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Avusturya iktisat Okulu’nda Siirdiiriilemez
Biiylime: Tiirkiye igin Bir Analiz

Unsustainable Growth in the Austria School
of Economics: An Analysis for Turkey

6z

Avusturya iktisat Okulu mensuplarina gére ekonomik blyime, faiz orani yapisinin ekonomik
birimlerin mevcut zaman tercihlerinden farkli olmasi yoluyla saglandiginda strdirilemezdir. Bu
sekilde saglanan genisleme dénemleri durgunlukla sonuglanir. Bu makalede, faiz oranlarinin vade
yapisindaki degisiklikler ile toplam ekonomik aktivite arasindaki iligki incelenmistir. Makalenin
ampirik boliminde tiketim, yatirim, Gretim ve para politikasi arasindaki iligki Johansen esbutin-
lesme ve Granger nedensellik testleri kullanilarak analiz edilmistir. Para politikasinin bir gostergesi
olarak dogal (uzun vadeli) ve piyasa (kisa vadeli) faiz oranlari arasindaki fark kullaniimistir. Model,
2007Q4-2022Q2 donemi Turkiye Cumbhuriyeti verileri kullanilarak tahmin edilmistir. Johansen
esbltlinlesme testi sonucuna gore degdiskenler arasinda uzun dénemli iligki mevcut degildir.
Granger nedensellik analizi sonuglari ise dogal ve piyasa faiz oranlari arasindaki farkin, Gretimi,
yatirim ve tliketim kanalindan etkiledigi seklindedir. Ampirik calismanin sonuglari Avusturya
iktisat Teorisi ile tutarlidir.

JEL Kodlari: E14, E32, O11

Anahtar Kelimeler: Avusturya iktisat Okulu, siirdiiriilemez biiylime, Avusturya Konjonktiir Teorisi,
sermaye tabanli makro iktisat

ABSTARCT

According to the Austrian School of Economics, economic growth is unsustainable when the inter-
est rate structure is different from the time preferences of economic units. Expansions achieved
in this way result in recession. In this article, the relationship between changes in the maturity
structure of interest rates and total economic activity is examined. In the empirical part of the
article, the relationship between consumption, investment, production, and monetary policy was
studied using Johansen cointegration and Granger casuality tests. Spread between natural (long
term) and market (short term) interest rates was used as a proxy for the monetary policy. The
model was estimated using Republic of Turkey data from 2007Q4 to 2022Q2. According to the
results of the Johansen cointegration test, there is no long-term relationship between the vari-
ables. The results of the Granger causality analysis show that the difference between the natural
rate of interest and the market rate of interest is that it affects production through the invest-
ment and consumption channel. The results of the empirical study are consistent with Austrian
theory.

JEL Codes: E14, E32, O11

Keywords: Austrian business cycle theory, Austrian school of economics, capital-based macro-
economics, unsustainable growth

Giris
Avusturya Iktisat Okulu (AIO), marjinalist devrimin (¢ isminden biri olan Carl Menger tarafindan
kuruldugu disiinilen, ana akim dis iktisadi disiince okuludur. Menger (1871), “Iktisadin Prensipleri”
adli kitabi ile Avusturyaci gelenegin gelisimine rehberlik eden ilkeleri ve yontemleri ortaya koymak-
tadir. Menger’e gore iktisadin konusu amagli insan davraniglari ve sonuglari iken analizin ana unsu-
runu ise metodolojik bireycilik olusturmaktadir. Yine Menger, stibjektif temellerde inga edilen analizler
ile objektif gergeklere ulagiimasinin mimkin oldugunu savunmaktadir (Menger, 2009). Bu nedenle
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stibjektivizm, AOP'yu olusturan ana kavramlardan biri olarak
gorilmektedir. Piyasa ekonomisinin gigli bir savunucusu olan
AIO, kendiliginden diizenin dnemine vurgu yapmaktadir (Calla-
han, 2004). Timdengelim metodunu benimseyen AOI'ya mensup
iktisatcilar, “insan eylemde bulunur ve insan eylemi amagli davra-
nislardir” dnermesi temelinde ekonomiyi agiklamaya galismakta-
dirlar (Von Mises, 1963).

AIO’nun birinci kusak temsilcileri siibjektif deger, faiz ve sermaye
konulari hakkinda ¢alismisken sonraki kusaklarin calismalari daha
cok konjonktirel dalgalari agiklamaya yonelik olmustur (Ebeling,
2007). AI0 mensuplar konjonktiirel dalgalanmalari agiklarken
blylmeyi strdurilebilir ve strdirilemez blylime olarak ikiye
ayirmaktadirlar. Strdirilebilir ekonomik bliylime, kisaca tasarruf-
larla finanse edilen yatirnmlarda gergeklesen artiglar olarak tanim-
lanmaktadir. Strdirilebilir ekonomik blyimenin daha kapsamli
bir tanimi Rothbard (1996) tarafindan yapilmaktadir. Rotbard’a
gore zaman tercihlerindeki dismeden kaynaklanan ekonomik
blytmeler slrdUrulebilir olarak nitelendirilebilinmektedir. Buna
gore bireylerin suanda yapabilecekleri tiketimi gelecekteki tiike-
timlerine tercih etmeleri anlamina gelen zaman tercihleri eder
dlserse bu durumda bireyler daha az tiiketim ve daha fazla tasar-
ruf yapmaktadirlar. Artan tasarruflar ise daha fazla yatirim yapil-
masina olanak saglamakta ve boylece faiz oranlari dismektedir
(Rothbard, 1996). Dustik faiz oranlari ile azalan yatirim maliyetleri
ve artan yatirimlar sonucunda gergeklesen ekonomik blylmeler
ise strdUrulebilir olmaktadir.

AlO’nun ikinci kusak &nemli temsilcilerinden olan Ludwig von
Mises ve Friedrich A. Hayek, sirdirilemez blylimenin kayna-
gini parasal genislemeler ve piyasaya yapilan midahaleler olarak
gormekte, slrdUrilemez blylimenin ise konjonktlrel dalgalan-
malara neden olacagini savunmaktadirlar. Mises ve Hayek'e gore
banka kredi genigslemesinin neden oldugu faiz oranlarindaki
dlsUs, is cevrelerine yanlis sinyaller vererek yanlis yatirimlara
neden olmakta ve yapilan yanlis yatirimlar gegici bir genisleme
donemi ile sonuglanmaktadir. Genigleme dénemi gegicidir ¢linkl
iktisadi birimlerin yanlis yatirimlari fark etmesi ile genigleme son
bulmakta ve ¢okls donemi baslamaktadir. Burada yanlis yati-
rimlar ile sermayenin hatali yatinm alanlarina yonlendiriimesi
kastedilmektedir. Yani kredi geniglemesinin neden oldugu yapay
canlanma donemi, kendi kendini tersine gevirmektedir. Bu durum
piyasaya parasal genisleme seklinde yapilan midahaleler sonu-
cunda verilen yanlis sinyallerin (dogal faiz oranindan daha dtslk
bir piyasa faiz orani gibi), girisimcileri aslinda karli olmayan alan-
lara yoneltmesi sonucunda gergeklesmektedir. Toparlanma
slireci ise Uretimin zaman yapisinin, tlketicilerin zamanlar arasi
tercihleriile uyumlu hale getirilmesiicin yanlis yatirimlarin tasfiye
edilmesi ile saglanmaktadir (Hayek, 1933; Von Mises, 1981). Mises
ve Hayek'in bu agiklamalar temelinde ortaya koyduklari konjonk-
tur teorileri, Roger Garrison’in (2001) katkilariyla buginki Avus-
turya Konjonkttr Teorisi (AKT) halini almaktadir. AKT, 2008 yilinda
yasanan Buyuk Durgunlugu éngorebilmesi, yasanan durgunlugun
ortaya c¢ikis ve yayilis mekanizmasini bitincdl bir yapida ortaya
koymasi ve durgunlugun asilabilmesi icin sundugu tavsiyelerin
farkhhgi ile tekrar 6n plana gikmaktadir.

Galismada faiz oranlarinin vade yapisindaki degisikliklerin, toplam
ekonomik aktivitedeki degisiklikleri agiklamada yeterli olup olma-
digi incelenmektedir. Bu amagla ilk olarak Garrison’un sermaye
tabanli makro iktisat sistemi agiklanmaktadir. Bu baslik altinda
tasarruflarla desteklenen strdurdlebilir blylimeye ve konjonk-
tlrel dalgalanmalarin nedeni olarak gortlen parasal genisleme

ve piyasa mldahaleleri kaynakli olusan slrdUrilemez blylimeye
yer verilmektedir. Ardindan konu ile ilgili literattrdeki ¢alismalar
incelenmekte ve son olarak veri seti, amprik calisma ve sonuglari
sunulmaktadir.

Sermaye Tabanh Makro iktisat

Garrison, slrdUrUlebilir ve sitrdirilemez blyldmenin isleyisini
ele alarak AKT’yi acikladigi sisteme, sermaye tabanl makro ikti-
sat adini vermekte ve bunu agiklarken Knut Wicksell'in 6diing
verilebilir fon piyasasindan, tipik tretim olanaklari egrisinden ve
Hayekgi Giggenden yararlanmaktadir. Burada 6ding verilebilir fon
piyasasi, dogdal faiz orani ve piyasa faiz orani ayrimindan yarar-
lanmak ve AiO'nun Uretim yapisi, deder yiikleme kanunu, zaman
ve bilgi kavramlari ile tanimladigi reel sektor ile parasal sektor
arasinda bir iligki kurmak amaci ile analizine dahil edilmektedir
(Bocutoglu & Ekinci, 2009). Garrison (2001) odiing verilebilir fon
piyasasl denge oranini "Hem kredi piyasasinda hem de mevcut
yatirrm mallari i¢in piyasalarda, gelecekte tiketici mallari ile algi-
lanan iliskilerin 1si§inda kendini gbsteren zamanlar arasi degisim
dondisim oranidir!” seklinde tanimlamaktadir.

Uretim olanaklari egrisi ise sermaye tabanli makroekonomiye
uyarlanarak yatirim ve tiketim arasindaki iliskiyi ortaya koymak
amaclyla analize dahil edilmektedir. Bu haliyle Gretim olanaklari
egrisinin dikey ekseninde tliketim ve yatay ekseninde ise yatirim
yer almaktadir. Tiketim ve yatirim ayni veya zit yonde ilerleyerek
egrinin iginde ya da disinda bir noktaya gegebilmekte ancak bu
durum gegcici olarak kabul edilmektedir. Nitekim eger ekonomi
egrinin icerisinde bir noktada faaliyette bulunuyorsa atil kay-
naklarin mevcut oldugu anlamina gelmektedir. Ekonomi tretim
olanaklari egrisinin disinda bir yerde islem goruyorsa strdurtle-
meyen bir ¢ikti seviyesi s6z konusu olmaktadir (Garrison, 2001).

Garrison, sermaye tabanh makro iktisadin tUglincl ayagini Hayekgi
licgen olarak almaktadir. Hayekgi ticgen, AiQ’ya 6zgii bir argii-
mandir ve tiiketim mallarinin dederi, Uretim zamani ve agamalari
arasindaki iliskiyi vermektedir (Garrison, 2001). AiQ’ya gére iiretim
zaman alan ve dolambagh bir islem olarak gorilmektedir. Birinci
sirada yer alan tiketim mallarinin tretimi, o malin Gretimi igin
gerekli mallarin, yani ikinci, tglincl gibi ylksek siradaki mallarin,
Uretimine bagli olmaktadir. Birinci dereceden mallara olan tale-
bin artmasi, ylksek dereceden mallara olan talebi de artirmakta-
dir (Menger, 2009) Hayek, bu dolambagl islemden dolayi zaman
alan Uretimi ve bir malin ortaya ¢ikmasi igin gerekli olan Gretim
araclarinin ardarda kullanilmasi gerektigini, dik agil bir tggen ile
agiklamaktadir (Hayek, 1931).

Sekil 1'de Hayekgi liggen (A) ve zaman tercihlerindeki bir degisme
sonucunda Hayekgi Uggende meydana gelecek degisikliklere (B)
yer verilmektedir. Hayekgi licgende yatay eksen zamana isaret
ederken, dikey eksen ise tiketim mallarinin degerini géstermek-
tedir. Bu diyagram, belirli bir zamanda tretimin ardigik agamalarini
gostermenin yaninda, duragan bir ekonomide ayni anda devam
eden Uretim slireglerini de gostermektedir (Hayek, 1931). Bu bag-
lamda Uggenin yatay ekseni dogrudan takvim zamanina gevril-
mesi mimkin olmamaktadir. Uretimin erken asamalari olarak
adlandirilan kisim, uzun bir gelecekte getiri saglanmasi beklenen
dayanikli tiiketim mallari gibi Grlinlerin Gretimini kapsamaktadir
(Garrison, 2005). Hayekgi Uggeni olusturan bloklar Uretim asa-
malarini gésterirken, bloklar arasindaki uzunluk farkhliklari ise bir
sonraki asamada kullaniimis olan asli Gretim araclarinin miktarina
karsilik gelmektedir (Hayek, 1931). Ayrica Uretim zaman igerisinde
ilerlerken, degerleme ters yonde yayilmaktadir. Yani zaman i¢inde
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Tuketim
Mallan
Ciktist

Uretim Asamalani
Uretim Zamani

Sekil 1.
Hayekei Ucgen Ve Yeniden Yapilanmasi (Garrison, 2001).

uretilen giktinin beklenen degeri, ¢iktinin tretilmesinde kullanilan
araglara bagli gorilmektedir. Bu durum Menger'in Degder Yikleme
Kanunu'nun temelini olusturmaktadir (Garrison, 2005).

Tlketicilerin zaman tercihlerinde yasanan bir degisiklik sonu-
cunda Hayekgi licgenin alacagi konum, Sekil 1 (B)de gosterilmek-
tedir. Bu durumda sermayenin zamanlar arasi yapisi ve Hayekgi
Ucgenin  hipotenlsinin edimi  degismektedir. Tuketicilerin
zaman tercihlerindeki asagi yonlu bir degisim, tiketicilerin ileriye
donik harcama yapma isteklerinin olmasi anlamina gelmekte,
bu durum cari tiketimi digsmesine neden olmakta ve dolayisiyla
talep azalmaktadir. Bir diger ifadeyle gelecekte belirli bir seye
ulagsmak icin bireylerin tasarruf istekleri artmaktadir. Bu durumda
girisimcilerin eline gegen bu tasarruflar, tiiketim mallarina olan
talebin azalmasi nedeniyle, erken Uretim asamasindaki Uretim
faktorlerine olan talebi artirmaktadir. Sonugta sermaye mallarina
olan talebin yapisi degismekte ve bu yeni konumda Hayekgi licge-
nin tiketim harcamalari kenari kiiglilmekte iken Uretim zamani
artmaktadir. Boylece tretim daha dolambagli hale gelmekte ve
Ucgenin hipotenlsinin edimi azalmaktadir. Bu da daha dislk
zaman tercihine gegis ile daha distk faiz orani anlamina gelmek-
tedir (Garrison, 2001).

Garrison, Hayekgi tiggenin hem yatirim yapilabilir kaynaklari hem
de bu kaynaklarin genel dagitim modelini etkiledigini belirtmek-
tedir. Boylece Hayekgi Uiggen yatirim kanali araciligi ile hem 6dting
verilebilir fon piyasasi hem de Uretim olanaklari egrisi ile iligkilen-
dirilmektedir (Hayek, 1931). Uretim olanaklari egrisinin yatirm ve
tlketim arasindaki iliskiyi gosterecek sekilde ele alinmasi bu egri-
nin 6ding verilebilir fon piyasasiyla tiketim, yatirm ve tasarruf
kanallari vasitasiyla bag kurmasina olanak saglamaktadir (Bocu-
toglu & Ekinci, 2009).

Avusturya iktisat Okulu’nda Stirdiiriilebilir
Ekonomik Biliyiime

Garrison (2005), sermaye tabanl makro iktisat sisteminde, eko-
nomik blylmenin tasarruflarla desteklendiginde strdUrUlebilir
oldugunu ileri stirmektedir. Bu durum Sekil 2'de grafiksel olarak
agiklanmaktadir. Sekil 2'de D noktasi olarak belirtilen nokta tam
istihdam dizeyindeki bir ekonomide zamanlar arasi dengeyi ver-
mektedir (Garrison, 2005). Ekonomi tretim olanaklari egrisi lize-
rinde bir konumda tam istihdam seviyesinde islem gérmektedir.
Bu Ug aracin karsilikli uyum icerisinde olusu, piyasada olusan
faiz oraninin, dogal faiz orani olarak gorilmesini saglamaktadir.
Bu denge durumunda net yatirim olamamkta ve ekonomide bir
biyiime gergeklesmemektedir. Odiing verilebilir fon piyasasinda
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- Artan Uretim Zamani

olugsan D noktasina karsilik gelen i, faiz orani piyasaya katilan
bireylerin zaman tercihlerini belirtmektedir. Hayekgi l¢gen KL
dogrusu seklindedir ve dénemden doneme hem seklini hem
blyUklugunu korumaktadir. Bu analiz fiyatlar genel seviyesi igin
bir diyagrama yer vermemesi ile IS- LM analizinden farklilik gos-
termektedir (Hayek, 1931).

Sekil 2'deki D’ noktasi ise AiO'nun savundugu, bireylerin zaman
tercihlerinde meydana gelen bir degisiklik sonucunda tasarrufla-
rin artmasi ile saglanan strdurilebilir bir blytmeyi ifade etmek-
tedir. Artan tasarruflar, 6diing verilebilir fon arzini saga dogru
(S'den S' ‘ne) kaydirmakta ve 6dlng verilebilir fon piyasasinda
yeni bir denge oluimaktadir. Bdylece dogal faiz orani i, /dan i',,
seviyesine dismekte ve borg alma maliyeti azalmaktadir. Bunun
sonucunda ise girisimciler ucuz kredi olanaklarindan yararlana-
rak yatirmlarini artirmaktadirlar. Ayrica bireylerin zaman ter-
cihlerinde yasanan degisiklik sonucunda tasarruflarin artmasi,
tlketimin azalmasi anlamina gelmektedir. Azalan tiketimler,
artan yatirimlar ile dengelenmekte ve ekonomi Uretim olanaklari
sinirinda faaliyet gostermektedir. Ancak ekonomi saat yoniinde
artan yatirimlara dogru kaymaktadir ki bu durum zamanlar arasi
tercih degisimi ile tutarli gozikmektedir. Hayekgi lggende ise
azalan tiketim nedeniyle tliketim mallarina olan talebin digmesi
sonucu, girdi fiyatlar Gretimin gec asamalarinda azalirken, aza-
lan borglanma maliyeti nedeniyle erken agsamalarda artmaktadir.
Boylece ge¢ asamalardan erken asamalara bir kaynak aktarimi soz
konusu olmaktadir. Bu durum hipotenusui daha egik bir Hayekgi
dcgen (MN dogrusu) ile gosterilmektedir (Garrison, 2001). Kisaca
AiQ'ya gére siirdiiriilebilir biiylime, bireylerin zaman tercihlerinde
bir disme sonucunda artan tasarruflar nedeniyle diisen dogal faiz
oraninin, yatirimlari tesvik etmesi ile gerceklesmektedir.

AiQ'ya gore siirdiiriilemez biiylime ise ekonomiye yapilan her-
hangi bir midahale sonucunda yasanan bir hayali blyime
donemi olarak tanimlanmaktadir. Parasal bir genisleme sonucu
yasanan biyime donemi slrdUrlilemez bir blylmedir ki bu
durum AKT’nin temelini olusturmaktadir.

Avusturya Iktisat Okulu’nda Stirdiiriilemez
Bliylime ve Avusturya Konjonktiir Teorisi

Dogal faiz orani zaman iginde deg@isebilmekte ve piyasa faiz orani-
nin, dogdal faiz oranina uyum saglamasi bir stireyi gerektirmekte-
dir. Bu nedenle sirdirilebilir blylime donemlerinde daralma ve
genisleme donemlerinin olmasi normal karsilanmaktadir. Ancak
bu uyumsuzluk, sire ve miktar bakimindan ciddi boyutlara ulas-
tiginda ekonomide krizler ve daralmalar meydana gelmektedir.



189

M L
Uretim agamalan

c) Hayekgi Uggen

Sekil 2.
Tasarrufla Uyarilan Sdrd(r(lebilir Ekonomik Blylime (Garrison, 2001).

AiQ'ya gére boyle ciddi bir uyumsuzluk ise ancak para politikasini
yonlendiren Merkez Bankalari tarafindan yapilabilmektedir.

Para otoritelerinin piyasa ekonomisine midahale ederek uyar-
mas! sonucu yasanan durgunluk ve ¢okusler, Sekil 3'de grafiksel
olarak gosterilmektedir. Sekil 3A'da, merkez bankasinin, para poli-
tikasi araciligiyla para arzini arttirmasi (S'den S+AM'ye bir hareket)
ve kredi geniglemesi yaratmasi sonucu piyasa faiz oraninin, dogal
faiz oraninin altina distligl durum gosterilmektedir. Ancak bu
durumda, diger ekonomik birimlerinin zaman tercihlerinin degis-
medigi varsayimi altinda, artan para arzi, dogal faiz orani (i.,) tze-
rinde herhangi bir etkiye sahip olmamaktadir. Buna karsilik dting
verilebilir fon arzindaki artis, yapay bir dislk faiz orani (i') olus-
turmakta ve tasarruf sahiplerinin daha az tasarruf yapmalarina
neden olmaktadir. Clnkl dislk faiz oranindan tasarruf etmek
bireyler igin cazip olmamaktadir. Azalan tasarruflar, artan tike-
tim anlamina gelmekte ve bu durumda tlketim mallarina olan
talep artmaktadir. Faiz oranlarinda yasanan disuslerin yatirnmci-
lar Uzerindeki etkisi ise yatirimcilarin daha fazla fon talep etmesi
yoniinde olmakatadir. Sonug olarak yatirimlar artmaktadir (Gar-
rison, 2001). Ancak bu durumda tasarruflar azalirken hem tiike-
tim hem de yatirim artmaktadir. Béylece yeni piyasa faiz oraninda
ekonomi dretim olanaklari egrisinin 6tesinde bir noktada (C nok-
tasinda) faaliyet slirdlirmektedir ki bu nokta mevcut kaynaklar ile
slrdurtlebilir bir konum olarak goéziikmemektedir. Yatirimcilarin
ve tasarruf sahiplerinin farkli kararlarinin gatismasi, ekonomide
ortaya ¢ikana kadar bir problemin varligi gortilmemekte, ekono-
mide sahte bir genisleme dénemi yasanmaktadir.

Tasarruflarin, tliketim ve yatirimlarile bu zit yonlt hareketi Hayekgi
Ucgenin ediminin azalmasina neden olmaktadir. Bunun nedeni,
yatinmcilarin daha kolay ve maliyetsiz kredi almalari sonucu daha
uzun slreli yatinm projelerine baglamalari ve bdylece Uretim

S=1 §=V

a) Odiing Verilebilir Fonlar Piyasasi

slirecinin uzamasi, dolayisiyla daha dolambagh bir hale gelmesin-
den kaynaklanmaktadir. Mevcut kaynaklarda bir degisim olmadi-
gindan, Uretimin orta ve ge¢ asamalarindaki Gretim faktorlerinin,
Uretimin erken asamalarina dogru kaydirilmasi gerekmekte-
dir (Bocutoglu & Ekinci, 2009). Bu Uretim faktorlerinden biri de
emektir. Mevcut kaynaklar gergevesinde, tam istihdam kosulla-
rinda, isgliciini ge¢ asamadan erken asamalara kaydirmanin yolu
ise Ucretleri artirmaktir. Bu durumda isgilerin nominal gelirleri
artmakta ancak para arzindaki artisin enflasyonist etkisi nedeniyle
iscilerin reel Uicretleri diismektedir. Isgiler bunu fark ettikleri anda
daha ytksek nominal Ucretler igin pazarlik yapmaktadirlar. Bu
durum ise yatirimcilarin maliyetlerini artirmaktadir (Hayek, 1931).

Ayni zamanda azalan piyasa faiz oranindan bireyler daha az tasar-
ruf edip, daha fazla tliketim yapacaklari igin tiiketim mallarina
olan talep artmakta, lretim faktorlerinin bir kismi Uretimin geg
asamasina kaymakta ve Uretim sireci kisalarak Gg¢genin egimi
daha dik bir konuma gelmektedir (Garrison, 2004). Tuketicilerin
ve yatirmcilarin gelisen bu hareketlerini Garrison (2001) halat
gcekme yarigl olarak tabir etmektedir. Bu yaris sonucunda Hayekgi
Ucgen iki yonde cekilmektedir. Bu halat ¢cekme yarisinin galibi
ise yatinmcilar olmaktadir. Glinkii AiQ’ya gére para yanli olarak
ele alinmakta ve yatirimcilar piyasayadaki yeni parayi, diisen faiz
oranlari nedeniyle, almaya daha yakin olarak gorilmektedirler.
Kisaca yapilan kredi genislemesi zamanlar arasi tercihlerde bir
degisme olmadan, sermayenin yeniden yapilanma surecini hare-
kete gecirmektedir. Sekil 3C'deki az edimli olan hipotenistn
cizgili kismi sermayenin yeniden yapilandirmasinin tamamlana-
madigini gostermektedir.

Geniglemenin devaminda yatirimcilar, mevcut kaynaklarin tze-
rinde Uretim yaptiklari igin kaynak kithgi ile kargilasmaktadirlar.
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Sekil 3.
Politika lle Uyarilan Bir Patlama ve CokUs (Garrison, 2001).

Kit kaynaklar ve bununla beraber artan talepler, faiz orani (ze-
rinde yukari yonli bir baski yapmaktadir (Hayek, 1931). Yeni
durumda tamamlayici kaynaklara olan gereksinim, sermaye
talebini ve dolayisiyla 6dtng verilebilir fon talebini artirmakta-
dir. Piyasa faiz oraninin artan fon talebi ile artmasi, yatirimcilar
icin kredi almay! daha maliyetli hale getirmektedir. Artan Ure-
tim faktdr maliyetleri ve kredi maliyetleri kargisinda bazi yati-
rim projelerinin Uretim zamanlar kisalmakta ya da Gretiminden
tamamen vazgecilmektedir. Uretimin ilk asamalarinda tretim
faktorlerinin de@eri dismekte, hatta bir kismi atil kalmaktadir.
Bu durum ise issizligin artacagr anlamina gelmektedir. Sonug
olarak emek ve diger tretim faktorlerinin Uretim diginda kalmasi,
tlketim harcamalarini azalmasina neden olmaktadir. Boylece
ekonomi artik daralma donemine girmektedir (Garrison, 2001).
Para otoritesinin midahalesi sonucu Uretim olanaklari egrisinin
Otesine savrulan ekonomi, Sekil 3B'de gosterildigi gibi kaynakla-
rin atil kullanildidi (D noktasi), duragan ekonomiyi temsil eden bir
konuma gerilemektedir.

Daralma doneminin ardindan, ekonomi tekrar Uretim olanaklari
egrisine dogru bir yonelim sergilemekte ancak ayni yolu izleye-
rek tekrar eski seviyesine donmemektedir. Clinkl yeni durumda,
yatirimcilarin yapay distk faiz oranindan uzun sireli getiri bek-
lentileri icerisinde yatirim yapmalari nedeniyle ilk konuma gore
yatirimlar daha fazla, buna karsilik tiiketim harcamalari ise daha
az gergeklesmektedir. Bu nedenle ekonomiyatirim eksenine daha
yakin bir konumda islem gormektedir. Ekonominin Uretim ola-
naklari egrinin iginde yer alan bir noktaya donisU, negatif bly-
meyi temsil etmektedir. Ekonomi baslangi¢ konumundan daha
kotd bir konuma diismektedir (Garrison, 2004). Ayrica ekonomide
yasanan bu gelismelerin ardindan ekonomiye duyulan glvenin
azalmasi ve tasarruf sahiplerinin tasarruflarini likit olarak ellerinde
tutmaisteginin artmasi gibi nedenler sonucunda 6diing verilebilir
fon arz ve talebi sola dogru hareket etmektedir. Yatirim ve tiiketim
harcamalari, sarmal seklinde azalmaya devam etmektedir. Hayek
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bu durumu ‘ikincil daralma’ olarak adlandirmaktadir. Daralma-
daki bu durumun ikincil olarak adlandirmasinin nedeni ise birinci
problemin, Mises’in dedigi gibi, yapilan yanlis yatirimlar olarak
gériilmesinden kaynaklanmaktadir (Garrison, 2001). AiQ’ya gére
ekonomideki durgunluk doneminin bitmesi, yani ekonominin
tekrar Gretim olanaklari egrisine donmesi parasal genislemenin,
mudahalenin, devam edip etmedigine bagli olarak degismektedir.
Duragan durumdan kurtulmak igin yapilan her para arzi artisi kri-
zin derinlesmesine neden olmaktadir.

Literatiir Taramasi

AlQ’ya gdre iktisatta matematik bir amag olarak degil, agiklayici
bir unsur olarak kullaniimaktadir. Daha 6nce bahsedildigi gibi AiO,
parasal genisleme yoluyla ekonomiye miidahale edilmesi sonucu
gerceklesen genisleme donemlerini slrdUrlilemez olarak nite-
lendirmekte ve bu durumu konjonktirel dalgalanmalarin temel
nedeni olarak gormektedir. Bu kapsamda AKT’nin gegerliligini ve
dolayisiyla parasal geniglemenin faizler yoluyla toplam ekonomik
aktivite Uzerindeki etkisini degerlendiren galismalar bulunmak-
tadir. Bu galismalardan ilki Wainhouse’a (1984) aittir. Wainhouse,
1959:01-1981:06 donemleri icin Amerika Birlesik Devletleri
(ABD)'nin aylik verilerinden yararlanarak parasal soklarla baglayan
ve faiz oranlari ile ¢ikti seviyelerinde degisikliklere yol agan bir dizi
olayl tanimlamak i¢in Granger nedensellik testini kullanmigtir.
Galismada parasal soklarin faiz oranlarini etkiledigi ve faiz oranla-
rinin da ¢ikti seviyesini etkiledigi sonucuna ulagilimistir.

Konu ile ilgili bir diger calisma ise Le Raux ve Levin’e (1998) ait-
tir. Leraux ve Levin, Wainhouse’un ¢alismasindaki modeli 1980—
1996 yillari arasinda Gulney Afrika verileri igin uygulamiglardir.
Galismanin sonucunda ampirik olarak gézlemlenen konjonkttirel
dalgalanmalarin parasal kokenli oldugu tespit edilmis ve krediler-
deki degisikliklerin fiyat sinyallerinin bozulmasinda etkili oldugu
gozlemlenmistir.
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Keeler (2001) ise 1950-1991 yillari arasindaki donemde Ug¢ aylk
verileri kullanarak, ABD'de gergeklesen sekiz konjonktirel dalga-
lanmay! agiklamak igin para arzi, faiz oranlari, kapasite kullanimi
ve gelir arasindaki iligkileri vektor otoregresif analiz (VAR) mode-
lini kullanarak agiklamaya galismistir. Calismanin sonucunda faiz
oraninin vade yapisi, kaynak tahsisi ve toplam gelirdeki etkileri-
nin konjonktirel dalgalanmalarinin dnemli bir kismini agikladig
sonucuna ulasiimistir.

1959-2000 yillari arasinda ABD igin farkl endUstrideki istihdam
oranlari ile faiz oranlari arasindaki iligkiyi hata diizeltme modelini
kullanarak agilamaya galisan Mulligan (2002), analiz sonucunda
kaynaklarin piyasa faiz oranindaki degisikliklere gére Uretimin
erken, orta ve ge¢ asamalarinda yeniden dagitildigini belirtmistir.
Ancak Mulligan’in galigmasi Uretim asamalarinin geg ya da erken
olarak siniflandiriimasinin temelinin ne oldugunun net bir sekilde
aciklanmamasi nedeniyle elestirilmistir. Mulligan 2006 yilinda
yapmis oldugu diger bir ¢aligsmasinda, faiz oranlarinin stirddri-
lebilir piyasa seviyesinin (dogal oranin) altina diismesinin, kisa
vadede reel tiketim harcamalari ve yatirimi arttirdidi iddiasini
test etmistir. 1959-2003 donemleri arasindaki verileri kullandigi
calismasinda reel tiketim harcamalarindaki varyansin yaklasik
%45-50'si, yayllma donemindeki degdisime baglanmistir.

Bismans ve Mougeot (2009) galismalarinda 1980-2006 donemi
icin, Fransa, Almanya, Birlesik Krallik ve ABD Ulkelerinde AKT'nin
gecerliligini arastirmak icin panel veri analizi yapmiglardir. Aras-
tirmanin sonucuna gore, uzun ve kisa vadeli faiz oranlarinin ara-
sindaki farkin blytUmesi, reel Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH) ile
dogal reel GSYH arasindaki farkin azalmasina neden olmakta-
dir. Yani faiz oranlarinin bu sekilde hareketi ekonomik aktiviteyi
dogal seviyesine ulasacak sekilde hizlandirmaktadir. Ayrica galis-
mada geniglemeci para politikasinin yatirim ve tiiketim oranlari
lizerinde artan oranda bir etkisinin oldugu sonucuna ulasiimistir.

Young (2012), ABD Ticaret Bakanligi Ekonomik Analiz Blrosu
(BEA) tarafindan tretilen girdi gikti hesaplarini kullanarak Gretimin
dolambaglilik seviyesini 6lgmdstir. Bunun igin endUstrinin top-
lam sektor gikti gereksinimini (TIOR) kullanmistir. Calismada TIOR
Uretimin belirli bir agamasindaki brit ¢iktinin o asamaya kadar
olan toplam brit ¢iktiya oranini temsil etmektedir. TIOR arttigi
zaman dolambaglilik orani artmakta aksi halde ise dligsmektedir.
TIOR'un yliksek olmasinin diger bir anlami Uretkenligin dislk
oldugudur. Calismada ABD igin 2001 ve 2008 kriz donemleri ele
alinmig ve 2007-2009 donemlerinde TIOR'da bir dlsls gozlem-
lemistir. Bunun anlami ise bu yillarda Gretim slrecinin daralma-
sidir ki bu sonug kriz dncesi Uretimde dolambaglilik seviyesinin
arttigi ve kriz donemlerinde ise distligu gorisiinde olan AKT ile
tutarlidir.

Lester ve Wolff, 2013 yilinda yaptiklari ¢alismada parasal sok-
larin dretim asamalarina gore gruplandirilan mallar Gzerindeki
etkilerini degerlendirmek amaciyla regresyon analizi yapmislar-
dir. Sonug olarak kaynak kullaniminin parasal genisleme sonucu
genisledigi tespit edilmesine ragmen fiyatlarda ve tretimin farkli
asamalarindaki mal miktarlarinda istatiksel olarak anlamh bir
degisiklik tespit edememiglerdir. Daha sonra Lester ve Wolf'un
bu calismalari 2014 yilinda Luther ve Cohen tarafindan tekrar
uygulanmistir. Ancak Lester ve Wolff'un calismalarindan farkli
olarak federal fon oranindaki (FF) degisiklikleri para politikasinin
bir gostergesi olarak almak yerine, FF ile dodal faiz orani arasin-
daki farkliliklari para politikasi gostergesi olarak kullanmisglardir.
Ancak ulastiklari sonuglar hemen hemen aynidir. Beklenmedik

bir parasal sokun Uretim yapisinda bir bozulmaya yol agmadigi
sonucuna ulasmiglardir. Bunun yaninda mevcut islem verilerinin
Uretim yapisinin bir dl¢lst olarak kullaniimasinin elestirilebilir
oldugunun altini gizmislerdir.

Yontem

Veri Seti

Bu makalede parasal genislemenin faizler yoluyla toplam eko-
nomik aktivite Uzerindeki etkisi, 2007Q4-2022Q2 ddnemleri
arasinda Turkiye ozelinde arastiriimaktadir. Analiz doneminin
2007Q4 olarak belirlenmesi, degiskenlerden biri olan GSYH’nin
2007Q3 déneminden sonra hesaplanis yonetiminin degisme-
sinden kaynaklanmaktadir. Keeler (2001) ve Mulligan (2002,
2006) caligmalarinda, “gézlemlenen uzun vadeli oranlarin dogal
faiz oranlarinin iyi bir temsili oldugdunu ve 6zellikle getiri eGrisinin
egiminin Wicksellian piyasa ve dogal oranlar arasindaki fark kav-
ramini temsil ettigini” belirtmektedir. Bu agiklamalar igiginda ve
onceki literatirden yararlanilarak dogal faiz oranini temsilen Tur-
kiye’'nin 5 yillik devlet tahvili faiz oranlarinin kullaniimasi uygun
gorilmistir. Piyasa faiz orani olarak TL cinsinden 3 aya kadar
vadeli mevduatlara uygulanan faiz orani kullanilmigtir. Teori
kapsaminda, dogal faiz orani ile piyasa faiz orani arasindaki fark
spread terimi ile para politikasi gostergesi olarak uygulamaya
dahil edilmistir. Analize ekonomik aktiviteyi temsilen dahil edilen
GSYH degiskeninin logaritmasi alinmis ve Ingdp olarak adlan-
dirilmistir. Son olarak teori kapsaminda toplam tliiketim harca-
malarinin toplam yatirim harcamalarina orani galismaya dahil
edilmis ve bu degisken C/I olarak gosterilmistir. Calismada kul-
lanilan veriler International Monetary Fund (IMF), Turkiye Cum-
huriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)
ve investing veri tabanlari aracilidi ile temin edilmigstir. Analizde
oncelikle degiskenlere birim kok testleri uygulanmis, ardindan
Johansen egbltlnlesme testi ile uzun dénemli iligkileri ince-
lenmis ve son olarak kisa donemli nedensellik iligkileri Granger
nedensellik analizi ile ortaya konulmustur.

Ekonometrik Yontem

Ekonometrik uygulamalarda aranan on kosul, zaman serisinin
birim kok icermemesidir. Zaman serilerinin birim kok icermeme-
sinin bazi sartlari bulunmaktadir. Herhangi bir Y, serisi igin birim
kok icermeme kosullarr;

Sabit aritmetik ortalama: E(Y,)=p ™M
Sabit varyans: Var(Y,)=E(Y, - u)*=0? 2)

Gecikme mesafesine bagli kovaryans:
Vie=El(Y, - (Y - W] (3)

(bdtdn t degerleriicin) k:gecikme mesafesi
seklinde gosterilmektedir.

Serilerin birim koklerinin belirlenmesinde birgok yontem bulun-
maktadir. Calismada genellikle literatlirde kullanilan Genigletilmis
Dickey Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski, Phil-
lips, Schmidt ve Shin (KPSS) birim kok testleri uygulanmaktadir.
Zaman serisinin birim kok bulundurmamasi duragan oldugu anla-
mina gelmektedir (Uzgoren & Uzgoren, 2005).

Calismada kullanilan degiskenler arasindaki uzun donemli iligki
esbltlnlesme testi ile tespit edilmektedir. Ancak esbitiinlesme
testini yapabilmek icin serilerin ayni derecede entegre olmasi
on kosulunun saglanmasi gerekmektedir. Calismada kullanila-
cak olan Johansen (1988) esbiitiinlesme testi, ayni dereceden
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duragan serilerin denklem sistemi, sistemde olan tim degis-
kenlerin dlizey ve gecikmeli dederlerinin bulundugu VAR (Vector
Autoregression ) analizine dayanmaktadir. (4) nolu denklem ana-
lizdeki denklem sistemini vermektedir.

AX =TT AX + o +T1 AKX +TTAX  + e, (4)
M=-1+T1 +.+i=1, ., Kk (5)

Denklemdeki M gostergesi katsayilar matrisini ifade etmektedir
ve [Tnin ranki sistemde bulunan koentegre iligki sayisini goster-
mektedir. I matrisin ranki sifir oldugu durumlarda X vektorini
meydana getiren degiskenlerin birbirleri ile esbltinlesme iligkisi
yoktur. Ancak I matrisin ranki bir ise bahsi gegen degiskenlerin
birbirleri ile bir esbitlinlesme iligkisinin var oldugu varsayilmak-
tadir. E§er I birden blytkse degiskenlerin birbiri ile birden fazla
esbutlinlesme iligkisinin varli§ina karar verilmektedir. Johansen
esbutlinlesme testinde serilerin birbirleri ile esbltinlesme ilig-
kisinin varligi iz ve maksimum 0zdeger test istatistikleri aracilid
ile bulunmaktadir. Belirli bir anlamlilik diizeyinde test istatistik-
lerinin kritik degerden buyulk ¢ikmasi halinde alternatif hipotez
reddedilememektedir. Boylece serideki degiskenler arasinda uzun
donemliiliskinin oldugu kabul edilmektedir (Tari & Durmus, 2009).

Makalede kisa donemde serilerin birbirleri ile iliskileri ve iliski
mevcut ise iligkinin yoni Granger (1969) nedensellik testi yardimi
ile incelenmektedir. Granger nedensellik testinde kullanilan reg-
resyon modelleri denklem (6) ve (7)de verilmistir.

X, = ZaiXt—i + Zﬂth—i +é, (6)
i=1 i=1
Y, = ZciX - T dth—i +U, (7
i=1

i=1

Denklem (B) ve (7)de X ve Y sembolleri degdiskenleri, m gecikme
uzunlugunu, i gecikme sayisini, @, B, ¢ ve d bagimsiz degiskenin
bagimli degisken Uzerindeki etkisini gosteren katsayilari goster-
mektedir. Ayrica &, ve U, terimleri hata terimleri olup, birbirleri
ile iliskisiz iki beyaz gurtltl (white-noise) serisidir (Granger, 1969).
Granger nedensellik test sonuglarina gore tahmin edilen olasilik
degderi %5 anlamlilik dlizeyine gore daha kliclik bir degerde ise (p <
,05) “HO:Degiskenler arasinda nedensellik iliskisi yoktur” bos hipo-
tezi reddedilmektedir. Bu durum degiskenlerin birbirinin Granger
nedeni oldugunu gostermektedir.

Bulgular

Tablo 1'de analiz gergevesinde ele alinan degiskenlerin birim kok
test sonuglari yer almaktadir. Tablo 1'de ilk degerler t istatisti-
gini, parantez igindeki gostergeler %5 anlamlilik diizeyinde kritik
degerleri ve koseli parantez icinde verilen gostergeler ise olasi-
lik (prob) degerleri vermektedir. Yapilan birim kok testlerinde ele
alinan seriler, %5 anlamlilik diizeyinde dizeyde birim kok icer-
mekteyken, serilerin farki alindiginda birim kdk igermedikleri
gorulmustlr. Kisacas! tim seriler 1. dereceden entegre I(1)dir.

Yapilan birim kok testlerinin sonucunda tim degiskenlerin birinci
dereden entegre oldugu gorilmekte ve boylece seriler arasinda
uzun donemli iliskiyi gostermek igin kullanilacak olan Johansen
esbltinlesme testi igin on kosul saglanmaktadir. VAR yaklagi-
mina dayanan bu testte oncelikle uygun gecikme uzunlugunun
belirlenmesi gerekmektedir.
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Tablo 1.
Birim Kbk Test Sonuglari
Degiskenler Entegre Derecesi ADF PP KPSS
Spread Diizey -2,647 -2,979 0,204
(-3,492) (-3,492) -0,146
[,2586] [1382]
1. Fark -7964 -8,017 0,0789
(-3,493) (-3,493) -0,146
[,000] [,00O0]
cll Dizey -2,592 -2,805 0,172
(-3,492) (-3,492) -0,146
[,2838] [1952]
1. Fark -8,029 -8,027 0,0694
(-3,493) (-3,493) -0,146
[,000] [,000]
Ingdp Dizey -3,154 -3,166 0,203
(-3,492) (-3,492) -0,146
[,0939] [,0914]
1. Fark -9,461 -9,361 0,0883
(-3,493) (-3,493) -0,146
[,000] [,000]

VAR uygun gecikme uzunlugunu gosteren sinama sonuglari
Tablo 2'de verilmistir. LR, FPE, SC, AIC ve HQ kriterlerine gore
yapilan testte Schwarz kriteri (SC) harig, tim kriterler uygun
gecikme uzunlugunun 5 oldugunu goéstermektedir. Analizde
Schwarz kriterine bagli kalinarak, uzun gecikme uzunluklarinin
serbestlik derecesi agisindan sorun yaratmasi dislincesi nede-
niyle sistemin dinamik yapisini yakalamada yeterli oldugu disU-
nilen 1 gecikme uzunlugu segilmistir. Gecikme uzunlugunun
belirlenmesinin ardindan, tahmin edilen VAR modelinde istikrar
kosulunun saglandigi, otokorelasyon ve degisen varyans sorunu-
nun olmadig§i gériilmiistir. ilgili dioganistik testlerin sonuglari Ek
Sekil 1, Ek Tablo 1 ve Ek Tablo 2'de verilmistir.

Tablo 3'de Johansen egbutlinlesme testinin sonuglarina yer veril-
mektedir. Test sonuglarinda gorildtigl gibi hem maksimum 6zde-
ger hem de iz istatistigi dederleri kritik degerlerden kiigtktur. Bu
durumda her iki teste gore bos hipotez olan egbiitlinlesme yoktur
hipotezi %5 anlamlilik dlizeyinde reddedilememektedir. Ele alinan
degiskenler arasinda s6z konusu dénemde uzun dénemli bir iligki
s0z konusu degildir.

Degiskenler arasindaki kisa donem nedensellik iligkisi Granger
nedensellik testi ile tespit edilmistir. Bu amagcla serilerin farki

Tablo 2.

Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme LogL LR FPE AIC

(o] -8,96,211 0,006615 3,49,514
1 6,20,614 303,36 0,00003 -1,88,911

2 719,657 19,809 0,000029 -1,92,324
3 8,562,762 26,621 0,000025 -20,859

4 9,63,193 22,086 0,000024 -2,16,299
5 1,19,058 45,477* ,000015* -2,68142*
6 1,25,986 13,857 0,000016 -2,60,324
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Tablo 3.
Johansen Egblittinlesme Testi Sonuglari

Maksimum Ozdeger Testi iz Testi
Esbiitiinlesme ~ Maksimum %5 Kritik  izlistatistigi %5 Kritik
Ranki Ozdeger Deger Deger

Istatistigi

Rank=0 9,1251* 20,97 15,8732* 29,68
Ranks=1 67,097 14,07 6,748 15,41
Ranks2 0,0384 3,76 0,0384 3,76
Tablo 4.
VAR Modeli icin Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi
Gecikme LogL LR FPE AIC
[0} 5,20,005 0,000032 -1,84,908
1 59,969 15,937 0,000033 -1,81,015
2 716,539 23,37 0,0003 -1,91,147
3 8,24,998 21,692 0,000028 -1,98,112
4 1,02.177 39,354 ,000019* -2,38,403
5 111,873 19,393* 0,000019 -2,41032*

alinarak duragan hale getirilmis ve VAR Modeli tahmin edilmis-
tir. S6z konusu VAR modeline iligkin gecikme uzunlugu Tablo 4'de
de goruldigu gibi FPE ve HQ kriterleri dikkate alinarak 4 olarak
belirlenmistir. VAR(4) modeli istikrar kosulunun saglamakta,
otokorelasyon ve degisen varyans sorunu barindirmamaktadir.
ilgili dioganistik testlerin sonuglari Ek Sekil 2, Ek Tablo 3 ve Ek
Tablo 4'te verilmigtir.

Degiskenler arasindaki Granger nedensellik test sonuglari
Tablo 5'te verilmistir. Bu sonuglara gére Spread ve Ingdp degis-
kenleri birbirlerinin Granger nedenidir. Ayrica Spread degiskeni C/!
degiskeninin de Granger nedenidir. Son olarak C/I, Ingdp’nin Gran-
ger nedenidir. Sonuglarin grafiksel gosterimi Sekil 1'de verilmistir.

Sekil 4te gorildugu gibi dogal faiz ile piyasa faiz oranlari arasin-
daki farktan tiiketimin yatirima oranina dogru tek yonla, tiiketimin
yatirima oranindan da GSYH'ya dogru tek yonli Granger neden-
sellik iligkisi bulunmaktadir. Yapilan analiz ¢ergevesinde ulasilan

Tablo 5.
Granger Nedensellik Analizi Sonuglar
. Test Olasilik
HO Hipotezi Istatistigi Degeri Karar
Spread, C/I’nin Granger 16,968 0,002 HOred
nedeni degildir.
C/l, spread’in Granger 62,058 0,184 HO reddedilemez

nedeni degildir.

Spread, Ingdp’nin 11,62 0,02 HO red

Granger nedeni degildir.

Ingdp, spread’in Granger 14,597 0,006 HOred

nedeni degildir.

C/1, Ingdp’nin Granger 17167 0,002 HOred

nedeni degildir.

Ingdp, C/I’'nin Granger 34,356 0,488 HO reddedilemez

nedeni degildir.

Ekler
*Johansen esbiittinlegsme testine iliskin dioganistik testlerin sonuglari asagidaki
gibidir.

SPREAD
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Sekil 4.
Granger Nedensellik Analiz Sonuglari.

bu sonug, dogdal faiz ve piyasa faiz orani arasindaki farkin ekono-
mik aktiviteyi (GSYH) yatirim ve tiiketim kanalindan etkileyecegi
g6risiini savunan Avusturya iktisat 6gretisi ile uyumludur. Ayrica
dogal faiz ile piyasa faiz oranlari arasindaki fark ve GSYH arasinda
¢ift yonll nedensellik iligkisi mevcuttur.

Sonug ve Oneriler

AIO, bireylerin zaman tercihlerinde bir degisiklik s6z konusu
olmadan, para otoritelerinin piyasa faiz oranini dogal faiz orani-
nin altina cekmeleri sonucunda yasanan genigleme dénemlerinin,
durgunluk ile sonuglanacagini savunmaktadir. AKT’yi olusturan
bu gorlise gore piyasa faiz oraninin dogal faiz oraninin altinda
kalmasi tasarruflarin azalmasina ve tliketimin artmasina neden
olmaktadir. Bununla birlikte piyasa faiz oraninin distk tutul-
masl yatirimcilara yanlis sinyaller vermekte ve yatirimlarin arta-
rak, tasarruflarla karsilanamayan bir seviyeye ¢ikmasina neden
olmaktadir. Artan yatirimlar Uretim strecini daha dolambacli bir
hale getirirken mevcut kaynaklar ile yapilabilecek yatirnmdan fazla
yatirm yapilmasi, kaynak kithgina neden olmaktadir. Bu durum
ise basta emek olmak Uzere Uretim faktorlerinin fiyatlarini artir-
makta ve yatirnmcilarin maliyetleri ylkseltmektedir. Kit kaynaklar
ve bununla beraber artan talepler, faiz orani Gzerinde yukari yonl,
dogal faiz oranina dogru, bir baski yapmaktadir. Sonugta Uretim
maliyetleri artmakta dolayisi ile fiyatlar ylkselmekte, kolay kredi
imkani sona ermekte ve ekonomi daralma donemine girmektedir.
Avusturya Iktisat 6gretisinde para otoritesinin faizler araciligi ile
piyasaya midahalesi sonucu gergeklesen bu siireg, stirdlrtlemez
blylme olarak adlandiriimaktadir.

Calismada AiO’nun siirdiiriilemez biiyiime goriisii acgiklanip
konu ile ilgiliampirik kanitlar sunulmaktadir. Analizde Tirkiye’nin
2007Q4-2022Q2 dénemine ait tlketim harcamalari, yatirm
harcamalari, Uretim, dogal ve piyasa faiz orani verileri kullanil-
maktadir. Uretimi temsilen logaritmasi alinmig GSYH, dogal
faiz oranini temsilen 5 yillik Turkiye devlet tahvil faiz oranlari ve
piyasa faiz oranini temsilen 3 aylik TL cinsinden mevduatlara
uygulanan faiz orani verilerinden yararlanilmaktadir. Faiz oran-
larinin vade yapisindaki degisiklikler ile toplam ekonomik akti-
vite arasindaki uzun dénemli iligkiyi incelemek amaciyla yapilan
Johansen egbitlinlesme testine gore degiskenler arasinda uzun
donemli bir iligki bir iliski bulunmamaktadir. Ardindan I(1) olan
degiskenlerin farki alinarak olusturulan VAR(4) modeli yardimi
ile serilere Granger nedensellik iligkileri incelenmektedir. Ana-
liz sonuclari spread olarak tanimlanan dogal faiz orani ile piyasa
faiz orani arasindaki farkin, GSYH'yi yatirim ve tiketim kanalin-
dan etkileyecegi goriisiinii savunan Avusturya iktisat 6gretisi ile
uyumlu gozikmektedir. Bu sonuglara gore para otoriteleri para
politikasi gdstergesiolan spread araciligi ile ekonomik bliylimeyi
etkileyebilmektedir. Ancak AiO’ya gére hem direk hem de yati-
rim ve tiketim kanali Gzerinden gerceklesen bu etki, bireylerin
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zaman tercihlerindeki degisimden kaynaklanmadigi i¢in strdu-
rilemez niteliktedir.
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Extended Summary

Research Problem: The purpose of this study is to examine the unsustainable growth within the scope of the Austrian School of Econo-
mics. In this article, with this purpose, the relationship between changes in the maturity structure of interest rates and total economic
activity is examined.

Research Questions: Does the change in the interest rate maturity structure (Spread) affect the total economic activity (Ingdp)?

Does the change in the interest rate maturity structure affect the ratio of total consumption expenditures to total investment expen-
ditures (C/1)?

Does C/l affect Ingdp?

Is Spread the Granger cause of C/I?

Is C/l the Granger cause of the spread?

Is Spread the Granger cause of Ingdp?

Is Ingdp the Granger cause of the spread?
Is C/l the Granger cause of Ingdp?

Is Ingdp the Granger cause of C/I?

Methodology: The effect of changes in the maturity structure of interest rates on total economic activity is investigated for Turkey
between the 2007Q4 and 2022Q2 periods. Spread between natural (long term) and market (short term) interest rates was used as a
proxy for the monetary policy. GDP represents total economic activity. The ratio of total consumption expenditures to total investment
expenditures is shown as C/I. The long-run relationship between consumption, investment, production, and monetary policy is analyzed
by the Johansen cointegration test. Granger causality test is used for the short-term relationship between the variables.

Results and Conclusions: There is no long-term relationship between the variables. As a result of the analysis, it is seen that the diffe-
rence between the natural interest rate and the market interest rate affects the economic activity (GDP) through the investment and
consumption channel. This result is compatible with the Austrian Economics theory.
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Ek Tablo 1.
Otokorelasyon Test Sonucu

Roots of the companion matrix

—d
Gecikme Uzunlugu Chi2 Prob>Chi2
1 15,2724 ,08372
I.Q. -
Ek Tablo 2.
Degisen Varyans Test Sonucu g‘
chi2 Prob>Chi2 -%,o i
16 6863 g
0 |
L
Ek Tablo 3.
Otokorelasyon Test Sonucu
Gecikme Uzunlugu Chi2 Prob>Chi2
1 74067 ,59485 N
T T I T 1
2 10,6190 30273 1 .5 0 5 1
3 2,9160 96753 Real
4 81390 52020 Ek Sekil 1.
Istikrar Kosulu Test Sonucu.
Roots of the companion matrix
Ek Tablo 4. =d
Degisen Varyans Test Sonucu
Chi2 Prob>Chi2
152,6055 ,2958
0 -
=
©
(=
So
@
=
4
T
'
T T T T T
= -5 0 5 1
Real
Ek Sekil 2.

[stikrar Kosulu Test Sonucu.
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