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Ozet

Kiiresellesen ekonomiye ragmen gelisme diizeyi fark etmeksizin tiim diinya iilkelerinin temel sorunlarin baginda, enflasyon ve
issizlik gelmektedir. Ekonomilerin birincil istikrar hedefini ise yine enflasyon ve issizlik oranlarini diisiik diizeyde tutmak
olusturmaktadir. Ozellikle kiiresel kriz dénemlerinde en ok etkilenen gostergeler icerisinde bu iki degisken yer almaktadr.
Literatiirde enflasyon ile issizlik arasinda iligkinin tespitine yonelik gelistirilen yaklasimlarindan biri Phillips egrisi
yaklagimidir. Caligmada iki 6nemli kriz dénemi olan Kiiresel Finansal Kriz ve Covid-19 Salgin déoneminde Amerika Birlesik
Devletleri’ne ait 2007M08-2009M06 ve 2020M03-2023M05 donemlerine iliskin aylik verilerle Phillips egrisi yaklagiminin
gegcerliliginin karsilagtirmali analizi amaglanmaktadir. Toda ve Yamamoto nedensellik testi ve standart Granger nedensellik
testi sonuglari; iki degisken arasinda galismaya dahil edilen kiiresel kriz donemlerinde, nedensellik iligkisinin bulunmadigini
isaret etmektedir. Caligmada finans ve saglik krizi donemleri ele alindigindan her iki donemde uygulanan tedbir kararlari ile
miicadele politikalarinin genel olarak kriz kaynakli uygulanmasinin degiskenler {iizerinde daha ¢ok etki yarattigi
sOylenebilmektedir. Bu durum galisma bulgularini destekler niteliktedir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresel Kriz, Phillips Egrisi, Nedensellik Analizi.
JEL Kodu: B10, C22, E24

Abstract

Despite the globalizing economy, unemployment and inflation are the main problems of all countries of the world, regardless
of their level of development. The primary stabilization objective of economies is to keep unemployment and inflation rates at
low levels. Especially in times of global crisis, these two variables are among the most affected indicators. One of the
approaches developed in the literatiire to determine the relationship between unemployment and inflation is the Phillips curve
approach. In this study, it is aimed to comparative analysis of the validity of the Phillips curve approach with monthly data for
the periods 2007M08-2009M06 and 2020M03-2023M05 of the United States during the Global Financial Crisis and Covid-19
Epidemic, which are two important crisis periods. The results of the Toda and Yamamoto causality test and the standard
Granger causality test indicate that there is no causality relationship between the variables during the global crisis periods
included in the study. Since the financial and health crisis periods are discussed in the study, it can be said that the
implementation of the precautionary decisions and the policies of combating the crisis in general has a greater effect on the
variables. This supports the findings of the study.
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1. Giris

Artan kiiresellesme ve gelisen teknolojiye ragmen iktisat yazininin eskitemedigi temel
sorunlarindan ikisi, enflasyon ve igsizlik olgularidir. Ekonomik sistemlerin ayrilmaz ikilisi olarak
nitelendirilmelerinin yani sira ekonomi igerisindeki belirsizlikleri, makroekonomik ve sosyoekonomik
sorunlar basta olmak {izere bircok sorunu da beraberinde getirmektedirler. Bu denli etkiye sahip
enflasyon ve igsizlik iligkisi ekonomistler ve politika yapicilar bagta olmak iizere hanehalki ve firmalarin
da dikkatini ¢cekmektedir. Bu sebeptendir ki degiskenler arasindaki degis-tokus iliskisi, ge¢misten
giliniimiize iktisatgilarin lizerinde durdugu konu olmaya devam etmektedir. Bu dogrultuda bu ¢aligmanin
amaci enflasyon ile igsizlik arasindaki iliskiyi, varsa iliski yoniinii ve iligskinin anlamli olup olmadigimin
kiiresel kriz donemleri 6zelinde, karsilastirilmali olarak analiz edilmesidir.

Phillips egrisi yaklasimi; Phillips (1958) tarafindan parasal {icret oranlar1 degisim haddinin,
issizlik diizeyi ve issizlik degisim oraniyla agiklanabilecegi varsayimu iizerine gelistirilmis ampirik bir
calismanin iiriiniidiir. Ucret-issizlik degisimi, iktisadin temel ilkelerinden biri olarak kabul edilmekte ve
makroekonominin merkezi noktasinda yer almaktadir. Fiyat ve iicret enflasyonu gibi nominal
degiskenler ile reel ekonomi arasindaki baglantiy1 géstermede 6nemli rol oynamaktadir (Motyovszki
2013: 1). Ancak Phillips egrisi yaklagimi fikri iizerine literatiirde 1958 Oncesi donemlerde yapilan
calismalar da yer almaktadir. Issizlik ile enflasyon olgularmin D. Hume (1752) ve H. Thornton'un
(1802) parasal doktrinlerinin temel birlesimleri oldugu sdylenebilmektedir. Istatistiksel olarak I. Fisher
(1926) tarafindan tanimlanmistir. Ekonometrik denklem seklindeki ifadeleri J. Tinbergen (1936), L.
Klein ve A. Goldberger (1955) tarafindan yapilmistir. Son olarak A. J. Brown (1955) dagilim ¢izelgesini
grafiklendirmis, P. Sultan (1957) ise diyagramatik bir egri seklinde sunmustur. Yapilan tim bu
caligmalara ragmen Phillips egrisi yaklagimin ortaya ¢ikis1 1958 yilinda gergeklesebilmistir (Humphrey,
1985: 18-22).

Phillips (1958), calismasinda ele aldig1 degiskenler arasindaki iligskinin ters yonli oldugunu,
igsizligin oldugu donemlerde parasal {icretlerdeki degisim oraninin yiikselme egilimde, igsizligin arttig
donemlerde ise diigme egiliminde olacagin ileri siirmiistiir. Bu yaklasimiyla ticretlerin agagi yonlii
yapiskan (kati) bir tutum sergiledigi tezini de ortaya atmistir (Kizil, 2019).

Lipsey’in (1960) emek piyasasindaki talep fazlasindan hareketle yapmis oldugu, parasal
ticretlerdeki degisim ile emek talebi arasindaki dogrusal iliski ile emek talebi ve issizlik orani arasindaki
negatif yonlii iliski agiklamalariyla Phillips egrisi yaklasiminin teorik temelleri atilmistir. Samuelson ve
Solow (1960) tarafindan, fiyat degisim orani ile igsizlik orani arasindaki karsilikli iliskiyi gosteren egri
seklinde bi¢imlendirilmigtir (Biiylikakin, 2008: 139). Samuelson ve Solow ¢alismalarinda ABD’nin
1934-1958 yillar1 arasi issizlik ve fiyat artis orani verilerini kullanarak tahminlerde bulunmuslardir.
Tahmin sonuglarinda elde ettikleri egri ise degistirilmis Philips egrisi olarak literatiire girmistir. Issizlik
ve enflasyon arasinda gegerli olan kisa donemli iliskinin uzun dénemde de ayni sekilde gegerli oldugunu
savunmuslardir. Yaklagimlarini; uzun dénemde fiyat istikrarini saglayacak issizlik diizeyinin, daha
yiiksek ya da daha diisiik oranlarda gergeklesebildigi prensibine dayandirmislardir (Samuelson ve
Solow, 1960: 177-194). Samuelson ve Solow ’un ¢izdikleri Phillips egrisi seklinin altina yazdiklari “Bu
durum igsizlik ve fiyat istikrarinin farkli diizeyleri arasindaki tercih meniisiinii gosterir” ifadesi, orijinal
Phillips egrisi yaklasimin iktisat politikasi aracina doniistiiglinii gostermektedir (Biiyiikakin, 2008: 139).

1970’1i yillarin baglarinda yasanan stagflasyon olgusu Phillips egrisinin istikrar giivenine son
vererek yeni ¢ozimler gelistirilmesine zemin hazirlamistir (Akkus, 2012: 101). Bu durum modelde
beklentilerin dikkate alinmamasi gibi ¢esitli elestirilere yol agmistir. Yasanan durum beklentileri de goz
Oniline alan ve Phillips egrisinde kisa ve uzun dénem ayrimi yapan g¢aligmalar iizerinden analizler
gelistirilmesine oncii olmustur (Tabar ve Cetin, 2016: 81). Monetarist iktisat¢i Friedman, siirdiiriilebilir
diisiik issizlik oran1 olmadan da daha yiiksek enflasyon diizeylerinin yasanabilecegini belirtmistir
(Whelan, 2005: 1). Phillips’in analizlerinin reel ve nominal {icret ayrimindan yoksun oldugunu,
enflasyon beklentisinin nominal iicret degiskeninin degerlendirilmesinde 6nemli bir degisken oldugunu
ileri siirerek geleneksel analizin yanlis yonlendirdigini ifade etmistir (Mazali ve Divino 2010: 292).
Diger bir Monetarist iktisat¢i olan Phelps (1979: 97) ise igsizlik oranin dogal issizlik oraninin altina
diismesinin, siirekli artan enflasyona neden olacagini ileri siirmiistiir.
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M. Friedman (1968) ve E. Phelps (1967) dogal igsizlik oram1 kavramini iktisat literatiiriine
kazandirmislardir. Enflasyon ve issizlik arasindaki degisimin kisa donemde gecerli, uzun dénemde ise
gecerli olmadigini ileri stirmiislerdir (Akkus, 2012: 101; Parasiz ve Bildirici 2002: 314). Kisa donemli
degisim varliginin sadece enflasyondan kaynaklanmadigi, beklenmeyen enflasyondan kaynaklandigini,
beklentilerin analizle dahil edilmesiyle Phillips egrisindeki degisimlerin agiklanabilecegini ileri
siirmiislerdir (Biiyiikakin 2008: 144; Mazali ve Divino 2010: 292). Bu goriislerini adaptif beklentiler
varsayimiyla agiklamiglardir (Akkus, 2012: 103). M. Friedman ve E. Phelps’in uzun dénemli bu gortisii,
orijinal yaklagimin iktisat politikas1 araci olma 6zelligine son vermistir (Biiylikakin, 2008: 144). Lucas
ve Sargent (1979), bu durumu biiyiik bir ekonometrik basarisizlik olarak nitelendirmislerdir. Phillips
egrisini rasyonel beklentiler ve eksik bilgi varsayimlari altinda agiklamiglardir.

Rasyonel beklentiler teorisine gore, kisa ve uzun donemde issizlik ile enflasyon arasinda
degisim bulunmamaktadir. Goriislerini her kosulda fiyatlarin esnek olduguna ve iktisadi aktorlerin
rasyonel karar aldiklari varsayimina dayandirmislardir (Cevik, 2005: 4-5). Bireylerin beklentilerinde
hataya diismeyecegini, sok bir politika farklilig1 disinda Phillips egrisinin dikey eksene paralel olacagini
varsaymislardir (Kirca ve Canbay, 2020: 133).

Tobin (1971-1972), Phillips egrisi yaklasimima nominal ticret katiliklarin1 yeni bir yaklagim
olarak ileri stirmiistiir. Modelini, asir1 iggiicii talebi ve ¢ok sektorlii ekonomik yapi ile nominal iicret
katiliklart varsayimina dayandirmistir. Modelinde sektorlerin bir kisminin tam istihdam diizeyinde
faaliyet gosterirken diger kisminin da eksik istihdam diizeyinde faaliyet gosterdigini ileri siirerek,
nominal iicretlerin tam istihdam diizeyinde esnek iken eksik istihdam diizeyinde ise asag1 yonlii kati
oldugunu savunmustur. Tam istihdam diizeyinde talepte yasanacak artiglarin enflasyona neden
olacagini, eksik istihdam diizeyinde yasanacak talep artiginin ise igsizlige neden olacagini belirtmistir.
Tobin’e gore; esik enflasyon diizeyi altinda Phillips egrisi negatif egimliyken, esik enflasyon diizeyi
tizerinde ise geriye dogru kivrilarak pozitif egimli bir hal aldig1 soylenebilmektedir (Palley, 2008: 2-9;
Karademir ve Ceylan, 2022: 579-580).

Arz Yanh Iktisatcilar, Phillips egrisinin gecerli olmadigimi savunmuslardir. Enflasyon - issizlik
arasindaki ters yonlii iliski gorlislinii yanlis bularak sermaye, tasarruf ve istihdam artigini engelleyen
faktorlerin giderilmesinin enflasyon artiglarinin engelleyebilecegini ileri siirmiislerdir (Dogan, 2006:
268).

Phillips egrisi yaklasimi stagflasyon doneminde yasadigi istikrar giliveni ardindan terk
edilemeyerek gesitli teorilerle gelistirilmeye devam edilmis, sonraki donemlerde ise yeniden giin yiiziine
¢ikmis ve bu giin yiiziine ¢ikmada Yeni Keynesyen Iktisat diisiincesi énemli rol oynanustir. Egri {izerine
farkli modeller gelistirilerek yeni bir boyut kazandirilmistir (Kosaroglu, 2019: 97; Olafsson, 2006: 9).
Yeni Keynesyen Phillips egrisi modeli J. Taylor (1980), J. Rotemberg (1982) ve G. Calvo’nun (1983)
caligmalarina dayanmaktadir. Caligmalarda, Taylor'un sabit siireli kademeli licret-fiyat sdzlesmesi ayari,
Rotemberg'in ayarlamali maliyet fiyat1 ayar1 ve Calvo'nun rastgele zamana bagli fiyat ayar1 ele alinmistir
(Mankiw ve Reis, 2001: 1; Olafsson, 2006: 11). Yeni klasik okulun Philips egrisi yaklagimi icin NAIRU
ve Histeri Hipotezi kavramlari lizerinde yogunlasmiglardir (Kirca ve Canbay, 2020: 133). Dogal issizlik
orant yerine kullanilan NAIRU kavrami stagflasyonun siireciyle literatiire girmistir (Ball ve Mankiw,
2002: 116; Espinosa-Vega ve Russell, 1997: 4). Histeri Hipotezi ise cari issizlik oraninda yasanacak
diisiislerin dogal issizlik orani ilizerinde diisiise yol acabilecegi varsayimina dayali fikir olarak
geligtirilmigtir (Ball, 2009: 8-9).

G. Calvo (1983), Phillips egrisini yapiskan fiyat yaklagimiyla dinamik bir stokastik genel denge
gerg¢evesinden tiiretmistir. J. Fuhrer ve G. Moore (1995), fiili enflasyonda yasanan siireklilige agiklamak
adina Nispi Reel Ucret Anlasmalar1 modelini énermislerdir. J. Gali ve M. Gertler (1999) yapnus
olduklar1 ¢aligmalartyla, son birim maliyet ve firmalarin fiyatlarmi geriye doniik ayarlamalar
etkenlerini de modellerine dahil etmislerdir. Modelin tiim yapisal degiskenleri klasik ekonometrik
metotlarla tahmin etmeye calismislardir. Palley’in (1997) Post Keynesyen ¢atismali ekonomi varsayimi,
Akerlof, Dickens, Perry, Bewley ve Blinder’in (2000) eksik rasyonalite kavrami ile Tobin’in (1971-
1972) Geriye Dogru Biikiilen Phillips egrisi analizi yeniden incelenmistir. Post Keynesyen yaklasimcilar
ise heterojen beklentiler varsayimi benimsemisler ve Phillips egrisinin kisa ve uzun dénemde orijine dis
biikey oldugunu kabul etmiglerdir (Bayrak ve Kanca, 2013: 101-102). Mankiw ve Reis (2002), bilgi
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yapiskanligi kavramini ileri siirmiisler ve yapiskan bilgili Phillips egrisini gelistirmislerdir. Blanchard
ve Gali (2007), Yeni Keynesyen Phillips egrisi {izerine reel ticret rijitligi ve arz soklarini ekleyerek yeni
bir egri sunmuslardir. Gali (2011), Yeni Keynesyen Ucret enflasyonu denkleminin standart
versiyonundaki iicret mark-up’m issizlik orani ile degistirerek yeniden formiilize etmistir. iktisat
okullarin Phillips egrisinin egimi ve kisa-uzun dénem gecerliligi varsayimlarinin 6zet formu genel
cercevede Tablo 1‘de sunulmustur.

Tablo 1. Farkh iktisat Okullarinda Phillips Egrisi

Yaklasim Kisa Donem Uzun Donem

Keynesyen lktisat Yaklagimi Phillips egrisi negatif egimlidir.

Analiz gegersizdir. Kisa donemli analiz yapilmustir.

Monetarist Iktisat Yaklagimi Phillips egrisi negatif egimlidir. | Phillips egrisi diktir.
Analiz gecerlidir. Analiz gegersizdir.

Yani Klasik ITktisat Yaklagimi Phillips egrisi diktir. Phillips egrisi diktir.
Analiz gegersizdir. Analiz gegersizdir.

Yeni Keynesyen iktisat Yaklasimi | Phillips egrisi negatif egimlidir. | Phillips egrisi diktir.

Analiz gegerlidir. Analiz gegersizdir.

Arz Yanl Iktisat Yaklaginm Analiz gegersizdir. Analiz gegersizdir.

Post Keynesyen Iktisat Yaklasimi | Phillips egrisi negatif egimlidir. | Phillips egrisi negatif egimlidir.

Analiz gecerlidir. Analiz gegerlidir.

Kaynak: Tablo metin igerisindeki atiflara dayandirilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 1’den de anlasilabilecegi iizere farkli iktisat okullar1 ekonomik bakis a¢ilarina gore
Phillips egrisi {lizerine cesitli varsayimlar gelistirmistir. Bu noktada iktisat aktorleri arasinda
uzlagsmamaya varilmadigi sdylenebilmektedir. Keynesyen iktisat¢ilar uzun dénem Phillips egrisi ile
ilgilenmeyerek kisa donemli analizler yapmiglardir. Eksik istihdam varsayimi altinda kisa dénemli
Phillips egrisinin negatif yonlii olacagini1 belirtmiglerdir. Monetarist iktisatcilar, adaptif beklentiler
varsayimi lizerinden Phillips egrisinin kisa donemde negatif egimli iken uzun doénemde dik bir hal
algagini belirtmislerdir. Yeni Klasik iktisatcilar, tam istihdam varsayimu ile birlikte {icret ve fiyatlarin
tam esnek oldugu varsayimi altinda Phillips egrisinin kisa ve uzun donemde dik oldugunu
belirtmiglerdir. Yeni Keynesyen iktisatcilar, {icret ve fiyat yapiskanliklar1 varsayimiyla Phillips egrisi
yaklagiminin kisa donemde gegerli, uzun donemde ise gegersiz oldugunu belirtmislerdir. Arz Yanli
iktisatcilar, ¢esitli varsayimlar ¢er¢evesinde Phillips egrisi analizinin gegersiz oldugunu savunmuslardir.
Post Keynesyen iktisat¢ilar ise iicret ve fiyat yapigskanliklarinin siirekli oldugu varsayimi altinda Phillips
egrisinin kisa ve uzun donemde negatif egimli oldugunu belirtmislerdir. Ayrica belirtilmelidir Ki
ticretlerin/enflasyonun igsizlik karsisindaki duyarligi iilkeden iilkeye farklilik gosterdiginden Phillips
egrisinin sekli degisiklik gosterebilmektedir.

2. Literatur Taramasi

Bu Dbolim, ABD ckonomisinde Phillips egrisi yaklasgiminin gegerliligi iizerine
yogunlagsmaktadir. Bu dogrultuda literatiir taramasi ABD’ye yonelik ¢alismalarla sinirlandirilmistir.
Tablo 2’de enflasyon ve issizlik degiskenlerini esas alan ¢aligmalar; {ilke / iilke gruplari, analiz donemi
ve bulgulartyla birlikte 6zetlenmistir.
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Tablo 2. Ampirik Literatiir
YAZAR(LAR) ULKE DONEM BULGULAR

Altay vd. (2011) G8 2000:01/2009:04 | Nedenselligin  yoniiniin  kisa donemde
enflasyondan issizlige, uzun dénemde ise
igsizlikten enflasyona dogru oldugunu
belirtmislerdir.

Atkenson ve | ABD 1984/1999 Issizlik ile enflasyon arasinda ters yonlii bir

Ohanian (2001) iligki olmadig1 sonucuna ulagsmiglardir.

Bhattarai (2016) OECD 1990:01/2014:04 | Phillips egrisinin 28 iilkede gegerli
oldugunu belirlemistir

Bildirici ve | Tirkiye, Japonya ve | 1960/2016 ve | Uzun donemde degiskenler arasinda

Ozaksoy (2018) Fransa, ABD 1970/2016 asimetrik iligki tespit etmiglerdir.

Cristini ve Ferri | ABD 1961:01/2019:04 | ABD igin Phillips egrisinin digbiikey oldugu

(2021) hakkinda bulgulara ulasmisladir.

Daly vd. (2013) ABD 1986/2012 Kisa ve uzun donem igin Phillips egrisi
yaklagimini destekler bulgulara
ulagmuslardir.

Dogan (2023) 20 iilke 1995/2019 ABD dahil secili 20 iilkede Phillips egrisinin
pozitif egimli oldugunu belirtmistir.

Donayre ve | ABD 1964/2014 Dogrusal olmayan iliski tespit edilmistir.

Panovska (2016)

Ewing ve Seyfried | ABD 1954/1999 Kisa donemde Phillips egrisinin gegerliligi

(2003) kabul edilmistir.

Hsing (1989) ABD, Birlesik | 1964/1986 Calismaya konusu {ilkelerde Phillips

Krallik Kanada, egrisinin gecerli oldugu tespit edilmistir.
Almanya, italya ve
Japonya

Ispir ve Atilgan | G8 1993/2020 G-8 diilkelerinde Phillips egrisinin gegerli

(2022) oldugunu belirtmislerdir

Musso, vd. (2009) | EURO bolgesi 1970/2005 Enflasyon ve c¢ikti agigi arasinda iliski
goriilmemistir.

Ormerod vd. | ABD, Ingiltere ve | 1871/2009 Issizlik ve enflasyon arasinda istikrarli bir

(2009) Almanya degisim iligkisi belirlenememistir.

Payne vd. (2000) | ABD 1974/1980 Enflasyon ve issizlik arasindaki iligkinin
varligi devam ettigi yoniinde sonug elde
etmiglerdir.

Shaari, vd. (2018) | On yiiksek gelirli | 1990/2014 Degiskenler arasindaki nedensellik

iilke iligkisinin, kisa ve uzun dénemde ¢ift yonli
oldugunu belirtmiglerdir.

Xu vd. (2015) ABD 1952:01/2011:04 | Phillips  egrisinin  dogrusal  olmadigi
sonucuna ulagmislardir.

Kaynak: Tablo atiflara dayandirilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

3. Yontem ve Veriseti
3.1.  Ampirik Analiz Yontemi

Ekonometrik olarak serilerin incelenmesinde ilk olarak veri setleri birim kok testleriyle
sinanarak duraganliklar1 aragtirilmistir. Birim kok testi, finansal zaman serilerinin temel bir analizidir.
Caligmada serilerin duraganliklarinin incelenmesinde Genisletilmis Dickey ve Fuller (ADF) ile Philips
ve Perron (PP) birim kok testi kullanilmistir. Ardindan VAR analizi ile uygun gecikme diizeyi tespit
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edilmis ve degiskenlerin nedensellik iliskisi, Toda ve Yamamoto nedensellik testi ve standart Granger
nedensellik testi ile arastirilmistir.

Zaman serileri analizi yontemlerinin uygulanmasinda oncelikli olarak cesitli birim kok
testleriyle serilerin duraganlik diizeylerinin arastirilmas1 gerekmektedir. Geleneksel olarak zaman
serilerinde birim kdk sinamalar1t ADF ve PP testleri kullanilmaktadir.

ADF (1981) testinde bagimli degiskene iliskin gecikmeli degerler modele aciklayic1 degisken
olarak eklenmektedir. ADF testine iligkin tahmin edilecek denklemler:

Sabit ve trendin yer almadigi model i¢in;

m
Ayt = 6Yt_1 + Z alAYt_l + St (1)

i=1
Sabitin yer aldigi model igin;

Ay, =p+6Y 1 + X5, AV +g (2)
Sabit ve trendin yer aldig1 model i¢in;

Ay, =p+ BT + 0V + X2 AV + & 3)

seklinde kurulmaktadir. Denklemlerde gecikmeli fark terim sayisi, hata terimlerinin otokorelasyonsuz
olmasini saglayacak sekilde belirlenmelidir. Gecikme fark terim sayisinin az olmasi otokorelasyon
sorununu ortadan kaldirmayacagindan sonuglarda sapmaya yol agabilirken, fazla olmasi ise test
giicliniin azalmasina neden olmaktadir.

Phillips-Perron (1998) testinde ise Dickey ve Fuller birim kok testi iizerinde olusturulan
modifikasyon ile parametrik olmayan bir diizeltme kullanilmakta ve hata terimlerinin degisen varyansl
ve otokorelasyonlu olmasina olanak saglanmaktadir. Phillips-Perron (1981) testinde otokorelasyon ve
degisen varyansit diizeltmede Newey-West (1987) tahmincisi Onerilmektedir. t istatistiginin
donistiirilmiis sekli kullanilmaktadir. Tahminci denklemi:

(e N\ ey (sh-s?)
zt-@ YH) 5 ‘(§>[ 4)

1
Sz, (T2%1., Yt2—1)2]

seklinde kurulmaktadir. Denklemde, S2 hata terimi varyansinin tutarli tahmincisini, S2, ise uzun
donem varyans tahmincisidir. ADF (1981) ve PP (1988) testinin hipotezleri ve kritik degerleri aynidir
(Giiris vd., 2020: 179).

ADF (1981) ve PP (1988) testlerinin hipotezleri;
Hy: Seri duragan degildir
H;: Seri duragandir.

seklinde kurulmaktadir. ADF (1981) ve PP (1988) test sonuglari McKinnon (1996) kritik degerleri ile
karsilattirilmaktadir. Test sonuglarina gére H, kabul edilirse, seri farki alinarak duraganlastiriimaktadir.

Calismada nedenselligin tespitine yonelik verilen duraganliklarini1 dikkate alan ve almayan iki
farkli yontem kullanilmigtir. Calismada degiskenlere iliskin verilerin duraganliklarimi dikkate almayan
Toda ve Yamamoto nedensellik testi ile duraganliklarin1 dikkate alan standart Granger nedensellik testi
uygulanacaktir.

Toda ve Yamamoto (1995) testinde degiskenlere iliskin duraganlik dereceleri farkli ya da aymi
olabilmektedir. Ayrica degiskenler arasindaki es biitiinlesme iligkisinin olup olmamasi da 6nem arz
etmemektedir. Duraganlik ihtiyaci agisindan esnek bir yapida olan bu yontemin asamalart;

a. VAR modeli ile uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi,

b. En yiiksek biitiinlesme derecesine en uygun gecikme uzunluguna eklenmesi,
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c. Eklenmis bu deger iizerinden VAR modeli tahmin edilerek sur modeli {izerinden Wald testiyle

nedensellik tespitinin yapilmasi seklinde siralanmaktadir (Goksu ve Balki, 2023: 99-135; Oztiirk ve
Pehlivan, 2020: 116-117).

Toda ve Yamamoto (1995) yonteminde Oncelikli olarak VAR modeli {lizerinden gecikme
diizeyinin (k) tespit edilmesi gerekmektedir. Calismada gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Saritag
ve Nazlioglu’nun (2019) Tiirkiye i¢in uyguladig1 gecikme uzunlugu belirleme yontemi esas alinmustir.
Yontemin ¢aligmaya uyarlanmig halinde; (k) gecikme uzunlugunda kurulacak VAR modelinin hata
terimlerinde otokorelasyon ve degisen varyans problemlerinin olmamasi, verilen normal dagilima sahip
olmasi ve istikrar kosulunun saglanmasi gerekmektedir. Bu baglamda VAR(1)’den baslayarak tiim
tanisal sartlarin saglandigr model kadar VAR (k) modeli olusturulmalidir. Uygun gecikme uzunlugu
(k)’nin ve maksimum biitiinlesme derecesinin (d,;,) belirlenmesi ile k+d,,,,, kadar gecikmede yeniden
VAR modeli tahmin edilmelidir. Yeni VAR modelinde ise istikrar kosulunun saglamasi ve
otokorelasyon sorununun olmamasi gerekmektedir. Tiim bu sartlarin saglanmasi durumunda ise Wald
testi ile nedensellik iliskisi incelenebilecektir. Toda ve Yamamoto (1995) testinde Wald sonuclarimin
yorumlanmasinda (k) gecikmedeki olasilik degeri esas almmalidir. Ayrica degiskenlerin maksimum
biitlinlesme derecesinin (d,,,x) Modelin uygun gecikme uzunlugunu (k) gegmemesi gereklidir. Aksi
takdirde Toda ve Yamamoto testi uygulanamamaktadir.

Toda ve Yamamoto (1995) testinde testinin denklemleri:

k+dmax k+dmax

Yi=ag+ X2, " ayiYei + X2, " agiXe—i tug 5)
Kkt+d g Kt+dmayx
Yo =P+ Z BriXe—i + Z BziYe-i + vy (6)
i=1 i=1

seklindedir. Toda ve Yamamoto (1995) testinde testinin 6n sav hipotezleri;
H,: Nedensellik iliskisi yoktur.
H;: Nedensellik iligkisi vardir.

seklinde kurulmakta ve nedensellik iliskisi diizeltilmis Wald testiyle analiz edilerek test istatistik
degerinin tablo degerinden biiyiik olmasi halinde temel hipotez reddedilebilmektedir (Gazel, 2017: 291-
292).

Diger taraftan Standart Granger (1969) testinin uygulanmasindan onceki yapilmasi gereken
islemde Toda ve Yamamoto testinde oldugu gibi uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesidir. Gecikme
uzunlugu yine VAR modeli ile tespit edilebilmektedir. Ardindan yapilacak islem ise belirlenen gecikme
uzunlugunda kurulan VAR modelinin tanisal testler ile uygunlugunun sinanmasidir. Ayrica Standart
Granger (1969) testinde serilerin ayni1 diizeyde duraganlik sart1 da saglanmalidir.

Calismada Toda ve Yamamoto testinin yani sira standart Granger testiyle de nedenselligin
incelenmesi hem kii¢iik hem de biiyiik 6rneklemler karsisinda olumlu sonuglar vermesindendir (Guilkey
ve Salemi, 1982). Granger (1969) tarafindan ileri siiriilen teste iliskin kurulacak model:

Vi =ag+ XL aiXe i + X751 BV j + €1t )
m m

Xt = bo + Z}\iXt_i +Z 61Yt_1 + €2t (8)
i=1 =1

seklinde kurulmamaktadir. Denklem 7’de yer alan €,: hata terimini ve m: gecikmis degiskenlerin
sayisini, f3;: istatiksel olarak anlamlihgr ifade etmektedir. Standart Granger (1969) testinin hipotezleri:

Hy: X, Y’nin Granger nedeni degildir (X #>Y).
H;: X, Y nin Granger nedenidir (X =>Y).

seklinde kurulmaktadir. Degiskenler arasindaki nedenselligin varligi hipotezleri vasitasiyla F istatistik
degeri kullanarak analiz edilir ve hesaplanan test istatistik degerinin F tablo degerinden biiyiik olmas1
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halinde hipotez reddedilir. Hy i kabulii degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin bulunmadiginin
gostergesidir. Standart Granger (1969) testi sonuglar1 4 farkli durumda karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
durumlar;

a: X, Y’nin Granger nedenidir (3} a; # 0),
b: Y, X’in Granger nedenidir (3. §; # 0),
c: Karsilikli Granger nedensellik iliskisi vardir (3} a; # 0 ve ), §; # 0),

d: Karsilikli Granger nedensellik iliskisi yoktur (3 a; = 0 ve Y, §; = 0) seklindedir (Giiris vd.,
2020:225-227).

3.2. Veri Seti ve Model

Calisma verileri Diinya Bankasi’'mn veri setinden derlenmistir ve eksik gozlem
bulunmamaktadir. Analizlerin gerceklestirilmesi i¢in E-Views 13 paket programi kullanmilmistir.
Calismada kullanilan bazi veri setleri, gozlem sayis1 diisiik veri setlerinden tutarli sonuglar elde
edebilmek adma dogal logaritmasi alinarak calismaya dahil edilmistir. Model denkleminin
kurulmasinda Blanchard ve Gali’nin (2007) ABD igin uyguladigi model esas alinmistir. Modelin
caligmaya uyarlanmis hali:

IR=a+B;UR+ ¢ 9
seklindedir. Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) degisim oraninin hesaplanmasinda:
IR = (my — 1) /Mg (10)

formiilii kullamlmistir. Formiilde yer alan; m ifadesi TUFE serisidir. Calismada kullanilan veri donemleri
rassal olarak belirlenmeyerek kiiresel salgimn dénemi igin Diinya Saglik Orgiitii (WHO) niin Covid 19
salginini kiiresel salgin olarak ilan etmesi ve kiiresel salgin tehdidinin bittigi yoniindeki agiklamalarin
tarih aralig1 baz alinmistir (Euronews, 2023; Donmez, 2020: 11). Benzer sekilde kiiresel finans krizi
dénemi i¢in ise ¢ogu iktisat¢1 ve uzman tarafindan kabul gdren kiiresel kriz baslangic tarihi donem
araliginin baglangici olarak ele alinmistir (Bennett ve Kochhar, 2019; Duignan, 2023; Huddleston, 2020;
Weinberg, 2013). Krizin odak noktasini olugturan ABD iilkesinin resesyon bitis tarihi ise donem
araliginin sonu olarak baz alinmistir (Barr, 2007; Cecchetti, 2008; Crace, 2011; Yurdakul, 2015).

Kiiresel finans krizi (Model (A)) ve kiiresel saglin krizi (Model (B)) icin iki ayr1 veri seti
olusturulmustur. Enflasyon gdstergesi olarak TUFE degiskeni kullamlmistir. Model A’da ABD’nin
2007M08-2009M06 donemini kapsayan 23 aylik verileri, Model B’de ise ABD’nin 2020M03-2022M05
donemini kapsayan 39 aylik verileri kullanilmistir. Degiskenlere ait agiklamalar Tablo 3, tanimlayici
istatistikler Tablo 4, korelasyon matrisi Tablo 5, dagilim grafikleri ise Sekil 1°de sunulmustur.

Tablo 3. Degiskenlere iliskin Ac¢iklamalar

< Kisaltma
Degisken Model (A) Model (B) | kaynak
Issizlik Oram LNUR?2008 UR2019 OECD
Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) Degisim Orani IR2008 IR2019 OECD
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Tablo 4. Tammlayiel istatistik Tablosu

Veri Seti MODEL (A) MODEL (B)
Degiskenler | IR2008 LNUR2008 | IR2019 |UR2019

Ortalama 0.1499 1.8173 0.4038 |5.5230

En Biiyitkk | 1.0478 2.2513 1.1879 |1.4400
En Kiiciik | -1.7705 1.5261 -0.7873 |3.1000
St. Sapma | 0.6137 0.2495 0.3751 |2.7342
Carpiklik -1.5000 0.5017 -0.7124 | 1.7309

Basikhik 5.6043 1.8146 4.5991 |5.4965

Jarque-Bera | 15.1253*** | 2.3113 7.4550** | 29.6036***

*FEE %L, *¥*:%5, *:%10 anlamlilik diizeyidir.

Tablo 4 sonuglarina gore kiiresel finans krizi verilerine iliskin Jarque-Bera test sonuglar1 TUFE
degisim oraniin normal dagilim gostermedigini, issizlik oraninin ise normal dagilim gosterdigini ifade
etmektedir. Enflasyon verilerinde ¢arpiklik degerinin negatif olmasi verilerin saga carpik oldugunu
belirtmektedir. Issizlik oran1 verileri ise sola carpiktir. Enflasyon verilerine ait basiklik degerleri ise
Jarque-Bera test sonucunu destekler niteliktedir. Kiiresel saglik krizi verilerine iliskin Jarque-Bera test
sonuglar;; TUFE degisim ve igsizlik oranlari normal dagilim gostermektedir. Enflasyon verilerinde
carpiklik degerinin negatif olmas1 verilerin saga carpik oldugunu gostermektedir. Issizlik oranina
yonelik veri serisi ise sola carpiktir. Degiskenlere iliski basiklik degerleri Jarque-Bera test sonucunu
destekler niteliktedir.

Tablo 5. Korelasyon Matrisi Tablosu

MODEL (A) IR2008 LNUR2008
IR2008 1

LNUR2008 -0.2101%** 1

MODEL (B) IR2019 UR2019
IR2019 1

UR2019 -0.4188*** 1

**%*: %1 anlamlilik diizeyidir.

Tablo 5 sonuglart model (A) ve model (B) degiskenlerinin negatif yonlii korelasyon iliskisinin
oldugunu gostermektedir. Kiiresel salgin kriz doneminde degiskenler arasindaki korelasyon iligkisinin,
kiiresel finans krizi donemine gore daha yiiksek oldugu sdylenebilmektedir.
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Sekil 1. Degiskenlere iliskin Dagihm Grafigi
MODEL (A) MODEL (B)
IR IR
1.5 1.5
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0.5
0.0 0.5
-0.5 0.0
-1.0
-0.5
-1.5
-2.0 -1.0
1 v | 1l 1 v | 1l [ | Iy A VAR | I ol o wv
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UR UR
2.4 16
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2.2
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2.0 10
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6
1.6 4
1.4 2
1l v | 1l 1l v [ Il (I | T B A VA L 1 e e 1 N O AV |
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Sekil 1’de ise her iki modelde yer alan degiskenlere iligkin ham veriler {izerinden olusturan
dagilim grafigi gosterilmistir. Sonuglar verilerin trend egiliminde oldugunu gostermektedir.

4. Bulgular
4.1. Kiiresel Finans Krizi Bulgulan

Finans krizi donemine ait veri setine iligkin degiskenlerin duraganlik diizeylerinin belirlenmesi
amactyla ADF ve PP birim kok testleri uygulanmis, sonuglar Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6. Birim kiok Testi sonuglar:

ADF Testi PP Test
Seviye Birinci Fark Seviye Birinci Fark
Degisken Model Test istatistigi | Test Istatistigi | Test Istatistigi | Test istatistigi
IR2008 Sabitli model -2.0719 -3.9318*** 2.23712 -3.9303***
Sabitli ve trendli model -2.0130 -3.6284* -2.2109 -3.9459**
LNUR2008 | Sabitli model 1.4282 -4.2865*** 1.6141 -4.3184***
Sabitli ve trendli model -1.7855 -5.18349*** -1.7855 -5.1790***

*EE %1, **:%5, *:%10 anlamlilik diizeyidir. Gecikme uzunlugu olarak ADF i¢in Schwarz Bilgi Kriteri, PP icinse Newey-West Bandwidth
yontemi temel alinmistir. Kritik degerler her iki test i¢in MacKinnon (1996)'a dayanmaktadir.

Tablo 6’ya gore, enflasyon ve issizlik degiskenlerinin, hem sabitin yer aldigr hem de sabitin ve
trendin yer aldig1 modelde birinci farkta duragan oldugu tespit edilmistir. Ancak Sekil 1°de yer alan
grafiklerde belirtildigi gibi serilerin trend igermesinden dolay1 ¢alismada sabitli ve trendli model esas

almmustir. Bu baglamda Toda ve Yamamoto nedensellik testinin ilk asamasi olan serilerin en yiiksek
biitiinlesme derecesi I(1) olarak belirlenmistir. Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde uygulan
tanisal testlere iligkin sonuglar1 Tablo 7’°de sunulmustur.
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Tablo 7. Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesine Yonelik Tanisal Testler
Test VAR (1) VAR (2) VAR (3) VAR (4)
Q | Test ist. | Olasiik | Testist. | Olasihk | Testist. | Olasihk | Test ist. | Olasihk
1 1.4882 0.2290 0.0984 0.9820 0.4999 0.7361 1.1968 0.3552
LM Test 2 0.4920 0.7416 0.3039 0.8727 0.7680 0.5586 1.3355 0.3053
3 0.6988 0.5985 0.6997 0.5992 0.4971 0.7381 2.3306 0.1067
4 1.1239 0.3626 0.4061 0.8025 0.9305 0.4662 1.7792 0.1891
5 1.3295 0.2803 1.1924 0.3376 1.5625 0.2229 0.9321 0.4734
qardue-Bera | 50056 | 02867 | 29045 | 05739 | 36975 | 04485 | 35174 | 04752
White Test 13.0839 0.3630 21.5737 0.6047 32.7377 0.6246 52.7004 0.2972
Karakteristi - - - -
k Kékler Saglanmadi Saglanmadi Saglanmadi Saglandi

Tablo 7°ye gére VAR(4) modelinde; istikrar kosulunun saglandigi, otokorelasyon problemi ve
degisen varyans sorununun olmadigi, serilerin normal dagilima sahip oldugu belirlenmistir. Bu
baglamda kurulan model uygundur. Ayrica modelin uygun gecikme uzunlugu da (4) dort olarak
belirlenmistir. Tablo 9°’da VAR (5) modeline iliskin Toda ve Yamamoto nedensellik testi sonuglar1
gostertilmektedir. Ancak oncelikli olarak tahmin edilen VAR modelinde modelin istikrar kosulunun
saglamasi ve modelde otokorelasyon sorununun olmamasi gerekmektedir. Bu dogrultuda VAR (5)
modeline iliskin otokorelasyon test sonuglar1 Tablo 8’de, istikrar kosulu sonucu ise Sekil 2’de

verilmistir.
Tablo 8. VAR (5) Modeli Otokorelasyon LM Testi sonuclar:
Q LM Test Istatistigi Df Olasiik
1 0.7247 (4, 8.0) 0.5991
2 1.4376 (4, 8.0) 0.3062
3 0.9776 (4, 8.0) 0.4708
4 0.4352 (4, 8.0) 0.7802
5 0.8207 (4, 8.0) 0.5469
6 0.4880 (4, 8.0) 0.7451
7 0.7084 (4, 8.0) 0.6084
8 3.1367 (4, 8.0) 0.0791
9 1.7222 (4,8.0) 0.2376
10 0.5501 (4, 8.0) 0.7048
11 0.3488 (4, 8.0) 0.8380
12 0.0403 (4,8.0) 0.9962

Sekil 2. R Karakteristik Polinomu Grafigi

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0
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Tablo 8 ve Sekil 2 birlikte degerlendirildiginde VAR (5) modelinde herhangi bir otokorelasyon
sorunu yoktur ve model istikrar kosulunu saglamaktadir. Toda ve Yamamoto nedensellik testi icin
uygulanan Wald testi sonuglar1 sirastyla Tablo 9’da sunulmustur. Test sonuglarina gore 0.05 anlamlilik
diizeyinde H, kabul edilmis, degiskenler arasinda nedensellik iligkisi saptanamamustir.

Tablo 9. Toda ve Yamamoto Wald Testi Sonuglari

iliski Yonii K+ dp., [x* istatistigi Olasiik Karar
IR2008 — LNUR2008 4+1=5 8.3523 0.0794 H, = Kabul
LNUR2008 —IR2008 4+1=5 8.2652 0.0823 H, = Kabul

Calismada nedenselligin belirlenmesinde ikinci yontem olarak standart Granger nedensellik
testi uygulanmistir. Sabitin ve trendin yer aldigi modelde birim kok test sonuglarina goére serilerin
duraganlik diizeyi I(1) olarak belirlendiginden calismaya seriler duraganlastirilarak devam edilmistir.

Tablo 10. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Q LogL LR FPE AIC sC HQ
0 21.37148 NA* 0.000351* | -2.278998* | -2.180973* | -2.269254*
1 21.93609 0.929950 0.000530 -1.874834 -1.580759 -1.845603
2 24.40671 3.487934 0.000652 -1.694907 -1.204782 -1.646188

Tablo 10’da duraganlastirilmis serilerin uygun gecikme uzunlugu tiim bilgi kriterlerinde 0 (sifir)
cikmistir. Analize VAR modeli lizerinden tanisal testlerle gecikme uzunlugunun belirlenmesiyle devam
edilmistir. Tanisal test sonuglar1 Tablo 11°de sunulmustur.

Tablo 11. Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesine Yonelik Tanisal Testler

Test VAR (1) VAR (2) VAR (3) VAR (4)
Q| Test Ist. | Olasihk | Test ist. | Olasihk | Test ist. | Olasihk | Test ist. | Olasihk
1] 0.3576 | 0.8367 | 1.1977 |0.3374 0.8977 |0.4858 0.1979 |(0.9347
LM Test 2| 0.9703 | 0.4383 | 0.7845 |0.5465 0.1628 |0.9545 0.1252 [0.9705
3] 0.5844 | 0.6764 | 0.8203 |0.5250 1.3065 |0.3051 2.0335 [0.1535
4 | 0.1516 | 0.9608 | 0.8709 |0.4957 0.6278 |0.6488 0.6511 |0.6370
JardueBera 15515 08175 (24545 (06528 [12062 [0.8771 (49099 |0.2967
White Test 10.6122 | 0.5624 23.8982 | 0.4674 |37.9563 |0.3802 |50.0216 |0.3931
Karakteristik g g N N
Kokler Saglandi Saglandi Saglandi Saglandi

Tablo 11°de 4 (dort) gecikmeye kadar kurulan tim VAR modellerinde; istikrar kosulunun
saglandig1, otokorelasyon problemi ve degisen varyans sorununun olmadigi, serilerin normal dagilima
sahip oldugu belirlenmistir. Kurulan dért modelinde uygun model oldugu sdylenebilmektedir. Bu
baglamda Standart Granger nedensellik testi her 4 (dort) modele de uygulanmis ve sonuglar Tablo 12°de
sunulmustur. Test sonuglarina gore 0.05 anlamlhilik diizeyinde H, kabul edilmis, degiskenler arasinda
nedensellik iliskisi saptanamamustir.

Tablo 12. Standart Granger Nedensellik Testi Sonuglar:

VAR Modeli Hy F Test Istatistigi Olasihk Karar
VAR(1) LNUR2008 # > IR2008 0.54166 0.4712 Kabul
IR2008 # > LNUR2008 0.54028 0.4718 Kabul
VAR(2) LNUR2008 # > IR2008 0.44905 0.6465 Kabul
IR2008 # > LNUR2008 0.38252 0.6886 Kabul
VAR(3) LNUR2008 # > IR2008 0.68257 0.5795 Kabul
IR2008 # > LNUR2008 0.53398 0.6677 Kabul
VAR(4) LNUR2008 # > IR2008 0.26690 0.8920 Kabul
IR2008 # > LNUR2008 0.65760 0.6365 Kabul
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4.2, Kiiresel Salgin Krizi Bulgular:

Salgin krizi dénemine ait veri setine iliskin degiskenlerin duraganlik seviyelerinin tespitinde
ADF ve PP birim kok testleri kullanilmis, sonuglar Tablo 13°te verilmistir.

Tablo 13. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuclari

ADF Testi PP Test
Seviye Birinci Fark | Seviye Birinci Fark
Degisken | Model Test lst. Test lst. Test lst. Test lst.
Sabitli model | -3.7268*** | - -3.7268*** | -
IR2019 Sabltl! Ve | 3 5g5 i 3.5195* )
trendli model
Sabitli model | -1.9497 -18.96881*** | -2.0082 -13.8660***
UR2019 Sabltl! Ve | 4 p513%ex | - 5.1927%%% | -
trendli model

**E %1, ¥*:9%5, *:%10 anlamlilik diizeyidir. Gecikme uzunlugu olarak ADF i¢in Schwarz Bilgi Kriteri, PP i¢inse Newey-
West Bandwidth yontemi temel alinmustir. Kritik degerler her iki test i¢in MacKinnon (1996)'a dayanmaktadir.

Tablo 13’e gore enflasyon degiskeninin hem sabitin yer aldigi hem de sabitin ve trendin yer
aldig1 modelde seviyede duragan oldugu, igsizlik degiskeni ise sabitin yer aldigi modelde birinci farkta
duragan, sabitin ve trendin yer aldig1 modelde ise seviyede duragan oldugu tespit edilmistir. Ancak Sekil
I’de de belirtildigi gibi serilerin trend icermesinden dolay1 c¢alismada sabitli ve trendli model esas
alimmigtir. Toda ve Yamamoto nedensellik testinin ilk asamasi1 en yiiksek biitiinlesme derecesi 1(0)
olarak belirlenmistir. Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde uygulan tanisal test sonuglar1 Tablo
14’te sunulmustur.

Tablo 14. Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesine Yonelik Tanisal Testler

Test VAR (1) VAR (2)
o} irsi;ttis tigi Df Olasihk | -irsiztﬁs tigi Df Olasihik
1 4221646 |(4,64.0) |0.0043 |1 |0.888616 |(4,58.0) |0.4766
2 0582657 [(4,64.0) |0.6763 |2 |0.087306 |(4,58.0) |0.9861
3 [0985227 [(4,640) [04220 |3 [1.809417 [(4,58.0) |[0.1227
4 10118197 [(4,64.0) [09756 |4 |0.653001 |(4,58.0) |0.6271
5 [0.168720 [(4,64.0) |09536 |5 |1.344976 |(4,58.0) |0.2643
LMTest g 10361379 |(4,64.0) (08352 |6 [1.332012 [(4,58.0) |0.2689
7 l0120572 [(4,64.0) [09711 |7 [0.850365 |(4,58.0) |0.4992
8 0225455 |(4,64.0) |09232 |8 |0.952973 |(4,58.0) |0.4402
9 |0908186 |(4,64.0) |04646 |9 |2.068184 |(4,58.0) |0.0967
10 0425018 | (4,64.0) |0.7894 |10 |1.240063 |(4,58.0) |0.3041
11 |0.307864 | (4,64.0) |0.8717 |11 |0.878709 |(4,58.0) |0.4824
12 [0.142657 | (4,64.0) |0.9656 |12 |1.781703 |(4,58.0) |0.1448
#aeg‘t:‘”e'Bera 177.2121 |4 0.0000 1.061255 |4 0.9004
White Test 3445316 |12 0.0006 22.80305 | 24 0.5314
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Sekil 3. Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesine Yonelik R Karakteristileri
VAR (1) VAR (2)
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5 1.5
1.0 1.0
0.5 0.5
0.0 ’ 0.0 ’
-0.5 -0.5
-1.0 -1.0
-1.5 -1.5
-1 0 1 -1 0 1

Tablo 14 ve Sekil 3 birlikte degerlendirildiginde VAR(2) modelinde; otokorelasyon ve degisen
varyans sorunu olmadigi, modelin istikrar kosulunun saglandigi tespit edilmistir. Kurulan VAR modeli
icin gecikme uzunlugu 2 (iki) olarak belirlenmistir. Toda ve Yamamoto nedensellik testi i¢in uygulanan
Wald testi sonuglari sirasiyla Tablo 15°te sunulmustur. Test sonuglarina gore 0.05 anlamlilik diizeyinde
H, kabul edilmis, degiskenler arasinda nedensellik iligkisi saptanamamuistir.

Tablo 15. Toda ve Yamamoto Wald Testi Sonuclari

Iliski Yonii K+ dpax x? Istatistigi Olasihk Karar
IR2019 — UR2019 2+0=2 0.3214 0.8515 H, = Kabul
UR2019 —»IR2019 2+0=2 0.5541 0.7580 H, = Kabul

Ayrica nedenselligin belirlenmesinde ikinci yontem olarak standart Granger nedensellik testi de
uygulanmugtir. Onceki kisimda sabitli ve trendli modelde ADF ve PP test sonuglarina gére serilerin
duraganlik diizeyi 1(0), gecikme diizeyi ise 2 (iki) olarak tespit edildiginden dogrudan standart Granger
nedensellik testine gecilmistir. Tablo 16’ya gore, 0.05 anlamlilik diizeyinde H, kabul edilmis,
degiskenler arasinda nedensellik iliskisi saptanamamuistir.

Tablo 16. Standart Granger Nedensellik Testi Sonuglar

Hy F Test istatistigi Olasiik Karar
UR2019 #> IR2019 0.23963 0.7883 Kabul
IR2019 # > UR2019 0.13899 0.8708 Kabul

5. Sonuc¢

Ekonomide istikrarin 6nemli arglimanlarindan enflasyon ve igsizlik kavramlari, gelismislik
diizeyi fark etmeksizin tiim iilkelerce miicadele edilmesi gereken makroekonomik gdstergelerin bagmda
gelmektedir. Enflasyonun neden oldugu belirsizlik ortami ekonomide gelir dagiliminda adaleti
etkilerken faiz oranlarindan yatirimlara, tiiketim harcamalarindan tasarruflara kadar bircok ekonomik
gdsterge iizerinde de gesitli olumsuzluklara neden olmaktadir. islem maliyet artis1, reel gelir kayiplari,
dolarizasyon sorunu, dis ticaret dengesizligi gibi bir¢ok problemi de beraberinde getirmektedir. Diger
taraftan igsizlik ortaminda yasanan istihdam sorunu iiretimde kayiplara neden olabilmektedir. Bu
durumla birlikte olusan gelir kayiplar1 beraberinde ekonomik kiigiilme ve refah kayiplarina yol
acabilmektedir. Bu baglamda tiim bu sorunlarla miicadelede politika yapicilarin 6ncelikli hedefinin,
enflasyon ve igsizlik oranlarini minimum diizeyde tutmaya ¢alismak olmasi gerekliligidir.

Uzun yillar tartismalarin odaginda yer alan enflasyon ve issizlik arasindaki iligki iktisat¢ilarin
dikkatini ¢eken 6nemli argiimanlardir. Ikili arasindaki iliskiyi belirleyen ilk iktisat¢1 Irving Fisher (1926)
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olmustur. Sonraki déonemlerde ise Phillips (1958) tarafindan ortaya atilan Phillips egrisi yaklasimiyla
parasal ticretlerdeki degisim orani ile igsizlik orani arasindaki iligkinin ters yonlii oldugu ifade edilmistir.
[lerleyen siirecte bu yaklasim Samuelson ve Solow (1960) tarafindan fiyat degisim oram ile issizlik
orani arasindaki iliskiyi ifade eden egri seklinde bigimlendirilmistir. 1970’li yillarda yasanan
stagflasyon olgusunun beraberinde getirdigi elestiriler karsisinda ise {icret yapiskanliklari ve beklentileri
de dikkate alan teoriler gelistirilmistir. Diger taraftan gelisen ekonomi ile birlikte yapigkan fiyat teoremi,
nispi reel licret anlagmalar1 modeli, geriye doniik fiyat ayarlamalari, eksik rasyonalite kavrami, fiyat ve
ticret yapiskanligy, reel iicret katilig1 ve licret mark-up’1 gibi ¢esitli kavramlar iizerinden de modellemeler
yapilmigtir. Bu dogrultuda Phillips egrisi tizerine farkli iktisat okullarinca gelistirilen yaklagimlarda fikir
birligi olmadig1 gozlemlenmektedir.

Giiniimiizde yapilan ¢alismalar da dahil literatiirde Phillips egrisi yaklasimini dogrulayan
caligmalarin yani sira degiskenler arasinda herhangi bir iliski bulunmadigini ya da iliskinin ayn1 yonlii
oldugunu ileri siiren ¢aligmalar da mevcuttur. Calismalarda fikir birliginin bulunmamaktadir. Ulke ve
d6énem periyotlarindaki farkliliklarin yani sira kullanilan ekonometrik modelleme farkli sonuglara neden
olabilmektedir. Bu ¢alismada, ABD ekonomisi iizerinde issizlik ile enflasyon arasindaki iliski kiiresel
kriz donemleri iizerinden kargilastirmali olarak incelenmistir. Calismada serilerin duraganlik seviyeleri
aragtirildiktan sonra Toda ve Yamamoto nedensellik testi ve standart Granger nedensellik testi
kullanilarak enflasyon ve igsizlik arasindaki nedensellik iligkinin varligi sinanmigstir. Bulgular; kiiresel
finans krizi ve kiiresel salgin krizi donemlerinde degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi
olmadigim belirtmistir. Bu baglamda, Phillips egrisi yaklagiminin ABD ekonomisi i¢in incelenen donem
araliklari itibariyla gegerli olmadigi sdylenebilmektedir.

Calisma sonuglari, issizligi daha diisiik diizeylere inmesini saglamak i¢in enflasyonun artmasina
izin verilmediginin gostergesi olabilmektedir. Politika yapicilarin ekonomik istikrarin saglanmasinda
miicadele politikalarmi es anli bir sekilde issizlik ve enflasyonu onleyecek sekilde uygulandig
sOylenebilmektir. Reel sektoriin 6nemli gostergelerinden olan issizlik ve enflasyon gostergelerinin
finans alaninda yasanan kriz déneminde karsilikli etki gostermemesi, beklenen bir durum olarak
degerlendirilirken, covid-19 déneminde uygulanan kapanma tedbirleri ve salginla miicadele uygulanan
politikalarin issizlik gostergelerini enflasyon yerine etkiledigi, ayni durumun tersi ilisgkide de gecerli
oldugu degerlendirilmektedir. Ekonomik yapi igerisinde fiyat istikrarinin saglanmasi ve istihdami
artirmaya ya da tersi yonde igsizligi azaltmaya yonelik politika hedeflerinde basariya ulasmada, issizlik
ile enflasyon arasindaki iliskinin dogru bir sekilde tespit edilmesinin anahtar rol iistelendigi
sOylenebilmektedir.

Kiiresel finans krizi doneminde en ¢ok etkilenen sektdrlerin basinda isgiicii piyasalarinin oldugu
sOylenebilmekledir. ABD’de issizlik oranlart normal diizeyini terk ederek artis egilimine girdigi
sOylenebilmektedir. Artan issizlikten ise ekonomide talep gibi bir¢ok olumsuzlugu beraberinde
getirebilmektedir. Krizin baglamasinda ise konut piyasasi artislari, kredi yapisinin bozulmasi ve tiirev
piyasasi dengesizlikleri gibi finans sektorii etkenlerinden kaynakligi kabul gérmektedir. ABD nin kriz
donemi durgunlugu 6nlemek adina uyguladigi; Federal Rezerv Sistemi (FED)’in faiz indirim kararlari,
likidite destegi, vergi diizenlemeleri, swap uygulamalari, finans sektorii kurtarma paketleri ve koruyucu
politikalar uygulamalar1 gibi para, maliye, finans ve uluslar arasi makroekonomik politikalar iilkede
toparlanma siirecine katki sagladigi degerlendirmektedir. Kiiresel salgin krizi ise ilk dénemlerinde en
sert sekilde hissedilmistir. ABD ekonomisinde issizlik oranlar1 yiiksek diizeylerde seyrederken
enflasyon oranlar1 beklentinin altinda gergeklesmistir. Ulkede uygulanan kapanma tedbirleri, sokaga
¢ikma yasaklar1 ve kotii giin birimlerini koruma ¢abasi gibi alinan tedbirlerin bu duruma neden oldugu
degerlendirilmektedir. Destek ve prim ddemeleri, uzaktan galisma sistemlerinin uygulanmasi, kredi
destekleri ve kamu borclarinda artirmaya gidilmesi gibi politikalarin uygulanmasi ile isletmelerin
yeniden faaliyet géstermeye baslatilmasi gibi gevsetilme cabalar1 iilke ekonomisinin toparlanma
stirecinde etkili oldugu sdylenebilmektedir. Etkenlerin enflasyonu toparlanma egilime sokarken, issizlik
iizerinde kademeli olarak azalmaya neden oldugu diisiiniilmektedir. Finans krizinin agirlikli olarak
finansal diizenlemeler ve finans piyasasi araglaryla ¢oziilmeye galisilmasi, salgin krizinde ise para
basma ve istihdami etkileyen uygulamalarinin yapilmasi gibi iki farkli uygulama yer almaktadir. Finans
krizi ile miicadelede geleneksel para politikalarinin tamamen disinda yeni uygulamalar gelistirilmis,
kismen maliye politikalar1 devreye almmistir. Salgin krizinde ise sorun agirlikli olarak maliye
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politikalar ile ¢oziilmeye calisilmis ancak yine de para politikalar1 hepten dislanmamistir. Kisaca iki

kriz déneminde de geleneksel politikalarin disina ¢ikilmis olmasi ve reel piyasa etkilerinin kisitlilig

iligkisizlik durumuna neden oldugu degerlendirilmektedir.
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