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TURKIYE EKONOMISI iCIN NAIRU TAHMINI
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Ozet

Bu ¢calismanin temel amaci, Tiirkiye ekonomisi icin Yapisal VAR ydntemi
kullanilarak NAIRU tahmini elde etmektir. NAIRU, élciilen issizlik orammnin uzun
donemde enflasyonla iliskisiz kismi olarak tammlanmustir. 1998:01-2011:01
donemine ait ii¢ aylik issizlik oram ve tiiketici fiyatlari endeksi verileri kullamlarak
iki degiskenli bir VAR modeli tahmin edilmistir. NAIRU soku ve enflasyon soku
olmak iizere iki tip yapisal sok tammlanan c¢alismada, soklar birbirlerinden
enflasyon iizerindeki etkileri itibariyle ayrilmistir. Calismanmin bulgularina gore
1989-2011 donemleri arasinda Tiirkiye'de yasanan iktisadi ve sosyal doniisiime
paralel olarak NAIRU nun giderek yiikseldigi belirlenmistir. Ek olarak iktisadi
krizlerin yasandigi 1989-2001 yillant arasindaki NAIRUnun, nispeten daha
istikrarli biiytime oranlarmmin gozlendigi 2002-2008 donemine gore daha degisken
oldugu belirlenmigtir. 1989-2001 yillart arasinda ortalama %8.4 olarak tahmin
edilen NAIRU, 2002 den 2008 ikinci ¢eyrege kadar olan donemde ortalama % 9.6
olarak tahmin edilmigtir. 2008 iigiincii ¢eyrekten sonra ise NAIRU ortalama %12.50
olarak tahmin edilmistir. 2011 ilk ¢eyrek tahmini ise %10.75 'tir.

Anahtar Kelimeler: NAIRU, Issizlik, Issizlik Acigi, Histerezis, SVAR.
JEL Simiflandirmasi: C32, C51, E24.

NAIRU Estimation for the Turkish Economy

Abstract

The purpose of this paper is to estimate NAIRU for the Turkish economy
using the structural VAR method. NAIRU is defined as the part of the measured
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unemployment rate unrelated with inflation in the long run. The estimates are
obtained by applying the bivariate VAR model to quarterly data on unemployment
rate and the consumer price index for the period from 1989:01 to 2011:01. In this
study, NAIRU shocks and inflation shocks are defined as two types of structural
shocks and the shocks are separated from each other by their effects on inflation.
According to the findings of the study, NAIRU is observed to be gradually rising in
parallel to the economic and social transformation in Turkey between 1989 and
2011. In addition, NAIRU is observed as more volatile during economic crisis
experienced in the period 1989-2001 compared to that of the period 2002-2008 in
which the more stable growth rates were observed. NAIRU is estimated at an
average of 8.4% between the years 1989 and 2001 and at an average of 9.6% from
2002 until the second quarter of 2008. NAIRU is estimated at the average 12.50%
after the third quarter of 2008. An estimated rate for the first quarter of 2011 is
10.75%.

Keywords: NAIRU, Unemployment, Unemployment Gap, Hysteresis, SVAR.
JEL Classification: C32, C51, E24.

1. Giris

Enflasyonu hizlandirmayan issizlik orani (nonaccelerating inflation rate of
unemployment-NAIRU), son ekonomik kriz ve kiiresel gelismelerle birlikte
makroekonomik politikalarin olusturulmasinda ilgi odagi olmustur. Bununla beraber
bazi iilkelerde gozlenen ¢ikti diizeylerindeki hizli azalis ve issizlik oranlarindaki
yiikseligler, iicret ve fiyat enflasyonu tartismalarmi yeniden artirmistir. NAIRU
tahminleri, potansiyel ¢ikti oranlarindaki diisiisiin nedenlerinin ortaya ¢ikarilmasi
konusunda da aydinlatici bilgi verebilmektedir. NAIRU tahminleri enflasyon i¢in bir
Oncii gosterge olarak da degerlendirilebilir. Makroekonomik politika yapicilar,
gercek issizlik oranin1t NAIRU oranina esitlediklerinde maksimum ¢iktiy1 enflasyon
baskis1 olmaksizin elde edebileceklerdir.

NAIRU, enflasyonu hizlandirmayan, kararli bir enflasyon oraniyla
sonuglanan issizlik oran1 olarak tanimlanmaktadir (Espinoza-Vega ve Russel, 1997).
NAIRU teorisine gore, issizlik orant NAIRU nun altinda oldugunda, ekonomide
enflasyon orani lizerinde artis yoniinde bir baski olusacak, diger taraftan igsizlik
oranimin NAIRU’dan yiiksek oldugu durumda ise enflasyon orani iizerinde bu kez
diisiis yoniinde bir baski olusacaktir. Bu agidan bakildiginda NAIRU ekonomide
enflasyonun sabit kalmasini saglayan igsizlik orani olarak tanimlanabilir.

NAIRU’nun ekonomik aktivite i¢in dogal bir hiz limiti oldugu da
sOylenebilir. Diger bir deyisle NAIRU bir iilkenin siirdiiriilebilir iiretim kapasitesini
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Olger. Soyle ki; bir ekonomi sahip oldugu kaynaklarin uzun doénemde izin
verdiginden daha hizli biiyliyorsa (uzunca bir siire igsizlik oran1 NAIRU nun altinda
seyrederse) ekonomide olusan fiyat baskist er ya da ge¢ enflasyon oranmnin
hizlanmasiyla sonuglanacaktir (Altig ve Gomme, 1998).

Fiyat istikrarin1 saglamak i¢in uygulanan para politikas1 enflasyonu gecikmeli
olarak etkilediginden merkez bankalar1 gelecekteki enflasyonu dogru bir sekilde
ongorebilmelidirler. Ekonomide fiili igsizlik oran1 ve NAIRU arasindaki fark olarak
tanimlanan issizlik ag181, ekonomideki enflasyonist baskiyr yansitan isaretlerden biri
olarak akademik literatiirde pek c¢ok calismanin konusu olmustur (Estrella ve
Mishkin,1998).

NAIRU tahminleri i¢in kabul gdérmis farkli yaklasim ve metodolojiler
bulunmaktadir. Bu yaklasimlarin neler olduguna bu ¢alismada genel olarak
deginilecektir. Bu yaklagimlar bir biitiin olarak degerlendirildiginde, yapisal vektor
otoregresif model (structural vector autoregressive model- SVAR) ya da yapisal
VAR modelinin (structural VAR model) diger yontemlere gore iistiinliikleri ve
arastirmacilara sagladigi ek bilgilerin oldugu goriiliir. SVAR yaklagimi1 bu nedenle
bu ¢aligmanin ekonometrik yapisint olugturmaktadir. Bu ¢alismanin temel amact
Tiirkiye ekonomisi i¢in NAIRU tahminini yapisal VAR modeli kullanarak elde
etmektir. 1998:01-2011:01 dénemine ait {i¢ aylik issizlik oran1 ve Tiiketici fiyatlar
Endeksi (TUFE) verileri kullanilarak iki degiskenli bir VAR modeli
olusturulmustur. NAIRU soku ve enflasyon soku olmak iizere iki tip yapisal sok
tanimlanan c¢alismada, soklar birbirlerinden enflasyon iizerindeki etkileri itibariyle
ayrilmistir. Birinci tipteki sok enflasyon {izerinde siirekli etkiye sahipken ikinci
tipteki sok (NAIRU soku) orta ve uzun donemde enflasyon iizerinde etkisizdir.
NAIRU ise issizlik oraninin NAIRU soklar tarafindan belirlenen kismi veya issizlik
oraninin uzun dénemde enflasyonla iligkisiz olan kismi olarak tahmin edilmistir.

Calisma alt1 boliimden olusmaktadir. Ikinci bélimde NAIRU tahminlerini
iceren Onemli caligmalar literatiir arastirmasi ile sunulmustur. Bu boéliimde,
uluslararasi yayinlar yapisal VAR modelini kullanan ¢aligmalarla sinirlandirilmustir.
Ucgiincii boliimde, iktisat kurami cercevesinde Phillips egrisi, NRU ve NAIRU
kavramlar teorik olarak incelenmis ve tarihsel gelisimleri ile birlikte sunulmustur.
Dérdiincii boliimde SVAR yaklasimmin teorik alt yapisi ve istikrar kosullar1 ele
almmis ve besinci boliimde ise Tiirkiye Ekonomisi i¢in NAIRU tahminleri elde
edilmistir. Sonu¢ bdliimiinde ise calismanin bulgulart tartisilmis ve genel bir
degerlendirme yapilmustir.
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2. Literatiir

Literatiir incelendiginde NAIRU tahmin yontemleri en genel olarak ii¢ grup
altinda smiflanabilir. Bunlar; Phillips egrisini temel alan yapisal modeller, dlgiilen
igsizlik oraninmn trend tahminine dayali goézlenmeyen bilesenler modelleri
(unobserved component models-UCM) ve Hodrick Prescott Filtreleme yontemleri
gibi tiimiiyle istatistiksel yontemler, Yapisal VAR modelleri ve Elmeskov yontemi
gibi indirgenmis form modelleridir. Istatistikler yontemler uygulanmasi oldukca
kolay yontemler olmakla beraber diizeltme parametresinin se¢iminin objektif
olmamasi ve herhangi bir iktisat teorisine dayanmamasi bu yontemlerin zayif
yoniinii olusturmaktadir. Phillips esitligini temel alan yapisal modellerde ise NAIRU
hem enflasyon hem de igsizlik bilgisinden faydalanarak tahmin edilebilmektedir. Bu
acidan degerlendirildiginde yapisal modeller kullanilarak iktisadi agidan
yorumlanabilir tahminler elde edilmektedir. Ote yandan tek denklemli Phillips
esitligi, NAIRU’daki belirsizlik konusunda fazla bir bilgi veremez c¢iinkii tek
denklemli bir esitlik enflasyon ve issizlikte gozlenen birlikte hareketleri dogru bir
sekilde tanimlayamaz. Bu nedenle bu ¢alismada NAIRU’nun tahmininde enflasyon
ve issizligin etkilesim i¢inde bulundugu ve birbirlerini belirleyebildigi Yapisal VAR
modeli kullanilmustir.

SVAR yaklasimi ile NAIRU tahmini i¢in uluslararasi literatiirde bazi 6nemli
calismalar yapilmistir. Estrada, Hernando ve Salido (2000) calismasinda, Ispanya
ekonomisi igin NAIRU tahminini Phillips egrisi tabanli SVAR yaklagimi ile
hesaplamislardir. Calismalarindaki 6nemli ayirim NAIRU igin giivenli bir nokta
tahminleri elde edilmesidir. Calismanin bulgularina gére 1981-1985 doéneminde
NAIRU’da hizli bir artis gozlenmis, takip eden dongiide artis hizi yavaglamis ve
sonra gozlenen issizlik oranmi yakindan takip etmistir. Ispanya icin 1999 yili
NAIRU tahmini yaklagik olarak %14 diizeyinde bulmustur.

Groenewold ve Hagger (2000) Avustralya ekonomisi igin yaptiklari
calismada iki degiskenli yapisal VAR modeli kullanarak dogal issizlik oranin11978-
1997 donemi iicer aylik verilerle tahmin etmislerdir. Calismada, dogal issizlik
oranmin NAIRU’yu temsil ettigi varsayllmistir. 1990’lar1 baslarinda gergek issizlik
oranindaki hizhi artist Histerezis etkisi ile iligskilendirmislerdir. Dogal issizlik
oranmin gercek igsizlik oranini etkiledigi sonucuna ulagsmglardir.

Laubach (2001) ¢alismasinda NAIRU gozlenemeyen stokastik siire¢ olarak
ele alinmis ve durum uzay1r modelleri kullanilarak Phillips egrisinden G7 iilkeleri
icin tahmin edilmistir. Diger calismalardan farkli olarak issizlik ayr1 bir modelde
incelenmistir. Issizlik ac1g1 otoregresif siirecle incelenmistir. Calismanin bulgularma
gore NAIRUdaki belirsizlik nedenyle Phillips egrisi issizlik ve enflasyondaki ortak
hareketi muhtemelen dogru olarak agiklayamamaktadir.
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Hjelm (2003) calismasinda 1950-2001 donemi yillik verileri kullanilarak
Isveg ekonomisi igin NAIRU, cikti agig1 ve yapisal biitge dengesi tahminini ayni
modelde SVAR yaklagimu ile elde etmistir. Bu ¢alisma, Apel ve Jansson (1999a ve
1999b)’nin gozlenmeyen bilesenler yontemi ile NAIRU ve ¢ikti agigmi ayni
modelde tahmin eden ¢alismasini bir adim daha ileriye gotiirmiis ve modele yapisal
biitge dengesini eklemistir. Isve¢ ekonomisi igin 2004 yili NAIRU projeksiyonu,
igsizlik oranindaki asir1 degisim yasandigi yillar i¢in tanimli kukla degiskenle %3.8,
kukla degiskensiz %4.3 olarak tahmin edilmistir.

Zhao ve Hogan (2006) calismasi, Laubach (2001) caligmasinin SVAR
yaklasimi ile genisletilmesidir. Calismada, Birlesik Devletler ekonomisi igin NAIRU
tahminini enflasyon ve issizlik oranlarinin birbirlerine tepki verdigi varsayimi
altinda, SVAR yaklasimimi kullanarak yapmislardir. SVAR yaklasimi ile gekirdek
enflasyon ile NAIRU’yu esanlt olarak tahmin etmislerdir. Caligmanin bulgularina
gore NAIRU 1990’larin sonuna dogru hizli bir diisiis sergilemis ve uzun dénem
dikey Phillips egrisi geriye dogru kaymistir. 2000 yili NAIRU tahmini %4
diizeyindedir.

Kalbast ve Ashtary (2011) galigmasinda, iran ekonomisinde para politikasinin
NAIRU iizerindeki etkileri SVAR yaklasimi ile incelenmistir. Calismanin
bulgularinda para politikasmnin NAIRU ve issizlik orani ilizerinde dnemsiz etkileri
oldugu ve bunun isgiicli piyasasinda cesitli eksikliklerden kaynaklandig1 sonucuna
ulasilmistir. SVAR yaklasimi ile NAIRU tahmini ise 2010 yili igin yaklasik %12.5
diizeyindedir.

Tiirkiye’de ise NAIRU konusunda smirli sayida c¢aligma vardir. Tiirkiye
ekonomisi i¢in NAIRU yaklasimmda ilk kantitatif arastirma olan Yavan (1997)
calismasinda, 1969-1995 dénemi icin NAIRU tahmini yapilmigtir. NAIRU tahmini
i¢in dnerilen yontem ii¢c asamada gergeklestirilmektedir. Ik asamada, issizlik oranin1
kullanarak iki uzun donem denge modeli tahmin etmekte, ikinci asamada ise
dinamik enflasyon ve iicret artist modelinde issizlik degisimini kullanmaktadir. Son
asamada, NAIRU sadece yapisal faktorlerin bir fonksiyonu olarak elde edilmektedir.
Calismanin bulgular, 1990-1994 yillar1 arasindaki NAIRU’nun yillar itibariyle
onemli degisiklik gostermedigi ve yaklasik %4 diizeyinde oldugu yoniindedir.

Bildirici (1999) ¢ahismasinda, DIE issizlik verileri ile Tiirkiye icin NAIRU
hesaplamasini dort farkli yontem kullanarak gergeklestirmis ve bulunan NAIRU ile
Phillips egrisi smanmistir. Bu yontemler; Layard, Nickell ve Jackman (1991)’in
NAIRU hesaplamasi, HP filtresi yontemi, Elmeskov (1993) yontemi ve NIIRU
yaklagimidir. Birinci yontemle hesaplanan NAIRU 1990 ve 1996 yillarinda sirastyla
18.4 ve 21.6, ikinci yontemde 7.93 ve 7.08, iiglincii yontemde 8.01 ve 6.29,
dordiincti yontemde ise 7.88 ve 5.68 olarak bulunmustur. Phillips egrisinin
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sinanmasi amaciyla birinci yontemin ¢iktilar1 kullanilmig ve egrinin Tiirkiye igin
gecerli olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Kaya ve Yavan (2007) calismasinda, NAIRU’ya temel teskil eden
bekleyislerin igerildigi Phillips denkleminin kur, faiz ve {icretlerin gecikmeli
degerlerinin ara¢ degiskenler olarak kullanilarak iki asamali en kiigiik karelerle
tahmin edilmistir. Bu yaklasim, Phillips denkleminin kur, faiz ve iicretlerin igsel
degiskenler arasinda oldugu yapisal bir modelin indirgenmis denklemi olarak da
tanimlanabilmesini saglamaktadir. Standart iiretim fonksiyonuna dayali yontemlere
gore ise daha esnek bir yapiya sahiptir. Caligmada 1988-2006 donemi i¢in tiger aylik
verilerle NAIRU tahmini yapilmistir. NAIRU tahminleri, 1991-1994 ilk ¢eyrekleri
arasinda yaklagik olarak %8 ile %6.5 diizeylerinde, 2000-2005 ilk ¢eyrekleri i¢in ise
%38 ile %10 diizeylerinde bulunmustur.

Yasar (2008) calismasinda iiretim fonksiyonu yontemi tabanli Elmeskov
(1993) yontemi ile 1991-2006 donemi igin NAIRU serisini iiger aylik ve yillik
verilerle tahmin etmis ve HP filtresini uygulamistir. Bu yontem, logaritmik olarak
ifade edilen ticret enflasyonundaki degisim ile mevcut igsizlik oran1 ve dogal issizlik
orani arasidaki farkin orantili oldugu varsayimina dayanmaktadir. Yillik verilerle
NAIRU, 1991-1994 yillar1 arasinda %8.5’dan %8 diizeyine diistiigii, 2000 ve 2005
donemleri igin ise yaklasik olarak %8’den %10 diizeyine yiikseldigi gozlenmistir.
Caligmanin bulgularinda yillik ve tiger aylik tahminlerin birbirine benzer sonuglar
icerdigi belirtilmistir.

Giiloglu ve Ispir (2011) calismasinda ise diger calismalardan farkli olarak
Tiirkiye’de sektorel issizligin dogal issizlik orani 6nsaviyla mi yoksa issizlik
histerezisi Onsaviyla mi1 aciklanabilir oldugu incelenmektedir. Calismada,
Tiirkiye’deki 9 sektoriin 1988-2008 donemini kapsayan issizlik orani serilerinden
olusan bir panel veri seti ile issizlik serilerinin duraganligi sinanmistir. Caligmanin
bulgular iktisat teorisinde dogal issizlik oran1 dnsavinin 6zel bir durumu olarak da
adlandirilan ve gegici soklarin igsizlik orani {izerindeki etkilerinin uzun siire devam
ettigi ancak kalic1 olmadigini 6ne siiren goriisii desteklemektedir.

3. Teorik Cerceve: Phillips Egrisi, NRU ve NAIRU

Enflasyon ve issizlik ilizerine Keynesyen iktisatgt A.W. Phillips’in 1958’de
yayimladigi tinlii makalesi 50 yildir makro ekonomik analizlerin ve politikalarin
odaginda yer almaktadir. Giiniimiizde Phillips egrisinin gegerliligiyle ilgili
tartismalar devam etmesine ragmen, pek ¢ok ekonomist ve politika yapict talepteki
biiylimenin enflasyon {iizerindeki etkisini ya da issizlik, icretler ve fiyatlar
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arasindaki iligkiyi tartisirken Phillips egrisi kavramini kullanmaktadir. Fakat bugiin
artik Phillips egrisinin 50 y1l dncesiyle ayn1 oldugu sdylenemez.

Phillips, caligmasinda 1861-1957 yillar1 arasinda Ingiltere ekonomisindeki
parasal iicretlerdeki degismeyle issizlik orami arasindaki istikrarli ve ters yonli
iliskiyi goézlemsel bir egri olarak ortaya koymustur. Phillips’in bulgularina gore
diistik igsizlik oranlarinda ticretler hizla artarken yiiksek issizlik oranlarinda ticretler
nispeten daha yavas diismektedir. Bu bulgular geleneksel Keynesyen iktisatin
parasal iicretlerin asagi yonlii yapigkan oldugu yoniindeki teorisini destekler
niteliktedir. Phillips’in olduk¢a ses getiren bu ¢alismasindan sonra Lipsey (1960),
emek talebi fazlasiyla parasal iicret degismeleri arasindaki dogrusal iliskiyi ve emek
talebi fazlasiyla issizlik orani arasindaki ters yonli iliskiyi analiz ederek Phillips’in
nicel gozlemlere dayanarak elde ettigi egriyi teorik temellere oturtmustur.
Samuelson ve Solow (1960) ise parasal iicretlerdeki degisimle issizlik oram
arasindaki iliskiyi gosteren Phillips egrisini, enflasyon orani ve igsizlik orani
arasindaki iliskiyi gosterecek sekilde doniistiirerek, politika yapicilara egri boyunca
igsizlik ve enflasyon oranimnm farkl bilesimleri arasinda se¢im yapma olanagi sunan
bir araca doniistiirmiislerdir.

1960’11 yillarm ortalarmna kadar issizlik ve enflasyon arasinda kantitatif olarak
gozlenebilen ters yonlil iliskinin bu tarihten sonra gézlenememesi Keynesyen goriisii
elestiren Monetaristlerin gériislerini 6n plana cikarmistir. Ozellikle 1970°1i yilarda
yiiksek issizlik oranlariyla beraber yasanan yiiksek enflasyon olgusu Phillips
egrisinin gecerliligiyle ilgili tartismalar1 glindeme getirmistir.

Phelps (1967) ve Friedman (1968), enflasyon beklentilerini dahil ettikleri
caligmalarda, issizlikle enflasyon arasindaki iliskinin kisa donemde gegerli oldugunu
uzun dénemde ise bu ddiinlesimin ortadan kalkarak Phillips egrisinin dogal issizlik
oraninda (natural rate of unemployment- NRU) yatay eksene dik bir hal aldigni ileri
stirmiislerdir.

Monetaristlere gore NRU potansiyel iiretim seviyesinde olan ve enflasyon
beklentilerinin gergeklesen enflasyona esit oldugu bir ekonomideki enflasyon
oranindan bagimsiz denge issizlik oranidir. Monetaristler bunu agiklamak i¢in
“Uyarlanmis Beklentiler” kavramini kullanmaktadirlar. Buna gore, iktisadi birimler
genel fiyat seviyesindeki degismeleri Onceden tahmin etmede “Uyarlanmis
Beklentilere” gore hareket etmektedirler. Beklentilerin yoniiniin ge¢miste yapilan
hatalara gore diizenlenecegini 6ngoéren bu yaklasima gore beklentiler zaman iginde
yavas yavas diizelir. Bu nedenle issizlikle enflasyon arasindaki &diinlesim ancak
kisa donemde iktisadi  birimlerin  beklentilerinde hata  yapmalarindan
kaynaklanabilir. Uzun donemde ise isciler beklentilerindeki hatanin farkina
vardiklarindan s6z konusu odiinlesim ortadan kalkar ve beklentilerin etkisiyle
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Phillips egrisi yatay eksene dik bir hal alir. S6yle ki; ekonomide genisletici politika
sonucu toplam talepte bir artis oldugunda isverenler {iretimlerini artiracak ve iscilere
daha yiiksek iicret ddemeyi kabul edecektir. Ucretlerdeki artis daha énce gegerli
iicret seviyesini yeterli bulmayan dogal issizleri ¢alismaya tesvik edecek ve istihdam
hacmi genisleyecektir. Diger taraftan parasal {icretlerin artmasi igverenlerin
fiyatlandirma kararlarmi etkileyerek enflasyonun artmasma neden olacaktir. Yani
kisa donemde enflasyon artacak igsizlik ise dogal oranin altina inecektir. Baslangicta
enflasyon beklentisi i¢inde olmayan is¢iler daha yiiksek fiyat diizeyinin kendi reel
icretlerini azalttigini fark ederek enflasyon beklentilerini diizeltecektir ve satin alma
giiclerini dengelemek i¢in daha yiiksek reel iicret talep edeceklerdir. Reel iicretlerin
baslangictaki seviyesine donmesiyle igverenlerin istihdam seviyesini ve iiretimlerini
artirmalarma neden olan etmenler ortadan kalkacaktir. Yeni denge enflasyon
beklentilerinin gerceklesen enflasyona esit oldugu dogal issizlik oraninda olusacaktir
(Parasiz, 1999: 253-256).

Rasyonel beklentiler hipotezini temel alan Yeni Klasik Iktisatcilara gore ise
enflasyon ve igsizlik arasinda ne kisa dénemde ne de uzun dénemde bir 6diinlesim
ortaya ¢ikmaz. Muth (1961) caligmasinda ortaya attigir “Rasyonel Beklentiler”
hipotezine gore bireyler, iktisat politikasi uygulamalar1 ve bu uygulamalarin
yaratacagl etkiler konusunda tam bilgiye sahiptirler. Bu nedenle beklentilerinde
sistematik bir hata yapmalar1 s6z konusu olamaz. Bireylerin en dogru karari
alacagini 6ne siiren bu yaklagima gore para politikasi {iretim ve istihdam {izerinde
timilyle etkisizdir. Dolayisiyla, uyarlanmig beklentilere gore enflasyon
beklentilerinin istiinde enflasyon yaratilarak kisa dénemde gegici olarak issizligin
diisliriilmesi olanakliyken rasyonel beklentilere gore bu sonucun saglanmasi
olanaksizdir.

Neo-Keynesyen sentez yaklasiminda ise dogal issizlik orani (NRU) yerine
NAIRU kavrami kullanmaktadir. NAIRU kavraminin temelinde enflasyonu
hizlandirmadan siirdiiriilebilir en diisiik issizlik orani ne olmalidir sorusu vardir.
NAIRU terimini ilk kullanan iktisat¢r Tobin (1980) olmasina ragmen enflasyonist
olmayan issizlik oran1 kavrami (noninflationary rate of unemployment- NIRU) ilk
olarak Modigliani ve Papademos (1975) tarafindan ortaya atilmistir. Modigliani ve
Papademos, NIRU’yu issizlik oranindan diisik oldugu siirece enflasyonun
diismesinin beklenebilecegi oran olarak tanimlamistir.

NAIRU kavrami pek ¢ok iktisat¢i tarafindan Friedman’in dogal issizlik orani
(NRU) ayni anlamda kullanilmaktadir. Monetaristlere gére NRU ve NAIRU
arasinda 6nemli bir fark yoktur, NAIRU yalnizca NRU kavramina verilmis baska bir
isimdir. Diger taraftan Tobin gibi Neo-Keynesyen Sentez yaklagimini benimseyen
iktisatgilar bu iki kavramin birbirinden farkli oldugunu iddia etmektedir. Bu
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yaklasimda dengesizlik durumunda piyasalarim temizlendigi Walrasgil denge
varsayimi yerine, herhangi bir zaman diliminde mevcut fiyatlarda talep fazlasi ya da
arz fazlasiyla karakterize olmus bir ekonomi varsayimi yapilmaktadir.

Tobin (1997)’e gore NAIRU, talep fazlasi olan piyasalarin enflasyon artirici
etkileriyle arz fazlasi olan piyasalarin enflasyon disiiriicii etkilerinin dengelendigi
igsizlik oranidir. Dolayisityla NAIRU Monetaristlerin dogal issizlik oranindan farkli
olarak dengesiz piyasalar arasindaki bir dengedir. Diger taraftan NRU, mal ve
isgiicii piyasasinda tam rekabetin oldugu bir ekonomideki denge issizlik oraniyken
NAIRU ise, eksik rekabet piyasasinin igsizlik oranidir. Buna gore ekonomide istek
dist igsizligin s6z konusu olabilecegi kabul edilmektedir. En 6nemli farklilik ise
NRU isgiicii piyasasindaki kurumsal diizenlemeler tarafindan belirlendiginden
kurumsal diizenlemeler degismedigi siirece orta ve uzun déonemde NRU’nun sabit
olmasi beklenir. NAIRU ise agikca zamanla degisen bir durumu ifade eder.
Ekonomide issizlik oran1 ve ticretler arasindaki iliskiler ya da piyasalar arasi talep ve
arz fazlasi dagilimi degistikce NAIRU da zaman iginde degisir.

NAIRU’nun neden zaman iginde degistigi ve 6zellikle 1990’11 yillarin ikinci
yarisinda nigin distiigli ekonomistler arasinda hentiz goriis birligi olugmayan bir
konudur (Ball ve Mankiw, 2002). Bu yanitlanmasi olduk¢a gii¢c bir soru olup, bu
konuda demografik faktorlerden isgilicii piyasasindaki degisimlere, verimlikteki
degisimlerden hiikiimet politikalarina kadar pek c¢ok faktor etkili olabilir. Ball ve
Mankiw (2002) NAIRU’daki dalgalanmalar1 verimlilikteki dalgalanmalarla
iligkilendirmistir. Yazarlara gore 1990’larda yasanan teknolojideki gelismeler, artan
rekabet, ekonominin kiiresellesmesi ve diinya ekonomisiyle biitlinlesmesi gibi
faktorler verimlilikte artiglara yol agmustir. Phillips egrisi analizine gore diisiik
igsizlik oranlar1 {icret artigi yoniinde baski yaparak enflasyonun artmasina neden
olur. Diger taraftan verimlilikteki artislar firma maliyetlerini diisiirerek {icret
artiglarinin  firma maliyetleri {izerindeki olumsuz etkisini dengeler. Toplam
maliyetler degismedigi i¢in enflasyon iizerinde baski olusmaz. Dolayisiyla
verimlilikteki degisimler ile NAIRU arasinda ters yonli bir iliski vardir.
Verimlikteki artislar NAIRU’nun diismesine yol acarken verimlikteki diistisler
NAIRU’nun yiikselmesine yol agar.

NAIRU’nun neden degistigi konusunda Yeni Keynesyen iktisatcilar
tarafindan ortaya atilan diger bir hipotez ise “Histerezis” etkisidir (Blanchard ve
Summers, 1987). Fizikte kullanilan bir terim olan histerezisin anlami1 digsal bir sok
etkisiyle degeri degisen bir nesnenin etken ortadan kalkmasina ragmen baslangictaki
orijinal degerine dénememesidir (Ball ve Mankiw, 2002). Isgiicii piyasasinda
gozlenen histerezis etkisinin temel fikri ise NAIRU diizeyinin, fiili igsizligin
tarihgesine bagli olmasidir. Bagka bir ifadeyle, fiili issizlik oranindaki bir artis, tipki



78 Ozlem YIGIT, Atilla GOKCE

bir miknatis gibi, NAIRU’yu yukari; bir azalis ise asag1 yonde hareket ettirecektir
(Biiytikakin, 2008).

4. Ekonometrik Yontem: SVAR

Calismada NAIRU, issizlik oraninin uzun donemde enflasyonla iligkisiz olan
kismi olarak tanimlanmig ve tahmin edilmistir. Yapisal modelde fiili issizlik oranini
iki kistmdan olusmaktadir. ilk kismm NAIRU, ikinci kismin ise gergeklesen issizlik
orani ve NAIRU arasindaki farktan olusan issizlik a¢ig1 oldugu varsayilmaktadir.

VAR modelindeki makroekonomik degiskenler vektorii; X = (7,,U,)’

seklindedir. Kurulan modelde 77, ve U, sirasiyla enflasyon oranim ve issizlik

oranimni temsil etmektedir. Ekonominin enflasyon {iizerindeki etkileri itibariyle
birbirinden ayrilan birbiriyle iliskisiz iki tip soktan etkilendigi varsayilmaktadir.
Issizlik oranindaki dalgalanmalara yol agan iki yapisal soktan ilki enflasyon soku
olup sadece issizlik acigi iizerinde etkilidir. Ikinci sok ise NAIRU soku olarak

adlandinlmustir. &, = (SG gV )" sok vektorii olup th enflasyon sokunu ve SIN

t 27t

NAIRU sokunu temsil etmektedir. Bu soklarmn tiim gecikme ve siirelerde birbiriyle
iligkisiz oldugu varsayilmaktadir.

NAIRU, VAR modelinin hareketli ortalama gésteriminden elde edilir Hogan
ve Zhao (2011). Yapisal modelin hareketli ortalama gosterimi;

X,=v+Dg, +Deg,  +...

> 1
=v+) D, @
=0

(1) numarali esitlikte 7, ve U, iki sokun (£°,&") dagitilmis

t t t 2t

gecikmeleriyle ifade edilmektedir. D ; ise (2 x2) boyutlu katsayr matrisidir ve ¢

dénemindeki bir sokun #+1 déneminde degiskenler tizerindeki etkisini veren etki-
tepki fonksiyonudur. Soklar birbiriyle tiim gecikmelerde iliskisiz oldugundan
normallestirilmis diyagonal varyans-kovaryans matrisinin birim matrise esit oldugu
varsayllmaktadir.

Elee]]=1 2

(1) numarali gésterim NAIRU’ya uyarlandiginda,
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[ﬂt}m*i P ®
U] v T4, dn;le

ifadesi elde edilir. Bu gosterimde d ,,, ;’ler D; matrislerinin elemanlaridir. Burada;

k
_ od12 ; =k donem sonra NAIRU soklarmmn enflasyon iizerindeki birikimli
j=0"12,
etkisini gosterir. £ —> 00 ise buna uzun dénem garpani denir ve yapisal soklarin
igsel degiskenler iizerindeki uzun donem etkisini gosterir. (3) numarali gosterim
issizligin ve enflasyonun asagidaki gibi ayristirilabilmesine olanak tanir;

_ G N
T, =V + Zdn’jgt +Za’12’j€t 4)
j=0 j=0
_ G N
U=v,+ Zdzugt +Zd22,j{;‘t %)
j=0 j=0

Blanchard ve Quah(1989) SVAR katsayilarini ayirt etmek i¢in uzun dénem
kisitlamas1 kullanmaktadir. Buna gore modelin belirlenebilmesi igin getirilen uzun

donem kisit ise Zio d = 0 ifadesi ile gosterilir. NAIRU (5) numarali esitlikte

igsizligin NAIRU soklar1 tarafindan belirlenen diger bir deyisle issizligin
enflasyonla uzun dénemde iliskisiz olan kismi olarak tahmin edilir:

NAIRU =v, + > d,, &" (6)

Jj=0

Yapisal katsayilari (D j.) ve yapisal soklar1 (&,) tahmin edebilmek igin

oncelikle indirgenmis VAR modeli tahmin edilir ve ikinci agamada indirgenmis
VAR modelinin tersi alimarak (7) numarali Wold hareketli ortalama modeli tahmin
edilir.
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X,=v+e +Ce, _ +Che,,....

t-1

= 7
=v+ Ce,, @
=0

(7) numarali gosterim indirgenmis VAR modelinin hareketli ortalama
gosterimi olup bu gdsterimde;

C, =1 ve var(e,) =X ®

tanimlart  yapilmistir.  Yapisal soklar (&,) ise indirgenmis VAR modelinin

artiklarindan (e,) tahmin edilir. $S6yle ki; (1) numarali ve (8) numarali esitlikler

yardimiyla yapisal soklarin indirgenmis modeldeki hata terimleriyle dogrusal bir
iligki i¢inde oldugu goriilebilir:

e, =Dy, 9)

Buradan

elde edilir ve sonugta,

var(e,)=X=D,.1.D, (10

esitligi bulunur. (2x2) matrise getirilen kisitlardan {i¢li simetrik

X =D, I.D; tarafindan getirilicken dordiinciisi uzun donem yansizlik

Zj:o d,, ; kosuludur.
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5. Ampirik Sonuglar
Caligmada 1988:02-2011:01 dénemine ait li¢ aylik enflasyon oram (77,) ve

issizlik oran1 (U,) verileri kullanilmustir. Enflasyon orani, logaritmasi almmis

Tiiketici  Fiyatlar1 Endeksinin (TUFE, 1987=100) birinci farki alinarak
olusturulmustur. Issizlik oran1 ise 1988-1999, 2000-2004 ve 2005 sonrasi Tiirkiye
istatistik Kurumu Hanehalk: isgiicii Anketi verileri kullanilarak olusturulmustur'.
Enflasyon orani mevsimsellikten, issizlik orani ise mevsimsellik ve dogrusal
trendden arindirilmistir. VAR modeline 1994:02 ve 2001:02 donemlerinde 1
degerini diger donemlerde O degerini alan bir kriz kukla degiskeni ve trend
degiskeni ilave edilmistir. Biitiin tahminler ve diger zaman serisi analizleri RATS
7.0 ve EViews 7.0 yazilimlar1 kullanilarak elde edilmistir.

VAR modelinin hareketli ortalama biciminin elde edilebilmesi igin
duraganlik sartiin gerceklesmesi gerekir. Bu amacla Genisletilmis Dickey-Fuller
(Augmented Dickey Fuller-ADF) testiyle ¢aligmada kullanilan degiskenlerin birim
kok tastyip tasimadigr arastirilmistir. Tablo 1°deki test sonuglarina goére enflasyon
orant %5 Onem diizeyinde trend etrafinda duraganken issizlik oran1 %! Onem
diizeyinde duragan bulunmustur. VAR modelinin optimum gecikme uzunlugu
Schwarz bilgi kriterine gore 2 olarak belirlenmistir (Ek 1).

Tablo 1: ADF Testi Sonuglart

ADF Test istatistigi (7)

Sabit Terim ve

Degiskenler k  Sabit Terimsiz & Sabit Terimli k Trendli
u 2 -1.0867[0.2492] 2 -1.086 [0.7183] 1 -3.500 [0.0455]**
-2.8860 -2.871
U, 1 [0.0043]* 1 [0.0527]*** 1 -2.854 [0.1824]

Parantez igindeki degerler MacKinnon p degerleridir. k&, Schwarz bilgi kriterine gore
optimum gecikme uzunlugudur. (*), (**) ve (***) sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik
seviyesinde duragandir.

! Bu ¢aligmada kullanilan issizlik oram serisi, Buono ve Kogak (2010) ¢alismasinda kullanilan ARIMA
modeline dayali yontemle, 1988 yilina kadar i¢ aylik frekansta geriye dogru uzatilmistir.
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VAR modelinin tahmininden sonra modelin artiklari i¢cin model uygunluk
testleri yapilmigtir. Modelin artiklar1 igin otokorelasyon ve normallik smamalari
sirastyla LM ve Jarque-Bera testleri ile yapilmustir. Test sonuglarina gére artiklarda
otokorelasyona rastlanmamistir (Ek 2). Normallik testi sonuglarmma gore ise
degiskenler tek tek ve birlikte normal dagilima sahiptirler (Ek 3). Ayrica kurulan
modelin istikrarli olup olmadig arastirilmistir. VAR modelinin duragan bir yap1
gostermesi i¢in AR karakteristik polinomunun ters kokleri birim ¢ember icinde yer
almalidir. Buna gore higbir AR kdokiiniin birim c¢emberin disinda yer almamasi
tahmin edilen modelin duragan oldugunu gostermektedir (Ek 4A ve 4B).

Tahmin edilen NAIRU ve issizlik oranmna iligkin grafik Sekil 1’de
sunulmustur. Buna gore, 1989-2001 yillar1 arasinda Tiirkiye’de NAIRU nun 2001-
2008 dénemine gore daha degisken oldugu, salinimlarin daha genis oldugu dikkat
cekmektedir. 1989-2001 yillar1 arasinda gecen siire¢ Tiirkiye ekonomisinde 6nemli
yapisal doniigiimlerin gergeklestigi, derin iktisadi krizlerin yasandig1 ve istikrarsiz
biiyiime oranlarinin gézlemlendigi bir donemdir. Bu siirecte NAIRU ortalama %8.4
olarak gergeklesmistir. 2001 krizinden sonra ise Tiirkiye ekonomisi 2008-2009
kiiresel krizine kadar daha istikrarli bilylimiistiir. 2002’den 2008 ikinci c¢eyrege
kadar NAIRU’daki degiskenlik azalmakla birlikte bu oranin ortalama %9.6’ya
yiikseldigi goriilmektedir. 2008 {igilincii ¢eyrekten sonra ise kiiresel krizin etkisiyle
NAIRU ortalama %12.50’ye ¢ikmustir.

Sekil 1: igsizlik Oran1 ve NAIRU (1988:04-2011:01) (%)

——NAIRU = = i$SIiZLIK ORANI

T6

5
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NAIRU teorisine gore issizlik acig1, ekonomide fiili igsizlik oran1 ve NAIRU
arasindaki farktir ve bu fark enflasyonist baskinin bir gostergesidir. Issizlik orani
NAIRU’nun altinda oldugunda, diisiik issizlik orani iicretlerde baski olusturarak
firma maliyetlerini artiracaktir. Bu durum bir {icret-fiyat etkilesimine yol agacak,
baska bir deyisle isciler diisiik issizlik karsisinda daha yiiksek {icret talep
edebilecekleri icin enflasyon orani artacaktir. Tersi durumda yani issizligin
NAIRU’dan yiiksek oldugu durumda da enflasyon orani iizerinde bu kez diisiis
yoniinde bir baski olusacaktir. Sekil 2’de yillik enflasyon orani ile issizlik agiginin
zaman icindeki hareketi sunulmustur.

Sekil 2: Enflasyon Oram (Y1llik) ve Issizlik Acig1 (1989:04-2011:01) (%)
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Grafikte issizlik acig1 ile enflasyon orani nerdeyse simetrik bir yap1
sergilemektedir. 1990’larin basindan 1994 birinci ¢eyrege kadar fiili igsizlik orani
NAIRU’nun iizerinde seyretmistir. Gergeklesen issizligin diiserek NAIRU’ya
yaklastigi yani issizlik agigmin distiigi donemlerde enflasyonun hizlandigi
goriilmektedir. Tiirkiye’de enflasyonun ¢ok yiiksek oldugu donemlerde yani 1994
birinci ¢eyrekten 2001 birinci ¢eyrege kadar NAIRU nun issizlik oraninin iizerinde
oldugu, ortiikk enflasyon hedeflemesine gecilen 2002 yilindan itibaren 2010 yilina
kadar ise igsizlik oraninimn altinda oldugu goriilmektedir. 2010 y1l1 basindan itibaren
ise bu egilim tersine dondiigii yani issizlik agigmim negatif oldugu goriilmektedir.
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5.1. Etki-Tepki Fonksiyonu ve Varyans Ayristirmasi Sonuclari

Etki-tepki fonksiyonlari ile herhangi bir degiskendeki bir standart sapmalik
soka karst igsel degiskenin ne yonde ve ne Olglide tepki gosterdigini
belirlenebilmektedir. Sekil 3’de enflasyonun, enflasyon ve NAIRU soklarina
birikimli tepkisi sunulmustur. NAIRU sokunun enflasyon iizerindeki etkisi yaklasik
20 dénemde nétr olmustur. Enflasyon soku ise enflasyon iizerine siirekli bir etkide
bulunmaktadir. NAIRU soklarmin issizlik tizerindeki etkisi siirekli olup yaklasik ii¢
yil iginde uzun dénem dengesine kavusmaktadir (Sekil 4). Ote yandan issizligin
pozitif enflasyon sokuna tepkisi baslangigta beklendigi gibi negatif yonde
gerceklesmis, yaklasik 24 donem sonunda uzun donem dengesine kavusmustur.

Sekil 3: Enflasyonun Soklara Birikimli Tepkisi
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Sekil 4: Issizlik Oraninin Soklara Birikimli Tepkisi
o Igsizlik Oraninin Soklara Tepkisi
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Enflasyon ve igsizlik orani degiskenlerine iliskin varyans ayristirmasi

sonuglar1 Tablo 2°de sunulmustur. Enflasyonun varyans ayristirmasi sonuglarina
gore enflasyon soklar1 enflasyondaki degisimlerin temel kaynagi olarak
goziikmektedir. NAIRU soklarmin enflasyonun ©6ngorii hata varyansi igindeki
katkis1 12 donem sonunda yaklasik % 13 seviyesinde kalmistir. Igsizligin varyans
ayristirmast sonuglar1 incelendiginde enflasyon soklarmm uzun doénemde bile
igsizlik tizerindeki etkisinin dnemli oldugu goriilmektedir. NAIRU soklar1 12 dénem
sonunda Issizli§in dngorii hata varyansmin yaklasik % 70’ini agiklarken enflasyon
soklar1 %30’unu agiklamaktadir. Ek 5’de ise degiskenlerin soklara karsi tepkileri
giiven araliklariyla birlikte verilmistir.

Tablo 2: Varyans Ayristirmasi Sonuglari (%)

Donemler Enflasyon issizlik Oram
Enflasyon Soku NAIRU Soku | Enflasyon Soku  NAIRU Soku
1 84.5 15.5 16.4 83.6
3 86.2 13.8 20.4 79.6
6 87.3 12.7 26.3 73.7
12 86.8 13.2 29.8 70.2
18 86.8 13.2 30.1 69.9
24 86.8 13.2 30.1 69.9
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SONUC

NAIRU kavrami makro ekonomik politikalarin iki nihai hedefi olan enflasyon
ve igsizlik arasinda dogrudan iligki kurdugundan, NAIRU nun ampirik olarak ifade
edilmesi enflasyondaki degisimlerin 6ngoriilmesi i¢in oldugu kadar ekonominin
konjonktiirel gelisiminin tahmin edilmesi, degerlendirilmesi ve isgiicii piyasasinin
analiz edilmesi i¢in de son derece onemlidir. Bu anlamda NAIRU’nun dogru ve
etkin olarak tahmin edilmesi makro ekonomik politikalarin olusturulmasi igin
onemli bir referans olacaktir.

Bu calismada yapisal VAR yaklagimiyla Tiirkiye ekonomisi i¢in 1988:02-
2011:01 donemine ait ii¢ aylik enflasyon orani ve issizlik oran1 verileri kullanilarak
NAIRU tahmini elde edilmistir. Calismada NAIRU olgiilen igsizlik oraninin uzun
donemde enflasyonla iligkisiz kismu olarak tanimlanmis ve tahmin edilmistir. Bu
tanim, enflasyon ve issizlik orani arasindaki 6diinlesime izin verdigi igin geleneksel
tanimlardan farklidir. Bu yaklasimin diger bir avantaji da NAIRU ve ¢ekirdek
enflasyonun esanli olarak tahmin edilebilir olmasidir.

NAIRU teorisine gore isgiicii piyasasinin dinamikleri, sektorel dagilimlari,
istihdam yapisi ve piyasalar arasi arz talep fazlasi iliskileri degistikce NAIRU da
zaman iginde degisir. 1989-2011 dénemleri arasinda Tirkiye’de yasanan iktisadi ve
sosyal doniisiime paralel olarak hem issizlik oranlar1 hem de NAIRU giderek
yiikselmistir. Ekonomideki yapisal déniisiim siirecinde bazi sektorler kiigiiliirken
bazi sektorler biiylimiis ve bu durum istihdamin sektorel dagilimini da etkilemistir.
Kalkinmanin dogal sonucu olarak tarimm reel GSYIH daki pay1 1990 yilinda %16.3
iken 1999 yilinda %13.4’e, 2006 yilinda ise %11.1°e gerilemistir. Buna karsilik
tarim sektoriiniin toplam istihdamdan aldigr pay 1990 yilinda %46.9 iken, 1999
yilinda %40.2°ye, 2006 yilinda ise %24’e gerilemistir. Bu siirecte tarimin iiretimdeki
payinin azalmasi, ekonominin dis diinyaya acilmasi ve teknolojik gelismenin
hizlanmasi beraberinde nitelikli isgiici ihtiyacin1 dogurmustur. Diger taraftan,
kentlesmeyle birlikte tarimdan kopup kente gelen isgiici bu gelismelere ayak
uyduramamustir. Kirdan kente go¢ eden isgiiciiniin isletmelerin talep ettigi vasiflara
sahip olmamasi kent issizliginin artmasina neden olmustur. 2001 yilinda yasanan
ekonomik kriz ise kentsel igsizligi daha da pekistirmistir. Bu durum NAIRU’yu
yukari ¢ekmistir. 2008 krizinden sonra ise igsizlik oranlar1 giderek artmis 2009 yili
ikinci ceyrekte %15°e, NAIRU ise %14’e yiikselmistir. Ekonominin toparlanmaya
baglamastyla birlikte 2011 ilk ¢eyreginde NAIRU %10.75’e gerilemistir.
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EK 1.VAR Modeli Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi"

Gecikme logL LR FPE AIC SCI HQ
0 31.62159 NA 0.001863 -0.610038  -0.436408  -0.540240
1 121.3487  168.7725  0.000242 -2.651160 -2.361777  -2.534831
2 139.1859  32.70151 0.000174 -2.980617  -2.575481 -2.817756
3 143.8526  8.333410  0.000172 -2.996491 -2.475602  -2.787098
4 144.4630  1.060900  0.000186 -2.915786  -2.279143  -2.659861
5 144.8358  0.630136  0.000203  -2.829423  -2.077027  -2.526966
6 147.5967  4.535805  0.000210 -2.799921  -1.931772  -2.450932
7 150.6332  4.843962  0.000216 -2.776981 -1.793079  -2.381461
8 151.2885 1.014222  0.000235 -2.697346 -1.597691  -2.255294

" Koyu yazilanlar ilgili kriter i¢in optimum gecikme uzunlugunu belirtir.

EK 2. Otokorelasyon- LM Testi Sonuglar1”

Gecikme LM p
1 2.070419 0.7228
2 4.015713 0.4039
3 3.580333 0.4658
4 3.962238 0.4111
5 1.068176 0.8993
6 2.144294 0.7092
7 2.999440 0.5579
8 7.250071 0.1232

" H,: Otokorelasyon yoktur.
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EK 3. Normallik Testi Sonuclar1”

. Jarque-Bera Serbestlil.( D
Bilesen Derecesi
1 0.917967 2 0.6319
2 0.428645 2 0.8071
Birlikte 1.346612 4 0.8534

" Hy: Normal dagilim kosullar1 gegerlidir.

EK 4A. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
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EK 4B. Karakteristik Polinomun Kokleri

Kok Modiiliis
0.820651 0.820651
0.618036 - 0.1826801 0.644469
0.618036 + 0.182680i 0.644469

-0.442061 0.442061
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EK 5. Soklara Kars1 Tepkiler

Soklar

DLOGP

Tepkiler

DLOGP

25

a8

(E5

236

28




