavramak ve gelecekte nerede olacagini
anlamak icin makroekonomik dalgalanmalar yoluyla gorilen ekonomik faaliyetlerdeki
degisimi ve altinda yatan teorik zemini anlamak ¢ok dnemlidir (Knoop, 2010: 3-5).
Iktisadi dalgalanmalar ve bu dalgalanmalarin analiz edilmesinde is cevrimlerinin

tarihlerinin ve surelerinin belirlenmesi oldukg¢a 6nemlidir. Bu konuda literatiire gok



onemli katkilar saglayan Burns ve Mitchell (1946) calismalarinda is cevrimlerinin

temellerini belirlemek istemislerdir.

1.1.1. is Cevrimlerinin Belirlenmesi

Burns ve Mitchell (1946) is cevrimlerini su sekilde tanimlamaktadirlar: “Is
cevrimleri genelde piyasa ekonomisinin oldugu iilkelerin toplam ekonomik
aktivitelerinde ortaya ¢ikan bir ¢esit dalgalanmadir. Bir ¢evrimin bir¢ok ekonomik
aktivitede yaklasik aynm1 zamanda meydana gelen genislemelerini genellikle benzer
sekilde durgunluk, daralma ve bir sonraki ¢evrimin genisleme evresiyle birlestiren
canlanma takip eder. Bu gevrimler dizisi tekrarhidir ancak periyodik degildir. Is
cevrimlerinin siiresi bir yildan on ya da on iki yila kadar degisebilir. Is ¢evrimleri daha
kisa ¢evrimlere boliinemezler” (Burns ve Mitchell, 1946: 3).

Calisma 0Oziinde ekonomik aktivitenin doniim noktalarinin belirlenmesine
dayanmaktadir. Is gevrimlerinin belirlenmesinde belirli kurallara gére tespit edilen dip
ve tepe noktalarmin konumu dikkate alinmaktadir.

NBER (National Bureau of Economic Research) kurulusunda Is Cevrimlerini
Belirleme Komitesi tarafindan Amerika’da is ¢evrimlerinin belirlenmesine yonelik
calismalar yapilmistir. Bu komite is ¢evrimlerinin belirlenmesi amaciyla reel ¢ikti, milli
gelir, istihdam, sektdrel ve toplam ekonomik aktivite seviyelerinde ticaret verilerini
kullanmaktadir (Altug, 2010: 10).

NBER is ¢evrimi metodolojisi bir i ¢cevrimini ¢iktr seviyesindeki mutlak asagi
dontigleri (downturns) temel alarak belirler. Bu “klasik is ¢evrimi”(classical business
cycle) olarak bilinmektedir (Altug, 2010: 9).

Burns ve Mitchell (1946) tarafindan ifade edilen is ¢cevrimlerinin belirlenmesine
yonelik NBER yaklasimi karsilikli olarak birbirlerini pekistiren iki eylemden
olusmaktadir: Birincisi, veri bir ekonomik degiskenler setinde ¢evrimsel tepe ve dip
noktalarin bulunmasi ve ikincisi, bu doniim noktalarinin seriler arasinda yeterince ortak
olup olmadiginin belirlenmesidir. Eger doniim noktalar1 seriler arasinda yeterince ortak
ise, toplam is c¢evrimi ya da bir “referans c¢evrim” (reference cycle) belirlenmis
olmaktadir. Referans tarihler bir kez bulundugunda, her bir serideki ¢evrimsel davranis

referans ¢evrime gore belirlenir. Bu analizin bir pargast olarak siire (duration),



zamanlama (timing) ve her bir spesifik ¢evrimin genligi (amplitude) referans ¢evrim ile

karsilastirilabilir (Altug, 2010: 8).

1.1.2. is Cevrimlerinin Asamalar

NBER tanimina gore bir durgunluk (recession) donemi iki veya daha fazla
ceyrek birbirini takip eden negatif ¢ikti biiylimesi donemidir. Genisleme (expansion)
donemi ise iki veya daha fazla ceyrek birbirini takip eden pozitif ¢ikti biiyiimesi
donemidir. Genisleme tepe noktas1 zamanda bir noktadir ve ¢ikt1 seviyesinin maksimum
oldugu seviyeyi gosterir. Tepe noktasindan sonra ¢ikt1 seviyesi diismeye baslar. Bundan
dolay1, durgunlugun baslangic zamani genisleme tepe noktasidir. Benzer sekilde,
durgunlugun dip noktasi zaman igerisinde bir noktadir ve ¢iktinin artmaya baslamadan
onceki en diisiik seviyesini belirtir. NBER gibi kuruluslar bu tarihleri belirlemektedirler.
Ornegin, i¢inde bulundugumuz kiiresel finansal kriz ile ilgili Amerika’daki durgunlugun

2007 yilimin Aralik ayinda bagladigini belirtmiglerdir (Knoop, 2010: 12).

Toplam Ekonomik
Aktivite

Tepe

Toplam Ekonomik

Alctivit _ += Normal Biiyiime
ivite =

Patikasi

Genisleme EDaraIma . Genisleme :
» : » >

Zaman

Sekil 1.1 Is Cevrimlerinin Asamalar1 (Abel, Bernanke, Croushore, 2008: 284)

Is cevrimleri periyodik degildir; buna gére is gevrimlerinde durgunluklar ve
genislemeler birbirlerini diizenli ve &ngoriilebilir bir motifte takip etmezler. Is
cevrimleri zaman icerisinde boyutlar1 ve siiresi bakimindan O©nemli farkliliklar
gosterirler. Ayrica, simetrik bir yapi1 sergilemezler. Amerikan ekonomisi iizerine yapilan

caligmalarda genislemelerin ortalama uzunlugunun 38 ay, durgunluklarin ise 17 ay



oldugu goriilmiistiir. Buna gore, genislemeler durgunluklarin yaklasik 2 kat1 ortalama
uzunluga sahiptir. Ancak durgunluk siiresince ¢ikti1 degisimleri genisleme donemlerine
gore daha fazla olma egilimindedir. Diger {ilkelerin is ¢evrimleri incelendiginde de bu
asimetrilerin oldugu goriilmiistiir. Buna gore genel olarak, genisleme donemlerinde ¢ikt
kademeli olarak daha yavas degismektedir, ancak genisleme donemleri daha uzun
siirmektedir. Durgunluk donemlerinde ise ¢iktida keskin degisimler goriilmektedir.

Buna karsin durgunluk dénemleri daha kisa siirmektedir (Knoop, 2010: 15).

1.1.3. Makroekonomik Degiskenlerin Cevrimsel Hareketleri

Toplam ekonomik faaliyetin en yakin 6l¢iisii olarak kabul edilen reel GSMH ile
etkilesim halindeki ekonomik degiskenlerin is ¢evrimleri siiresince gostermis olduklari
davraniglarda siddet, yon ve zamanlama bakimindan bazi farkliliklar goriilmektedir.

Eger bir degisken cikt1 ile sabit pozitif bir korelasyona sahipse, bu degiskene
cevrimle ayni yonlii (procylical) denilmektedir. Bu durumda, ¢ikti seviyesindeki artis
veya azaliglar degiskende de ayni yonlii artis veya azaliglara neden olmaktadir.
Cevrimle ayn1 yonii hareket eden baz1 degiskenler tiikketim, yatirim ve istthdamdir. Eger
bir degisken cikt1 ile sabit negatif bir korelasyona sahipse, bu degiskene cevrimle zit
yonlu (countercylical) denilmektedir. Cevrimle zit yonlii hareket eden degiskenlere en
iyi ornek issizliktir (Cikt1 diistiigiinde issizlik artar). Cevrimle iligskisi olmayan
degiskenlere ise ¢evrimle iliskisiz (acyclical) denilmektedir (Knoop, 2010: 14).



Sapmalar
O \/
X
y
Zaman
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Sapmalar

Zaman

(b)

Sekil 1.2 Degiskenler Arasindaki Ayni ve Zit Yénlii iliski (Williamson, 2008: 9)*

¥ Y
y ve X arasinda pozitif y ve x arasinda negatif
korelasyon korelasyon
X X
(a) (b)
Y ¥ ve x arasinda
korelasyon yok
X
(©)

Sekil 1.3 Degiskenler Arasindaki Iliski (Williamson, 2008: 10)?

! Stephen D. Williamson, (2008). Macroeconomics, 3rd edition, Pearson Addison Wesley kitabinim 3.
Bolimi (Business Cycle Measurement) i¢in Leshui He tarafindan hazirlanan sunumdan alinmistir.
2 Stephen D. Williamson, (2008). Macroeconomics, 3rd edition, Pearson Addison Wesley kitabinin 3.
Bolumu (Business Cycle Measurement) igin Leshui He tarafindan hazirlanan sunumdan alinmustir.




Ekonomistler her zaman is cevrimlerinin tepe ve dip noktalarinin tahmin
edilmesine yardimci olan makroekonomik degiskenleri arastirmislardir. Cikti tepe
noktasina (dip noktasina) ulagsmadan Once tepe noktasina (dip noktasina) ulasan
degiskenler oncli gostergeler (leading indicators) olarak adlandirilir. Cikti tepe
noktasina (dip noktasina) ulastiktan sonra tepe noktasina (dip noktasina) ulasan
degiskenlere gecikmeli gostergeler (lagging indicators) olarak adlandirilir. Cikt1 ile ayni
zamanda tepe (dip) noktasina ulasan degiskenler ise ¢akisan gostergeler (coincident
indicators) olarak adlandirilir. Sekil 1.4’te x degiskeni Oncii, y degiskeni ise gecikmeli
bir degiskendir (Knoop, 2010: 14).

Sapma Sapma

AA A
WANRAVA

Reel GSMH Reel GSMH

Zaman Zaman

(a) (b)

Sekil 1.4 Oncii ve Gecikmeli Degiskenler (Williamson, 2008: 14)3

Tim degiskenler ayn1 genlikle (amplitude) dalgalanmazlar, bazilar1 digerlerine
gore daha fazla dalgalanir. Serilerin genlikleri degerlendirilirken genellikle ¢ikti ile

karsilastirilmaktadir.

3 Stephen D. Williamson, (2008). Macroeconomics, 3rd edition, Pearson Addison Wesley kitabinin 3.
Boliimii (Business Cycle Measurement) i¢in Leshui He tarafindan hazirlanan sunumdan alinmstir.



Ayni genlige sahip seriler Farkli genlige sahip
seriler
Sapmalar
Zaman Zaman
Sekil 1.5 Is Cevrimi Genlikleri (Zimmermann, 2005: 5)*
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Sekil 1.6 Is Cevrimi Frekanslar1 (Zimmermann, 2005: 5)°

Cevrimin gecikmeli degerleri arasindaki korelasyon ise serinin frekansindaki

kalicih@g vermektedir. s ¢evrimi modellerinde kalicilik birinci sira otokorelasyon

katsayisi ile dl¢iilmektedir. Yiksek kalicilik soklarin etkilerinin yavasga diisiik kalicilik

ise hizla ortadan kalktigin1 belirtmektedir.

Lucas is ¢cevimlerinin birbirleriyle 6zdes olmadigini, ancak bu ¢evrimlerin ortak

Ozelliklerinin bulundugunu, siyasal ve kurumsal yodnden belirli 6zelliklere sahip

donemler veya llkelerden ziyade piyasa ekonomilerine yon verecek nitelikte genel

4 Christian Zimmermann, (2005). Intermediate Macroeconomics ders notlari igin hazirladigi sunumundan

almmustir.
S Christian Zimmermann, (2005). Intermediate Macroeconomics ders notlari igin hazirladigi sunumundan

almmustir.
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kurallar zeminine oturtulmus is ¢evrimi ac¢iklamalarinin saglanmasinin bu konuda
calismalar yapan ekonomistler i¢in olduk¢a g¢ekici bir konu oldugunu belirtmektedir
(Lucas, 1977: 10).

Ekonomistler is ¢evrimleri siiresince ekonomik degiskenler arasindaki birlikte
hareketlerin incelenmesinde makroekonomik degiskenin toplam ekonomik aktiviteye
gore yonii ve is ¢evriminin doniim noktalarma gore degiskenin dip/tepe noktalarinin
zamanlamasini dikkate alan ¢alismalar yapmaktadirlar. Elde edilen bu ampirik bulgular

1§ ¢evrimlerinin stilize gerceklerini (stylized facts) vurgulamak i¢in kullanilmaktadir.

1.1.4. is Cevrimleri Stilize Gercekler

Is ¢evrimlerinin stilize gercekleri reel GSMH’ nin temel bilesenleri, ¢alisma
saatleri, verimlilik, reel iicretler, varlik getirileri ve fiyatlar1 ile parasal biiyiikliiklerin
davraniglart cinsinden ifade edilecektir. Bu gercekler bir dizi ekonomik ¢aligmalarda
tamimlanmistir. Ayn1 zamanda Oncii gostergeler hakkinda bilgi Conference Board
tarafindan toplanmustir. Is cevrimlerinin belirgin gercekleri asagida belirtilmistir (Altug,

2010: 16-18):

1) Reel ¢ikt1 ekonominin tiim sektorlerinin genelinde birlikte hareket eder. Diger
bir ifadeyle, ekonominin farkli sektorlerinde ¢iktinin es zamanl korelasyonlari
bliylik ve pozitiftir. Burada, ¢evrimle ayni1 yonlii (procyclical) hareket etmeyen
istisnalar ise tarim iiriinlerinin tiretimi ve dogal kaynaklardir.

2) Tiiketim, yatirim, stoklar ve ithalat giiglii bir sekilde ¢evrimle ayni yonliidiir.
Dayanikli tiiketim mallar1 dayaniksiz mal ve hizmetlerin tiiketiminden daha
fazla degiskendir. Dayanikli mallarin tiiketimi ¢iktidan daha fazla dalgalanirken,
dayaniksiz mallarin tiiketimi ¢ok daha az dalgalanir.

3) Ekipman yatirnmi ve konut dist yapilar gecikme ile ¢evrimle ayni yonliidiir.
Konut yapilarindaki yatirim ¢evrimle aym yonli ve yiksek derecede
degiskendir.

4) Hukdmet harcamalar1 ¢evrimle iliskisiz olma egilimindedir. Hiikiimet

harcamalar1 ve ¢ikt1 arasindaki korelasyon sifira yakindir.



5)

6)

7)

8)

9)

11

Net ihracat cevrimle zit yonlii hareket etmektedir. Cikti ile korelasyonu
genellikle negatiftir. ithalat ihracattan daha giiclii bir sekilde ¢cevrimle ayn1 yonlii
hareket ettiginden, ticaret dengesi ¢cevrimle zit yone hareket etme egilimindedir.
Toplam istihdam, caligma saatleri ve kapasite kullanimi giiclii bir sekilde
cevrimle ayn1 yonde hareket etmektedir. Istihdam serileri is ¢evrimini bir ¢eyrek
gecikme ile takip ederken, kapasite kullanimi c¢akisan (coincident) olma
egilimindedir.

Ortalama haftalik caligma saatleri ¢ok daha az dalgalanirken, istthdam hemen
hemen cikt1 ve toplam c¢alisma saatleri kadar dalgalanir. Bunun anlami, toplam
calisma saatindeki dalgalanmalarin ¢ogunun ortalama c¢alisma saatindeki
ayarlamalardan ziyade isgiiclindeki ve isgiicii disindaki hareketlerden
kaynaklandigidir.

Reel iicretler ¢evrimle aymi yonlii (procylical) veya cevrimle iliskisizdir
(acylical). Ciktiya gore degiskenlik acisindan veya oncii, ¢akisan veya gecikmeli
gostergeler agisindan diizgiin bir motif sergilemezler.

Verimlilik hafifce ¢evrimle ayni1 yonlii hareket etmektedir, ancak reel {icretler ve

verimliligin her ikisi de ¢iktidan olduk¢a az degisir.

10) Karlar son derece degiskendir.

11)Nominal faiz oranlar1 ¢evrimle aymi yonli olma egilimindedir. Farkli

vadelerdeki yatirim araglar1 iizerindeki getiri oranlarim1 gdsteren verim egrisi
(yield curve) genisleme siiresince artan egimli, durgunluk siiresince ise azalan
egimli olma egilimindedir. Genisleme uzun vadede yiiksek faiz oranlar
beklentileriyle karakterize edilirken, durgunluk tipik olarak kisa donem faiz
oranlarina gore uzun donem faiz oranlarindaki bir diisiisiin sinyalini verir. Bu

negatif egimli verim egrisidir (inverted yield curve).

12) Hiz (velocity) ve para arzi ¢cevrimle ayni yonlii hareket etmektedir.

13) Ozel borcu tutmanin risk pirimi veya hisse senedi ile alti ay vadeli hazine

bonolar1 arasinda dagitilan getiri (yield) genislemeler siiresince kiigiilmeye ve
durgunluk siresince artmaya meyillidir. Bu ¢evrimle zit yonlii hareket nedeniyle

varsayilan (6nceden belirlenmis olan) riskte degisimler olabilir.

14) Hisse senedi piyasasi reel ¢iktinin sonraki biiylime orani ile pozitif iliskilidir. Bu

bakimdan hisse senedi fiyatlarindaki degisimler reel ekonominin gelecekteki

rotas1 hakkinda bilgi verir.
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15) Para (M2) ¢evrimle ayn1 yonde hareket etmektedir ve ¢iktinin oncili gostergesi
olma egilimindedir. Ancak M2’nin ¢evrimle ayn1 yonlii hareket etmesi 1980°den
bu yana azalmstir.

16) Fiyatlarin ve enflasyonun davranisinin zamanla degistigi goriilmektedir. Birinci
Diinya Savasi periyodu oncesinde ve savaslar arasi periyotta enflasyon oldukca
diisiik bir ortalama ile ¢evrimle ayni yonde hareket etmekteydi. 1980’lerin
baslarindan beri enflasyonun c¢evrimle zit yonde hareket edebildigi
gorilmektedir. Benzer bir degisim fiyat seviyesi dalgalanmalarinin
davraniglarinin karakterize edilmesinde gorilmektedir.

17) Enflasyonun standart sapmasi reel ¢iktidan daha azdir.

18) Enflasyon ¢akisan (coincident) gostergedir.

19) ikinci Diinya Savasindan sonra enflasyonun kaliciliginda kayda deger bir artis
goraldr.

20)Son olarak, Almanya ve Japonya haricinde farkli iilkelerdeki ¢ikti
dalgalanmalar1 arasindaki es zamanli korelasyonlar savaslar arasi periyotta ¢ok
yuksekti. Bu Buyuk Buhranla ortak bir deneyimi yansitmaktadir. Korelasyon

tipik olarak, savag sonras1t donemde savas 6ncesi donemden daha blyuktur.

Bu gergekler seti basarili bir is ¢evrimi modelinin kiyaslanmasini olusturur.
Calisma saatleri, istihdam, reel {iicretler ve verimlilik davranisina iliskin bulgular
bugiinkii is ¢evrimi teorileri tarafindan wuzlastirnlmasi en zor olanlar arasinda
bulunmustur. Fiyatlar ve enflasyonun c¢evrimsel davranisindaki degisimler is
cevrimlerinin itki ve yayilma mekanizmalar1 {izerinde etkilere sahiptir (Altug, 2010:
18).

Bir sonraki kisimda ise is ¢evrimlerinin degerlendirilmesinde birgok ampirik
calismada yaygimnlikla kullanilan, verilerin mevsimsellik, trend, gilrilti gibi
bilesenlerden ayrigtirilarak analiz edilmesine olanak saglayan filtreleme metotlar

uzerinde durulacaktir.
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1.2. FILTRELER

Filtreleme metotlar1 zaman serilerinde trend, mevsimsellik gibi bilesenlerin
belirlenmesi ve bu bilesenlerin ayirt edilmesinde kullanilmaktadirlar. Filtreleme
astronomi, biyoloji, miithendislik ve fizik gibi birgok bilim dalinin yani sira ekonomi ve
finans alaninda da kullanilan evrensel bir arastirma alanidir (Gengay vd., 2002: 15).
Ekonomideki filtreleme kavrami miihendislik literatiiriine benzerdir. Ekonomide
filtreler genellikle zaman serilerinin trend, mevsimsellik, is ¢evrimleri ve giirultl

bilesenlerinin ayristirilmasinda kullanilmaktadir (Baum, 2006: 2).

1.2.1. Zaman Alaninda Filtreleme

Zaman dilimi negatif sonsuzdan pozitif sonsuza giderken zaman indeksi t olmak

lizere zaman serileri asagidaki gibi ifade edilebilir (Gengay vd., 2002: 16):

X = (e X X0 X, % % 00) (1.1)

Sonlu uzunluktaki gézlemlenen zaman serileri vektori x sonsuz bir dizinin bir bélima

veya rassal bir siirecin gergeklesmeleri olarak goriilebilir (Gencgay vd., 2002: 17):

X
A
r I
(---’ Xogn Xogo X Xy Xyseens Xnigs Xy XN+1"")’
. J
Y
gozlemler

Burada x; birinci gézlem ( veya gerceklesme ) ve X, , son gozlemdir. Dogrusal bir
filtre bir zaman serisi x,” yi dogrusal doniisiimler kullanarak y, gibi bagka bir zaman

serisine doniistiirlir (Gengay vd., 2002: 17):

Vo= WX, (1.2)
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Burada filtre Katsayilar vektori w, = (.., w,, w,, ug, w, ,...) biciminde ifade

edilebilir. Filtre {izerinde baz1 smirlandirmalar getirilerek filtre c¢iktisinin  girdi
gerceklesmelerinden Once gergeklesmesinin Oniine gecilmistir. Bu durumda (Gengay

vd., 2002: 17):

o0

V=D WX, (1.3)

/=0

girdinin yalnizca ge¢mis ve giincel degerleri kullanilmistir. Bu 6zellige sahip bir filtre
nedensel filtre ya da fiziksel olarak gerceklesebilir filtre olarak adlandirilir. Eger filtre
katsayilar1 zaman i¢inde sabitse, bu filtreye zamandan bagimsiz filtre denilmektedir.

Zaman alanindaki dogrusal filtreler belirli sinyallere cevaplarina gore siniflandirilirlar.

X = (L4)

1 , t=0 Jse
{O , aksitakdirde
Yukaridaki ifade ise birim etki sinyali olarak adlandirilmaktadir. Buna gore, verilen bir
girdi sinyaline filtrenin ¢ikt1 dizisi filtrenin etki tepkisi olarak bilinmektedir. Eger
filtrenin etki tepkisi sonlu ise, sonlu etki tepki filtresi ya da FIR filtre ( finite impulse
response filter ) olarak adlandirilmaktadir. Diger taraftan, eger filtrenin etki tepkisi
sonlu degilse, ilgili filtre sonsuz etki tepki filtresi ya da IIR filtre ( infinite impulse

response filter ) olarak adlandirilmaktadir (Gengay vd., 2002: 17).

1.2.1.1. Sonsuz Etki Tepki (IIR) Filtreleri

Dogrusal filtreler ayn1 zamanda sabit katsayili dogrusal fark denklemleri ile

asagidaki gibi ifade edilebilirler (Gengay vd., 2002: 18):

L M
V=D ay i+ ), WX, (1.5)
- =0

=1 1=
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Burada L ve M sirasiyla y,ve x;’nin gecikmeli degerlerini belirtmektedir. Burada

gecmis filtre ¢iktilarindan giincel filtre ¢iktilarina dogru bir geri besleme bulunmaktadir.

Sonsuz sureli etki tepkiye sahip filtreler IR filtrelerdir.

1.2.1.2. Nedensel Olmayan Sonlu Etki Tepki (FIR) Filtreleri

FIR filtrelerinin genel formu su sekildedir (Gengay vd., 2002: 19):

M
AN Y (1.6)

Ekonomi ve finansta yayginlikla kullanilan nedensel olmayan etki tepki filtresine
(noncausal finite impulse response filter) hareketli ortalamalar (moving average (MA))
ornek verilebilir (Gengay vd., 2002: 19, Baum 2006:5):

1

=m(xf_/w o Xy X Xy e X)) 1.7)

Vi

Burada tiim filtre katsayilar esittir. Bu filtrenin etki tepkisi sonludur.

—  , i==N,..-101..M ise
W, =4 M+ N+1 (1.8)

0 . aksitaktirde

Eger bir filtre operasyonu birka¢ asamada gergeklesiyorsa, buna ¢ok asamali filtreleme
(multistage filtering) denilmektedir. Cok asamali filtrelemede filtrenin ¢iktis1 ayn1 veya

farkli bir filtre ile yeniden filtrelenir (Gengay vd., 2002: 21):

X, = Filtrel — z, — Filtrell — y,

Birinci asamada veri bir X, girdi seti birinci set filtre katsayilari 1 kullanilarak

filtrelenir.
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M
Z = Z W i Xei (1.9)

=N

~

Ikinci asamada, birinci asama filtre giktist Z, ikinci set filtre katsayilart 14 kullanilarak

yeniden filtrelenir.
V= Z W,z (1.10)
En son ¢ikt1 yukarida belirtildigi gibidir.

1.2.1.3. Nedensel Sonlu Etki Tepki (FIR) Filtreleri

Genel bir FIR filtresi N=0 kisit1 uygulanarak nedensel filtreye indirgenir. Sonug
olarak, girdinin gelecekteki degerleri filtreleme siirecinde ihmal edilebilecektir (Gengay

vd., 2002: 22):
M
Vo= WX, (1.11)

FIR filtresinin bu bi¢imi uygulamada 6zellikle finansal piyasalarda fiyatlarin

teknik analizinde oldukg¢a yaygin olarak kullanilmaktadir.

1.2.2. Frekans Alanindaki Filtreler

Frekans alan1 elektronik, kontrol sistemleri miihendisligi ve istatistikte
matematiksel fonksiyonlari veya sinyalleri zamandan ziyade frekansa gore analiz
etmekte kullanilan bir terimdir (Broughton ve Bryan, 2008: 72).

Dogrusal bir filtre uygulanmasinda FIR, IIR ya da her ikisi de zaman serilerinin
cevrimsel bilesenini etkileyecektir, bununla birlikte genellikle zaman alanindan ziyade

frekans alaninda calisilmaktadir. Filtre herhangi bir ¢evrimsel bilesenin genligini
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degistirmekle ylikiimliidiir. Bu etki bilesenin frekansina gére degisir ve filtrenin kazanci
olarak ifade edilir (Baum, 2006: 11).
Zaman alanindaki etki tepki fonksiyonu dogrusal filtreleri siniflandirmak ve

tanimlamak i¢in faydali bir aractir. Bir filtreyi siniflandirmanin alternatif yolu frekans

tepki fonksiyonu ya da transfer fonksiyonuna bakmaktir. y, = H( e filtre

¢iktisinda frekans tepki fonksiyonunun H( f)= G( f)e”” bigimindeki ifadesinde,
frekans tepki fonksiyonu iki kisimdan olugmaktadir. Birinci kisimda G( f ) kazang
fonksiyonu olarak adlandirilir ve bu kisim frekans tepki fonksiyonunun biiyiikligun,

|H( f] , gosterir. Ikinci kisim ise faz fonksiyonudur. Bu ayristirma kazang fonksiyonu

G( f ) ve faz acist @’nin elde edilmesine olanak saglar (Oppenheim ve Schafer, 1989:
39).

1.2.2.1. Alcak Gegiren ve Yiksek Geciren Filtreler

Frekansin fonksiyonu olarak kazancin biiyiikliigiiniin ¢izilmesi kazang
diyagrami olarak bilinmektedir. Eger kazang diisiik frekanslarda biiyiik ve yiiksek
frekanslarda kuciikse, bu filtre algak geciren (low-pass filter) filtre olarak bilinmektedir.
Bu sekilde filtreleme siiresince girdinin yiiksek frekans bilesenleri atilirken, diisiik
frekans bilesenleri korunmaktadir. Diger taraftan, eger diisiik frekanslarda kazang
diisiik, yiiksek frekanslarda kazang biiyiik ise, bu filtre yiiksek gegiren ( high-pass filter)
filtre olarak bilinmektedir. Bu durumda, filtreleme siiresince girdinin yalnizca yiiksek
frekansli bilesenleri tutulmaktadir. ideal bir filtre iyi belirlenmis frekans simirlarina

sahip frekans tepki fonksiyonuna sahip olmalidir (Gengay vd., 2002: 34):

1, f<f<f,

o (1.12)
0, aksitaktirde

H(f)z{

Burada filtrenin alt smir frekans1 £, iist sinir frekanst ise 7, dur. Ideal diisiik gegiren
filtre icin £,=0 ve £, <1/2 iken, ideal yiiksek gegiren filtre icin 7, >0 ve £, =1/2
dir.
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1.2.3. Uygulamada Kullanilan Filtreler

Bu kisimda 6zellikle makroekonomik zaman serilerinin is ¢evrimi bilesenlerini

belirlemekte yayginlikla kullanilan filtrelere deginilecektir.

1.2.3.1. Hodrick — Prescott Filtresi

Hodrick ve Prescott makroekonomik zaman serilerini cevrimsel ve blylme
bilesenlerinin toplami olarak ifade etmislerdir. Aslinda burada bir de mevsimsel bilesen
bulunmaktadir, ancak veriler hazirlik agsamasinda mevsimsel olarak diizeltildiginden bu
bilesen arindirilmis olmaktadir. Burada 6nsel olarak bilinen biiylime bilesenin zamanla
“diizglin bir sekilde (smoothly)” degistigidir. Hodrick ve Prescott’ un ¢alismasinda veri

bir y, serisi biiylime bileseni (growth component) g, ve cevrimsel bilesen (cyclical

component) ¢, ’nin toplami olarak ifade edilmektedir (Hodrick ve Prescott, 1997:3):
Y,=9,+c¢ t=1..,T igin (1.13)

{gt} patikasinin diizgiinliigliniin 6l¢ilisti ikinci farkinin karelerinin toplami seklinde

ifade edilmistir. Calismanin kavramsal cercevesi aslinda uzun donem egilimleri kisa
donem dalgalanmalardan ayirt etmektir. Bu baglamda Hodrick ve Prescott biiyiime

bileseninin ikinci farkindaki degisimi cezalandirarak ¢, ’nin varyansini minimize eden,

bir minimizasyon problemini ele almiglardir (Hodrick ve Prescott, 1997:3):

mm{ZéfMZ[ ~91)- (9.1 g,_z)]z} (1.14)

gtrl[ t=1

Burada ¢, = y,—g, dir. Burada A parametresi pozitif bir sayr olup buyime

bilesenindeki degiskenligi cezalandiran diizgiinlestirme parametresidir. Yeterince buyik

A igin optimumda tim g,, — g,’ler keyfi bir £ sabitine yakin olmalidir ve bdylelikle
g, keyfi bir sekilde g, + St ye yakin olur (Hodrick ve Prescott, 1997:3). HP filtresi

dizgiin (smooth) bir uzun dénem trendin tahmin edilmesine yonelik bir yontemdir. A
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parametresinin degeri ne kadar biiyiik olursa biiyliime bileseni o kadar diiz olacaktir.
Dolayisiyla 4 sonsuza giderken, biiyiime bileseni dogrusal bir zaman trendine karsilik
gelir. A parametresinin degeri sifira ne kadar yakinsa biiylime bileseni veriyi o kadar iyi
takip eder. Diizgiinlestirme parametresinin se¢iminde yaygin kullanim yillik veriler i¢in
A =100, {i¢ aylik veriler i¢in A =1600, aylik veriler i¢in ise 4 =14400 alinmasidir.

HP filtresi gectigimiz yillarda uygulamali makroekonomide oldukca popiiler
kullanim alanina sahip olmustur (Reeves vd., 2000: 2). HP filtresinin ¢ekici biri 6zelligi
duragan olmayan serilere uygulanabilir olmasidir (Baum, 2006: 26). Buna karsin HP
filtresinin dezavantajlarindan biri ise diizeltme parametresinin degerlerine gore
degisebilen sonuclar vermesidir. Ayrica HP filtresi geleneksel konjonktiir devresini
belirledigi diisiiniilen 6nemli zaman serileri bilesimlerini devre disi birakmaktadir.
Filtreleme sonucunda zaman serilerinde ¢ok degerli olan potansiyel bilgi dislanmig
olmaktadir. Ayrica Cogley ve Nason (1995) belirttigi gibi filtrelenmemis verilerde
konjonktiir dalgalanmasit olmadig1 halde filtre islemi sonrasinda bazi yapay konjonktiir

dalgalanmalarinin olusmasina izin verebildigi belirtilmektedir.

1.2.3.2. Baxter-King Filtresi

Baxter ve King (1995), Burns ve Mitchell (1946) is ¢cevrimi tanimi iizerine ideal
bant geciren filtrenin sonlu hareketli ortalama yaklagtirnmini 6nermislerdir. Buna gore
BK filtresi zaman serilerinin 6 — 32 ceyrek arasindaki bilesenlerinin gegisine izin
vererek yiiksek ve diisiik frekanslar1 uzaklastiracak sekilde dizayn edilmistir. Baxter ve

King filtre dizayninda alt1 temel gereksinim belirtmislerdir (Baxter ve King, 1995: 3-4):

1) Filtre belirli bir frekans araliginda ayristirma yapmali, aksi takdirde bilesenin
Ozelliklerini degistirmeden birakmalidir.

2) Herhangi bir frekansta seriler arasinda zaman iliskisini degistirip faz kaymasina
neden olmayacak ideal bir bant gegiren filtre gereksinimi vardir.

Bu iki ama¢ oOnclller ve gecikmeler iizerinde simetrik agirliklara sahip ideal bir

hareketli ortalama belirtmektedir.

3) Gelistirilen metot ideal bant geciren filtrenin optimal yaklastirimi olmalidir. Bu
amagla gercek ve dizayn edilen filtre arasindaki farkliliklar i¢in 6zel bir karesel

kayip fonksiyonu belirlenmistir.



20

4) Eger zaman serileri birinci veya ikinci dereceden biitiinlesik ise dizayn edilen
filtre ile siiziilen zaman serileri duragan olacaktir.

5) Is cevrimi bilesenlerini veren metodun drneklem periyodunun biiyiikliigii ile
iliskili olmamasi gereklidir.

6) Metodun operasyonel olmasi gerekmektedir.

Baxter ve King tarafindan gelistirilen BK filtresi verilen zaman serisine simetrik
agirliklara sahip K. dereceden hareketli ortalamalar uygulanarak elde edilmistir (Baxter

ve King, 1995: 5):
. K
V=Y a, (1.15)
k=K

Burada hareketli ortalama katsayilari k=1,..., K icin a, = a ,olmak (zere simetrik

K
olarak secilmistir. Eger Zak =0 yani hareketli ortalama katsayilarmin toplami sifir
k=K

ise, trend indirgeme Ozelliklerine sahip olacagini belirtmislerdir. Ayrica K. dereceden

hareketli ortalamalari su sekilde belirtmislerdir (Baxter ve King, 1995: 5):
a(L)= Q- L)~ Ly (L) (1.16)

Burada w (L), (K-1). dereceden simetrik hareketli ortalama polinomudur. Boylece BK

filtresi deterministik karesel trendleri elimine edecek veya ikinci dereceye kadar
biitlinlesik I(2) veya daha az duragan serileri verecektir. Baxter ve King bant geciren
(band-pass) filtreyi dizayn ederken, alcak geciren (low-pass) ve ylksek geciren (high-
pass) filtrelerde gerekli olan 6zellikleri degerlendirmislerdir.

Guay ve St-Amant (1997) ile Murray (2001) gibi bazi yazarlar BK filtresine
sahte dinamik iliskileri tetikleyecegi ve c¢evrimsel bilesenlerin is ¢evrimi
frekanslarindaki degisimin 6nemli bir bdliimiinii kapsamakta basarisiz olabilecegi
yoniinde elestiriler getirmislerdir. HP filtresi gibi BK filtresi de ¢esitli elestirilere maruz
kalmasina ragmen is ¢evrimi ¢aligmalarinda yayginlikla kullanilan ara¢ olma 6zelligini

strdirmektedir (Gencay vd., 2002: 47).
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1.2.4. Ozyineli Filtreleme ve Kalman Filtresi

Rudolph Kalman, 1960 yilinda filtreleme literatiiriine 6nemli bir katkida
bulunmustur.® Kalman, durum uzay teknikleri (state-space techniques) ve ozyineli
algoritmalar (recursive algorithms) temelinde filtre dizayn etmistir. Kalman filtresi
hava, kara ve deniz navigasyonu, nikleer santral dizenlemeleri, demografik
modellemeler, imalat, yer alt1 radyoaktivite tespiti, bulanik mantik ve yapay sinir aglari
egitimi gibi bir¢cok alanda yayginlikla kullanilmaktadir (Simon, 2001: 78).

Oncelikle 6zyineli filtrenin mantigini anlamak igin istenen sinyal x ve g,
giirtiltiistiniin toplamindan meydana gelen bir J, serisi varsayalim. Burada hata terimi
g~/v(0,<;j) ile otokorelasyon igcermemektedir ve t=1 iken, Xx’in gercek degeri

hakkindaki en iyi tahmin birinci gézlemdir (Gengay vd., 2002: 64-65):
Vi=X+¢, (1.17)
X =y (1.18)

t=2 iken, y; ve y, nin agirlikl toplamlari;

" 1 1

X =§J/1 +§J/z (1.19)
t=3 iken,

n 2. 1

%X=3%+3 % (1.20)

Benzer sekilde t=N iken, 6rneklem ortalamasinin tahminini elde etmek i¢in yeni gozlem

Yy Ve X, e gereksinim vardir.

® Oldukga benzer bir algoritma Peter Swerling tarafindan 1958 yilinda gelistirilmesine ragmen filtre
Kalman ile taninmigtir. Clinkii Kalman’in ¢aligmasi sonuglari itibariyle daha geneldir.



22

A N-1. 1
Xy = TXN—lJFW Yn (1.21)

veya esdegeri olarak,

A

Xy = S(N—l + (y/v - 3(N—l) (1.22)

1
N
Bu bir 6zyineli tahmindir (recursive estimation). Ozyineli tahminde, yeni bir tahmin
onceki tahmine dizeltme terimi eklenerek elde edilir.

Kalman filtresi ve tahmini ve vektorel Kalman filtresi tahmini ilgili bilgiler

Gengay, Selguk ve Whitcher’in (2002) ¢alismalarindan aktarilmistir (Gencgay vd., 2002:
67-70, 74-76):

1.2.4.1. Kalman Filtresi ve Tahmini

Burada x; gibi bir sinyalin 1. sira otoregresif AR(1) siireci takip ettigini

varsayalim (Gengay vd., 2002: 67):
X =PXq +V, (1.23)

Hata terimi v, ~ /\/(0,0'5) ve otokorelasyon igermemektedir. Gozlemlenen seri de su

sekilde olsun:
Y,=X+¢, (1.24)

Burada ¢, ~ /V(O, 0'52) otokorelasyon icermeyen rassal bir siirectir. Ayrica gozlemlerin

gardltist &, ve sinyal glrultist v, tiim 1 ve j’ler i¢in iliskili degildir:

v, ., )0 .29
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Veri N gozlem igin x, sinyalinin optimum 6zyineli tahmin metodu Kalman

filtresi ile bulunabilir. Ozyineli bir tahminci (1.21) denkleminde de belirtildigi iizere su

genel bicimde yazilabilir.
Xy =X+ BuVn (1.26)

Burada X, N aninda istenen sinyalin tahmincisi ve ise N zamaninda yapilan
N Y N yap
g6zlemdir. Optimal «, ve g, parametreleri ise ortalama hata karesinin (mean square

error (MSE)) minimizasyonu ile belirlenebilecektir:
min He,)= min E(Xy —apyXys—PuVn) (1.27)

Amag fonksiyonunun her bir parametreye gore 1. sira tirevleri alinarak optimum

agirliklar bulunabilir.

op: o «

ﬂ = _ZE(XN - a?VXN—l - ﬁ/o\/yN)XN—l =0 (1-28)

B

ops n

%Z_ZE(XN_a?VXNl_ﬁR/yN)yN =0 (1.29)
N

Burada diklik kosullar1 (orthogonality conditions) su sekildedir:
E(eNXN—l) =0 ve E(eNyN) =0 (1.30)

Buna gdére x,’ in tahmin edilmesindeki hata e, ©nceki tahmin X, , veya gincel

gozlem y,, ile iliskili degildir. (1.28) denkleminin yeniden diizenlenmesiyle asagidaki

ifade elde edilebilir (Gencay vd., 2002: 68):

Ea?\/(j\(N—lj\(N—l) = E(XN - ﬂXIXN - ﬂ/(s/gN)j(N—l (1.31)
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Burada tahmin hatasinin tamimi geregi X, , = X,, — €, oldugu ve (1.30) diklik

kosullar1 g6z oniinde bulundurulursa, (1.31) denklemi su sekilde ifade edilebilir:

Ea?\/(XN—lj\(N—l) = E[(l_ IB?\/)XN - IB/?/gN]j(N—l (1.32)

Denklem (1.23) deki sinyal denklemi yukaridaki denklemde yerine yazilirsa,

Ea?\/(XN—lj(N—l) = E[(l - 182/ X¢XN—1 + Vy ) - ﬂglgN ]3(/\/—1 (1.33)

Onceki periyot tanmini giincel gozlem giriltiisiiyle veya giincel sinyal guriltusiyle

iliskili olmadigindan, Es, X, )= E(v,X,,)=0, a, igin ¢oziim su sekildedir.

ab = gl1- p5) (1.34)

Bu ¢6ziimiin denklem (1.26)’da yerine konulmasindan sonra 6zyineli tahminci su

bicimdedir (Gencay vd., 2002: 68):

5(N = ¢(1_52I)S(N—1 + ﬂ?\/yN

A | ) (1.35)
=@X,, + ﬁN(yN - ¢XN—1)

Burada denklemde yer alan ¢x, , terimi gozlem t=N olmadan dnce X, ’in en iyi

tahminidir. Denklemdeki ikinci terim yeni gozlem elde edildikten sonra ilk tahmine

yapilan diizeltmeyi ifade etmektedir. ), ’in en iyi tahmini ayn zamanda ¢X,, , ile
verildiginden, parantez i¢indeki ifade ), ’in tahminindeki hatayr belirtmektedir. Buna

aym zamanda inovasyon (innovation) denilmektedir. Onceki tahminin giincellenmesi

prosesinde her bir inovasyon £5 ile agirliklandirilmgtir.
Tahmin denkleminde yer alan g, parametresi icin optimal ¢6zimi bulmak icin

ortalama hata karesi (MSE) su sekilde verilmistir.

pi/ = E[eN(XN - S(N)] = E(ENXN) (1.36)
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Burada diklik kosulu geregi E(8N3(N)= 0’dir. Denklem (1.24)’e gore X, =V, —€pn
yazilabileceginden yukaridaki ifadeyi su sekilde belirtebiliriz.

E(ENXN)= E[eN(J//v _5N)] (1.37)

Yy gozlemi ile tahmin hatasi e, iliskili olmadigindan ifade su sekilde yazilabilecektir

(Gengay vd., 2002: 69):

__E(e/vgN)
:_E[X — Xy ﬂ/?/yN]‘gN
—E[XN A Xy ,BN(X +£N)]s

= pro; (1.38)

Burada E(XNE N) = E(3(N_lg N) = 0’dir. Ayn1 zamanda MSE de su sekilde yazilabilir:

Py = E(XN - XN)Z = E[X/v - (¢3(N—1 + ,B/(:/y/v - ¢,32/5(N—1 )]2

1.39
= E(X/v - ¢3(N—1 - :B/(:/y/v + ¢,B/?/3(/v—1 )2 ( )

Yukaridaki ifadeye (1.23) sinyal denklemi ve (1.34) gézlem denklemi yerine konulursa
asagidaki ifade elde edilir.

Py = E[¢X/v gy _¢3(N 1 _ﬁ;)v((éx/v 1t Wy +5/\/)+¢ﬂ?\/3(N 1]2
= Elp( s~ )~ B~ 3o )+ (L= B3~ Bl (L40)
_E[¢(1 ﬂNXXNl ( :B/v) IBNgN]

Sinyal gurlltust v,,, 6nceki donem MSE p; , ve gozlem gurlltusu ¢, birbirleriyle

iliskili olmadiklarindan, minimum MSE su sekildedir.
e 2 . 2 2
ps =2 - ) ot + -5 o + (B ) o (1.41)

Denklem (1.38)’de pj, icin verilen ifade kullanilirsa,
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Blo?=¢2(1— B ) piy+ -8 f o2 + (83 ) o
plot—(BS ) o= (- B0 ) pou+ - ) o (1.42)
BB o2 =2 (- B0 Y pi s + (- B3 f o7

Esitligin her iki tarafi (1— 5 )° "ne bolunirse;

0 __2
ﬂNo-g

= ¢° P, 2 1.43
(1_ﬂ?v) " Pyato, (1.43)

Boylelikle g, agirlik faktorii igin ¢oziim su sekildedir (Gengay vd., 2002: 69):

2 2
,30 _ ¢ Puato, _ Sy (1.44)
Yo patol ol sytol

Bu diizeltme katsayilari Kalman kazanci (Kalman gain) olarak adlandirilir. Kalman

kazanci iki terimden meydana gelir. Birinci terim, ), gtzlemlenmeden 6nce x,’in
tahmininin varyansi, s, = ¢° p%_, +oc 2 dir. Ikincisi ise gdzlem giiriiltiisiiniin varyansi
o’ dir. Eger gozlem giiriiltii varyans1 ¢ok kiigiik ise, Kalman kazanci 1’e yaklasir.

Diger taraftan, eger goézlem giiriiltii varyansi c¢ok biiyiikk ise, Kalman kazanci 0’a

yaklasir.
Denklem (1.41)’den faydalanilarak minimum MSE su sekilde hesaplanmaktadir:

Py = sull- %) + (8% o7 (1.45)

Sy, Yy 90zlemlenmeden 6nce x, tahminindeki hatanin varyansidir. Denklem (1.38)

yukaridaki denklemde yerine konulursa asagidaki ifade elde edilir.

i



27

Simdiye kadar gdzlemin istenilen sinyal ve giiriiltiiden olustugu varsayilmisti.

Ancak sinyalin gozleme asagidaki gibi sabit bir katsayi ile girmesi de miimkiin olabilir.

Yi=rX%t &

Ve sinyalin AR(1) stireci takip ettigi durumda;

X =PX .y +V,;

N gOzlem icin 6zyineli tahmin su sekildedir:

Xy =Xy + BV

a, ve S, parametreleri yeniden MSE minimizasyonu ile elde edilebilir.

S = glL-1B3)
Ve

7(¢2 Py + 0-12/) _ TSy
}/2(¢2,0i,,1+0'5)+0'82 7/25N+O-gz

B =

(1.47)

(1.48)

(1.49)

(1.50)

(1.51)

N -1 zamaninda Xx, tahmin hatasinin varyansi S, ’dir. Bu durumda 6zyineli tahminci

su sekildedir:

3(/\/ = ¢3(N—1 + IB/(:/(J/N - ¢75(/v—1)

(1.52)

Kalman kazanci B, i¢in ¢dziim elde edildikten sonra, minimum MSE asagidaki

denklemden hesaplanabilir:

,Ui, = (1_ﬂ2/)5/v

(1.53)



28

Skalar Kalman tahmini icin genel cerceve denklem 1.47 (gbzlem), 1.51 (Kalman
kazanci), 1.52 (tahminci) ve 1.53 (MSE) ile verilmistir (Gengay vd., 2002: 70).

1.2.4.2. Vektorel Kalman Filtresi

Skalar Kalman filtresi tahmincisi kolaylikla c¢ok degiskenli duruma
genisletilebilir. Bu durumda t zamaninda k farkli sinyale, n farkli gézleme ve giiriiltiiye

sahip olundugu varsayilacaktir (Gengay vd., 2002: 74):
Y, =CX, +¢, (1.54)

Burada Y, (724) boyutlu gézlem vektérii, X, (kd) boyutlu sinyal vektorii ve C (1xk)

boyutlu sinyaller ve gdzlemler arasindaki iliskiyi belirten katsayr matrisidir. Bu matrise

ayni zamanda “gdzlem matrisi” de denilmektedir. ¢, ise (/7)(1) boyutlu gbézlem girultd

vektoridiir ve su 6zelliklere sahiptir:

&€& && - - - &8,
&8, &6, - - &8,
_ T\_ ' ' _
Els,)=0, E(g,gt )— £ . ' =R,
_gngl gngz gngn_

Sinyal vektorli X, 1.derece vektor otoregresif (VAR) siireci olarak ifade edilmistir.
X, = AX,, +V, (1.55)
Burada X, (kd) boyutlu sinyal vektorudir. A ise sistem dinamiklerini belirten (kxk)

boyutlu katsayr matrisidir. Buna ayni zamanda “sistem matrisi” de denilmektedir.

Sistem gurtiltiisii v, ise (kx) boyutlu bir vektordiir ve su 6zelliklere sahiptir.
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v uby 1Va
Lu WY 2Vs

fv)=0,  EHv)-7 | = o,

Bu gosterim durum uzay gosterimi (state-space representation) olarak bilinmektedir.
Modellemede esnekliklerini gostermek icin sistem ve gozlem denklemlerini agik bir
sekilde yazmak yararli olmaktadir. (1.55) denkleminde 1. derece vektor otoregresif

stirec su sekilde verilmistir (Gencgay vd., 2002: 74).

)ﬁ,r ‘91,1 ‘91,2 D 91,/( )Q,t—l Vl,t
Xz,t 02,1 02,2 o ‘92,/( )(Z,I—l Vz,t

1% Waahuo 4 aaws) Wl gl
A

X1 Vi
Ve n< k varsayimi altinda gézlem denklemi;

—yl,ﬂ » 0 - 0 -0 _)Q,t_ €1t
Yo 0 Voo o -0 Xt ot

Bl b% 4% b Aaiad) i)l sl
Y, c X

£t

Veri N go6zlem icin optimum tahmincinin (estimator) ve oOndeyicinin (predictor)
bulunmasi problemi skalar durumda benzerdir. Formal olarak, ¢6ziim hatalarin varyans

kovaryans matrisinin ortalamasinin minimizasyonu ile bulunabilir.
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66 ¢ o G6
66 66 - - - 66
e T
p¢ = Ele,e] )= A
L ee ee - - ekek_

N zamanindaki tahminci su sekilde ifade edilebilir.

Xy = AKXy +K |V, — CAX | (1.56)
Burada K ,, (kx7) boyutlu Kalman kazang matrisidir.

K,=S,Clcs,cT+m, | (1.57)
Burada S, (kxk) boyutlu hata varyans kovaryans matrisidir.

S,=AP; A" +p, (1.58)
Ve tahmin hatasinin (/O(k) boyutlu varyans kovaryans matrisi asagidaki gibidir.

Pe=5, -K,CS, (1.59)

Filtreleme metotlarna iligkin detayli incelemeyi takiben sonraki kisimda is
cevrimleri ile ilgili teoriler ve modeller iizerinde durulacaktir. Is cevrimleri teorileri
oldukca genis bir literatlir gegmisine sahiptir. Farkli diisiince okullar1 ¢evrimlere iliskin
alternatif agiklamalar ve modeller tizerinde durmuslardir. Sonraki boliim bu teorilerin

incelenmesine ayrilmistir (Gencgay vd., 2002: 74):.
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IKINCi BOLUM
IS CEVRIMLERI TEORILERI VE MODELLERI

Is gevrimleri teorileri ekonomilerin maruz kaldiklar1 soklara istinaden olusan
dalgalanmalarin agiklanmasinda, toplam arz ya da toplam talebin karsilikli iliskisinin
dalgalanmay1 nasil yarattigin1 agiklamaya calismaktadir. Bu nedenle oncelikle is

cevrimlerinin anlasilmasinda kullanilan modellere deginmek gerekmektedir.

2.1. Toplam Arz — Toplam Talep Modeli

Buradaki model nominal katiliklarin varliginda ekonomik dalgalanmalarin analiz

edilmesinde 6nemli bir role sahiptir. Buna gore,

V' =m-p+y 2.1)
Y =p(p-w+u), p>0 (2.2)
n’ =y(p-w+at), y>0, 0<a<l, (2.3)
m=6(w-p), 06=0, (2.4)
w| En’ = En°, n=n". (2.5)

Burada p,n,w ve y sirasiyla fiyat seviyesi, istihdam, nominal Ucret ve toplam

ciktinin logaritmalaridir. Ayrica ¢ ve v de arz ve talep soklarimi gostermektedir.
Gosterimde kolaylik acisindan esitliklerde sabit terime yer verilmemistir. Herhangi bir
x degiskeni i¢in Ex beklenen deger islemcisi, ¢ ve v degerlerinin cari degil gecikmeli
degerlerine  gore  kosullu  beklenen  degerini  gosterir.  Buna  gore,
E[x| u(—=n,U-1),i= 1,...,oo] olarak ifade edilebilir (Blanchard ve Fischer, 1993: 518).
Denklem (2.1) toplam talep esitligini vermektedir. Bu esitlik paranin dolagim
hizinin digsal kabul edildigi miktar teorisinden hareketle tiiretilmistir. Denklem (2.2) ve
(2.3) toplam arz ve emek taleplerini ifade etmektedir. Denklem (2.4) emek arzini ifade
ederken, denklem (2.5) ise, nominal katiligin yapist ile ilgili bilgilerin yer aldigi,

ticretlerin nasil belirlendigine iligkin esitligi belirtmektedir.
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Modelde denklem (2.3) ve (2.4) denklem (2.5)’in iginde yerine konulur ve

kosullu beklenen degeri alinirsa, nominal {icretlerle ilgili asagidaki ifade elde edilebilir:

w= Ep+( ay jEu. (2.6)
o+y

Buna gore nominal iicret, beklenen teknoloji soku ve beklenen fiyat seviyesinin
toplaminin azalmayan fonksiyonunu belirtmektedir. Isgiicii arzinin tam esnek olmadig1
durumda, beklenen pozitif bir sok istihdam ve {icretlerin her ikisinde de artisa neden

olmaktadir. Denklem (2.2)’de yerine koyup denklem (2.1) yeniden diizenlenirse,

V'=m-p+y
Y’ = p(p— Ep) + B(u— aku), (2.7)
a= @y

o+y

Burada a katsayist O ile 1 arasinda deger almaktadir. Emek arzinin tam esnek
olmasi durumunda a katsayisi sifirdir. Toplam arz miktari, cari fiyat dizeyine, beklenen
teknoloji sokuna ve fiyatlardaki beklenmeyen hareketlere baglidir. Beklenen pozitif bir
teknoloji soku, calisanlarin reel iicret taleplerini artirarak denge ¢ikti miktarinin
azalmasina neden olmaktadir.

Denklem (2.1) ve (2.7) toplam arz — toplam talep sistemini ifade etmektedir.
(Blanchard ve Fischer, 1993: 519).

1930’lardan 1960’larin sonuna kadar ekonomideki ¢ikti ve fiyat hareketlerine
genellikle toplam talep egrisindeki kaymalarin neden oldugu varsayilmigtir. Bu
kaymalar da para ve maliye politikalarindaki ve yatirim talebindeki degismelerden
kaynaklanmistir. Oysa 1970’lerin makroiktisat 6yklsi daha ¢ok bir negatif arz soklar
oykdsudur (Dornbusch vd., 2007: 147). Bu baglamda, boliim 2.1.1°de arz soklar1 ve

etkileri tizerinde durulacaktir.
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2.1.1. Arz Soklan

Arz soku, ekonomide ilk etkisini toplam arz egrisini kaydirmakla gosteren bir
dengesizliktir. 1970’lerde toplam arz egrisi iki dnemli petrol fiyati sokuyla kaymaistir.
Bunun sonucunda iiretim maliyeti artmis, boylece firmalarin ¢iktiy1 arz etmek istedikleri
fiyatlar yiikselmistir.

1971-1974 yillar1 arasinda reel petrol fiyatini iki katina ¢ikaran ilk OPEC soku,
ekonominin II. Diinya Savasi’ndan sonra girdigi en kotii daralma donemi olan 1973-
1975 daralma donemine girmesine neden olmustur. 1979-1980de ikinci OPEC fiyat
artis1 petrol fiyatlarmi yine ikiye katlamis ve enflasyonu birdenbire hizlandirmistir.
Yuksek enflasyon 1980-1982’de enflasyonla miicadelede siki para politikasina yol
acmis, bu da ekonomide 1973-1975’teki daralmadan daha da derin bir daralmayla
sonuglanmistir. 1982°den sonra goreli petrol fiyati, 1980’lerin geri kalan yillarinda
diismeyle baglamis, Ozellikle 1985-1986’da ¢ok hizli bir diisiis gerceklesmistir.
1970’lerin daralma donemleriyle iligkili iki petrol fiyat soku, arz soklarinin énemli
oldugu konusunda higbir siiphe birakmamistir (Dornbusch vd., 2007: 147).

1973 yilindaki ilk petrol soku, o zamana kadar bircok sokun talep yanh
oldugunu diistinen ekonomistler i¢in eszamanli olarak, durgunlugun ve yiiksek
enflasyonun varliginin agiklanmasina dair analitik bir problem ortaya koymustur
(Blanchard ve Fischer, 1993: 520).

Sekil 2.1°de goriildiigii gibi toplam talep egrisi negatif egimli, toplam arz egrisi
ise pozitif egimlidir. Beklenmeyen bir ters arz soku toplam arz egrisini sola AS'
egrisine kaydirmaktadir. Bu durumda ekonominin yeni dengesi daha yiiksek fiyat ve
daha diisiik ¢ikt1 seviyesinin oldugu £’ noktasina hareket etmektedir. Bu durumda
onceki fiyat seviyesi veri iken, daha yiksek fiyat seviyesi daha yiiksek enflasyon
anlamia gelmektedir. Sekil 2.1 yukarida belirtilen eszamanl olarak yliksek enflasyon

ve diisiik ¢ikt1 seviyesi durumunu gorsel olarak ifade etmektedir.
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AS® JEp.Eu' u-Eu<0

AS lg, g,

Sekil 2.1 Ters Arz Sokunun Etkileri (Blanchard ve Fischer, 1993: 520)

Ciktinin arz sokuna tepkisi incelenirken nominal katiliklarin var oldugu ve
olmadig1r iki durum degerlendirilecektir. Buna gore Oncelikle, nominal katiliklarin
olmadigi, Ornegin iicretlerin soklar gozlemlendikten sonra ayarlanabildigi durum
degerlendirilecektir. Denklem (2.7)’den hareketle devam edildiginde ¢ikt1 arz sokuna
karsilik su sekilde tepki verecektir (Blanchard ve Fischer, 1993: 521):

y=Ba-au, (2:8)
Ya da esdegeri olarak,

y=pQA-a)(u- Eu)+ p(l-a)Eu,

Nominal katiliklarin varliginda, model oncelikle beklenen fiyat seviyesi i¢in ¢oziilmeli
daha sonra cari fiyat seviyesi ve ¢ikti i¢in ¢oziilmelidir. Denklem (2.1) ve (2.7)
arasindaki ¢iktilar elimine edilip beklenen degerleri alinirsa asagidaki esitlik elde edilir:

Ep= Em+ Ev— p(1- a) Eu.

Yukaridaki esitlik denklem (2.7)’de yerine yazilip ¢ikti igin ¢oziiliirse,

(B e _ _ _
y_[“ﬂ](m Em+ v— Ev+ u— Eu)+ B(— a) Evu. (2.9)
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Burada beklenen bir arz sokuna c¢iktinin cevabit her iki durumda da aymdir.
Beklenmeyen arz soklarinin ¢ikti tizerindeki etkisinin atmasi ise 1/ (l+ p ) ‘nin (l— a) 'y1
asmasima baghdir. Eger isgiicii arz1 tamamen elastik ise ya da iicret belirleyiciler
istihdamdan bagimsiz bir sekilde sabit reel {icret belirlemeyi isterlerse, bu durumda
a =0 dir ve ¢ikt1 nominal katiliklarin varliginda daha az hareket eder. Isgiicii arz1 esnek

olmadik¢a aytikselir, nominal katiliklarin yoklugunda ¢iktinin degiskenligi ise azalir.

AS"  AS

"~ B(1-a)(u—Eu)

AD

2 ]

y y y

Sekil 2.2 Nominal Katiliklar Yokken Ters Arz Sokunun Etkileri (Blanchard ve Fischer,
1993: 522)

Sekil 2.2°de beklenmeyen ters arz sokunun etkilerini gostermektedir. Dikey
konumdaki arz egrisindeki kayma S(1— a)u— Eu)esittir. a="1oldugu siirece, ters bir
arz soku nominal katiliklarin yoklugunda dahi daha az ¢iktiya neden olur. Bu durumda

cikt1 yiken azalarak )/ olur (Blanchard ve Fischer, 1993: 522).
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mﬂ

AD

y" Y y

Sekil 2.3 Nominal Katiliklarin Varliginda Ters Arz Sokunun Etkileri (Blanchard ve
Fischer, 1993: 522).

Sekil 2.3’da nominal katiliklarin varligi durumunda arz ve talep egrilerinin

davraniglart incelenmektedir. Denklem (2.7)’deki arz egrisi simdi £ egimi ile yukari
egimlidir. Beklenmeyen ters bir arz soku arz egrisini ﬂ(u— Eu) oraninda kaydirir. Bu
durumda ¢iktt ) iken azalarak )/ olur. Burada )/ ¢ikti seviyesinin )/ ¢ikti

seviyesinden kicuk olup olmadigi belirsizdir. Ciinkii burada iki durum s6z konusudur.
Ucretler dnceden ayarlandiginda, ne arz sokunda ne de fiyat seviyesinde beklenmeyen
hareketlere cevap verememektedir. Yani & =1olmadig: siirece, arz soklarina cevap
veremezler. Eger ayarlanabilselerdi, ters bir arz sokunda ticretler azalarak sokun g¢ikti
tizerindeki etkisini hafifletebilirdi. Ayrica ters bir arz soku fiyat seviyesinin artmasina
neden oldugundan, reel {licretler azalmaktadir (Blanchard ve Fischer, 1993: 523).
Teknolojik gelismelerin neden oldugu tiirden pozitif arz soklar1 kisa donem
toplam arz egrisini disariya dogru hareket ettirir. Pozitif arz soku genellikle potansiyel
GSYIH’y1 da artirarak uzun dénem toplam arz egrisini saga hareket ettirir. Bu tiir
teknolojik gelismelerle kars1 karsiya kalan ekonomiler, eger toplam talep egrisinin
toplam arzdaki stirekli artiglara uyumlu sekilde saga hareket etmesini saglayabilirlerse,
ekonominin diisiik enflasyonlu diizgiin bir biiyiime patikasinda hareket etmesini

saglayabilirler (Dornbusch vd., 2007: 151).
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2.1.2. Arz Soklarinin Bagdastirilmasi

1973 yilinin sonunda ekonominin karsilastigi ilk petrol fiyat sokuna hem maliye
hem de para politikast pek az karsilik vermistir. Arz soklar1 o zaman yeni bir olay
oldugundan, ne iktisat¢ilar ne de politika belirleyicileri etkin olamamiglardir. Ancak
1974 yilinin sonunda issizlik oran1 %8’in {izerine ¢ikinca, 1975-1976’da hem para hem
de maliye politikast 6zendirici olmaya yonelmistir. Bu politikalar, baska zamanlara
gore, ekonominin daralma déneminden hizla toparlanma dénemine gegmesine yardimci
olmustur.

Ters arz soklarina her zaman 6zendirici politikalarla karsilik verilmemektedir.

Eger petrol fiyat artisinin oldugu donemde toplam talep yeterince artirilirsa, ekonomi

E' yerine, £ noktasma gelmektedir. Bu durumda fiyatlar, tam olarak toplam arz

egrisindeki yukar1 kayma o6l¢iisiinde artmaktadir.

Y Y

Sekil 2.4 Petrol Fiyatlarindaki Artistan Kaynaklanan Ters Arz Sokunun Etkileri
(Dornbusch vd., 2007: 148).

Sekil 2.4’da AD egrisini AD' egrisine kaydiran para ve maliye politikalar
bagdastirma politikalar1 (accomodating policies) olarak adlandirilmaktadir. 1973-1975
yillarinda bagdastirici politikalarin uygulanmamasinin nedeni, arz sokunun enflasyonist
etkileriyle daraltict etkileri arasinda bir degistokusun s6z konusu olmasidir.
Bagdastirma ne kadar fazlaysa, sokun enflasyonist etkileri o kadar biiyiik, issizlik
etkileri de o kadar kiiciiktiir. Issizlik ve enflasyonun goreli maliyetlerini tartmaya ek
olarak, toplam arz sokuyla karsilasan politika belirleyicilerinin, sokun gegici ya da
kalic1 olup olmadigina karar vermeleri gerekir. Kalic1 bir arz sokuyla karst karsiya

kalindiginda, toplam talep politikalar1 sonucunda ¢iktinin diisiisii durdurulamaz.
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Durdurma girisimi sadece daha yiiksek fiyatlarla sonuglanacaktir (Dornbusch vd., 2007:
149-150).

2.1.3. Talep Soklari

AD-AS modelinde soklar ilk etkilerine gore ayristirilmaktadir. Bunun i¢in sokun
ilk etkisinin toplam arz ve toplam talepten hangisinin iizerinde oldugunun bilinmesi
gerekir. Kamunun belirledigi iktisat politikalar1 disinda kamu kesiminin yaptigi
uygulamalar ve bunun sonucunda bireylerin davranis ve beklentilerindeki degismeler
talep soklar1 olarak adlandirilir (Abel ve Bernanke, 2001: 298).

Toplam talep egrisi, hem mal hem de para piyasalarinda dengeyi temsil eder.
Talep soklariin etkisi ile toplam talep egrisinde asagi ya da yukart dogru kaymalar
olusabilir. Tiketici gliveninin artmasi ya da genisletici maliye politikasi1 seklinde mal
piyasalarindan gelebilecek bir genisleme toplam talep egrisini yukar1 ve saga hareket
ettirirken tam tersine bu alanlarda meydana gelebilecek bir daralma ise toplam talep
egrisini agag1 ve sola hareket ettirir. Benzer sekilde para otoriteleri tarafindan yapilacak
bir genisletici para politikas1 toplam talebi yukar1 ve saga hareket ettirirken, daraltici
para politikas1 ise toplam talebi asagiya ve sola dogru hareket ettirecektir (Dornbusch
vd., 2007: 111).

2.1.4. Kahei ve Gegici Soklar

1973 yilinda yayginlikla petrol sokunun gecici oldugu iizerinde goriisler
bulunmaktadir. Ancak gercekte o donemde soklarin kalict ya da gecici oldugu agikca
belirli degildir. Bu belirsizligin fiyat seviyesi ve ¢ikti diizenlemelerinin dinamiklerine
katkisinin goriilebilmesi amaciyla asagidaki model kullanilacaktir.

Bunun i¢in arz soku ¢, ’nin rassal yiiriiyiis modeli takip eden kalic1 bir bilesenle
beyaz giliriiltii siirecine sahip diger bir bilesenin toplamina esit oldugu varsayilmaktadir
(Blanchard ve Fischer, 1993: 525):

U,=6,+6&,, (2.10)

€ = 6 T &1
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Burada &,, ve e,, birbiriyle iliskili degildir ve her ikisi de sifir ortalama ve sirastyla o;
ve o varyansli beyaz giiriiltii siirecine sahiptir. Burada ¢,’nin gegmis degerlerine ait
bilgiye ulasilabilmektedir, ancak ¢,’nin iki bileseni olan €, ve e,,’ye iligskin ayr1 ayri

gozlemler bulunmamaktadir.

Hu | = Hu, 1w, j=12,..]= 00, (2.11)

J=1
Burada,

0,=1-)",  j=12...,

a=2TN\E %) V(ZZ_A')’ 252+[J%Zj
2

2
oA

Buna gore, bir sonraki periyotta arz soku () beklentisi ussel olarak azalan
agirlikta ¢’nun gecmis degerlerine kosulludur. Eger kalict bilesenin yeniliklerinin
varyanst biiyiikse, bu durumda A sifira yakindir. Ayni1 zamanda E[u[ | l‘] de u,,’e
yakindir. Ancak gecici bilesenin yenilikleri biiylikse, bireyler ¢’ nun ge¢mis degerlerine
daha az agirlik verecekler, ileriki gecikmelerine daha fazla agirlik vereceklerdir. Burada

denklem (2.11) aym1 zamanda uyarlamali beklentiler gibidir ve su sekilde yeniden

yazilabilir (Blanchard ve Fischer, 1993: 526):

E[ut | f]_ E[Ut—l | t_l] = (1_ ﬂ’)(ut—l - E[UH | [_1])'

Muth (1960)’in 6nemli bir katkisi burada ifade edilen uyarlamali beklentiler
gosteriminin aslinda rasyonel oldugudur.

Kalict ve gegici soklarin ¢ikt1 lizerindeki etkileri analiz edilecektir. Bunun igin
basitlik acisindan iicret belirleyicilerin sabit reel iicret belirledikleri varsayilmaktadir.
Bu durumda, denklem (2.7)’de a =0 dir. Ayn1 zamanda notasyonda basitlik agisindan
beklenmeyen para soklarinin olmadigi varsayilmaktadir. Tam bilgi ve bu varsayimlar

altinda ¢ikt1 y, = Bu,olarak ifade edilebilir. Ucretler belirlendigi anda cari sok ¢’nun
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gbzlemlenemedigi varsayimi altinda denklem (2.9)’da belirtilen ¢ikt1 su sekilde ifade
edilebilir:

%=(%)(%—E[Uflf])+ﬂf[uflf] .12)

Gegici bir ters arz sokunun ¢ikti tizerindeki etkilerini analiz etmek adina 7> 0 igin,

u =0, u,=6,<0 ve />0 i¢in v, ;=0 olarak alinmaktadir. Denklem (2.11)’de

ifade edildigi gibi bireyler beklentilerini su sekilde sekillendirmektedir (Blanchard ve
Fischer, 1993: 527):

E[Ur | t] =0,
Hu,, | t+1]= 1~ A)e,,,

E[um | £+ i] =(1- ﬂv)ll;lezn

Burada bireylerin t periyodunda bir sok beklentisi bulunmamaktadir, ayrica bireyler
tarafindan t periyodunda meydana gelen bir sokun gecici olup olmadigi da
bilinmemektedir. Buradaki beklenti ¢’nun degerlerinin negatif olacagi yoniinde
olmaktadir ve bu beklenti de zaman gectikge sifira dogru revize edilmektedir. Denklem

(2.12)’ de yerine yazildiginda ¢ikt1 su sekildedir (Blanchard ve Fischer, 1993: 528):

_(_ B
i

(B Vi
(5 Jo e,

Arz soku bir periyotta goriilmesine ragmen etkileri daha uzun siirmektedir. Sokun
baslangic etkisi ¢iktiyr azaltmaktadir. Sonraki periyotlarda iicret belirleyicileri «’nun
negatif degerlerini beklemeye devam ettiklerinden fiyat seviyesi yiikselmektedir.

Nominal tcretler de artis olacagi beklentisi ise ¢iktinin daha da diismesine neden
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olmaktadir. Ancak beklentiler revize edildik¢e c¢ikti zamanla normal seviyesine

donmektedir. Ciktinin bu siiregte takip ettigi patika Sekil 2.5’de belirtildigi gibidir.

®x 148

Sekil 2.5 Gegici Bir Arz Sokunun Cikt1 Uzerindeki Etkileri (Blanchard ve Fischer,
1993: 528).

Benzer bir analiz kalic1 soklar igin de yapilabilir. Bunun i¢in />0 igin, ¢, ;=0

ve 720 icin v, =&, <0 olarak alinmaktadir. Denklem (2.11)’de ifade edildigi gibi

bireyler beklentilerini su sekilde sekillendirmektedir:

E[Ur | 1‘]: 0,
E[Ur+1 | “‘1]: A-ey,

E[Um | £+ i] = (1_”-)811‘1

Bireyler beklentilerini €,’nin yeni seviyesine dogru yavasga diizenlemektedirler. Bu

durumda ¢ikt1 su sekilde olmaktadir:
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Sekil 2.6 Kalic1 Bir Arz Sokunun Cikt1 Uzerindeki Etkileri (Blanchard ve Fischer, 1993:
528).

Kalici bir arz sokuna ¢iktinin tepkisi Sekil 2.6’de belirtildigi gibidir. Buna gore t
aninda sok ister kalict ister gecici olsun ¢iktinin verdigi tepki aynidir. Ancak kalici bir
ters arz sokunun c¢ikt1r iizerindeki etkisi zaman igerisinde giderek artmaktadir. Bu
nedenle, t+1 periyodunda ve sonrasinda, {icret belirleyicileri ters arz sokunun
boyutlarini tam olarak bilememektedirler, dolayistyla nominal iicretleri belirlerken fiyat
seviyesini de tam bilememektedirler. Bu durum tam bilgi durumuna gore ¢iktinin daha
yiiksek seviyelerde gerceklesmesine neden olmaktadir. Zamanla iicret belirleyiciler soka
iliskin tahminlerini ve fiyat seviyesine iliskin beklentilerini revize etmektedirler. Sonug

olarak cikt1 yeni denge durumu patikasina dogru hareket etmektedir.

2.2. 1S-LM Modeli

IS-LM modeli Keynes’in Genel Teorisini analitik olarak ifade etmek amaciyla
Hicks tarafindan 1937 yilinda 6ne siirtilmiistiir. IS-LM modeli ekonomide kullanilan
temel makroekonomik modellerden biri olmustur (Blanchard ve Fischer, 1993: 529).

Keynesyen modeller nominal yapiskanliklarin varligini kabul ettiklerinden,
kolaylik agisindan fiyat seviyesinin tamamen sabit oldugu varsayilarak analiz
edilecektir. Bu varsayim 1s1ginda veri bir fiyat seviyesinde c¢ikti ve faiz orani iki

denklemle belirlenmektedir. Bunlardan biri mal talebi digeri ise para piyasalaridir

(Romer, 2006: 223).
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2.2.1. IS Egrisi

IS Egrisi planlanan harcamalarin gelire esit oldugu faiz orani-¢ikti diizeyi
bilesimlerini gosterir (Dornbusch vd., 2007: 270).

Planlanan reel harcama pozitif olarak reel gelire, negatif olarak reel faiz oranina,
pozitif olarak hikimetin mal ve hizmet alimlarina ve negatif olarak vergilere baglidir.
Buna gére model (Romer, 2006: 223):

E=HY,r,GT), O0<E,<l, E <0, E,>0, E,<0. (2.13)

Burada E planlanan reel harcamayi, Y reel ciktiyl, r reel faiz oranini, G reel hiikiimet

harcamalarini, T reel vergileri, £,, E,, E;, E;, ise kismi tiirevleri ifade etmektedir.

Denklem (2.13)’ teki genel formiilasyon asagidaki gibi ifade edilebilir:
E=CY-T)+I(r)+G, (2.14)

Burada C tiiketimi, I ise yatirimi ifade etmektedir. Ekonomi dengede ise, planlanan ve

cari harcamalar ekonominin ¢iktisina (Y) esittir. Bu durumda dengede,

E=Y, (2.15)
Olarak ifade edilebilir. Denklem (2.15)’teki ifade denklem (2.13)’te yerine yazilirsa,
y=E(Y,r,GT) (2.16)

Sekil 2.7 veri faiz orani seviyesi i¢in denklem (2.13) ve denklem (2.15)’in (Y,E)
uzayindaki gosterimini belirtmektedir. Burada denklem (2.15) 45 derecelik a¢1 ile ifade
edilen dogrudur. Planlanan harcamalar egrisinin 45 derecelik dogruyu kestigi nokta olan
A noktasi veri faiz orani i¢in planlanan ve cari harcamalarin esit oldugu gelir seviyesini
vermektedir. Faiz oranlarindaki bir artis planlanan harcamalar dogrusunu asagi dogru
hareket ettirmektedir (E faiz oranina gore azalan oldugu i¢in). Boylece cari ve planlanan
harcamalar1 esit oldugu gelir seviyesi azalir. Sekil 2.7.’de gorildiigli iizere faiz

oranlarmin rden 7’ seviyesine yiikselmesi dogrularin kesigim noktasini A noktasindan
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B noktasina dogru kaydirmaktadir. Buna gore, (Y,r) uzayinda IS egrisi negatif egimli

olmaktadir.

E=EiYr T

A
L,-— E=EiY, vt 1)

B o
-

-
-

45"

Sekil 2.7 Keynesyen Capraz (Romer, 2006: 225).

Denklem (2.16)’tin her iki tarafinin reel faiz oranina gore tiirevi alinirsa,

ad
o’ﬁ - _EE (2.17)

elde edilir. Sekil 2.8°de IS egrisi gdsterilmistir.

¥

¥

Sekil 2.8 IS Egrisi (Romer, 2006: 225).
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2.2.2. LM Egrisi

LM egrisi ya da para piyasast denge egrisi, reel balanslar talebinin arza esit
oldugu biitiin faiz orani-gelir diizeyi bilesimlerini gosterir. LM egrisi {lizerinde para
piyasasi dengededir (Dornbusch vd., 2007: 282).

Boliim 2.1.5.1°de de ifade edilen (Y,r) uzayinda Y ve r’yi belirlemek i¢in LM
egrisi elde edilmelidir. Bu da para piyasalarindaki bir denge kosuluyla saglanabilir.
Buradaki para hiikiimet tarafindan verilen yiiksek giicli para olarak
degerlendirilmektedir. Buna gore yuksek gicli para herhangi bir nominal faiz
O0demediginden, parayr elde bulundurmanin firsat maliyeti nominal faiz orani
olmaktadir. Boylelikle, reel para balanslarina talep nominal faiz oraninin azalan bir
fonksiyonudur. Buna ek olarak, ¢ikti seviyesi yiikseldik¢e islem hacmi de
bliylidiiglinden, reel balanslar talebi ¢iktida artandir. Buna gore, reel balanslarin arz ve

talep kosullar1 su sekilde ifade edilmektedir (Romer, 2006: 226):

=L(r+z*Y) L, .<0,  L,>0. (2.18)

M
P rex
Burada M para miktarini, P ise fiyat seviyesini gostermektedir. Nominal faiz orani reel

faiz oram1 r ve beklenen enflasyonun 7° toplami olarak ifade edilmektedir. Denklem
(2.18)’in analiz edilmesinde geleneksel yaklasim M’yi digsal olarak almaktir. Buna ek

olarak dnceki boliimde de kabul edildigi lizere fiyatlarin sabit oldugu varsayimi altinda,

P sabittir ve 7 °sifirdir. Boylece bu varsayimlar 1g1ginda denklem (2.18) su sekilde ifade
edilebilir:

%: L(r, V) (2.19)

Denklem (2.19) (Y, r) uzayinda pozitif egimlidir. Bu bolge LM egrisidir ve para arzinin

dissal oldugu varsayimi altinda IS ve LM egrileri ¢ikt1 ve reel faiz oranini belirlerler.
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2.2.3. MP Egrisi

Taylor (1995) biraz daha farkli bir yaklasim 6ne stirmektedir. Modern merkez
bankalar1 para arzi hedefi yapmamaktadirlar. Bunun yerine, faiz oram1 hedeflemesi
yaparak para arzi ayarlamasi yapmaktadirlar ve ¢ikt1 ve enflasyon hareketlerine cevap
olarak faiz orani hedeflerini diizenlemektedirler. Boylece, M’ yi dissal kabul etmek

yerine, merkez bankasinin faiz orani kurali takip ettigi varsayilmaktadir. Reel faiz oram

icin kural su sekilde ifade edilebilir (Romer, 2006: 227):

r=rY.z), r>0, r. > 0. (2.20)

Bu varsayim direkt olarak (Y, r) uzayinda pozitif egimli bir bdlgeyi ifade etmektedir.
Bu bolge MP egrisi olarak bilinmektedir.
Merkez bankasi faiz orani kurali takip ettiginde, para arzi bu kurala gore

ayarlanmis olur boylelikle de faiz oran1 kurali takip eder. I¢sel bir degisken olarak M su
sekilde ifade edilebilir:

M= PLAY, )+ z°, V) (2.21)

Sekil 2.9’da IS-MP Egrilerinin konumlari gosterilmistir.

MP

IAY

Sekil 2.9 IS-MP Egrileri (Romer, 2006: 227).



47

2.3. Is Cevrimi Teorileri

Makro iktisadi sorunlarin agiklanmasinda ve makro iktisat politikalarinin ileri
stiriilmesi noktasinda iktisat¢ilar arasinda bazi fikir ayriliklart ortaya ¢ikmistir. Bu fikir
ayriliklari, iktisat teorisinde farkli akimlarin gelismesine yol a¢cmistir. Boylelikle,
ekonomik dalgalanmalarin dogasinin anlagilmasimma yonelik birgok teori ortaya
atilmistir. Bu teoriler is ¢evrimlerinin nedenlerinin agiklanmasina ve dalgalanmalarin
potansiyel kaynaklarinin incelenmesine olanak saglamaktadir. Bu boélimde iktisadi

teoriler tanitilacaktir.

2.3.1. Klasik Teori

Klasik iktisadi diisiincenin kurumsal anlamda ortaya ¢ikist Adam Smith’in 1776
yilinda yazdig1 “Wealth of Nations (Uluslarin Zenginligi)” adli eserin yayimlanmasina
kadar uzanmaktadir (Ardig, 2003: 26).

Klasik iktisadi ekoliin Smith disinda One ¢ikan iktisat¢ilart arasinda Thomas
Malthus (1776-1834), Jean Baptiste Say (1767-1832), David Ricardo (1772-1832), John
Stuart Mill (1806-1873) bulunmaktadir (Felderer ve Homburg, 2010: 17).

Klasik teorinin 6nemli varsayimlar1 sunlardir (Knoop, 2010: 33):

1) Ekonomideki tiim piyasalarda tam rekabet vardir. Ekonomideki tiim
firmalar ve tiiketiciler igin fiyat veridir. Ucretler ve fiyatlar tamamryla
esnektir. Ekonomik kosullar hakkinda tam bilgi mevcuttur ve piyasalar
her zaman temizdir. Yani talep fazlaligt ya da arz fazlahig
bulunmamaktadir.

2) Karar verilirken nominal degerler degil reel degerler kullanilmaktadir.
Bagka bir deyisle, parasal siirprizler bulunmamaktadir ve ekonomideki
bireyler fiyat seviyesindeki degisimlere uyarlanabilmektedirler.

3) Ekonomi ayni tercihlere sahip ve her acidan birbirine benzeyen temsili

bireylerden olusmaktadir.
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Klasik modelde toplam ¢ikt1 iiretmek icin iiretim fonksiyonunda sermaye ve isgiicii
girdileri yer almaktadir. Burada Y reel toplam ¢iktiy1, L toplam isgiicii istthdamini ve K

toplam sermaye stogunu belirtmek tizere iiretim fonksiyonu su sekilde ifade edilebilir:

Y= F(L K) (2.22)

Klasik modeldeki tretim fonksiyonunun en énemli 6zelliklerden biri ise her bir girdinin
azalan marjinal getiriye sahip olmasidir.

Klasik modelde dengede reel iicretler ayarlanacagindan, isgiicli talebi isgiicii
arzina esit olmaktadir. Ciktida meydana gelen degisiklikler ekonomide iiretilen toplam
mal arzini etkileyen isgiicii, sermaye miktar1 ve iiretim fonksiyonunda meydana gelen
degisiklikler tarafindan yonlendirilmektedir. G6¢ ve niifus artis1 bir ekonomide arz
edilen iggilicli miktarinin iki 6nemli belirleyicisidir. Ayn1 zamanda bireylerin ¢alisma
motivasyonunun sekillenmesinde 6nemli bir rol oynayan kamu politikasi da isgiicii arzi
ve igglicl talebi lizerinde dnemli bir etkiye sahiptir. Benzer sekilde firmalara konulan
maliyetli kisitlamalar veya gereksinimler (saglik ve giivenlik gereksinimleri gibi) iceren
hiikiimet diizenlemeleri de isgiicii talebini ve isgiicli miktarin1 azaltabilen faktorlerdir.
Sermaye miktarini etkileyen faktorlere gelince, firmalarin sermaye yatirimi yapmalarini
tesvik eden herhangi bir etki toplam ciktiy1 artiracaktir. Buna karsin yatirimi olumsuz
etkileyen herhangi bir etki ise toplam ¢iktiyr azaltacaktir. Vergi politikalar1 ve
hikkiimetin  yapti§1 diizenlemeler de yatinm yapmaya yonelik motivasyonu
etkilemektedir. Ayn1 zamanda kamu politikas1 da hane halklarinin tasarruflari lizerinde
onemli bir role sahiptir. Dogal kaynaklarin kesfedilmesi toplam ¢iktiy1 artiracaktir.
Buna karsin, sermayeyi olumsuz etkileyen savaglar veya dogal afetler ise toplam ¢iktiy1
azaltacaktir. Son olarak teknolojiyi etkileyen faktorler degerlendirildiginde, yeni
teknolojiler firmalarin kullandig1 iiretim fonksiyonunu degistirmektedir. Teknolojideki
gelismeler ayn1 miktarda sermaye ve isgilicii kullanimina karsin daha fazla cikti
tiretebilmeyi olanakli kilmaktadir. Buna ek olarak yeni teknolojiler, firmalara daha fazla
isgiicii ve sermaye kiralama motivasyonu saglamaktadir. Yeni teknoloji Uretme ve
yatirim yapmaya yonelik bir iyilestirme motivasyonu eninde sonunda ¢ikt1 biiyiimesini
artiracaktir. Buna karsin, teknolojide negatif soklar da miimkiin olabilmektedir.
1970’lerdeki petrol sokunda, petrol fiyatlarindaki artis sonucu teknoloji ve ekipman
kullanmanin ¢ok pahali hale gelmesi nedeniyle verimlilik ve toplam ¢iktida 6nemli

miktarda azalma meydana gelmistir (Knoop, 2010: 34).



49

Klasik modelde, reel ¢iktiyr belirleyen, isgiicii, sermaye ve teknoloji
faktorlerinin tamami toplam arzi etkiler. Fiyat seviyesi gibi nominal degiskenler bu
girdiler iizerinde higbir etkiye sahip degildir. Sonug olarak, Klasik modelin arz tarafi
lizerinde fiyat seviyesi ve toplam ¢ikt1 arasinda higbir iligki bulunmamaktadir. Bunun
anlami toplam arzin dikey bir ¢izgi oldugudur. Toplam arz egrisinin yeri bir {ilkenin
sermaye ve isgiicii stogu ile teknolojisi tarafindan belirlenir.

Toplam talebin Klasik teorisi “Paranin miktar teorisi” temeline dayanmaktadir.
Miktar Teorisinde, bireyler islemleri yiiriitmek igin ellerinde para bulundururlar. Miktar
teorisi denklemi, denklem (2.18)’de belirtilen LM egrisine ait esitligin 6zel bir
durumudur. Buna gore, miktar teorisi denkleminde para talebi faiz oranina bagl degildir

(Heijdra, 2009: 19):

M= kPY (2.23)

Boylelikle, esitlikte faiz oran1 olmadigindan, spekiilatif amaglarla elde para
bulundurmak gereksizdir. Paranin dolasim hizi, 1/ & sabittir. Burada A toplam fiyat
seviyesini, Mise para arzini belirtmektedir. Boylelikle PY nominal toplam harcama
(veya nominal toplam ¢ikt1)’ya esit olur.

Fiyat seviyesi ve reel ¢ikt1 seviyesi ve reel ¢ikti seviyesi arasinda negatif iliski
mevcuttur. Buna gore, para arzi ve paranin dolasim hizi sabitken, fiyat seviyesinde
meydana gelen bir artig elde tutulan paranin reel degerini azaltarak sirasiyla reel
harcamalar1 ve ¢iktiy1 azaltir.

Toplam talep ve toplam arz egrileri birlikte degerlendirildiklerinde, Klasik
modelin iki 6nemli sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Birincisi, Klasik modelde toplam talebin
rolii yalnizca fiyat seviyesini belirlemektir. Toplam talep reel toplam ¢ikt1 iizerinde
hicbir etkiye sahip degildir. Klasik modelde toplam geliri ve sonug olarak ekonomideki
toplam harcamay1 belirleyen toplam arzdir. Bu her arzin kendi talebini yarattifi bu
klasik prensip “Say yasas1” olarak ifade edilir. Ikincisi, toplam talebin yalnizca fiyat
seviyesini etkiledigi veri iken, toplam talep egrisinin yerindeki bir degisme yalnizca
fiyat seviyesini etkiler. Klasik prensipte, para arzindaki degisme, fiyat seviyesi, nominal
ticretler ve nominal ¢ikt1 gibi yalnizca nominal degiskenleri etkiler, ancak reel ¢ikti,
igsizlik, isglicli, sermaye ve teknoloji gibi reel degiskenleri etkilemez. Bu da paranin

yansizligini ifade etmektedir (Knoop, 2010: 36).
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Klasik modelde, toplam arzdaki degisimlerden kaynaklanan c¢iktidaki
degisimlerin tiimii kalicidir. Toplam arzdaki azalma nedeniyle ¢ikt1 azaldiginda, toplam
arz1 artiracak bazi degisimler olmadigi siirece eski seviyesine geri donmeyecektir.
Oyleyse toplam arzdaki degisimlerin, ozellikle ekonomik daralmalara neden olan
toplam arzdaki azalmalarin neden kaynaklandigi 6nemli bir sorudur. Klasik iktisatgilar
bu konuda ozellikle, vergi politikalari, hiikkiimet diizenlemeleri gibi konular iizerine
odaklanmiglardir. Sekil 2.10 ve Sekil 2.11°de verginin isgiicli piyasalar1 ve tasarruflar

tizerindeki etkileri gosterilmistir.

wiP | P
ASq AS4

F(KL2) F(KLy) ¥

Sekil 2.10 Isgiicii Piyasasi ve Toplam Arz-Toplam Talep Uzerine Emek Geliri Uzerinde
Vergi Duzenlemelerinin Etkileri (Knoop, 2010: 37).

Sekil 2.10°da hiikiimetin emek gelirleri iizerinden aldig1 vergide diizenlemeye gitmesi
durumunda isgiicii arz1 L ’den L ’ye dogru hareket ederek azalir, toplam arz egrisi ise

sola dogru kayar ve toplam ¢ikt1 azalir.
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Sekil 2.11 Isgiicii Piyasasi ve Toplam Arz-Toplam Talep Uzerine Tasarruf (veya
Yatirim) Uzerinde Vergi Diizenlemelerinin Etkileri (Knoop, 2010: 37).

Sekil 2.11°de belirtildigi iizere tasarruf veya yatirimlar {izerinden alinan bir vergi
diizenlemesi iggiicliniin marjinal iirliniinii ve isgiicii talebini azaltarak sermaye stogunu
diisiiriir. Isgiicii ve sermayedeki bu diisiislerin sonucunda, toplam arz sola dogru kayar
ve toplam ¢ikt1 azalir.

Klasik modelde tam rekabet¢i piyasalar vardir. Eger piyasalara bir miidahale
yapilmazsa, piyasalar etkin bir sekilde calisarak c¢ikti ve refahi maksimize edecektir.
Sonug olarak, Klasik modelde hikimet midahaleleri negatif bir etkiye sahiptir. Buna
gore, hiikiimetin ulusal savunma, milli egitim, adaletin saglanmasi, tekellesmenin
Onlenmesi gibi temel sorumluluklarinin disinda yaptigr her sey etkinligi ve ciktiy1
azaltacaktir. Burada, hiikiimete makro ekonomik diizeyde ekonomiyi aktif bir sekilde
stabilize edecek veya yonetecek pozitif bir rol bulunmamaktadir. Klasik modelde para
politikas1 reel aktivite ile ilgili degildir ve para politikasinin asir1 kullanimi yalnizca
enflasyonu beslemektedir. Klasik model birgok elestiriye maruz kalmistir. Oncelikle,
para politikas1 veya tiiketimdeki digsal degisimlerin reel ¢ikti iizerinde gergekten
etkisinin olup olmadig1 ve tam rekabet varsayimi sorgulanmistir. Ayrica fiyatlar ve
ticretlerin tam olarak esnek olup olmadigi, ekonomide var olan kosullar hakkinda
bireylerin gergekten tam bilgiye sahip olup olmadigi elestirilmistir. Ayrica tam
rekabetin 6nemli bir imas1 aslinda is ¢evrimlerinin yayilmasinda finansal sistemlerin
higbir roliiniin olmadig1, finansal sistemlerin ekonominin genelindeki degisimlere cevap

olarak basit¢e artip azaldigidir. Son olarak, durgunluklarin toplam arzdaki diistislerden
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kaynaklandig1 iddias1 6zellikle Biiyiik Buhran sonrasinda meydana gelen kosullardan
dolay1 bazi iktisat¢ilara gore kabul edilemez bulunmustur. Biiyiikk Buhran genel olarak
makroekonomik c¢alismalar1 ve Ozellikle i1s c¢evrimleri c¢alismalarini tamamen
degistirmistir. Biiyilk Buhran iktisat¢ilarin ilgisinin ekonomik dalgalanmalarin
maliyetleri ve mevcut teorilerin yetersizlikleri konusunda odaklanmasini saglamistir.
Ancak daha sonra gelistirilen modern is ¢evrimi teorileri arastirmalarinda daha once

gelistirilen modellerden faydalanilmistir (Knoop, 2010: 38).

2.3.2. Keynesyen Teori

Keynesyen iktisadi diislincenin ortaya ¢ikmasinda etkili olan en 6nemli neden,
1929 yilinda baslayan ve etkileri 1930’lu yillarin ikinci yarisina kadar siiren Biiyiik
Ekonomik Buhran’dir.

1929 yilinda bas gosteren ekonomik bunalim, iiretimin ve fiyatlarin siirekli
diistiigli ve issizligin arttigi bir depresyondur. Bu depresyon, durgunluk bigiminde
gelismekle birlikte, klasik iktisadi diisiincenin iktisat politikalari sorunu ¢ozmekte
yetersiz kalmistir (Ardig, 2003: 27).

John Maynard Keynes 1936 yilinda yayinlanan Istihdam, Faiz ve Paranin Genel
Teorisi (The General Theory of Employment, Interest and Money) adli eserinde bir
biitiin olarak makroekonomik teoriyi ele almis, ekonomik durgunluk ve buhranlarin
nedenini agiklamaya calismistir. Bu model, makroekonomi ve mikroekonomi arasinda
gercek bir ayrim yapan ilk modeldir. Keynes’in modeli ayn1 zamanda mal, emek, para
ve tahvil piyasalar arasindaki iligkiyi ayni zamanda inceleyen bir makroekonomik
modeldir.

Keynes’in is ¢evrimleri modeli Klasiklerin isgiici piyasasina bir elestiri ile
baglar. Tam rekabet¢i Klasik isgiicii piyasasinda, temsili ¢alisan nominal Ucretlerin
esnek oldugu ve hemen ayarlanabildigi bir piyasada is aramaktadir. Boylelikle, reel
ticret isglicii talebi ve iggiicii arzina esit olmaktadir. Klasik modelde, cari reel iicret ile
calismak istemeyen isci issiz kalacak, bu iicret ile calismaya razi olan is¢i ise is
bulabilecektir. Bu durumda, piyasada iradi igsizlik (voluntary unemployment) olacaktir.
Aksi takdirde, nominal ve reel iicretler ayarlanmaya devam edecektir. Keynes’e gore is
giicii piyasast ile ilgili Klasiklerin bu goriisii ger¢ek diinyada gozlemlenen iki durumu

aciklamakta gercekei bir yaklasim degildir. Birincisi, istihdam olduk¢a oynaktir. Klasik
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iktisat¢ilar bu degiskenligi bireylerin c¢alisma istekliligi veya isgiicliniin marjinal
tirtiniindeki degisimler ile agiklamiglardir. Ancak, Keynes bu faktorlerin istihdam gibi
aydan aya dalgalanmadigini belirterek bu agiklamalar1 makul bulmamustir. Ikincisi,
Klasik model iradi igsizlik hakkinda veya cari iicret seviyesinde ve hatta bu iicretin biraz
daha altinda caligmaya razi oldugu halde is bulamayan bireyler ile ilgili hicbir
aciklamaya sahip degildir. Sonu¢ olarak, Klasik iktisat¢ilar, Biiyilk Buhran
donemindeki %25°1ik issizlik oranini cari iicret seviyesinde ¢alismak istemeyen isgiler
cercevesinde tartismislardir.

Keynes, eksik rekabetin piyasalarin isleyisini daha 1iyi ifade ettigini
savunmaktadir. Bu 6zellikle de her biri farkli yetenege sahip olan ve iicretlerini bireysel
olarak miizakere edebilen bireylerin bulundugu isgiicii piyasasi i¢in gecerlidir. Bu gibi
merkezi olmayan isgiicii piyasasinda, ¢alisanlar isgilicli piyasasini temizleyen ekonomi
genelindeki reel ticret konusunda endise etmemektedirler. Bunun yerine ¢alisanlar kendi
ticretleri ile benzer islerde ¢alisanlarin aldiklar ticretle ilgilenmektedirler. Sonug olarak,
burada toplam reel ticretin, isgiicii arz1 ve isgiicii talebinin birbirine esit oldugu seviyede
olabileceginin hicbir garantisi yoktur (Knoop, 2010: 40).

Esnek olmayan nominal Ucretler séz konusu iken, toplam fiyat seviyesindeki bir
azalma reel ticretleri artirarak firmalar1 istthdami ve ¢iktiyr azaltmasi yoniinde zorlar.
Diger bir ifade ile Keynesyen modelde toplam arz yukari dogru egimlidir. Klasik
modeldeki gibi dikey degildir. Eger isgiicii piyasalar1 tam rekabet¢i degilse, toplam
talep ¢ikt1 ve istihdam tiizerinde reel etkilere sahip olabilmektedir. Sekil 2.12°de toplam
talepteki bir diislisiin etkileri gosterilmektedir. Toplam talepteki diisiis ciktiy1
diisirmektedir. Fiyat seviyesi A’den A ’ye diiserken, reel iicretler W/ A den
WI P,’ye c¢ikmaktadir. Reel iicretteki yiikselis igsizlikte artisa neden olmaktadir.
Boylece, Keynes’in modelinde reel c¢ikti seviyesinin ve igsizligin belirlenmesinde
toplam arz degil toplam talep rol oynamaktadir. Keynes’in modeli, Say Yasasini veya
toplam arzin toplam talebi belirledigi prensibini reddetmektedir. Bunun nedeni, isgiicii
piyasasinda nominal {cretlerin tamamen  diizenlenerek arz ve talebi

dengeleyememesidir.
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WiP P
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Sekil 2.12 Toplam Talepteki Bir Diisiisiin Etkileri (Knoop, 2010: 42)

Klasik modelde toplam talep yalnizca fiyat seviyesini etkilediginden Klasik
iktisat¢ilar i¢in toplam talebin Miktar Teorisi yeterli olmustur. Ancak, Keynes Miktar
Teorisi yerine toplam talebin ¢ikt1 bilesenleri icin talep olusturdugunu savunmustur.

Bunu su sekilde ifade etmektedir.
Y =Cl+ 17+ G’ +(X—-M?) (2.24)

Keynes’e gore, tliketim, hiikiimet harcamalar1 ve ithalat talebi stabildir. Ancak
yatirim talebi stabil degildir ve toplam talepteki dalgalanmalarin en O6nemli sebebi
yatirim talebindeki bu oynakliktir. Yatirim ve toplam talepteki oynaklig1 anlamak igin
Keynes’in Genel Teorisinde yalnizca iggiicii piyasalarinda degil ayn1 zamanda finansal
piyasalarda da eksik rekabetin oldugu goz Oniinde bulundurulmalidir. Finansal
sistemlerde piyasalardaki en Onemli aksaklik tam bilginin noksanhigidir. Belirsizlik
altinda, bireyler gelecekle ilgili sonuglar ile ilgili beklentiler olusturmak durumundadir.
Keynes’e gore bireyler beklentilerini temellendirmek icin oldukca az iyi bilgiye sahip
olduklarindan, bireylerin gelecek hakkindaki goriisleri oldukga siibjektiftir. Keynes’e
gore 1yi bilgiye sahip olundugunda bile, beklentiler yalnizca siibjektif degil, ayni
zamanda karar verme ve beklentinin dogasindan &tiirii degiskendir. Keynes’in

beklentilerin degisken oldugunu savunmasinin iki 6nemli nedeni vardir. Birincisi,
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modern sirketlerde yatirnm kararlarin1 sirket sahibi hissedarlar yerine yoneticiler
almaktadir. Yoneticiler daha ¢ok kisa vadeli kazanimlara odaklanma egilimindedirler.
Bu onlarin iyi ya da kotli haberlere karsi asir1 duyarli olmalarina neden olmaktadir.
Ikincisi, Keynes’e gore birgok yonetici ve spekiilatoriin getirileri cogunlukla
digerlerinin getirileriyle iligkilidir.

Beklentilerin baskin, ancak ayni zamanda baskin ve degisken oldugu durumda,
Keynes, diisiik faiz oranlar1 siiresince yiiksek tasarrufun otomatik olarak yiiksek
yatirima Onciiliik edecegi yoniindeki Klasik kavrami kabul etmemistir. Bunun yerine,
yatirim projelerinin cezbediciliginin belirlenmesinde tasarruf ve faiz orani seviyelerinin
yalnizca kiiciik bir rol onadigim1 belirtmistir. Bu finansal sistemdeki piyasa
aksakliklarinin 6nemli bir ifadesidir. Cilinkii tasarruf ve yatirrmin belirlenmesinde
birincil faktor faiz oranlar1 degildir. Burada, beklentilerin ekonomiyi maksimum ¢ikti
oranina getirecek, yeterli yatirimi yaratabilecek seviyede olacaginin higbir garantisi
yoktur. Bunun yerine, giiven diisiikkken yiiksek tasarruf toplam talepte diisiise, yliksek
igsizlige ve durgunluga neden olacaktir (Knoop, 2010: 43).

Keynesyen IS-LM modelinde para arzindaki bir artisin etkileri Sekil 2.13°da
gosterilmistir. Buna gore, ekonominin genel denge (E) noktasinda oldugu varsayimi

altinda, para arzindaki bir artis LM egrisini LM" konumundan asag1 dogru kaydirarak

LM? konumuna getirir. Burada, para arzindaki bir artis direkt olarak mal ve isgiicii
piyasalarin1 etkilememektedir. Bu nedenle IS egrisi ve tam istihdam (FE) dogrusu

hareket etmez.
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Sekil 2.13 Para Arzindaki Bir Artisin Etkileri (Abel ve Bernanke, 2001: 406).

Keynesyen modelin fiyatlarin hemen diizenlenemeyecegi varsayimi altinda,
ekonominin genel dengesi (E) noktasindan kisa donem denge (F) noktasina dogru

hareket edecektir. Bu durumda ise cikti seviyesi Y seviyesinden Y, seviyesine

yiikselirken, reel faiz oran1 da 7, seviyesinden 7, seviyesine diiser. (F) noktasinda talep

edilen toplam c¢ikt1 seviyesi ¥, tam istihdam c¢ikt1 seviyesi 'y’dan buyiktir. Burada,
menii maliyetleri ile kars1 karsiya olan rekabetci firmalar fiyatlarimi kisa dénemde
hemen ylikseltemezler bunun yerine artan talep seviyesini karsilamak igin liretimlerini
artirirlar. Uretimlerini ¥ seviyesine yiikseltmek isteyen firmalar ilave isgiicii ya da
calisanlara fazla mesai yaptirma yoluna gitmektedirler. Sekil 2.13’da ayrica efektif

isgilicii talep egrisi ile ekonomideki istthdam seviyesi belirtilmistir. Burada kisa
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dénemde, ¢ikti seviyesi Y seviyesinden Y, seviyesine ¢iktig1 i¢in istihdam seviyesi de

N seviyesinden A, seviyesine ¢ikmaktadir.

Fiyat seviyesindeki katilik kalict olmadigindan, sonunda firmalar fiyatlarim
yeniden duzenleyeceklerdir. Bu durumda ekonomi uzun dOonem dengesine
donebilecektir. Parasal genisleme durumunda, kisa donemde firmalarin {iriinlerine olan
talep, planladiklarindan daha yiiksek olmaktadir. Bu nedenle firmalar sonunda

fiyatlarin1 yiikseltmek durumunda kalmaktadir. Fiyat seviyesindeki bu artig reel para

arzinin baslangictaki seviyesine donmesini saglar. Béylece LM egrisi LM" konumuna
hareket eder ve ekonominin genel dengesi yeniden (E) noktasinda olusur.

Keynesyen modelde para kisa vadede nétr degildir, ancak uzun vadede notrdiir.
Ayrica Keynesyen modelde kisa donemde fiyat yapigkanligi ekonominin genel
dengesine ulasmasini1 6nler, ancak uzun donemde fiyatlar esnektir ve ekonomi genel
dengesine geri doner (Abel ve Bernanke, 2001: 407).

Sekil 2.14°te ise Keynesyen IS-LM modelinde hiikiimet harcamalarindaki bir
artisin etkileri gosterilmistir. Buna gore, ekonominin genel denge (E) noktasinda oldugu
varsayimi altinda, hiikiimet harcamalarindaki gegici bir artis mal talebini artirarak

herhangi bir reel faiz oran1 seviyede istenilen ulusal tasarruf oranini azaltir. Boylece, IS
egrisi saga dogru kayarak /S' konumundan /S° konumuna hareket eder. Kisa

donemde, fiyatlar ayarlanmadan once, ekonomi /S® ve LM" egrilerinin kesistigi, hem
ciktt hem de reel faiz oraninin arttig1 (F) noktasina dogru hareket eder. Burada firmalar
daha yiiksek taleple kars1 karsiya olduklarindan, sabit fiyat seviyesinde, efektif iggiicii
talebi egrisi lizerinde (E) noktasindan (F) noktasina dogru hareket edildiginde
istthdamin arttig1 da goriilebilmektedir. Maliye politikasindaki bu tarz bir degisim
genisletici bir degisimdir. Benzer olarak, hiikiimet harcamalarinda bir azalma ise IS
egrisini asag1, sola dogru kaydirarak ¢ikt1 ve istihdami azaltict bir etki yapmaktadir. Bu

tarz bir maliye politikas1 ise daraltict maliye politikasi olarak adlandirilmaktadir.
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Sekil 2.14 Hiikiimet Harcamalarindaki Bir Artisin Etkileri (Abel ve Bernanke, 2001:
409).

Keynesyen modelde ¢ikt1 lizerinde hiikiimet harcamalarinin etkisi fiyat seviyesi

ayarlanincaya kadar devam etmektedir. Uzun donemde, firmalar fiyatlarmi
ayarladiklarinda LM egrisi yukar1 sola dogru hareket ederek LA* konumundan LM?

konumuna dogru kayar. Bu durumda ekonominin genel dengesi (H) noktasinda Y cikt
seviyesinde gerceklesir. Bu durumda, hiikiimet harcamalarinda bir artis uzun donemde
ciktiy1 artirmamaktadir.

Hiklmet harcamalarindaki daha fazla bir artisin toplam talep-toplam arz Gzerine
etkileri ise Sekil 2.15’de gosterilmistir. Burada LRAS uzun donem toplam arzi, SRAS
ise kisa donem toplam arzi gostermektedir. Buna gore, hiikiimet harcamalarindaki artis,
IS egrisini yukar1 saga dogru hareket ettirerek, herhangi bir veri fiyat seviyesindeki ¢ikt

icin toplam talebi artirir. Boylece, genislemeci bir maliye politikasinin sonucunda,

toplam talep egrisi saga dogru kayarak AD" konumundan AD® konumuna hareket eder.
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Toplam talepteki bu artis ¢ikt1 seviyesini T/seviyesinin tizerine ¢ikarir. Bu durumda
ekonomi baslangicta dengede oldugu (E) noktasindan, kisa donem denge noktasi olan
(F) noktasina hareket eder. (F) noktasinda ¢ikti miktar1 tam istihdam ¢ikt1 seviyesinden
bliyiik oldugu i¢in firmalar fiyatlarim1 artirirlar. Uzun donemde ekonomi tam istthdam

genel dengesine (H) noktasinda wulasir. Bu noktada c¢ikt1 seviyesi yeniden

'Yseviyesindedir, ancak fiyat seviyesi baslangictaki duruma gore yiikselmistir.

=N
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* 1. Hilkiimet LRAS
harcamalarmda
artis
\ H
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2. Fiyat
seviyesinde artig
Py \ SRAS!
: AD?
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Sekil 2.15 Hiikiimet Harcamalarindaki Bir Artisin AS-AD Uzerindeki Etkileri (Abel ve
Bernanke, 2001: 410).

Keynes, tiim kaynaklarin tam istthdam ile tutarli bir ¢ikti seviyesinin oldugu
gorlisiinde Klasik iktisatgilarla hemfikirdir. Keynes bu ¢ikt1 seviyesini “potansiyel ¢ikti
(potential output)” olarak belirtmektedir. Keynes ayni zamanda Klasik iktisatcilarla
potansiyel ¢iktinin ekonomideki toplam sermaye, isgiicli miktar1 ve teknoloji tarafindan
belirlendigi konusunda da goriis birligi igerisindedir. Ancak Keynes, isgiicii ve finansal
piyasalardaki aksakliklardan 6tiirii nominal iicretlerin, reel iicretlerin ve beklentilerin
ayarlanarak ekonomiyi potansiyel c¢iktiya ulastirmasinin garantisinin  olmadigini
belirtmektedir. Diger bir ifadeyle, potansiyel ¢iktinin teorik olarak ulagilabilen ¢ikti

seviyesi olmasindan daha ¢ok uzun doénemde gergeklesmesi garanti edilmektedir.
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Toplam talepte eksiklikler ortaya ¢ikabilir ve bu ekonomide cari ¢ikt1 seviyesi
potansiyel ¢ikt1 ve tam istihdamin altindaki bir noktada bulunabilir.

Keynes’in modelinde is c¢evrimleri beklentilerdeki degisimle baslamaktadir.
Durgunluk ise is haddi ve giiven ortamindaki azalma ile hisse senedi, diger varlik
fiyatlar1 ve ayn1 zamanda yatirim talebindeki azalma ile baglamaktadir. Diisiik yatirim
harcamalar1 toplam geliri azaltarak, hane halklarim1 harcamalarini azaltmaya zorlar,
daha ileriki zamanda da toplam geliri azaltir. Bu bir ¢arpan etkisi (multiplier effect)
yaratir. Sonug¢ olarak, beklentilerdeki ve yatirnmlardaki kiiciik bir azalma neticesinde
toplam talepteki diisiis oldukca fazla olabilmektedir. Toplam talepteki bu diisiis ayni
zamanda beklentilerin daha ¢ok diismesine ve talepteki diislisiin artmasimna neden
olabilmektedir. Toplam talep diistiikge ayni zamanda fiyat seviyesi diiser. Nominal
ticretlerdeki yapiskanliktan dolay1 da reel iicretler artar. Yiiksek reel {icretler firmalari
calisan sayisini azaltmaya ve iretimini diisirmeye zorlar. Toplam ¢ikti azalir ve
ekonomide daralma meydana gelir. Sekil 2.12 grafiksel olarak Keynes’in modelindeki
bir durgunlugu gostermektedir (Knoop, 2010: 44).

Durgunlugun sona ermesi i¢in ii¢ yol bulunmaktadir. Birincisi, yeni bilgiler
geldikce bireylerin beklentilerini yeniden sekillendirmesiyle beklentilerin artmasi
mumkdin olabilecektir. Ancak, durgunluk siiresince beklentilerin ve finansal piyasalarin
hemen tepki vereceginin hicbir garantisi yoktur. Ciinkii burada bunun olmasim
saglayacak higbir temiz piyasa mekanizmast (clear market mechanism)
bulunmamaktadir.

Ikincisi, Keynes’e gore iicretler yapiskandir. Eger yeterli zaman olursa,
calisanlar benzer kosullardaki diger calisanlarin nominal {icret kesintilerini
gozlemledik¢e asamali olarak nominal iicret taleplerini azaltabileceklerdir. Bu, reel
ticretleri diisiirecektir ve ekonomiyi yeniden tam istihdama goétirebilecektir. Ancak bu
yaklasimla ilgili problem, bu siirecin ne kadar zaman alacagi ile ilgili bir garantinin
bulunmamasidir. Koordinasyon basarisizliklar ile ilgili zorluklar veri iken, iicretlerin
tamamiyla diizenlenmesi olduk¢a uzun siirebilmektedir.

Sonuncu secenek ise hiikiimetin para ve maliye politikalarin1 kullanmasiyla
toplam talebin dengelenmesidir. Eger toplam talepteki diislis durgunluga neden olursa,
bu durumda toplam talebi artiran bir kamu politikasin1 yiiriirlige koymak zaman
bakimindan daralmalarin uzunlugunu ve boyutunu minimize edecektir. Toplam
talepteki artis harcamalari1 ve fiyat seviyesini artirirken, reel ticretleri ve iradi olmayan

issizligi (involuntary unemployment) azaltarak gilivenin yeniden saglanmasina yardimci
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olmaktadir. Bu da hisse senedi piyasasinda ve yatirimlarda artisa neden olmaktadir
(Knoop, 2010: 45).

Hiikiimetin toplam talebi artirabilecek ii¢ politika segenegi bulunmaktadir.
Birincisi, merkez bankasinin para arzini artirmasidir. Keynes’e gore, faiz orani elde para
bulundurmanin firsat maliyeti, ya da fiyatidir. Diger ticari mallar gibi yliksek arz
fiyatlar1 disiirmektedir. Boylelikle, yiiksek para arzi faiz oranlarini diistirmektedir.
Diisiik faiz oranlar1 direkt olarak yatirimi tesvik etmekte, ayn1 zamanda hisse senedi
fiyatlarim1 artirarak bor¢lanma maliyetini azaltmaktadir. Keynes’in ekonomik
durgunluklar siiresince para politikasinin biiyiik 6lclide etkisiz olacagina dair inancinin
tic temel nedeni bulunmaktadir. Birincisi, Keynes’e gore yatirim faiz oranlarindaki
degisime cok duyarli degildir. Sonug¢ olarak, beklentiler diisiik kaldig1 siirece para
arzindaki degisimler yatirrmda herhangi bir degisime neden olmayacaktir. ikincisi, hane
halklar1 ve bankalar kotii zamanlar icin tedbir olarak ellerinde tuttuklar parayr artirma
egilimindedirler. Bu durum o6zellikle faiz oranlari diisitkken elde para tutmanin firsat
maliyetinin diisiik olmasindan dolayr meydana gelmektedir. Diisiik faiz oranlar1 ayni
zamanda elde tutulan tahvilleri cazip kilmamaktadir. Clinkii faiz oranlarinin yiikselmesi
muhtemeldir ve bu sahip olunan tahvillerin degerini diisiirecektir. Sonug¢ olarak,
durgunluk stiresince para arzindaki herhangi bir degisim, faiz oranlari, yatirim ve
toplam talepte cok kiiclik degisimlere neden olmaktadir. Keynes bu durumu likidite
tuzag (liquidity trap) olarak belirtmektedir. Uciinciisii, Keynes merkez bankasinin para
politikasin1 zamaninda ve dogru bir sekilde yonetme kabiliyeti konusunda siiphelere
sahiptir.

Durgunluk stiresince toplam talebi artirmak i¢in hiikiimetin ikinci segenegi
vergileri azaltmaktir. Ancak, hane halklar1 ekonomik belirsizlikle karsi karsiya
olduklarinda, vergi indiriminden elde edilen parayr harcamayarak tasarruf etmeye
yonelmektedirler. Bu durumda, vergi indirimleri harcamalari 6nemli bir sekilde
artirmayacak ve biiylik harcama ¢arpani olusturmayacaktir.

Keynes tarafindan savunulan son segenek, hiikiimetin mal ve hizmet alimlarini
artirmasidir. Mal ve hizmet alimlarimin artirilmas: ile ekonomideki ilave harcamalar
carpan siirecini baglatacak ve ekonomiyi tam istihdama ulastirmak i¢in toplam talep
yeterince artacaktir.

Keynes’e gore, bir iilke zenginlestikce is c¢evrimi dalgalanmalar1 daha sik
gerceklesecek ve daha biliyiik olacaktir. Bu 6ngorii ekonomide ortalama gelir arttikga,

ortalama tiiketim egiliminin azalacagina dayanmaktadir. Bir {ilke zenginlestikce, diisen
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tiiketim talebi ekonomideki tasarruf miktarini artirabilir ve ayn1 zamanda tam istihdam
yaratmak i¢in gerekli yatirim seviyesini artirabilir. Yatirimin ¢iktidaki artan payr ¢ikti
degiskenliginin (output volatility) artmasina neden olmaktadir. Ekonomide yeterli
tasarrufun olmadig1 konusunda endiselenen Klasik iktisat¢ilarin aksine, Keynes
gelisgmekte olan {ilkelerin ¢ok fazla tasarruf yapmaya baslamasiyla ekonomik
cevrimlerin siklig1 artmaktadir. Aslinda Keynes’e gore toplam tasarruf oranini artirmaya
yonelik herhangi bir caba, yiliksek tasarrufun toplam talep ve ¢iktiyr azaltmasi sonucu
tasarruflarda azalmaya neden olacaktir. Bu kavram tasarruf paradoksu (paradox of
thrift) olarak ifade edilmektedir. Diisiik ¢ikt1 diizeyinden ve yiiksek tasarrufun istikrari
bozucu etkilerinden kaginabilmek i¢in GSYIH’da hiikiimet harcamalarinin oranini
artirmak, gelirin yeniden dagitilmasi1 gibi yollar ile tiiketimi tesvik edecek kamu

politikalar1 uygulanabilmektedir (Knoop, 2010: 46).

2.3.2.1. Samuelson’un is Cevrimleri Modeli: Carpan ve Hizlandiran
Arasindaki iliski

Keynes, ¢evrimsel dalgalanmalarin anlasilmasi hususunda girisimcilerin kar
beklentileri dolayisiyla yatirim talebindeki inisler ve ¢ikislarin, gelir, ¢ikti ve istthdam
seviyelerini etkileyerek, toplam talepte degisime neden oldugunu belirterek énemli bir
katkida bulunmustur. Sonraki ¢alismalarinda Keynes, bir is ¢cevriminin artis ve azalig
evrelerinde carpan etkisi oldugu durumda yatirimlardaki artis ve azaliglarin ¢ikt1 ve
istihdam Uzerindeki etkisini gostermistir.

Ancak, Keynes ekonomik aktivitede dalgalanmalarin ¢evrimsel ve kiimiilatif
yapist ile ilgili bir agiklama getirmemistir. Bunun nedeni ise Keynes’in is ¢evrimlerinin
aciklanmasi ile ilgili ¢aligmalarinda hizlandiran modeline 6nem vermemesidir. Paul
Samuelson yaptig1 calismasinda, ekonomik aktivitede ¢evrimsel dalgalanmalara neden
olan ¢arpan ve hizlandiran arasindaki etkilesimi gostermistir.

Carpan kendi basina ekonomik dalgalanmalarin ¢evrimsel ve kiimiilatif yapisini
aciklayamamaktadir. Yatirim seviyesindeki otonom bir artis, ¢arpanin biiyiikliigline
bagli olarak geliri artirir. Gelirdeki bu artis yatirimlar1 uyararak hizlandiran etkisi
meydana getirmektedir. Daha fazla mal tiretebilmek i¢in daha fazla sermaye mallarina

ihtiya¢ duyulmaktadir.
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Boylece yatirnm ve gelir arasindaki iligki karsilikli etkilesimlerden biridir ve
yatirim geliri etkileyerek sirasiyla yatirim talebini etkiler ve bu siiregte gelir ve istihdam
¢evrimsel bir sekilde dalgalanmaktadir (Guru, 2015:1).

Ekonomideki istikrarsizligin asil sebebi yatirimdaki dalgalanmalardir ve bu
dalgalanmalar sonrasinda ¢arpan ve hizlandiran etkilesimine bagli olarak artis
gostermektedir. Toplam talep bilesenlerindeki herhangi bir degisim, biiyilikliigli marjinal
tilketim egilimine bagl olan ¢arpan etkisi meydana getirmektedir.

Carpan etkisi altinda tiiketim, gelir ve ¢iktida artis meydana geldiginde, bu artis
sonraki donemlerde yatirimlart etkilemektedir. Bu kapsamda, sermaye mallar
endiistrilerindeki uyarlanmig yatirimlar sermaye-cikti oranina baglidir. Burada herhangi
bir digsal sok olmaksizin ¢arpan ve hizlandiran arasindaki etkilesim marjinal tiiketim
egilimi ve sermaye-cikti oran1 biiyiikliiklerine bagli olarak farkli is ¢evrimlerinin ortaya
¢ikmasina neden olabilmektedir.

Carpan ve hizlandiran arasindaki etkilesim modeli su sekildedir (Chiang ve
Wainwright, 1927: 576-577):

Milli gelir ¥;, tiketim C,, yatirim I, ve hiikiimet harcamalar1 G, olmak Uzere Ug¢
ana bilesenden olugmaktadir. Tiketim yalnizca cari gelirin degil, ¥,_; 0nceki donem
gelirin de fonksiyonudur. Calismada C.’nin ¥,_;’¢ kesin bir sekilde orantili oldugu
varsayllmigtir. Uyarlanmig yatirnmlar ise tiiketim harcamalarinin bir fonksiyonudur.
Burada uyarlanmis yatirimlar hizlandiran prensibiyle modele girmektedir. I.’nin tilketim

artist AC, , =C, —C,_,’yi sabit oranla modele dahil ettigi varsayilmistir. Modelde G,

digsal olarak almmistir ve sabit varsayildigindan G, olarak gosterilmistir. Bu

varsayimlar su sekilde ifade edilebilir:

Y, =C, +1,+G,
Co=MNu (0<y<] (2.25)
li=a(C,-C) (ax>0)

Burada y marjinal tiketim egilimini, « ise hizlandiran katsayisini
gostermektedir. Eger uyarlanmis yatinm modelden ¢ikartilirsa, dinamik c¢arpan
modelini belirten birinci sira fark denklemleri elde edilmektedir. Uyarlanmig yatirimlar

iceren modelde ise carpan ve hizlandiran etkilesimlerini belirten ikinci sira fark
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denklemleri elde edilmektedir. Buna gore ikinci sira fark denklemlerinden hareketle

model su sekilde ifade edilebilir:

i =a(N - ) =ar(Y —Ye,) (2.26)

Denklem (2.25) ve €, denklem (2.26)’ de yerine konulursa, elde edilen denklem su

sekilde olmaktadir:

Y. —yA+a)Y,, +aN,, =G, (2.27)
Yada esdegeri olarak,

Yo, —vA+ )Y, + )Y, =G, (2.28)

Denklem (2.27) ve denklem (2.28) sabit katsayili ve sabit terimli ikinci
dereceden dogrusal fark denklemidir. Denklemin ¢6ziimii su sekildedir:

Ozel ¢oziim Y, Y 'nin zamanlar arasi denge seviyesini gostermektedir ve tamamlayici

fonksiyon y. her bir zaman periyodu i¢in dengeden sapmalar1 belirtmektedir. Burada

0zel ¢oziim su sekilde ifade edilebilir:

G, G,

_ — (2.29)
l-7yQ+a)+ay 1-y

p

Burada 1/(1— ) ifadesi uyarlanmis yatirimlarin yoklugunda ¢arpan olarak etkin
olmaktadir. Béylece, G,/(1—y) denge gelir seviyesini vermektedir. Bu gelir seviyesi
“milli gelir = toplam harcama” denge kosulunu saglamaktadir. Bu model ayn1 zamanda,

modelin 6zel ¢c6zimu olarak, Y zamanlar arasi denge gelir seviyesini vermektedir.
Tamamlayic1 fonksiyon agisindan, burada ii¢ olast durum s6z konusudur. Birinci

durumda;

7?1+ a)® > day veya y(1+a)® > 4a veya y > (2.30)

da
1+ a)?
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Benzer sekilde Ikinci durumlarda yalnizca son esitsizligin isareti “=" olmaktadur:
da
= 231
" 1t a)? (231

Ucgiincii durumda ise, son esitsizligin isareti “<” olarak degismektedir:

4o

v

Sekil 2.16’dae ikinci durum belirtilmistir. Buna gore, («,y) ¢iftleri ikinci

durumda tam olarak egri iizerinde belirtilmistir. Bu egrinin iizerindeki bdlge ise birinci

durumda gecerli olan («,y) ciftlerini belirtirken, egrinin altindaki bdlge ise ti¢lincii

durumda gecerli olan («,y) ciftlerini belirtmektedir.

v [Marjinal Tlketim E&ilimi)

C

AR N
AR

- e TR .

P
TS 0 e
}V'ﬁﬁ:.dl A S

+

o (Hizlandiran)

Sekil 2.16 Carpan ve Hizlandiran Arasindaki Etkilesim (Chiang ve Wainwright, 1927:
577).

Buna gore, cevrimsel dalgalanmalar igsel olarak c¢arpan ve hizlandiran
etkilesiminden ortaya ¢ikmaktadir. Ancak bu durum ¥’ nin zaman patikasinin iraksama

ya da yakinsamasi1 hakkinda hi¢bir sey belirtmemektedir.
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2.3.3. Monetarist (Parasalci) Teori

Keynesyen diisiincenin 1940’larda baglayip 1960’lara kadar siiren hakimiyeti,
1960 sonrasinda ortaya ¢ikan ve Ozellikle 1970°li yillarda tim bati ekonomilerini
etkileyen enflasyon ve issizligin bir arada goriildiigii, stagflasyon donemine kadar
stirmiistiir. Keynesyen diislincenin bu bunalimin asilmasinda yetersiz kalmasi, basini
Milton Friedman’in ¢ektigi monetarist (parasalci) akimin ortaya ¢ikmasina yol agmistir
(Ardig, 2003:28).

Parasalcilar, Klasik Ogretiyi yeniden One siirerek, is c¢evrimlerini daha iyi
aciklayabileceklerini diisiindiikleri “Yeni Klasik Modelleri” savunmuslardir. Buna gore
Parasalcilar, Klasiklerin paranin yansizligi ilkesini uzun donemde kabul ederken, kisa
donemde Keynesyenler gibi toplam talepteki dalgalanmalarin ¢ikt1 iizerinde reel
etkilerinin olabilecegini ve i3 c¢evrimlerine neden olabilecegini savunmaktadirlar.
Parasalcilara gore, merkez bankalarmin istikrarsiz para politikalar1 toplam talepteki
soklarin en 6nemli nedenidir ve is ¢evrimlerine neden olmaktadir. Parasalcilarin en
onemli amaglarindan biri makroekonominin Klasik 6gretilerini yeniden insa etmektir.
Buna gore Parasalcilar, bazi degisikliklerle birlikte her biri klasik 6greti temeline

dayanan {i¢ 6nemli neoklasik 6gretiyi savunmuslardir (Knoop, 2010: 56-57):

1) Fiyatlar ve iicretler tamamen esnektir, ancak tam bilginin varligindan so6z
edilememektedir:

Parasalcilara gore, tam rekabet piyasalarin davranisini oldukga iyi bir
sekilde agiklamaktadir, ancak para arzi ve fiyat seviyesi hakkinda tam bilgiye
sahip olmak merkez bankalarinin gizliligi nedeniyle miimkiin degildir. Eger
gelecek hakkindaki beklentiler yanlis ise, eksik bilgi durumunda bu beklentiler
ekonomide reel etkilere sahip olabilmektedir.

Parasalcilara gore, firmalar ve hane halklar1 uyarlamali beklentilere
(adaptive expectations) sahiptirler. Buna gore, ekonomideki bireyler ileri
goriigli degildirler ve beklentilerdeki degisim kademeli olarak ancak geg¢miste
gbzlemlenen deneyimlerle miimkiin olabilmektedir. Parasalct modelde, para
arzinda Ongoriilemeyen bir de§isime nominal iicretler ve fiyat seviyesinin
diizenlenmesi yavasca gerceklesmektedir. Isgiicii ve finansal piyasalardaki

dengesizlikler, Keynesyenlerin varsaydigi gibi herhangi bir reel piyasa
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noksanligindan ziyade, piyasalar1 temizleyecek olan nominal iicretler ve fiyat
seviyesindeki yanlis beklentilerden kaynaklanmaktadir.

Toplam talepteki degisimler reel ¢iktiyr uzun dénemde etkilememektedir, ancak
kisa donemde reel ¢iktiy1 etkilemektedirler:

Klasik ekonomistlerin tersine, Parasalcilar paranin yansizliginin yalnizca
uzun donemde saglandigini ifade etmektedirler. Bunun nedeni bir kez daha eksik
bilgi ve yanlis fiyat algilamalaridir. Para arzindaki bir degisim ile ekonomideki
bireyler sasirtildiginda, firmalar ve galisanlar reel davraniglarini degistirebilirler.
Bu durumda paranin yansizligindan s6z edilememektedir. Ancak firmalar ve
hane halklar1 zamanla hatalarinin farkina vararak asamali bir gekilde
beklentilerini degistireceklerdir. Boylelikle fiyatlar ve Ucretler duzenlenerek,
isgiicli ve mal piyasalar1 yeniden dengeye gelecektir.

Sonug olarak, toplam talepteki degisimler is ¢cevrimleri dalgalanmalarina
neden olmaktadir. Bu dalgalanmalar kalici degildir, ancak ekonomide tam
istihdam isgiicii, sermaye ve teknoloji tarafindan belirlenen uzun dénem toplam
cikt1 oraninda gecici dalgalanmalara neden olmaktadir. Friedman, uzun dénem
toplam ¢ikt1 seviyesini ¢iktinin dogal orani (natural rate of output) olarak ifade
etmektedir. Friedman tarafindan belirtilen ¢iktinin dogal orani ifadesi Keynes’in
potansiyel ¢ikti ifadesine benzerdir. Ancak buradaki en 6nemli fark, Friedman’a
gore, fiyatlar ve fiicretler tamamen esnek oldugundan, ekonomi tekrar tam
istihdam diizeyine daha gii¢lii bir sekilde gelmeye zorlanmaktadir.

Para arzindaki dalgalanmalar toplam talepte dalgalanmalara sebep olmakta ve is
¢evrimlerine neden olmaktadir:

Parasalcilar paranin Miktar Teorisini kabul etmektedirler. Para islemlerin
gerceklestirilebilmesi i¢in gereklidir ve ekonomide dolagimdaki para miktari ile
nominal harcama seviyesi arasindaki dogrudan bir iliski vardir. Bu baglamda;
denklem (2.23)’te daha once de ifade edilmis olan Miktar Teorisi’ne gore
(Heijdra, 2009: 19):

M= kPY (2.23)

Boylelikle, esitlikte faiz oran1 olmadigindan, spekiilatif amaglarla elde para

bulundurmak gereksizdir. Paranin dolasim hizi, 1/ & sabittir. Burada P toplam
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fiyat seviyesini, A ise para arzin1 belirtmektedir. Bdylelikle APY nominal
toplam harcama (veya nominal toplam ¢ikt1)’ya esit olur.

Miktar Teorisi’ne gore, nominal harcamalardaki (PY) bir artis, para
arzinda ( M) yada paranin dolagim hizinda bir artisa neden olmaktadir. Miktar
teorisi bir toplam talep teorisidir ve para ve hiz sabitken, fiyat seviyesi ile reel
harcamalar arasinda negatif iliskiyi ima etmektedir. Buna gore, yiksek fiyat
seviyesinde reel para arzi azalacak boylelikle de reel harcamalarda bir azalma
meydana gelecektir. Sonu¢ olarak bu toplam talep iligskisindeki degisiklikler,
yalnizca para arzindaki veya hizindaki bir degisiklige yanit olarak
gerceklesecektir. Parasalcilara gore, eger para politikasi stabil ise para talebi ve
hiz da goreli olarak stabildir. Oyleyse, toplam talepteki degisimler para arzindaki

degisimlerden kaynaklanmaktadir.

Parasalcilara gore, para arzindaki beklenmeyen bir artis1 takiben, enflasyon bir
miktar artis gosterebilmektedir ve baslangigtaki degisimin cogu reel ¢ikt1 biiylimesinde
olmaktadir. Bu noktada uyarlanmis beklentiler Parasalcilar i¢in 6nemli bir argiimandir.
Ciinkii firmalar para arzindaki bu artis1 6ngorememektedir ve toplam talepten ziyada bu
artisin kendi mallarina yonelik oldugunu diistinmektedirler. Sonug olarak, firmalar para
arzindaki ve enflasyondaki herhangi bir artisa, baglangicta tiretimlerini artirarak cevap
vermektedirler. Ote yandan, ¢alisanlar da nominal iicretlerdeki bu artisin ayn1 zamanda
reel tcretlerdeki artistan kaynaklandigini diisinerek daha fazla c¢alismaya motive
olmaktadirlar. Boylece, uyarlamali beklentilere gore, kisa donemde toplam arz egrisi
pozitif egimlidir ve para arzindaki beklenmeyen degisimler toplam ¢ikt1 {izerinde reel
etkilere sahiptir. Para arzindaki beklenmeyen degisime beklentilerin yavas uyarlanmasi
nedeniyle, kisa donem toplam arz egrisi diizlestik¢e, toplam c¢ikt1 iizerinde parasal bir
bliylimedeki artisin reel etkileri daha biiytlik olacaktir.

Sekil 2.17°de Parasalct modelde para arzindaki bir artisin kisa donemdeki
etkileri gosterilmistir. Buna gore, liretim seviyelerini artiran firmalar kapasite kisitlarina
ulasacaklardir ve fiyatlarin1 artirmak i¢in daha istekli olacaklardir. Ayn1 zamanda
calisanlar da toplam fiyat seviyesinin yiikseldigini ve reel iicretlerinin diistiigiini
gozlemlemektedirler. Bu durum isgiicli arzinin azalmasina ve firmalarin da iiretimlerini

azaltmalarina neden olmaktadir. Buna gore, kisa donem toplam arz egrisi sola dogru

kayarak SRAS, konumuna hareket etmektedir. Boylece beklenen fiyat seviyesi artar ve
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ekonomi kademeli olarak ¢iktinin dogal oranina ya da sermaye, iggiicii ve teknoloji ile

tutarli tam istihdam ¢ikt1 seviyesine donmektedir.
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Sekil 2.17 Parasalct Modelde Para Arzindaki Bir Artisin AS-AD Uzerindeki Etkileri
(Knoop, 2010: 59).

Buna gore, para arzindaki beklenmeyen bir artis, ekonomi uzun donemde dogal
¢ikt1 oranina donmeden once enflasyonun artmasina neden olmaktadir.

Parasalct model ekonomik dalgalanmalarin biiyilk oOlciide toplam talepte
dalgalanmalara neden olan para arzindaki beklenmeyen degisimlerden kaynaklandigini
one silirmektedir. Beklentilerdeki yapiskanlik, Keynesyen modeldeki fiyat
yapiskanligindan farkhidir, burada ifade edilen toplam talepteki degisimlerin ¢ikt1 ve
igsizlik tizerinde reel etkilere sahip oldugudur. Ciktidaki biiylimenin dogal oranin
altinda seyrettigi durgunluk donemleri para arzindaki biiylimenin beklenenden az
olmasiyla sonuglanmaktadir. Ciktidaki biiylimenin dogal oranin iizerinde seyrettigi
genisleme donemleri ise, beklenenden daha fazla para arzinda biiylime ile
sonuc¢lanmaktadir (Knoop, 2010: 60).

Friedman’a gore merkez bankalari uzun donemde c¢iktiyr kontrol edemezler.
Eger merkez bankalari c¢iktinin dogal oranindan biiylik bir toplam ¢ikti seviyesi
hedeflerlerse, bu hedeflerine ulasmak i¢in para arzim1 ve toplam talebi artirirlar. Bu
durum baslangigta ¢iktinin dogal oraninda olan bir ekonomi i¢in Sekil 2.18’te ifade
edilmistir. Buna gore, merkez bankasinin yaptig1 bu degisiklige istinaden, hane halklar

da sonunda fiyat seviyesi beklentilerini yiikseltecektir. Bu durumda, kisa donem toplam
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arz egrisinin sola kaymasina neden olmaktadir. Bu durumda ekonomi ¢iktinin dogal
oranina geri donecektir. Eger merkez bankasi bu cikti seviyesi hedefine ulagmakta

kararli ise, sonugta enflasyon oranlarinda artisg gergeklesecektir.

B
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o {PB'-PE.}
e N SRAS
P5 eeee g e e e \ f"#{P'*:Pf
" " 3}
Fl:. '"'""""""'_':_':_:,-r-" ......................... :.._:_-_'_-_.-o-r---_ q\'
P .. P (PP
3 — A an,
P2 .............._....._:_'._'_._,_.u—..'_':-. ...................... = :,--"--_-F-‘Z-F
e — i
Py: e e i i i e ™ ;f AD,
- e ..fl
- ADY
¥ ¥
MR ¥

Sekil 2.18 Dogal Oranin Uzerinde Cikt:1 Hedefi Belirlemenin Etkileri (Knoop, 2010:
61).

Sonunda merkez bankasi enflasyonu diistirmek i¢in para arzini ve toplam talebi
azaltmak durumunda kalmaktadir. Bu da ekonomide bir durgunluga neden olmaktadir.

Burada, merkez bankalar1 dogal oranindan fazla seviyelerde ¢ikti ve istihdam
hedefi belirlememelidir. Ancak ekonominin dogal oran1 gozlemlenebilen bir biiyiikliik
degildir ve politika yapicilar dogal oranlarin gercekte ne olduguna dair her zaman eksik
bilgiye sahiptirler. Buna ek olarak, dogal oranlar sabit degildir ve kamu politikalari,
verimlilik ve demografik degisimler gibi ekonomideki yapisal degisimlerle degisiklikler
gosterebilmektedir.

Friedman’a gore merkez bankalari uzun dénemde issizligi kontrol edemezler.
Burada Friedman yiiksek enflasyon ve diisiik issizlik arasinda gerceklesebilen degis
tokusun gegici ve kararsiz oldugunu belirtmektedir. Gegici olmasmin sebebi para
arzindaki degisime hane halklarmin eninde sonunda fiyat beklentilerini degistirerek
cevap verecek olmasidir. Boylece, fiyatlar ve {icretlerin ayarlanmasiyla, ekonomi
ciktinin dogal oranina donecektir. Kararsiz olmasmin nedeni ise, hane halklarinin
beklentilerini hangi oranda uyarladiklarinin gézlemlenememesidir.

Friedman’a gére merkez bankalari uzun dénemde nominal faiz oranlarini kontrol
edemezler. Friedman, nominal faiz oran1 hedeflemesiyle, ¢ikt1 ve issizlik seviyelerinin
hedeflenmesiyle ortaya c¢ikan enflasyon problemlerinin meydana gelecegini
savunmaktadir. Nominal faiz oranit denklem (2.33)’te belirtildigi gibi iki bilesenden
olugmaktadir (Knoop, 2010: 63):
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i=xf+r (2.33)

Burada 7 nominal faiz oranini, 7° beklenen enflasyon seviyesini, r ise reel faiz
oranini ifade etmektedir. Merkez bankasi para arzini artirarak kisa donemde nominal
faiz oranini azaltabilir. Eger merkez bankasi para arzini artirarak, diisiik seviyelerde faiz
orani hedeflemesinde 1srarct davranirsa, ger¢eklesen enflasyon yiikselecektir. Bu ayni
zamanda beklenen enflasyon seviyesini de artirmaktadir. Faiz oranlari, daha ytliksek
beklenen enflasyon nedeniyle yiikselmeye basladiginda, merkez bankasi nominal faiz
orant hedefinde kararli oldugu siirece, para arzini artirmak zorunda kalmaktadir. Bu
siire¢ hane halklarinin merkez bankasi hakkindaki kanaati degisinceye kadar devam
edecektir. Merkez bankas1 enflasyonu diigiirmek icin para arzini azalttiginda ise toplam
talepteki diisiis ile birlikte ekonomide daralma meydana gelecektir. Boylece, kati bir
sekilde uygulanan nominal faiz orani hedeflemesi, parasal istikrarsizlik ve ekonomik

dalgalanmalara neden olacaktir.

2.3.4. Rasyonel Beklentiler Modeli

[lk kez Muth (1961) tarafindan &ne siiriilen rasyonel beklentiler kavrami,
ekonomik bireylerin miimkiin olan tiim bilgiyi kullanarak gelecege yonelik optimal
tahminlerini yaparken beklentilerini sekillendirmeleridir. Bunun anlami, hane
halklarinin yaptiklar: hatalarin 6ngoriilebilir ya da sistematik hatalar olmadigidir. Lucas
(1972) bu kavrami Friedman’in dogal oran modeline uyarladigi zaman modern
makroekonomide ¢ok onemli bir ¢igir agmistir. Bu rasyonel beklentiler modeli hem
para hem de maliye politikalar1 i¢in aktif istikrar politikalarinin yararlar1 ve is
cevrimlerinin nedenleri hakkinda bircok Onemli soruyu da beraberinde getirmistir
(Knoop, 2010: 74).

Rasyonel beklentiler hipotezinin temel dinamikleri depolanamayan bir mal i¢in
asagida belirtilen dogrusal model tizerinden degerlendirilecektir (Heijdra B.J., 2009: 66-
68):

Q°=a,-ak, a>0, (2.34)
S=h+HFP +U, >0, (2.35)
QI‘ 0 q 14 t 12_[ (236)

=0 [=0]



72

Burada, A t periyodunda malin fiyati, Q7 talep miktari, @’ arz miktar1 ve P ise t
periyodu igin t-1 periyodunda arz eden ekonomik birimlerin bekledigi fiyat seviyesini
gostermektedir. Rassal degisken U, ise arz egrisi lizerindeki tiim stokastik elemanlari

icermektedir.

Denklem (2.34) talebin yalnizca malin cari fiyatina baglhh oldugunu
gostermektedir. Boylelikle, ekonomik birimler malin fiyatin1 bilmektedir ve piyasanin
talep tarafinda zevk ve tercihlerde degisim ya da gelir dalgalanmalar1 gibi herhangi bir
stokastik olay bulunmamaktadir. Denklem (2.35) ile ifade edilen burada bir Gretim
gecikmesi oldugudur. Yani, arz eden ekonomik birimler mallarin1 satabilecegi fiyat
seviyesini tam olarak bilmeden Uretim kapasitelerine karar vermeleri gerekmektedir.
Bunu miimkiin olan tiim bilgiyi kullanarak karar vermektedirler. Incelenen model

cercevesinde t-1 periyoduna ait bilgi seti su sekildedir:
Q= {Pr—lf Py @1y Qrpresdy,d, by, b U, ~ /V(O,Uz)} (2.37)

Buna gore ekonomik birimler fiyatlar ve miktarlar hakkindaki tiim bilgiye t-1 ve onceki

periyotlar igin sahiptirler. Q, , icinde 7, Q, ve U, hakkinda bilgi bulunmamaktadir.

Ayrica ekonomik birimler ilgili ekonomik teoriyi kullanarak piyasanin yapist hakkinda

bilgiye sahip olduklarindan a,, a,, ,, 5, model parametreleri de bilinmektedir. Stokastik
hata terimi U, ’nin t periyodu igin gerceklesmeleri bilinmese de stokastik degiskenin
olasilik dagilimi bilinmektedir. Burada E() kosulsuz beklenti operatorii olmak tizere,
U, nin sifir ortalamaya sahip (E(U,)=0), otokorelasyonsuz (E(U,U,)=0,t# s) ve
sabit varyansh o’ [E EU, - E(U,))ZJ normal dagilim takip eden bir hata terimi oldugu

varsayilacaktir ( /V(O, o’ )) Hata teriminin ge¢cmis gergeklesmeleri de ekonomik birimler

tarafindan bilinmektedir. Bu bilgiler 1s181nda rasyonel beklentiler hipotezi su sekilde

ifade edilebilir:

P = EPI0., )= ELR, (2.38)
Burada t periyodundaki fiyat seviyesi t-1 periyodunda ( A7) olarak bigimlenmektedir.

Denklem (2.36) denklem (2.34) ve (2.35)’de yerine konulup A ve @, igin

¢oziildiigiinde,
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pot=h —;71/% —U, (2.39)
1

Q=b+bF+U, (2.40)

Denklem (2.39) onemlidir. Ciinkii t periyodunda gerceklesen fiyat, bu periyotta
beklenen fiyat seviyesi ve stokastik soka baghdir. Buna gore, beklenen fiyat
seviyesindeki bir yiikselme ya da pozitif bir arz soku mal arzim1 artirmaktadir. Bu
durumda piyasalarin temizlenmesi i¢in denge fiyat seviyesinin diigmesi gerekmektedir.
Bu durumda rasyonel beklentiler hipotezine gore ekonomik birimler denklem (2.39) ile

ifade edilen esitlikten hareketle,

a,-b,—-bP -U
EtlID[:E[1|: 0 0 1"t t:|

%4 (2.41)

a, — b
=—— _ﬂ EFf _i E, U,
a a a,

Denklem (2.41)’te esitligin sag tarafindaki ilk terim sabit oldugundan beklenen degeri

kendisine esittir. Ikinci terimde benlenen fiyat diizeyi bilindiginden ve sabit oldugundan
beklenen degeri kendisine esittir. Yani, £,,A° = A’ olmaktadir. Son terimde ise U,

stokastik hata teriminin dagilimi hakkinda sahip olunan bilgilerden hareketle, hata

terimi otokorelasyon igermediginden, U,’nin kosullu beklenen degeri kosulsuz

beklenen degerine esittir. Dolayisiyla, hata teriminin sifir ortalama ve sabit varyansla

normal dagildig1 varsayimi altinda, £, U, =0 olmaktadir. Bu bilgiler 15131nda denklem

(2.41) su sekilde yeniden ifade edilebilir:

E,p=b"" A (2.42)
al al

Denklem (2.38) denklem (2.42)’te yerine konulup A¢ igin ¢ozillrse,

_ - 2.43
P[E — aO bO _ﬁ ID[E = Pte — 5713 — aO bO ( )
al al al + bl
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Elde edilen son ifade beklenen fiyat seviyesi icin rasyonel beklentiler ¢ozimini

belirtmektedir. Burada gergeklesen fiyat seviyesi £ stokastiktir. Denklem (2.43)

denklem (2.39)’de yerine konulursa A, igin su ifade elde edilir:

P aO__bO_iUt :,_D_iU

= 2.44
t a+b & a (249

t

Burada P=(a, —4,)/(a, + ) denge fiyatim verir. Eger piyasada herhangi bir stokastik
eleman s6z konusu degilse denge fiyat1 saglanacaktir. Denklem (2.44)’ya gore

gereklesen fiyat seviyesi A, P etrafinda rassal olarak dalgalanmaktadir. Burada

beklenen hata A, — £,,P, =—(1/a,)U, olarak ifade edilebilir ve bu hata herhangi bir

Ongoriilebilir motife sahip degildir. Ayrica, bu hatanin ortalamasi1 sifirdir. Ciinki
ekonomik birimler herhangi bir sistematik hata yapmamaktadirlar. Eger burada negatif
bir arz soku yasanirsa, bu durumda fiyat seviyesi artmaktadir.

Bu asamada eger bireyler rasyonel beklentiler yerine uyarlamali beklentilere
sahip olsaydi nasil bir durum ortaya c¢ikardi sorusuna cevap verebilmek i¢in model
uyarlamali beklentiler i¢in yeniden degerlendirilerek her iki ¢6ziimiin arasindaki fark
ortaya konulacaktir.

Burada uyarlamali beklentiler hipotezi altinda, hatalarin beklenen degeri
ongoriilebilir bir motif izlemektedir. Oyleyse, uyarlamali beklentiler hipotezi altinda,
beklenen fiyat seviyesi kisa donemde verilmektedir ve gecmis hatalarin beklentilerinin
diizeltilmesi i¢in yavag¢a hareket etmektedir. Buna gore, uyarlamali beklentiler hipotezi

mekanizmasi su sekildedir (Heijdra, 2009: 10):
P =P+0-A\P-P} 0<i<l. (2.45)

Denklem (2.45) hane halklarinin i¢inde bulunduklart periyot igin beklentileri
gergeklestigi siirece, t+1 periyodundaki fiyat beklentisinin t periyodunun cari fiyat

seviyesine esit olacagini ifade etmektedir. Eger hane halklar icinde bulunduklari
periyottaki fiyat seviyesini yanlis tahmin etmigse (A° # A), i¢inde bulunduklari

periyota ait beklenti revizyonlarimi beklentilerine dahil ederler. Burada A hane
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halklarinin fiyat beklentilerini giincelleme hizini ifade etmektedir. Buna gore uyarlamali

beklentiler hipotezi su sekilde ifade edilmektedir:
AP =AlP-P] 0<i<l. (2.46)

Burada AP, = P, — P dir. Dolayisiyla, A operatorli bir periyottan sonraki periyoda

degiskendeki degisimi ifade etmektedir. Denklem (2.46) fiyat seviyesine iliskin
beklentilerdeki yavas diizenlenmeleri belirtmektedir.

Hane halklarinin bekledikleri fiyat seviyesinin gergeklesmesi durumuna ise tam
0ngord hipotezi (perfect foresight hypothesis) denilmektedir. Buna gére tam 6ngori

durumu asagidaki gibi ifade edilmektedir:
Pi=PF, (2.47)

Tam 6ngord hipotezi rasyonel beklentiler hipotezinin deterministik karsiligi olarak
goralebilir.

Denklem (2.46) beklenen fiyat seviyesini son periyodun cari fiyat seviyesi ve
son periyodun beklenen fiyat seviyesinin agirlikli ortalamasi olarak ifade edilebilecegini

belirtmektedir. Buna gore,
B =P +1-2)P,, 0<A<l, (2.48)
Denklem (2.39) A ve A, igin yeniden yazilirsa,

P = a, — b, _ablpr -U, ’ (2.49)
1

— d, _bo _b1P:1 _Ut—l .
a

(2.50)

Denklem (2.50)’deki esitligin her iki tarafi (1— A1) ile garpilip denklem (2.49)’den

cikarilirsa,



76

pot-n)p, =) Blp o e Ly aaw) sy

1

Ancak, denklem (2.51)’iin sag tarafinda ikinci terimde yer alan koseli parantez i¢indeki

ifade, denklem (2.48)’a gore AA,, e esit oldugundan denklem (2.51) su sekilde yeniden

yazilabilmektedir:
Ma, — b 1
p=M0b) g, Ly -] @52)
1 1

Burada u El—/{mj olarak ifade edilmistir. Denklem (2.52) ile ilgili belirtilmesi

al
gereken en Onemli husus, denge fiyati A ’nin uyarlamali beklentiler hipotezi altinda
acikca taninabilir bir motif sergilemesidir. Buna gore £, kendi gecikmeli degeri A~ ve

otokorelasyonlu hata terimine baglhidir. Uyarlamali beklentiler hipotezi altinda beklenen

hata su sekilde ifade edilebilir:
> A< i
PPt 25)

Denklem (2.53)’te belirtilen ifadeyi agikliga kavusturmak igin t-1 periyodundaki izole
edilmis bir arz soku (U, ,;=0,/>1 igin), t periyodundan ileriye dogru beklenen

hatalan etkilemektedir:

Pte -P= _(i/ a, )Ut—l’
Pl - P= _(&u/al )Uz‘—l’

P, —P

£+2 _(ﬂ“:u ’ / a )UH )

Buna gore U, ’in etkisi zamanla azalmaktadir. Ancak bu durum g ’niin biiytlikliigiine

bagli olarak uzun bir zaman alabilmektedir.
Rasyonel beklentiler hipotezinin altindaki diisiince, Robert Lucas, Thomas

Sargent, Neil Wallace ve Robert Barro gibi yeni klasik iktisat¢ilar tarafindan
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makroekonomik sorunlara uygulanmadan once yaklasitk 10 yil boyunca
kullanilmamigtir. Bu iktisat¢ilar motivasyonlarinin  biiyilk bir kismim1  Friedman
(1968)’in Amerikan Ekonomi Dernegi i¢in yayinlanan ve rasyonel beklentiler hipotezi
altinda para politikasinin rolii hakkindaki yaymindan almislardir. Buna goére bu
iktisatcilarin temel diisiinceleri Sargent ve Wallace (1975)’te ele aldiklart model

Uzerinden agiklanacaktir (Heijdra, 2009: 71-73):

Yi=Q, +051(pt_ Et—lpl)+ut’ o, >0, (2.54)
Vo= Bo+ B = )+ BoErs(Pra = P+ Ve >0, B, >0, (2.55)
m, =ty + My + [y Vg + 6, (2.56)

Burada logaritmik dizeyde y, =In Y ¢iktiy, m, =In M, para arzim, p,=In A ise fiyat
seviyesini ifade etmektedir. Modeldeki hata terimleri ise v, ~ /V(O,afj), v, ~ /\/(O,af/)
ve e ~ /\/(0,6,2_:) olarak belirtilmistir. Hata terimlerinin zamanda bagimsiz olduklari
varsayllmistir. Buna gore, t# s icin Euu,)= E(v,v,)= Elee,)=0. Hata terimleri
ayni zamanda birbirleri ile iligkili degildir. Buna gore,
Elue,)= Eu,v,)= Eve,)=0"dr.

Denklem (2.54) kisa dénem arz egrisinin beklentilerini igermektedir. Eger
bireyler fiyat seviyesini diisiik tahmin ederlerse, daha fazla isgiicii arz ederler ve ¢ikti

genislemesi olur. Burada «, potansiyel ¢iktiyr temsil etmektedir. Dolayisiyla,
a, =Y =InY olmaktadir. Denklem (2.55) ise toplam talep egrisidir. Reel balans
terimi, m, — p,, LM egrisinin etkisini yansitmaktadir. Burada Keynes etkisi ve beklenen
enflasyon orani, £, ,(p,, — p,), Tobin etkisi sergilemektedir’. Yatirim reel faiz oranina

baglidir. Boylece veri bir nominal faiz orani i¢in beklenen enflasyon oranindaki artislar,
diisiik reel faiz oranini ve yiiksek yatirim ve toplam talebi ifade etmektedir. Son olarak,
denklem (2.56) ise hiikiimet tarafindan takip edilen politika kuralin1 ifade etmektedir.

Burada iki 6zel durum mevcuttur: (i) Friedman gibi parasalcilar, modelde reel biiyiime

‘Bunu  gérebilmek icin p,,; — p,enflasyon oranim  gosterdigine dikkat edilmelidir. Burada
Oy — P, =IN(P,,/P)dir. Aynca X =1’c yakin X degerleri igin In X~ X—ZLolarak
alinmaktadir. Boylece, In(P,,/P)= P.,/P.—1=AP, /P, olmak iizere, ifadedeki son terim

enflasyon oranini ifade etmektedir.
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yer almadigindan sabit para arzim1 savunmaktadirlar. Dolayisiyla g, =, =0 ve
m, = u, + e, olmaktadir. (i1) Keynesyenler gibi Tobin de ¢evrimle zit yonlii

(countercylical) politika kuralin1 savunmaktadir. Buna gore, g, =0 ancak g, <0

olmaktadir. Eger potansiyel ¢ikt1 seviyesine gore dnceki periyodun ¢iktist diisiikse, bu

durumda para otoritesi ilgili periyotta para arzini artirarak ekonomiyi canlandirmalidir.
Denklem (2.54)-(2.56)" de ifade edilen modeli ¢ézmek icin denklem (2.54)’da

belirtilen toplam arz ifadesi ile denklem (2.55)’de belirtilen toplam talep ifadesi

birbirine esitlenip fiyat seviyesi i¢in ¢ozllurse,

By —ay+pim+a.E, p, +ﬁZE[—l(pt+l - pt)+ V.— U, .

= 2.57
P i, (2.57)
Bilgi seti Q, , kosullu olarak p,’nin beklenen degeri alindiginda,
E _Po—ag+PE. M+ ELEL D,
I‘flpl‘ - a +ﬂ
v (2.58)
ﬁz Et—lEt—l(lDHl — 101‘)+ El‘—l(Vt — Ur)
o, + fy

Burada esitligin sag tarafinda yer alan kosullu beklenenin kosullu beklenen degeri

ifadesi kosullu beklenenin kendisine esittir. Hata terimleri v, ve w, otokorelasyon
icermediklerinden soklarin kosullu beklenen degerleri sifirdir. £, v, =0 ve E,,u,=0.

Buna gore denklem (2.58) yeniden yazilirsa,

—ag+ P E.M+oE, p+BE Py —
E;_1,0;:’BO 0 181 =17 a1+fﬂ1pf ﬂz tl(prl pt) (259)
1 1

Denklem (2.59)’den denklem (2.57)’un ¢ikartilmasiyla fiyat surprizlerini belirten ifade
elde edilmektedir.

ﬂl (mt - Ef—lmt)_l—

“ih a7 e

P—Ep =
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Buna gore, yalnizca toplam talep ve toplam arzda beklenmeyen soklar ve para arzindaki
beklenmeyen degisimler bireylerin sasirmasina neden olabilmektedir. Aslinda, denklem

(2.56) ile ifade edilen m, — E, ;m, = e, oldugundan denklem (2.60) ve (2.54) ¢ikt1 i¢in

su sekilde ifade edilmektedir:

yv=y+ alﬂlet;' T}; + by, ’ (2.61)
1T P

Burada «, = )/ ifadesi kullanilmigtir. Denklem (2.44) ve (2.61) arasindaki benzerlik

acikca gorulebilmektedir. Denklem (2.61) ¢ikt1 i¢in stokastik kararli durum ¢oziimii
ifade etmektedir. Rasyonel beklentiler hipotezi ve model veri iken, ¢ikti denklem
(2.61)’e gore dalgalanmaktadir.

Denklem (2.61) ile oldukga 6nemli bir durumu ifade etmektedir. Buna gore,
hiikiimetin kullandig1 politika kurali ne olursa olsun para politikasi ¢ikt1 ve istthdami
etkilemekte tamamiyla etkisizdir. Cikti, higbir politika kurali parametresi icermeyen
denklem (2.61)’e gore hareket etmektedir.

Lucas Kritigi bu boliimde kullanilan model ¢ercevesinde ifade edilebilir. Buna
gore, ekonomide denklem (2.56) ile ifade edilen politika kuralinin kullanildigi, ayrica
bireylerin bu kurali bildigi ve anladig1 ve ekonominin stokastik kararli denge takip ettigi
varsayimi altinda, ¢ikti denklem (2.61)’te belirtilen stokastik streci takip etmektedir.

Denklem (2.46) ¢, icin ¢ozllip bulunan sonu¢ denklem (2.61)’te yerine

konulursa, ¢ikt1 su sekilde ifade edilebilir:

Y= ¢o + ¢1yr—1 + ¢2mt + ¢3mz—1 + é:[ (2-62)

Burada,

b=y - Mo P, g =- M0 By . @, = a.py (2.63)
a, + By a, + By a, + By

ma oV, + pu
¢3E_111 5,*5 1%t 1{-

o+ By ’ o + B (264
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Denklem (2.62)’te belirtilen regresyon modeli ile ¢ parametreleri hesaplanabilmektedir.

Rasyonel beklentiler ve verilen para politikasi kurali altinda, bir yandan giincel ¢ikt1 ve
ciktinin gecikmeli degeri diger yandan da giincel para arzi ve gecikmeli degeri arasinda
bir iliski bulunabilir. Burada, parasal bir genisleme c¢ikti ve istihdamda genisleme

yaratacaktir (¢, parametresinin tahmini pozitif oldugundan). Birgok ekonomist,

ekonometrik yontemlerle tahmin edilen modellerin simulasyonunu politika 6nerisi
olarak kullanmaktadir. Lucas’a gore rasyonel beklentiler hipotezi altinda, yapisal

parametreler («,f katsayilari) ve politika kurali parametreleri (g katsayilari)
karisimindan olusan ¢ parametreleri, politika kuralina gore degismeyeceginden,

modelin politika simiilasyonlar1 i¢in kullanmasi1 gereksizdir.

2.3.5. Yeni Keynesyen Modeller

1980’1 yillarda ekonomistler rasyonel beklentiler ve dogal oran hipotezlerini
birlestiren, ancak piyasa noksanliklari, arz fazlaligi ve gayri-iradi issizlik gibi
Keynesyen 0Ozellikleri sergileyen modeller Uzerine yogunlagmislardir (Knoop, 2010:
97).

Yeni Keynesyen iktisat¢ilar piyasa noksanliklari ve esnek olmayan fiyatlar
konseptini Keynesyen iktisattan, dogal oran hipotezi ve para politikasina odaklanmay1
Parasalc iktisattan, rasyonel beklentiler konseptini Rasyonel Beklentiler modelinden ve
mikroekonomi temelli makroekonomik modeller gelistirmenin 6nemini ise Reel Is
Cevrimi modellerinden etkilenerek yola ¢ikmiglardir. Yeni Keynesyen arastirmacilar,
piyasa noksanliklarinin optimal davraniglara sahip olmaya calisan bireyler tarafindan
yaratildig1 yeni ve ¢esitli modeller iizerine ¢alismiglardir. Yeni Keynesyen modellerinin
nihai amaci, eksik rekabetin kaynaklarini ve is ¢evrimlerinde piyasa noksanliklarinin
oynadigi rolii daha iyi agiklayabilmektir.

Mankiw (1992) Keynesyenler ile Yeni Keynesyenler arasindaki goriis
farkliliklar1 su sekildedir (Knoop, 2010: 98-99):

1) Yeni Keynesyenlere gore is ¢evrimlerinin agiklanmasinda Keynesyen teori ile
aralarindaki 6nemli goriis farkliliklarindan biri makroekonomik davraniglarin

mikroekonomik temellere dayandirilarak agiklanmamasidir.
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2) Yeni Keynesyenler Klasik modeldeki ¢iktinin ve issizligin dogal oranini goz
onlinde bulundurmaktadirlar. Buna goére bu dogal oranlar uzun donemdeki
kapasite tarafindan belirlenmektedir.

3) Keynesyenlerin aksine, yiiksek tasarruf ve yiiksek yatirim arasinda pozitif bir
iligkinin oldugunu diisiinmektedirler. Yeni Keynesyenlere gore, uzun dénemde
yiiksek tasarruf daha fazla sermaye birikimine ve yiiksek ¢ikti seviyesine neden
olmaktadir.

4) Yeni Keynesyenlere gore, yiiksek enflasyon diisiik issizligin maliyeti degildir.
Buna gore, Yeni Keynesyenler dogal oran hipotezini savunmaktadirlar, ancak
burada enflasyon ve igsizlik arasinda bir uzun donem degis-tokusu
savunmamaktadirlar.

5) Yeni Keynesyenler, para politikasinin politika yapicilar tarafindan ancak dogru
bir sekilde kullanildig: takdirde ¢ikti istikrari i¢in etkin bir ara¢ olabilecegi
goriisiindedirler. Bu baglamda, likidite tuzagi durumunda dahi, para politikasinin
bircok geleneksel olmayan metotlarini ortaya atmiglardir. Bu yeni ol¢iitler, para
arzimin  cari  miktarindan ziyade finansal risk ve krediler {izerine
odaklanmaktadir.

6) Yeni Keynesyenler, birgok durumda genellikle politika kuralin1 savunmuslardir.
Dogru zamanda dogru politikalar yapmanin efektif istikrar politikalarini

uygulamada pratige gore teoride daha kolay olduguna inanmaktadirlar.

Yeni Keynesyen modeller genel olarak ii¢ kategori altinda toplanabilir. Bunlar,
esnek olmayan fiyat modelleri, esnek olmayan nominal ve reel tcret modelleri ile kredi
ve risk modelleridir. Bir¢ok ¢esidine ragmen Yeni Keynesyen modellerin her birindeki
ortak noktalar1 anlamak olduk¢a onemlidir. Bu baglamda her biri eksik rekabet
modelidir ve her modelde bu eksik rekabet bazi piyasa noksanliklarina ve kalici
dengesizliklere neden olmaktadir ve bunlar is ¢evrimlerinin yaratilmasinda rol
oynayabilmektedir.

Pek c¢ok farkli Yeni Keynesyen model oldugundan, Yeni Keynesyen
modellerindeki is cevrimlerinde, her seyi kapsayan bir tanimlama yapmak kolay
degildir. Burada, tim modellerin {izerinde mutabik kaldig1 tek bir durgunluk sebebi
yoktur. Bunun yerine, modeller birgok piyasa noksanliklarinin altini1 ¢izmektedir. Tim

modeller birlikte degerlendirildiginde piyasa noksanliklarinin ve dengesizliklerinin nasil
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uzun zaman periyotlart i¢in kalic1 olabilecegi ve is c¢evrimleri yaratabilecegi

belirtilmektedir (Knoop, 2010: 104).
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Sekil 2.19 Toplam Talepteki Diisiis ile Baglayan Durgunluk ve Etkileri (Knoop, 2010:
104).

Sekil 2.19°da toplam talepte meydana gelen bir diistisiin etkileri gosterilmistir.
Toplam talepteki bu diisiis bir¢cok potansiyel sok nedeninden kaynaklanabilmektedir.
Bunlar arasinda, Keynesyenler’in tartismalarina benzer sekilde, tiikketim ve yatirim
talebinin azalmasina neden olan, beklentilerdeki degisimlerden veya risk
algilamalarindan kaynaklanabilen soklar olabilecegi gibi Parasalcilar’in tartigmalarina
benzer sekilde, kredi ve yatirnm arzini azaltan para arzindaki daralmalardan da
kaynaklanmig olabilir. Ya da, Yeni Keynesyenler’in katkilarindan biri olan, varsayilan
risk algilamalarindaki bir artistin kredi arzini1 azaltmasiyla, tiikketim ve yatirimlarda
meydana gelen diislisle de ortaya ¢ikmis olabilir. Sekilde ilk asamada toplam talepteki
diistisii takiben, ikinci agamada, yiiksek risk finansal araciligi, yatirnmi ve tiiketimi
azaltmaktadir. Ugiincii asamada ise kisa donem arz egrisindeki diisiis ile kapasitedeki
daralma (diisiik istihdam ve yatirim) ile {iretim azalmaktadir.

Yeni Keynesyenler piyasa noksanliklarinin  6zelliklerini  ve piyasa

noksanliklarmin ¢iktidaki diismeyi nasil biiyiitebilecegini detayli bir sekilde analiz
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etmislerdir. Oncelikle, esnek olmayan fiyatlar mal piyasalarinda kalici arz fazlaligina
neden olabilmektedir. Bu durum firmalar1 iiretimlerini daha da azaltmalar1 yoniinde
zorlamaktadir. Ikincisi, esnek olmayan nominal ve reel iicretler, isgiicii piyasalarinda
arz fazlalig1 yaratabilmektedir. Bu ise issizlize neden olmaktadir. Uciinciisii, risk
algilamalarindaki artiglar tiretimi olumsuz etkileyebilmektedir. Bu ii¢ faktor toplam
talepte goriilen baslangictaki diisiisii biiyiitmekle kalmayip, ayn1 zamanda toplam arzda
da diisiise neden olabilmektedir. Boylelikle, Yeni Keynesyen is ¢evrimleri daralmalarin
ekonomideki bir¢cok sektorii es zamanli olarak etkileyebilecegini gostermistir. Bu
daralmalar mal, isgiicli ve finansal piyasalardaki noksanliklar aracilifiyla hem toplam
talepte hem de toplam arzda diisiisleri igermektedir.

Yeni Keynesyenler, 1970’lerdeki petrol soklarinda oldugu gibi uzun dénem
toplam arz1 ve ¢iktinin dogal oranini azaltan arz soklarindan kaynaklanan daralmalar1 da
incelemislerdir. Buna gore, girdi fiyatlarindaki bir artis, esnek olmayan {icretler
nedeniyle, ayn1 zamanda iggiicii piyasasinda gayriiradi issizlige ve yiiksek risk algilarina
neden olabilmektedir. Bu durum sirasiyla, toplam talepte ve kisa donem arz egrisinde
diisiise neden olmaktadir. Bu diisiis uzun dénem toplam arz egrisindeki diisiisten daha
biiyiiktiir. Sonug olarak, kisa dénemdeki ¢iktt daha diisiik seviyelerdeki ¢iktinin yeni

dogal oraninin altinda kalabilmektedir.

p
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Sekil 2.20 Toplam Arzdaki Diisiis ile Baslayan Durgunluk ve Etkileri (Knoop, 2010:
106).

Sekil 2.20°de toplam arzdaki diisiis ile baslayan bir durgunlugun etkileri
belirtilmistir. Buna gore, girdi fiyatlarindaki bir artis uzun donem arz egrisini sola
dogru kaydirarak ¢iktinin dogal oraninin azalmasina neden olmaktadir. Girdi
fiyatlarindaki bu artis ayni zamanda kisa donem arz egrisini de sola dogru
kaydirmaktadir. Toplam talepteki diisiisii takiben kapasitedeki azalma ve fiiretim
riskindeki artis ile birlikte kisa donem arz egrisindeki diislis devam etmektedir. Sonugta

cikti, baslangigta (¥) seviyelerine kadar azaldiktan sonra, fiyatlar ve {icretler
ayarlandikca ve firmalarla finansal kuruluslarin risk degerlendirmeler diistiikce zamanla

soktan Onceki seviyesinin altinda yer alan yeni seviyesine ( ¥, ) yukselmektedir.

2.3.6. Reel Is Cevrimi Teorisi

Stokastik dinamik makromodel prototipi olan Reel Is Cevrimleri (Real Business
Cycle (RBC)) modeli kantitatif makromodeller tizerinde olduk¢a énemli bir etkiye sahip
olmustur. Modelin kavrami ve metotlart makroekonomide énemli bir yere sahiptir.

Reel Is Cevrimi teorisyenleri, ekonomik dalgalanmalarin reel faktdrlerden
kaynaklandigin1 belirtmektedirler. Bu diisiinceyi ilk defa Kydland ve Prescott (1982) ile
Long ve Plosser (1983) piyasa noksanliklarinin ve parasal faktorlerin olmadigi, rasyonel
beklentilere sahip basit bir temsili bireyin optimizasyon modeli ile ele almislardir. Daha
sonra Stockey, Lucas ve Prescott (1989) bu tarz bir modeli birbirleriyle 6zdes bir¢ok
ekonomik birey i¢in saglam bir mikro temel Uzerine oturtarak bir Arrow-Debreu
ekonomisi gibi degerlendirilebilecegini gdstermislerdir. Bu nedenle, Reel Is Cevrimleri
analizi makro dinamikler i¢in bir genel denge yaklasimi olarak kabul edilmektedir
(Gong ve Semmler, 2004: 64).

Reel is Cevrimleri modelleri biit¢e kisitlar1 altinda faydalarini maksimize eden
bireyler ve karlarini maksimize eden firmalar tarafindan karakterize edilmektedir. Reel
Is Cevrimi modellerinde kullanilan temsili bireyler varsayimina gore, tiim bireyler ayn1
tercihlere sahiptirler ve ayni sekilde hareket etmektedirler. Benzer bigimde, tiim firmalar
ayni iiretim fonksiyonu, maliyet egrileri ve biitge kisitlarina sahiptirler. Sonug olarak,
makroekonomik davramig Oziinde mikroekonomik davraniglarin toplami  gibi

disiiniilmektedir.
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Reel Is Cevrimleri Teorisinde verimlilik soklar;, {iretim girdilerinin
fiyatlarindaki degisim, teknolojideki degisim, vergi uygulamalari ve hiikiimet
diizenlemelerindeki degisimler, savaslar, dogal afetler ve demografik yapidaki
degisimlerden kaynaklanmaktadir.

Reel Is Cevrimleri Teorisi’nde verimlilik soklari iiretim girdilerinin marjinal
iriinlerini degistirerek iiretim ve c¢aligma kararlarini etkilemektedir. Buna gore, pozitif
verimlilik soklar1 ¢iktiyi, reel licretleri, isgiicti talebini ve isgiicliniin marjinal verimini
yiikseltirken, negatif verimlilik soklar1 ise ¢iktiyl, reel {iicretleri, isgiicii talebini ve

isgiiciiniin marjinal verimini distiriicii etkilere sahip olmaktadir (Knoop, 2010: 87-88).

2.3.6.1. Temel Reel Is Cevrim Modeli

Reel Is Cevrimi modeli degerlendirilirken King, Plosser ve Rebelo (1988)
caligmalarindan faydalanilmistir. Buna gore model, ekonomik biiyiime ve
dalgalanmalarin analizi c¢ergevesinde neoklasik biiylime modelinden hareketle ele
alinmaktadir.

Ekonomide bireylerin 6zdes ve sonsuza dek yasadigi varsayilmaktadir. Mal ve

bos zaman ile ilgili tercihlere sahip hane halkinin fayda fonksiyonu ise su sekildedir:
U= p'UC, L) f<1 (2.65)
=0

Burada C,, t periyodundaki tuketimi ve L,, t periyodundaki bos zaman1 belirtmektedir.

Fayda fonksiyonunun C,ve L, de artan oldugu, ayrica «(.)’nun Kesin igbiikey, siirekli

ve iki kez tiirevlenebilen bir fonksiyon oldugu ve Inada kosullarm?®

sagladigt
varsayilmistir.

Bu ekonomide yalnizca bir nihai mal bulunmaktadir ve bu mal 6lgege gore sabit
getiri ile dretilmektedir. Uretim fonksiyonunun igbiikey, siirekli ve iki kez tiirevlenebilir

oldugu ve Inada kosullarini sagladig: varsayilmaktadir.

“lim D¢, L)=oove lim Dufc, L) =0, lim D,u(c, L) = ve lim D,u(c, L)=0°dir. Burada

D,U(.), fonksiyonun i. arglimanina gore L/() nun birinci kismi tlirevini ifade etmektedir.
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Y, = AF(K,, N, X,) (2.66)

K,, onceden belirlenmis sermaye stogu (t-1 zamaninda belirlenmis) ve N,, t
periyodundaki isgiicii girdisini ifade etmektedir. A4, toplam faktor verimlili§ine gelen
gecici soklar ifade etmektedir. Kalici teknolojik degisimler isgiicii verimliligi X, ile

sinirlandirilmstir.

Modelde sermaye stogunun birikimi su sekildedir:
K = (l_ 5/()K[ +1/, (2.67)

/,, t zamanindaki briit yatirimlari, 6, ise sermayenin yipranma oranini belirtmektedir.

Modeldeki kaynak kisitlari ise su sekilde belirtilmistir:

(i) Calisma ve bos zaman, her bir dénem i¢in 1 olarak normalize edilmis toplam

zamani agamaz.
L+ N <] (2.68)
(i) Tiketim ve yatirimin toplami geliri asamaz.
C,+1,2Y, (2.69)

Burada ayni zamanda L, >0, N, >0, C, >0 ve K, >0 kisitlarina sahiptir.

Modelde tretim fonksiyonu Cobb-Douglas iiretim fonksiyonu olarak alinmistir.

Buna gore,

Y = AK(NX,)" (2.70)

Denklem (2.70)’deki (A, X,) ifadesi efektif isgiiciinii belirtmektedir. Modelde A4 deki
degisimlerin gegici oldugu varsayildigindan, kararli durum biiylimesinde A4 deki

degisimler ihmal edilmistir.
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Cikt1, tiiketim, sermaye ve yatirim biiylime oranlari isgiicliniin biiylime orani

tarafindan belirlenmis sabit bir orandir:
Vy=Ve=Vk=Vi=7x (2.71a)
yv=1 (2.71b)

Tercihler iizerine konulan iki kisitlama ile rekabetci kosullarla uyusan duragan

durum biiyiimesini saglamaktadir. Buna gore,

(i) Tiketimin zamanlar aras1 ikame esnekligi tiiketim oOlgeginden bagimsiz
olmalidir.
(ii) Isgiicli  verimliligi ile alakali gelir ve ikame etkileri isgiicii arzin

degistirmemelidir.

Birinci kisitlama saglanmalidir, ¢linkii dengede reel faiz orani ve birin toplami
(1+r)’ye esit olan sermayenin marjinal {irlini duragan durumda sabit olmalidir.
Tiiketimin ikame esnekliginin ve sermayenin marjinal {irlinliniin duragan durumda sabit
kalmasini saglamaktadir. Dolayisiyla tiiketim, duragan durumda sabit oranda artacak,
indirgenmis marjinal fayda diizeyi reel faiz oranina esit olacak, bdylece tiiketimin
zamanlar arasi ikame esnekligi sabit kalacak ve tiikketim seviyesinden bagimsiz
olacaktir.

Ikinci kisitlama gereklidir, ¢iinkii bu kisitlama ile isgiicii arzinin duragan
durumda reel {icretten bagimsiz olmasi saglanmaktadir.

Bu kisitlamalar ile ifade edilen fayda fonksiyonu asagidaki gibidir:

L/(C,L):Lcl-w(l—N) 0<o<l, o>1 (2.72a)

1-o)
UC, L)=1og(C)+ Ul-N) o=1 (2.72b)

Burada fayda fonksiyonu tiiketim ve bos zamana baglidir. Ayrica fayda fonksiyonu

konkavdir.
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Modelde tiim degiskenler duragan durumda sabit olan kisi basina degerler
cinsinden ifade edilmektedir. Buna gore, tiim degiskenler biiyiime bileseni X’e
bolunurse, c¢=C/X,k=K/X, i=1/X elde edilmektedir. Buna gore,
K., =01-6,)K + 1, sermaye birikim denklemi y, k,, =(1-35,)k +i olmaktadr.

Fayda fonksiyonu su sekilde ifade edilmektedir.

(xla):’o( )[ o) "»(Lt)} o #1 icin (2.73a)
U= i(ﬂ*)[ [log(c,)+ U L,)+log(X,) o =1igin (2.73b)

Burada " = f(y,)" 7 ve yasam boyu faydanin sonlu olabilmesi igin A* <1’dir. o =1
olmadik¢a S # £ dir. Model kisitlari ile amag fonksiyonu Z(ﬂ *)tu(c,, L,) Langrange
t=0

fonksiyonu ile ifade edilirse,

L= i(ﬂ*)tu(cnl_ Nt)+ iAt[AF(kﬂ Nz)_ C— ¥ xKy + (1_5/()/(1]- (2.74)

=0

Langrange ¢arpant 4, = A, / (ﬂ : )f ve D, i. arglimana gore birinci dereceden kismi tiirev

operatorii olmak tizere optimalite kosullar1 su sekildedir:

Duc,1- N,)- 4, =0, (2.75)
D,u(c,1- N,)—A,A,Dz F(k,N,)=0, (2.76)
B sl AuD (ks Ny )+ (1= 8 )] = A7 =0, (2.77)
AF(ke N)+ (1= 8,0 )k, = 7 sy = €, =0, (2.78)
lim(A" ) 2,k,., =0, (2.79)

[—o0

Burada, modelin varsayimlari altinda denklem (2.75)-(2.79) gerekli ve yeterli kosullari

belirtmektedir. Ekonomide baslangic sermaye stogu A, veri olmak iizere, optimal kisi

basina miktarlar yukaridaki kosullarini saglamaktadir.
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Dogrusal fark denklemleri sisteminin elde edilebilmesi i¢in denklem (2.75)-
(2.79) ile ifade edilen kosullarin duragan durum etrafindaki yaklagimda, her bir kosul
ifade edilmektedir. Bdylece her bir kosul duragan durumdaki sapmalar cinsinden
dogrusallastirilmis olmaktadir. Buna gore ilk iki kosul su sekilde yeniden ifade
edilebilir:

N,—,=0, (2.80)
—Ng,,ﬂ/,—lt—A,—(l—a)k,+(l—a)N[ =0, (2.81)

&, ann b’ye gore marjinal faydasinin esnekligini belirtmektedir. Buna gore,

$ee="0,6y = LD"(L)/V(L)’ Sp=1-0,8,= LD "(L)/D"(L),dir'
Zamanlar arasi etkinlik kosulu denklem (2.77) ise su sekilde yeniden ifade
edilebilir:

Apa M4 A0 1Ky 1y Ny = 4, (2.82)

Burada 7 terimi, duragan durumda sermayenin (A, /A([, N,) degiskenlerine gore briit

marjinal liriiniiniin esnekligini belirtmektedir. Buna gore,

Na= [7X —ﬂ*(1—5/<)]/7x, (2.83)
N = —A7 4 (2.84)
Ny =01 4 (2.85)

Denklem (2.78) ile belirtilen modelin kaynak kisit1 ise su sekilde yeniden ifade
edilebilir:

Y= A+al,+(1-ak,

i ) (2.86)
= S.C, + Sk, — 5/(¢ _1)/(r7
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Burada s, ¢ikti icerisinde tiiketimin payini, S; ise ¢ikti igerisinde yatirimin payini
gostermektedirve ¢ = K, /1, =y /Iy x — 1 -5,)]>1°dir.

Diger dogrusal optimal kontrol sistemlerinde oldugu gibi denklem (2.80) ve
(2.81) durum degiskenleri /A(t, ,2\, ve golge fiyat /it’mn fonksiyonu olarak Z‘NN,
hakkinda optimal kararlar vermek icin ¢ozllmektedir. Denklem (2.82) ve denklem

(2.86) A,k icin birinci dereceden optimal ¢ozimleri ifade etmektedir.

o

Burada W/, 2x2 boyutlu matristir ve R ve Q@’de vektorlerdir. Fark denklemlerini
cozmek icin W= PuP " olarak alinmaktadir. Burada P, W karakteristik vektorlerinin
matrisidir ve g diyagonal Uzerindeki karakteristik kokleri iceren diyagonal matristir.

Koklerin (,ul,,uz) olarak mutlak degerce artan bir sekilde siralanmasiyla

0<uy <1< B < u, olarak gosterilebilir. Baglangig kosullari /’ALO ve /A(0 olmak tzere

fark denkleminin genel ¢6ziimii su sekildedir:

|

W' = Pu'P' oldugundan ve u, koki (,8*)_1 >1’i astigindan sistem genisleme

o X

h=0

} Wm+zw/”m LY WA, (2.88)

t

patikasindadir ve herhangi bir /io icin transversalite kosulu saglanmamaktadir. Burada

baslangic golge fiyati ﬂ:o icin Ozel bir deger bulunmaktadir ve denklem (2.88)’in

¢Ozimil denklem (2.79) transversalite kosulunu saglamaktadir. Bu 6zel ¢oziim tekil

optimal belirtir ve sermaye birikiminin rekabet¢i denge zaman patikasi {/A([}ZO ve golge

fiyatlar {i,}io olarak ifade edilmektedir. Bu optimal diziler veri iken, tiiketim {¢, |7 ve

00

isgiicii {/V[}tzo denklem (2.80) ve denklem (2.81)’ten hesaplanabilir. Burada ayni

zamanda ¢ikti, yatirim, reel iicretler ve reel faiz oranlarindaki degisimler de direkt

olarak hesaplanabilir. Ciktidaki degisimler denklem (2.86)’de belirtildigi gibi
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V= f4, +0!Nf +(1—a)/A({ ile belirlenmektedir. Cobb-Douglas tipi Gretim fonksiyonu ile
reel ticretler iggiicii verimliligi ile orantilidir. Buna gore, i, = , — /Vt dir.

Sermaye birikiminin zaman patikasi ise su sekilde ifade edilebilir:

K=k +y A+ ‘//22/12_j4+j+1 (2.89)

J=0

Burada y, ve y, tercihler ve teknoloji ile ilgili parametrelerin fonksiyonlaridir.
Sermaye birikimi dinamikleri 4z, katsayisi ile onceki periyodun sermaye stoguna
baglidir. Buna ek olarak, zaman i¢inde degisen toplam faktér verimliligi ile sermaye
birikimi icin optimal ¢ozum cari verimlilik seviyesi (A)’ya baglidir ve teknolojideki
degisimlerin gelecekteki zaman patikalar1 g, ile indirgenmistir.

Sermayenin gecmis degerlerine ve digsal soka gore gelisimi ise su sekilde ifade

edilmektedir:

k k 0
5. =| K {"1 ”’“‘} K { }=Ms,+gm (2.90)
Aa 0 p A Cam

Burada ﬂm=1/11+1//2p/(1—p,uz_l) ve s;z(/A(,,Z\,) durum vektorleridir. Bununla
birlikte, tiiketim, ¢alisma saati, yatirnm, golge fiyatlar ve ¢ikti dogrusal denklem
sistemleri durum degiskenleri S,’ye baghdir. Z, = (2}1 /Q/t,j/[,;}) kontrol degiskenleri

vektorleridir ve digerleri ise faiz akis degiskenleridir. Buna gore dogrusal denklem

sistemi su sekilde ifade edilmektedir:

%1‘ 7T ck 7 ca
N, T Tnal|
z = )I/f - Zyk Zy“ Kl Zms, (2.91)
t ik IA _4
At 7Z.W/( ”WA
_/’t—/'_ | T Tra

Bu formillasyon (i) sistem igin etki-tepki fonksiyonlari ve (ii) (z,s,) slrecinin

popiilasyon momentlerinin hesaplanmasini kolaylastirir.
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Etki tepki fonksiyonlar1 veri bir stokastik siirece kosullu olarak, t zamanindaki
bir teknoloji sokuna karsin sistemin tepkisi hakkinda bilgi vermektedir. (t+1)
zamanindaki bir teknoloji sokuna karsin (t+k) zamaninda sistemin tepkisi su sekildedir:
Stek — ESI‘+/(|SI = Mkflgm’
ok~ Ezt+k|51‘ =M

' J—
Epa = (01 5At+1)-

(2.92)

1

Popiilasyon momentleri ekonomik modelde zaman serilerinin kosulsuz olarak

Ozellikleri hakkinda bilgi saglamaktadir. Sistemin varyans-kovaryans matrisi

255: E(s,sg) veri iken, j. gecikmede z’nin otokovaryans1 su ise
Hz2.,)=TIM’3_IT' seklindedir.

Denklem (2.90) ve (2.91) modelin ¢evrimsel O6zelliklerinin hesaplanmasini
saglamaktadir. Burada IT ve M matrisleri fayda ve tiretim fonksiyonlariin parametre
tanimlamasina baghdir. Ekonomik bireylerin optimal kararlar1 igsel ve digsal durum
degiskenlerinin degerine gore belirlenir.

Modelin hata terimi ¢ ,’ya t doneminde bir sok geldiginde, bu sokun degiskenler

tizerindeki etkisi dogrudan ve dolayli etkiler seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Dogrudan
etkiler TT matrisinin ikinci stitununda yer almaktadir. Dolayli etkiler ise IT matrisinin
birinci siitununda yer almaktadir ve sermayenin duragan durum dengesinden sapmasini

vermektedir. Sermaye stogu baslangicta duragan durum dengesinin iizerinde ise,

(i) Hanehalkinin parasal geliri yiiksektir.
(ii) Isgiiciiniin marjinal iiretkenligi yiiksektir ve

(ilf)Sermayenin marjinal tiretkenligi diistiktiir.

Hanehalkinin parasal gelirinin yiiksek olmasi ve sermayenin marjinal
tiretkenliginin diisiilk olmasi refah etkisi ve donemler arasi ikame etkisi nedeniyle
calisilan saatlerde gecici bir diisiis olacagimi ifade etmektedir. Isgiiciiniin marjinal
iiretkenliginin yiiksek olmasi tiiketim ve bos zaman arasindaki degis tokus nedeniyle zit
yonde bir etkiye sahiptir.

Teknoloji sokunun etkisiyle tiim degiskenlerin duragan durum degerleri

yikselmektedir. Isgiiciiniin donemler arasi ikame esnekligi arttikca, verimlilik sokuna
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caligilan saatlerin tepkisi de artmaktadir. Yiiksek kaliciliga sahip teknoloji soklarinda

refah etkisi de yliksek olmakta ve donemler arasi ikame etkisi zayiflamaktadir.

2.3.6.2. Reel Is Cevrimi Teorisinde Emegin Zamanlar Arasi ikamesi

Cevrimsel dalgalanmalar1 agiklamak i¢in Reel Is Cevrimi Modeli, emek arzinin
ticretlerdeki degisime ¢ok duyarli oldugunu varsaymaktadir. Diger bir ifadeyle, bireyler
piyasada olusan fiyatlara ¢cok duyarlidir. Is cevrimi boyunca, ¢iktida, istihdamda ve
yatirimlarda oynamalar goriiliirken, faiz oranlarinda, enflasyonda ve ticretlerde fazla
degisiklik goriilmemektedir. Buna gore, fiyat degiskenlerine gére miktar degiskenleri
daha oynaktir.

Yatay emek arz egrisi varsayimi ekonomik ajanlarin ¢evrimsel dalgalanmalar
boyunca ortalama bir siire ¢alismak istediklerini ifade etmektedir. Ancak (Ucretler
yiiksek oldugu zaman calisma saatlerini artiracak, iicretler diistiiglinde ise calisma
saatlerini azaltacaklardir. Eger ekonomik ajanlar iicretlerdeki degisime ¢ok duyarliysa,
igsizlik ve istihdam daha fazla dalgalanacaktir. Reel Is Cevrimleri Teorisine gore,
durgunluk doénemleri toplam faktor verimliliginin diisiik oldugu, dolayisiyla emegin
marjinal Uriniiniin  diisik oldugu ve firmalarin yiiksek ticretler 6demedikleri
donemlerdir. Ekonomik ajanlar da iicretlerin diisiikliigiine calisma saatlerini azaltarak
karsilik vermektedirler. Sonugta istihdam azalirken, igsizlikte bir artig goriilmektedir.

Emegin zamanlar aras1 ikamesine iliskin olarak Reel Is Cevrimleri Modeli
yeniden ele alindiginda model su sekilde ifade edilecektir:

Ekonomi birbiriyle 6zdes ¢ok sayida fiyat alan firma ve ¢ok sayida 6zdes fiyat
alan hanehalkindan olusmaktadir. Hane halklar1 sonsuz émiirliidiir ve iiretim fonksiyonu
Cobb-Douglas olarak belirlenmistir ve girdileri yeniden sermaye (K), isgiicii (L) ve
teknoloji (A) ile ifade edilmektedir. Buna gore t periyodundaki ¢ikt1 su sekildedir:

Y =K (AL)™", O<a<l (2.93)

Cikt1, tiiketim (C), yatirnm (I) ve hiikiimet harcamalar1 (G) olarak boliinmiistiir. Her
periyottaki sermeye yipranma payir ise o ile ifade edilmektedir. Boylece, (t+1).

periyottaki sermaye stogu su sekildedir:
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Kt

an

=K, +1,-5K,
=K, +Y-C -G, -5K, (2.94)

Hiikiimet harcamalar1 her periyotta esit oldugu varsayimi altinda gotiirii usuli
vergilendirme ile finanse edilmektedir.
Sermaye ve emege marjinal Uriinleri kadar 6deme yapilir. Dolayisiyla t

donemindeki reel Ucret,

w=1-a)K (AL)" A

W, = (1—0!)( A}jt_tj A, (2.95)

Reel faiz ise su sekilde ifade edilebilir:

;o O{AL[J s (2.96)

Temsili bir hanehalki faydanin beklenen degerini maksimize etmektedir.
C —pt Nt

U=>e pu(ct,l—lt)F (2.97)
t=0

Burada L/(O) hanehalkinin temsili iiyesinin anlik fayda fonksiyonunu, o ise iskonto
oranimi gostermektedir. N, nifus ve A hanehalki sayisidir. Boylece N,/ H hanehalk:

tiyelerinin sayisi iken, niifus /7 oraninda digsal olarak artar.

InN, = N+nt, n<p (2.98)

Boylece N, ’nin degeri N, = e"*" olmaktadur.
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Anlik fayda fonksiyonu «(e) iki argiimana sahiptir. Birincisi (c) hanehalki tiyesi
basina tiikketim ve ikincisi (I ) hanehalki iiyesi basina bos zamandir. Tiim hanehalklari

homojen oldugundan, ¢= C/N ve | = L/N olmaktadur.
u, =Inc, +bInt-1,), b>0 (2.99)

Modelin son varsayimi, teknoloji ve devlet harcamalarinin hareketi ile ilgilidir.
Oncelikle teknolojiyi ele alinirsa, bilyiime trendini yakalayabilmek icin model
soklarinin olmadig1 durumda, g teknolojideki gelisme orani olmak {iizere, InA, ’nin
A+ g, olacagi varsayilmaktadir. Fakat teknoloji aym1 zamanda rassal soklardan da
etkilenmektedir. Buna gore,

INA =A+gt+A, (2.100)

Burada A soklarin etkilerini yansitmaktadir. A’nin birinci derece otoregresif

stire¢ takip ettigi varsayilmaktadir.

,’&:pAAflJrgA’t -1<p, <1, (2.101)

Burada &, ’ler ortalamasi sifir olan ve birbiri ile iligkili olmayan beyaz giiriiltii
stireci takip eden hata terimleridir. Denklem (2.101)’e gore, In A "nin rassal kismi1 olan

,&, bir dnceki donem degerinin p, orani ile rassal bir hata teriminin toplamindan
olusmaktadir. Eger p, pozitifse, sokun teknolojiye olan etkilerinin zaman i¢inde yavas

yavas yok olacagi kabul edilir.

Benzer varsayimlar kamu harcamalart i¢in de yapilabilir. Kisi basina kamu
harcamalarinin trend biiylime oraninin, teknolojinin trend biiylime oranina esit oldugu
varsayllmaktadir. Bu varsayim yapilmadigi takdirde kamu harcamalar1 zaman iginde

ekonomi icerisinde ¢ok bilyik ya da ¢ok kiiciuk kalabilmektedir. Buradan hareketle,

ING, =G +(n+glt+G,, (2.102)

ét = pGét—l tég  —1l<pg <L (2.103)
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Burada & ’ler beyaz giiriiltii hata terimleri olup daha 6nce teknoloji esitliginden

elde edilen hata terimleri ¢, lar ile iliskisizdir.

Fayda fonksiyonunun emek arzi ile ilgili bilgi edinebilmek i¢in hanehalkinin
sadece bir donem yasadig1i ve baslangicta bir servetinin olmadigi, ayrica basitlik
acisindan hane halkinin tek bir iiyeden olustugu varsayilmaktadir. Buna gore

hanehalkinin amag fonksiyonu,

Inc+bin(L-1) (2.104)
Olmaktadir. Biitge kisit ise,

c=wl (2.105)
Olarak ifade edilebilir.

Hanehalkinin maksimizasyon problemi:

L=Inc+bIn(L—1)+A(wl —c). (2.106)
cve | igin birinci sira fark denklemleri sirasiyla,

1 .. 0, (2.107)
C

—%+/1W:O, (2.108)

Bitge kisiti geregi ¢ =wl oldugundan, denklem (2.107) A =1/wl ifade edilebilir. Bu
esitlik denklem (2.108)’de yerine konulursa,

_b 1, (2.109)
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Denklem (2.109)’de iicret yer almamaktadir. Dolayisiyla, isgiicii arzi (Denklem
(2.109)’i saglayan | ’nin degeri) icretten bagimsizdir. Cilinkii fayda tiiketimde
logaritmiktir ve hane halki baslangig servetine sahip degildir. Ucretteki degisimin ikame
ve gelir etkileri birbirini dengelemektedir. Ucret seviyesinin isgiicii arzin1 etkilemedigi
durum, hane halklarinin ufku bir periyottan fazla iken, {licretteki degiskenligin isgiicii
arzin1 etkilemedigi anlamina gelmemektedir. Bu durum hane halklarinin iki periyot
yasadiklar1 durumda kolayca goriilebilmektedir. Baslangi¢c servetinin bulunmadigi,
yalnizca bir hanehalki iiyesinin oldugu ve faiz orani veya ikinci periyot iicreti hakkinda
herhangi bir belirsizligin olmadigi varsayimi altinda, hanehalkinin yasam boyu biitge

kisiti,

1 1
CL+———C, =Wl +——Ww,l ,, 2.110
1 1+r 2 11 1+r1 2" 2 ( )

Burada r reel faiz oranidir. Bu durumda Lagrange denklemi,

_ 1 1
L=Inc, +bIn(l-1,)+e*[Inc, +bIn(l -] 2)]Jr/l{wll . +mwzl ,—C —mcz}(zlll)

Hanehalkinin se¢im degiskenleri her iki dénemdeki ¢, ¢, tketimleri ile | ,,1,
bos zamanlaridir. Iki dénemdeki nispi iicretlerin emek arzi iizerindeki etkisini

g6sterebilmek icin | I, gdre tlrev alip birinci sira kosullarin1 bulmak gerekmektedir.

Buna gore,
5w, (2.112)
1-1 b
1
— P
le Ib =1—1r,1wz. (2.113)
- +
2

Denklem (2.112)’tin her iki tarafi w ile denklem (2.113)’in her iki tarafi
w, /(1+ r) ile bolindiigiinde ve ¢ikan sonuglar A igin esitlendiginde asagidaki ifade elde

edilmektedir:
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e’bl+r_ b 1 (2.114)
-1, w  1-1, '
Veya

-, 1w (2.115)

Denklem (2.115)’ye gore iki donemdeki nispi emek arzi nispi ticretlerdeki degisime

tepki vermektedir. Ornegin ilk dénemdeki reel iicret (1) ikinci dénemdeki reel Ucrete
gore (Wz) artarsa, hanehalk: ilk donemdeki bos zamanini ikinci doneme azaltmaktadir.

Boylelikle, ilk donemdeki emek arzi ikinci doneme gore artmaktadir. Logaritmik
fonksiyonel formdan dolay1 iki periyottaki bos zamanlar arasindaki ikame esnekligi
1’dir.

Denklem (2.115) ayn1 zamanda faiz oranlarindaki artigin ilk donemdeki emek
arzin1 ikinci doneme gore artiracagini ifade eder. Faiz oranlarindaki artis bugiinki
calismanin ve tasarrufun cazibesini artirmaktadir. Faiz oranlarinin emek arzi tizerindeki
bu etkisi reel is ¢evrimi modelinde istihdamdaki dalgalanmalarin agiklanmasi
konusunda 6nemli bir isleve sahiptir. Emek arzinin nispi iicretlere ve faiz oranlarina
tepkisi emek arzinin zamanlar aras1 ikamesi olarak bilinmektedir (Romer, 2006: 180-
184).

2.3.6.3. Reel Is Cevrimi Teorisinde Tiiketim ve Isgiicii Arz1 Arasindaki

Degis Tokus

Hanehalki her bir periyotta sadece tiikketimi segmekle kalmamakta, ayn1 zamanda
isglicli arzim1 da segmektedir. Bu durumda hane halkinin optimizasyon problemi ile
ilgili diger birinci sira kosullar tiiketim ve isgiicii ile alakalidir. Bu nedenle, t
periyodunda hanehalkinin kisi bagina isgiicii arzin1 Al gibi kii¢iik bir oranda artirdigini
ve bu periyottaki tiikketimini artirmak i¢in sonucta gelirini kullandig1 varsayilmaktadir.
Eger hanehalki optimal davraniyorsa, bu tip bir marjinal degisim beklenen fayday:
degistirmemelidir.

Denklem (2.97) ve denklem (2.99)’den hareketle t periyodundaki isgiicti arzinin
marjinal faydasizhigi e (N,/H)b/L-1,)]’dir. Degisim e (N,/H)H/@L-1,)Al]
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fayda maliyetine sahip olmaktadir. Bdylelikle, degisim kisi basina tiiketimi w,Al kadar

artirdigindan, faydanin faydast e ”'(N,/H)L/c,)wAl olmaktadir. Bu fayda ve maliyet

birbirine esitlendiginde,

e &%AI =g %ithl (2.116)
Tt C;
Veya
1—Ct| - % (2.117)
t

Burada herhangi bir belirsizlik s6z konusu olmadigindan degiskenlerin cari

degerleri belirtilmistir. Denklem (2.117) iicretler veri iken cari bos zaman ve tiiketim

arasindaki iligkiyi belirtmektedir (Romer, 2006: 186).
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UCUNCU BOLUM
FINANSAL CEVRIMLER

Gegtigimiz birkag yil i¢inde finansal sistemlerin serbestlestirilmesi finansal
hizmetlerin saglanmasi ve kaynaklarin tahsisini gelistirmistir. Serbestlesme ayni
zamanda finansal ¢evrimlerin belirgin bir sekilde kapsamin1 artirmistir.

Finansal cevrimler c¢ozilmesi olduk¢a zor ekonomik sorunlara neden
olabilmektedir. Merkez bankalar1 ve hiikiimetler zamanla bu sorunlara daha fazla 6nem
vermektedirler. Prensip olarak, politika yapicilar ekonominin ¢evrimlere olan
esnekligini artirarak finansal piyasalardaki aksakliklara dogrudan yanit verebilirler.
Ancak pratikte, sorunlar1 bu sekilde ¢6zmek kolay degildir. ileriye doniik olarak bu
sorunlar1 ¢ozmek, devam eden istikrar ve liberal sistemlerden fayda saglama agisindan

O6nem arz etmektedir (BIS, 2001: 123).

3.1. Finansal Cevrimler

Son yirmi yili agkin bir siireyle, finansal piyasalardaki ¢evrimler biiylik dlgiide
diinya genelindeki reel ekonomik aktiviteden etkilenmistir. Modern tarihin en biiyiik
konut balonunu takiben, 1990’larin basinda Japonlar son derece agir bir varlik piyasasi
cokiisii yasamislardir. Uzun siireli kredi patlamalarindan sonra Asya’da gelismekte olan
ilkelerin ¢ogu 1990’11 yillarin ikinci yarisinda ¢ok ciddi finansal krizlerle kars1 karsiya
kalmislardir. 1990’larin sonunda birgok gelismis ekonomide hisse senedi piyasalarinda
goriilen patlamalar1 senkronize ¢okiisler ve ¢evrimsel daralmalar takip etmistir. 2003-
2007 yillarinda birgok iilkede kredi ve konut piyasasinda patlamalar goriilmiistiir. Bu
durum, son kirk yilda kiiresel ekonominin gosterdigi en iyi performans olarak kayitlara
gecmistir. Ancak bu periyot sonunda kredi ve varlik fiyatlarindaki ¢okiisler nedeniyle
bircok finansal aksakliklar ortaya c¢ikmistir. Bu siire¢ Biiyilk Buhran’dan bugiine
goriilen en biiyiikk finansal krizi de beraberinde getirmistir. Bu sebeple finansal
cevrimlerin anlasilmasi olduk¢a 6nemli bir arastirma konusu haline gelmistir (Claessens
vd., 2011a: 3).

Giliniimiizde finansal ¢evrimler ile ilgili ¢aligsmalar artarak devam etmektedir. Bu

asamada literatlirde yer alan bazi ¢alismalardan bahsetmek uygun olacaktir.
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Claessens vd. (2011a), 1960:1-2007:4 periyodunda 21 gelismis OECD ftilkesi
icin finansal ¢evrimlerin temel 6zelliklerini analiz etmislerdir. Bunun igin kredi, ev ve
hisse senedi fiyatlar1 kullanilmistir. Bulunan sonuglara gore, finansal aksakliklar gorece
daha uzun olma egilimine sahipken, finansal patlamalar daha kisa olma egilimindedir.
Hisse senetleri ve konut fiyatlart ¢evrimlerinin kredi ¢evrimlerine gore genellikle daha
uzun ve daha belirgin olduklar1 goriilmiistiir. Finansal ¢evrimlerin zamanla degistigi
gozlemlenmistir. Ozellikle hisse senedi ¢evrimlerinin oldukca kisa oldugu goriilmiistiir.
Ulkeler icinde en yiiksek senkronizasyona kredi ve konut fiyatlar1 ¢cevrimlerinin sahip
oldugu belirtilmistir. Kredi ve hisse senetleri ¢evrimlerinin ise iilkeler arasindaki en
yiiksek senkronizasyon derecesine sahip oldugu ve zamanla bu oranin arttig1 sonucuna
ulasilmstir.

Finansal c¢evrimlerle ilgili literatiirde yer alan bazi1 c¢alismalarda finansal
cevrimlerin belirlenmesine yonelik olarak Detken ve Smets (2004), Goodhart ve
Hofmann (2008), Schularick ve Taylor (2012), Aizenman vd. (2013), Borio vd. (2013),
Bracke (2013) tarafindan varlik fiyatlar1 veya kredi gibi finansal gostergeler
kullanilirken, Borio ve Lowe (2002, 2004), English vd. (2005), Borio ve Drehmann
(2009), Alessi ve Detken (2011) finansal faktorleri erken uyari sistemlerinde Oncii
gostergeler olarak kullanmiglardir.

Global Finansal Kriz siirecinde bir¢ok calisma direkt finansal ¢evrimlerin
belirlenmesine yonelik olmustur. Aikman vd. (2014) 1870 - 2008 periyodunda 14
gelismis tlilkede goriilen kredi gevrimlerini arastirmislardir. Claessens vd. (2011a, b)
1960-2007 yillart i¢in 21 gelismis {ilkenin kredi, konut ve varlik fiyatlarindaki
cevrimsel hareketleri analiz etmislerdir. Her iki analizde de kredi ve konut fiyatlarinin
yiiksek derecede senkronize oldugu sonucuna ulasilmistir. Drehmann vd. (2012) 1960-
2011 periyodunda 7 gelismis {llke icin finansal degiskenlerin orta vadeli
dalgalanmalarinin 6l¢iilmesine yonelik olarak yapay finansal ¢evrimlerin olusturulmasi
konusunda c¢aligmislardir. Kredi ve konut fiyatlarinin kombinasyonunun varlik
fiyatlarina gore ¢ok daha iyi sonuclar verdigini bulmuslardir. Ayrica ¢alismalarinda,
1980’lerin ortalarindan bu yana finansal ¢evrimlerin genliginin ve siiresinin arttigini
gostermislerdir. Aikman vd. (2014) ve Drehmann vd. (2012) sistematik bankacilik
krizleri ile finansal ¢evrimlerin tepe noktalar1 arasinda oldukga giiclii bir iligki oldugu
sonucuna varmislardir. Literatiirde birgok farkli metot olmasma karsin, finansal
cevrimlerin is ¢evrimlerine kiyasla daha yiiksek genlik ve daha diisiik frekansa sahip

olduklar1 yoniinde benzer sonuglara ulagsmiglardir (Stremmel, 2015:5).
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Literatiirde c¢evrimle ayn1 yonli (countercyclical) hareket eden kredi
biiyiikliikklerinin tanimlanmasi igin kredi/¢ikt1 agigi (credit-to-GDP gap) gibi kredi
Olciilerinin ¢evrimsel hareketinin etkinliginin arastirilmasina yonelik g¢alismalar da
artarak goriilmeye devam etmektedir. Drehmann ve Tsatsaronis (2014), Wezel (2014)’a
gore bu kredi biiyiikliiglinlin ¢evrimsel hareketi finansal giivenlik agiklarinin
belirlenmesi i¢in bir erken uyar1 gostergesi olarak kullanilmaktadir.

Finansal faktorler is ¢evrimlerinin belirlenmesinde onemli bir role sahiptirler.
Ancak, yerel finansal sitemler ve uluslararasi sermaye akimlarinin liberallestirilmesi
gibi durumlarda ise bu rol daha da biiyiimiistir. Kredi ve varlik piyasalarindaki
gelismeler, tipik is ¢evrimi dinamikleri lizerinde Onceki yillara gére oldukga derin bir
etkiye sahip olmustur. Bu gelismeler bankacilik sektoriinde artan siklikta krizler
gorulmesine katkida bulunmustur (BIS, 2001: 123).

BIS’in 2001 yilindaki raporuna gore, bu durumlardan hem gelismis hem de
gelismekte olan ekonomiler etkilenmistir. Bir¢cok sanayilesmis iilke 1980'lerin
sonlarinda finansal asiriliklar yasamistir. Bu asiriliklar, ekonomik genislemelere yol
acmaktan ziyade, ekonomik daralmalar1 ve 1990’1 yillarda goriilen finansal sikintilart
beraberinde getirmistir. 1990’11 yillarin ortalarindan itibaren de ekonomik geniglemeler
giiclii varlik piyasalar1 ve kat1 kredi biiylimesi ile desteklenmistir. Gelismekte olan iilke
ekonomilerinin ¢ogunda, finansal c¢evrimler belirgindir ve uluslararast sermaye
akisindan biiylik olciide etkilenmektedir. Finansal serbestlesme ile 6zel sektor mali
bilangolarinda GSYIH’ya gére borg seviyelerinde ve finansal varliklarinda 6nemli bir
artis oldugu goriilmektedir. Kredi biiylimesi hem altta yatan ekonomik kosullar ve risk
algis1 hem de varlik piyasalari ve kredi biliylimesi arasindaki baglantinin giiclenmesi
nedeniyle daha duyarli hale gelmistir. Ozel sektdr harcamalar1 da artan bir sekilde varlik
fiyatlarindaki hareketlere duyarli hale gelmistir. Genel olarak, makroekonomi ve
finansal sistem gittik¢e artan bir sekilde i¢ i¢e gegmistir.

Finansal sistemin istikrarinin saglanmasi bir¢cok politika yapict i¢in oldukca
onemli bir amactir. Son birkag yilda goriildiigii tizere, istikrarsizlik donemlerinin
kokeninde c¢ogunlukla yiiksek enflasyon ve finansal kuruluglar tarafindan yapilan
yetersiz risk yoOnetimini de iceren zayif makroekonomik politikalar oldugu
gorilmektedir. Ancak, finansal dengesizlikler ayni zamanda diisiik enflasyon
donemlerinde de goriilebilmektedir. Nitekim risk yoOnetimi uygulamalarinda son
gelismelere ragmen, diisiik enflasyonun goriildiigii giiclii merkez bankasi kredibilitesi

ve saglam ekonomik biiylimenin eslik ettigi donemlerinde, oldukca iyimser bir durum
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yaratilabilir ve bu da kredi patlamalarina ve varlik fiyatlarinda siirdiiriilemeyen artiglara
neden olabilmektedir. Boyle bir ortamda, is ¢evrimlerindeki artis ve buna eslik eden
kredi piyasalarindaki asir1 genislemeler ile asir1 sermaye birikimi gibi dengesizlikler
sonraki donemlerde ekonomide darbogazlar yaratabilmektedir. Bu tarz ¢evrimler hem
para hem de dizenleyici otoriteler icin dnemli sorunlara neden olabilmektedir (BIS,
2001: 124).

3.2. Kredi ve Varlik Fiyatlarindaki Cevrimler

Kredi ve varlik fiyatlarindaki ¢evrimler ardisik olarak meydana gelmektedir ve
genellikle karsilikli olarak birbirlerini desteklemektedir. Varlik fiyatlarindaki artis
ekonomik aktiviteyi canlandirmakta, teminatin degerindeki artis ile bor¢lanmanin
maliyeti azalmakta ve hem hane halklar1 hem de firmalar i¢in finansal uygunluk
artmaktadir. Hizli biiyiime ve ilave bor¢lanma daha yiliksek varlik fiyatlarini geri
beslemektedir. Varlik fiyatlari diistiigiinde ve ekonomik kosullar kétiilestiginde, kredi
ve varlik fiyatlar arasindaki etkilesim daha da giiclii olabilmektedir. Fiyatlardaki diisiis
finansal kuruluslar tarafindan tutulan teminatin degerini diisiirmektedir. Bdylece, bu
kuruluglar tarafindan 6nemli kayiplar meydana gelmekte ve eninde sonunda kredi
arzinda ciddi daralma meydana gelmektedir.

1990’lh yillar ve sonrasinda, ozellikle ticari miilkiyet olmak {izere konut
fiyatlarindaki hareketler finansal ¢evrimlerin merkezini olusturmaktadir. Burada
gayrimenkuller banka kredilerinde teminatin kaynagi olarak onemli bir rol
oynamaktadir. Konut piyasasindaki geligmeler ayn1 zamanda finansal ¢evrimleri de
sekillendirmektedir. 1990’11 yillarin ortalarindan itibaren, yiiksek kredi biiyiime
oranlarina sahip olan gelismis ekonomiler de ayni zamanda ticari miilkiyet fiyatlar
biyiik kazanglar kazanma egilimi olmustur. Ornek vermek gerekirse, krediler 6zellikle
Irlanda, Hollanda, Ispanya ve Isvec’te olduk¢a hizli bir sekilde artmistir. Bu iilkelerin
onemli sehirlerinde ticari konut fiyatlar1 kayda deger bir sekilde artis gostermistir.
Kiiresel olarak bu etki bazi1 sehirlerde goriilse de 1980°li yillarda tanik olunan ticari
miilkiyet piyasalarindaki yaygin patlama ile ayni etkiye sahip olmamustir. Fransa,
Almanya, talya, Birlesik Krallik ve Amerika Birlesik Devletleri de dahil olmak {izere
bir¢ok sanayilesmis iilkede, reel ticari konut fiyatlari son artiglara ragmen oOnceki en

yiiksek degerlerinin altinda kalmaktadir. Japonya’da son yillarda konut fiyatlari
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diismesine ragmen, 1980’li yillarda yasanan konut fiyatlarindaki patlamanin etkisi uzun
yillar hissedilmistir (BIS, 2001: 126-127).

Blanchard vd. (2010) ve Goodhart (2010)’a gore, kiiresel finansal kriz varlik
fiyatlarindaki biiyiik diisiis ve yiiksek kaldirag ile birlikte ekonomilere oldukca ciddi
zararlar verebilecegini gostermistir. Finansal krizin merkezi olan Amerika Birlesik
Devletleri’nde 2007 ve 2009 yillar1 arasinda konut fiyatlart %25-30 oraninda diisiis
gostermistir ve sonunda 60 yillik ekonomik aktivitenin en biiyiik diislisiine katkida
bulunmustur. Savas sonrasi donemde Amerikan ekonomisi i¢in Kiresellik ve given
seviyesindeki diisiis kiiresel gayrisafi yurt i¢i hasiladaki diisliste Onemli bir rol
oynanustir. Buna ek olarak, Irlanda, Ispanya ve Ingiltere’de konut fiyatlarindaki diisiis
bu ekonomilerin onemli Ol¢iide zayiflamasina neden olmustur. Hasarin biiytkligi
nedeniyle, finansal istikrarin saglanmasi igin politikanin rolii hakkinda wvarlik
fiyatlarindaki degisimlere para politikasinin cevap verip veremeyecegi ya da nasil cevap
verebilecegini de igeren siiregelen tartismalar yeniden 6nem arz etmistir (Bloxham vd.,
2011: 1-2).

Kiiresel finansal kriz, ozellikle finansal kuruluslara ciddi zarar veren varlik
fiyatlarindaki c¢okiisiin ardindan uygulanan diizeltici politikalarin sorunlara neden
oldugunu gostermistir. Bununla birlikte en uygun politika cevabinin hangisi olacagi
yoniinde tartisilan iki goriis bulunmaktadir. Birincisi para politikasinin finansal
cevrimlerdeki yiikselisi ne kadar durdurabilecegi, digeri ise diger politika enstriimanlari
ile yakindan iligkili olan makro-ihtiyati (macroprudential) araglardir.

Para politikasinin daha biiyiik bir role sahip oldugunu gorenler, bircok farkli
yaklasim One siirmiislerdir. Bryan, Cecchetti ve O’Sullivan (2003) ve Cecchetti,
Genberg ve Wadhwani (2003)’e gore bunlardan biri varlik fiyatlarinin tiiketici fiyat
endeksinde kapsanarak merkez bankasinin hedeflerinde yer almasi ya da Taylor tipi
kurallara dahil edilerek merkez bankasinin gorevlerine atifta bulunulmasidir. Ancak
Goodhart ve Hofmann (2002) buna karsilik, tam olarak hangi varlik fiyatlarinin dahil
edilmesi gerektiginin bilinmesinin zor oldugunu, ayn1 zamanda mekanik yaklasimlarin
varlik fiyatlarindaki goreli siirdiiriilebilir artislarin ne olabileceginin ayristirilmasinda
birtakim zorluklara sahip oldugunu 6ne siirmiistiir. Digerleri ise kredilerde hizli bliylime
ve bor¢ verme standartlarinda azalmanin oldugu dénemlerde varlik fiyatlarindaki biiyiik
artiglarin daha problemli olabilecegini vurgulamislardir. Bu goriisli savunanlar, merkez
bankasinin gelismekte olan mali dengesizliklere karsi, degiskenlerin belirli bir araliktaki

diistik frekansh hareketleri hakkinda merkez bankasinin kendisinin karar verebilecegini
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One siirmektedirler. Bu baglamda, varlik fiyatlar1 veya kredi gibi anahtar degiskenlerin
diizeyden ziyade biiylime oranlar ile ilgilenilmektedir (Bloxham vd., 2011: 5).

Varlik fiyatlarindaki degisimlerin temel olarak alinabilecegini ve siirdiiriilebilir
yiiksek kaldirag ile baglantili oldugunu savunanlar politikanin onlara karst koyma
egiliminde olmamas1 gerektigini savunmaktadirlar. Belirli bir giiven diizeyinde bir
balonu tespit etmek miimkiin olsa bile digerleri buna para politikasi ile kars1 konulmasi
gibi agresif bir cevabin ekonomide balon olmayan sektorlere maliyetinin ¢ok yiiksek
olabilecegini savunmaktadirlar. Varlik fiyatlarindaki patlamalarin sona ermesine
yonelik yapilan bazi Oneriler gercekte durumun daha da kotiuye gitmesine neden
olabilmektedir. Son olarak, para politikasinin bu tiir amaclar i¢in kullanilmas1 merkez
bankasinin mevcut gorev ve yetkilerinin agiklanmasi agisindan zor olabilmektedir.
Dolayisiyla, eger TUFE enflasyonu igeriliyorsa, yeni ve daha iyi hedeflere sahip olan
makro-ihtiyati politikalar onerilmelidir (Bloxham vd., 2011: 6).

Brunnermeier vd. (2009) ve Fatas vd. (2009)’un belirttigi {izere para politikasini
tamamlayic1 ve/veya ikame edici makro-ihtiyati politikalar Gzerinde odaklanan birgcok
tartisma mevcuttur. Bu politikalar tesvikleri ve bor¢ veren kimselerin kredi genisletme
yeteneklerini hedef almaktadir. Birgok ara¢ oldukga genis bir perspektiften tartisma
konusu olmustur. Bu araglar arasinda gerceklesenden ziyade beklenen kayiplar
uzerinden hareket eden dinamik provizyon (dinamik provisioning), ipotekli konut
kredisi tutarinin gayrimenkuliin degerine orani (loan-to-valuation ratio) Uzerindeki
direkt kontroller ve daha yakin zamanda kredi ve diizenleyici sermaye (regulatory
capital) arasindaki dogrudan baglant1 ve varlik fiyatlarindaki gelismeler bulunmaktadir.
Bu olgiitlerin bir avantaj1 da hizla artan finansal sistem kaldiracindaki problemleri hedef
almalaridir.

Kiiresellesen finansal sistemde diizenleyici arbitraj, yerel politika opsiyonlarini
karmagik hale getiren, uluslararasi igbirligini gerektiren ve sinirlar Stesinde hareket
edebilen finansal katilimcilar gerektirmektedir. Goodhard ve Persaund (2008) ve Possen
(2009)’ un da belirttigi tizere, Onerilen makro ihtiyati araclar para politikasindakine
benzer olarak, varlik fiyatlar1 ve kredi gibi ¢esitli makro degiskenlerin davranislarini
temel alan kurallar icerebilmektedir. Para politikasinda takdire karsin kurallar hakkinda
tartisilan konularin birgogu ayni sekilde makro ihtiyati araclar igcin de gegerlidir.
Buradan hareketle, diizenleyici revizyon (regulatory overhaul) politika tartismalarinin
odak noktalarindan biri olsa da para politikasinin uygun rolii hakkindaki tartismalar da

olduk¢a yogundur (Bloxham vd., 2011: 6-7).
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3.3. Finansal Cevrimler: Stilize Gergekler

Finansal ¢evrimlerin tanimai ile ilgili bir fikir birligi bulunmamakla birlikte terim
olarak birbirini takip eden ekonomik genisleme ve daralma donemleri ifade
edilmektedir. Ekonomik dalgalanmalar ciddi mali sikintilara ve ekonomik bozulmalara
neden olabilmektedir. Bu durum finansal sistemin g¢evrimle ayni yonde (procyclical)
hareket etme durumu ile yakindan iliskilidir. Bu nedenle arastirmacilar is ¢cevrimleri ve
finansal krizleri analiz etmektedirler. Ayrica ¢alismalarda merak edilen Onemli
konulardan biri de ampirik olarak finansal ¢evrimlerin en iyi nasil yansitilabilecegidir.
Dolayisiyla bu konuda, is ¢evrimleri ile iligkilerin agiklanmasi, finansal krizlerle olan
baglantinin anlasilmasi ve finansal sikintilarin igeriginin gergcek zamanli ongoriisii ve
bunun politika rejimleri ile olan bagintisinin anlagilmasina yonelik caligmalar
yapilmugtir.

Drehmann vd. (2012) gore, finansal ¢evrimler ile ilgili en dar agiklama emlak
fiyatlar1 ve krediler arasindadir. Bu degiskenler, Ozellikle diisiik frekanslarda,
birbirleriyle olduk¢a yakin bir sekilde degisme egilimindedir. Insaatin finansmani ve
miilkiyetin satin alinmasinda kredinin 6nemi dogrulanmaktadir. Buna ek olarak, iki
serideki degiskenlik diisiik frekansli bilesenler tarafindan baskilanmistir. Tam tersine
varlik fiyatlar1 farkli bir davranis sergilemektedir. Buna gore varlik fiyatlar1 diger iki
seriyle olduk¢a az degiskenlik gostermektedir. Degiskenligin cogu ise gorece daha
yuksek frekanslarda meydana gelmektedir.

Giliniimiizde de gecerliligini kaybetmemis bir¢ok calismada 6zellikle kredilere
ve kredi ¢evrimlerine, odaklanilmaktadir. Buna gére konut fiyatlar1 ve kredilerin birlikte
degerlendirilmesi finansal ¢evrimler, is c¢evrimleri ve finansal krizler arasindaki
baglantinin temel oOzelliklerini yakalamanin iyi bir yolu olarak ifade edilmektedir
(Borio, 2012: 2-3).

Drehmann ve arkadaslar1 (2012) gore, finansal cevrimler geleneksel is
cevrimlerinden ¢ok daha diisiik frekansa sahiptir. Is cevrimleri genellikle 1 yildan 8 yila
kadar frekanslar icerirken, tam tersine 1960’lardan bugiine kadar gelismis yedi {ilkenin
finansal ¢evrimlerinin ortalama uzunlugu yaklasik 16 yildir.

Borio and Lowe (2002)’ye gore, finansal g¢evrimlerin uzunlugu ve genligi
politika rejimlerine baghidir. Burada ¢ faktor 6nem arz edebilmektedir. Bunlar, finansal

rejim, para politikasi rejimi ve reel ekonomi rejimidir. Finansal serbestlesme, getiri ve
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risk algisi, risk tutumlar1 ve finansman kosullar1 arasindaki etkilesimin tamamen kendi
kendini glglendirmesini saglayarak finansman kisitlarint zayiflatmaktadir. Para
politikas1 rejimi yakin donem enflasyonun azaltilmasi i¢in politikayr sikilastirmaya
odaklanmaktadir. Reel ekonominin kiiresellesmesi ile alakali en 6nemli pozitif arz yanl
geligsmeler finansal patlamalara uygun zemin saglamaktadir. Ayn1 zamanda enflasyon
tizerinde asag1 yonlii baski koyarken, biiylime potansiyelinin artirilmasi ve bdylece
kredi ve varlik fiyatlarindaki patlamalar dolayisiyla para politikalar1 sikilastirilmaktadir.
Ampirik ¢aligmalara gore, 1980’li yillarin ortalarindan bugiine finansal ¢evrimlerin
uzunlugu ve genligi belirgin bir sekilde artmistir. Bu durum gelismis ekonomilerin
yaklasik olarak finansal serbestlesme donemine tekabiil etmektedir. Bu tarih ayni
zamanda enflasyonun basarili bir sekilde kontrol edildigi para politikas1 rejimlerine
denk gelmektedir ve kiiresel ticaret sistemine Cin gibi iilkelerin dahil olmasiyla birlikte,
cevrimlerin 1990’11 yillardan beri 6zellikle daha genis ve uzun oldugu goriilmektedir.
Oysaki bu durumun tersine, Amerika’da 1980°1i yillarin ortalarindan once finansal
cevrimler ve is ¢cevrimlerinin uzunluk ve genlik olarak benzer olduklar1 goriilmektedir.
Drehman ve arkadaglar1 (2012) gore, incelenen yedi iilkenin ortalama finansal ¢evrim
uzunlugu 16 yilin iizerindedir. Burada ¢evrimlerin tepe noktasina ulastigi 1998 yilindan
sonra finansal ¢evrimlerin ortalama siiresinin yaklasik 20 yil oldugu belirtilmistir.
Calismanin bu asamasinda finansal c¢evrimler ve is c¢evrimleri arasindaki
etkilesimler ve bu etkilesimlerin analiz edilmesinde kullanilan bazi metotlar Uzerinde

durulacaktir.

3.4. Finansal Cevrimler ve Is Cevrimleri Arasindaki Etkilesimler

Gegtigimiz otuz yil siiresince, diinya ekonomisi oldukg¢a siki bir entegrasyon
siirecine girmistir. Uluslararas1 ticaret akisi onemli Olgiide artmustir. Gelismis ve
gelismekte olan ekonomilerdeki finansal piyasalar giderek daha entegre hale gelmistir.
Simdiye kadar nispeten yalitilmis diinya ekonomisinin énemli bir kismi1 serbest ticaret
ve sermaye akimlarina acilmis ve Avrupa kitasindaki iilkeler tek bir para birimini kabul
etmiglerdir. Bu gelismeler yalnizca ulusal is ¢evrimi 6zelliklerinde degil, ayn1 zamanda
onlarin senkronizasyon 6zelliklerindeki degisikliklerin artma olasiligint da beraberinde

getirmektedir (Artis vd., 2011: 2).
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Is cevrimleri iizerindeki yapisal degisimlerin etkilerini arastiran birgok
calismadan cesitli sonuglar elde edilmistir. Buna gore literatlirde yer alan ¢aligmalarin
bazilar1 asagida belirtilmistir.

Auroba vd (2011) yapmis olduklar1 ¢alismada G7 iilkeleri i¢in 1970-2009
periyodunda gegen 40 yillik siirede onemli kiiresel ¢evrimlerin izlenmesi {izerinde
calisilmigtir. Kiiresel is cevrimi Olgiitli olarak ortak bir reel G7 aktivite faktorii
bulunmustur. Bu ortak faktor ile iilkeler arasindaki degiskenligin 6nemli bir kismi
aciklanmustir. Ortak G7 faktorii ve iilkelerin kendilerine 6zgii faktorleri ulusal ekonomik
aktiviteyi sekillendirmede farkli zamanlarda farkli roller iistlenmislerdir. G7 is ¢evrimi
senkronizasyonun derecesi iilke faktorleri arasinda zamanla degismektedir.

Artis vd (2011) 1880-2006 yillari igin tarihsel uluslararasi is ¢evrimlerini analiz
etmislerdir. Buna gore, Avrupa ve Ingilizce konusan, Anglosakson, grupta ikinci Diinya
Savasi sonrasinda ticaretteki artis ile is ¢cevrimi senkronizasyonu derecesinde bir artig
goriilmektedir. Diger iilke gruplarinda ise iilkelerin kendine 6zgii soklar1 daha baskindir.

Artis vd (2004) Almanya, Fransa, Italya ve Ingiltere, Amerika Birlesik
Deviletleri icin 1960-2001 periyodunda tepe ve dip noktalari ile is ¢evrimleri siiresinin
belirlenmesine iliskin Markov zinciri yaklagimi ile alternatif bir yontem gelistirmek
adina algoritma olusturulmustur. Buna gore Avrupa bolgesinde yliksek senkronizasyon
gozlemlenmistir. Klasik c¢evrimler kullanilarak Almanya, Fransa ve Italya iilke
ciftlerinin uyumu incelenmis ve bu uyumun da yiiksek oldugu gortilmiustiir.

Cuevas vd (2002) c¢alismalarinda 1981-2001 periyodunda Meksika ve onun
ticaret ortaklar1 (NAFTA) arasinda is c¢evrimleri senkronizasyonu derecesindeki
degisimleri incelemislerdir. Buna gore, zamanla senkronizasyonun arttig1 sonucuna
ulagmiglardir.

Male (2011) tarafindan 1980-2004 periyodunda gelismekte olan iilkeler i¢in is
cevrimleri 6zellikleri ve senkronizasyonu analiz edilmistir. Buna gore, Is cevrimleri
doniim noktalar1 gelismekte olan diger iilkelere gore Latin Amerika ve Asya Ulkeleri
arasinda daha senkronizedir. Bolge icinde ve bolgeler arasinda acik bir uyum
bulunmamastir, ancak bazi gelismekte olan iilkeler ABD ve Japonya ile yiiksek derecede
uyum gostermektedirler.

Rana (2007) tarafindan 1989:1-2004:12 periyodunda Dogu Asya is ¢evrimleri
senkronizasyon derecesindeki degisimler analiz edilmistir. Buna gore, ikili ticaret

iliskilerindeki artig ve para politikas1 koordinasyon derecesi incelenen Asya llkeleri is
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cevrimi senkronizasyonu uzerinde Ozellikle finansal kriz sonrasi pozitif bir etkiye
sahiptir. Cin is ¢cevrimleri ise digerlerinden farkli 6zellikler sergileme egilimindedir.

Alvarez vd (2010) yapmis olduklar1 ¢alismada Almanya, Fransa, Italya ve
Ispanya igin 1980:1-2008:4 periyodu icin dort énemli Avrupa bélgesi iilkesinde GSYIH
cevrimlerinin yiiksek derecede birlikte hareket ettikleri goriilmiistiir. Ulkeler arasindaki
birlikte hareketler gogunlukla es zamanldir, ancak Ispanya’daki g¢evrimler diger
iilkelere gore bir yada iki ¢ceyrek once olma egilimindedir. Konut piyasasi ¢evrimlerinde
birlikte hareketliligin zayif oldugu goriilmiistiir. Bunun nedeni olarak, toprak uygunlugu
ve diizenlemeleri gibi iilkeye 6zgii yerel degiskenlerin 6nemli rol oynadig: belirtilmistir.
Ulkeler arasindaki nominal fiyat iliskisinin zayif oldugu belirtilmistir. Ulkeler
arasindaki giiclii GSYIH iliskileri daha ¢ok Avrupa Para Birligi periyodunda
gorilmektedir. Bu durum biiyiik olasilikla ticaret akiginin artan 6nemini yansitmaktadir.
Ortak para politikas1 periyodunda, muhtemelen mortgage faiz oranlarindaki yakinsama
nedeniyle, giiclii iliskiler konut yatirimi degiskeninde de goriilmektedir. Ancak, konut
sektoriinde fiyatlarin birlikte hareketliliginin reel degiskenlere gore daha zayif oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Hirata vd (2013) 1971:1-2011:3 periyodunda iilkeler arasi konut g¢evrimleri
(housing cycles) senkronizasyonunun nasil oldugunu anlamak i¢in korelasyonlar, uyum
indisleri ve ulusal konut fiyatlariin kiiresel ve iilkelere 6zgili bilesenlerinin analiz
edilmesine yonelik olarak varyans ayristirma metotlar1 kullanmiglardir. Korelasyon
sonuglarina gore, gelismis ekonomilerde konut fiyatlar1 birlikte hareket etme
egilimindedirler. Konut fiyatlar1 zamanla daha senkronize olmaktadir. Konut ¢evrimleri
uyum derecesi ve kiiresel konut fiyati faktorii tarafindan agiklanan konut fiyatlarinin
varyanstaki pay1 kiiresellesme periyodunda artig gostermistir. Kiiresel faiz orani1 soklari
kiiresel konut fiyatlar1 iizerinde onemli etkilere sahip olma egilimindedir. Bu bulgu
2007-2009 kuresel finansal kriz 6ncesinde diisiik faiz oranlar ile para politikasina sahip
gelismis ekonomilerde 6zellikle Amerika'da konut fiyatlarinin 6nemli bir etkisinin
oldugunu gostermektedir. Ancak faiz oranlarindaki dalgalanmalarin tam olarak nedeni
net degildir. Buna gore, kiiresel para politikasi soklar kiiresel konut fiyatlar1 hareketleri
tizerinde Olgiilebilir bir etkiye sahip olarak goriilmemektedir. Diger bir degisle,
gectigimiz 10 yil igerisinde gelismis tlkelerdeki konut fiyatlarinin patlama-¢okme
davraniglarinin yegane nedeninin para politikasi olmadigi ifade edilmektedir. Kiiresel ve
bolgesel is ¢evrimleri iizerine yapilan bu analizde, bolgesel is ¢cevrimleri daha belirgin

hale gelmistir. Ozellikle 1980'lerin ortalarindan beri bdlge ici ticaret ve finansal
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baglantilarin hizla gelistigi yerlerde bolgesel is ¢evrimleri daha belirgin hale gelmistir.
Bolgesel faktorler 6zellikle gegen 25 yil siiresince Kuzey Amerika, Avrupa, Okyanusya,
Asya bolgelerindeki is ¢evrimleri degiskenliginin biiylik bir kismini agiklamistir. Hirata
vd (2013)’e gore ulkeler arasinda finansal g¢evrimler yiiksek derecede senkronize
goriinmesine ragmen, kiiresel seviyede yiiksek senkronizasyonlu is c¢evrimlerine
dontismemektedir.

Claessens vd. (2011b) is ¢evrimleri ve finansal ¢evrimler arasindaki etkilesimleri
analiz ettikleri calismalarinda 1960:1-2007:4 periyodunu kapsayan 21’1 gelismis, 23’1
gelismekte olan 44 adet iilkeye ait 200°den fazla is ¢cevrimi ve 700’den fazla finansal
cevrim lizerinde ¢aligmiglardir. Calismada is ¢evrimleri ve finansal ¢evrimler arasindaki
etkilesimler analiz edilmistir. Is ¢evrimlerini karakterize etmek icin temel degisken
olarak cikt1 kullanilmistir. Calismada ¢iktinin yani sira analiz edilen makroekonomik
degiskenler ise tiiketim, yatirim, endiistriyel iiretim ve issizlik oranidir. Finansal
cevrimlerin analizinde ise kredi, ev ve hisse senedi fiyatlart kullanilmistir. Finansal ve is
cevrimlerinin donlim noktalarinin tanimlanmasi igin is ¢gevrimi teorisinde yer alan Burns
ve Mitchell (1946) tarafindan ortaya atilan “klasik” yontem kullanilmistir. Ayrica,
serilerin logaritmik diizeyde doniim noktalarinin belirlenebilmesi i¢in de Bry ve
Boschan (1971) tarafindan ortaya atilan ve Harding ve Pagan (2002a) tarafindan
gelistirilen “BB algoritmas1” kullanilmistir. Ayn1 zamanda calismada is ¢evrimleri ve
finansal cevrimler arasindaki etkilesimler igin sabit etkiler modeli ile ¢esitli Panel
regresyonlar yapilmustir. ilgili makaleden elde edilen bulgulara gére, is ¢evrimleri hisse
senetlerindeki cevrimlere gore kredi ve konut fiyatlarindaki ¢evrimler ile daha yiliksek
derecede senkronizasyon sergilemektedir. Finansal aksakliklara eslik eden durgunluklar
diger durgunluklara gére daha uzun ve daha derin olma egilimindedir. Kredi ve konut
fiyatlar1 patlamalariyla iligkili genisleme donemleri daha gii¢lii ¢ikt1 biiyiimesi ile
iligkilidir. Finansal c¢evrimler is c¢evrimlerine gore daha uzun, daha derin ve daha
siddetlidir. Finansal c¢evrimler ve is c¢evrimlerinin her ikisi de gelismekte olan
piyasalarda gelismis piyasalara oranla daha belirgindir. Finansal inisler (downturns)
ortalamadan daha diisiik ¢ikt1 biiyiimesi ile iliskilidir. Finansal piyasalardaki g¢ikislar
(upturns) genellikle daha hizli ekonomik genislemelere karsilik gelmektedir. Ciktidaki
cevrimler kredi ve konut fiyatlarindaki ¢evrimler ile yiiksek derecede senkronizasyon
egilimindedir. Buna karsin hisse senetlerindeki ¢evrimlerle biiyiik 6l¢lide ortak 6zellik

sergilememektedir. Kredi ve konut fiyatlarindaki hizli biiylime ile birlesen genislemeler
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daha giliclii olma egilimine sahipken, finansal aksaklik donemlerine eslik eden
durgunluklar daha uzun ve derin olma egilimindedir.

Literatiir arastirmalarinda da belirtildigi iizere, is ¢evrimlerinin analiz
edilmesinde kullanilan metotlardan bazilar1 is c¢evrimleri ve finansal c¢evrimler
arasindaki etkilesimlerin analiz edilmesinde de kullanilmaktadir. Buna gore, tez
calismasinin bu asamasinda literatiirde kullanilan is ¢evrimi senkronizasyon ol¢iim

metotlarindan bazilarinin tanitilmasi uygun olacaktir.

3.5. Is Cevrimi Senkronizasyonunun Ol¢iilmesi

Literatiirde is ¢evrimi senkronizasyon Olgiitleri olarak parametrik ve parametrik
olmayan metotlar kullanilmistir. Is ¢evrimi senkronizasyonunun parametrik olmayan
metot ile dl¢iilmesine yonelik olarak Medhioub (2009) serilerin ¢evrimsel bilesenleri
arasindaki korelasyonu kullanmistir. Den Haan (2000) is ¢evrimi Senkronizasyon Ol¢utl
olarak VAR tahmin hatalar1 korelasyonunu kullanmistir. Forni, Reichlin ve Croux
(2001) tarafindan seriler arasindaki senkronizasyonun analiz edilmesine yonelik olarak
frekans alaninda dinamik korelasyon kullanimi onerilmistir. Beine, Candelon ve Hecq
(2000) es zamanl1 ortak trendler ve ¢evrimler kullanirken, Breitung ve Candelon (2001)
farkli is ¢evrimi periyotlarindaki senkronizasyonu analiz etmek i¢in bir frekans alani
ortak ¢cevrim testi kullanmiglardir (Medhioub, 2009:4).

Farkli bircok metot kullanilmakla beraber literatiirde yayginlikla kullanilan is
cevrimi senkronizasyon Ol¢lim metotlarindan uyum indeksi ve Markov degisim

modellerine alt boltimlerde yer verilmistir.

3.5.1. Uyum Indeksi

Uyum indeksi (Concordance Index) Harding ve Pagan (2002b) tarafindan
gelistirilmistir. Burada karsilastirilan her iki iilkenin de ayni zaman diliminde ayni
cevrim asamasinda (daralma veya genisleme) olup olmadigr analiz edilmektedir. Bu
nedenle uyum indeksi O - 1 araligindadir. Indeks degerinin 1’e yakin oldugu yiiksek
uyum dereceleri her iki iilkenin is ¢evrimlerinin senkronize oldugunu gostermektedir.
Indeks degerinin 0’a yakin olmasi ise ¢evrimler arasinda bir senkronizasyonun

bulunmadigini belirtmektedir (Medhioub, 2009:4).
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cl =1T , [crcr+-cr)a-c7) (3.1)

Xy
=1

Burada 7 6rneklem zaman periyodunu gostermek (izere,

Eger ¢ zaman diliminde x daralma periyodunda ise C = {0}
Eger ¢ zaman diliminde x genisleme periyodunda ise C; = {1}

Benzer sekilde,

Eger ¢ zaman diliminde ) daralma periyodunda ise C ={0}
Eger ¢ zaman diliminde y genisleme periyodunda ise C) = {1} olmaktadir. Buna gore

C! ve C}” nin aldigi degerler serilerin ¢evrim evrelerine gore degiskenlik
gostermektedir (Claessens vd., 2011b: 12).

Literatirde C,’nin belirlenmesinde parametrik ve parametrik olmayan metotlar
kullanilmaktadir. Harding ve Pagan (2002a) tarafindan onerilen ve Bry ve Boschan
(1971) tarafindan gelistirilen ve BB algoritmas1 parametrik olmayan metottur. Burada
ilgili zaman periyodu i¢in maksimum ve minimumlar arastirilmaktadir. Buna gore, ¢

aninda J;, serisi tepe noktasinda ise,

(V.- y.)>0(n-x.)>01 e [(¥,-1)<0,(Vs - ¥)<0]} (3.2)

Benzer sekilde  aninda y; serisi dip noktasinda ise,

(.- yiz)<0.(i=ya)<0l e (Ko = 5)>0.(y0 - 5)> O]} (3.3)
Olmaktadir (Claessens vd., 2011:11).
Literatirde C,’nin belirlenmesinde parametrik metot olarak Markov degisim

modelleri (Markov Switching models) kullanilmaktadir (Medhioub, 2009:4).

Ilerleyen boliimde Markov degisim modelleri iizerinde durulacaktir.

3.5.2. Markov Degisim Modelleri

Hamilton (1989) tarafindan gelistirilen Markov degisim modelleri ekonomi,
finans, tip, biyoloji gibi bircok farkli alanda kullanilmakla birlikte ayni zamanda is
cevrimlerinin analiz etmesinde de kullanilmaktadir. Hamilton’un modeli reel gayri safi
milli hasiladaki (GSMH) is ¢evrimlerini kapsayacak niteliktedir. Hamilton’a gore

ortalama reel GSMH biiylime oram1 durgunluk ve genisleme evreleri arasinda
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degismektedir. Diger bir deyisle, Markov degisim modeli ), ¢ikt1 biiyiimesinin iki
durumunu su sekilde belirtmektedir (Medhioub, 2009: 5).

Ay, = #StZ(ﬂt (Ayt—i —H )+ & (3.4)
t=1
Eger S, =0 ise x,S, =11ise u, (3.5)

Burada Uy S, durum degiskeni ile alakali ortalama biiyime oranin

gostermektedir. ¢, durum bagimli olarak hata terimini goéstermektedir. Buna gore,
gozlemlenemeyen durum degiskeni S, birinci sira Markov siireci tarafindan asagida

belirtildigi gibi belirlenmektedir.

P[St =1/ St—l =1]: P11
P[St = Z/St—l = 2]: P2, (3.6)

ve » p;=1

Clements ve Krolzig (2003) iki rejim degisim modelleri ile is ¢evrimi
asimetrilerinin yakalanamadigin1 gostermiglerdir. Bu nedenle, ii¢ rejim degisim
modelleri gelistirilmistir. Buna gére model, ekonomik perspektiften teorik olarak su
sekilde ifade edilmektedir:

Diisiik biiylime rejimi, negatif biiylime orani ile karakterize edilmektedir ve
klasik durgunluk evreleri ile iligkilidir.

Orta biiyime rejimi veya orta genisleme rejimi, ekonomik biiylime oraninin
bliylime orani ile iligkili trendin altinda oldugu durgunluk siirecini icermeyen evreyi
ifade etmektedir.

Yiiksek biiyiime veya yliksek genisleme rejimi, ekonomik biiylime oraninin
biiyiime orani ile alakali trendin iizerinde oldugu evreyi ifade etmektedir (Medhioub,

2009: 6).
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DORDUNCU BOLUM

FINANSAL CEVRIMLER VE IS CEVRIMLERI ARASINDAKI
ETKILESIMLERIN VAR MODELI ILE ANALIZi
VE
TURKIYE UYGULAMASI

Global finansal kriz, finansal degiskenler ve reel ekonomik degiskenler
arasindaki baglantilar1 igeren c¢aligmalar iizerindeki ilgiyi yeniden canlandirmistir.
Yapilan son aragtirmalar da gostermektedir ki, makroekonomik analiz ve modellerde
finansal kanallar ve finansal degiskenlerin kullanimi kriz 6ncesi periyoda gore oldukca
onemli bir arastirma odag1 haline gelmistir. Is ¢evrimlerinde meydana gelen gelismeleri
aciklamak i¢in finansal soklarin uluslararasi aktariminin énemi ayni zamanda soklarin
yayilmasinda iilkeler arasindaki etkilesimlerin modellenmesini gerekli kilmaktadir.

Finansal faktorler ve reel ekonomi arasindaki baglantinin 6nemi ve bunun global
boyutu, kredi, varlik fiyatlar1 ve bunlarin uluslararas1 baglantilarin1 da hesaba katacak
sekilde makroekonomik modelleme {izerinde yeniden diisiiniilmesini gerekli
kilmaktadir. Borio (2012)° ye gore, en az otuz yillik periyot goz Oniinde
bulunduruldugunda, finansal ¢evrimleri anlamadan is ¢evrimlerini ve bununla alakali
analitik ve politik konular1 anlamak miimkiin degildir (Dées, 2015: 2).

Finansal degiskenleri i¢eren uluslararasi baglantilarin modellenmesine yonelik
olarak literatiirde birgok ¢alisma yer almaktadir. Oncelikle bu calismalardan kisaca
bahsedilecek, calismanin ilerleyen boliimlerinde ise kullanilan ekonometrik yontemler

hakkinda bilgi verilecektir.

4.1. Finansal Cevrimler ile Makroekonomik Cevrimler Arasindaki
Etkilesimlere Iliskin Literatiir Arastirmalari

Makroekonomik politika analizi ve risk yonetimi piyasalar ve iilkeler arasinda
bulunan artan bagimlilig1 dikkate almay1 ve ulusal ekonomik konular1 global bir bakis
acisiyla degerlendirmeyi gerekli kilmaktadir. Bu durum kaginilmaz olarak bir¢ok farkli

aktarim kanalinin dikkate alinmasi gerektigi anlamina gelmektedir. Literatiirdeki bir¢cok



115

caligma hizla artan finansal piyasa entegrasyonunun, siki finansal ve reel uluslararasi
bagimlilig: tetikledigini 6ne stirmektedir (Dées vd., 2007: 2).

Dées vd. (2005) 1979-2003 periyodunda 26 Ulke icin Ulkelere 6zgl yerel
degiskenler ile iilkelerin vektor hata diizeltme modelleri arasindaki baglantinin
kurulmasina yonelik olarak bir global model olusturmuslardir. Calismada yalnizca
ticaret iligkileri degil ayn1 zamanda faiz oranlari, hisse senetleri fiyatlar1 ve doviz kurlar
gibi finansal baglantilar1 da igeren soklarin aktarim mekanizmalar1 {izerinde
durulmustur. Elde edilen bulgular finansal soklarin ABD’den Avrupa bolgesine dogru
etkilerinin artarak ¢ok hizli bir sekilde iletildigini gostermektedir. Hisse senedi ve tahvil
piyasalarinin ise reel c¢ikti ve enflasyona kiyasla daha senkronize olduklar
gorilmektedir. Aym1 zamanda petrol fiyatlarindaki sokun enflasyon iizerindeki etkisi
istatistiksel olarak anlamli iken, ¢ikti lizerindeki etkisi sinirli kalmistir. Buna karsilik,
ABD para politikasinin Avrupa bolgesi ¢ikt1 ve enflasyon iizerine etkileri sinirlidir ve
istatistiksel olarak ¢ok anlamli degildir.

ABD’deki bir sokun Avrupa lizerinde dogrudan etkilere sahip olmasinin yani
sira dolayli etkilere sahip olabilmesinin nedeni Dées vd. (2005)’e gore, ilgili sokun
diinyanin geri kalan1 tlizerindeki etkilerinin zamanla ABD’ye yansimasi sonucunda
sokun etkilerinin daha da artmasidir. Soklar yalnizca ticaret yoluyla degil, dnemli
Olclide finansal degiskenlerin reel degiskenler iizerindeki yayilma etkileri yoluyla
aktarilmaktadir.

Kore ekonomisinin uluslararasi baglantilarinin analiz edilmesine yonelik olarak
yaptiklart c¢alismanin sonucunda, Greenwood-Nimmo vd. (2012a) reel ekonomi ve
finansal piyasalarin petrol fiyatlarindaki degisime kars1 oldukca duyarli oldugunu 6ne
siirmiislerdir.

1979:2-2011:2 periyodunda 38 Ulke ve bolgeleri icin ticaret, finans ve emtia
fiyatlar1 yolu ile makroekonomik soklarin {ilkeler arasindaki aktarimi iizerine ¢alisan
Cashin vd. (2012)’nin elde ettikleri sonuclara gore, MENA dlkeleri Cin’deki
gelismelere Avrupa Bolgesi ve ABD’deki soklara gore daha duyarlidir.

Bayoumi ve Bui (2010)’a gore, 2008 krizi 1930’lardan bu yana ABD’de gorilen
en biiyiik global yavaslamaya neden olan soklar1 barindirmistir. Dolayisiyla, bu siirecte
uluslararasi is ¢evrimlerinin 6nemi bir kez daha ortaya ¢ikmistir. Elde edilen sonuglara
gore, uluslararasi is ¢evrimleri, basta emtia fiyatlarin1 yansitan global soklar ile birlikte

blylk o6lgiide ABD finansal soklar1 tarafindan meydana gelmektedir. Biiylimenin
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yayilmasinda, diger gelismis ekonomiler ve bolgeler daha kiiciik ve bolgesel bir rol
ustlenmektedir.

Dées, (2015) tarafindan 1987-2013 periyodunda 38 iilke icin global diizeyde is
cevrimleri ve finansal ¢evrimler arasindaki baglanti analiz edilerek reel ekonomik
dalgalanmalar ve finansal degiskenlerin rolii degerlendirilmistir. Caligmada birgok iilke
ve bolge icin reel ekonomik aktiviteye kredi ve varlik fiyatlarinin katkisi analiz
edilmistir. Elde edilen sonuglara gore, reel ekonomik dalgalanmalarin agiklanmasinda
kredi ve varlik fiyatlarinin 6nemi gorece olarak biiyliktiir. Ancak global finansal krizden
bu yana anlamli olarak bir artis gézlemlenmemistir. Is cevrimi dalgalanmalari iizerine
finansal soklarin uluslararasi aktariminin ayni zamanda biiyiik ve kalict olma egiliminde
oldugu belirtilmistir.

Galesi ve Sgherri (2009) yaptiklar1 ¢alismalarinda, 1999 — 2008 periyodu igin
ABD ve 17 gelismis Avrupa iilkesi ile 9 gelismekte olan ekonomi i¢in iilkelere 0zgl
modeller kullanmiglardir. Her iilke modeli birbirine iilkelere 6zgii dis degiskenler ile
baglanmistir. Elde edilen bulgular finansal piyasalar genelinde hisse senedi fiyatlarinin
onemli Olcude birlikte hareketlerini goz oniine sermektedir. Ancak, kredi biiytkligi
tizerindeki etkiler ise tilkelere 0zgli olarak tespit edilmistir. Finansal soklarin
uluslararasi iletiminde kisa vadede varlik fiyatlarinin olduk¢a dnemli bir aktarim kanali
oldugu belirtilmistir. Maliyet ve kredi biliyiikliigii gibi diger degiskenlerin katkilar1 ise
uzun dénemde daha énemli hale gelmektedir.

Vansteenkiste ve Hiebert (2009), Avrupa’daki 10 dlke igin 1989-2007
periyodunda konut fiyatlarimin yayilimimi arastirmiglardir.  Ulkeler arast  konut
fiyatlarinin birlikte hareketliligini para birliginin ticaret, finansal piyasalar ve genel
ekonomik kosullar ile artan baglantilarin sonucunda olabilecegi One siiriilmiistiir.
Calismada konut talebi degiskeni olarak reel konut fiyatlari, reel kisi bagina harcanabilir
gelir ve reel faiz orani kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore, soktan sonraki ilk 1-3
yil iginde Avrupa bolgesinde konut fiyatlarinin sinirli bir yayilima sahip oldugu
gorilmistir.

Cesa-Bianchi vd. (2012) Cin’deki bir GSYIH sokunun Latin Amerika
ekonomileri Uzerindeki uzun donem etkilerini analiz etmislerdir. Buna gore, bu tip bir
sokun Latin Amerika ekonomileri iizerindeki etkisi 1990’1 yillarin ortalarindan beri 3
kat artmistir. Ayrica, sokun ABD GSYIH iizerindeki uzun donem etkileri ise yariya

inmistir.
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Sun vd. (2013) Avrupa’da Ulkeler arasindaki baglantiy1 arastirmak igin ticaret ve
finansal agirlik degiskenlerini birlestiren bir GVAR modeli ile ¢alismiglardir. Elde
ettikleri bulgulara gore, Avrupa’da ¢ikt1 biiyiimesi ve faiz oranlar1 giliclii bir sekilde
birlikte hareket etmektedir. Ancak, reel kredi biiyiimesi ve enflasyon arasinda ise zayif
bir iliski bulunmaktadir.

ABD kredi soklart ve is ¢evrimi dalgalanmalarinin agiklanmasinda kredinin
Oonemi konusunda yaptig1 arastirmalarda Xu (2012)’ye gore, gelisen bankacilik sektorii
ile birlikte Ulkelerdeki uzun donem faiz oranlari, enflasyondaki degisim ve ¢ikt
biliylimesinin agiklanmasinda banka kredileri olduk¢a Onem arz etmektedir. Ayrica,
calismada ABD kredi soklarinin Birlesik Krallik, Avrupa, Japonya ve diger gelismis
ulke ekonomileri (zerinde yayilma etkisine sahip oldugunu gosteren gii¢lii kanitlar
bulunmustur.

Calismanin bu boliimiinde finansal c¢evrimler ve makroekonomik ¢evrimler
arasindaki etkilesimlerin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki gegerliligini sinamak amactyla
kullanilacak ekonometrik yontemler hakkinda kisaca bilgi verilecektir. Calismanin
1.B6luminde mevsimsellikten arindirma, trendden ayristirma ve konjonktiir
bileseninden ve kullanilan filtre yontemlerinden detayl1 olarak bahsedildiginden burada
tekrar bahsedilmeyecektir. Bu boliimde sirasiyla, duraganligin giderilmesinde kullanilan
genisletilmis birim kok testi (ADF), Granger nedensellik testi, VAR modeli, etki-tepki

analizi, varyans ayristirma metodu tanitilacaktir.

4.2. Seriler Arasindaki iliskinin incelenmesinde Kullanilan Ekonometrik
Yontemler

Tiirkiye’de 13 c¢evrimi ve finansal c¢evrimler arasindaki etkilesimlerin
arastirilmasinda zaman serileri analizi kullanilmistir. Bu amagla 6ncelikle genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) birim kok testleri ile ¢aligmada yer alan zaman serilerinin
duraganlig1 arastirilmistir. Daha sonra VAR yontemi ile degiskenler arasindaki dinamik
iliskiler analiz edilmistir. Degiskenler arasindaki dinamik etkilesimler etki — tepKi

analizi ve varyans ayrigtirmasi yontemiyle incelenmistir.
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4.2.1. Birim Kok Testi

Ekonometrik modellerde, en O&nemli varsayimlardan biri degiskenlerin
varyansinin ve ortalamasinin sabit ve zamandan bagimsiz oldugudur. Duragan olmayan
degiskenler ise zaman igerisinde ortalamasi ve varyansi degisken olan, trend iceren

degiskenlerdir.

E(Y,)=u Ortalama (tiim t'ler igin)
Var(Y,)=E(Y, - #)* =c?Varyans (tum t'ler igin)

Modelde kullanilacak degiskenlerin duragan olup olmadiklari, eger duraganlarsa
hangi seviyede duragan olduklar1 Dickey Fuller (DF) testi, Genisletilmis Dickey Fuller
(ADF) testi ve Phillips-Peron (PP) testi ile anlagilmaktadir. Bunlarin arasinda ampirik
calismalarda en yaygin kullanilan test Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok
testidir (Dickey ve Fuller, 1981: 1057-1072).

Zaman serilerinin duragan olup olmadigin belirlemek i¢in kullanilan regresyon

esitlikleri asagidaki gibidir:

Sabitsiz ve trendsiz regresyon;

k
AY, = oY, , + ZaiAYt_i + &,

i=1

Sabitli ve trendsiz regresyon;
K

AY, = By + Y + Y i AY | + ¢,
i=1

Sabitli ve trendli regresyon;

k
AY, = By + B+ N+ DoAY, + &,
i=1
Burada t deterministik trendi, S, parametresi sabit terimi, ve k ise gecikme
uzunlugunu ifade etmektedir. Genisletilmis Dickey-Fuller regresyonlarinda hata
terimlerinde otokorelasyon olmamasi amaciyla modele fark terimleri gecikmeli olarak

ilave edilmistir. Y degiskeninin duragan olup olmadiginin anlasilmasinda o

parametresinin t istatistigine bakilmaktadir. S, f,,9,Y; parametreleri tahmin edilerek

Y degiskeninin duragan olmadig: sifir hipotezine (H,:0 =0) kars1 duragan oldugu
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(H, : 6 <0) alternatif hipotezi test edilmektedir. Mutlak deger olarak, hesaplanan ADF
istatistikleri, %1, %5 ve %10 anlam dlzeylerine gére bulunan MacKinnon Kritik

degerinden kuiglikse H, reddedilemez. Buradan hareketle serinin birim kok tasidig,

diger bir ifadeyle diizeyde duragan olmadigi sonucuna varilmaktadir. Bu durumda

serilerin farklar1 alinarak ADF testi yeniden uygulanmaktadir. Bu asamada, eger H,

reddedilirse, serilerin duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir (Dickey ve Fuller, 1981:
1057-1072).

4.2.2. VAR Modellerinde Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

VAR modellerinde gecikme uzunlugunun dogru belirlenmesi biiylik 6nem
tasimaktadir. Ciinkii Granger nedensellik testi, VAR modelindeki gecikme uzunluguna
cok duyarlidir. Bu nedenle, Granger nedensellik testi uygulanmadan 6nce, VAR
modelinde kullanilacak degiskenlerin uygun gecikme uzunluklari belirlenmelidir.

Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde en sik kullanilan 6l¢iitler Akaike Bilgi
Kriteri (AIC) ve Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) dir. Gecikme uzunlugunun se¢im kriterleri
ile belirlenmesinde, farkli gecikme sayilar ile elde edilen tahminler i¢inde en diisiik
oOlgiit degerini veren gecikme uzunlugunun secilmesi yoluna gidilmektedir. Boylece
modelin farkli gecikmelerle tahmini sirasinda belli bir 6l¢tit degeri hesaplanmakta ve bu
degerler kendi aralarinda karsilagtirilmaktadir.

AIC =T In(hata kareleri toplam:)+2n

SIC =T In(hata kareleri toplam:)+nIn(T)
n: Tiim denklemlerde tahmin edilmis toplam parametre sayisi
T : Kullanilan gozlem sayis1

Model se¢im kriterlerinin tamami hata kareler toplami ile se¢im faktoriine bagh
olarak elde edilmektedir. Hesaplanan kriter degerinden hangisi daha kiiglikse, 0 modelin
tercih edilmesi gerektigine karar verilmektedir (Enders, 2010: 69).

4.2.3. Granger Nedensellik Analizi

VAR modelleri iktisat teorisini dikkate almadigindan modeller kurulmadan énce

degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin arastirilmasi gerekmektedir. Bu iktisadi
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degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin aragtirillmasinda yayginlikla kullanilan test

Granger nedensellik testidir.

n n

Yi =zaizt—i +Zﬁjyt—j + &y

i-1 i

m m
Z; = z/lizt—i +Z5j Yioj €2
i=1 f

Burada, m; gecikme uzunlugunu gostermekte olup &, ve ¢, hata terimlerinin
iliskisiz olduklar1 varsayilmaktadir (Enders, 2010: 336).

Granger nedensellik analizinde, belirli bir anlamhilik diizeyinde, bagimsiz
degiskenin gecikmeli degerlenin katsayilarinin grup halinde sifira esit olup olmadig: test
edilmektedir. Yukaridaki denklemdeki a, katsayilari belirli bir anlamlilik diizeyinde
sifirdan farkli bulunursa, z,’nin, y,’nin nedeni olduguna karar verilmektedir. Aym

sekilde &; katsayilarinin da belirli bir anlamlilik diizeyinde, grup halinde sifirdan farkl

olmasi da y,’nin z, 'nin nedeni oldugunu gostermektedir (Granger, 1969: 424-438).

4.2.4. VAR Analizi

VAR modeli, sistemde yer alan degiskenlerin her birinin hem kendisinin hem de
sistemde yer alan diger degiskenlerin gecikmeli degerlerinin esitligin sag tarafinda yer
aldig1 esitlikler sistemidir. Burada, Yy, ve 1z, degiskenlerinin duragan ve hata
terimlerinin beyaz giiriiltii siirecine sahip olduklar1 varsayillmaktadir. Sistemdeki
degiskenler hem kendi gecikmeli degerlerinden hem de diger degiskenin gecikmeli
degerlerinden etkilenmektedir. Iki degiskenli 1. dereceden VAR modeli asagidaki
bicimde gosterilmektedir (Enders, 2010: 264-266):

Yo =0y =0,z + 7Y H 20 +éy

Z, =y =0y Y + 70 Yia V0l &,
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Burada b,,, ¢,’nin z, iizerindeki dolayl etkisini, by, ise z,’nin y, Uzerindeki

etkisini ifade etmektedir. Ancak, yukaridaki denklemler indirgenmis formda degildir.

Modelin indirgenmis formu asagidaki gibidir:

Y =0y 8 Y gt a2 T 6y

Zy = Qyp Ay Yy H %7 T €y

VAR modelleri sistemdeki her degiskenin hem kendi gecikmeli degerleri, hem
de sistemdeki diger tim degiskenlerin gecikmeli degerlerinin dogrusal bir

fonksiyonudur.

Bu denklem sistemi matris notasyonunda yazilacak olursa;
{ 1 b1zi|{yt} _ |:b10:| 4 {711 V12 :||:yt—l:| N |:gyt:|
by 1]7 by Ya Vol €
Veya

Bx, =1, +I'X_; + &,

Burada,

Bz{ 1 blZ} X, =|:yt:|’ r, :|:b10:|’ 1~1:|:7/11 712} £, =|:gyt:|
b, 1 Z; by, Voo Vo Ex

B yardimiyla VAR modelini standart formda yazmak miimkiin olmaktadur.

X, =0+AX, +¢

Burada,
a a a €
X, :{yt}ﬁ:[ 10 }A:{ H 12 }et :{ n} olup p. siradan bir VAR Modeli
Zt a'20 a21 a22 e2t
asagidaki gibidir:

Xe=@+AX ,+ +A X, +&
e, ve e, soklarinin varyans-kovaryans matrisi ise;

) { var(e,)  cov(e,,e, )} seklindedir.
COV(en €21 ) Var(GZt )

Burada X ’nin tiim elemanlari zamandan bagimsiz olduklari i¢in;

2
Y= {01 0122 } seklinde gosterilebilir.

Oy Oy
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0, (nx1) boyutlu sabitler vektoriinii, A, (mxm) boyutlu katsayilar matrisini ve e,,

(mx1) boyutlu duragan hata terimleri vektoriinii gostermektedir. Buradaki indirgenmis
VAR modeli degiskenlerinin gecikmeleri cari donem hata terimleriyle iliskisiz oldugu

varsayildigindan En Kiiciik Kareler (EKK) yontemi ile tahmin edilebilmektedir.

4.2.5. Etki Tepki Analizi

Etki-tepki fonksiyonlari, sistemdeki hata terimlerinden birinde meydana gelecek
bir standart sapmalik sokun icsel degiskenlerin cari ve sonraki donem degerlerinde
meydana gelen tepkilerini yansitmaktadir (Enders, 2010:272).

Vi = Qg+, Yy ta5,24 T84
Z, =, +a,Y,, +8,2, , +€, indirgenmis form denklemlerin matris formundaki

yazimi ile

a a a e
{yt}{ 10}{ 1 12}{3’”}{ lt}olenldemi elde edilebilir. Ya da
Zt a20 a‘21 a22 Zt—l e2t

Xt=,u+ZA1iet_i,/u:[y Z] ve
i=0

y= [alo (1_ azz)+ alzazo]/A A= (1_ all)(l_ azz)_ ay,8, olmak lzere,

HEH R R

Z z ic0 | Aoy Ay €y — 1

Yukaridaki denklemde y, ve z, {e,} ve {e,} terimleriyle ifade edilmistir. Ancak
yukaridaki denklem {gyt} ve {gzt} terimleriyle yeniden yazilirsa,

&y = (gyt —b,&e, )/(1—b12b21), e, = (gzt —bzleyt)/(l—blzbﬂ) esitliklerinden hareketle

hata terimleri vektorii asagidaki gibi ifade edilebilir:

e, | 1 -b
{ ) _ #{ 12}{8“} buradan hareketle,
ey | 1- b,b,, | by, 1 2

zt
| =la. a,|[ 1 —b .
{y‘ :{ t}+—1 Z{ 1 12}{ 12}[8“ }dahasade bir gdsterim igin
Z; | t 1_b12b21 i0| 8y Ay _b21 1 €4

zt—i

| <

N
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‘ 1 -b
¢ = _ A | seklinde tamimlanarak {gyt} ve {g,} cinsinden ifade
1_b12b21 _b21 1

asagidaki gibi diizenlenebilir:

{yt}={¥t}+i{¢“(i) ¢12(i_)}{y“}+[8y”} ya da X, =ﬂ+i¢i€u olarak ifade
Z, z | Soal) 6,0)] 2. 2t-i i—0
edilebilir.

Burada ¢, (i),¢,(i), 4, (1), 4,, (i) katsayillant ¢, ve ¢, soklarinin zaman
icindeki seyrini ifade eden etki-tepki fonksiyonlaridir. ¢, (0), anlik etki carpanidir.
Ornegin ¢,,(0) katsayist z,’deki bir birimlik degisimin vy, iizerindeki anlik etkisini
vermektedir.

&, Ve &, soklarinin kiimiilatif etkisi, etki-tepki fonksiyonlarinin katsayilarinin

toplamiyla elde edilmektedir. Ornegin, n dénem sonunda ¢, sokunun Yy, serisine

etkisi ¢, (n) kadar olmaktadir. Genellestirmek gerekirse, n donem sonra, ¢, sokunun
y, serisine kumdalatif etkisi, Z¢1Z(i) olarak ifade edilmektedir. n sonsuza yaklastik¢a
i=0
ise bu ifadeye uzun dénem carpani da denilmektedir. y, ve z, duragan seriler olarak
varsayildigindan tiim j ve k durumlar igin toplam etki, Z¢J2k (i) bigiminde gosterilir.
i=0

Etki-Tepki fonksiyonlari, y, ve z, serilerinin soklara tepkilerini gostermektedir.
Soklara tepkilerin analiz edilmesinde en etkili yontem ise etki-tepki fonksiyonlarinin
grafiksel olarak gosterilmesidir. Indirgenmis form hata terimleri arasinda es dénemli bir
iliskinin bulunmasi durumunda sokun etkisinin net olarak ayirt edilebilmesi Cholesky

ayristirma yontemi kullanilmaktadir (Enders, 2010:272-274).

4.2.6. Varyans Ayristirmasi

VAR modeli vektorel olarak asagidaki gibi ifade edilmektedir (Enders, 2010:
265):

a a a e
X, =0+AX,, +e ve X, {yt}a:{ 10},A={ H 12},@ =[ 1‘}
Zt aZO a21 a22 e2t
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Bu modeli X, i¢in bir donem sonrasi i¢in X,,, =0J+ AX, +¢e,, olarak ifade edip
beklenen degeri alindiginda asagidaki ifade elde edilmektedir:
E X, =0+ AX,

Burada 1 donem sonraki 6ngorii hatas1 X,,, —E X, =€, olmaktadir. Benzer
sekilde X, ’nin 2 donem sonraki kosullu beklenen degeri asagidaki gibidir (Enders,
2010: 279-280):

X, =0+ AX,,, +€,,

Xip =0+ A(X =5+ AX, +8€., )+ €,

E X, =@+ A)S + A%X,

X, —E X, =€,, +Ae,, N donem sonraki beklenen degeri asagidaki gibi ifade
edilebilir:

E Xy =[0+A+A2 ..+ A" 5+ A"X,

Buradan hareketle, n dénem sonraki 6ngorii hatasi asagidaki gibi ifade edilmektedir:

€., +Ae,,+A%, ,+.+A"e,,

t4n t+n-1

VAR modelleri vektor otoregresif bir sirectir. Ancak vektor hareketli
ortalamalar VMA (Vector Moving Average) olarak da ifade edilebilmektedir. VMA
gosterimi VAR modelinde yer alan degiskenler iizerindeki farkli soklarin zaman
patikasinin izlenmesine imkan vermesi nedeniyle Sims metodolojisinde énemli bir yere
sahiptir. n donem sonraki 6ngorii hatast Vektér Hareketli Ortalama (VMA) olarak

asagidaki gibi ifade edilebilir:
n-1

Xi—E X =+ Z¢igt+n—i
i=0

Bu esitlikten hareketle,

yt+n - Et yt+n = ¢11 (O)gyt+n + ¢11 (1)€yt+n—l +o.t ¢11 (n - 1)‘9yt+1 + ¢12 (o)gzt-m + ¢12 (1)gzt+n—l
+o.t P, (n _1)gzt+l

Elde edilmektedir. n donem sonraki y, ’nin éngbrii hata varyanst o, (n)” ise,

o, (0 = 62| 00 + 6,0 +...+ (0 -1 |+ 074, (0F + 4o 0 +...+ o (n 1))
Seklinde ifade edilebilir.
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Pi (I) negatif deger alamayacagindan Ongdrii donemi n arttikca Ongori
hatasinin varyansi da artacaktir. n donem sonraki 6ngorii hata varyansi her bir soka

gore ayristirilabilir. Buna gore, o, (n)**nin £y V€ &, soklarma oranlari,

G§l¢n(o)2 +¢u (1)’ +'"+¢11(n_1)2J 022[ 2(0) +6,)° +...+ ¢, (n —1)2]

o, () " o, ()

seklindedir.
Ongorii hatasinin varyans ayristirmasi, bir serideki degisimlerin, hangi oranda
kendisinden, hangi oranda diger degiskenlerden kaynaklandigini analiz etmekte

kullanilmaktadir (Enders, 2010: 279-280).

4.3. Veri Seti ve Analiz Sonuglar:

Bu bolimde, Tiirkiye igin finansal cevrimler ile is ¢evrimleri arasindaki
etkilesimler ile finansal soklarin makroekonomi {izerindeki etkileri analiz edilecektir.
Bu amagla, calismada finansal ¢evrimlerin analizine yonelik olarak reel varlik fiyatlari,
reel kredi hacmi endeksi, finansal stres endeksi ve konut fiyatlar1 endeksi verileri
kullanilmustir. Is gevrimlerinin analizine yonelik olarak ise endiistriyel iiretim endeksi,
tiketici fiyat endeksi, reel faiz, reel efektif doviz kuru endeksi, tiketim endeksi,
hiikiimet harcamalar1 endeksi, yatirrm endeksi, ihracat endeksi, ithalat endeksi verileri

kullanilmistir. Bu asamada Oncelikle veriler tanitilacaktir.

4.3.1. Veri

Calismada kullanilan tim degiskenler aylik frekansta olup 2003:1 — 2015:12
donemini kapsamaktadir. Analizde logaritmalar1 alinmis seriler (2010=100) endeksi ile

kullanilmistir. Asagidaki tabloda kullanilan veri seti ve kaynagi belirtilmistir.

Gozlem

Degiskenler Kisaltma | Kaynak Periyot Sayisi
Endustriyel
Uretim Endeksi | 'P' : : : -~

International Financial Statistics (IFS) | 2003:1-2015:12 | 156
Tuketici ~ Fiyat cpi
Endeksi (TUFE) International Financial Statistics (IFS) | 2003:1-2015:12 | 156
Reel Varlik rasset International Financial Statistics
Fiyat Endeksi (IFS)(Nominal Varlik Fiyatlar1 / TUFE) |2003:1-2015:12 | 156
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Reel ~ Kredi rerdt Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Hacmi Endeksi (TCMB) 2003:1-2015:12 | 156
Reel Faiz ; Borsa Istanbul (BIST)(Nominal Faiz /
TUFE) 2003:1-2015:12 | 156

Finansal  Stres fse
Endeksi Federal Reserve Bank of St. Louis 2003:1-2015:12 | 156
Reel Efektif
Déviz Kuru
Endeksi-TUFE | "*%¢ Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Bazli (TCMB) 2003:1-2015:12 | 156
Konut Fiyatlar1 Kfe Real Estate Investment & Development
Endeksi Information Network (REIDIN) 2003:1-2015:12 | 156
Tulketim cons Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Endeksi (TCMB) 2003:1-2015:12 | 156

. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Yaunm Endeksi | | (TCMB) 2003:1-2015:12 | 156
Hukdmet
Harcamalari g Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Endeksi (TCMB) 2003:1-2015:12 | 156
. . Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Ihracat Endeksi | X (TCMB) 2003:1-2015:12 | 156
. . Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Ithalat Endeksi | m (TCMB) 2003:1-2015:12 | 156

Tablo 01 Veri Seti

Tez ¢aligmasinda kullanilan finansal degiskenlerden Reel Kredi Hacmi endeksi,
Claessens vd. (2012a)’nin isaret ettigi gibi bir ekonomide tasarruflar ile yatirimlar
arasindaki iliskiyi temsil eden en 6nemli finansal gosterge oldugu i¢in; reel varlik fiyat
endeksi Avouyi-Dovi ve Matheron (2005)’un belirttigi gibi mal ve hizmet fiyatlarin
etkileyerek ekonomik faaliyetler ve enflasyon iizerinde etkili oldugu icin kullanilmistir.

Ticaret ve sermaye piyasalarinin giderek serbestlesmesi, gelisen teknoloji ve
artan iletisim imkanlari hem reel hem de finansal piyasalarin kiireselleserek
derinlesmesini saglamustir. Ulkelerin ticaret ve finans kanallarina bagimliliklarinin
artmasi1 Ozellikle disa agik gelismekte olan iilkelerin kiiresel soklara daha fazla maruz
kalmalarina neden olmaktadir (Binici vd. 2016:1-2). Bu nedenle kiresel olarak finansal
onem

stres donemlerinin genel ekonomi {izerindeki etkilerinin anlasilabilmesi

tasimaktadir. Tez c¢aligmasinda kiiresel iktisadi faaliyetteki goriinlimiin ve kiiresel
finansal kosullarin gostergesi olarak, Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi
tarafindan yayinlanan finansal stres endeks verisi kullanilmstir.

Konut fiyatlar1 degisik kanallar araciligi ile ekonomi iizerinde etkili olmaktadir.
Kredi kisitlarinin bulundugu bir ekonomide, konut eger bir teminat olarak kullanilmakta
ise, konut fiyatindaki degisiklikler dogrudan teminatin biiylikliiglinii ve dolayist ile
erisimi Bu kanalla konut fiyatlar1 ekonomik

krediye etkileyebilmektedir.

dalgalanmalarda etkili olabilmektedir. Iacoviello (2004) ¢alismasinda konut fiyatlarinin
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kredi kisitlart yoluyla tiiketim hareketlerini etkiledigini belirtmistir. Chen, Chen, ve
Chou (2010) ise kredi kisidinin degisik toplulastirilmis tiiketimler lizerindeki asimetrik
etkisini incelemis ve dayanikli tiiketim tiriinlerinin konut fiyat degisimlerinden belirgin
olarak etkilendigini, dayaniksiz tiiketim {riinlerinde ise boyle bir etki bulunmadigini
gostermistir. Ayrica konut sektoriine bagli olarak konut kredi piyasasi da hizla
gelisebilmektedir. Geligmis lilkelerde konut kredileri toplam kredi biiyiikliigli i¢inde
onemli bir paya sahip olmaktadir. Tiirkiye’de de 2000’li yillarin baslarinda itibaren
konut kredileri hizla artmaya baslamis ve ayni siirecte kredi igindeki paylar1 da
artmistir. Burada konut sektoriine bagli kredi piyasasinda dogrudan bir asir1 bor¢lanma
olup olmadig1 da ekonomik politikalar agisindan énem arz etmektedir. Ayrica finansal
gelisme siirecinde konut kredileri iizerinde degisik finansal araglar yazilabilmekte ve bu
araclar da finansal dalgalanmalar1 ve sistemik riskleri artirabilmektedir. Konut
fiyatlarinin 6nemli bagka bir kanali da zenginlik etkilerinden kaynaklanabilmektedir.
Konut hane halkinin en biiyiik varlik kalemlerinden birisini olusturabilmekte ve konut
fiyatlarindaki dalgalanmalar dogrudan zenginlik etkisi ile tiiketim ve tasarruf {izerinde
etkili olabilmektedir (Kiling ve Tung, 2013:3). Bu sayilan sebeplerden ve konut
sektoriiniin hem kendi i¢indeki dinamiklerinin 6nemi hem de genel ekonomik yapiy1
etkileyebilmedeki oneminden dolay1 tez calismasinda konut fiyati endeksi finansal

degisken olarak kullanilmistir.
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Calismada yer alan serilerin zamana gore grafikleri asagidaki gibidir:
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cons i
130 160
120 140
110 4 120 -
100 100 -
90 4 80
80 60
70 T T T T e 40

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
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4.3.3. Cevrim ve Trend Ayristirmasi

Logaritmalar1 alinan seriler Census X12 yontemi kullanilarak mevsimsellikten

arindirlmistir.  S6z konusu serilere Hodrick — Prescott Filtresi® (HP Filtresi)

uygulanarak serilerde trend hesaplanmistir.

° Literatlrde, Baxter-King ve Christiano-Fitzgerald band geciren filtreme yontemlerinin de cevrimsel ve
trend bileseni hesaplamasinda siklikla kullanildigi bilinmektedir. Bu ¢aligmada, hem literatiirde standart
yontem olarak dne ¢ikmasi ve kullanim kolayligi nedeniyle hem de benzer ¢alismalarla karsilagtirilabilir
sonuglar elde edilmesi amaciyla HP filtreleme yontemi tercih edilmistir.
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Is ¢evrimleri serilerin trend degerinden sapmalari olarak belirlenmistir. Zaman
serilerine ait is cevrimleri HP filtresi kullanilarak hesaplanan trend degerlerinin,
mevsimsellikten arindirilmig serilerden ¢ikartilmasiyla elde edilmistir.

Logaritmasi alinmis ve mevsimsellikten arindirilmis serilere iligkin grafikler

asagidaki gibidir:

Hodrick-Prescott Filter (lambda=14400)

—_— T T T T T T T T T T
03 04 05 06 O7 08 09 10 11 12 13 14 15

| LIPI Trend Cycle |

Sekil 4.14 Trendden Ayrnistirilmis Endiistriyel Uretim Endeksinin Zamana Gére Grafigi

Sekil 4.14°te Hodrick-Prescott filtresi kullanilarak trendden ayristirilan serilerin

zaman icerisinde artan bir trende sahip oldugu goriilmektedir.

Hodrick-Prescott Filter (lambda=14400)
5.2
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02 - 4.0
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| — LCPI Trend —— Cycle |

Sekil 4.15 Trendden Ayristirilmis Tiiketici Fiyat Endeksinin Zamana Gore Grafigi
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Sekil 4.15°te Hodrick-Prescott filtresi kullanilarak trendden ayristirilan serilerin

zaman icerisinde artan bir trende sahip oldugu goriilmektedir.

Hodrick-Prescott Filter (lambda=14400)
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Sekil 4.16 Trendden Ayristirilmis Reel Varlik Fiyat Endeksinin Zamana Gore Grafigi

Sekil 4.16’da Hodrick-Prescott filtresi kullanilarak trendden ayristirilan reel
varlik fiyat endeksinin 2003-2005 yillar1 arasinda azalan, 2006 yilindan sonra ise zaman
icerisinde artan bir trende sahip oldugu goriilmektedir.

Hodrick-Prescott Filter (lambda=14400)

L I O By O I I Y B O
03 04 05 06 O7 08 09 10 11 12 13 14 15

| — LRCRDT Trend —— Cycle |

Sekil 4.17 Trendden Ayristirilmis Reel Kredi Hacmi Endeksinin Zamana Gore Grafigi
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Sekil 4.17°de Hodrick-Prescott filtresi kullanilarak trendden ayristirilan reel

kredi hacmi endeksinin zaman igerisinde artan bir trende sahip oldugu goriilmektedir.

Hodrick-Prescott Filter (lambda=14400)

| — LR Trend —— Cycle |

Sekil 4.18 Trendden Ayristirilmis Reel Faizin Zamana Gore Grafigi

Sekil 4.18’de Hodrick-Prescott filtresi kullanilarak trendden ayristirilan reel

faizin zaman icerisinde azalan bir trende sahip oldugu gortlmektedir.

Hodrick-Prescott Filter (lambda=14400)
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Sekil 4.19 Trendden Ayristirilmis Tiiketim Endeksinin Zamana Gore Grafigi
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Sekil 4.19°da Hodrick-Prescott filtresi kullanilarak trendden ayristirilan tiiketim

endeksinin zaman igerisinde artan bir trende sahip oldugu goriilmektedir.

Hodrick-Prescott Filter (lambda=14400)
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Sekil 4.20 Trendden Ayristirilmis Hiikiimet Harcamalari Endeksinin Zamana Gore
Grafigi

Sekil 4.20°de Hodrick-Prescott filtresi kullanilarak trendden ayristirilan hiikiimet

harcamalar1 endeksinin zaman igerisinde artan bir trende sahip oldugu goriilmektedir.

Hodrick-Prescott Filter (lambda=14400)
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Sekil 4.21 Trendden Ayristirilmis Yatirim Endeksinin Zamana Gore Grafigi
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Sekil 4.21°de Hodrick-Prescott filtresi kullanilarak trendden ayristirilan yatirim

endeksinin zaman igerisinde artan bir trende sahip oldugu gOrilmektedir.

Hodrick-Prescott Filter (lambda=14400)
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Sekil 4.22 Trendden Ayristirilmis Ihracat Endeksinin Zamana Gore Grafigi

Sekil 4.22°de Hodrick-Prescott filtresi kullanilarak trendden ayristirilan ihracat

endeksinin zaman igerisinde artan bir trende sahip oldugu goriilmektedir.

Hodrick-Prescott Filter (lambda=14400)
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Sekil 4.23 Trendden Ayristirilmis ithalat Endeksinin Zamana Gére Grafigi
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Sekil 4.23’te Hodrick-Prescott filtresi kullanilarak trendden ayrigtirilan ithalat

endeksinin zaman igerisinde artan bir trende sahip oldugu goriilmektedir.

Hodrick-Prescott Filter (lambda=14400)
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Sekil 4.24 Trendden Ayristirilmis Finansal Stres Endeksinin Zamana Gore Grafigi

Sekil 4.24’te Hodrick-Prescott filtresi kullanilarak trendden ayristirilan finansal
stres endeksinin zaman igerisinde 2008 yilina kadar artan, 2008 yilindan sonra ise
azalan bir trende sahip oldugu ve 2012 yilindan itibaren ise stabil bir seyir izledigi

gorilmektedir.

Hodrick-Prescott Filter (lambda=14400)
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Sekil 4.25 Trendden Ayristirilmis Konut Fiyatlar: Endeksinin Zamana Gore Grafigi
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Sekil 4.25’te Hodrick-Prescott filtresi kullanilarak trendden ayrigtirilan konut

fiyatlar1 endeksinin zaman igerisinde artan bir trende sahip oldugu goriilmektedir.

Hodrick-Prescott Filter (lambda=14400)
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Sekil 4.26 Trendden Ayristirilmis Reel Efektif Doviz Kuru Endeksinin Zamana Gore
Grafigi

Sekil 4.26’da Hodrick-Prescott filtresi kullanilarak trendden ayristirilan reel
efektif doviz kuru endeksinin zaman igerisinde 2008 yilina kadar artan, 2008 yilindan

sonra ise azalan bir trende sahip oldugu goriilmektedir.

4.3.4. Seriler Arasi1 Capraz Korelasyon Sonuglari

Seriler arasindaki iligkinin hareket yoniinii ve biiylikliiglinii tespit edebilmek
icin, serilerin c¢apraz korelasyon katsayilari incelenmektedir. Capraz korelasyon
katsayisinin pozitif olmasi iki serinin ayni yonde (procyclical) hareket ettigini, ¢apraz
korelasyon katsayisinin negatif olmasi iki serinin ters yonde (countercyclical) hareket
ettigini  gostermektedir. Korelasyon katsayilarinin istatistiksel olarak anlaml
bulunamamasi (acyclical) durumunda ise serilerin birbirinden bagimsiz hareket ettigi
kabul edilmektedir. Ayrica seriler arasindaki iligkilerin analiz edilmesine yonelik olarak,
serilerin birlikte hareketlerindeki faz degisimlerinin belirlenmesi amaciyla Kydland ve
Zarazaga (1997)’nmin g¢alismalarinda belirttikleri yontem kullanilmistir. Buna gore,

capraz korelasyon katsayilar istatistiksel olarak anlamli iken, t zamani, i ise gecikme
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uzunlugunu gostermek iizere, eger en biiylik ¢capraz korelasyon katsayisi t=0 zamaninda

meydana gelmis ise bu degisken ¢evrimle es zamanli (coincidental) olarak yani faz farki

olmadan hareket etmektedir. i>0 olmak fiizere, eger en biliyiikk ¢apraz korelasyon

katsayis1 (t-1) slitununda bulunuyorsa, bu degisken ¢evrime onciiliik (leads the cycle)

etmektedir. Yine >0 olmak iizere, eger en biiyiik capraz korelasyon katsayisi (t+i)

stitununda bulunuyorsa, bu degisken ¢evrimi gecikmeli (lags the cycle) olarak yani faz

farki ile takip etmektedir.

Serilerin aynm1 veya zit yonde ilerleyip ilerlemedikleri ile birlikte hareket etme

derecelerini saptamak amaciyla es zamanl ve faz farki ile hesaplanan ¢apraz korelasyon

katsayilar1 tablolar halinde asagida belirtilmistir.

RASSET | RASSET
Gecikme |LIPI(t), |LIPI®t), |LCPI®), |LCPI(t), |RASSET|RASSET | (1), ),
Uzunlugu | RASSET | RASSET | RASSET | RASSET | (t), LR(t- | (1), LREXC |LREXC
(i) (t-i) (t+i) (t-i) (t+i) i) LR(t+i) | (t-i) (t+i)
0 0.7193* |0.7193* |0,8676* |0,8676* |-0,7084* | -0,7084* |-0,5277* | -0,5277*
1 0.6864* |0.7112* |0,8465* |0,865% |-0,7195* | -0,6836* |-0,4592* | -0,5406*
2 0.6589* |0.7114* |0,8235* |0,8612* |-0,7294* | -0,6598* |-0,3995* | -0,5194*
3 0.6586* |0.7107* |0,7992* |0,858* |-0,7407* | -0,6365* |-0,34* |-0,5062*
4 0.6302* |0.6973* |0,7705* |0,8542* |-0,7466* | -0,6132* |-0,2733* | -0,4812*
RASSET | RASSE
), T  (),|RASSE |RASSE |RASSE RASSE |RASSE |RASSE |RASSE
LCONS |Lcons |T@®, |T @ |70, RASSET [T .7 o7 o7 @
(t-) (t+) LG(t-) |LG@+) |Li@i) | @, L) [uxe) fuxes) | emesi) | Lmees)
0,7412* |0,7412* |0,7851* | 0,7851* | 0,5396* | 0,5396* | 0,8074* | 0,8074* | 0,7668* |0,7668*
0,7411* |0,7137* |0,7737* |0,7637* | 0,5471* | 0,5107* | 0,7928* |0,7915* |0,7694* |0,7404*
0,7401* |0,6861* |0,7606* |0,7379* | 0,5564* |0,4814* |o0,7724* |0,7681* |0,77% ]0,7113*
0,7415* |0,6588* |0,7512* |0,7126* |0,5684* |0,4524* |0,7526* |0,74* |0,7725* |0,6818*
0,7374* |0,6261* |0,7471* | 0,6851* |0,5752* | 0,4196* |0,7328* |0,7062* |0,7729* |0,6492*

* isareti yiizde 5 kritik degerinde korelasyonun anlamli oldugunu géstermektedir.
Tablo 4.2 Reel Varlik Fiyat Endeksi ve Makroekonomik Degiskenler Arasindaki
Korelasyon Katsayilari

LRCRD |LRCRD
Gecikme |LIPI(t), |LIPIEt), |LCPI(t), |LCPI®), |LRCRDT |LRCRDT |T(t), T(t),
Uzunlugu |LRCRD |LRCRD [LRCRD |LRCRD |(t), LR(t-| ), LREXC |LREXC
(i) Tti) T+ T |Te) ) LR(t+) | () (t+i)
0 0.8746* |0.8746* |0,9491* |0,9491* |-0,9051* |-0,9051* |0,0661 |0,0661
1 0.8391* |0.849* ]0,9331* [0,924* |-0,8894* |-0,8788* |0,0827 |0,0196
2 0.8085* |0.8166* |0,9178* |0,8956* |-0,8689* |-0,8542* |0,0915 |-0,0219
3 0.7904* |0.7898* |0,0006* |0,8658* |-0,8483* |-0,8256* |0,1051 |-0,053
4 0.7524* |0.7685* | 0,8865* |0,8363* |-0,8272* |-0,7995* |0,1209 |-0,0854
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LRCRDT |LRCRD
@, (1), LRCRD |LRCRD |LRCRD LRCRD |LRCRD |LRCRD
LCONS |LCONS |T @), |T®), [T, LRCRDT [LRCRDT |T@®), |T(®), [T,

(t-) (t+) LG(t-i) |LG(t+i) |Li-i) | ), i) | @),.LX(Ei) | LX) [LM(ti) | LM(t+i)
0,9176* |0,9176* |0,8731* |0,8731* 0,8183* |0,8183* |0,8239* |0,8239* |0,8934* |0,8934*
0,8925* |0,8923* |0,8392* |0,8755* |0,8015* |0,7882* |0,7959* |0,8162* |0,871* |0,8776*
0,861* |0,8652* |0,8061* |0,8631* |0,7806* |0,7473* |0,7626% |0,8000* |0,8441* |0,8576*
0,8304* |0,8315% |0,7778* |0,8343* |0,7607* |0,6965* |0,7288* |0,7759* |0,8173* |0,8318*
0,7997* |0,7974* |0,7543* |0,8077* |0,7392* |0,6484* |0,6953* |0,7499* |0,7904* |0,8072*

Tablo 4.3 Reel Kredi Hacmi Endeksi ve
Korelasyon Katsayilar

Makroekonomik Degiskenler Arasindaki

Gecikme FSE(t),
Uzunlugu | LIPI(t), LIPI(t), LCPI(t), [LCPI(t), |LR(t), LR(t), |FSE(), LREXC
(i) FSE (t-i) |FSE(t+i) |FSE (t-i) |FSE (t+i) |FSE(t-i) | FSE(t+i) | LREXC(t-i) | (t+i)

0 -0.3952* |-0.3952* |-0,2816* |-0,2816* |0,3129* |0,3129* |0,2173* 0,2173*
1 -0.4263* |-0.3554* |-0,278* |]-0,2733* |0,2917* ]|0,3173* |0,2746* 0,2122*
2 -0.445* |-0.3232* |-0,2733* |-0,2645* |0,2665* ]| 0,3199* |0,3285* 0,2154*
3 -0.4464* |-0.2791* |-0,2695* |-0,2558* |0,2381* |0,3212* |0,3539* 0,2127*
4 -0.4398* |-0.2464* |-0,2665* |-0,2489* |0,2095* |0,3226* |0,3705* 0,2222*
FSE(t), |FSE({),

LCONS |LCONS |FSE(t), |FSE(t), |FSE(t), |FSE(t), |FSE(t), |FSE(t), |FSE({), FSE(t),
(t-i) (t+i) LG(t-i) |LG(t+i) |LI(t-i) LI(t+i)  JLX(t-i) | LX(t+i) | LM(t-i) LM(t+i)
-0,3357* | -0,3357* | -0,2599* | -0,2599* | -0,3809* | -0,3809* | -0,296* |-0,296* |-0,3792* |-0,3792*
-0,2977* | -0,3608* | -0,2559* | -0,2613* | -0,3317* | -0,4156* | -0,2654* | -0,322* |-0,3364* |-0,4108*
-0,2686™ | -0,3808* | -0,2552* | -0,2645* | -0,2845* | -0,4441* | -0,2444* | -0,3444* | -0,2965* |-0,4375*
-0,2495* | -0,3951* | -0,2551* | -0,2712* | -0,2408* | -0,4684* | -0,2321* | -0,3615* | -0,261* |-0,4591*
-0,2395* | -0,3988* | -0,2554* | -0,2759* | -0,2029* | -0,4874* | -0,2264* | -0,3709* | -0,2325* |-0,4719*

Tablo 4.4 Finansal

Korelasyon Katsayilari

Stres Endeksi

ve Makroekonomik

Degiskenler Arasindaki

Gecikme [LIPI(t), |LIPI(t), JLCPI(t), [LCPI(), LR(1), LREXC(t) [ LREXC(t)
Uzunlugu |LKFE |LKFE |LKFE |LKFE LR(t), LKFE LKFE | LKFE

(i) (t-i) (t+i) (t-i) (t+i) LKFE(t-i) | (t+i) (t-i) (t+i)

0 0,851* |0,851* |0,8933* |0,8933* [-06901* [-06901* |-02355* |-02355*

1 0,8183* |0,8287* |0,862* |0,8746* |-06564* |-0,6853* |-0,2456* |-0228*

2 0,7733* |0,8094* |0,8316* |0,8558* |-0,6220* |-06805* |-0.254* |-02231*

3 0,7425* |0,7867* |0,8028* |0,8378* |-055902* |[-06763* |-02652* |-02063*

4 0,7083* |0,7753* |0,7753* |0,8208* |-05585* |-0,6729* |-02763* |-0,1812*

LKFE(t) | LKFE(t)

,LCONS | ,LCONS | LKFE(t) | LKFE(t) | LKFE(t) | LKFE(®), |LKFE®) | LKFE(t) | LKFE(t) | LKFE(t)
(t-0) (t+) LG(t) | L) | L) Juiar)  |.uxaei) | LX) | LM | LMce+)
0,8456* |0,8456* |0,8148* |0,8148* [0,745% |0,745* |0,8612* | 0,8612* |0,8436* |0,8436*
0,8286* |0,8081* |0,7893* |0,7948* 0,732% |0,7125% |0,8456* | 0,8336* | 0,8307* |0,8148*
0,8119* |0,7719* |0,7691* |0,7661* |0,7259* |0,674* |0,8268* |0,804* |0,8193* |0,7843*
0,7948* |0,7361* |0,7536* | 0,7297* |0,7246* |0,6305* |0,805* |0,773* |0,8089* |0,7523*
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0,7765*

0,6996* |0,74*

0,6931*

0,7222*

0,5866* ]0,7805* |0,7415* |0,7975* | 0,72*

Tablo 4.5 Konut Fiyatlar1 Endeksi ve Makroekonomik Degiskenler Arasindaki
Korelasyon Katsayilari

4.3.4.1. Finansal Degiskenler ve Makroekonomik Seriler Arasindaki iliskiler

Reel varlik fiyat endeksi, reel efektif doviz kuru endeksi, finansal stres endeksi

ve konut fiyatlar1 endeksi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligkilere ait

sonuclar ve degerlendirmeler asagida belirtilmistir. Burada seriler arasindaki iligkiler

cevrimle ayni yonde hareket edenler, zit yonde hareket edenler ve ¢evrimle hareket

etmeyenler olarak tablolar halinde gosterilmistir'®.

Cevrimle Ayn1 Yonde Tliski Sonu
(Procyclical) Hareket Edenler Derecesi ¢
e Endiistriyel Uretim Endeksindeki dalgalanmalar
Endustriyel Uretim . deksindeki dalaal
Endeksi (Sekil 4.27) Reel Varlik F_lyat E_n eksindeki dalga a}nmalarla ayni
‘ yonde ve gecikmesiz hareket etmektedir.
Tiiketici Fiyat Endeksi &ukleil(;_Flyat I(Einl(ze!(scllngglél (ljallgalanr}wallar Reel
(Sekll 4 28) "ar 1 1yat (?Il () s.1n €K1 dalgalanma .al‘ aayni
’ yonde ve gecikmesiz hareket etmektedir.
I . . Reel Varlik Fiyat endeksindeki dalgalanmalar
z Tiiketim Endeksi (Sekil Tuketim Endeksindeki dalgalanmalarla ayni yonlii
s |4.31) . . .
2 ve gecikmesiz hareket etmektedir.
5| Guclu : : :
% Hiikiimet Harcamalart Re':.el“Varhk Fiyat endeksmdek_l dalg_alanmalar
= | Endeksi (Sekil 4.32) Hiikiimet Harcamalar1 Endeksindeki dalgalgnmalarla
- ' aym yonlii ve gecikmesiz hareket etmektedir.
-
<
> . . .
3 fhracat Endeksi (Sekil Reel Varlik Flyat Enpleksmdeh dalgalanmalqr
T | 434) Ihracat Endeksindeki dalgalanmalarla ayni1 yonde ve
' gecikmesiz hareket etmektedir.
ithalat Endeksi dalgalanmalarinin éncii degisken
Ithalat Endeksi (Sekil oldugu ve Reel Varlik Fiyat Endeksinin Ithalat
4.35) Endeksi dalgalanmalarini1 bir dénem geriden takip
ettigi sonucuna ulagilmistir.
Yatirim Endeksindeki dalgalanmalarin 6ncii
Yatirim Endeksi (Sekil Zavif degisken oldugu ve Reel Varlik Fiyat Endeksinin
4.33) Y Yatirim Endeksi dalgalanmalarini bir dénem geriden
takip ettigi sonucuna ulagilmstir.
S .= . . . .
£ € Z endustrivel Uretim | Reel Kredi Hacmi Endeksindeki dalgalanmalar |
= £ 9 Endeksi (Sekil 4.36) Gugli Endstriye Uretlm En eksindeki dalgalanmalarla
é T35 ' aym yonde ve gecikmesiz hareket etmektedir.

10 Seriler arasindaki iliskileri grafiksel olarak gosteren Sekiller Ek-4’te belirtilmistir.




Hikiimet Harcamalari
Endeksi (Sekil 4.41)

Yatirim Endeksi (Sekil
4.42)

Ihracat Endeksi (Sekil
4.43)

Ithalat Endeksi (Sekil
4.44)
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Hiikiimet Harcamalar1 Endeksindeki dalgalanmalar
Reel Kredi Hacmi Endeksindeki dalgalanmalarla
ayni yonde hareket etmektedir.

Yatirim Endeksindeki dalgalanmalar Reel Kredi
Hacmi Endeksindeki dalgalanmalarla ayn1 yonde
hareket etmektedir.

Thracat Endeksindeki dalgalanmalar Reel Kredi
Hacmi Endeksindeki dalgalanmalarla ayni yonde ve
gecikmesiz hareket etmektedir.

ithalat Endeksindeki dalgalanmalar Reel Kredi
Hacmi Endeksindeki dalgalanmalarla ayni yonde ve
gecikmesiz hareket etmektedir.

Tiketici Fiyat Endeksi

Tuketici Fiyat Endeksindeki dalgalanmalar Reel
Kredi Hacmi Endeksindeki dalgalanmalarla ayni

Tiketici Fiyat Endeksi
(Sekil 4.55)

(Sekil 4.37) yonde ve gecikmesiz hareket etmektedir.
Cok Gigli . . } .
Tiiketim endeksi (Sekil Tuketim Endeksindeki dalgalanmalar Reel Kredi
4120(; endexst ive Hacmi Endeksindeki dalgalanmalarla ayni yonde
' hareket etmektedir.
% Reel Faiz dalgalanmalari 6ncii degisken olup
2 | Reel Faiz (Sekil 4.47) Finansal Stres Endeksi Reel Faiz dalgalanmalarini
"'(,J, bir dénem geriden takip etmektedir.
% Zayif
- e Reel Efektif Doviz Kuru Endeksindeki
§ EﬁgLE:fl((égkliorfg)Kuru dalgalanmalarin Finansal Stres Endeksindeki
g ’ dalgalanmalarla aynmi yonde hareket etmektedir.
i
Endustriyel Uretim Endeksindeki dalgalanmalar
Endustriyel Uretim Konut Fiyatlar1 Endeksinden daha ylksek bir
Endeksi (Sekil 4.54) degiskenlik gostermekle birlikte gecikmesiz olarak
hareket etmektedir.
N . . Konut Fiyatlar1 Endeksindeki dalgalanmalar
Ilglgtlm Endeksi (Sekil Tiketim Endeksindeki dalgalanmalarla ayni1 yonde
' ve gecikmesiz hareket etmektedir.
Hiikiimet Harcamalar: Konut Fiyatlar1 Endeksindeki dalgalanmalar
Z Endeksi (Sekil 4.59) Hiikiimet Harcamalar1 Endeksindeki dalgalanmalarla
i) eKst{ve ’ aymi yonde ve gecikmesiz hareket etmektedir.
=
[Sa]
o . . Konut Fiyatlar1 Endeksindeki dalgalanmalar Yatirim
% Z%t(;;lm Endeksi (Sekil Gugclu Endeksindeki dalgalanmalarla ayn1 yonde hareket
.LE‘ ' etmektedir.
= .
g | . . Konut Fiyatlart Endeksindeki dalgalanmalar Thracat
]
M zhgi(;at Endeksi (Sekil Endeksindeki dalgalanmalarla ayni yonde ve
' gecikmesiz hareket etmektedir.
. . . Konut Fiyatlar: Endeksindeki dalgalanmalar ithalat
Téazl)a t Endeksi (Sekil Endeksindeki dalgalanmalarla ayn1 yonde ve

gecikmesiz hareket etmektedir.

Konut Fiyatlar1 Endeksindeki dalgalanmalar
Tuketici Fiyat Endeksindeki dalgalanmalarla ayni
yonde ve gecikmesiz hareket etmektedir.

Tablo 4.6 Cevrimle Ayn1 Y6nde Hareket Eden Makroekonomik Degiskenler
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Sekil 4.31°’de belirtilen Reel Varlik Fiyat Endeksi ve Tuketim Endeksi
arasindaki iligkinin yorumlanmasinda, Modigliani’nin “yasam boyu gelir hipotezi” de
gbz Oniinde bulundurulmalidir. Modigliani tliketicilerin harcama kararlarinin yasam
boyu gelirlerine bagli oldugunu ifade etmistir. Modigliani’nin yasam boyu gelir
modelinde hane halklarmin finansal servetlerinin biiyiik bir boliimii borsadaki
yatirimlardir. Borsa gelirlerindeki artis finansal servetin degerini ve tiiketicilerin yasam
boyu gelirlerini artirmaktadir. Buna gore, reel varlik fiyatlar1 yiikseldiginde finansal
servetin degeri de artmaktadir. Boylece tliketicinin yasam boyu kaynaklarinda bir artis
meydana gelmekte ve tiiketim harcamalar1 da artmaktadir.

Ampirik ¢aligmalarda®' elde edilen sonuglara paralel olarak, Sekil 4.27°de
belirtilen Endiistriyel Uretim Endeksi ve Reel Varlik Fiyat Endeksi arasindaki iliskide
2008M09 ile 2009M07 ddnemlerinde daralmanin yasandigi gorilmektedir.

TCMB (2013) ¢alismasinda belirttigi gibi, Tiirkiye ekonomisinde, Tiirk lirasinin
deger kazandig1 donemlerde ekonomi genisleme siirecine girmis, doviz kurunun deger
kaybettigi donemlerde ise durgunluk yasanmistir. Yiiksek sermaye girislerinin yasandigi
donemlerde Tiirk lirasinin deger kazanmasi, doviz cinsinden borcu olan firmalarin net
degerini ve firmalarin yatirim ve iiretime ayrabilecekleri kaynaklari artirmaktadir.
Ayrica lretim siirecinde ithal girdilerin yiiksek agirligt nedeniyle s6z konusu
donemlerde firmalar ayn1 miktarda mali daha diisiik fiyata {iretebilmekte, diger yandan
satin alma gliciindeki artis i¢ talep iizerinde artirici etki yaratmaktadir. Tiim bu etkenler,
Tiirk lirasindaki deger artisina bagli olarak ekonomik faaliyetin hizlanmasina yol
acmaktadir.

Doviz kurundaki degismeler ulusal ve uluslararasi pazarlardaki mallar arasindaki
nispi fiyatlar1 degistirmek suretiyle ikame etkilerine neden olmakta ve boylece toplam
talep, tretim ve fiyatlar etkilenmektedir (Smets ve Wouters, 1999: 489).

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin biiyiikk olgiide serbestlestigi ve sermaye
hareketlerinin faiz elastikiyetinin yiiksek oldugu bir ortamda faiz oranlarindaki
degisiklikler doviz kuru iizerinde giiclii etkiler meydana getirebilmektedir. Faiz
oranlarindaki degisimler uluslararasi sermaye hareketlerinin hacmini ve bdylece ulusal
paranin degerini etkileyerek doviz kurunu degistirmektedir. Doviz kurunda meydana
gelen bu tiir hareketlere bagli olarak uluslararasi ticarete konu olan mallarin fiyatlarinda

ve boylece dis ticaret hacminde degismeler ortaya ¢ikmaktadir (Cengiz, 2009: 233).

11 Bkz. Binici vd.(2016)
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Doviz kurundaki ani degisimler makro finansal risklerle de yakin iliski igindedir.
Kurlardaki asir1 degerlenme dogrudan ithal mallara olan goreli talebi hizlandirarak cari
dengeyi bozucu etki yapmaktadir. Bunun yam sira, kurlarin asir1 degerlenmesi sermaye
hareketlerindeki ani degisimlere karsi ekonomiyi kirilgan hale getirebilmektedir. Bu
nedenle, ampirik calismalarda'? elde edilen sonuglara paralel olarak déviz kurundaki
degisimler de makro finansal risklere iliskin 6nemli bir sinyal olarak goriilmektedir.

Sekil 4.54’te belirtilen konut fiyatlar1 endeksi ve endiistriyel {iretim endeksi
arasindaki iligkiye bakildiginda ¢evrimle aynm1 yonde hareket ettikleri ve endiistriyel
tiretim endeksinin oldukca diistiigii kiiresel finansal kriz doneminde konut fiyatlari
endeksinin de benzer sekilde hareket ettigi goriilmektedir.

Konut fiyatlar1 endeksi ve tiiketici fiyat endeksi arasinda pozitif yonlii giiclii bir
iliskinin oldugu goriilmektedir. Bu sonucu destekler nitelikte, Kuang ve Liu (2015)
konut fiyatlar1 ve enflasyonun pozitif korelasyona sahip oldugunu ve enflasyonun konut
fiyatlar1 iizerindeki etkisinin konut fiyatlarinin enflasyon tiizerindeki etkisinden daha
bliylik oldugunu bulgulamislardir. Buna ek olarak, hane halki gelirleri konut fiyatlarini
pozitif yonde etkilerken, faiz oranlarmin konut fiyatlarimi negatif yonde etkiledigini
belirtmislerdir.

Konut fiyatlar1 endeksi ve tiikketim endeksi arasindaki iliskiye bakildiginda
pozitif yonlii giiglii bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Sekil 4.58’de goriilecegi Uzere,
kiiresel ekonomik krizin yasandigr 2007-2011 periyodunda tiketim endeksi 2003-2015
yillart arasindaki en diisiik seviyededir. Benzer durum yatirim endeksi ile ithalat ve
thracat endeksi icin de gecerlidir. Kiiresel ekonomik krizin yasandigi 2007-2011
periyodunda yatirim, ithalat ve ihracat endekslerinin oldukca azaldigi ve ekonomik
aktivitenin daraldig1 goriilmektedir.

Konut fiyatlarinin ylikselmesi/diismesi, hane halklarinin servet/yiikiimliiliik ve
beklentilerindeki degisimlere bagli olarak ekonomik degiskenleri etkileyebilmektedir.

Kiresel kriz strecinde de goruldiigii iizere, ekonomiler arasindaki etkilesimin
artmasi s6z konusu servet etkisini kiiresel ekonomiyi etkileyecek ol¢lide dnemli bir

araca doniistiirebilmektedir.

12 Bkz. (TCMB, 2013:11,14).
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Cevrimle Zit Yonde (Countercyclical) Hareket Edenler

Mliski
Derecesi

Sonug

Reel faiz (Sekil 4.29)

Gucli

Reel faizdeki dalgalanmalarin dncii
degisken oldugu ve reel varlik fiyat
endeksinin reel faiz dalgalanmalarini
bir donem geriden takip ettigi
sonucuna ulasilmaktadir.

Reel Varlik Fiyat Endeksi

Reel efektif doviz kuru (Sekil 4.30)

Zayif

Reel varlik fiyat endeksindeki
dalgalanmalarin 6ncii degigsken
oldugu ve reel efektif doviz kuru
endeksinin reel varlik fiyat endeksi
dalgalanmalarini bir dénem geriden
takip ettigi sonucuna ulasilmaktadir.

Reel Kredi
Hacmi Endeksi

Reel faiz (Sekil 4.38)

Cok
gucli

Reel faizdeki dalgalanmalarin reel
kredi hacmi endeksindeki
dalgalanmalarla zit yonde ve
gecikmesiz hareket ettigi sonucuna
ulagilmaktadir.

Endiistriyel iiretim endeksi (Sekil 4.45)

Tiiketici fiyat endeksi (Sekil 4.46)

Finansal Stres Endeksi

Tiiketim endeksi (Sekil 4.49)

Hiikiimet harcamalar1 endeksi (Sekil 4.50)

Yatirim endeksi (Sekil 4.51)

Thracat endeksi (Sekil 4.52)

Ithalat endeksi (Sekil 4.53)

Zayif

Cari donemde negatif yonlii diisiik
bir iligki oldugu goriiliirken
gecikmeli degerlerinde ise yine
negatif yonli olmakla birlikte
iligskinin cari doneme gore biraz daha
artt1g1, finansal stres endeksi
dalgalanmalarinin 6ncii degisken
oldugu, endiistriyel tiretim
endeksinin finansal stres endeksi
dalgalanmalarini bir donem geriden
takip ettigi sonucuna ulasilmaktadir.

Tuketici fiyat endeksindeki
dalgalanmalar finansal stres
endeksindeki dalgalanmalarla zit
yonli ve gecikmesiz hareket
etmektedir.

Finansal stres endeksi dalgalanmalari
oncii degisken olup tiiketim endeksi
finansal stres endeksindeki
dalgalanmalar1 bir donem geriden
takip etmektedir.

Finansal stres endeksi dalgalanmalar1
oncii degisken olup hiikiimet
harcamalar1 endeksi finansal stres
endeksindeki dalgalanmalar1 bir
dénem geriden takip etmektedir.

Finansal stres endeksi dalgalanmalari
oncii degisken olup yatirim endeksi
finansal stres endeksi
dalgalanmalarimi bir dénem geriden
takip etmektedir.

Finansal stres endeksi dalgalanmalari
oncii degisken olup ihracat endeksi,
finansal stres endeksi
dalgalanmalarini bir dénem geriden
takip etmektedir.

Finansal stres endeksi dalgalanmalari
oncii degisken olup ithalat endeksi
finansal stres endeksi
dalgalanmalarini bir dénem geriden
takip etmektedir.
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Reel faizdeki dalgalanmalar konut
fiyatlar1 endeksindeki
dalgalanmalarla zit yonde hareket
etmektedir.

Reel faiz (Sekil 4.56)

Zayif Konut fiyatlar1 endeksi
dalgalanmalar1 6ncii degisken olup
Reel efektif doviz kuru endeksi (Sekil 4.57) reel efektif doviz kuru endeksi konut
fiyatlar1 endeksi dalgalanmalarini bir
dénem geriden takip etmektedir.

Konut Fiyatlar1 Endeksi

Tablo 4.7 Cevrimle Zit Yonde Hareket Eden Makroekonomik Degiskenler

Cevrimle Hareket Etmeyen fliski Derecesi Sonug

(Acyclical)

Reel efektif doviz kuru | iliski istatistiksel olarak anlamli | Seriler birbirinden bagimsiz (acylical)
endeksi (Sekil 4.39) degildir hareket etmektedirler.

Reel Kredi
Hacmi Endeks

Tablo 4.8 Cevrimle Hareket Etmeyen Makroekonomik Degiskenler

Sekil 4.30°da reel varlik fiyat endeksi ve reel efektif doviz kuru arasinda negatif
yonlii giiclii olmayan bir iliski oldugu goriilmektedir. DOviz kurundaki ani degisimler
makro finansal risklerle de yakin iligki i¢indedir. Kurlardaki asir1 degerlenme dogrudan
ithal mallara olan goreli talebi hizlandirarak cari dengeyi bozucu etki yapmaktadir.
Bunun yani sira, kurlarin asir1 degerlenmesi sermaye hareketlerindeki ani degisimlere
kars1 ekonomiyi kirilgan hale getirebilmektedir. Bu nedenle Reel varlik fiyat endeksi ve
reel efektif doviz kuru arasindaki iligkinin yorumlanmasinda, kiiresellesmenin 6nemli
sonuglarindan biri olan kiiresel sermaye hareketlerinin hiz kazanmasi da goz oniinde
bulundurulmalidir. Bu g¢ercevede de sermayenin bol, dolayisiyla getirisinin diisiik
oldugu gelismis iilkelerden, sermayesi kit ve dolayisiyla da sermaye getirisi yiiksek olan
gelismekte olan iilkelere sermaye akimlar1 yasanmaktadir. EBSO (2017) belirttigi gibi
1990 sonrasinda kiiresellesmenin cografi genisliginin artmasi, 2000'li yillarin basindan
itibaren artan petrol fiyatlarina bagli olarak olusan petro-dolar bollugu, 2008 krizi
sonrast ABD ve AB'nin genisletici para politikalarina bagli olarak yasanan likidite
genislemesi, sermaye hareketlerini hizlandirmistir. Tiirkiye'de bu avantajlardan
faydalanmig, énemli miktarda sicak para girisi yasamistir. Faiz oranlarmin gelismis
tilkelere gore yiiksek olmasi tilkeye sicak para girisi i¢in uygun zemin olusturarak reel
kurlar asagiya cekmektedir. Bu nedenle, doviz kurundaki degisimler de makro finansal
risklere iliskin 6nemli bir sinyal olarak goriilmektedir.

Ayaydin (2014) belirttigi iizere, Piyasalar1 olumsuz etkiyen ekonomik krizler,

sektor bazli, iilke bazli ve daha genis kapsamda kiiresel bazli olabilmektedir. Bu tiir
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krizlerin firmalara ve finansal piyasalara verdikleri zararlar da krizin siddetine gore
degismektedir. Finansal piyasalarda olusan belirsizlik ve beklentiler, riskleri de
beraberinde getirmektedir. Ozellikle birbirleri ile tam entegre ¢alisan piyasalarda olusan
karigikliklar, krizlerin hizli bir sekilde bir iilkeden digerine yayilmasiyla
sonuclanmaktadir. Esas itibariyle finansal bir krizin bir iilkeden bagka bir iilkeye
yayilmasi, piyasalar arasinda kiiresellesmenin ve hizli bilgi akist oldugunun bir
gostergesidir. Hippler ve Hassan (2015) finansal stres endeksinin makroekonomik
etkileri iizerine yaptiklari calismalarinda, finansal stres endeksinin yiikselis trendine
girdigi donemlerde ekonominin negatif etkilendigini ifade etmislerdir.

Elekdag vd.(2010) finansal stresin ekonomik aktivite {izerinde 6énemli etkilerinin
oldugunu, kiiresel finansal kriz siirecinde Tiirkiye’de endiistriyel iiretim endeksinin baz1
gelismekte olan iilkelere kiyasla daha hizli bir sekilde yavasladigin1 ancak daha sonra
hizl1 bir toparlanma siirecine girdigini belirtmektedir. Sekil 4.45°teki Finansal Stres
Endeksi ve Endiistriyel Uretim Endeksi arasindaki grafikte ozellikle finansal stres
endeksinin arttigit 2008M07-2009MO07 doénemlerinde endustriyel Uretim endeksinin
oldukca diistiigli goriilmektedir.

Sekil 4.49°da finansal stres endeksi ve tiiketim arasindaki iliskiye bakildiginda
ise finansal stres endeksinin en ¢ok arttigi, kiiresel ekonomik krizin yasandigi 2007-
2011 periyodunda tiiketim endeksinin 2003-2015 yillar1 arasindaki en diisiik seviyede
oldugu goriilmektedir. Benzer durum Sekil 4.51, 4.52 ve 4.53’te gorildigi {izere,
yatirim, ithalat ve ihracat endeksi i¢in de gecerlidir. Kiiresel ekonomik krizin yagandigi
2007-2011 periyodunda yatirim, ithalat ve ihracat endekslerinin oldukca azaldigi ve
ekonomik aktivitenin daraldig: goriilmektedir.

Sekil 4.56°da Konut Fiyatlari Endeksi ve Reel Faiz Arasindaki iliskinin
grafiginde baska ampirik calismalarda®® elde edilensonuglara paralel olarak degiskenler
arasinda negatif iligki bulunmustur. Faiz orani bireylerin konut satin alip almama
kararlarin1 etkileyen cok oOnemli bir degiskendir. Faiz oranlar yiikseldiginde, hane
halklarinin konut satin alma istekleri engellenmekte ve bundan dolay1 da konut talebi
azalmaktadir. Faiz oranlar1 diistiigiinde ise, konuta olan talep artmakta ve dolayisiyla

konut fiyatlarinda da bir artis meydana gelmektedir.

13 Bkz. Englaund ve Ioannides (1997) de yaptiklar galismada faiz oranlarinin konut fiyatlar iizerindeki
etkisinin negatif oldugu sonucuna varmislardir.
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4.3.5. Birim Kok Testi Sonuglar:

Seriler arasinda ekonometrik olarak anlamli iliskilerin tespit edilebilmesi igin
serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Zaman serilerinde birim kokiin varlig serilerin
duragan olmadigr anlamina gelmektedir. Bu nedenle oncelikle serilerin duragan olup
olmadiklart arastirilmalidir.

Calismada serilerin duraganligin1 test etmek ve kaginci dereceden duragan
oldugunu belirlemek igin yaygin olarak kullanilan Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
birim kok testi uygulanmistir. ADF i¢in sifir hipotezi birim kokiin var oldugunu yani
serinin duragan olmadigini; alternatif hipotez ise birim kokiin yoklugunu yani serinin
duragan oldugunu ifade etmektedir. Eger bulunan test istatistik degeri %1, %5 ve %10
kritik degerlerinden kiigiikse sifir hipotezi reddedilmektedir. Hatalar arasindaki
otokorelasyon sorununu gideren optimal gecikme uzunlugu, seriler aylik verilerden
olustugu i¢in maksimum 13 olmak {izere Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) ile belirlenmistir.

Grafik inceleme sonucunda tum serilerinde belirgin bir trend s6z konusudur. Bu
nedenle uygulanacak birim kok testlerinde sabit terim ve trend dikkate alinmistir.
Serilerin birim koke sahip olup olmadiklarini belirlemeye yonelik uygulanan ADF birim

kok testi sonuglart Tablo 4.9 da yer almaktadir.

Degiskenler ADF Degiskenler ADF
Diizey Trend Diizey Trend

lipi -1.3924 (0.5846) -3.6453 (0.0295)** Alipi -2.6640 (0.0829)*** -4.0522(0.0092)*
Icpi -1.6486 (0.4553) -4.3746 (0.0032)* Alcpi -9.6697 (0.0000)* -9.8195 (0.0000)*
rasset -0.913 (0.7820) -3.779 (0.0202)** Arasset -11.308 (0.000)* -11.4018 (0.0000)*
Ircrdt -4.9402 (0.0001)* -4.0870 (0.0082)* Alrerdt -2.0647 (0.2593) -5.5982 (0.0000)*
Ir -2.4463 (0.1309) -2.0131 (0.5892) Alr -8.5965 (0.0000)* -8.8258 (0.0000)*
fse -2.303 (0.1723) -2.362 (0.3977) Afse -10.261 (0.0000)* -10.229 (0.0000)*
Irexc -2.9600 (0.0411)** -3.3129 (0.0680)*** Alrexc -9.5874 (0.0000)* -9.7398 (0.0000)*
Ikfe 1.2576 (0.9984) -0.2869 (0.9904) Alkfe -3.4342 (0.0112)** -3.8761 (0.0153)**
Icons -1.4688 (0.5467) -3.7244 (0.0238)** Alcons -4.5386 (0.0003)* -4.6460 (0.0013)*
Ig -0.2561 (0.9272) -3.0212 (0.1300) Alg -4.4250 (0.0004)* -4.4576 (0.0025)*
li -2.4242 (0.1369) -3.9817 (0.0113)** Ali -3.9204 (0.0024)* -3.9148 (0.0138)**
Im -1.4147 (0.5736) -3.4392 (0.0502)** Alm -3.6139 (0.0066)* -3.6120 (0.0322)**
Ix -0.1475 (0.9410) -4.2766 (0.0044)* Alx -8.9693 (0.0000)* -8.9611 (0.0000)*

Tablo 4.9* ADF Birim Kok Testi

14 Tablodaki Kritik Degerler: * %1, ** %5, *** %10 olarak belirtilmistir.
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Tablo 4.9°da belirtilen ADF testi sonuglarina gore, diizeyde duragan olmayan

serilerin birinci farklar alinarak duraganlik saglanmistir.

4.3.6. Uygun Gecikme Sayisinin Belirlenmesi

Calismada en uygun gecikme siiresini belirlemek amaciyla LR (Ardisik
modifiye edilmis LR test istatistigi), FPE (Son Tahmin Hata Kriteri), AIC (Akaike Bilgi
Kriteri), SIC (Schwarz Bilgi Kriteri) ve HQ (Hannan-Quinn Bilgi Kriteri) oOlcutleri
kullanilmastir.

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: D(LIPI) D(LCPI) D(RASSET) D(LRCRDT) D(LR) D(FSE) D(LREXC)
D(LKFE) D(LCONS) D(LG) D(LI) D(LM) D(LX)
Exogenous variables: C @TREND

Date: 03/17/17 Time: 17:45

Sample: 2003M01 2015M12

Included observations: 148

Lag  LogL LR FPE AIC sC HQ

0 2620.204  NA 566e-32  -35.05680  -34.53027  -34.84287
1 3446.480  1485.064  7.93e-36  -43.93891  -39.98988  -42.33443
2 4237643  1282.968  1.86e-39  -52.34653  -44.97501* -49.35150
3 4619286  551.8351  1.20e-40  -55.22008  -44.42607  -50.83450
4 4852287 2959745  6.60e-41  -56.08496  -41.86846  -50.30883
5 5148.397  324.1206  1.88e-41  -57.80267  -40.16367  -50.63598
6 5471.771  297.1543  4.96e-42  -59.88880  -38.82731  -51.33156
7 5749.427 206.3656*  3.77e-42*  -61.35712* -36.87313  -51.40933*

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Tablo 4.10 Uygun Gecikme Sayisi

* jgareti ilgili gecikmenin uygun oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 4.10’de uygun gecikme uzunlugu igin Schwarz bilgi kriteri haricinde
uygun gecikme sayisinin 7 gecikme oldugu goriilmektedir. Bu nedenle sonraki

analizlerde uygun gecikme sayis1 7 olarak belirlenmistir.
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Modelde, birinci farklart alinan degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerinin

yonlnud belirleyebilmek icin Granger nedensellik testinden faydalanilmistir. Tablo

4.11°de nedensellik iligkisi bulunan degiskenler belirtilmistir.

gigf“‘s‘z gigf“‘" F-ist. Olasiik gigf“‘s‘z gigf“‘" F-ist. Olasiik
D(LI) D(LIPI) 15,32669 | 0,032 D(LKFE) D(LCONS) |[22,86373 |0,0018
D(RASSET) | D(LCPI) 16,87799 [0,0182 | |D(LG) D(LCONS) [442116 |0
D(LRCRDT) | D(LCPI) 17,56536 |0,0141 | |D(LI) D(LCONS) |1540118 |0,0312
D(LR) D(LCPI) 19,66222 |0,0063 | |D(LM) D(LCONS) |[20,24266 |0,0051
D(FSE) D(LCPI) 1469762 |0,0401 | |D(LX) D(LCONS) |[24,9157 |0,0008
D(LKFE) D(LCPI) 28,84475 |0,0002 | |D(LIPI) D(LG) 31,01936 | 0,0001
D(LCONS) | D(LCPI) 2225439 |0,0023 | |D(LM) D(LG) 17,17744 |0,0163
D(LG) D(LCPI) 36,92516 |0 D(LCPI) D(LI) 115,0589 |0
D(LI) D(LCPI) 1562661 |0,0288 | |D(LRCRDT) |D(LI) 21,63342 | 0,0029
D(LM) D(LCPI) 20,24466 |0,0051 | |D(LR) D(LI) 14,49856 | 0,043
D(LX) D(LCPI) 2452771 |0,0009 | |D(LKFE) D(LI) 15,55968 | 0,0295
D(LCONS) | D(RASSET) |22,93242 [0,0018 | |D(LCONS) |D(LI) 16,38889 | 0,0218
D(LIPI) D(LRCRDT) [ 13,99551 |0,0513 | |D(LG) D(LI) 34,16059 |0
D(FSE) D(LRCRDT) | 16,89527 |0,0181 | |D(LM) D(LI) 17,24396 | 0,0159
D(LG) D(LRCRDT) | 15,05156 |0,0353 | |D(LX) D(LI) 21,22008 | 0,0035
D(LKFE) D(FSE) 42,25325 |0 D(LIPI) D(LM) 13,6741 |0,0573
D(LI) D(FSE) 16,91118 | 0,018 D(LCPI) D(LM) 67,52673 |0
D(LX) D(FSE) 14,84855 | 0,038 D(LKFE) D(LM) 14,30379 | 0,046
D(FSE) D(LKFE)  [26,40094 |0,0004 | |D(LG) D(LM) 50,19841 |0
D(LI) D(LKFE)  [21,30214 |0,0033 | |D(LX) D(LM) 15,18665 | 0,0337
D(LM) D(LKFE)  [24,28995 |0,001 D(LIPI) D(LX) 14550322 | 0,0429
D(LX) D(LKFE)  [16,46981 |0,0212 | |D(LCPI) D(LX) 51,92669 |0
D(LCPI) D(LCONS) |[121,7725 |0 D(LKFE) D(LX) 20,64616 |0,0043
D(RASSET) |D(LCONS) |16,79025 |0,0188 | |D(LCONS) |D(LX) 12,97376 | 0,0728
D(LRCRDT) |D(LCONS) |2045624 [0,0047 | |D(LG) D(LX) 49,14234 |0
D(LR) D(LCONS) (1963313 [0,0064 | |D(LM) D(LX) 1426129 | 0,0467

Tablo 4.11 Nedensellik Testi Sonuglart

Granger nedensellik sonuglarina gore, reel varlik fiyat endeksi, reel kredi hacmi

endeksi, finansal stres endeksi ve konut fiyatlar1 endeksi finansal degiskenleri tiiketici

fiyat endeksindeki dalgalanmalara sebep olan agiklayici bir degiskendir.

Reel kredi hacmi endeksi, reel varlik fiyat endeksi ve konut fiyatlar1 endeksi

finansal degiskenleri tiiketim endeksindeki dalgalanmalara sebep olan agiklayict bir

degiskendir.
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Reel kredi hacmi endeksi ve konut fiyatlar1 endeksi finansal degiskenleri
yatirimdaki dalgalanmalara sebep olan agiklayici bir degiskendir.

Konut fiyatlar1 endeksi finansal degiskeni ithalat ve ihracattaki dalgalanmalara
sebep olan acgiklayici bir degiskendir.

Test sonuglarina gore ayni zamanda, tiiketimdeki dalgalanmalar reel varlik fiyat
endeksindeki dalgalanmalara sebep olan agiklayict bir degiskendir. Benzer sekilde,
yatirim, ithalat ve ihracattaki dalgalanmalar konut fiyatlar1 endeksindeki dalgalanmalara
sebep olan acgiklayici bir degiskendir.

Tablo 4.12° da degiskenlerin yoni ile ilgili sonuglar sematik olarak

gosterilmistir.
+—> Tlketim
“—> Yatirim
+—> Ithalat
+—> Ihracat
Tuketici Fiyat Endeksi <« Reel Varlik Fiyat Endeksi
— Reel Kredi Hacmi Endeksi
— Reel Faiz
— Finansal Stres Endeksi
. Konut Fiyatlar1 Endeksi
. Hiikiimet Harcamalar1
> Yatirim
> Thracat
— Reel Kredi Hacmi Endeksi
Tuketim - Reel Faiz
— Konut Fiyatlar1 Endeksi
i Hiikiimet Harcamalari
- Ithalat
— Reel Kredi Hacmi Endeksi
— Reel Faiz
Yatirim — Hiikiimet Harcamalari
«— Ithalat
. Thracat
Hiikiimet Harcamalar1 > ithalat
- Endiistriyel Uretim Endeksi
Ithalat “—> ihracat
«— Endustriyel Uretim Endeksi
Ihracat <+ Endiistriyel Uretim Endeksi
i Hiikiimet Harcamalari
Endiistriyel Uretim Endeksi - Yatirim
Reel Varhk Fiyat Endeksi e Tilketim
- Endiistriyel Uretim Endeksi
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Reel Kredi Hacmi Endeksi D E— Finansal Stres Endeksi
— Hiikiimet Harcamalar
“«—r Konut Fiyatlar1 Endeksi
Finansal Stres Endeksi — Yatirim
— Thracat
> Yatirim
Konut Fiyatlar1 Endeksi > Ithalat
> Thracat

Tablo 4.12 Seriler Arasindaki iliskilerin Yonii

Reel varlik fiyatlar1 endeksinden tiiketim endeksine ve tliketim endeksinden de
reel varlik fiyatlar1 endeksine dogru ¢ift yonlii bir etkilesim mevcuttur. Benzer sekilde
yatirim, ithalat, ihracat ile konut fiyatlar1 endeksi arasinda da ¢ift yonli bir iliski
mevcuttur.

Finansal degiskenler arasindaki nedensellik sonuglarina gore finansal stres
endeksi ile konut fiyatlar1 endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligskisinin bulundugu
gorilmektedir. Finansal stres endeksindeki dalgalanmalar ayni zamanda reel kredi
hacmi endeksi serisinde dalgalanmalara sebep olan agiklayici bir degiskendir.

Bu sonuglara gore, Granger nedensellik sonuclar1 ile korelasyon katsayilari
sonuglarmin ortiistiigii goriilmektedir.

Degiskenler arasindaki etkinin yoniinii belirleyen Granger nedensellik testi, bu
degisimin sadece cari donem etkisini ortaya koyabilmektedir. Bu nedenle iliskilerin
daha detayli incelenmesi boyutunda VAR analizi ile etki — tepki analizi sonuglarinin

irdelenmesi yerinde olacaktir.

4.3.8. VAR Analizi

VAR modelinin tahmini sonucunda elde edilen katsayilarin yorumlanmasi
oldukca gii¢ oldugundan uygulamalarda yayginlikla, yapisal analizlerin ikinci kismini
olusturan ve denklem sistemine verilecek soklar karsisinda, sistemde yer alan
degiskenlerin verecegi tepkilerin Olglildiigli etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans
ayristirmasi analizleri yorumlanmaktadir.

VAR modeli degiskenler arasindaki iligkinin yoniine ek olarak, bu iliskinin sekli
ve uzunlugu ile ilgili bilgileri vermektedir. Modelde kisitsiz VAR modeli tahmini

yapilmugtir.
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Root Modulus Root Modulus
-0.999498 + 0.019993i 0,999698 0.883180 - 0.095027i 0,888277
-0.999498 - 0.019993i 0,999698 0.845604 + 0.269990i 0,88766
0.869891 + 0.478549i 0,992834 0.845604 - 0.269990i 0,88766
0.869891 - 0.478549i 0,992834 0.782840 - 0.416578i 0,886778
0.499436 - 0.849551i 0,985482 0.782840 + 0.416578i 0,886778
0.499436 + 0.849551i 0,985482 -0.784108 + 0.407909i 0,883864
0.848128 + 0.491244i 0,980123 -0.784108 - 0.407909i 0,883864
0.848128 - 0.491244i 0,980123 0.582731 + 0.645535i 0,86965
-0,977414 0,977414 0.582731 - 0.645535i 0,86965
0.586867 + 0.780175i 0,976261 -0.055713 + 0.864429i 0,866222
0.586867 - 0.780175i 0,976261 -0.055713 - 0.864429i 0,866222
0.445893 + 0.865190i 0,973331 -0.522018 + 0.690529i 0,86564
0.445893 - 0.865190i 0,973331 -0.522018 - 0.690529i 0,86564
-0.558100 + 0.794317i 0,97078 -0.295998 - 0.800946i 0,85389
-0.558100 - 0.794317i 0,97078 -0.295998 + 0.800946i 0,85389
0.955324 + 0.042222i 0,956257 -0.198023 - 0.827339i 0,850707
0.955324 - 0.042222i 0,956257 -0.198023 + 0.8273309i 0,850707
0.462651 - 0.834130i 0,953844 0,846766 0,846766
0.462651 + 0.834130i 0,953844 -0.815355 - 0.160974i 0,831094
0.138014 + 0.940220i 0,950296 -0.815355 + 0.160974i 0,831094
0.138014 - 0.940220i 0,950296 -0.600439 + 0.547676i 0,812696
0.535975 + 0.775523i 0,942712 -0.600439 - 0.547676i 0,812696
0.535975 - 0.775523i 0,942712 -0.776494 - 0.224079i 0,808179
0.661229 - 0.669285i 0,940833 -0.776494 + 0.224079i 0,808179
0.661229 + 0.669285i 0,940833 0.703835 - 0.372359i 0,796263
0.031682 + 0.934105i 0,934642 0.703835 + 0.372359i 0,796263
0.031682 - 0.934105i 0,934642 -0.777494 - 0.060713i 0,779861
0.254958 - 0.893255i 0,928928 -0.777494 + 0.060713i 0,779861
0.254958 + 0.893255i 0,928928 -0.305649 - 0.715299i 0,777865
-0.195977 - 0.904379i 0,92537 -0.305649 + 0.715299i 0,777865
-0.195977 + 0.904379i 0,92537 -0.705265 - 0.294046i 0,764108
0.772428 - 0.509313i 0,925227 -0.705265 + 0.294046i 0,764108
0.772428 + 0.509313i 0,925227 0.172980 - 0.742774i 0,76265
-0.465761 - 0.798599i 0,924496 0.172980 + 0.742774i 0,76265
-0.465761 + 0.798599i 0,924496 0,741357 0,741357
0.875911 + 0.287471i 0,921879 0.221741 - 0.639484i 0,676837
0.875911 - 0.287471i 0,921879 0.221741 + 0.639484i 0,676837
0.341392 + 0.849042i 0,915107 0.420181 + 0.527379i 0,6743
0.341392 - 0.849042i 0,915107 0.420181 - 0.527379i 0,6743
-0.836901 + 0.358745i 0,91055 -0,543171 0,543171
-0.836901 - 0.358745i 0,91055 -0.137592 + 0.504044i 0,522486
-0.715177 + 0.548954i 0,90157 -0.137592 - 0.504044i 0,522486
-0.715177 - 0.548954i 0,90157 0.194924 + 0.152428i 0,247446
0.707594 + 0.543378i 0,892159 0.194924 - 0.152428i 0,247446
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0.707594 - 0.543378i 0,892159 0,00929 0,00929

0.883180 + 0.095027i 0,888277
No root lies outside the unit circle.

VAR satisfies the stability condition.
Tablo 4.13 VAR Modeli Sonuglari

VAR modeli tahmininden hareketle ¢alismanin ilerleyen asamalarinda, denklem
sistemine verilecek soklar karsisinda, degiskenlerin verecegi tepkilerin 6l¢giilmesine
imkan saglayan etki-tepki (Impulse-Response) fonksiyonlari ile varyans ayristirma

(variance decomposition) analizi Uizerine galigsmalar yapilmustir.

4.3.9. Etki-Tepki Analizi

VAR analizi sonucunda, sistemdeki hata terimlerinden birinde meydana gelen
bir sokun kendisi ve diger i¢sel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan
etkisini gormek igin etki-tepki analizi kullanilmaktadir.

Calismada Etki-tepki analizi i¢in degiskenlerin dizilim sirasina duyarlilig
ortadan kaldirmak i¢in “Genellestirilmis Etkiler (Generalized Impulses)” metodu
kullanilmistir.  Modelde yer alan degiskenlere iliskin etki-tepki fonksiyonlari
hesaplanirken, bu fonksiyon i¢in gerekli olan giliven araliklar1 +2 standart hata igin
hesaplanmistir. Grafiklerdeki kesikli ¢izgiler +2 standart hata i¢in gliven araliklarini,
diiz ¢izgiler ise modelin hata terimlerinde meydana gelen 1 standart hatalik soka karsi
bagimli degiskenin zaman igerisinde gosterdigi tepkiyi ifade etmektedir. Etki-tepki
analizi sonuglarinin giiven araligi sinirlarinda yer almasi, etki-tepki fonksiyonlarinin
istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini anlamak agisindan énem tagimaktadir. Ek-

2’de Etki-Tepki analizi sonuglar1 gosterilmistir.

Reel varlik fiyat endeksindeki soka kars1 degiskenlerin tepkisi asagidaki gibidir:
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Respose of D(LCP1) to D(RASSET)
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Response of D(LG) to D(RASSET)
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Sekil 4.63 Reel Varlik Fiyat Endeksindeki Soka Finansal ve Makroekonomik
Degiskenlerin Tepkisi

Sekil 4.63’te goriildiigi tizere, reel varlik fiyat endeksinde (RASSET) meydana

gelen 1 standart hatalik soka karsi reel varlik fiyat endeksi (RASSET) pozitif tepki

vermekte ancak bu tepki 3. Periyottan sonra sona ermektedir. Ayrica reel varlik fiyat

endeksinde (RASSET) meydana gelen 1 standart hatalik soka karsi reel efektif doviz

kuru (LREXC) negatif tepki vermekte ancak bu tepki de 3. Periyottan sonra sona
ermektedir. Modeldeki diger degiskenlerin reel varlik fiyat endeksindeki (RASEET)

soka kars1 tepkisi anlamli degildir. Seriler aras1 ¢apraz korelasyon sonuglarinin yer

aldig1 kisitmda da belirtildigi tizere reel efektif doviz kuru endeksi (LREXC) ve reel
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varlik fiyatlar1 endeksi (RASEET) arasindaki negatif korelasyon ile etki tepki

fonksiyonlarinda goriilen ve 3 periyot siiren negatif iliski birbiri ile tutarlidir.

Reel kredi hacmi endeksindeki soka karsi degiskenlerin tepkisi asagidaki

gibidir:
Resparse of D(LIPI) to D(LRCRDT)
n4
- L
A P
024 R
/\\\ K \ 4
/// S /\ \\. n'I
. - v
o0 B =
) S .
- LS
0z NN F R
: R " i e e
o Y A
oA
-04 - W
-08 T T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 3 7 ] ] 10
Resporse of D(LR) to D{LRCRDT)
04
l‘\
02 ", I T e,
. - R {" m—
\'____’ ., Hz
Y T 7
o0 o —
5
W
h ,
.
-0z 4 ‘\x J/f N, Eanteny
_——— \,‘ - T T Tl
. I
)
i
-04

Resporse of D(LCPI) to D{LRCRDT)

0024

ooo

=002 4

-004

A2 4
084

044

oo
_n4d
-08 4

-12 4




Resporse of D(RASSET) to D(LRCROT)

15
L
10 4 S \\;“‘_
- ™.
K - R
5 . e -
o Ry RO
-
0
5 \\\
4 i
-5 S R
S =
-
\'\
=10 4 s ","-\"'\-\.\\- "__,a-‘"
- -
-15 T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 [ 7 8 ) 10
Response of D(LREXC) to D(LRCROT)
012 —
008 - s
ST .
004 4 - N ;
- S S
; ——
oo
-004 T T
JJJJJ ,.’{
-o0g o ™ o
. g
by rd
o L
-012 T T T = T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Response of DILCONS) to DLRCROT)
004 i
-~
E
________ . S
200 —— -
- N .
\'xh_‘_\ ’/."—-__,
004 T .
\‘\. .
- £
- .
——
-bos T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 3 9 10
Resporse of D(LX) to D(LRCRDT)
010
.r”f x“\
kd ™.
005 4 L .
- -
o R, — T
OO0 == B
s
"
.
-005 4 S
"
\____‘_"‘-a——-'“"_"‘-—-..
-0110

156

Respanse of D(LRCRDT) to D(LRCRDT)
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Response of D(U) to D(LRCRDT) Response of D(LM) to D{LRCRDT)

0os 010
ST _hﬁ“-.._‘
004 . - 005 e
000 . < 000 e
\\ e =T s .
-004 + N -005 ~ T
. T T T - "“n—.,\ T T T -—

\\ . - -.,_\ ’HJJJ

-008 - e P -010 . s
- - —
-0z T T T T T T T T T -01s T T T T T T T T T
12 3 4 & 7 &8 8 10 12 2 4 5 & 7 & 93 1

Sekil 4.64 Reel Kredi Hacmi Endeksindeki Soka Finansal ve Makroekonomik
Degiskenlerin Tepkisi

Sekil 4.64°te goriildiigi tizere, reel kredi hacmi endeksinde (LRCRDT) meydana
gelen 1 standart hatalik soka karsi reel kredi hacmi endeksi (LRCRDT) pozitif tepki
vermekte ancak bu tepki 5. Periyottan sonra sona ermektedir. Ayrica reel kredi hacmi
endeksinde (LRCRDT) meydana gelen 1 standart hatalik soka karsi reel faizin (LR) ilk
tepkisi (impact) anlamlidir ancak 1. Periyottan sonra tepki sona ermektedir. Yatirim
endeksi (LI) ise soka negatif tepki vermekle birlikte bu tepki 6. Periyottan sonra sona
ermektedir. Modeldeki diger degiskenlerin reel kredi hacmi endeksindeki (LRCRDT)
soka kars1 tepkisi anlamli degildir.
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degiskenlerin tepkisi asagidaki
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Sekil 4.65’te goriildiigii tizere, finansal stres endeksinde (FSE) meydana gelen 1

standart hatalik soka kars1 finansal stres endeksi (FSE) pozitif tepki vermekte ancak bu

tepki 2. Periyottan sonra sona ermektedir. Finansal stres endeksinde (FSE) meydana

gelen 1 standart hatalik soka karsi reel faiz (LR) pozitif tepki vermekte ancak 2.

Periyottan sonra tepki sona ermektedir. Reel efektif doviz kuru endeksi (LREXC) ise

soka negatif tepki vermekle birlikte bu tepki 2. Periyottan sonra sona ermektedir. Ayrica

yatirim endeksi (LI) ve ithalat endeksi (LM) de soka negatif tepki vermektedir. Her iki

endeksteki tepki ise 5. Periyottan sonra sona ermektedir. Modeldeki diger degiskenlerin

finansal stres endeksindeki (FSE) soka kars1 tepkisi anlamli degildir.
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Konut fiyatlar1 endeksindeki soka kars1 degiskenlerin tepkisi asagidaki gibidir:

Resparse of D(LPI ) to D{LKFE)

n4
My .'A\-\ "
l S
,’) \\\ ,"' \\U___d_.»" “\\1
02 r Vo >
- o
- - /\ WS
—— W
no
N . \/
. SN -
N i e
-0z N NN N
i \‘ J T -
“"n‘lr,l
_04 T T T T T T T T T
2 3 4 5 [ T 3 9 0
Resporse of D{LR) to D{LKFE)
03
0zd T P e
~ -
Y _,"
\\ -
01 4 -
no
O
-
\‘.
-014 5,
*, e
B o —
_nz2 4 % e T T T
- -
e
-03 T T T T T T T T T
2 3 4 5 [ 7 ] 9 0
Response of D(RASSET) to D{LKFE)
-~
10 - N R ey
’ - ¢ . - -
—— '.,’ ‘\\ x \___,/ -
s ¥
\\ S
0
. (/'\\
S (/ . s PRy
o ~ Lo - .
-10 N PN i
S .r{
\\’.l’
=20 A T T T T T T T T T
2 3 4 5 [ T 2 g 10
Response of DLREXC) to DLKFE)
015 ~
0o - . T e
,."f \\ H,’ . J-r/
; - 5 R
oos -, — e
i -t
000
-~
_opos | T T T .,
- = \\\ H.i’ -\"'—___\\ ,f
. :'J e P
-010 - e e
.y
-015 -

Resporse of D(LCPI) to D{LKFE)

o4
n'l-‘h""-\.__
L bl
! A,
002 - . d oo
. " Jln' __\'\\ Jn’ \\‘./,
R 4 ta
- ', ; oy R
b ’
noo = —
T Ear ."f "\
N PR K . /,
-p0z o i / e
N o
5 et
—004 T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 B 7 B 3 10
Resporse of D(FSE) to D(LKFE)
2
L
- ~,
- ~
- -
14 T P .,
- -~ Il
" N :
- n s
0 - -
. k) i -
Y - * '_," .—’HF \\\\
" T - 7 -
_1 4 " -, . N
- . E
i i
B I
W
-2 v
\._\".l
-'3 T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 & 8 10
Response of D(LRCRDT) to D{LKFE)
12
03 4 .
# \ -
)) \\ ’4’
04 LT . S
o e -
__-—_I’
00
S "
S - o \'\ -
T - -
-n4 e e P L
T 5 b
L
_DS T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 8 7 & 8§ 10
004
003 -
002
001 -
noo
-001 4
-Dnz T T T T T T T T T




Resparse of D(LCONS) to D{LKFE)

.0os

004+

00z H

.0oo

-0z

004

-00e

.oos

004+

.ooo

-004

-noa

/100

0o7s

0050

0025

oooo

-0025

-0050

Sekil 4.66 Konut Fiyatlar

2 3

Degiskenlerin Tepkisi

Endeksindeki

161

Response of D(LG) to D{LKFE)
810
/"“ \\ ——
,"J Y -7
0054 - .
000 4—=====-== > =
<
A
™
.
-005 ~ e S
- -
- -
-010 4 e
-013 T T T T T T T T T
12 3 4 5 6 7 8 9 10
Resporse of D(LM) to D{LKFE)
012
008 4 . ,-’/
,’J’\x“-\._‘_‘____a’f "-\_\_’Jf
004 4 .
200 +———
w——'——\\ //’J____
-004 | ", T -7
N N
-008 T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 & 9 10
Soka Finansal ve Makroekonomik

Sekil 4.66’da goriildiigi tizere, konut fiyatlari endeksinde (KFE) meydana gelen

1 standart hatalik soka kars1 konut fiyatlar1 endeksi (KFE) pozitif tepki vermekte ancak

bu tepki 4. Periyottan sonra sona ermektedir. Ayrica konut fiyatlar1 endeksinde (KFE)

meydana gelen 1 standart hatalik soka hiikiimet harcamalar1 endeksi (LG) pozitif tepki

vermekle birlikte bu tepki 3. Periyottan sonra sona ermektedir. Modeldeki diger

degiskenlerin konut fiyatlar1 endeksindeki (KFE) soka karsi tepkisi anlamli degildir.
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4.3.10. Varyans Ayristirma Analizi

Varyans ayristirmasi, bir degiskene iliskin 6ngoérii hata varyansinin diger
degiskenler tarafindan agiklanma oranini ifade etmektedir. Burada amag, VAR sistemi
icinde degiskenlerin kendilerinde ve diger degiskenlerde ortaya ¢ikan tesadiifi soklarin
yiizde ka¢inin kendisinden ve diger degiskenlerden kaynaklandigini gdsterebilmektir
(Enders, 2010: 280) Etkiler yiizdesel olarak gosterildigi igin etkilerin toplami 100
degerini vermektedir.

Buna gore finansal degiskenlerin makroekonomik degiskenler tizerindeki etkileri
varyans ayrigtirmast yontemiyle belirlenmeye calisilmis ve sonucglar asagidaki

tablolarda belirtilmistir.

Reel
Endustriyel | Tuketici | Reel Varhk | Kredi Finansal

Standart | Uretim Fiyat Fiyat Hacmi | Reel Stres
Periyot Hata Endeksi Endeksi | Endeksi Endeksi | Faiz Endeksi
1 0,0442  |100,0000 0,0000 |0,0000 0,0000 [0,0000 |0,0000
2 0,0722 92,1533 0,2101 |0,4911 0,1094 [0,0251 |0,0714
3 0,0800 |85,8372 0,1730 |0,4192 1,3757 [0,0582 |2,0477
4 0,0879 |71,3814 1,2534 |4,3028 3,9177 |0,7656 |1,8708
5 0,0996 | 55,7582 25379 14,8274 9,7355 [2,4674 |1,6842
6 0,1038 |51,3183 2,3616 14,8642 10,4525 [2,9897 |1,7063
7 0,1062 |49,8657 2,8662 14,7252 9,9962 [3,7605 |1,6530
8 0,1090 |49,5036 2,8210 |4,8417 9,4799 [4,2863 |1,9258
9 0,1119 |47,4662 2,9244 |5,8016 9,0549 [4,3073 |1,8458
10 0,1143  |45,5520 29818 |5,7144 8,7761 [4,1324 |2,1541
Ortalama | 0,0929 | 64,8836 1,8130 [3,5988 6,2898 [2,2792 |1,4959

Reel

Efektif

Doviz Konut Hakdmet - -

Kuru Fiyatlan Tuketim | Harcamalar1 | Yatirim | Ithalat | Ihracat
Periyot Endeksi | Endeksi endeksi | Endeksi Endeksi | Endeksi | Endeksi
1 0,0000 |0,0000 0,0000 |0,0000 0,0000 |0,0000 |0,0000
2 0,0571 10,0018 2,3413 |0,3003 1,3626 |1,4613 |1,4153
3 0,3015 |0,2705 3,2841 |0,2463 1,1609 [1,7778 |3,0479
4 1,1488 |2,1153 3,2332  |2,0037 3,8815 [1,5581 |2,5677
5 1,0751  |2,4270 2,6824 |5,7674 7,6150 [1,4014 |2,0211
6 1,1309 | 3,0436 25279 |6,0718 9,5777 [2,0314 |1,9242
7 1,2294 | 3,0474 2,8592 16,4318 9,4235 [2,3009 |1,8411
8 1,3301  |2,9873 2,7497 16,1296 8,9373 [3,1230 |1,8847
9 1,2941 | 3,5400 3,5453 16,0718 8,9341 [3,3030 |1,9115
10 2,7936  |3,4388 3,6379 ]5,9829 9,7494 [3,2115 |1,8750
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| Ortalama | 1,0361 | 2,0872 12,6861 |3,9006 16,0642 |2,0168 |1,8488 |
Tablo 4.14 Endiistriyel Uretim Endeksi Degiskeninin Varyans Ayristirmasi Sonuglart

Tablo 4.14°de gorildigi lizere, 10 periyotluk 6ngori donemi icin endustriyel
tiretim endeksi lizerinde meydana gelen degisimi kendisinin agiklama derecesi %100
iken bu oran 10 Periyot sonunda %45,55’e gerilemistir. Endiistriyel iiretim endeksi i¢in
ileriki donemlerde 6ngorii hata varyansi i¢inde en biiyiik paya sahip olan degiskenler
strasiyla %9,75 ile yatirnm endeksi ve %38,78 ile reel kredi hacmi endeksidir.

Finansal degiskenlerin endiistriyel iiretim endeksi ilizerinde meydana gelen
degisimi aciklama dereceleri ise sirasiyla reel varlik fiyat endeksi (%5,71), finansal stres
endeksi (%2,15) ve konut fiyatlar1 endeksi (%3,44) olmustur. 10 periyodun ortalamasi
degerlendirildiginde ise endiistriyel liretim endeksi ilizerinde meydana gelen degisimi
kendisinin agiklama derecesi ortalama %64,88 olmustur. Ongdrii hata varyansi
icerisinde aciklama pay1 en ¢ok olan degiskenler ise reel kredi hacmi endeksi ortalama
%6,29, yatirnm endeksi ortalama %6,06 olmustur. Finansal degiskenlerin endiistriyel
tiretim endeksi lizerinde meydana gelen degisimi agiklama dereceleri ise sirastyla reel
varlik fiyat endeksi (ortalama %3,60), konut fiyatlar1 endeksi (ortalama %2,09) ve

finansal stres endeksi (ortalama %1,50) olmustur.

Reel
Endustriyel | Tketici | Reel Varlik | Kredi Finansal

Standart | Uretim Fiyat Fiyat Hacmi | Reel Stres
Periyot |Hata Endeksi Endeksi | Endeksi Endeksi | Faiz Endeksi
1 0,0045 |1,2395 98,7605 |0,0000 0,0000 |0,0000 |0,0000
2 0,0052 |1,0294 77,3031 |0,1380 0,2748 |3,4387 10,0039
3 0,0059 |3,0700 61,9792 |0,6591 0,3047 |4,2362 10,1970
4 0,0067 |3,9988 52,0323 |0,7512 0,5356 |3,3502 |0,4772
5 0,0076 |3,1023 41,9231 |7,2594 1,9951 52495 |2,6179
6 0,0080 |4,6367 37,8373 |6,5459 5,1938 |4,7675 |2,5697
7 0,0086 |4,0873 33,3624 |7,2159 4,7825 |4,3409 |3,6551
8 0,0088 |6,4768 31,5853 |6,9046 4,7166 |4,0975 |3,4720
9 0,0090 86,2051 30,1191 |6,6624 5,4370 ]3,9032 |3,5455
10 0,0093 |5,9570 28,2483 | 6,2504 6,4058 |3,7237 |4,5887
Ortalama | 0,0074 |3,9803 49,3151 |4,2387 29646 |3,7108 |2,1127

Reel

Efektif

Doviz Konut Hikumet ) )

Kuru Fiyatlan Tuketim | Harcamalar1 | Yatirim | Ithalat | Ihracat
Periyot | Endeksi | Endeksi endeksi | Endeksi Endeksi | Endeksi | Endeksi
1 0,0000 |0,0000 0,0000 |0,0000 0,0000 |0,0000 |0,0000
2 0,0319 |0,0035 8,0353 |6,2505 0,0603 ]1,2518 |2,1788
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3 0,2593 |8,4993 6,6765 10,3597 0,6944 11,0989 |1,9657
4 0,3401 | 7,5465 7,8091 15,5348 0,8159 14,4694 |2,3388
5 0,5047 16,2145 6,4616 | 12,0688 55417 14,2894 |2,7720
6 0,5827 |7,6782 5,8636  |10,9603 5,3363  |5,1826 |2,8453
7 0,5448 11,2272 8,1624 10,2532 4,7758 14,5814 |3,0111
8 0,9898 12,0525 7,7047 19,6803 4,7333  |4,5382 |3,0484
9 1,6980 |11,7199 7,5514 19,4627 5,7525 |4,5166 |3,4267
10 1,8445 11,2904 7,1801 |8,8811 6,6700 |5,6797 |3,2803
Ortalama | 0,6796 | 7,6232 6,5445 19,3451 3,4380 |3,5608 |2,4867

Tablo 4.15 Tiiketici Fiyat Endeksi Degiskeninin Varyans Ayristirmast Sonuglari

Tablo 4.15’de goriildiigii tizere, tlketici fiyat endeksi Uzerinde meydana gelen
degisimi kendisinin agiklama derecesi %98,76 iken bu oran 10 Periyot sonunda
%28,25’e gerilemistir. Tiiketici fiyat endeksi i¢in ileriki donemlerde Ongérii hata
varyanst i¢inde en biiyliik paya sahip olan degiskenler sirasiyla %11,29 ile konut
fiyatlar1 endeksi ve %8,88 ile hiikiimet harcamalar1 endeksidir.

Finansal degiskenlerin tiiketici fiyat endeksi {izerinde meydana gelen degisimi
aciklama dereceleri ise sirasiyla reel kredi hacmi endeksi (%6,41), reel varlik fiyat
endeksi (%6,25) ve finansal stres endeksi (%4,59) olmustur. 10 periyodun ortalamasi
degerlendirildiginde ise tiiketici fiyat endeksi iizerinde meydana gelen degisimi
kendisinin agiklama derecesi ortalama %49,32 olmustur. Ongérii hata varyansi
icerisinde aciklama payr en c¢ok olan degiskenler ise hiikiimet harcamalar1 endeksi
ortalama %9,35, konut fiyatlar1 endeksi ise ortalama %6,06 olmustur. Konut fiyatlari
endeksinin 7. Periyottan itibaren ortalamanin {izerinde seyrettigi goriilmektedir.
Finansal degiskenlerin tiiketici fiyat endeksi iizerinde meydana gelen degisimi agiklama
dereceleri ise sirasiyla reel varlik fiyat endeksi (ortalama %4,24), reel kredi hacmi

endeksi (ortalama %2,96) ve finansal stres endeksi (ortalama %2,11) olmustur.

Reel

Endustriyel | TUketici | Reel Varhk | Kredi Finansal
Standart | Uretim Fiyat Fiyat Hacmi | Reel Stres

Periyot |Hata Endeksi Endeksi | Endeksi Endeksi | Faiz Endeksi
1 25,9032 |0,1901 0,4016 |99,4083 0,0000 |0,0000 |0,0000
2 29,0766 |1,9834 0,7520 | 87,9687 0,1911 |1,6038 |0,8748
3 33,4087 |2,8313 0,6762 | 75,4740 2,9310 |1,2805 |[0,6632
4 37,0064 |2,3541 8,5525 |64,4283 2,8054 |2,5789 |0,6428
5 38,4584 |2,7007 10,4201 | 59,6606 2,7714 |2,5125 |0,5960
6 40,0677 |4,4002 9,6059 |57,9404 3,6509 |2,5863 |0,8629
7 40,5266 |4,8075 9,5462 | 56,6466 3,7323 12,9210 ]0,9045
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8 42,0575 |6,2972 9,5420 |52,6083 4,2785 [4,0091 |1,0347
9 43,1897 |6,0262 10,4560 |49,9165 4,3618 |4,2399 |1,1446
10 43,6191 |5,9091 10,2691 |49,2338 4,4243 |4,2259 | 1,5475
Ortalama | 37,3314 |3,7500 7,0222 | 65,3286 29147 12,5958 10,8271

Reel

Efektif

Doviz Konut Hukimet ) )

Kuru Fiyatlan TuUketim | Harcamalar1 | Yatirim | Ithalat | Ihracat
Periyot | Endeksi | Endeksi endeksi | Endeksi Endeksi | Endeksi | Endeksi
1 0,0000 |0,0000 0,0000 |0,0000 0,0000 |0,0000 |0,0000
2 2,0065 10,1922 3,1506 |0,2516 0,0024 10,3639 |0,6590
3 3,4518 | 3,3725 4,1762 10,5651 2,8777 10,2860 |1,4145
4 3,1267 |2,8629 3,4674 10,7567 2,3818 14,8881 |1,1544
5 3,0364 |5,3722 3,4788 |0,8642 2,2100 |5,0867 |1,2904
6 3,3883 |5,2165 3,2226  |0,9127 2,0575 |4,7924 |1,3636
7 3,3236 | 5,8916 3,1667 |0,8961 2,0259 [4,7306 |1,4073
8 3,4707 |5,5971 3,2027 10,9321 2,3778 |4,9143 |1,7355
9 3,3536 | 5,4332 3,1976 |2,9388 2,6086 |[4,6644 |1,6587
10 3,3228 | 5,4890 3,1380 |3,1427 2,9488 |4,7197 |1,6292
Ortalama | 2,8480 | 3,9427 3,0201 |1,1260 1,9491 13,4446 |1,2313

Tablo 4.16 Reel Varlik Fiyat Endeksi Degiskeninin Varyans Ayristirmast Sonuglari

Tablo 4.16’te goriildiigii tizere, reel varlik fiyat endeksi Gzerinde meydana gelen
degisimi kendisinin aciklama derecesi 9%99,41 iken bu oran 10 Periyot sonunda
%49,23’e gerilemistir. Reel varlik fiyat endeksi icin ileriki donemlerde 6ngérii hata
varyansi i¢inde en biiyiik paya sahip olan degiskenler sirasiyla %10,27 ile tiketici fiyat
endeksi ve %5,49 ile konut fiyatlar1 endeksidir.

Finansal degiskenlerin reel varlik fiyat endeksi lizerinde meydana gelen degisimi
aciklama dereceleri ise sirastyla reel kredi hacmi endeksi (%4,42), finansal stres endeksi
(%1,55) olmustur. 10 periyodun ortalamasi degerlendirildiginde ise reel varlik fiyat
endeksi lizerinde meydana gelen degisimi kendisinin agiklama derecesi ortalama
%65,33 olmustur. Ongorii hata varyansi icerisinde aciklama payr en c¢ok olan
degiskenler ise tiiketici fiyat endeksi ortalama %7,02, konut fiyatlar1 endeksi ise
ortalama %3,94 olmustur. Finansal degiskenlerin reel varlik fiyat endeksi iizerinde
meydana gelen degisimi aciklama dereceleri ise sirasiyla reel kredi hacmi endeksi
(ortalama %2,91) ve finansal stres endeksi (ortalama %0,83) olmustur.

Seriler arasi ¢apraz korelasyon sonuglarinda da belirtildigi tizere reel varlik fiyat
endeksi ile en ¢ok korelasyona sahip olan degisken tiiketici fiyat endeksidir. Varyans
ayristirma analizi sonuglarina gore de kendisinden sonra 6ngorii hata varyansi icerisinde

aciklama pay1 en ¢ok olan degisken tiiketici fiyat endeksidir. Buna gore, reel varlik fiyat
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endeksinin mal ve hizmet fiyatlarini etkileyerek ekonomik faaliyetler ve enflasyon
tizerinde etkili oldugu sdylenebilir ancak burada reel varlik fiyat endeksi ve enflasyon
arasindaki iligkilerde beklentilerin rolii de gbz oniinde bulundurulmalidir. Buna gore
ekonomik piyasalardaki oyuncularin beklentisi, enflasyonun ekonominin kotiiye
gidisinin bir gostergesi oldugu yoniinde ise aradaki iliski negatif olacaktir. Ancak
ekonomik piyasalardaki oyuncularin beklentisi, enflasyonun ekonominin iyiye gidisinin

bir gostergesi oldugu yoniinde ise aradaki iliski pozitif olacaktir.

Reel
Endustriyel | Tketici | Reel Varlik | Kredi Finansal

Standart | Uretim Fiyat Fiyat Hacmi | Reel Stres
Periyot |Hata Endeksi Endeksi | Endeksi Endeksi | Faiz Endeksi
1 0,0717 |1,6470 0,3653 |0,5869 97,4008 |0,0000 |0,0000
2 0,1389 0,8603 0,0974 10,6588 95,5749 ]0,0527 |0,1922
3 0,1617 |0,8716 0,0926 |1,7549 89,2700 |1,6106 |0,3613
4 0,1692 |1,1558 0,4183 |4,5542 82,0504 |4,8699 |0,4594
5 0,1834 |1,0140 1,7073 |5,2080 77,1522 |5,6788 |2,2380
6 0,1977 |3,3414 2,0247 |5,1385 69,8214 |4,8910 |5,6953
7 0,2120 |6,6938 1,8637 |7,3162 62,2874 |4,2566 |6,1799
8 0,2180 |7,3906 3,5021 |7,1699 58,9677 |4,7992 |5,8818
9 0,2223 |7,1191 5,2820 |6,8984 56,9132 |5,4568 |5,6570
10 0,2250 |7,0170 53174 |6,7364 55,6076 |5,3275 |5,6308
Ortalama | 0,1800 |3,7110 2,0671 [4,6022 74,5045 |3,6943 |3,2296

Reel

Efektif

Doviz Konut Hukimet ) )

Kuru Fiyatlan Tuketim | Harcamalar1 | Yatirim | Ithalat | Ihracat
Periyot | Endeksi | Endeksi endeksi | Endeksi Endeksi | Endeksi | Endeksi
1 0,0000 |0,0000 0,0000 |0,0000 0,0000 |0,0000 |0,0000
2 0,0155 |0,0508 1,2708 |0,0559 0,0066 10,0472 |1,1170
3 0,0170 10,4431 2,1232 |0,0415 0,0108 ]0,0959 |3,3076
4 0,0470 |0,6570 2,3970 |0,2467 0,0101 ]0,1025 |3,0318
5 0,0994 |0,5691 2,0549 |0,2504 0,0088 ]0,3925 |3,6265
6 0,1247 |0,6451 2,2586 |0,6303 0,0612 ]0,4122 |4,9557
7 0,1913 |2,1444 2,2005 |0,8082 0,0574 10,3633 |5,6373
8 0,3250 | 2,6495 2,0989 10,8584 0,0548 10,4253 |5,8768
9 0,6203 |2,5808 2,2388 |0,9412 0,1717 10,4691 |5,6516
10 0,6750 |3,2040 3,1364 10,9186 0,1760 |0,5776 |5,6758
Ortalama | 0,2115 [1,2944 1,9779 10,4751 0,0558 10,2886 |3,8880

Tablo 4.17 Reel Kredi Hacmi Endeksi Degiskeninin Varyans Ayristirmasi Sonuglari

Tablo 4.17°te gorildiigi tizere, reel kredi hacmi endeksi tizerinde meydana gelen

degisimi kendisinin acgiklama derecesi %97,40 iken bu oran 10 Periyot sonunda
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%355,60’e gerilemistir. Reel varlik fiyat endeksi icin ileriki donemlerde 6ngérii hata
varyansi i¢inde en biiyiik paya sahip olan degiskenler sirasiyla %7,02 ile endiistriyel
tiretim endeksi ve %6,74 ile reel varlik fiyat endeksidir.

Finansal degiskenlerin reel kredi hacmi endeksi iizerinde meydana gelen
degisimi agiklama dereceleri ise sirastyla finansal stres endeksi (%5,63), konut fiyatlari
endeksi (%3,20) olmustur. 10 periyodun ortalamasi degerlendirildiginde ise reel kredi
hacmi endeksi lizerinde meydana gelen degisimi kendisinin agiklama derecesi ortalama
%74,50 olmustur. Ongodrii hata varyansi icerisinde aciklama payr en c¢ok olan
degiskenler ise reel varlik fiyat endeksi ortalama %4,60, ihracat endeksi ise ortalama
%3,89 olmustur. Endiistriyel iiretim endeksi ortalama 3,71 ile ihracati takip etmistir.
Finansal degiskenlerin reel kredi hacmi endeksi ilizerinde meydana gelen degisimi
aciklama dereceleri ise sirasiyla finansal stres endeksi (ortalama %3,23) ve konut
fiyatlar1 endeksi (ortalama %1,29) olmustur.

Varyans ayristirma sonuglarina gore sokun 6nemli bir kism1 kendisi tarafindan

aciklanmaktadir. Bu sonug¢ etki tepki fonksiyonu analizinden elde edilen sonug ile

tutarlidir.
Reel
Endustriyel | Tketici | Reel Varlik | Kredi Finansal

Standart | Uretim Fiyat Fiyat Hacmi | Reel Stres
Periyot |Hata Endeksi Endeksi | Endeksi Endeksi | Faiz Endeksi
1 0,0702 |0,4104 19178 |0,2209 5,8605 ]91,5904 |0,0000
2 0,0751 |2,8189 2,9055 |0,2406 5,4020 |81,0003 |0,5468
3 0,0811 |3,8530 3,1363 |1,2050 5,0208 69,4854 |1,3173
4 0,0855 |7,1440 2,9687 |2,3590 51116 |62,9781 |1,4090
5 0,0922 |8,5042 2,6596 |4,5934 6,0704 |54,8969 |1,3722
6 0,0977 |7,6621 44877 |4,5201 8,0120 49,5353 |1,5131
7 0,1005 |7,8729 4,4154 |6,3933 7,6309 47,1624 |1,6109
8 0,1027 |7,5590 4,2485 |6,7442 7,3837 |46,7408 |1,8213
9 0,1058 |7,1967 4,1422 |8,2273 6,9946 44,0324 |3,1002
10 0,1076 |7,2354 54966 |8,1528 6,9681 42,8914 |3,0421
Ortalama | 0,0919 |6,0257 3,6378 | 4,2657 6,4455 59,0313 [1,5733

Reel

Efektif

Doviz Konut Hikumet ) )

Kuru Fiyatlar Tuketim | Harcamalar: | Yatirnm | Ithalat | Thracat
Periyot | Endeksi | Endeksi endeksi | Endeksi Endeksi | Endeksi | Endeksi
1 0,0000 |0,0000 0,0000 |0,0000 0,0000 |0,0000 |0,0000
2 4,1435 |0,0529 1,1063 |0,0654 0,8940 ]0,6340 |0,1897
3 6,6207 |1,5395 0,9614 |4,4455 0,8222 10,6281 |0,9647
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4 6,2625 |1,7607 1,0334 14,5889 1,3250 [1,0331 |2,0259
5 6,5428 [1,6769 4,8554 14,7252 1,2200 [1,1271 |1,7559
6 6,9317 [1,4956 6,9659 |4,3180 19441 11,0268 |1,5876
7 6,5672 |1,4434 6,7483 14,2764 2,5685 11,0130 |2,2972
8 6,9977 [1,6604 6,4639 |4,7093 24769 10,9921 |2,2022
9 7,2051  |2,3713 6,1261 |4,9426 2,6420 10,9360 |2,0836
10 6,9876 |2,4396 6,3005 |4,8054 2,7393 10,9076 |2,0335
Ortalama | 5,8259 |1,4440 4,0561 |3,6877 16632 10,8298 |1,5140

Tablo 4.18 Reel Faiz Degiskeninin Varyans Ayristirmasi Sonuglari

Tablo 4.18’te goriildiigii iizere, reel faiz lizerinde meydana gelen degisimi
kendisinin aciklama derecesi %91,59 iken bu oran 10 Periyot sonunda %42,89’e
gerilemistir. Reel varlik fiyat endeksi icin ileriki donemlerde 6ngoérii hata varyansi
icinde en biiyiik paya sahip olan degiskenler sirasiyla %8,15 ile reel varlik fiyat endeksi
ve %7,23 ile endustriyel Gretim endeksidir.

Finansal degiskenlerin reel faiz ilizerinde meydana gelen degisimi aciklama
dereceleri ise sirasiyla reel kredi hacmi endeksi (%6,97), finansal stres endeksi (%3,04)
ve konut fiyatlar1 endeksi (%2,44) olmustur. 10 periyodun ortalamasi
degerlendirildiginde ise reel kredi hacmi endeksi ilizerinde meydana gelen degisimi
kendisinin agiklama derecesi ortalama %359,03 olmustur. Ongérii hata varyansi
igerisinde aciklama pay1 en ¢ok olan degiskenler ise reel kredi hacmi endeksi ortalama
%6,45, endiistriyel iiretim endeksi ise ortalama %06,03 olmustur. Reel varlik fiyat
endeksi ortalama %4,27 ile endlstriyel Uretim endeksini takip etmistir. Finansal
degiskenlerin reel faiz ilizerinde meydana gelen degisimi aciklama dereceleri ise
strastyla finansal stres endeksi (ortalama %1,57) ve konut fiyatlar1 endeksi (ortalama

%]1,44) olmustur.

Reel
Endustriyel | Tketici | Reel Varlik | Kredi Finansal
Standart | Uretim Fiyat Fiyat Hacmi | Reel Stres

Periyot |Hata Endeksi Endeksi | Endeksi Endeksi | Faiz Endeksi
1 0,2834 |0,6510 0,6827 |2,9773 2,5807 |12,9093 |80,1990
2 0,3439 |0,5335 6,5773 |7,3130 3,4093 10,5891 |56,3207
3 0,3684 |3,7438 5,7510 |9,2570 3,1714 19,2666 |49,0977
4 0,3879 |4,6221 5,2579 |8,4184 3,1233 [8,5488 |44,8574
5 0,3950 |5,4524 5,2924 | 8,1455 3,1200 18,9790 |43,7091
6 0,4325 | 4,5547 6,6135 |7,0644 3,4462 |7,5029 |36,4610
7 0,4404 | 4,4156 6,4812 |6,8341 4,7092 |7,4217 |35,1822
8 0,4540 |5,8463 6,1432 |6,8746 45935 |7,0121 |33,8084
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9 0,4764 |6,1385 6,6397 |6,2457 4,3596 |7,2460 |31,5772
10 0,4860 |5,9263 6,7751 |6,0906 4,6370 16,9925 |30,4571
Ortalama | 0,4068 |4,1884 5,6214 16,9221 3,7150 |8,6468 |44,1670

Reel

Efektif

Doviz Konut Hikdmet . .

Kuru Fiyatlan Tuketim | Harcamalar: | Yatirnm | Ithalat |Thracat
Periyot | Endeksi | Endeksi endeksi | Endeksi Endeksi | Endeksi | Endeksi
1 0,0000 |0,0000 0,0000 |0,0000 0,0000 |0,0000 |0,0000
2 0,1565 |1,7849 4,2440 |2,7669 0,2053 |3,7614 |2,3381
3 3,5795 |1,9634 4,2536 |2,4538 1,9005 |3,2849 |2,2766
4 3,9038 |2,0019 5,4105 |2,3088 2,4649 16,6986 |2,3835
5 3,8358 |2,2020 5,3053 |2,3146 2,4654 16,6915 |2,4869
6 3,2753 | 14,6265 4,4656 |1,9334 2,0565 |5,6021 |2,3980
7 4,0039 |14,1380 4,3203 |2,3002 2,0160 |5,6450 |2,5326
8 4,2331 | 13,5681 4,1767 |2,2583 1,8995 |7,0133 |2,5728
9 3,8443 | 14,4507 4,7779 |2,0711 2,0601 |8,1615 |[2,4278
10 3,8144 | 13,8886 45912 |2,8481 2,9506 |8,4174 |2,6110
Ortalama | 3,0647 |7,8624 4,1545 12,1255 1,8019 [55276 |2,2027

Tablo 4.19 Finansal Stres Endeksi Degiskeninin Varyans Ayristirmast Sonuglari

Tablo 4.19’da goriildigi tizere, finansal stres endeksi lizerinde meydana gelen
degisimi kendisinin ac¢iklama derecesi %80,20 iken bu oran 10 Periyot sonunda
%30,46’e gerilemistir. 1. Periyotta sokun 6ngdrii hata varyansi igerisindeki %12,91°1lik
kismi ise reel faiz tarafindan aciklanmaktadir. Finansal stres endeksi icin ileriki
donemlerde 6ngorii hata varyansi iginde en biiyiik paya sahip olan degiskenler sirasiyla
%13,89 ile konut fiyatlar1 endeksi ve %8,42 ile ithalat endeksidir.

Finansal degiskenlerin finansal stres endeksi lizerinde meydana gelen degisimi
aciklama dereceleri ise sirasiyla reel varlik fiyatlar1 endeksi (%6,09), reel kredi hacmi
endeksi (%4,64) olmustur. 10 periyodun ortalamasi degerlendirildiginde ise finansal
stres endeksi iizerinde meydana gelen degisimi kendisinin agiklama derecesi ortalama
%44,17 olmustur. Ongdrii hata varyansi icerisinde aciklama payr en cok olan
degiskenler ise reel faiz ortalama %38,67, konut fiyatlar1 endeksi ise ortalama %7,86
olmustur. Finansal degiskenlerin reel faiz {izerinde meydana gelen degisimi agiklama
dereceleri ise sirastyla reel varlik fiyat endeksi (ortalama %6,92) ve reel kredi hacmi
endeksi (ortalama %3,72) olmustur. Konut fiyatlar1 endeksi 5. Periyoda kadar ortalama
%1,5 diizeyinde iken 6. ve 10. Periyotlar arasinda ise ortalama %14,13’e ¢ikmustir.

Varyans ayristirma sonuglarina gore sokun 6nemli bir kism1 kendisi tarafindan
aciklanirken yaklasik %13’ liikk kismu ise reel faiz tarafindan agiklanmaktadir. Bu sonug

etki tepki fonksiyonu analizinden elde edilen sonug ile tutarlidir.
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Reel
Endustriyel | Tuketici | Reel Varhk | Kredi Finansal

Standart | Uretim Fiyat Fiyat Hacmi | Reel Stres
Periyot |Hata Endeksi Endeksi | Endeksi Endeksi | Faiz Endeksi
1 0,0251 |1,1541 1,9871 | 35,2726 2,5066 |0,3297 [1,8974
2 0,0281 |5,9909 1,7807 |33,3541 20081 |[2,5705 |1,5732
3 0,0310 |5,4847 1,7382 33,8163 1,6933 12,2136 |1,9405
4 0,0334 14,9600 4,4329 29,1941 3,3800 |2,2799 12,2890
5 0,0342 |4,7311 4,7029 |28,4483 49601 [2,2180 |2,1816
6 0,0355 |4,4254 58741 |26,9898 4,7380 |2,4088 |2,0635
7 0,0364 |4,2111 6,3336 | 25,7441 55144 12,3018 |2,2220
8 0,0375 |5,0488 6,0288 | 25,0003 53572 |2,3543 |2,4765
9 0,0388 | 7,9090 5,8634 |23,4068 5,6527 ]2,1952 |3,1796
10 0,0395 |8,1191 6,2513 | 22,6008 6,5042 |2,2116 |3,0760
Ortalama|0,0339 |5,2034 4,4993 | 28,3827 4,2315 [2,1083 |2,2899

Reel

Efektif

Doviz Konut Hakdmet . .

Kuru Fiyatlari Tuketim | Harcamalar: | Yatirim | Ithalat | Thracat
Periyot | Endeksi | Endeksi endeksi | Endeksi Endeksi | Endeksi | Endeksi
1 56,8525 |0,0000 0,0000 |0,0000 0,0000 |0,0000 |0,0000
2 45,8605 |1,2205 1,3903 |0,4851 0,0407 10,2560 |3,4694
3 39,2378 |1,4969 5,0573 10,4383 0,8288 |2,7815 |3,2730
4 33,8797 |3,4832 5,9053 |0,3947 1,4765 14,9102 |3,4147
5 32,2202 | 4,4194 5,6654 |0,6318 14134 51218 |3,2860
6 30,7847 |5,0543 5,2873 |0,7032 25764 16,0222 |3,0724
7 29,2659 |5,1068 51307 |1,0197 25244 |5,8474 |4,7780
8 27,6035 |5,1128 4,8949 [1,2104 2,3822 16,3899 |6,1403
9 25,7193 |5,0602 49533 [1,4519 2,8748 |5,9718 |5,7621
10 25,1260 |5,1418 4,7986 |1,7672 2,9039 |5,7854 |5,7142
Ortalama | 34,6550 |3,6096 4,3083 [0,8102 1,7021 14,3086 |[3,8910

Tablo 4.20 Reel Efektif Doéviz Kuru Endeksi Degiskeninin Varyans Ayristirmasi
Sonuglart

Tablo 4.20°de goriildiigii {lizere, reel efektif dOviz kuru endeksi (Uzerinde
meydana gelen degisimi kendisinin acgiklama derecesi %56,85 iken bu oran 10 Periyot
sonunda %?25,13’e gerilemistir. 1. Periyotta sokun 6ngdrii hata varyansi icerisindeki
%35,27°1ik kismu ise reel varlik fiyat endeksi tarafindan aciklanmaktadir. Reel efektif
doviz kuru endeksi i¢in ileriki donemlerde 6ngorii hata varyansi i¢inde en biiyiik paya
sahip olan degiskenler sirasiyla %22,60 ile reel varlik fiyat endeksi ve %8,12 ile
endiistriyel iiretim endeksidir. Finansal degiskenlerin reel efektif doviz kuru endeksi
tizerinde meydana gelen degisimi agiklama dereceleri ise sirasiyla reel kredi hacmi

endeksi (%4,23), konut fiyatlar1 endeksi (%3,61) ve finansal stres endeksi (%2,29)
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olmustur. 10 periyodun ortalamasi degerlendirildiginde ise reel efektif doviz kuru
endeksi lizerinde meydana gelen degisimi kendisinin agiklama derecesi ortalama
%34,66 olmustur. Ongodrii hata varyansi icerisinde aciklama payr en c¢ok olan
degiskenler ise reel varlik fiyat endeksi ortalama %28,38, endiistriyel iiretim endeksi ise
ortalama %35,20 olmustur.

Finansal degiskenlerin reel efektif doviz kuru endeksi iizerinde meydana gelen
degisimi aciklama dereceleri ise sirasiyla reel kredi hacmi endeksi (ortalama %4,23),

konut fiyatlar1 endeksi (ortalama %3,61) ve finansal stres endeksi ise (ortalama %2,29)

olmustur.
Reel
Endustriyel | Tuketici | Reel Varhk | Kredi Finansal

Standart | Uretim Fiyat Fiyat Hacmi | Reel Stres
Periyot |Hata Endeksi Endeksi | Endeksi Endeksi | Faiz Endeksi
1 0,0034 ]1,1307 0,1177 10,8201 0,5064 |2,7459 |0,8055
2 0,0045 |2,0820 0,4197 |[1,9741 0,6753 |2,6020 |4,6808
3 0,0052 |1,5730 0,9564 |1,4738 1,8782 16,5645 |3,7112
4 0,0058 |2,6246 5,0429 |1,2248 1,8819 [6,9744 |3,8551
5 0,0067 |4,7451 6,1332 |0,9343 4,1022 ]5,9204 |2,9148
6 0,0076 |3,9488 6,2177 |1,0544 51916 |4,7143 |2,4269
7 0,0084 |3,2390 53964 | 1,2057 6,3614 13,9662 |1,9975
8 0,0089 |2,8380 49894 |1,8618 7,1831 |3,6657 |2,1039
9 0,0096 |2,6729 4,4434 |2,5046 6,7599 13,5384 |1,8320
10 0,0102 |2,5677 4,2569 |2,9449 6,1608 |3,2486 |1,6192
Ortalama|0,0070 |2,7422 3,7974  |1,5999 4,0701 14,3940 |2,5947

Reel

Efektif

Ddoviz Konut Hukimet ] ]

Kuru Fiyatlari Tuketim | Harcamalar: | Yatirim | Ithalat | Thracat
Periyot | Endeksi | Endeksi endeksi | Endeksi Endeksi | Endeksi | Endeksi
1 0,1415 |93,7322 0,0000 |0,0000 0,0000 |0,0000 |0,0000
2 0,2177 |85,9478 0,0863 |0,8794 0,2566 |0,1734 |0,0050
3 0,2672 | 77,3717 0,9807 |3,8768 1,1282 10,2049 |0,0134
4 0,3521 | 64,7742 1,0023 |3,2639 1,7285 14,9102 |2,3650
5 0,2608 |53,0932 2,6432 |3,4770 2,4144 10,8057 |2,5557
6 0,5043 |46,8061 4,6201 |5,3280 3,6353 |13,4743 |2,0781
7 0,7206 |43,3952 9,3619 |4,8083 3,4288 14,1051 |2,0136
8 0,8572 |38,3513 11,9888 |4,3497 3,1774 16,8563 |1,7773
9 1,1754 |34,1919 12,1550 |4,0463 3,3385 21,4922 |1,8495
10 1,1072 |30,6721 11,3423 |4,2736 3,0021 |27,0718 |1,7328
Ortalama|0,5604 |56,8336 54181 |3,4303 2,2110 10,9094 [1,4390

Tablo 4.21 Konut Fiyatlar1 Endeksi Degiskeninin Varyans Ayristirmast Sonuglari
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Tablo 4.21°de goriildiigi lizere, Konut fiyatlari endeksi iizerinde meydana gelen
degisimi kendisinin acgiklama derecesi %93,73 iken bu oran 10 Periyot sonunda
%30,67’ye gerilemistir. Konut fiyatlar1 endeksi i¢in ileriki dénemlerde 6ngorii hata
varyansi icinde en biiylik paya sahip olan degiskenler sirasiyla %27,07 ile ithalat
endeksi ve %11,34 ile tiketim endeksidir. Tiiketim endeksi ve konut fiyatlar1 endeksi
arasindaki iligkilerin degerlendirilmesinde, Mishkin (1996) belirttigi ilizere, konut ve
arazilerin servetin énemli bir bileseni oldugu g6z 6niinde bulundurulmalidir. Buna gore,
konut ve arazi fiyatlarindaki artiglar hane halkinin servetinde artisa neden olmakta, buna
bagli olarak da tiiketim harcamalar1 yiikselmektedir.

Finansal degigkenlerin konut fiyatlar1 endeksi {izerinde meydana gelen degisimi
aciklama dereceleri ise sirasiyla reel kredi hacmi endeksi (%6,16), reel varlik fiyat
endeksi (%2,94) ve finansal stres endeksi (%1,62) olmustur. 10 periyodun ortalamasi
degerlendirildiginde ise konut fiyatlar1 endeksi iizerinde meydana gelen degisimi
kendisinin agiklama derecesi ortalama %356,83 olmustur. Ongérii hata varyansi
icerisinde agiklama pay1 en ¢ok olan degiskenler ise ithalat endeksi ortalama %10,91,
tilketim endeksi ise ortalama %35,42 olmustur. Finansal degiskenlerin konut fiyatlar
endeksi iizerinde meydana gelen degisimi aciklama dereceleri ise sirasiyla reel kredi
hacmi endeksi (ortalama %4,07), finansal stres endeksi (ortalama %2,59) ve reel varlik

fiyat endeksi (ortalama %1,60) olmustur.

Reel
Endustriyel | Tuketici | Reel Varlik | Kredi Finansal

Standart | Uretim Fiyat Fiyat Hacmi | Reel Stres
Periyot |Hata Endeksi Endeksi | Endeksi Endeksi | Faiz Endeksi
1 0,0047 |1,3515 87,6593 |0,0240 0,0447 10,0702 10,3153
2 0,0072 |0,7452 40,8286 |0,2107 0,6121 ]1,9843 |1,4192
3 0,0090 10,6788 25,6451 |1,8532 1,7839 |1,3809 [4,4343
4 0,0100 |0,5893 22,8410 |1,5146 3,5280 |3,0060 |5,3065
5 0,0117 ]0,4591 17,2793 |2,2099 10,6052 |7,3194 |3,8697
6 0,0132 12,1878 13,6218 |2,7773 14,6057 |6,1252 | 3,2445
7 0,0147 12,3831 11,0588 |4,5705 11,8505 |5,1442 |3,9478
8 0,0150 |2,4129 10,6385 |4,6180 11,3756 |5,5793 [4,0756
9 0,0155 12,3036 10,4809 |4,4274 11,9607 |5,9381 |3,8608
10 0,0158 |2,4279 10,8088 |4,2827 11,9370 |5,6826 |4,0685
Ortalama | 0,0117 |1,5539 25,0862 |2,6488 7,8303 [4,2230 | 3,4542

Reel

Efektif | Konut Hakdmet . .

Ddéviz Fiyatlari Tuketim | Harcamalar: | Yatirim | Ithalat | Thracat
Periyot | Kuru Endeksi endeksi | Endeksi Endeksi | Endeksi | Endeksi
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Endeksi
1 0,0232 |0,5069 10,0047 |0,0000 0,0000 |0,0000 |0,0000
2 0,2534 |0,7314 46,0179 |5,0369 0,0999 |1,4372 |0,6234
3 0,8948 |7,0071 48,9812 |4,6009 0,3639 |0,9023 |1,4737
4 0,7897 |5,8412 40,5449 |8,2668 0,8589 12,9834 |3,9298
5 0,8413 |4,5076 31,4933 |6,5589 5,7787 |3,5585 |5,5190
6 0,6630 |4,3429 31,8144 |5,4213 6,4748 |4,3728 |4,3485
7 0,6446 |4,9398 37,1244 | 4,7945 6,0629 |3,8338 |3,6452
8 0,6270 |4,8211 37,1846 |4,6413 6,0996 |4,1040 |3,8226
9 1,2829 |6,2076 35,1103 |4,4590 6,1672 |3,8959 |3,9057
10 1,3697 |7,2190 33,9497 |4,4984 6,1998 |3,7522 |3,8035
Ortalama|0,7389 |4,6125 35,2225 |4,8278 3,8106 12,8840 |3,1071

Tablo 4.22 Tiiketim Endeksi Degiskeninin Varyans Ayristirmasi Sonuglari

Tablo 4.22°da goriildiigii {lizere, tuketim endeksi Uzerinde meydana gelen
degisimi kendisinin agiklama derecesi %10,00 iken bu oran 10 Periyot sonunda
%33,95’e cikmistir. 1. Periyotta sokun ongdrii hata varyansi igerisindeki %87,66’11k
kismu ise tiiketici fiyat endeksi tarafindan agiklanmaktadir. Tiiketim endeksi i¢in ileriki
donemlerde 6ngori hata varyansi iginde en biiyiik paya sahip olan degiskenler sirasiyla
%11,94 ile reel kredi hacmi endeksi ve %10,81 ile tuketici fiyat endeksidir.

Finansal degiskenlerin tiiketim endeksi iizerinde meydana gelen degisimi
aciklama dereceleri ise sirasiyla konut fiyatlar1 endeksi (%7,22), reel varlik fiyat
endeksi (%4,28) ve finansal stres endeksi (%4,07) olmustur. 10 periyodun ortalamasi
degerlendirildiginde ise tiiketim endeksi {izerinde meydana gelen degisimi kendisinin
aciklama derecesi ortalama %35,22 olmustur. Ongorii hata varyans: igerisinde aciklama
payt en ¢ok olan degiskenler ise tiiketici fiyat endeksi ortalama %25,09, reel kredi
hacmi endeksi ise ortalama %7,83 olmustur. Finansal degiskenlerin tiiketim endeksi
tizerinde meydana gelen degisimi acgiklama dereceleri ise sirasiyla konut fiyatlar
endeksi (ortalama %4,61), finansal stres endeksi (ortalama %3,45) ve reel varlik fiyat

endeksi (ortalama %2,65) olmustur.

Reel

Endustriyel | Tuketici | Reel Varlik | Kredi Finansal
Standart | Uretim Fiyat Fiyat Hacmi | Reel Stres

Periyot |Hata Endeksi Endeksi | Endeksi Endeksi | Faiz Endeksi
1 0,0098 |0,0364 40,1823 |1,5680 1,1597 |1,2317 |0,1773
2 0,0145 |0,1698 20,0709 |3,4624 1,8639 |0,7537 |0,2279
3 0,0175 ]0,1581 15,0193 |3,1144 1,9651 |0,8141 |1,2810
4 0,0186 |0,2191 13,3189 |2,7986 1,8928 12,5012 |3,4784
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5 0,0219 |1,5538 10,6993 |4,5819 1,4061 |3,0227 |2,6129
6 0,0254 |5,7891 8,0281 |5,8150 14373 12,2916 [2,1180
7 0,0273 |6,1583 6,9070 |6,4220 1,2469 |1,9930 [4,4435
8 0,0284 16,3316 6,5219 |6,1774 1,1585 |2,1778 |5,3147
9 0,0301 |7,9445 5,8527 |5,8642 1,3293 |2,0770 |4,7424
10 0,0316 |8,9053 57444 16,6783 1,3397 |1,8756 |4,3208
Ortalama | 0,0225 |3,7266 13,2345 |4,6482 1,4799 |1,8738 |[2,8717

Reel

Efektif

Doviz Konut Hukimet ) )

Kuru Fiyatlar Tuketim | Harcamalar: | Yatirim | Ithalat | Ihracat
Periyot | Endeksi | Endeksi endeksi | Endeksi Endeksi | Endeksi | Endeksi
1 0,0054 |2,8461 0,0005 |52,7927 0,0000 |0,0000 |0,0000
2 2,4047 16,3444 2,0306 |57,6350 1,1185 |3,9179 |0,0003
3 4,9686 | 10,8389 3,1825 46,9398 4,3949 |7,1371 |0,1862
4 57389 19,5814 3,4199 45,8010 4,6306 |6,4073 |0,2118
5 4,4992 |7,4261 2,6092 49,2719 3,7184 |8,4453 |0,1532
6 3,3940 |6,2513 2,0063 [46,7624 4,4772 19,7226 11,9073
7 4,0168 | 8,2065 1,9780 42,2042 4,0044 [8,3608 |4,0585
8 4,6820 |8,1006 2,3526  |39,9984 3,7865 |8,5587 |4,8392
9 4,7567 | 7,2697 3,7935 39,5738 3,4058 |8,6065 |4,7838
10 4,3199 |6,6570 4,4743 36,7362 3,1908 |7,7715 |7,9863
Ortalama | 3,8786 | 7,3522 2,5847 45,7715 3,2727 16,8928 |2,4127

Tablo 4.23 Hiikimet Harcamalart Endeksi Degigskeninin Varyans Ayristirmasi
Sonuglari

Tablo 4.23’de goriildiigi tizere, hiikkiimet harcamalar1 endeksi Uzerinde meydana
gelen degisimi kendisinin agiklama derecesi %52,79 iken bu oran 10 Periyot sonunda
%36,74’e gerilemistir. 1. Periyotta sokun 6ngdrii hata varyansi igerisindeki %40,18’lik
kismi ise tiiketici fiyat endeksi tarafindan aciklanmaktadir. Hiikiimet harcamalari
endeksi icin ileriki donemlerde 6ngorii hata varyansi i¢inde en biiylik paya sahip olan
degiskenler sirasiyla %8,91 ile endiistriyel iiretim endeksi, %7,99 ile ihracat endeksi ve
%7,77 ile ithalat endeksidir.

Finansal degiskenlerin hiikiimet harcamalar1 endeksi lizerinde meydana gelen
degisimi agiklama dereceleri ise sirasiyla reel varlik fiyat endeksi (%6,68), konut
fiyatlar1 endeksi (%6,66), finansal stres endeksi (%4,32) ve reel kredi hacmi endeksi
(%1,34) olmustur. 10 periyodun ortalamasi degerlendirildiginde ise hiikiimet
harcamalar1 endeksi iizerinde meydana gelen degisimi kendisinin agiklama derecesi
ortalama %45,77 olmustur. Ongérii hata varyansi icerisinde aciklama pay1 en ¢ok olan
degiskenler ise tiiketici fiyat endeksi ortalama %13,23, konut fiyatlar1 endeksi ise
ortalama %7,35 olmustur. Finansal degiskenlerin hiikiimet harcamalar1 endeksi tizerinde

meydana gelen degisimi aciklama dereceleri ise sirasiyla reel varlik fiyat endeksi
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(ortalama %4,65), finansal stres endeksi (ortalama %2,87) ve reel kredi hacmi endeksi

(ortalama %1,48) olmustur.

Reel
Endustriyel | TUketici | Reel Varhik | Kredi Finansal

Standart | Uretim Fiyat Fiyat Hacmi | Reel Stres
Periyot |Hata Endeksi Endeksi | Endeksi Endeksi | Faiz Endeksi
1 0,0052 |0,1330 62,6784 |0,2572 3,8709 10,8752 |1,6495
2 0,0101 ]0,2439 20,2521 |1,4408 11,0306 |6,3581 |5,5935
3 0,0157 |1,2664 8,5645 |1,2396 15,3594 |3,5314 10,3076
4 0,0198 |1,3857 5,8461 |1,9344 18,0648 |3,2648 10,9103
5 0,0224 11,1247 4,7186 |1,5486 22,5508 |2,9649 |9,2952
6 0,0236 |1,1706 6,4485 |1,6358 24,2467 |3,0891 |8,7223
7 0,0246 |1,0821 7,7123 | 2,3807 22,3862 |3,9703 |8,1811
8 0,0253 |1,2094 7,6360 |2,5252 21,2426 |4,1124 |7,7712
9 0,0262 |1,3710 7,1216 | 2,3437 19,7555 |3,8818 |7,3947
10 0,0271 ]1,3913 6,8615 |2,2409 18,7539 |5,2447 |6,9699
Ortalama|0,0200 |1,0378 13,7840 |1,7547 17,7261 |3,7293 |7,6795

Reel

Efektif

Ddoviz Konut Hukimet ) )

Kuru Fiyatlar Tuketim | Harcamalar: | Yatirim | Ithalat | Ihracat
Periyot | Endeksi | Endeksi endeksi | Endeksi Endeksi | Endeksi | Endeksi
1 0,3345 |0,0532 2,5707 |2,2078 25,3695 |0,0000 |0,0000
2 1,4886 |0,1393 14,1236 |0,7837 38,3555 |0,0720 |0,1183
3 2,8152 |2,0567 11,6992 |1,2790 39,4021 |1,1628 |1,3161
4 2,4407 |1,2897 8,3148 |0,9929 37,1854 |5,0139 |3,3564
5 2,3221 |1,2765 6,7060 |0,8710 34,5769 |6,5595 |5,4851
6 2,0968 |1,8230 6,0881 |0,7949 31,1153 |6,8639 |5,9049
7 1,9351 |1,6995 6,7904 |0,9094 29,2554 16,3468 |7,3507
8 1,9421 |2,0918 6,5544 |2,1493 28,6586 |6,0425 |8,0646
9 1,8042 |4,9624 6,1014 |3,7970 27,5029 |5,6195 |8,3443
10 1,6943 |6,6859 57263 |4,1583 25,9977 |6,0558 |[8,2196
Ortalama|1,8874 |2,2078 7,4675 |1,7943 31,7419 |4,3737 [4,8160

Tablo 4.24 Yatirnm Endeksi Degiskeninin Varyans Ayristirmast Sonuglari

Tablo 4.24°de goriildiigli tizere, yatinm endeksi ilizerinde meydana gelen

degisimi kendisinin acgiklama derecesi %25,37 iken bu oran 10 Periyot sonunda

%25,99’e cikmistir. 1. Periyotta sokun ongorii hata varyansi igerisindeki %62,68’lik

kismu ise tliketici fiyat endeksi tarafindan agiklanmaktadir. Yatirim endeksi igin ileriki

donemlerde 6ngoril hata varyansi i¢inde en biiyiik paya sahip olan degiskenler sirasiyla

2018,75 ile reel kredi hacmi endeksi ve %8,22 ile ihracat endeksidir. Burada zaman
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ilerledik¢e reel kredi hacmi endeksinin yatinm endeksi iizerinde meydana gelen
degisimi a¢iklama oraninin arttig1 goriilmektedir.

Finansal degiskenlerin yatirnm endeksi iizerinde meydana gelen degisimi
aciklama dereceleri ise sirastyla finansal stres endeksi (%6,97), konut fiyatlar1 endeksi
(%6,69) ve reel varlik fiyat endeksi (%2,24) olmustur. 10 periyodun ortalamasi
degerlendirildiginde ise yatirim endeksi lizerinde meydana gelen degisimi kendisinin
aciklama derecesi ortalama %31,74 olmustur. Ongérii hata varyansi icerisinde agiklama
pay1 en ¢ok olan degiskenler ise reel kredi hacmi endeksi ortalama % 17,73 ve tiiketici
fiyat endeksi ortalama %13,78 olmustur. Finansal degiskenlerin yatirnrm endeksi
tizerinde meydana gelen degisimi aciklama dereceleri ise sirasiyla finansal stres endeksi
(ortalama %7,68), konut fiyatlar1 endeksi (ortalama %2,21) ve reel varlik fiyat endeksi

(ortalama %1,75) olmustur.

Reel
Endustriyel | Tuketici | Reel Varlik | Kredi Finansal

Standart | Uretim Fiyat Fiyat Hacmi | Reel Stres
Periyot |Hata Endeksi Endeksi | Endeksi Endeksi | Faiz Endeksi
1 0,0058 |0,0695 46,2831 |1,3129 0,0005 ]0,2390 |3,8686
2 0,0133 |0,8780 13,0763 |1,7987 0,0838 |1,0009 |6,7892
3 0,0192 |1,4024 7,2369 |1,3704 0,4878 10,5297 |11,2972
4 0,0216 |1,5270 57338 |1,5721 1,7920 |1,3511 12,8938
5 0,0234 |1,5144 5,0858 |1,8862 7,3225 |2,5382 |11,2832
6 0,0251 ]2,3373 50415 |1,7386 13,5179 |2,2511 |9,8490
7 0,0264 |2,5167 59126 |[1,6119 14,0641 |2,2309 |9,3783
8 0,0273 12,3432 7,1667 |1,5888 13,8769 |2,5786 |8,7688
9 0,0283 |2,2755 8,2830 |1,6302 13,0172 |2,6711 |8,2017
10 0,0292 |2,1402 8,8335 |1,6677 12,4028 |2,5281 |7,8486
Ortalama|0,0220 |1,7004 11,2653 |1,6178 7,6565 11,7919 [9,0178

Reel

Efektif

Doviz Konut Hakdmet . .

Kuru Fiyatlari Tuketim | Harcamalar: | Yatirim | Ithalat | Thracat
Periyot | Endeksi | Endeksi endeksi | Endeksi Endeksi | Endeksi | Endeksi
1 2,9696 |0,4586 13,7979 |0,5890 7,9345 | 22,4769 |0,0000
2 6,8069 |0,2864 25,6047 |3,0395 9,2037 31,4318 |0,0002
3 10,9929 |1,1594 24,2938 |1,8824 9,7077 28,1787 |1,4608
4 12,4242 |1,0163 22,0894 |1,7169 10,8107 |23,2507 |3,8220
5 11,4971 |0,9532 19,1421 |1,7648 11,2818 |20,2950 |5,4358
6 10,0599 |1,5834 17,0478 |1,5409 10,1464 |20,0535 |4,8327
7 9,4623 |1,4446 18,8147 |1,3928 9,5025 19,1018 |4,5668
8 8,8421 |1,5517 19,3191 |1,8580 9,3925 18,3486 |4,3649
9 8,3224 |3,1310 18,4176 |3,3456 8,9219 17,2729 |4,5099
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10 7,8171 | 4,9274 17,3068 |4,4574 8,4420 |16,6976 |4,9309
Ortalama|8,9194 |1,6512 19,5834 |2,1587 9,5344 21,7107 |3,3924
Tablo 4.25 Ithalat Endeksi Degiskeninin Varyans Ayristirmasi Sonuglari

Tablo 4.25’de goriildiigii tizere, ithalat endeksi iizerinde meydana gelen degisimi
kendisinin aciklama derecesi %22,48 iken bu oran 10 Periyot sonunda %16,69’a
gerilemigtir. 1. Periyotta sokun 6ngorii hata varyansi igerisindeki %46,28’lik kismi ise
tuketici fiyat endeksi tarafindan aciklanmaktadir. ithalat endeksi i¢in ileriki dénemlerde
Ongoril hata varyansi i¢inde en biiylik paya sahip olan degiskenler sirasiyla %17,31 ile
tiketim endeksi ve %12,40 ile reel kredi hacmi endeksidir. Burada zaman ilerledikce
reel kredi hacmi endeksinin ithalat endeksi lizerinde meydana gelen degisimi agiklama
oraninin arttig1 goriilmektedir.

Finansal degiskenlerin ithalat endeksi iizerinde meydana gelen degisimi
aciklama dereceleri ise sirastyla finansal stres endeksi (%7,85), konut fiyatlar1 endeksi
(%4,93) ve reel varlik fiyat endeksi (%1,67) olmustur. 10 periyodun ortalamasi
degerlendirildiginde ise ithalat endeksi lizerinde meydana gelen degisimi kendisinin
aciklama derecesi ortalama %21,71 olmustur. Ongérii hata varyansi icerisinde agiklama
pay1 en ¢ok olan degiskenler ise tiiketim endeksi ortalama %19,58, tiiketici fiyat endeksi
ortalama % 11,27 olmustur. Finansal degigkenlerin ithalat endeksi iizerinde meydana
gelen degisimi agiklama dereceleri ise sirasiyla finansal stres endeksi (ortalama %9,02),
reel kredi hacmi endeksi (ortalama %7,66), konut fiyatlar1 endeksi (ortalama %1,65) ve

reel varlik fiyat endeksi (ortalama %1,62) olmustur.

Reel

Endustriyel | Tuketici | Reel Varlik | Kredi Finansal
Standart | Uretim Fiyat Fiyat Hacmi | Reel Stres

Periyot |Hata Endeksi Endeksi | Endeksi Endeksi | Faiz Endeksi
1 0,0062 |3,2330 44,7598 |1,0593 1,0393 [1,0019 |0,3501
2 0,0137 |2,8697 12,5074 |0,9633 2,1267 |6,2352 |0,8856
3 0,0181 12,9895 7,9611 |0,6702 49095 |6,8846 |1,9547
4 0,0198 |3,3932 6,7499 |0,5932 8,5313 [8,8779 |1,9327
5 0,0208 |3,1306 6,005 |2,4358 7,9747 |8,2606 |1,8225
6 0,0220 |3,6921 6,2368 |2,5615 8,0636 |11,7472 |1,8512
7 0,0240 |3,8234 54716 |2,3059 7,3787 16,9533 |1,6724
8 0,0254 |3,5139 52412 | 3,0025 7,7023 |18,5071 |2,4239
9 0,0267 14,0702 5,1664 |4,3415 7,3302 |16,8524 |2,7808
10 0,0281 |3,8780 4,9888 |5,6516 7,1877 15,9548 |2,6922
Ortalama|0,0205 |3,4594 10,5984 |2,3585 6,2244 11,1275 |1,8366
Periyot | Reel Konut Tilketim | Hikiimet | Yatiim | ithalat | ihracat
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Efektif | Fiyatlan endeksi | Harcamalari | Endeksi | Endeksi | Endeksi

Ddoviz Endeksi Endeksi

Kuru

Endeksi
1 0,0257 |1,5459 16,1217 |0,0106 2,9906 |7,1758 |20,6862
2 1,2578 |1,3161 24,0674 |5,6729 3,0712 |12,7231 |26,3037
3 4,1106 |2,5275 22,6401 |5,7278 2,5597 | 12,4312 | 24,6334
4 556204 |2,9156 19,9006 |7,1191 2,2866 |10,6860 |21,4935
5 55736 |3,6760 18,0476 |9,4078 2,1585 |9,6764 20,9354
6 51069 |3,3921 16,2392 |9,5332 1,9822 |8,6806 |20,9134
7 4,6479 |3,6798 15,3710 |8,4492 1,6609 |7,6311 |20,9547
8 4,1508 |3,2862 15,1505 |7,9514 1,5835 |6,8540 |20,6327
9 3,7608 |3,2827 14,4704 |9,9380 1,4510 |6,2043 |20,3514
10 3,6176 |3,2180 13,0844 | 12,7293 1,3775 |5,6704 |19,9496
Ortalama|3,7772 |2,8840 17,5093 |7,6539 2,1122 |8,7733 |21,6854

Tablo 4.26 Thracat Endeksi Degiskeninin Varyans Ayristirmasi Sonuglart

Tablo 4.26’te gortildiigii lizere, ihracat endeksi Uzerinde meydana gelen degisimi
kendisinin aciklama derecesi %20,69 iken bu oran 10 Periyot sonunda %19,95’e
gerilemistir. 1. Periyotta sokun 6ngorii hata varyansi icerisindeki %44,76’lik kismi ise
tiikketici fiyat endeksi tarafindan agiklanmaktadir. Thracat endeksi igin ileriki dénemlerde
Ongori hata varyansi i¢inde en biiyiik paya sahip olan degiskenler sirasiyla %13,08 ile
tlketim endeksi ve %15,95 ile reel faizdir. Burada zaman ilerledikce reel faizin ihracat
endeksi iizerinde meydana gelen degisimi agiklama oraninin arttig1 goriilmektedir.

Finansal degiskenlerin ihracat endeksi iizerinde meydana gelen degisimi
aciklama dereceleri ise sirasiyla reel kredi hacmi endeksi (%7,19), reel varlik fiyat
endeksi (%5,65), konut fiyatlar1 endeksi (%3,22) ve finansal stres endeksi (%2,69)
olmustur. 10 periyodun ortalamasi degerlendirildiginde ise ihracat endeksi iizerinde
meydana gelen degisimi kendisinin agiklama derecesi ortalama %:21,69 olmustur.
Ongorii hata varyansi igerisinde agiklama pay1 en cok olan degiskenler ise tiiketim
endeksi ortalama %17,51, reel faiz ortalama %11,13 ve tuketici fiyat endeksi ortalama
%10,60 olmustur. Finansal degiskenlerin ihracat endeksi ilizerinde meydana gelen
degisimi agiklama dereceleri ise sirasiyla reel kredi hacmi endeksi (ortalama %6,22),
konut fiyatlar1 endeksi (ortalama %2,88), finansal stres endeksi (ortalama %1,84) ve

reel varlik fiyat endeksi (ortalama %2,36) olmustur.
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SONUGC

Ticaret ve sermaye piyasalarinin giderek serbestlesmesi, gelisen teknoloji ve
artan iletisim imkanlari hem reel hem de finansal piyasalarin kiireselleserek
derinlesmesini saglamustir. Ulkelerin ticaret ve finans kanallarina bagimliliklarinin
artmasi1 Ozellikle disa agik gelismekte olan iilkelerin kiiresel soklara daha fazla maruz
kalmalarina neden olmaktadir.

Tirkiye icin finansal g¢evrimler ile is g¢evrimleri arasindaki etkilesimler ile
finansal soklarin makroekonomi {izerindeki etkileri analiz edilmistir. Caligmada
logaritmasi alinan ve mevsimsellikten arindirilan serilerdeki trend ve ¢evrim bileseninin
ayristirilmasi i¢in Hodrick-Prescott yontemi kullanilmistir. Finansal ve makroekonomik
degiskenler arasindaki iligkilerin analizinde kullanilan yontemler ise Capraz Korelasyon
Analizi, Granger Nedensellik Testi, VAR Modeli, Etki-Tepki Fonksiyonu ve Varyans
Ayristirma analizidir. Bu yOntemlerden elde edilen sonuglar 15181nda,

Reel varlik fiyat endeksi ve makroekonomik degiskenler arasindaki iliskilerde
reel faiz ve reel efektif doviz kuru haricindeki degiskenlerin reel varlik fiyat
endeksindeki ¢evrimlerle ayn1 yonde hareket ettigi gortilmiistiir.

Reel varlik fiyat endeksi ile en ¢ok korelasyona sahip olan degiskenler sirasiyla
tiikketici fiyat endeksi ve ihracattir. Reel varlik fiyat endeksi mal ve hizmet fiyatlarini
etkileyerek ekonomik faaliyetler (zerinde etkili olabilmektedir. Varyans ayristirma
analizi sonuglarina gore de kendisinden sonra 6ngorii hata varyansi igerisinde agiklama
payt en c¢ok olan degisken tiiketici fiyat endeksidir. Buna gore, reel varlik fiyat
endeksinin mal ve hizmet fiyatlarini etkileyerek ekonomik faaliyetler ve enflasyon
tizerinde etkili oldugu sdylenebilir ancak burada reel varlik fiyat endeksi ve enflasyon
arasindaki iligkilerde beklentilerin rolii de gbz oniinde bulundurulmalidir. Buna gore
ekonomik piyasalardaki oyuncularin beklentisi, enflasyonun ekonominin kotlye
gidisinin bir gostergesi oldugu yoniinde ise aradaki iliskinin negatif yonde olacag:
degerlendirilmekte iken, ekonomik piyasalardaki oyuncularin beklentisi, enflasyonun
ekonominin iyiye gidisinin bir gostergesi oldugu yoniinde ise aradaki iliskinin pozitif
yonde olacagi degerlendirilmektedir.

Calismada reel varlik fiyat endeksi ve reel efektif doviz kuru arasinda negatif
yonlii giiclii olmayan bir iligki oldugu goriilmektedir. Déviz kurundaki ani degisimler
makro finansal risklerle de yakin iligki i¢indedir. Kurlardaki asir1 degerlenme dogrudan

ithal mallara olan goreli talebi hizlandirarak cari dengeyi bozucu etki yapmaktadir.
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Bunun yani sira, kurlarin asir1 degerlenmesi sermaye hareketlerindeki ani degisimlere
kars1 ekonomiyi kirilgan hale getirebilmektedir. Bu nedenle, doviz kurundaki degisimler
de makro finansal risklere iligkin 6nemli bir sinyal olarak goriilmektedir.

Reel faiz haricindeki degiskenlerin reel kredi hacmi endeksindeki ¢evrimlerle
aynt yonde hareket ettigi gorilmektedir. Reel kredi hacmi endeksi ile en cok
korelasyona sahip olan degiskenler sirasiyla tiiketici fiyat endeksi, tiiketim endeksi, reel
faiz, ithalat endeksi ve endustriyel Gretim endeksidir. Tlketici fiyat endeksi ve reel kredi
hacmi endeksi arasindaki pozitif yonlii ¢ok giiclii iligkinin oldugu gorilmiistiir.

Kredilerin cari denge ve makro finansal riskler ile dogrudan etkilesim halinde
oldugu goriilmektedir. Diger yandan kredilerdeki hizli artis finansal istikrara dair
Oonemli bir sinyal olarak da degerlendirilmektedir.

Reel faiz ve reel efektif doviz kuru haricindeki degiskenlerin finansal stres
endeksindeki ¢evrimlerle zit yonde hareket ettigi goriilmektedir. Finansal stres endeksi
ile en ¢ok korelasyona sahip olan degiskenler sirasiyla endiistriyel iiretim endeksi,
yatirrm endeksi, ithalat endeksi ve tiketim endeksidir. Finansal stres endeksi ve
endiistriyel iiretim endeksi arasindaki etkilesimlere bakildiginda, 6zellikle finansal stres
endeksinin arttigit 2008M07-2009MO07 doénemlerinde endustriyel Uretim endeksinin
oldukea diistiigli goriilmektedir. Bu durum finansal stres endeksinin yiikselis trendine
girdigi donemde ekonominin negatif etkilendigi seklinde yorumlanabilir.

Finansal stres endeksi ve tiiketim arasindaki iligkiye bakildiginda ise finansal
stres endeksinin en c¢ok arttigi, kiiresel ekonomik krizin yasandigi 2007-2011
periyodunda tuketim endeksinin 2003-2015 yillar1 arasindaki en diisiik seviyede oldugu
gorilmektedir. Benzer durum yatirim endeksi ile ithalat ve ihracat endeksi i¢in de
gecerlidir. Kiiresel ekonomik krizin yasandigr 2007-2011 periyodunda yatirim, ithalat
ve ihracat endekslerinin olduk¢a azaldigi ve ekonomik aktivitenin daraldigi
gorilmektedir.

Reel faiz ve reel efektif doviz kuru haricindeki degiskenlerin konut fiyatlar:
endeksindeki ¢cevrimlerle zit yonde hareket ettigi goriilmektedir. Konut fiyatlar1 endeksi
ile en ¢ok korelasyona sahip olan degiskenlerin tiiketici fiyat endeksi, ihracat endeksi,
endiistriyel tiretim endeksi, tiiketim endeksi ve ithalat endeksi oldugu goriilmektedir.
Konut fiyatlar1 endeksi ve endiistriyel iiretim endeksi arasindaki iligkinin ¢evrimle ayni
yonde hareket ettikleri ve endiistriyel iiretim endeksinin oldukg¢a distiigii kiiresel
finansal kriz doneminde konut fiyatlar1 endeksinin de benzer sekilde hareket ettigi

gorilmektedir.
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Konut fiyatlar1 endeksi ve tiikketim endeksi arasindaki iliskiye bakildiginda
pozitif yonlii giiclii bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Kiiresel ekonomik krizin
yasandigi 2007-2011 periyodunda tiketim endeksi 2003-2015 yillar1 arasindaki en
diisiik seviyededir.

Konut fiyatlarindaki degisim konut sahiplerinin  servetleri  (izerinde
olumlu/olumsuz etkilerde bulunarak tlke ekonomisini etkileyebilmektedir. Kiresel kriz
siirecinde de goriildiigii lizere, ekonomiler arasindaki etkilesimin artmasi s6z konusu
servet etkisini klresel ekonomiyi etkileyecek oOlcude ©6nemli bir araca da
dontstiirebilmektedir.

Bu c¢aligmada Tiirkiye i¢in 2003 — 2015 zaman periyodunda finansal
degiskenlerde meydana gelen dalgalanmalar ile makroekonomik degiskenler arasinda
meydana gelen dalgalanmalar arasindaki etkilesimler analiz edilmistir. Ekonomiler
dinamik yapida oldugundan birgok degiskenin etkisi altinda c¢esitli soklara maruz
kalabilmektedir. Calisma finansal dalgalanmalar1 temsilen dort adet finansal degisken
ile siirlandirildigindan ilgili déneme ait ampirik ¢alismalar farkli degiskenler ve veri

setleri ile farkli metotlarla zenginlestirilip gesitli sonuclar elde edilebilecektir.
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EK-1: Korelasyon Matrisi ve Istatistik Degerleri
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LIPI LCPI RASSET | LRCRDT | LR FSE LREXC | LKFE |LCONS | LG LI LM LX
LIPI 1.000
t istatistigi | -----
pdegeri | -----
LCPI 0.8769 | 1.000
t istatistigi | 22.6443 | -----
p degeri [
RASSET |0.7193 |0.8676 | 1.000
t istatistigi | 12.8490 | 21.6535 | -----
pdegeri |0 0 |-
LRCRDT | 0.8746 | 0.9491 |0.7253 1.000
t istatistigi | 22.3838 | 37.4059 | 13.0734 | ---—--
p degeri 0 0 0o |-
LR -0.7867 |-0.9093 |-0.7084 |-0.9051 1.000
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t istatistigi | -0.6637 | -1.4795 |-7.7084 | 0.8226 -1.0059 |2.7630 | -----
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EK-2: Etki — Tepki Fonksiyonu Analiz Sonuclar
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Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Response of D(LIPI) to D(LRCRDT)

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.
Response of D(LIPI) to D(LR) Response of D(LCPI) to D(LR) Response of D(RASSET) to D(LR) Response of D(LRCRDT) to D(LR)
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Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.
Response of D(LIPI) to D(FSE) Response of D(LCPI) to D(FSE) Response of D(RASSET) to D(FSE) Response of D(LRCRDT) to D(FSE)
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Response of D(LIPI) to D(LREXC)

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of D(LCPI) to D(LREXC)
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Response to Generalized One S.D. Innovations * 2 S.E.

Response of D(LIPI) to D(LKFE) Response of D(LCPI) to D(LKFE) Response of D(RASSET) to D(LKFE) Response of D(LRCRDT) to D(LKFE)
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Response of D(LIPI) to D(LCONS)

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of D(LCPI) to D(LCONS)
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Response of D(LIPI) to D(LG)

Response to Generalized One S.D. Innovations *+ 2 S.E.
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Response of D(RASSET) to D(LG)
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Response of D(LIPI) to D(LI)

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.
Response of D(LIPI) to D(LM) Response of D(LCPI) to D(LM) Response of D(RASSET) to D(LM) Response of D(LRCRDT) to D(LM)
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Response of D(LIPI) to D(LX)

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.
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EK-3: Varyans Ayristirma Analizi Sonuclari
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Variance Decomposition of

Period

D(LIPI):

S.E.  D(LIPI)

D(LCPI) D(RASSET)D(LRCRDT) D(LR)

D(FSE) D(LREXC) D(LKFE) D(LCONS) D(LG)

D(L) D(LM) D(LX)

©o0Oo~NOOA~WNEPER

=
o

0.044186 100.0000 0.000000
0.072221 92.15328 0.210099
0.080042 85.83717 0.173047
0.087916 71.38137 1.253375
0.099554 55.75817 2.537927
0.103822 51.31830 2.361609
0.106176 49.86568 2.866237
0.109033 49.50364 2.821000
0.111901 47.46618 2.924444
0.114253 45.55200 2.981789

0.000000
0.491067
0.419232
4.302838
4827411
4.864179
4.725170
4.841682
5.801610
5.714364

0.000000
0.109362
1.375715
3.917689
9.735535
10.45247
9.996160
9.479908
9.054934
8.776149

0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
0.025069 0.071376 0.057096 0.001813
0.058156 2.047747 0.301535 0.270549
0.765625 1.870770 1.148815 2.115303
2.467374 1.684214 1.075091 2.426982
2.989719 1.706281 1.130892 3.043560
3.760465 1.653020 1.229379 3.047397
4.286330 1.925821 1.330114 2.987277
4.307311 1.845826 1.294075 3.539963
4.132445 2.154143 2.793558 3.438776

0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2.341348 0.300276 1.362637 1.461324 1.415251
3.284087 0.246257 1.160855 1.777776 3.047871
3.233188 2.003740 3.881457 1.558119 2.567712
2.682409 5.767418 7.615029 1.401358 2.021083
2.527908 6.071820 9.577705 2.031373 1.924180
2.859184 6.431835 9.423525 2.300861 1.841087
2.749654 6.129603 8.937278 3.123032 1.884666
3.545349 6.071776 8.934110 3.302959 1.911463
3.637948 5.982923 9.749410 3.211484 1.875010

Variance Decomposition of

Period

D(LCPI):

S.E.  D(LIPI)

D(LCPI) D(RASSET)D(LRCRDT) D(LR)

D(FSE) D(LREXC) D(LKFE) D(LCONS) D(LG)

D(LI) D(LM) D(LX)

©oOoO~NOOA~WNEPRE

=
o

0.004489 1.239474 98.76053
0.005231 1.029445 77.30306
0.005871 3.069952 61.97921
0.006716 3.998818 52.03234
0.007629 3.102336 41.92305
0.008034 4.636728 37.83734
0.008557 4.087307 33.36238
0.008807 6.476846 31.58526
0.009024 6.205145 30.11909
0.009319 5.956955 28.24834

0.000000
0.137965
0.659089
0.751206
7.259429
6.545897
7.215912
6.904584
6.662388
6.250439

0.000000
0.274757
0.304660
0.535638
1.995113
5.193796
4.782451
4.716642
5.436967
6.405771

0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
3.438746 0.003876 0.031895 0.003514
4.236222 0.197040 0.259290 8.499324
3.350228 0.477209 0.340074 7.546534
5.249531 2.617899 0.504661 6.214549
4.767529 2.569735 0.582715 7.678151
4.340901 3.655065 0.544828 11.22721
4.097542 3.472001 0.989763 12.05252
3.903166 3.545507 1.698018 11.71990
3.723733 4.588740 1.844478 11.29041

0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
8.035340 6.250544 0.060296 1.251765 2.178793
6.676496 10.35966 0.694418 1.098894 1.965741
7.809142 15.53479 0.815852 4.469398 2.338779
6.461608 12.06878 5.541660 4.289388 2.771991
5.863613 10.96033 5.336266 5.182611 2.845280
8.162434 10.25324 4.775836 4.581358 3.011070
7.704700 9.680260 4.733260 4.538192 3.048430
7.551353 9.462668 5.752468 4.516588 3.426746
7.180077 8.881130 6.669987 5.679662 3.280279

Variance Decomposition of

Period

D(RASSET):

S.E.  D(LIPI)

D(LCPI) D(RASSET)D(LRCRDT) D(LR)

D(FSE) D(LREXC) D(LKFE) D(LCONS) D(LG)

D(L) D(LM) D(LX)
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25.90324 0.190070 0.401644
29.07661 1.983418 0.752029
33.40870 2.831312 0.676174
37.00636 2.354148 8.552496
38.45844 2.700659 10.42014
40.06770 4.400235 9.605909
40.52662 4.807483 9.546242
42.05749 6.297217 9.542030
43.18969 6.026227 10.45603
43.61907 5.909111 10.26910

99.40829
87.96874
75.47401
64.42827
59.66061
57.94041
56.64660
52.60825
49.91650
49.23383

0.000000
0.191075
2.930978
2.805399
2.771398
3.650850
3.732277
4.278546
4.361753
4.424251

205

0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
1.603829 0.874790 2.006505 0.192188 3.150556 0.251558 0.002422 0.363932 0.658959
1.280501 0.663233 3.451818 3.372520 4.176166 0.565110 2.877697 0.285998 1.414484
2.578858 0.642830 3.126659 2.862873 3.467374 0.756714 2.381834 4.888101 1.154440
2.512481 0.595950 3.036391 5.372153 3.478807 0.864222 2.210045 5.086748 1.290400
2.586275 0.862858 3.388254 5.216459 3.222624 0.912739 2.057472 4.792354 1.363564
2.921031 0.904499 3.323649 5.891605 3.166724 0.896146 2.025851 4.730589 1.407301
4.009059 1.034674 3.470697 5.597105 3.202656 0.932149 2.377762 4.914315 1.735539
4.239855 1.144645 3.353625 5.433242 3.197623 2.938797 2.608613 4.664400 1.658689
4.225859 1.547507 3.322839 5.489040 3.138021 3.142728 2.948820 4.719699 1.629201

Variance Decomposition of
D(LRCRDT):

Period

S.E. D(LIPl) D(LCPI) D(RASSET)D(LRCRDT) D(LR) D(FSE) D(LREXC) D(LKFE) D(LCONS) D(LG) D(Ll) D(LM) D(LX)
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0.071691 1.646980 0.365308
0.138903 0.860280 0.097367
0.161716 0.871606 0.092575
0.169158 1.155753 0.418332
0.183393 1.013991 1.707347
0.197739 3.341398 2.024699
0.211992 6.693811 1.863740
0.217990 7.390565 3.502087
0.222293 7.119094 5.282035
0.225004 7.016987 5.317407

0.586885
0.658786
1.754851
4.554166
5.207954
5.138464
7.316210
7.169908
6.898414
6.736402

97.40083
95.57489
89.26996
82.05036
77.15221
69.82143
62.28735
58.96766
56.91315
55.60755

0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
0.052668 0.192223 0.015544 0.050752 1.270770 0.055856 0.006642 0.047190 1.117029
1.610611 0.361344 0.016986 0.443061 2.123235 0.041466 0.010812 0.095897 3.307600
4.869925 0.459351 0.046995 0.657046 2.396953 0.246679 0.010131 0.102525 3.031788
5.678777 2.238008 0.099377 0.569143 2.054942 0.250386 0.008793 0.392538 3.626531
4.890976 5.695337 0.124661 0.645121 2.258602 0.630275 0.061202 0.412184 4.955650
4.256607 6.179862 0.191291 2.144407 2.200497 0.808175 0.057410 0.363331 5.637306
4.799183 5.881828 0.325001 2.649513 2.098896 0.858438 0.054844 0.425318 5.876756
5.456844 5.657042 0.620276 2.580758 2.238783 0.941186 0.171694 0.469140 5.651586
5.327466 5.630774 0.674999 3.203966 3.136422 0.918648 0.175994 0.577607 5.675773

Variance Decomposition of
D(LR):

Period

S.E.  D(LIPl) D(LCPI) D(RASSET)D(LRCRDT) D(LR) D(FSE) D(LREXC) D(LKFE) D(LCONS) D(LG) D(L) D(LM) D(LX)

O~NO O WNEPE

0.070215 0.410405 1.917786
0.075143 2.818942 2.905511
0.081139 3.853018 3.136268
0.085522 7.143968 2.968747
0.092209 8.504205 2.659575
0.097730 7.662072 4.487652
0.100484 7.872881 4.415441
0.102673 7.559024 4.248479

0.220930
0.240586
1.205035
2.359045
4.593384
4520128
6.393349
6.744165

5.860515
5.401977
5.020812
5.111626
6.070427
8.011980
7.630913
7.383703

91.59036 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
81.00030 0.546831 4.143504 0.052936 1.106274 0.065383 0.893996 0.634019 0.189743
69.48540 1.317308 6.620700 1.539535 0.961361 4.445538 0.822208 0.628116 0.964698
62.97807 1.409012 6.262514 1.760719 1.033441 4.588902 1.324993 1.033076 2.025886
54.89687 1.372167 6.542835 1.676921 4.855446 4.725188 1.219977 1.127066 1.755940
49.53526 1.513096 6.931736 1.495614 6.965926 4.318035 1.944091 1.026838 1.587573
47.16243 1.610925 6.567240 1.443373 6.748257 4.276424 2.568549 1.013026 2.297188
46.74080 1.821296 6.997745 1.660357 6.463928 4.709328 2.476889 0.992055 2.202227
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9 0.105811 7.196656 4.142179 8.227298 6.994633 44.03238 3.100235 7.205116 2.371264 6.126075 4.942600 2.641983 0.936006 2.083577
10 0.107609 7.235424 5.496600 8.152773 6.968095 42.89143 3.042143 6.987611 2.439614 6.300532 4.805359 2.739316 0.907572 2.033533
Variance Decomposition of
D(FSE):
Period S.E. D(LIPI) D(LCPI) D(RASSET)D(LRCRDT) D(LR) D(FSE) D(LREXC) D(LKFE) D(LCONS) D(LG) D(LI) D(LM)  D(LX)
1 0.283423 0.651018 0.682660 2.977305 2.580665 12.90932 80.19904 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.343939 0.533456 6.577330 7.313010 3.409258 10.58913 56.32073 0.156474 1.784878 4.243985 2.766914 0.205306 3.761398 2.338136
3 0.368379 3.743784 5.751038 9.257016 3.171427 9.266633 49.09772 3.579547 1.963402 4.253582 2.453796 1.900517 3.284930 2.276610
4 0.387937 4.622139 5.257881 8.418412 3.123341 8.548829 44.85744 3.903789 2.001902 5.410467 2.308833 2.464881 6.698600 2.383490
5 0.395025 5.452438 5.292435 8.145499 3.120031 8.978957 43.70909 3.835846 2.202004 5.305291 2.314633 2.465395 6.691504 2.486880
6 0.432524 4.554697 6.613455 7.064395 3.446225 7.502902 36.46099 3.275316 14.62647 4.465612 1.933428 2.056452 5.602073 2.397983
7 0.440425 4.415618 6.481191 6.834077 4.709191 7.421658 35.18220 4.003921 14.13799 4.320298 2.300208 2.016018 5.645018 2.532613
8 0.453974 5.846343 6.143211 6.874640 4.593491 7.012134 33.80836 4.233128 13.56807 4.176741 2.258262 1.899531 7.013327 2.572771
9 0.476384 6.138461 6.639708 6.245674 4.359642 7.246016 31.57716 3.844279 14.45069 4.777874 2.071061 2.060121 8.161504 2.427809
10 0.485983 5.926301 6.775071 6.090620 4.636983 6.992525 30.45714 3.814388 13.88857 4.591234 2.848128 2.950606 8.417441 2.610997
Variance Decomposition of
D(LREXC):
Period S.E. D(LIPI) D(LCPI) D(RASSET)D(LRCRDT) D(LR) D(FSE) D(LREXC) D(LKFE) D(LCONS) D(LG) D(LI) D(LM)  D(LX)
1 0.025130 1.154088 1.987124 35.27259 2.506601 0.329680 1.897435 56.85248 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.028078 5.990902 1.780671 33.35410 2.008083 2.570538 1.573234 45.86053 1.220472 1.390253 0.485091 0.040658 0.256032 3.469432
3 0.031009 5.484698 1.738155 33.81631 1.693272 2.213582 1.940480 39.23779 1.496860 5.057263 0.438312 0.828820 2.781494 3.272962
4 0.033392 4.959963 4.432854 29.19408 3.379964 2.279904 2.288998 33.87967 3.483167 5.905260 0.394722 1.476489 4.910196 3.414734
5 0.034249 4.731073 4.702945 28.44831 4.960121 2.218023 2.181561 32.22017 4.419436 5.665374 0.631773 1.413399 5.121822 3.285997
6 0.035454 4.425395 5.874089 26.98975 4.738035 2.408769 2.063530 30.78465 5.054273 5.287331 0.703208 2.576367 6.022151 3.072445
7 0.036374 4.211105 6.333622 25.74405 5.514435 2.301795 2.222013 29.26587 5.106839 5.130726 1.019706 2.524412 5.847407 4.778012
8 0.037465 5.048840 6.028758 25.00028 5.357164 2.354323 2.476539 27.60346 5.112786 4.894918 1.210437 2.382229 6.389928 6.140333
9 0.038827 7.908998 5.863365 23.40680 5.652685 2.195156 3.179616 25.71934 5.060192 4.953284 1.451931 2.874754 5.971835 5.762051
10 0.039517 8.119074 6.251283 22.60076 6.504168 2.211647 3.076005 25.12601 5.141794 4.798602 1.767180 2.903879 5.785359 5.714247
Variance Decomposition of
D(LKFE):
Period S.E. D(LIPI) D(LCPI) D(RASSET)D(LRCRDT) D(LR) D(FSE) D(LREXC) D(LKFE) D(LCONS) D(LG) D(LI) D(LM)  D(LX)

1 0.003394 1.130724 0.117691 0.820119 0.506438 2.745913 0.805503 0.141451 93.73216 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
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0.004520 2.081999 0.419679
0.005239 1.573004 0.956422
0.005799 2.624625 5.042888
0.006740 4.745114 6.133177
0.007561 3.948788 6.217725
0.008351 3.239047 5.396390
0.008932 2.838004 4.989436
0.009572 2.672857 4.443351
0.010194 2.567730 4.256894

1.974124
1.473796
1.224773
0.934333
1.054414
1.205722
1.861839
2.504575
2.944934

0.675270
1.878238
1.881939
4.102241
5.191626
6.361435
7.183108
6.759934
6.160750

2.601974 4.680807 0.217652 85.94782
6.564451 3.711220 0.267216 77.37167
6.974374 3.855140 0.352117 64.77424
5.920421 2.914784 0.260838 53.09315
4.714344 2.426920 0.504320 46.80608
3.966240 1.997549 0.720626 43.39515
3.665747 2.103940 0.857208 38.35130
3.538368 1.832013 1.175447 34.19190
3.248595 1.619174 1.107183 30.67212
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0.086327 0.879390 0.256587 0.173388 0.004983
0.980718 3.876825 1.128206 0.204863 0.013376
1.002319 3.263862 1.728491 4.910181 2.365048
2.643173 3.477020 2.414398 10.80566 2.555701
4.620094 5.328013 3.635332 13.47428 2.078058
9.361939 4.808292 3.428830 14.10514 2.013638
11.98880 4.349656 3.177379 16.85633 1.777252
12.15502 4.046337 3.338503 21.49216 1.849537
11.34232 4.273631 3.002099 27.07183 1.732752

Variance Decomposition of
D(LCONS):

Period

S.E.  D(LIPl) D(LCPI) D(RASSET)D(LRCRDT) D(LR)

D(FSE) D(LREXC) D(LKFE) D(LCONS) D(LG) D(Ll) D(LM) D(LX)
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0.004652 1.351526 87.65934
0.007162 0.745164 40.82855
0.009040 0.678755 25.64508
0.010001 0.589282 22.84096
0.011717 0.459087 17.27933
0.013212 2.187837 13.62184
0.014669 2.383141 11.05875
0.015008 2.412851 10.63854
0.015454 2.303602 10.48092
0.015809 2.427903 10.80884

0.024035
0.210711
1.853221
1.514573
2.209927
2.777319
4.570466
4.618032
4.427351
4.282707

0.044744
0.612078
1.783880
3.527994
10.60519
14.60574
11.85046
11.37561
11.96067
11.93696

0.070173 0.315346 0.023214 0.506896
1.984257 1.419184 0.253368 0.731446
1.380866 4.434347 0.894767 7.007126
3.006029 5.306491 0.789663 5.841152
7.319443 3.869695 0.841296 4.507638
6.125194 3.244533 0.662950 4.342878
5.144214 3.947820 0.644566 4.939788
5.579292 4.075632 0.627001 4.821051
5.938053 3.860813 1.282899 6.207582
5.682633 4.068513 1.369735 7.219034

10.00472 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
46.01792 5.036927 0.099858 1.437186 0.623353
48.98119 4.600915 0.363929 0.902259 1.473670
40.54491 8.266811 0.858908 2.983435 3.929788
31.49327 6.558928 5.778670 3.558502 5.519024
31.81444 5.421255 6.474778 4.372767 4.348477
37.12444 4.794533 6.062858 3.833778 3.645178
37.18459 4.641258 6.099556 4.103985 3.822610
35.11028 4.459003 6.167155 3.895934 3.905738
33.94969 4.498438 6.199796 3.752220 3.803528

Variance Decomposition of
D(LG):

Period

S.E.  D(LIPl) D(LCPI) D(RASSET)D(LRCRDT) D(LR)

D(FSE) D(LREXC) D(LKFE) D(LCONS) D(LG) D(Ll) D(LM)  D(LX)
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0.009811 0.036448 40.18226
0.014471 0.169838 20.07093
0.017472 0.158093 15.01934
0.018613 0.219091 13.31890
0.021884 1.553799 10.69928
0.025353 5.789074 8.028067
0.027340 6.158300 6.906970
0.028394 6.331587 6.521949
0.030074 7.944530 5.852663

1.567968
3.462370
3.114447
2.798611
4581912
5.814972
6.421973
6.177424
5.864230

1.159719
1.863930
1.965104
1.892791
1.406080
1.437290
1.246928
1.158486
1.329294

1.231689 0.177261 0.005372 2.846124
0.753702 0.227912 2.404702 6.344355
0.814050 1.281042 4.968588 10.83892
2.501220 3.478421 5.738919 9.581392
3.022702 2.612939 4.499230 7.426123
2.291587 2.117992 3.393981 6.251252
1.993031 4.443480 4.016787 8.206545
2.177802 5.314727 4.682032 8.100566
2.077045 4.742440 4.756684 7.269728

0.000486 52.79267 0.000000 0.000000 0.000000
2.030552 57.63502 1.118546 3.917853 0.000287
3.182493 46.93975 4.394857 7.137088 0.186230
3.419914 45.80104 4.630600 6.407323 0.211778
2.609208 49.27189 3.718378 8.445253 0.153208
2.006277 46.76244 4.477230 9.722563 1.907278
1.978016 42.20417 4.004440 8.360838 4.058525
2.352589 39.99843 3.786491 8.558698 4.839219
3.793483 39.57380 3.405797 8.606470 4.783834
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10 0.031648 8.905286 5.744412 6.678322 1.339676 1.875570 4.320841 4.319875 6.657008 4.474254 36.73622 3.190773 7.771466 7.986298
Variance Decomposition of
D(LI):
Period S.E. D(LIPI) D(LCPI) D(RASSET)D(LRCRDT) D(LR) D(FSE) D(LREXC) D(LKFE) D(LCONS) D(LG) D(LI) D(LM)  D(LX)
1 0.005159 0.133042 62.67843 0.257249 3.870901 0.875215 1.649458 0.334521 0.053211 2.570692 2.207787 25.36950 0.000000 0.000000
2 0.010111 0.243935 20.25206 1.440819 11.03060 6.358144 5.593492 1.488565 0.139278 14.12357 0.783709 38.35549 0.072019 0.118325
3 0.015678 1.266376 8.564481 1.239638 15.35940 3.531402 10.30757 2.815246 2.056663 11.69917 1.279006 39.40207 1.162836 1.316144
4 0.019817 1.385693 5.846140 1.934377 18.06483 3.264830 10.91028 2.440699 1.289689 8.314813 0.992936 37.18537 5.013888 3.356444
5 0.022405 1.124730 4.718574 1.548634 22.55076 2.964924 9.295226 2.322115 1.276481 6.706008 0.870999 34.57692 6.559516 5.485118
6 0.023626 1.170601 6.448543 1.635791 24.24670 3.089050 8.722303 2.096837 1.823009 6.088129 0.794886 31.11531 6.863891 5.904945
7 0.024594 1.082125 7.712262 2.380724 22.38617 3.970349 8.181099 1.935105 1.699509 6.790358 0.909367 29.25544 6.346773 7.350720
8 0.025256 1.209409 7.636033 2.525160 21.24256 4.1123727.771222 1.942096 2.091752 6.554443 2.149272 28.65861 6.042469 8.064598
9 0.026220 1.370958 7.121648 2.343737 19.75550 3.881836 7.394673 1.804244 4.962364 6.101373 3.796985 27.50290 5.619465 8.344311
10 0.027067 1.391307 6.861466 2.240922 18.75390 5.244694 6.969853 1.694334 6.685933 5.726253 4.158278 25.99770 6.055753 8.219603
Variance Decomposition of
D(LM):
Period S.E. D(LIPI) D(LCPI) D(RASSET)D(LRCRDT) D(LR) D(FSE) D(LREXC) D(LKFE) D(LCONS) D(LG) D(LI) D(LM)  D(LX)
1 0.005831 0.069468 46.28310 1.312932 0.000450 0.239027 3.868590 2.969585 0.458554 13.79786 0.589048 7.934541 22.47685 0.000000
2 0.013276 0.878043 13.07629 1.798713 0.083772 1.000888 6.789152 6.806876 0.286403 25.60470 3.039455 9.203719 31.43177 0.000220
3 0.019216 1.402355 7.236927 1.370375 0.487755 0.529676 11.29722 10.99288 1.159375 24.29382 1.882365 9.707683 28.17872 1.460840
4 0.021637 1.527009 5.733793 1.572103 1.792037 1.351067 12.89375 12.42421 1.016276 22.08943 1.716933 10.81067 23.25071 3.822015
5 0.023394 1.514430 5.085765 1.886194 7.322506 2.538172 11.28321 11.49714 0.953218 19.14207 1.764775 11.28180 20.29496 5.435762
6 0.025069 2.337313 5.041532 1.738554 13.51789 2.251084 9.849033 10.05988 1.583408 17.04779 1.540906 10.14640 20.05351 4.832699
7 0.026368 2.516685 5.912595 1.611857 14.06413 2.230858 9.378273 9.462309 1.444595 18.81471 1.392847 9.502537 19.10178 4.566832
8 0.027329 2.343176 7.166712 1.588836 13.87693 2.578608 8.768847 8.842093 1.551739 19.31910 1.858008 9.392498 18.34856 4.364894
9 0.028276 2.275479 8.283011 1.630231 13.01716 2.671084 8.201712 8.322380 3.130979 18.41761 3.345645 8.921922 17.27286 4.509935
10 0.029188 2.140161 8.833533 1.667709 12.40277 2.528057 7.848564 7.817086 4.927396 17.30681 4.457421 8.442012 16.69757 4.930910
Variance Decomposition of
D(LX):
Period S.E. D(LIPI) D(LCPI) D(RASSET)D(LRCRDT) D(LR) D(FSE) D(LREXC) D(LKFE) D(LCONS) D(LG) D(LI) D(LM)  D(LX)
1 0.006230 3.232984 44.75984 1.059283 1.039302 1.001857 0.350104 0.025691 1.545920 16.12174 0.010640 2.990557 7.175849 20.68623

0.013685 2.869688 12.50744 0.963252 2.126702 6.235221 0.885611 1.257769 1.316100 24.06744 5.672882 3.071175 12.72305 26.30366



© ooo~NO U~ w

[

0

0.018139 2.989465 7.961122
0.019800 3.393229 6.749870
0.020811 3.130629 6.900463
0.021976 3.692093 6.236789
0.024009 3.823441 5.471621
0.025406 3.513884 5.241233
0.026704 4.070155 5.166370
0.028090 3.878029 4.988809

0.670187
0.593239
2.435847
2.561492
2.305889
3.002518
4.341479
5.651619

4.909469
8.531311
7.974679
8.063620
7.378716
7.702297
7.330228
7.187699

6.884620 1.954720 4.110605 2.527541
8.877949 1.932653 5.520388 2.915645
8.260570 1.822485 5.573588 3.675966
11.74716 1.851241 5.106892 3.392145
16.95333 1.672413 4.647864 3.679820
18.50712 2.423902 4.150823 3.286199
16.85239 2.780757 3.760830 3.282673
15.95481 2.692227 3.617586 3.217977

209

22.64012 5.727835 2.559700 12.43118 24.63344
19.90058 7.119101 2.286583 10.68599 21.49346
18.04758 9.407832 2.158504 9.676419 20.93543
16.23915 9.533218 1.982182 8.680628 20.91339
15.37099 8.449211 1.660862 7.631128 20.95471
15.15046 7.951369 1.583519 6.853966 20.63271
14.47037 9.938008 1.451046 6.204254 20.35144
13.08441 12.72930 1.377530 5.670384 19.94962

Cholesky Ordering: D(LIPI)
D(LCPI) D(RASSET)
D(LRCRDT) D(LR) D(FSE)
D(LREXC) D(LKFE)
D(LCONS) D(LG) D(LI)
D(LM) D(LX)
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Sekil 4.48 Finansal Stres Endeksi ve Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi Arasindaki iliski
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Sekil 4.50 Finansal Stres Endeksi ve Hiikiimet Harcamalar1 Endeksi Arasindaki Iliski
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