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Ozet

Stirekli bir degisim i¢inde olan gliniimiiz ekonomilerinde siirdiiriilebilir biiyiimeyi yakalamak ve istikrari saglamak i¢in ekonomiye zamaninda
ve dogru miidahale edilmelidir. Bu nedenle ekonomideki konjonktiirel dalgalanmalar ayrintili bir sekilde incelenmeli ve uygulanacak
politikalar elde edilecek sonuglara gore belirlenmelidir. Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye ekonomisinde konjonktiirel dalgalanmalarin nedenlerini
belirlemek ve hangi konjonktiir teorisinin Tiirkiye ekonomisinde meydana gelen iktisadi dalgalanmalar1 aciklayabildigini tespit etmektir.
Bunun i¢in 1987:1-2015:4 donemine ait ¢eyrek veriler kullanilarak, Tiirkiye ekonomisinde konjonktiirel dalgalanmalara neden olan soklar
vektor otoregresyon (VAR) analiziyle saptanmaya calisilmistir. Elde edilen sonuglara gére GSMH’daki dalgalanmalarin temel kaynagi reel
konjonkttiir teorisinin dngoriilerine uygun olarak hem kisa hem de uzun dénemde arz soklart oldugu sonucuna ulagilmistir. Bununla birlikte
nominal soklarin ne kisa ne de uzun dénemde GSMH’daki dalgalanmalari etkileme giicliniin olmadig1 goriilmustiir.
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The Impact of Supply and Demand Shocks on Business Cycles from the Perspective of
Conjuncture Theories: The Case of Turkey

Abstract

In contemporary economies which are changing continuously, for achieving sustainable growth and satisfying stabilization, necessary
interventions should be made on time. Hence business cycle fluctuations in the economy must be investigated carefully and the policies to be
applied must be determined according to the achieved results. The aim of this study is to find out reasons of fluctuations and to state in which
degree real business cycle theory can explain business cycles in Turkish economy. In able to confirm this by using quarterly data between
1987:1-2015:4 the shocks that cause to business cycles in Turkish economy are tried to be determined by vector autoregression (VAR) analysis
through real business cycle theory. According to the results the main reason for GNP fluctuations is both long term and short term supply shocks
which are acceptable with the business cycle theories previsions. Also it is discovered that nominal shocks do not have any effects on neither
long run nor short run GDP fluctuations.

Keywords: Economic Fluctuations, Reel Business Cycle (RBC) Theory, Turkish Economy, Vektor Autoregresive (VAR) Analysis.

GIRIS mik konjonktiir, serbest rekabetin uygulandig1 ekonomilerde
toplam ekonomik faaliyetlerde ortaya ¢ikan dalgalanmalar
olarak ifade edilmistir [11]. Konjonktiirel dalgalanmalar
birbirini izleyen dort asamadan olusmakta ve bu dort asama
konjonktiiriin bir devresini meydana getirmektedir (Sekil 1).
Konjonktiir devresi ekonomik faaliyet hacminin birbirini ta-
kip eden iki en diisiik noktas1 arasindaki mesafedir [3].

Konjonktiirel dalgalanmalar gelismis piyasa ekono-
milerinin uzun yillardan beri yasadigi sorunlarin basinda
gelmektedir. Durgunluk, kriz, canlanma gibi kavramlar bu
ekonomilerde artik giinliik dile yerlesmis durumdadir. Eko-
nominin genisleme doneminde yiikselen dalgalanmalar bir
taraftan tiretim ve toplam talep artis1 vasitastyla toplumun
refah diizeyinin artmasina katkida bulunurken, diger taraf-
tan ekonomik faaliyetlerdeki bir daralma da toplam talebi
azaltacagindan; basta igsizlik olmak {izere tiikketimin azal-
masina ve dolayisiyla da {iretim diizeyinin diismesine yol
acmaktadir. Ciktinin trend degerinden gegici olarak sapmasi
seklinde tanimlanan konjonktiirel dalgalanmalarda eger ¢ikt1
trend degerinin lizerinde gerceklesmisse, ekonomi yiikselme
déneminde; trend degerinin altinda seyrediyorsa durgunluk
donemindedir [30].

Konjonktiiriin tanimu ile ilgili olarak tam bir goriis bir-
ligine varilamadigindan, farkli tanimlar yapilmstir. Iktisadi
degiskenlerde meydana gelen ve ekonominin her birimini
etkileyen inigler ve ¢ikislar konjonktiir dalgalanmalar ola-
rak adlandirilmaktadir. Gilintimiizde ise, konjonktiir tanimi
zaman serileri metodolojisindeki son gelismelerin etkisi
altinda 6nemli Ol¢iide degigmistir. Birlikte hareket kavra-
mini yorumlayan Lucas [29] konjonktiirii 6nce GSMH’ nin
trend degeri etrafinda dalgalanmasi olarak tanimlarken, daha
sonra bu tanimini farkli zaman serilerindeki trendden sap-
malarin birlikte hareketi seklinde genisletmistir. Lucas’in
tanimina farkl: iki kriter ekleyen F. Kyland ve E. Presscott
ekonomik konjonktiirii, verimliligin sabit ve digsal olarak
degistigi varsayimi altinda gelisme yolu etrafindaki dalga-
lanmalar olarak ifade etmistir [4]. Pigou’ya gdre ekonomik
konjonktiirii belirleyen en 6nemli degisken istihdam diizeyi
oldugundan, ekonomideki dalgalanmalar issizlik oranina
bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir [33]. Diger taraftan Hansen,
ekonomik konjonktiirii istthdam, milli gelir ve fiyat diizey-
lerindeki dalgalanmalar olarak adlandirmistir [21]. Bugiine
kadar en kapsamli ekonomik konjonktiir tanimi ise Arthur
Burns ve Wesley C. Mitchell tarafindan yapilmistir. Ekono-
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Konjonktir Devresi

Sekil 1. Ekonomik Konjonktiir Devresi

Konjonktiirel dalgalanmalarin iilke ekonomisi iizerinde-
ki olumsuz etkileri ekonomik istikrarsizlik olarak karsimiza
cikmaktadir. Ekonomik biiyiimenin gergeklestirilebilmesi ve
toplumun refah diizeyinin artirilabilmesi i¢in baslica kosul
ekonomik istikrardir. Ekonomide dengeyi saglayabilmek
icin gerek kisa gerekse uzun dénemde uygun istikrar politi-
kalar1 belirlenerek, konjonktiirel dalgalanmalar1 en aza indir-
genmeye calisilmalidir. Bu amaci gergeklestirebilmek igin
ekonomik faaliyetlerde degisikliklere neden olan konjonk-
tiirel dalgalanmalarin nedenlerini, yapisini, gelisim siirecini
ve gostergelerini iyi bilmek gerekmektedir. Uygun istikrar
politikalarini olusturabilmenin ilk agamasi da dalgalanma-
larmn dnceden tahmin edilmesine ve 6nlenmesine yonelik
politikalarin gelistirilmesi suretiyle dalgalanmalarin kay-
nagini dogru olarak belirlemektir [1]. Hem genisleme hem
de daralma donemlerinde ekonominin tamamini etkileyen
konjonktiirel dalgalanmalarin gecici oldugu ve tekrar trend
diizeyine geri donecegi beklenir. Ancak bu dénem uzun bir
stireci kapsadigindan, ekonomideki bu dalgalanmalarin ne-
denlerini ne kadar siirecegini belirlemek olduk¢a 6nemlidir.

LITERATUR

Ekonomik dalgalanmalarin kaynagimi inceleyen calis-
malara bakildiginda, soklarim tiirlerine, stirelerine ve etkile-
rine gore farkli sonuglara ulasildigi goriilmektedir. Yapilan
ampirik ¢alismalar ekonomik dalgalanmalarin kaynagi ko-
nusunda tek bir ekonomik teoriyi desteklememektedir. Fakat
uzun donemde toplam arz soklarinin GSMH {izerinde kalict
etkileri oldugu, kisa dénemde ise toplam talep ve toplam arz
soklarin anlamli etkileri oldugu yoniinde bir goriis birligi-
ne varilmistir. Konjonktiirel dalgalanmalar1 inceleyen ¢alis-
malarin baginda Kydland ve Zarazaga gelmektedir. Kydland
ve Zarazaga'nin [28] ulastig1 sonuglara gore Latin Amerika
iilkelerindeki konjonktiirel dalgalanmalarin kaynaginin reel
soklar oldugu tespit edilmistir. Gavin ve Hausmann [17],
1970-1992 yillar1 arasinda panel veri analizi kullanarak yak-
lasik 100 gelismekte olan iilkedeki makroekonomik dalga-
lanmalarin kaynaklarini aragtirmiglardir. Bu aragtirmada reel
doviz kurundaki dalgalanmalarin kaynaginin hem para hem
de maliye politikalarindaki degisikliklerden kaynaklandigi,
ayrica politik istikrarsizligin da doviz kurunda dalgalanma-
lara neden oldugu sonucuna varilmistir. Hodrick ve Prescott,
verimlilik soklar1 olarak temsil edilen reel soklarin ABD’de
ekonomik dalgalanmalarin en 6nemli kaynagi oldugu sonu-
cuna ulagmislardir. ABD ekonomisindeki dalgalanmalarin
en onemli kaynaginin reel soklar oldugunu belirleyen Bos-
chen ve Mills’e [8] gore paranin GSMH {izerinde herhangi
bir etkisi yoktur. Shapiro ve Watson [36], ABD ekonomisi
iizerinde hangi soklarin etkili oldugu konusunda yaptiklari
calismada, ¢iktidaki dalgalanmalarin biiyiik oranda arz sok-

larindan kaynaklandigi sonucuna ulasmislardir. Ahmed ve
Murthy [2], Kanada igin reel konjonktiir modelinin varsa-
yimlarini incelemisler ve GSMH’daki dalgalanmalarin dig
kaynakli soklar yerine yerel reel arz soklarinin en 6nemli
kaynagi oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Asya ve Latin Ame-
rika iilkeleri i¢in panel veri analizi kullanan Hoffmeister ve
Roldos [23], yaptiklar1 ¢alismada diinya faiz oranlari, dis ti-
caret hadleri, maliye ve arz soklar1 gibi bir¢ok farkli sokun
etkilerini incelemigler ve yerel toplam arz soklarmin GS-
MH’daki dalgalanmanin en 6nemli kaynagi oldugunu bul-
muslardir. Bjornland’m [6] Almanya, Norveg, Ingiltere ve
ABD i¢in yaptig1 ¢alismasinin amaci petrol soklarinin, talep
soklarinin ve arz soklarinin farkli etkilerini analiz etmektir.
Norveg, Ingiltere ve ABD’de kisa dénemde ekonomik dal-
galanmalarin temel kaynaginin biiyiik oranda talep soklari,
uzun dénemde ise arz soklari tarafindan agiklandigini belirt-
mistir. Ayrica Almanya’da hem kisa hem de uzun dénemde
ekonomik dalgalanmalarin nedeni arz soklari olmustur

Tiirkiye bazinda konjonktiirel dalgalanmalari inceleyen
calismalardan bazilar1 da; Bildirici ve Bozoklu (2010), Kara-
bulut (2005), Yamak ve Topbas (2008) ve Bozkurt’un (2015)
calismalaridir. Bildirici ve Bozoklu [5] ¢alismalarinda 1989-
2009 yillar1 arasi aylik verileri kullanarak sanayi iretim
endeksi, reel kesim iiretim endeksi ve Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi 100 Endeksi {izerinde rejim degisimini
dogrusal olmayan zaman serileri modelleriyle incelemistir.
Degiskenler arasindaki iliskiyi incelemeye yonelik olarak
MS-VAR modeli kullanilmistir. Sonug olarak konjonktiirel
dalgalanmalarin iilke ekonomisini etkiledigi sonucuna ulag-
miglardir. Karabulut [25] Tirkiye ekonomisinde meydana
gelen konjonktiirel dalgalanmalar1 probit modelleri ile tah-
min etmeye ¢alismisti. Modelde 1988:1-2004:2 donemini
kapsayan faiz oranlari, doviz kurlari, doviz rezervleri, M2
para arzi, imalat sanayi kapasite kullanimi ve toplam kredi
hacmi degiskenlerine ait ¢eyrek donemlik verileri kullanil-
mistir. Elde edilen sonuca gore, kapasite kullanim1 ve doviz
rezervlerindeki azalma iilkenin durgunluga (resesyon) girme
olasihigimnt arttirmaktadir. Yamak ve Topbas [42] tarafindan
yapilan ¢aligmada ise Tiirkiye stok degisimleri ve konjonk-
tiir dalgalanmalar1 arasindaki iliskiyi 1987:1-2006:2 dénem-
leri arasinda ¢eyrek donemlik verilerle ARIMA ve Hodri-
ck Prescott filtre analizi yontemleriyle incelemistir. Sonug
olarak stoklarin konjonktiirel dalgalanmalari etkiledigi so-
nucuna ulasiimistir. Bozkurt [10] ¢alismasinda Tiirkiye’nin
de dahil oldugu 12 gelismekte olan iilke icin 1980-2008 do-
nemine iliskin reel konjonktiir teorisi ekseninde teknolojik
soklarin reel ekonominin isleyisini ne sekilde etkiledigini
tespit etmeye calismistir. Elde edilen sonuglar, gelismekte
olan iilkelerin teknolojik soklardan 6nemli 6l¢iide etkilendi-
gini ve yatirima 6zgii teknolojik degismelerin konjonktiirel
dalgalanmalar1 6nemli 6l¢iide agiklama giicline sahip oldu-
gunu gostermektedir.

KONJONKTUREL
DALGALANMALARIN NEDENLERINE
ILSIKIN TEORIK YAKLASIMLAR

Tiirkiye 1980 yilinda 24 Ocak kararlart ile yapisal uyum,
disa agilma ve ihracata dayali biiyiime kavramlariyla nite-
lendirilen yeni bir politika donemine girmistir. Bu donemde
ekonomi politikasinda yapilan koklii degisiklikler, makro-
ekonomik dalgalanmalarin yapisini da degistirmistir. Bu
yapisal degisikliklerle birlikte Tiirkiye ekonomisinin gesit-
li soklara kars1 tepkisini belirlemek 6nem kazanmistir. Bu
donemde GSMH’nin biiyiime performans: incelendiginde
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o6nemli dalgalanmalarin oldugu goriilmiis, hizli biiyiime
donemlerini krizler sonrasi yasanan durgunluk ve daralma
donemleri takip etmistir. Giiniimiizde kiiresellesmeyle bir-
likte ekonomik biitiinlesmenin kaginilmaz hale geldigi ve
dis ekonomik iligkilerin arttigi iilke ekonomilerinin birbirini
etkilememesi imkansiz hale gelmistir. Bir lilkede meydana
gelen ekonomik dalgalanmalar, bir sektdr ya da bir bdlgeyi
etkileyebilecegi gibi tiim ekonomiyi etkisi altina alarak, tilke
sinirlar1 diginda iliskide bulunduklari diger iilke ekonomile-
rini de kapsayabilmektedir.

Konjonktiir teorileri benzer modeller yaratmalarina rag-
men Onerdikleri politikalar agisindan farkliliklar icermekte-
dir. Konjonktiirel dalgalanmalar1 agiklayabilmek amactyla
gelistirilen konjonktiir teorileri arasinda oldukga biiyiik tar-
tisma ve ¢ekisme olmakla birlikte bazi noktalarda uzlasma
saglanmistir. Uzlagmanin saglanamadigi en 6nemli nokta
ise arz ve talep soklarindan hangisinin konjonktiirel dalga-
lanmalara sebep oldugu konusudur. Bazi iktisat¢ilar kon-
jonktiirel dalgalanmalarin ekonominin kendi i¢ istikrarsizli-
gindan kaynaklandigini ve piyasa mekanizmasina miidahale
edilerek 6nlenebilecegini 6ne siirmiistiir. Diger taraftan bazi
iktisatgilar da dalgalanmalarin nedeninin piyasaya disaridan
yapilan miidahaleler oldugunu savunmustur. Bu goriise gore
miidahaleler ortadan kaldirilirsa dalgalanmalar da rahatsiz
edecek boyutta olmayacak ve istikrarli bir biiylime siireci
kendiliginden baslayacaktir. Ekonomideki konjonktiirel dal-
galanmalarin nedenleri farkli konjonktiir teorilerine gore ele
alimmistir. Konjonktiir teorileri konjonktiirel dalgalanmala-
rin kaynaginda hangi ekonomik faktorlerin yer aldigi ve bu
tiir dalgalanmalar1 6nlemek igin neler yapilabilecegi gibi iki
onemli soruya verdikleri cevaplarla birbirinden ayrilmakta-
dir [1]

Bu calismada konjonktiir teorileri konjonktiire neden
olan soklar agisindan gruplandirilmigtir. Bunlar dalgalanma-
larin toplam talepteki soklardan kaynaklandigini varsayan
talep yonlii konjonktiir teorileri olarak Klasik, Keynes¢i, Pa-
ract, Yeni Klasik ve Yeni Keynesci teorileri ile ekonomideki
dalgalanmalarin toplam arzdaki soklardan kaynaklandigini
kabul eden arz yonlii Reel Konjonktiir teorisidir.

Klasik yaklagimda dalgalanmalarin talep yanli soklardan
kaynaklandigi ve trenden sapmalarin gegici oldugu kabul
edilmektedir. Klasik iktisat¢ilar kamu miidahalesi olmadan
piyasalarin kendi kendine dengeye gelecegini savundukla-
rindan, dengesizlikler gegicidir ve ekonominin soklar kar-
sisindaki ayarlama mekanizmasina miidahale edilmemelidir
[15]. Piyasa ekonomisi tam istihdam diizeyinde ¢alistigin-
dan ekonomideki dengesizlik kisa siireli olacaktir. Ayrica
fiyatlarin, ticretlerin ve faizin esnek olmasi nedeniyle den-
gesizlikler birtakim uyarlamalarla ortadan kalkacaktir [45].
Keynesgi konjonktiir teorisine gore, ekonomide fiyatlar ve
ticretler tam esnek olmadigi i¢in ekonominin tekrar dengeye
gelmesi uzun zaman alacaktir. Bu nedenle para ve maliye
politikalarina ihtiya¢ duyulmaktadir. Bocutoglu, Keynesgi
konjonktiir teorisinde yatirim harcamalarindaki degismele-
rin konjonktiirel dalgalanmalara neden oldugunu savunmus-
tur [7]. Zira yatirim kararlari satiglarin gelecekteki beklenti-
lerine baghdir, beklentilerin istikrarli olmamasi yatirimlari
dalgalandirmaktadir [32]. Milton Friedman’in [16] temsil et-
tigi eksik bilgiye dayali paract konjonktiir teorisinde fiyat ve
ticret esnekligini i¢eren tam rekabet piyasasi gegerlidir. Pa-
raci teoriye gore konjonktiirel dalgalanmalarin nedeni para
arzindaki beklenmeyen degisimlerdir. Devletin ekonomiye
miidahale etmesi serbest piyasanin verimli isleyisini bozar

ve istikrarsizlik yaratir [40]. Ekonomide dengesizlik dogu-
ran etkenlerin ¢ogunun nedeni para ve maliye politikalari
araciligiyla yapilan devlet miidahaleleridir [38]. Yeni klasik
konjonktiir teorisine gore ekonomik dalgalanmalarin temel
nedeni toplam talepteki beklenmeyen dalgalanmalardir. Yeni
klasikler Keynesci teoriyi temelinden sorgularken sadece
zayif yonlerini vurgulanmakla kalmamis, siki bir bigimde
de elestirmistir. Yeni klasikleri, klasiklerden ayiran 6zelligi
ise tam bilgi varsayimi1 yerine, konjonktiirel dalgalanmalari
aciklamak i¢in gelistirdikleri genel denge teorisine uyumlu
olan rasyonel beklentiler hipotezini benimsemis olmalaridir.
Bu durum, bireylerin her algiladiklar fiyatlara optimal tep-
kiler verdikleri ve bireylerin fiyatlar1 algilamalartyla arz ve
talep degismeleri karsisinda verdikleri tepkiler veri iken pi-
yasalarin temizlendigi durumu yansitmaktadir. Diger taraf-
tan yeni Keynesgiler, ekonomik sistemin istikrarsiz olmasi
sebebiyle ekonomiye miidahale edilmesi gerektigini savun-
maktadir. Yeni Keynesci modele gore istikrarsiz toplam arz
ve toplam talep konjonktiirel dalgalanmalara neden olmak-
tadir. Bunun yaninda para arzinin ekonomik sistemdeki et-
kisi ikinci derece oldugundan para politikasi yeterli olma-
yacagindan, devlet uygun bir maliye politikasi ile istikrari
saglamaya calismalidir. 1980°1i y1llardan sonra konjonktiirel
dalgalanmalarin parasal soklardan kaynaklandigini ileri sii-
ren paraci teorilerin kuramsal ve ampirik gecerliligi sorgu-
lanmaya baslanmis ve reel konjonktiir teorisinin gelismesine
neden olmustur. Reel konjonktiir teorisine gore iktisadi dal-
galanmalarin ana kaynagini reel arz soklar olusturmaktadir.
Nominal bir degisken olan para iktisadi faaliyet {izerinde
hem kisa hem de uzun dénemde yansizdir, ¢linkii fiyatlar
esnektir ve igletmeler talep ve maliyet degisimlerine karsi
fiyatlarin1 hizla ayarlar. Para arzindaki bir defalik artis veya
azalis reel iktisadi faaliyetleri degil, fiyatlar genel diizeyini
etkilemektedir. Sonug olarak reel konjonktiir teorisinde para
arzi ve fiyat diizeyi gibi nominal degiskenlerin, iiretim ve
istihdam gibi reel degiskenlerde ortaya ¢ikan dalgalanmalar
acisindan higbir rolii bulunmamaktadir.

EKONOMETRIK ANALIZ

Bu calismada, Tirkiye ekonomisinde meydana gelen
dalgalanmalarin arz soklarindan mi yoksa talep soklarin-
dan m1 kaynaklandigini arastirmak amaciyla GSMH ve bazi
makroekonomik degigkenler arasindaki iliskinin biiytkligii
ve yonii analiz edilerek arz ve talep soklarina tepkisi incelen-
mistir. Elde edilen ampirik sonuglar degerlendirilerek, hangi
konjonktiir teorisinin bu iktisadi dalgalanmalar1 aciklayabil-
digi tespit edilmeye calisilmistir. Degiskenlere iliskin veri
setleri sabit fiyatlar iizerinden Tiirkiye Cumhuriyeti Mer-
kez Bankas1 (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sisteminden
(EVDS) temin edilmistir. Serilerin tanimlari ve kodlar1 Tab-
lo 1” de verilmistir.

Tablo 1. Serilerin Tanimlar1

Degisken Agiklama

GSMH Gayri Safi Milli Hasila
DOVIZ Reel Déviz Kuru

DTH Dis Ticaret Haddi

TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi (Genel)
ITHALAT ithalat

CARI ACIK Cari Agik
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Analiz oncesinde cari agik digindaki tim degiskenlerin
logaritmik degerleri bulunmustur. Cari agik degiskeni ele
alinan donem itibariyle negatif degerler igerdiginden loga-
ritmik degeri elde edilememistir. Buna ilave olarak degis-
kenleri mevsimsel etkilerden arindirmak amaciyla Census
X12 yontemi kullanilmustir.

Birim Kok Testi

Seriler arasinda ekonometrik olarak anlamli iliskilerin
tespit edilebilmesi i¢in serilerin duragan olmasi gerekmek-
tedir. Duragan serilerde meydana gelen soklarin etkisi gegici
olmakta ve uzun dénemde seriler ortalama seviyelerine geri
donmektedir [43]. Zaman serilerinde birim kokiin varligi
serilerin duragan olmadig: anlamina gelmektedir. Diger ta-
raftan duragan olmayan serilerle yapilan zaman serisi ana-
lizlerinde ortaya ¢ikan diizmece regresyon seriler arasindaki
gercek iliskiyi yansitmamaktadir [19]. Diizmece regresyon
durumunda yiiksek R2 ve anlamli t istatistik degerleri soz
konusu olmasia ragmen parametre tahminleri istatistiksel

Tablo 2. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

olarak anlamsiz olmaktadir [22]. Ayrica duragan olmayan
serilerde gecici soklarin etkileri siirekli hale geleceginden,
zaman serileriyle yapilan regresyon analizlerinde 6ncelikle
degiskenlerin duragan olup olmadiklar: arastirtlmalidir [13].

Serilerin duraganliklarinin test edilmesinde en ¢ok kul-
lanilan yontemler Dickey-Fuller (DF), Genisletilmis Dic-
key-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleridir [12]. Bu
calismada kullanilan serilerin duraganligi Genisletilmis Dic-
key-Fuller (ADF) birim kok testi kullanilarak incelenmistir.
Hatalar arasindaki otokorelasyon sorununu gideren optimal
gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) ile belirlen-
mistir. Tablo 2’de degiskenlere uygulanan birim kok testi so-
nuglart verilmistir. S6z konusu degiskenlerin diizeylerinde
duragan olmadiklari, birinci farklari alinarak duragan hale
geldikleri goriilmektedir. Modeldeki degiskenlerin her biri
ayni dereceden yani birinci farklarinda duragan oldugundan,
esbiitiinlesme dereceleri 1(1) olarak gosterilir. Bu da esbii-
tiinlesme iligkisini aragtirmak i¢in gerekli dnkosulun saglan-
digin1 géstermektedir.

Degiskenler Te(sIt)lIlsZteayt(llset)l g Te(slt ';it?lii;t)igi Krit(i:;) Il))eger Olasihik Sonuc¢
c¢cGSMH -2,5143 -3,6263 (2) -3,5122 0,00 I(1)
c¢cDTH -1,6214 -3,5092 (2) -2,8976 0,00 1(1)
cDOVIZ -2,5331 -4,4160 (3) -3,5123 0,00 I(1)
c¢TUFE -2,6734 -3,8008 (0) -3,5167 0,00 1(1)
cITHALAT -1,4355 -4,4272 (4) -2,8976 0,00 1(0) I(1)

cCARIACIK -2,1392 -4,2846 (1) -3,2152 0,00 I(1)

* MacKinnon kritik degerleri kullanilmistir.

* Parantez igindeki degerler optimal gecikme uzunluklarini vermektedir.

Herhangi bir ekonomik serinin trende sahip olmasi, is-
tatistiksel analiz igin gerekli olan duraganlik sartinin yeri-
ne getirilmesini engellenmektedir. Bu nedenle degiskenler
arasinda anlamli istatistiksel analizin yapilabilmesi icin se-
riler trendden ayristirilarak duragan hale getirilmelidir. Bu
calismada seriler yaygin olarak kullanilan Hodrick-Prescott
[24] filtresi ile trendden ayristirilmistir. Konjonktiirel dal-
galanmalar, serilerin trend degerlerinden sapmalar1 olarak
hesaplanmistir. Buna gére zaman serilerine ait konjonktii-
rel dalgalanmalar HP filtresi kullanilarak hesaplanan trend
degerlerinin, mevsimsellikten armndirilmis serilerden ¢ikar-
tilmasiyla elde edilmistir. Serilerdeki konjonktiiriin hesap-
lanmasinda asagidaki esitlikler kullanilmigtir:

c¢GSMH = IGSMH sa — hpGSMH
¢DTH = IDTH sa — hpDTH
eDOVIZ = IDOVIZ_sa — hpDOVIZ

Tablo 3. Capraz Korelasyon Matrisi

¢TUFE = ITUFE sa— hpTUFE
CITHALAT= UITHALAT sa— hpITHALAT
¢CARIACIK= CARIACIK sa— hpCARIACIK

Seriler Arasi1 Capraz Korelasyon

Seriler arasindaki iliskinin hareket yoniinii ve kuvvetini
tespit edebilmek i¢in, serilerin ¢apraz korelasyon katsayilari
incelenmistir. Capraz korelasyon katsayisinin pozitif olmasi
iki serinin ayni yonde (procyclical), negatif olmast ise iki
serinin ters yonde (countercyclical) hareket ettigini gosterir.
Korelasyon katsayilariin istatistiksel olarak anlamli bulu-
namamast (acyclical) durumunda ise serilerin birbirinden
bagimsiz hareket ettigi kabul edilmektedir. GSMH’nin kon-
jonktiir degeri ile diger degiskenlerin konjonktiir degerleri
arasindaki iliskinin yonii ve sekli tespit edilerek asagidaki
korelasyon matrisi olusturulmustur.

¢GSMH c¢DTH cDOVIZ ¢TUFE cITHALAT cCARIACIK
¢GSMH 1.000 0.264 0.573 -0.358 0,795 -0,534
¢DTH 0.264 1.000 0.207 -0.145 0,011 0,104
cDOVIZ 0.573 0.207 1.000 -0.419 0,531 -0,524
c¢TUFE -0.358 -0.145 -0.419 1.000 -0,472 0,414
cITHALAT 0,795%* 0,011 0,531 -0,472 1.000 -0,732
cCARIACIK |[-0,534 0,104 -0,524 0,414 -0,732 1.000
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Tiirkiye ekonomisinin bityiime dénemlerinde, reel doviz
kuru deger kazanirken, ekonomik kriz donemlerinde reel do-
viz kurunun ¢ok diisiik diizeylere indigi goriilmistiir. Ayni
yonlii olan bu iliski tabloya da pozitif yonlii olarak yansimig-
tir. GSMH ile ithalat dalgalanmalarinin ayni yonde hareket
ettigi ve aralarinda yiiksek olasilikli korelasyon katsayilari-
nin oldugu goriilmektedir. Tirkiye ekonomisinde; ekonomik
genisleme, yiiksek ithalat ve degerli ulusal para donemleri
ayni anda olusmaktadir [44]. Ulusal paranin degerlenmesi
ihracatg1 sektorlerin rekabet giicli ve dis ticaret dengesi lize-
rinde olumsuz etkiler yaratirken, ithalat hacminin artmasi-
na yol agmaktadir [27]. Ithalat ile ¢ikt1 arasindaki giiclii ve
pozitif korelasyon, ekonomik faaliyetlerin genelde ithalata
bagimli oldugunu gostermektedir. Ihracat birim degerinin
ithalat birim degerine orani olarak hesaplanan dis ticaret
haddindeki artislar ulusal ekonomi i¢in refah artigi anlami-
na gelmektedir. GSMH ile dis ticaret hadleri dalgalanmalari
arasindaki ¢ok giiclii olmayan iligki s6z konusudur. Tiirkiye
ekonomisinde canlilik ve daralma donemlerini agiklamada
en onemli degiskenler cari agiklar ve ithalat hacminin fi-
nansman olanaklaridir [44]. Korelasyon katsayilarinin nega-
tif bulunmasi, GSMH ile cari agik arasinda ters yonlil ilis-
kinin oldugunu gostermektedir. Bunun yaninda GSMH ile
TUFE arasinda negatif yonlii bir iliski vardir, dyle ki 1994
krizinde TUFE dalgalanmalar1 en yiiksek zirve noktasinday-
ken, GSMH’daki dalgalanmalar dip noktasina ulagmaktadir.
GSMH ile TUFE arasindaki ters yonlii zayif iliskinin varli-
81 parasal degiskenlerin ekonomik konjonktiirii agiklamada
yetersiz kaldigi goriisiinii desteklemektedir. Bu sonug, reel
konjonktiir teorisinde agiklanan para politikasmin etkin ol-
madigini dogrulamaktadir.

Esbiitiinlesme Testi

ADF testi kullanilarak duraganligi incelenen serilerin
aralarinda uzun dénemli bir iliskinin olup olmadigin1 belir-
lemek igin esbiitiinlesme testinin yapilmasi gerekmektedir.
Bu ¢aligmada serilerin konjonktiir degerleri arasindaki uzun

Tablo 5. Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

donemli bir iligkinin tespiti i¢in Johansen esbiitiinlesme testi
kullanilmistir. Johansen egbiitiinlesme testinin tercih edilme-
sinin nedeni, teste konu olan degiskenler arasinda i¢selligin
sorun olusturmamast ve iligkili degiskenleri belirlemede
etkilesimlere izin vererek veri siirecinin hata yapisini goz
Onilinde tutmasidir [34].

Tablo 4. Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

HO | Atrace | %5 Amax %5 | Ozdeger
r=0 | 57,25 75,25 30,45 38,54 0,574
r<1 27,79 35,12 13,72 22,13 0,272
r<2 15,17 24,48 9,54 18,44 0,168
r<3 | 836 | 1944 | 832 | 1567 | 0,099
r<4 1,35 7,54 1,44 6,17 0,007

Esbiitiinlesme testleri, degiskenler arasindaki iliskinin
tespitinde VAR modeli mi, yoksa VECM mi kullanilaca-
&1 konusunda bilgi vermektedir. Eger degiskenler arasinda
esbiitiinlesme s6z konusuysa, birinci farklarda tahmin edi-
len kisitsiz VAR modelinde belirleme hatast yapilmig olur.
Bu nedenle analizde bir hata diizeltme mekanizmasi olan
VECM uygulanmalidir [26]. Tablo 4’¢ gore esbiitiinle-
sik vektor bulunmadigindan uygun tahmin yontemi olarak
VECM yerine VAR yoéntemi kullanilacaktir. VAR modelle-
rindeki en 6nemli sorun uygun gecikme uzunlugunun segi-
midir. VAR analizine baslamadan 6nce, model i¢in uygun
gecikme sayisinin belirlenmesi gerekmektedir [37]. Bunun
icin LR (Likelihood Ratio), FPE (Final prediction error),
AIC (Akaike information criterion), SC (Schwarz informa-
tion criterion), HQ (Hannan-Quinn information criterion)
kriterleri kullanilmistir. Degiskenlerin konjonktiir degerleri
tizerinden yapilan uygun gecikme uzunlugu se¢imi i¢in elde
edilen sonuglar Tablo 5’te verilmistir. Buna gore LR, FPE
ve AIC degerleri 3 gecikme i¢in minimum degeri verdigin-
den analizlerde en uygun gecikme siiresi olarak 3 alinmustir.

Lag LR FPE AIC SC HQ

0 NA 1.54E-11 -9.405048 -8.239165 -8.339500
1 3869.388 5.13E-12 -9.507314 -8.512017* -9.114025%*
2 170.3793 6.35E-11 -9.306335 -7.481622 -8.585304
3 136.9836* SA3E-11* -9.552729* -5.898002 -7.502957
4 62.01249 8.34E-12 -9.132766 -5.649225 -7.756253
5 71.63102 1.08E-11 -8.981601 -3.668644 -7.277347
6 50.37236 1.39E-10 -7.908817 -3.766494 -6.876822
7 70.56861 1.90E-11 -7.857458 -2.885673 -6.497722
* isareti ilgili gecikmenin uygun oldugunu ifade etmektedir.

VAR Analizi recegi tepkileri gosteren etki tepki fonksiyonlart ve varyans

VAR modelleri ekonomik degiskenler arasindaki ilis-
kilerin varligmin ve rassal soklarin degiskenler iizerindeki
etkilerinin incelenmesinde kullanilir. Ayrica segilen biitlin
degiskenleri i¢sel ve digsal degisken ayirimi yapmadan bir-
likte ele alarak bir sistem biitlinliigii i¢inde inceler [20]. VAR
modeli degiskenler arasindaki iliskinin yoniine ek olarak, bu
iliskinin sekli ve uzunlugu ile ilgili bilgileri vermektedir.
VAR analizi li¢ asamada gerceklestirilir. Granger neden-
selligini gosteren F testleri, degiskenlerden birine verilecek
soklar karsisinda sistemde yer alan diger degiskenlerin ve-

ayristirmasidir [31]. Var analizine baslamadan 6nce tahmin
edilen modelin uygunlugunu arastirmak amaciyla degisen
varyanslilik ve duraganlik sinamalart yapilmistir. Degisen
varyanslilik smamasi i¢in White testi ve VAR sisteminin
duraganligint sinamak igin Otoregresif birim kdk testi kul-
lanilmigtir. Tahmin edilen modelde degisen varyans sorunu
olup olmadigr White Testi ile aragtirilmigtir. Tablo 6’daki
sonuglara bakildiginda, olasilik degeri % 30.8 anlam diizeyi
olan %5’ten biiyiik oldugu igin sabit varyansa sahip oldugu
sonucuna vartlir.
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Tablo 6. White Testi Sonuglari

Ki Kare df Olasilik

143.54 504 0.3084

Modelin duraganligt sinanmak amaciyla yapilan otoreg-
resif birim kok testine gore tahmin edilen modelin istikrarl
olmasi i¢in AR karakteristik polinomun ters kokleri birim
¢emberin icerisinde yer almast gerekmektedir. Eger AR ters
koklerinin en az bir tanesi birim ¢gemberin {izerinde veya di-
sinda yer aliyorsa sistem duragan degildir [14]. Sekil 2’ye
gore AR ters koklerin hepsinin birim ¢emberin iginde yer
almasi, kurulan modelin istikrarli oldugunu gostermektedir.

1.5

1.0

L

1.5 -1.{| -\:lI -] UIIF F.Plf
Sekil 2. Otoregresif Birim Kok Testi

10 15

Granger Nedensellik Testi

Esbiitiinlesme sonuglar1 degiskenler arasindaki uzun
donemli iliskinin yoniini belirlemediginden, degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisinin yonii Granger nedensellik
testini ile yapilmustir [18]. Zira degiskenler arasindaki uzun
donemli iligkinin yoniiniin bilinmesi, politika yapicilari i¢in
onemli bir bulgudur [35]. Seriler birinci farklar1 ayn1 dere-
ceden duragan hale geldiklerinden, aralarindaki sebep sonug
iliskisini irdelemek i¢in birinci farklarina uygulanan Gran-
ger nedensellik testi sonuglar1 Tablo 7°de goriilmektedir.

Tablo 7. Nedensellik Testi Sonuclari

B;%gh Ba]%l:;lz Gecikme | F-Istatistigi | Olasilik
c¢cGSMH cDOVIZ 3 1,23 0,2282
cDOVIZ cGSMH 3 4,75 0,0001*
cGSMH cDTH 3 3,72 0,0036*
cDTH cGSMH 3 0,59 0,5498
cGSMH cTUFE 3 0,83 0,4637
cTUFE cGSMH 3 0,28 0,9349
cGSMH cITHALAT 3 4,36 0,0004*
cITHALAT | cGSMH 3 10,21 3,1E-06*
cGSMH cCARIACIK 3 2,48 0,0411*
cCARIACIK | cGSMH 3 0,89 0,3942

* igareti Granger nedenselligin varligini ifade etmektedir

Granger nedensellik testi sonucuna gére GSMH’daki
konjonktiirel dalgalanmalar dis ticaret haddi, ithalat ve cari
acik serilerindeki dalgalanmalara sebep olan bir degisken-
dir. Diger taraftan reel doviz kuru ve ithalattaki degisimler
de GSMH’daki dalgalanmalara sebep olmaktadir. Ayrica
tabloya gére GSMH ile TUFE arasinda herhangi bir ne-
densellik iliskisinin bulunmadig1 gézlenmistir. Korelasyon
katsayilart sonuclarinda GSMH ile ithalat arasinda oldukga
kuvvetli olan iliski, Granger nedensellik testi sonucunda da
GSMH’dan ithalata ve ithalattan GSMH’ya dogru ¢ift yonli
etkilesim olarak ortaya ¢ikmistir. Reel doviz kuru ve ithalat
degistikce GSMH etkilenirken, TUFE’deki degisimler karsi-
sinda duyarsiz kalacaktir.

Etki-Tepki Analizi

Etki-tepki fonksiyonlari, hata terimlerinden birinde
meydana gelecek bir standart sapmalik sokun igsel degis-
kenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini
yansitmaktadir [31, 41]. Bu fonksiyonlarda soku veren de-
gisken acisindan etki ve soku alan degisken agisindan tepki
s6z konusudur. Sistemdeki bir degiskene verilecek soklar
karsisinda zaman igerisinde hem ilgili degiskenin etkisi
hem de diger degiskenlerin tepkileri &lgiiliir [39]. Diger bir
ifadeyle, etki-tepki fonksiyonu soku veren degiskenin et-
kisinin soku alan degisken iizerinde zamana gore izledigi
yolu ortaya koymaktadir. Etki-tepki analizi, yapisal soklar
tizerine kurulmus bir teknik oldugu i¢in, degiskenler ara-
sinda Granger anlaminda nedenselligin olmasi &nemlidir.
Bir x degiskeni bir y degiskeninin nedeni degilse, x iizeri-
ne verilecek bir birimlik sok, y lizerinde herhangi bir etki
yaratmayacaktir. Bu nedenle degiskenler arasinda 6ncelikle
nedensellik iligkisi belirlenerek, degiskenler digsaldan igsele
dogru siralanmalidir [9]. Bu siralama VAR modelinin tah-
mini neticesinde bir makroekonomik biiyiikliigiin tizerinde
en etkili degiskenin hangisi oldugunu tespit eden varyans
ayristirmasi ve etki tepki fonksiyonlari agisindan 6nem ta-
simaktadir. Diger taraftan sistemdeki degiskenler duragan
olduklarindan, baglangicta verilecek sokun etkisi bir siire
sonra sona ererek denge durumuna geri dénecektir. Modelde
yer alan degiskenlere iligkin etki-tepki fonksiyonlari hesap-
lanirken, bu fonksiyon igin gerekli olan giiven araliklari +2
standart hata i¢in Monte Carlo simiilasyonlari yardimiyla tii-
retilmistir. Grafiklerdeki kesikli ¢izgiler +2 standart hata i¢in
giiven araliklarini, diiz gizgiler ise modelin hata terimlerinde
meydana gelen 1 standart hatalik soka karst bagimli degis-
kenin zaman igerisinde gosterdigi tepkiyi ifade etmektedir.
Etki-tepki analizi sonuglarinin giiven araligi sinirlarinda yer
almasi, etki-tepki fonksiyonlarmin istatistiksel olarak an-
laml1 olup olmadigini anlamak acisindan 6nem tagimaktadir.

VAR modelinde ii¢ gecikme siiresine gore degiskenle-
re pozitif bir sok uygulandiginda GSMH serisinin zaman
icinde nasil tepki verdigi incelenmistir. Buna gore arz soku
olarak GSMH’daki dalgalanmalar, talep soku olarak déviz
kurundaki degisimler ve nominal sok olarak da TUFE de-
gerindeki degisimler ele alinmistir. Grafiklerde yatay eksen
icer aylik zaman birimini gosterirken, diisey eksen soklar
karsisinda GSMH nin degisimini ifade etmektedir. Elde edi-
len etki-tepki fonksiyonlar1 Sekil 3°te verilmistir. Etki-tepki
fonksiyonlarma bakildiginda ilk tespit edilen sistemin du-
raganligini bir kez daha onaylayan sok etkilerinin zamanla
sifira dogru yaklasmalaridir. Burada, etki tepki fonksiyonla-
rinin eninde sonunda sifira yakinsamasi tahmin edilen mo-
delin istikrarinin bir gostergesidir.
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. GSMHnin Arz Sokuna Tepkisi GSMH'nin Talep Sokuna Tepkisi GSMH'nin Mominal Soka Tepkisi
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Sekil 3. Soklar Karsisinda GSMH’daki Tepkiler

Arz soku olarak ele aldigimiz pozitif teknoloji soku iire-
tim faktorlerinin verimliliklerini artiracagindan, GSMH’y1
artirmakta ve sonra etkisi yavasca azalmaktadir. Arz sokla-
rinin hem kisa hem de uzun dénemde GSMH’daki dalga-
lanmalari agiklayan 6nemli bir faktor oldugu goriilmektedir.
Diger taraftan pozitif bir talep soku sonucunda GSMH’da
dalgalanmalar meydana gelse de, uzun dénemde talep sok-
larmin GSMH {izerinde 6nemli bir etkisinin olmadig: agik-
tir. Para arzinda meydana gelen artig ve azalislar GSMH’da
zaman zaman kii¢iik sigramalar yaratsa da, nominal soklarin
uzun déonemde GSMH’daki dalgalanmalari agiklamakta et-
kisinin olmadig1 s6ylenebilir. Elde elden bulgular degerlen-
dirildiginde, reel konjonktiir teorisinin teorik beklentilerinin
dogrulandig1 sonucuna varilmaktadir, zira reel konjonktiir
teorisine gore konjonktiirel dalgalanmalarin ana kaynagini
arz soklar olugturmaktadir.

Varyans Ayristirmasi

Varyans ayrigtirmasi, bir degiskene iliskin ongorii hata
varyansinin diger degiskenler tarafindan agiklanma oranidir.
Varyans ayrigtirmasinin amact, her bir rassal sokun, gelecek
donemler i¢in 6ngoriiniin hata varyansina olan etkisini sa-
yisal olarak ortaya ¢tkarmaktir. Diger bir ifadeyle, bir de-
giskende meydana gelecek bir degismenin yiizde olarak ne
kadarmin kendisinden ve ne kadarinin diger degiskenlerden
kaynaklandigint agiklar. Degiskenlerin sirast varyans ayris-
tirmasinda sonuglar etkilediginden, degiskenlere igsel dis-
sal ayriminin yapilmasi olduk¢a 6nemlidir. Varyans ayrigtir-
masinin amact, modelde yer alan degiskenlerin kendilerinde
ve diger degiskenlerden birinde meydana gelecek bir sokun
yiizde kacinin kendisinden ve diger degiskenlerden kaynak-
landigin1 gosterebilmektir [13]. Buna gore arz soku, talep
soku ve nominal sokun GSMH f{izerindeki etkileri varyans
ayristirmasi yontemiyle belirlenmeye ¢alisilmis ve sonuglar
Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8. Soklarn GSMH’ya Etkilerinin Varyans Ayristirma-
s1 (%)

Donem S.E. Arz Soku gifg Nosrg Elal
1 0.087628 | 100.00000 | 0.000000 | 0.000000
2 0.107265 | 82.63744 | 0.196755 | 0.486216
3 0.134856 | 78.73412 | 7.716576 | 1.224382
4 0.137241 | 75.89455 | 4.487765 | 1.401553
5 0.157333 [ 68.12346 | 3.264437 | 1.340667
6 0.163814 | 66.87907 | 1.355670 | 1.013165
7 0.174734 | 67.55462 | 1.524375 | 1.320468
8 0.175635 [ 65.15464 | 1.765721 | 1.221332
9 0.187924 | 65.24545 | 1.813670 | 1.256033
10 0.193776 | 64.65343 | 1.947552 | 1.244576

Varyans ayristirmasindan elde edilen sonuglara gore,
GSMH’da meydana gelen dalgalanmalarin yaklasik %82’si
arz sokundan kaynaklanmaktadir. Bu etki 2. donemde %78’e
inmekte ve takip eden donemlerde azalarak 10. donemde
%64’e kadar gerilemektedir. Tablo 8’deki sonuglari deger-
lendirdigimizde arz soklar: hem kisa hem de uzun dénemde
GSMH’daki dalgalanmalar1 agiklayan en 6nemli faktordiir.
Talep soklarmnin agiklama giicii ilk dénemde %7 iken, 10.
doneme dogru yaklagik %2’lere inmistir. Nominal soklarin
etkisi hem kisa hem de uzun dénemde %1 seviyelerinde
kaldig1 i¢gin GSMH’daki dalgalanmalar: etkileme giiciiniin
oldukea diisiik oldugu sdylenebilir.

SONUC

Tiirkiye’de 1987-2015 doneminde konjonktiirel dalga-
lanmalarin ortaya ¢ikis nedenleri arz ve talep soklart agisin-
dan VAR modeli ¢ergevesinde ele alinmistir. VAR analizin-
de ilk adim olarak, degiskenlere verilecek soklar karsisinda,
GSMH’nin verecegi tepkilerin 6lgiildiigi etki-tepki fonk-
siyonlar1 incelenmis, daha sonra varyans ayristirmasi ile
de Tiirkiye ekonomisindeki iktisadi dalgalanmalarin hangi
konjonktiir teorisinin dngoriilerine uygun olarak meydana
geldigini tespit edilmeye galisilmistir.

Elde edilen sonuglara gore arz soku olarak ele alian po-
zitif bir teknoloji soku beklenildigi gibi, hem kisa hem de
uzun donemde biiyiimeyi arttirmaktadir. Teknolojik gelisme
ekonominin uzun dénem biiylimesini saglayan reel faktor-
lerden birisidir. Bu nedenle teknoloji soklarindan kaynak-
lanan toplam arz soklar1 verimlilik diizeyini artiracagindan
GSMH iizerinde kalic1 etkiler yaratmaktadir. Diger taraftan
talep soklarmin ve nominal soklarin uzun dénemde biiyiime
tizerinde 6nemli bir etkisinin olmadig1 gozlenmistir. Gele-
neksel Keynesci modele gore iktisadi dalgalanmalarin temel
kaynagi toplam talep soklaridir. Reel konjonktiir teorisine
gore ise teknoloji soklart ve emek arzi soklar gibi toplam
arz soklar1 dalgalanmalarin kaynagin olusturmaktadir. ince-
leme doneminde, Tiirkiye’de konjonktiirel dalgalanmalarin
asil kaynagmm arz soklari oldugu, talep soklar: ve nominal
soklarin ise GSMH’daki dalgalanmalar iizerinde etkisinin
olmadig1 goriilmiistiir. Bu da reel konjonktiir teorisinin te-
orik beklentilerini dogrulamaktadir. Bu dogrultuda reel
konjonktiir teorisinin dngdriilerine gore, ekonomideki bir
istikrarsizlik karsisinda, devletin izleyecegi politika aktif ol-
mamalidir. Eger devlet bir arz soku karsisinda genisletici bir
para politikasi izlerse, bu sadece fiyatlar genel diizeyini arti-
racak, istthdam ve ¢ikt1 gibi reel degiskenler tlizerinde etkili
olmayacaktir. Diger taraftan enflasyonu diisiirmek igin izle-
necek daraltict politikalar da ekonomideki durgunlugu arti-
racaktir. Bu nedenle konjonktiirel dalgalanmalar1 gidermek
icin devlet herhangi bir politika 6nerisinde bulunmamalidir.
Ciinkii dalgalanmalari gidermek i¢in devletin dnerecegi po-
litikalar refahi azaltict yonde etki yapacaktir. Ancak su da
unutulmamalidir ki farkli dénemlerde ekonominin yapisi ile
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ekonomiyi etkileyen soklar ve uygulanacak politikalar degi-
sebileceginden, belli bir iktisat okulunun politika dnerilerini
yasama gecirmek ¢ok saglikli bir yaklagim olarak goriilme-
mektedir.
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