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1970°li yillarda diinyanin pek ¢ok yerinde yiiksek enflasyon oranlari ile
igsizligin bir arada goriilmesi, o zamana kadar gecerli Keynesci ve Paraci goriise olan
giiveni derinden sarsmig, ve bu durum Yeni Klasik Iktisat Teorisinin ortaya ¢ikmasina
neden olmustur. Bu teori ¢ergevesinde iktisadi dalgalanmalarin nedenlerini ve etkilerini
aciklayabilmek i¢in Eksik Bilgi, Reel Konjonktiir ve Sektérel Degisim Teorileri
gelistirilmistir. Eksik Bilgi Teorisine gore, beklenmeyen parasal soklarmn kisa dénem
reel etkiléri, para ve fiyatlar genel diizeyi hakkindaki eksik bilgiden kaynaklanirken,
Reel Konjonktlir Teorisine gore, ekonomideki dalgalanmalar teknoloji soklar ile
agiklanmaktadir. Sektorel degisim teorisi isé, ekonomideki dalgalanmalari, endiistriler

arasindaki istthdam ve ¢ikti degismeleri ile agiklamaktadir.

Bu tezde, Tiirkiye’de parasal ve reel soklarin konjonktiire] etkileri, Yeni Klasik
goriis kapsaminda ekonometrik yontemlerle analiz edilmistir. Parasal soklarin
konjonktiirel etkilerini test etmek amactyla Barro (1977)’nun Iki Asamali Test Yéntemi
kullamilmustir. Elde edilen ampirik sonuglar, Tiirkiye’de uygulanan para politikalarmm
reel GSMH iizerinde konjonktiirel etkilere sahip oldufunu kamtlamistir. Ayrica,
Tiirkiye’de reel konjonktiir modellerinin gegerliligi Engle-Granger esbiitiinlesme
yontemi kullamlarak test edilmistir. Ampirik sonuglar, GSMH ile yatirimlar arasinda
uzun dénemli bir iligkiyi gostermesine karsin, GSMH ile tiiketim arasinda boyle bir
iliskiye rastlamlmamasi, Reel Konjonktir Modellerinin Tiirkiye ekonomisindeki

konjonktiirel hareketleri agiklamada yetersiz kaldigim gostermigtir.
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ABSTRACT

BUSINESS CYCLE THEORY IN NEW CLASSICAL APPROACH

Sami TABAN
Department of Economics
Anadolu University Institute of Social Sciences, December 2001

Adviser: Prof. Dr. Kemal YILDIRIM

In the 1970s, Keynesian and Monetarist views have failed to explain high
unemployment and inflation problems which were simultaneously experienced in many
countries in the world and this has led to the emergence of the New Classical
Economics. In this theoretical framework, Imperfect Information, Real Business Cycle
and Sectoral Shifts Theories were developed to explain business cycles. According to
Imperfect Information Theory, short-run effects of unexpected monetary shocks in
business cycles are caused by economic agents' imperfect information about monetary
policy and the general level of price. Real Business Cycle Theory explains economic
fluctuations by technology shocks. Sectoral Shift Theory tries to examine business

cycles by employment and output changes in inter-industries.

The impacts of economic fluctuations caused by monetary and real shocks are
investigated by employing econometric methods for Turkey. In order to see the effects
of monetary shocks in real GNP, Barro’s (1977) Two Stage Test Method has been used.
The empirical results have showed that monetary policies applied by government have
had a statistically significant effect in real GNP in Turkey. Additionally, in this thesis,
implications of real business cycle models have been tested by applying Engle- Granger
cointegration technique. Even though the empirical findings have indicated long-run
relatioﬂship between investment and real GNP, such a relationship between real GNP
and investment have not detected. These results indicate that real business cycle models

have failed to explain business cycles in the Turkish economy.
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GIRIS

Ekonomik hayatta gézlenen dalgal’anmalar bir taraftan ekonomide iiretim ve
toplam talep artis1 vasitasiyla toplum refahinmin artmasina katkida bulunurken, diger
taraftan ekonomik faaliyetlerdeki bir daralma ise basta igsizlik olmak iizere iiretim ve
tiiketim azalmalarina yol agmakta ve bu durum ekonomide c¢6ziimlenmesi zor
problemleri beraberinde getirmektedir. Bir bilim dah olarak ekonominin bir amacida
ekonomideki dalgalanmalari en aza indirmek ve ekonomik hayatta dengeyi saglayacak
ekonomi politikalarim yiiriitmek olmahdir. Bu amaci gerceklestirmek ic¢in stirekli bir
degisim ve gelisim igerisinde olan giinlimiiz ekonomilerinde gerek kisa dénem gerekse
uzun doénem istikrar politikalarmin belirlenebilmesi i¢in ekonomik dalgalanmalarin
nedenlerinin iyi bilinmesi gereklidir. Dolayisiyla ekonomik konjonktiiriin sebeplerin
aragtirllmasina yonelik teorik ve ampirik ¢alismalarda bir azalma olmadigi, aksine

arttigy goriilmektedir.

Ozellikle 1970’1i yillarda diinyamin pek ¢ok yerinde ortaya ¢ikan durgunluk ve
yiiksek énﬂasyon sorunlari, konjonktiir konusuna olan ilginin daha da artmasina neden
olmustur. Bu gelisme ayni1 zamanda 1970°li yillara kadar gecerli olan Keynesci ve
Parac1 anlayiga olan giiveni de zayiflatmistir. Bagka bir ifade ile Keynesci ve Paraci
goriisiin o giinlin kosullarinda stagflasyon krizini agiklamaktaki basarisizliklari, Yeni
Klasik Iktisat Iktisadin dogmasina neden olmustur. Bu teori gergevesinde ekonomideki
dalgalanmalar1 agiklamaya yonelik gelistirilen teoriler ii¢ grupta toplanmaktadir. Bu

teoriler: Eksik Bilgi, Reel Konjonktiir ve Sektorel Degisim teorileridir.

Bu tezde, Yeni Klasik konjonktir teorileri kapsaminda, ekonomideki
dalgalanmaiann nedenleri ve etkileri incelenmektedir. Ayrica tezde, Tiirkiye’de parasal
~ ve reel iktisadi dalgalanmalarin konjonktiirel etkilerinin ekonometrik uygulamalarina

yer verilmektedir.

Bu amagla tezin birinci boliimiinde, Yeni Klasik Iktisat gesitli yonleriyle ele
alinmaktadir. lk olarak, bu teorinin temelini olusturan Rasyonel Beklentiler kavrami,

J.F. Muth tarafindan agiklanmaktadir. Daha sonra sirasiyla mal, emek ve para piyasalart



analizleri yapilmakta, ardindan ise yeni klasik makroekonomik politikalar, Lucas kritigi,
aktivist politikalarin etkinsizligi ve zaman tutarsizlign goriisleri ¢ergevesinde

incelenmektedir.

Ikinci béliimde, Yeni Klasik Konjonktiir teorileri sirasiyla incelenmektedir. Her
~ bir teoriye iligkin uyanm ve yayilma mekanizmasi kendi icerisinde ayrintili olarak
aciklanmaktadir. Ayrica, ekonomide konjonktiirel dalgalanmalarin etkilerini minimum

seviyeye ¢ekebilmek amaciyla ¢esitli politika 6nermelerine yer verilmektedir.

Ukiincii boliimde ise, Yeni Klasik Konjonktiir teorileri iizerine yapilan ampirik
calismalara yer verildikten sonra, parasal ve reel konjonktiir teorilerinin 6ngoriilerinin
1987:1 ve 2001:2 dénemi Tiirkiye ekonomisi igin gegerliligi ekonometrik yontemlerle
analiz edilmektedir. Elde edilen ampirik sonuglara gore, beklenen ve beklenmeyen
parasal soklar ile reel soklarn reel GSMH iizerinde konjonktiirel bir etkiye sahip olup

olmadig Tiirkiye ekonomisi agisindan degerlendirilmektedir.



BIRINCI BOLUM
YENI KLASIK IKTISAT

1. YENI KLASIK IKTISADIN TARIHSEL GELiSimi

Iktisat teorilerinin ortaya ¢ikist, Eski Yunanlilardan énceki caglara kadar
uzanmaktadir. Ancak bugiinkii iktisadi diislincenin temelleri, nciiliigiinii Adam Smith
(1723-1790)’in yaptig1 Klasik Iktisatgilar tarafindan yapildign kabul edilmektedir.
Klasik iktisadi akimin ortaya ¢ikmasinda en bilyilk etken siiphesiz sanayi devrimi
olmustur. Sanayi devrimi ile birlikte geleneksel sanayiler hizla ¢ékerken, basit araglarla
yapilan iiretim yerini makine giiciine dayanan fabrikasyon iiretime birakmustir. Iktisat
Bilimciler, sanayi devrimi ile birlikte ortaya ¢ikan yeni ekonomik kosullar inceleyip,
bunlara bilimsel agiklama getirmeye ¢alismislardir. Bu iktisat¢ilar, “Homo economicus
(ekonomik adam)” olarak niteledikleri bireyin, kendi ¢ikar1 pesinde kosarken aymi
zamanda tlim toplumun ¢ikarim saglayacagini, dolayisiyla bu durumun toplum refahim
en iist diizeye glkarécaglnl savunmaktadirlar. 1776 yilinda yaymlanan Adam Smith’in
“Uluslarin Zenginligi” adh eseriyie birlikte dogan Klasik Iktisadi Diisiince, bu ekole
mensup iktisatgilar tarafindan zenginlestirilmistir.1 Klasik Iktisatcilar, ekonomide
igsizligin gegici bir durum oldugunu piyasa mekanizmasinin hizli bir sekilde tam
istihdam1 saglayacagim savundular. Bu iktisatgilara goére, fiyat ve iicretlerin yeteri
derecede esnek olmasi1 mal ve emek piyasalarinda dengeyi saglayan giigler olarak ileri
stiriilmektedir. Bu nedenle, Klasik Iktisatcilar “Laissez-faire (birakimiz yapsimlar,
birakimz gegsinler)” slogani dogrultusunda devletin ekonomiye miidahalesine karsi

¢ikmaktadirlar.®

Hemen hemen tiim diinyay:r etkileyen 1929 Biiyiik Buhrani, ekonomilerde daha
once hi¢ goriilmemis boyutlara ulagan iretim azalmas: ile beraber issizligi ortaya
cikarmustir. Biiyiik Buhran, klasik goériise olan giiveni derinden sarsarak, o zamana

kadar ekonomi biliminde yerlesmis temel inanglarin sorgulanmasina yol agmustir. 1883-

'Zeynel DINLER, iktisada Giris, (Besinci basim. Bursa: Ekin Kitabevi Yay., 2000), 5.279.

?Joseph E. STIGLITZ, Economics, (New York: W.W. Norton Company, Inc., 1993), s. 680.



1946 yillan arasinda yagayan iinlii Ingiliz iktisatg1 John Maynard Keynes, Biiyiik
Buhrani agiklayan ve devletin belli politikalarla ekonomik ¢ékiintiilerin iistesinden
gelebilecegini iddia eden yeni bir teorik gergeve ortaya koyarak modern makro

ekonominin Snciiliigiinii yapmustir.>

Ingiltere’de ve ABD’de yasanan ekonomik olaylardan biiyiik olciide etkilenen
J.M. Keynes, “Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi” adli iinlii eserini yazmastir.
Keynesci teori olarak anilan bu anlayisa goére, sanayilesmis lilkelerde yasanan eksik
istthdam toplam talepteki yetersizligin sonucu ortaya ¢ikmistir. Ozellikle eksik yatiim
talebi nedeniyle toplam talep ¢ok diisiik seviyeye inmistir. Bu nedenle Keynes’e gore,

izlenecek politikalar toplam talebin arttinlmasim hedeflemelidir.*

Keynes, Biiyiikk Buhran’daki gibi derin bir ekonomik diigiis basladiktan sonra,
piyasa giiclerinin tek basina bunu tersine g¢eviremeyecegini iddia etmektedir. Bunun
nedeni kismen belli anahtar fiyatlarin, 6zellikle ortalama iicret diizeyinin yeterince
esnek olmamasindan kaynaklanmaktadir. Keynes, 6zellikle kamu harcamalar, vergiler
ve pafa politikasi gibi makroekonomik politika araglarindaki ayarlamalarla ekonominin
performansindaki  diisiisiin ~ Oniine  gegilebilecegini ve ekonominin istikrara

kavusturulabilecegini savunmustur.’

Teorik temelleri, 1936’da Keynes’in “Genel Teorisi” ile atilan bu iktisat politikasi,
1950°li ve 1960’1 yillarda sanayilesmis iilkelerde uygulamaya konulmus ve oldukca
bagarili sonuglar elde edilmistir.® Ancak 1970°1i yillara gelindiginde ekonomik goriiniim
kararmaya ve Keynesci anlayisa olan giivenin zayiflamaya basladidi goriilmektedir.
Diinyanin pek ¢ok yerinde ekonomik durgunluk ile yiiksek bir enflasyonun birlikte

gérﬁldﬁgﬁ “stagflasyon” olgusunun yasanmaya baslamasi, Keynesci politika araglarinin

*Kemal YILDIRIM ve Dogan KARAMAN, Makroekonomi, (ikinci basim. Eskigehir: Egitim
Saglik ve Bilimsel Arastirma Vakfi Yay. No: 145, 2001), s. 9.

*iIker PARASIZ, Modern Makro Ekonominin Temelleri, (Bursa: Ezgi Kitabevi Yay., 1997), 5.55.
SYILDIRIM, KARAMAN, a.g.e., s. 9-10.

SCogkun Can AKTAN, “Cagdas iktisadi Diigtinceler”, Dokuz Eyliil Univ. I.LB.F. Dergisi, Cilt no
5, Say1no 1-2; 221-29, (1990), s. 211.



basarisiz olduklari seklinde bir yoruma yol agmistir.” Nasil ki 1930’da bliyiik issizligi
klasik teori agiklayamadiysa, 1970’lerdeki enflasyon ve issizlik oranlarinin Keynesci

iktisadin agiklamaktan uzak oldugu ileri siiriilmiistiir.®

Krizin agilamamasinda Keynesci politikalarin yetersiz kalmasi, Monetarist, Arz
Yanli Iktisat ve Rasyonel Beklentiler Teorisine dayanan Yeni Klasik anlays,
stagflasyon krizinin ¢oziilmesinde 6ne siiriillen diger makro modeller olarak kendilerini

g(‘istermektedirler.9

Chicago Universitesine mensup nobel iktisat 6diilli Milton Friedman ve
meslektaglart Monetarizm (parasalcilik) olarak bilinen Keynesciligin antitezi olan bir
doktrin ortaya koymuslardlr.10 Monetarist Iktisatgilar ekonomide aktivist para ve maliye
politikalarinin kullamilmasimin ¢éziimden ¢ok, daha fazla problem yaratacagini iddia
etmisler ve piyasalarin kendi hallerine serbest birakilmasinin piyasa gii¢leri yardimiyla

ckonomide tam istihdamu saglayacag: tezini savunmuslardir.'

Bu sartlar altinda,
ekonomide tam istihdam ve fiyat istikrarinin gergeklestirilmesi konusunda hiikiimetlerin
byapabile'cegi tek bir sey, ekonominin uzun dénemli tiretim kapasitesindeki artis ile ayni
oranda olmak lizere, para arzinin ortalama olarak %3-5 civarinda siirekli olarak

arttinlmasidir. 2

Stagflasyon krizinin 6nlenmesinde diger ileri siiriilen bir gériis, Keynesci teori
gibi bir “devrim” niteligi tasimasa da, 6zellikle A.B.D’de Baskan R. Reagan’in se¢im
kampanyalarinda ileri siirdiigii ve iktidara geldikten sonra uygulamaya c¢ahistign Arz

Yonlii Ekonomi goriisiidiir.

"YILDIRIM, KARAMAN, a.g.e., 5.10.

*Burhan ERDEM, Bir Karsi ihtilal Olarak Yeni Klasik Iktisat; Metolojik Bir Yaklagim,
(Eskisehir: Anadolu Universitesi Yaymi, No: 650, 1992), s. 41-42.

°DINLER, a.g.e., 5.282.
'®YILDIRIM, KARAMAN, a.g.e., .10.
"STIGLITZ, a.g.e., 5.681.

2william N. COX, “The Money Supply Controversy” Ekonomic Issues: A Book of Readings.
Ed.: Camphell R. McConnell (New York: McGraw-Hill Book Company, 1975), s. 98.



Arz Yonlii Ekonomi goriisiinii savunanlar, gelir vergisinin indirilmesinin, hem
girisimcileri cesaretlendirerek yatinmlara yonlendirecegini, hem de gelir vergisi
indirimleri sonucu saglanan fonlarin yatirima kanalize edilecegini 6ne siirmiiglerdir. Bu
sekilde iiretimin artmasinin saglanmasiyla bir yandan istihdam artarken, 6te yandan da

fiyatlarin diismesi saglanmis olacaktir."

Keynesci teoriyi temelinden sorgulayan yaklasim, Yeni Klasik Iktisadi Diisiince
olarak bilinmektedir. Bu yeni yaklasimin temelleri 1970°li yillarin baglarinda Robert
Lucas, Thomas Sargent, Neil Wallace ve Robert Barro gibi ekonomistlerin nciiliigiinde

atilmistir. e

Yeni Klasik Iktisatgilarin Keynesci teoriye ve Keynesci makro modellere yonelik
elestirilerin temel nedeni, yine 1960’larda baslayan ve siddeti gittikge artan enflasyon
ve issizliktir. “Bu olaylar, modas1 ge¢mis sayilan siki para ve dengeli biitge gibi “klasik”
ilkelerin bir sonucu olarak dogmamustir. Aksine modern Ke};nesci doktrinin, enflasyon
riski tagimasma ragmen reel bliylimeyi ve artan istihdami taahhiit eden genis biitce
aciklarini ve yiiksek oranli parasal genislemeyi gerektiren politikalar1 sonucu ortaya

¢ikmugstir.”"?

Yeni Klasikler, Keynesci teorinin sadece zayifligim: vurgulamakla yetinmemis, bu
doktrini en radikal bigimde elestirmiglerdir. Onlara gére, Keynesci iktisadin kabul

edilemez li¢ temel eksikligi sunlardir:

1. Keynesci Iktisadin irrasyonel (akilct olmayan) bekleyislere dayanmasi veya

bekleyigleri ihmal etmesi.

2. Makro ve mikro kavramlar bir arada ve tutarsizca kullanmasi.

BDINLER, a.g.e., 5.283.
“YILDIRIM, KARAMAN, a.g.e., s.10.

R. E. LUCAS ve T. H. SARGENT, “After Keynesian Macroeconomics” Rational Expectations
and Econometric Practice. Ed.: Lucas, Sargent (Minneapolis: The University of Minnesota Press,
1982), s. 295.



3. Bireysel refah biiylime gibi dolayl ve belirsiz kriterlerle lgmesi.

Yeni Klasik Iktisatgilarin modelleri ise tiim bu hatalardan kaginarak klasik iktisat

temeline oturttuklan bir genel denge iizerine kurulmustur.'®
Yeni Klasik Iktisadin ii¢ temel ilkesi vardir. Bunlar;

1. Iktisadi birimlerin (tiiketici, iiretici) tasarruf, tiiketim veya yatirim gibi reel
ekonomik kararlari nominal veya parasal etkenlerle degil, yalnizca reel etkenlerce

belirlenir.

2. Iktisadi birimler bilgilerinin siurlari igerisinde tutarh, basanli ve optimize

edicidir. Dolayisiyla denge hali siireklidir, yani piyasalar ¢ok ¢abuk temizlenir.

3. Ekonomik birimler, iktisadi olaylan- degerlendirmede sistematik hata

yapmazlar, ¢ilinkii rasyonel beklentilere sahiptirler."”

Bu ii¢ ilke, Yeni Klasik doktrin biittinliigii i¢in gereklidir. Ilk iki varsayim temelini
klasik iktisattan almaktadir. Yeni Kklasikleri, “yeni” kilan yanlar ise, klasiklerin
miikemmel (tam) bilgi varsayimi yerine genel denge teorisine uyumlu olan rasyonel

bekleyisler hipotezini benimsemis olmalaridir.'®

2. YENI KLASIK IKTISADIN TEMELLERI

Yeni Klasik Iktisadin temelini rasyonel beklentiler olusturmaktadir. Rasyonel
beklentilere gore, ekonomik birimler ekonomik olaylar hakkindaki beklentilerini
olugtururken rasyonel bir vbigimde hareket etmektedirler. Rasyonel beklentiler
kavramna yonelik ilk bilimsel agiklama 1961 yilinda John Muth tarafindan yapilmustir.
Ancak 1970’li yillarin baglarinda Robert Lucas’in onciiliigiinde rasyonel beklentiler

"Giilsiin Giirkan YAY, “Yeni Klasik Makro iktisat Okulu”, Iktisat Dergisi. Say1 no 292: 31-42,
(Mart 1989), 5.32.

Kevin D. HOOVER, The New Classical MacroEconomics, (New York: Basil Blackwell, 1988),
s.13-14, ‘

BYAY, a.g.m., 5.32.



hipotezinin makro ekonomik modellerde kullamlmaya baglanmasi ile énemi giderek

artmis ve artmaya da devam etmektedir.

Yeni Klasik iktisadin temelleri baglhigi altinda ilk olarak Muth’un goriisii
cergevesinde bireylerin gelecege yonelik beklentilerini nasil olusturduklar agiklanacak,
daha sonra yeni klasik iktisadi goriis kapsaminda mal, emek ve para piyasalarinda

dengenin ne sekilde saglandig1 ayrnintili olarak incelenecektir.

2.1. Beklentilerin Rasyonelligi Kavram

1950’11 ve 1960’l1 yillarda iktisatgtlar yalmzca gegmis dénemi géz Oniine alarak
beklentileri diizenli bir sekilde olusturmuslardir. Omnegin, enflasyon beklentilerinin
bicimlendirilmesinde tipik olarak geg¢mis enflasyon oranlarinin agirhikh ortalamasi goz
Oniline alinmigtir. Uyarlayict Beklentiler olarak adlandirilan bu goriis, beklentilerdeki
degisikliklerin zaman i¢inde yavas bir sekilde diizeltilecegini ileri stirer. Ornegin, eger
gecmisteki enflasyon orami %S5 diizeylerinde istikrarli bir gelisme sergilemis ise, bir
sonraki déneme iligkin enflasyon beklentileri de %35 olacaktir. Ancak, beklenen
enflasyon oram %10 olarak gergeklesmis ve bu oranda enflasyon stireklilik kazanmissa,
%10 oramm Onceden tahmin edemeyen bireyler, beklentilerini adim adim
yiikselteceklerdir. Bu durumda kisilerin enflasyon beklentisi ilk y11 %6, ikinci yil %7
gibi yavas bir degisimle %10’lara yaklagsacaktir.

|

Uyarlayic1 Beklentiler Yaklagimini, gecmis donem enflasyon agirliklarinin bir
ortalamasi olarak diisiindiigiimiizde, bu yaklasima iliskin formiil asagidaki sekilde

yazilabilir:
Pi=(1-@) aP | @)
i=0
Burada P/ =t doneminde beklenen enflasyonu,
P_, =t -1 doneminde gergeklesen enflasyonu,

o= 01ile 1 degerleri arasinda sabit bir katsayiy1 gosterir.

r~



(1) nolu esitlikte goze carpan ilk unsur, ekonomik birimler beklentilerini
olustururken yalmzca ilgili degiskenin gecmisteki degerlerini dikkate almakta oldugu

gercegidir.

Uyarlayic1 Beklentiler Yaklasimi, ekonomik birimlerin davramslariyla ilgili dogru
bir varsayim olarak gériinmekle birlikte, birgok yoénden elestiriye ugramigtir. Bunlardan
birincisi, insanlarin tek bir degisken iizerinde yalmizca gegmis veriyi esas alarak
beklentilerini olusturmadiklan, daha fazla bilgi kullanilarak beklentilerin daha sagliklhi
bir sekilde olusturulabilecegidir. Ikinci elestiri, ekonomik birimlerin enflasyon
beklentileri, sadece cari ve gegmis donem parasal politikalara bagli olmayip, gelecek

déneme iliskin parasal politika tahminleri tarafindan da mutlaka etkilenecek olmasidir."

Uyarlayic1 beklentiler yaklagimina getirilen diger bir elestiri, beklentilerin daima
fiili degerle beklenilen deger arasinda bir yerde olacagim ileri siiren goriise karsidir.
Teknik deyimle o katsayisimin 1 den kiigiik oldugu ileri siirtilerek, enflasyon hizini 0 ile
%10 arasinda degistigi bir ekonomide enflasyon beklentisi bu iki deger arasinda
dégisirken, bagka bir deger beklentisine yer verilmemektedir. Aymi sekilde, gerceklesen
deger devamli olarak yiikseliyorsa (veya diisiiyorsa) beklentinin de devamli olarak
yiikseltilecegi (veya disiiriilecegi) fakat hi¢cbir zaman fiili degere esitlenemeyecegi ileri
siirtilir. Bunun gergek diinyada boyle olmayacag: soylenebilir. Bireylerin daima fiili

degerden diisiik bir beklenti i¢inde kalacagi iddia edilemez. Bir bagka deyisle o

katsayisimin degerinin 0 < o <1 varsayim gergekei degildir.?°

Uyarlayici beklentiler teorisine yapilan tiim bu elestiriler dikkate alindiginda bu
teorinin, ekonomik birimlerin beklentilerini olusturma konusunda yaptig: agiklamalarin
.yetersiz kaldigi goriilmektedir. Bireylerin gelecek ile ilgili beklentilerini naéll
olusturduklarim aglklamaya yonelik ikinci teori “Rasyonel Beklentiler Teorisi” dir.

Rasyonel Beklentiler Teorisinin temeli, ilk kez John F. Muth’un 1961 yilinda

PFrederic S. MISHKIN, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, (New York:
1992), 5.695. :

2yural F. SAVAS, iktisadin Tarihi, (Ikinci basim. Istanbul: Avci ol Basim Yayn, 1998), 5.973.
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yaymladigi “Rasyonel Beklentiler ve Fiyat Hareketleri” adli makalesi ile atildig1 kabul

edilmektedir.

Muth teorisinde, enflasyonist ekonomilerde bekleyislerin varsayimindan yola
cikarak ekonomik birimlerin uyarlayici beklentilere alternatif olarak rasyonel
beklentiler iginde oldugunu agiklamigtir. Ayrica, Rasyonel Beklentiler Teorisinin temel
prensibi olarak, ekonomide bilgi eksikligi ve olusan beklentilerin énemli oldugu kabul

edilmistir.

Muth, Rasyonel Beklentiler Teorisini agiklarken, dinamik modellerde beklentiler
ile ilgili bir takim formiiller kullamldigini, ancak bu formiillerin gergek diinyaya
uymadigin1 belirtmistir. Bu nedenle, ekonomik sistemin yapisinda veya mevcut
enformasyon miktarinda meydana gelecek deSismelerin yol agacagi beklenti
degismeleri hakkinda, gelecefe yoOnelik hassas tahminler yapilabilecegi esas

almm1$t1r.21

Muth’un hipotezi, ekonomik bireylerce yapilan tahminlerin sistematik bir hata
icermedigini ve kisilerin iktisadi degiskenler hakkindaki subjektif beklentilerinin bu
degiskenlerin matematiksel beklentileriyle ayn1 oldugunu varsayar. Bagka bir deyisle,
bireylerin subjektif olas1 dagiliminin ekonomik model tarafindan ifade edilen objektif
dagihma esit oldugu savunulmaktadir. Bu ise beklenen ve gergeklesen deger arasindaki

farkin sifir olmast anlamun tagimaktadir.?
Burada hipot_ezdén hareket edilerek su varsayimlar 6ne siirtilebilir:

1. Bilgi kittir ve ekonomik birey onu israf etmez.

?! John F. MUTH, “Rational Expectations and the Theory Price Movements”, Rational
Expectations and Econometric Practica. Ed.: Lucas-Sargent (Minnesota: Vol.1, 1981), s.4.

22A. STEVENSON, V. MUSCATELLI ve M. GREGORY, Macroeconomic Theory and
Stabilisation Policy, (Great Britain: Philip Allan Publishers, 1988), s. 74.
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2. Beklentilerin olusum sekli, ekonomik sistemin yapisina baglidir. Bagka bir
deyisle, birey ekonomik sistemin dogrulugunu biliyor veya yansiz olarak dogru modeli

tahmin ediyor.

3. Toplum tarafindan yapilan tahminin, ekonomik sistemin isleyisinde énemli bir

etkisi yoktur.?®

Bir degiskenin rasyonel beklentisi sistematik bir hata igermeyecek sekilde
tanimlandiginda, Muth’a goére Rasyonel Beklentiler Hipotezi su sekilde

formiillestirilecektir:
PF =E@L,.) )

Burada E beklentiler islemcisini; P, t doneminde tipik bir bireyin fiyat diizeyi
beklentisini; P,, fiili fiyat diizeyini; I,_;, t-1 donemindeki mevcut tiim bilgi setini

gostermektedir. Diger bir ifade ile, bireylerin beklentileri mevcut bilgileri kullanarak
yapilan en iyi tahminle ayni olacaktir. Bu durum bireylerin en iyisini yapabilecekleri’
seklinde belirtilmektedir. Bu agiklama rasyonel beklentinin genel olarak dogru olacag:
anlamma gelmemekte, bilgi seti degismeksizin, ortalamanin istiinde ve altinda

yapilacak tahminlerin ortalamasinin sifir olacag1 anlamini tagimaktadir.
P’ =P, +g, E(e,)=0, E(g,g,;)=0,1#0 €))

(3) nolu esitlikte goriildiigii gibi bireylerin fiyat diizeyi hakkindaki beklentisi,
degiskenin gergek deger ortalamas: (P) ile ortalamas: sifir olan tesadiifi hatanin (a;)

toplamina egit olacaktir. Yapilan hata tesadiifi degilse, bireyler hatalarim cabuk bir

sekilde ogrenecekler ve bu yonde tahminlerini gelistireceklerdir.

2 John F. MUTH, “Rational Expectations and the Theory of Price Movements”, Econometrica,
Vol. 29: 315-35, (1961), s. 317.
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Bireylerin kimi zaman profesyonellerde oldugu gibi tahmini en iyi bir sekilde
gergeklestiremedikleri iddiasi, rasyonel beklentilerin bu noktada elestirilmesine neden
olmaktadir. Ancak bu elestiriler bir noktayr gézden kagirmaktadir. Rasyonellik bir
optimizasyon uygulamasinin sonucu olarak bigimlendirilen beklentinin 6tesinde bir
anlam tasimamaktadir. Bu nedenle rasyonellik, kar maksimizasyonu ve fayda
maksimizasyonu varsayiminin disina ¢ikmayacaktir. Eger bilgiye ulasmada herhangi bir
sinirlama yoksa, bireyler bunu optimal bir sekilde kullanacaklardir. Eger bilgiye
kolayca ulasilamiyorsa, bireyler yalnizca bilgi edinme igin ayiracaklarn stirelerin bir

deger tasimasi durumunda bilgiyi elde etme yoluna gideceklerdir.?*

2.2. Lucas Toplam Arz Egrisi
Parac1 ve Keynesci iktisatgilar, toplam talebin belirleyicileri tizerine argiimanlarum
On plana ¢ikarmaya calisirlarken,Yeni Klasik iktisatcilar ise, toplam arzin 6nemini

ortaya koymaya ¢aligmaktadirlar.

Yeni Klasik iktisadin liderligini yapan Robert Lucas, 1970’1i yillarda eksik bilgi
modelini esas alarak Rasyonel Beklentiler teorisini ilk kez makro ekonomiye
uygulamigtir. Lucas, piyasalarin temizlendigini ancak fiyatlar hakkindaki yanhs
algilamalar nedeniyle kisa ve uzun dénem toplam arz egrilerinin farkh olabilecegini
varsaymigtir. Buna g6re, Lucas modelinin {i¢ varsayimi vardir: Piyasalar
temizlenmektedir, beklentiler rasyoneldir ve ekonomik birimlerin ekonomi konusundaki

bilgileri tam degildir.”?

Yeni Klasik modelde Lucas arz fonksiyonu mikro seviyeden hareketle olusturulan

bir fonksiyondur. Bu fonksiyonun elde edilisi agagida ayrintili olarak agiklanmaktadur.

Rir tek malin farkli bir¢ok piyasadaki veya adadaki arzim bir an igin diigiinelim.

Tiim piyasalarda bu mala ait gecerli ortalama fiyat f)t ’dir. Bagka bir ifade ile, n kadar

2K A CHRYSTAL, Controversies in Macroeconomics, (Second edition. Great Britain: Philip
Allan Pub.,1983), s. 74.

PYILDIRIM, KARAMAN, a.g.e., s. 340-341.
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piyasanin oldugu yerde 1;‘ =Zpit/n olacaktir. Tek bir piyacada gozlenen fiyat iki

unsurdan olusur. Bunlar: tiim piyasalar igin gegerli olan ortalama fiyat diizeyi (Et ), ve
tek piyasa i¢in s6z konusu olan nispi talep soku (z, ). Dolayisiyla i piyasasinda olusan

fiyat asagidaki gibi formiillestirilebilir:
Pit ZBt +z, Y]

Hem nispi talep soku teriminin hem de ortalama fiyatlar diizeyinin normal ve
bagimsiz bir dagilim gosterdikleri varsayilmaktadir. Ureticinin burada karsilastig
problem hem ortalama fiyat diizeyinin hem de nispi talep teriminin tesadiifi soklara
bagh olmasidir. Bu durum iireticiler i¢in Snemlidir. Ciinkii onlar, yalmizca kendi
tirtinlerinin nispi fiyatt arttifinda, cikti miktarlarini artirmak isteyeceklerdir. Eger
fiyatlar diizeyinde genel bir artis varsa, daha fazla mal arz etmeye ihtiyag
duyulmayacaktir. Ciinkii bu artis nominal olup, bir reel talep artis1 s6z konusu degildir.
Bu yiizden p, artti1 zaman, iireticinin problemi bu artisin Et den mi yoksa z, den mi
kaynaklandigimi bulmaya yénelik olacaktir. Bu durum “sinyal ¢ekme problemi (signal
extraction problem)” olarak adlandirilmaktadir. Ureticiler kendi iiriinlerine yonelik nispi
bir talep artis1 beklediklerinde, iireticiler yalmizca ¢iktilarimt artiracaklardir. Bu durumu

su sekilde formiillestirebiliriz:

Yie =§i +[3[pit - E(p; )] 2

Burada(, nispi fiyat parametresini gostermekte olup, yerel piyasada gergek fiyat

diizeyi beklenen fiyat diizeyinden fazla oldugu zaman ¢iktinin bu fazlaliga ne kadar
giiclii tepki verecegini agiklar. Parantez i¢indeki terim, yerel piyasada gercek fiyatlarla

yine yerel piyasada olusan beklentiler arasindaki farkliigi belirtir. Eger z,’ nin

beklenen degeri sifirsa, p, =E(p,) olacaktir. Bagka bir ifade ile, arz edilen ¢ikti

miktari normal iiretim diizeyine (;i) esit olacaktir.
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Bu modelde dikkat edilecek en dnemli nokta, yerel fiyatlarda olusacak bir artigin,
genel fiyat diizeyindeki artislardan m1 yoksa nispi talep artiglarindan mu
kaynaklandiginin ekonomik birimlerce anlasilamamasidir. Sinyal ¢ekme problemi ile

karsilagsan ekonomik birimler, f'nin tahmini degerini bulabilmek i¢in genel fiyat diizeyi
ve talep soklarimn gegmis bilgilerini kullanirlar. Bu yiizden, i piyasasinda beklenen

fiyat diizeyi, p, ve Bt ‘nin gegmis degerlerinin agirlikli bir ortalamasi olacaktir:

E(p,)=(1-6)p, +6p, 3)

Burada (1- 0) ve 6 agirhiklan gostermektedir. (3) nolu esitligi (2) nolu denklemde

yerine koydugumuzda, asagidaki (4) nolu denklemi elde ederiz:

Yit '_';i +ﬁ(pit _(l_e)pit +6-I;t)=;’i +I36(Rt _Et) (4)

Yukaridaki denklem (4), 1 piyasasinda dogal iretim diizeyi iizerindeki artis ve
azaliglarin gerceklesen yerel fiyat diizeyi ile ortalama fiyat diizeyi arasindaki farklihga
bagh oldugunu ifade eder. Tiim piyasalann toplayip ortalamasimi aldidimizda Lucas

toplam arz fonksiyonuna ulagiriz®®

¥ z-}—’t +a(pt —Et) ()

Rasyonel beklentiler varsayimi veri iken (5) nolu Lucas arz fonksiyonu,

Yi =§t +a[pt —E(pt)] ' (6)
bigiminde olur. Burada a, gergek fiyat diizeyi beklenen fiyat diizeyini astifinda,
¢iktinin bu fazlaliga ne kadar giiglii tepki verecegini gosteren pozitif bir parametre olup,

degeri (4) nolu denklemde (B0) ifadesinin degerine esittir. Lucas arz fonksiyonuna gére,

®Eric J. PENTECOST, Macroeconomics: An Open Economy Approach, (Basingstoke:
Macmillan, 2000), s. 347-350.
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genel fiyat diizeyl (p, ), beklenen fiyat diizeyine (E(p,))esit oldugu bir durumda ise,

ciktida dogal iiretim diizeyine (;t) esit olacaktir. $imdi sekil yardimiyla Lucas toplam

arz egrisini inceleyelim.

Sekil 1: Lucas Toplam Arz Egrisi

p A LRAS
SRAS: E(Po)
P > E(Po)
P= E(Po)
P <E(Po)
»
0 Y %

Sekil 2’ de kisa dénem toplam arz egrisi (SRAS), fiyatlar genel diizeyi hakkinda
beklentilerin veri Py oldugu varsayimina gére ¢izilmistir. Eger beklentiler dogru ve
ortalama fiyat diizeyi Py ise, A noktasinda toplam c¢ikti diizeyi dogal iiretim diizeyine
(Y) esit olmaktadir. Ancak, fiyatlar genel diizeyinin beklenen fiyatlarin yukarisinda
olugtugu zaman (P > E(P)), arz edilen ¢ikti miktar1 tam istihdam g¢iktisindan biiyiik,
fiyatlar genel diizeyinin beklenenin altinda olugtugu bir durumda ise (P < E(P)), arz

edilen ¢ikt1, dogal liretim diizeyinin altinda seyredecektir.

Sekil 2 de yer alan artan egimli toplam arz egrisine, sadece beklenen fiyatlarin
degismedigi kisa doneme uygulanabildigi i(}in, kisa dénem toplam arz egrisi (SRAS)
denir. Uzun dénemde bireyler fiyatlarda neler olup bittigini 6grenirler ve beklenen
fiyatlar gergek fiyatlara uyum gosterir. Yani P = E(P) olur. Genel fiyat diizey1 beklenen

fiyat diizeyine esit oldugunda, yanhsv algilamalar ortadan kalkar ve iireticiler tam

istihdam ¢iktisini arzederler. Yani uzun dénemde P = E(P) ve Y = Y olur. Bu nedenle

uzun dénem ¢ikt1 arzi, fiyat diizeyinden bagimsizdir ve uzun donemde toplam arz egrisi
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de ¢iktimin tam istihdam ¢iktisina esit oldugu diizeyde, diisey eksene paralel bir

goriiniim kazanir.”’

2.3. Yeni Klasik Denge
Yeni Klasik modelde, Lucas toplam arz egrisi ile toplam talep egrisinin
kesistikleri noktada denge tiretim ve fiyat seviyesi belirlenir. Modelin toplam talep

tarafi su sekilde tammlanmaktadir: 8

Yt=Mm— P (7

Burada m;, t donemindeki para arzim gostermektedir. Esitlik (7), toplam talebin

temel 6zelligi olan fiyatlar genel diizeyi ile ¢ikt1 arasindaki ters iligkiyi géstermektedir.

(6) nolu esitlikte elde ettigimiz Lucas arz egrisini (varsayim olarak §t= 0 olarak

alinmistir) (7) nolu toplam talep esitlifinde yerine koydugumuzda ve ortaya ¢ikan

esitligi p; ve y, icin ¢6zdiigiimiizde asagidaki esitlikleri elde ederiz:

1 a

m, + E(p,) ®

=l+a " l+a

< m, -——E(,) ©)

“1ra ' 1+ta

Y

E(py)’yi bulmak i¢in (8) nolu esitligi kullanabiliriz. Eger m; biliniyorsa esitligin
her iki tarafi esitlenecektir. m,” nin bilinmedigi bir durumda ise, bu sefer her iki tarafin
beklentileri esit olacaktir. (8) nolu esitligin her iki tarafinin bcklerien degerlerini

aldigimizda asagida (10) nolu esitligi elde ederiz:

*"Mustafa OZER, Modern Konjonktiir Teorileri, (Eskisehir: Anadolu Universitesi Yay., 1998), s.
44-46.

%David ROMER, Advanced Macroeconomics. (New York: The McGraw- Hill Companies, Inc.,
1996). 5. 245.
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E(pl>=£EE(mt)+;%E<p.> (10)

E(py) = E(my) (11)

(11) nolu esitlik kullamilarak, ve para arzinin m; = E(m;) + [m, — E(m,)] olarak

tanimlandigy varsayildiginda, (8) ve (9) nolu esitlikler tekrar su sekilde yazilabilir:

1
pt=E<m,>+m[mt—E(mt>] (12)
ad
Y, —l—+;[mt ~E(m,)] (13)

(12) ve (13) nohi esitlikler, toplam talebin bir pargas: olan beklenen para arzindaki
bir artisin yalmzca fiyatlann etkiledigini, beklenmeyen para arzindaki bir artisin ise

sadece reel etkilerinin olacagini agiklarlar.

Simdi para arzinda beklenen ve beklenmeyen degisikliklerin etkilerini Yeni klasik

toplam arz ve toplam talep egrileri yardimiyla inceleyelim.

Sekil 2: Yeni Klasik Toplam Arz ve Toplam Talep Analizi

A TRAS
Fiyat

0 Y Reel Cakti

Sekil 2°de goriildiigii gibi, baslangigta ekonomi ADg, SRAS, ve LRAS egrilerinin
kesistigi A noktasinda dengededir. Para arzindaki bir artig, toplam talep egrisini saga
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dogru ADg’dan AD;’e kaydiracaktir. Burada iki olasilik s6z konusu olacaktir. Eger
toplam talepteki bir artis, ekonomik birimler tarafindan dogru bir bigimde algilanirsa,
ekonomi uzun doénem toplam arz egrisi (LRAS) iizerinde A noktasindan C noktasina
hareket edecek ve kisa doénemde bile ¢ikti ve istihdam diizeyinde bir deZisme soz
konusu olmayacaktir. Ancak, toplam talepteki artisin ekonomik birimlerce dogru bir
sekilde beklenmedigi veya algilanmadigi bir durumda ise, denge 6nce A’dan B’ye
kayacaktir. Bu durumda ¢ikti ve istihdam diizeyinde sadece gegici bir artig vardir.
Ekonomik birimler nispi fiyatlarda bir degisiklik olmadigin1 g¢abuk bir sekilde
ogrendiklerinde, ekonomi sekilde goriildiigii gibi uzun dénem denge diizeyine (C

noktast) hicbir gecikme olmadan geri dénecektir.”’

Ozetle, piyasalarin siirekli temizlendigi, iireticilerin genel fiyat diizeyine oranla
kendi tirettikleri mallarin fiyat1 konusunda daha fazla bilgiye sahip olduklan ve karar
birimlerinin fiyat diizeyinin gelecekteki degerine iliskin bekleyislerini Rasyonel
Beklentiler teorisi cergevesinde olusturduklart Yeni Klasik modelde, fiyat ve ¢ikti

diizeyi, siirpriz bir sok degisikligi olmadigi miiddetge siirekli olarak tam istihdam

diizeyinde (S—() dengede olacaktir.

2.4. Mal Piyasasi (Barro Modeli)
Robert Barro’ya gore mal piyasasinda denge kosulu toplam arz ile toplam talebin
esitlendigi noktada saglanmaktadir. Cari dénemde mal piyasasindaki denge kosulu

Barro tarafindan asagidaki sekilde formiile edilmistir:

Y R,..)=C'R,..) (1)
() )

Burada; Y® iiretilen toplam arz miktann, ce toplam talebi, R ise faiz oramim
gosterir. Bu fonksiyonlarda, sadece faiz oranlarmmn Y® ve C? iizerindeki etkileri
goriilmektedir. Burada R’nin Y*° ve C¢ izerindeki etkileri zamanlararas: ikame etkileri
ile agiklanmaktadir. Faiz oranlarindaki bir artis, fiili tiiketici talebi tizerinde negatif bir

etkiye sahip iken, bu artis daha fazla emek arzina neden oldugu i¢in, fiili mal arz1 da

H. R. VANE ve J. L. THOMPSON, Current Controversies in Macroeconomics. (Aldershot:
Edward Elgar Publishing Limited, 1992), s. 22-24.



19

artmaktadir. Yukanida fonksiyonda R disindaki diger degiskenler, tiretim fonksiyonu
degisikliklerinden kaynaklanan refah ve ikame etkilerini igerir.*® Refah etkileri tiretim
fonksiyonunun kaymasindan dolayr meydana gelir. Refah diizeyinde bir artig talebi
yiikseltir, fakat ¢alisma istegini diisiirir. Diger yandan ikame etkileri emegin marjinal
tirtin degisikliklerden ileri gelmektedir. Emegin marjinal iiriin verimliligindeki bir artis,
hem toplam mal arzmda hem de toplam mal talebinde bir artiga yol agar. Simdi diger
faktorler sabit iken, faiz oranlarindaki degisikliklerin toplam arz ve toplam talep

tizerindeki etkilerini asaglda sekil yardimiyla inceleyelim.

Sekil 3: Barro’ya Gore Mal Piyasasinda Denge

A
R YS

R*

Y* cdy*

Sekil 3’te goriildiigi gibi, faiz oranlanndaki degisikliklerin toplam arz iizerinde
pozitif, toplam talep iizerinde ise negatif bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir.
Sekilde, R* faiz oraminda mal arzi mal talebine esitlenmektedir. Arz ve talebin

esitlendigi noktadaki tiretim seviyesi ise Y*dir.

Toplam arz ve toplam talep egrilerinin konumlari, faiz digindaki diger faktorlere
baghdir. Ciinkii bu faktérlerin herhangi birinde meydana gelecek bir degisiklik, tiretim

fonksiyonunu etkileyecektir.

Barro modelinde her hane halkinin arz ettigi ¢ikti miktarmin (y), o hane halkinin

arz ettigi emek miktarina (1) bagh oldugu varsayllmistir. Dolayisiyla iiretim fonksiyonu

3%Robert J. BARRO ve Vittorio GRILLI, European Macroeconomics, (Houndmills: The Macmillan
Press, 1994), s. 87-88.
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y = f (1) olmaktadir. Bu iligki tiim hane halkini i¢ine alacak sekilde genisletildiginde

toplam tiretim fonksiyonu su sekle doniismektedir:
Y=F(L) | (2)

Toplam iiretim fonksiyonu, toplam arz edilen émek miktan (L) ile toplam ¢ikti
miktan (Y) arasindaki iligkiye dayanmaktadir. Sekil 3’te Y* noktasinda arz edilen ¢ikti
miktar1 biliniyorsa, (2) nolu esitlikten faydalanilarak ekonominin ihtiya¢ duydugu

toplam isgiicii miktarini hesaplamak miimkiin olabilecektir.’’

2.5. Emek Piyasas1 (Lucas ve Rapping Modeli)

Lucas isgiicii piyasasi ile ilgili olarak yaptigi analizde Neoklasik modeli esas
almaktadir. Ancak, Lucas neoklasik isgiicii piyasasinin bir varsayimini degistirmektedir:
Baz1 insanlar fiyatlar genel diizeyini degil sadece mutlak ticreti veya bir malm alimp
satildigr fiyati bilirler. Omegin belirli bir anda isci elde ettigi cari ticreti bilmesine
karsin, ekonomideki tiim fiyatlar1 ve dolayisiyla fiyatlar genel diizeyini bilmedigi i¢in

licretini de bilemez.

Emek piyasasi ile ilgili modelde, firmalarin rekabet iginde oldugu varsayilmigtir.
Dolayisiyla firmalar, isgiiciiniin marjinal iirliniiniin degerine esit reel iicret 6demek
istemektedirler. Kisa dénemde firmalarin sermaye stoku sabit oldugundan, isgiiciiniin
marjinal iirliniiniin daha fazla ig¢i ¢ahistirldiginda azalacag varsayilmigtir. Daha ¢ok
is¢i calistirildiginda, her yeni is¢iye iiretimde bulunmak i¢in dnceki is¢ilere gore daha az
makine kalir ve dolayisiyla her yeni isginin ¢iktiya katkisi onceki iscilerin katki
miktarindan daha diisiik olur. Firmalar iggiiciiniin marjinal {irliniiniin reel iicrete esit
olacagl noktaya kadar is¢i istihdam etmek istediklerinden, daha ¢ok isciyi ancak reél
iicretler daha diisiikse ¢ahstirmak isteyeceklerinden dolay: isgiicii talep egrisi negatif

egimli bir egri olacaktir. >

3'Robert J. Barro, Macroeconomics. (Fifth edition. Cambridge, Mass: MIT Press, 1997), s. 175-
177. "

3Rudiger DORNBUSCH ve Stanley FISCHER, Macroeconomics. (Newyork: McGraw-Hill Inc.,
1994), s. 241-243.
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Lucas ve Rapping, hane halkinin zamanlararas1 emek arz ve tiiketim kararlarinin
dinamik bir modelini gelistirmislerdir. Bireyin emek arz karar, basit neo klasik
modelde oldugu gibi statik olmayip, dinamik bir 6zellik tasimaktadir. Birey fiili emek
arz1 ile ilgili bir kararda, tiimiiyle gelecekte olusacak reel iicret seviyesini diisiiniir.
Ekonomik birimlerin zaman igerisinde faydalarim maksimize ettikleri varsayildiginda,
Lucas ve Rapping genel bir fonksiyonel bigime sahip bir emek arz fonksiyonunu su

sekilde tanimlarlar:
N =f(t,.1,,(A/P),, (W/P),,(W/P),) (1)

. * . .
Burada r; reel faiz orammm, r, beklenen reel faiz oramim, (A/P), ekonomik

birimlerin net aktif unsurlarim, (W/P), ve(W/P), sirastyla fiili ve beklenen reel iicret

seviyelerini gostermektedir. Ekonomik birimler emek arzi ve tiikketim kararlarim bir
arada verdikleri igin, r; ve (A/P), degiskenleri fonksiyon igersinde yer almaktadirlar. Fiili
emek arzi cari ve gelecekte umulan reel iicretlere baghdir. Lucas ve Rapping, isgiicii
arzimn reel iicretteki siirekli artiglara ¢ok duyarh bir sekilde cevap vermedigini ve reel
licrette gegici bir artis oldugu bir durumda ise, bunun emek arzim gegici olarak

arttiracagini tahmin ederler.”

Lucas ve Rapping analizinde, cari iicretler (W/P),, normal ticret veya beklenilen
iicretten (W/P); daha yiiksekse, isgiler gelecekte daha fazla bos zamana sahip olma
beklentisi ile cari donemde daha ¢ok caligsacaklar. Tersine, eger cari iicret normalden
daha diisiikse, ig¢iler fiili donemde daha az ¢alisacak ve yiiksek kazang saglayacaklarin
diigiindiikleri gelecekte daha fazla ¢alismay dﬁsﬁne_ceklerdir. Baska bir deyisle, burada -
zamanlararas: ikame s6z konusu olmaktadir. Bu davranisa “spekiilatif” emek arzi da

denilmektedir.

33 STEVENSON, MUSCATELLI ve GREGORY, a.g.e., s. 86-87.
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Lucas ve Rapping, reel faiz oraninmn (r;), emek arzini ¢ok fazla etkilemedigini ve
reel faiz oranlarindaki degisikliklerin de, emek arzi iizerindeki etkilerinin ne ydnde

olacag1 konusuna pek agikhk getirmemektedirler.**

Simdi bekleyisler esas almnarak emek piyasasinda denge iicret ve istihdam
diizeyinin ne gekilde belirlendigini sekil 4 yardimiyla agiklamaya ¢alisahm. Modele
iliskin li¢ temel varsayimimiz vardir. Bunlar;

1. Emek talebi, cari reel ticret diizeyinin bir fonksiyonudur.

2. Emek arzi, beklenen reel ticret diizeyinin bir fonksiyonudur.

3. Ortalama nominal iicret, emek piyasasi dengesini saglamaktadir.

Sekil 4: Bekleyislerin S6z Konusu Oldugu Durumda

Emek Piyasasinda Denge

A Ns (PE=P1)

Ns (Pt =Py)

Yukanda sekilde yatay eksen istihdami dikey eksen ise nominal {icretleri
gostermektedir. Emek arz egrisi beklenen fiyat diizeyinin bir fonksiyonu olarak
olusturulmustur. Ng (P~ Pg) emek arz egrisi lizerindeki her noktada beklenen fiyat

diizeyi cari fiyat diizeyine esittir. Np (Po) fiyat diizeyinin Py oldugu noktadaki emek

*CHRYSTAL, a.g.e., s. 75-76.
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talep egrisini gostermektedir. Tam istihdam diizeyi, nominal ticret W* ve istihdam N*

diizeylerini veren emek arz ve talep egrilerinin kesistigi A noktasinda saglanmaktadir.

Simdi fiyatlar genel diizeyinin Py’dan P,’e artmasi1 durumunda, emek arz ve talep
egrilerinde ne tiir degisiklikler olacagim gorelim. Uretici ve isgiler fiyat artislarnin
sadece kendi piyasalarinda oldugunu sanacaklardir. Bu nedenle 6nce emek talep egrisi
Np (Po)’dan Np (P;)’ye kayacaktir. Bu durumda isgiler, bu genel fiyat diizeyindeki artisi
basta farkina varmayacaklardir. Isciler bir beklentisi hatasi icerisinde olacaklarindan,
emek arzlarmmi arttiracaklardir. Emek arz egrisinin saga kaymasi ile istihdam Nj’e
nominal iicretler W;’e yiikselecektir. Ancak is¢ilerin bir slire sonra genel fiyat
diizeyindeki artisi fark etmelerinden sonra (Pe= P;) emek arz egrisi Ng (P= Py)’e
kayacaktir. Reel tUcretlerde bir degisikligin olmadigi boéyle bir durumda, istihdam
seviyesi yine eski diizeyine (N*) geri donecek, ancak nominal iicretler W;’ye
yiikselecektir. Sonugta emek piyasasinda denge, emek arz ve talep egrilerinin kesistigi

C noktasinda saglanacaktir. *°

2.6. Yeni Klasik Para Piyasésn ‘
Bu kisimda Yeni Klasik Parasal modellerden Ust Uste Gelen Kusaklar, FAMA ve

BARRO modellerinin analizlerine yer verilmektedir.

2.6.1. Ust Uste Gelen Kusaklar Modeli

Burada sz konusu olan sorun paranin iist iiste gelen kusaklar arasinda bir
degisim araci olarak roliiniin ortaya konulmasidir. Bu sayede para kusaklar arasi
degisime izin vermektedir.’® Maurice ALLAIS, Paul SAMUELSON, DIAMOND,
WALLACE ve CHNDLESS adli iktisatgilar, Ust Uste Gelen Kusaklar Modelini mikro

temelli makro ekonomik analizlerde 6n plana ¢ikarmaya ¢aligmaktadirlar.

Geleneksel olarak makro ekonominin gergevesine giren birgok sorun bir zaman

diliminden daha fazla dénemin g6z 6niine almmasmm gerektirmektedir. Omegin bir

3Michael PARKIN ve Robinson BADE, Modern Macroeconomics, (Second edition.
Southhampton: Philip Allan Pub.,1986), s. 329-330.

3%{lker PARASIZ, Para Banka ve Finansal Piyasalar, (Yedinci basim. Bursa Ezgi Kitabevi Yay.,
2000), s. 370.
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tasarruf karann gelecekteki tiiketim igin cari tiiketimden bir fedakarlik karandir.
Zamanlararasi sorunlarla ilgili olarak iki gelenek vardir. Birinci yaklasim, I. FISCHER
tarafindan gelistirilmistir. S6z konusu sorunu incelemek i¢in tiim zaman aralifinin ya da
zaman ufkunun ayni anda ve agikca incelemesi yapilmaktadir. Diger yaklagim, sorunlar
yalnizca bugiinii gbz 6niine alarak incelenmektedir. Bu goriise temel diirtiiyii J.M.

KEYNES vermistir. Ust tiste gelen kusaklar modeli birinci gelenegi benimsemektedir.

Ust iiste gelen kusaklar modeli gergevesinde gz oniine alinmasi gereken bir
6nemli karar insanlarin ne kadar yasayacagidir. Bir model, tiim bireylerin tiim zaman
dilimlerinde yasadiklarini varsayarken, diger model dénem iginde bazi bireylerin
oldiigiinii, bazilarimin dogdugunu farzetmektedir. Tablo 1 de goriildiigii gibi, genel
olarak ikinci model gercevesinde analizler yiiriitilmektedir. Bunun igin ayrica her
kusagin ikt donem yasadigi, boylece her donemde hem genclerin hem yaslilann birlikte
yasadiklari, bir déonem gen¢ olanin diger dénem yash oldugu ve oldigi varsayimi

yapilmaktadir.

Tablo 1: Ust Uste Gelen Kusaklar Modelinde Zaman Dénemi
Kusaklar| O 1 2 3 4 5
-1 Yash
0 Geng | Yash
1 Geng | Yash
2 Geng | Yash
3 Geng | Yash
4 Geng | Yash

Kaynak: Ilker Parasiz, Makroekonomi, (Bursa: Ezgi
Kitabevi Yay., 1998), s. 432.

Ust iiste gelen kusaklar yaklagim, iki dénemden olusan yasam devresi boyunca
tiiketicinin davramislarimi ortaya koymaktadir. Bu sirada tiim kusaklardaki bireylerin

ayni oldugu diigliniilmektedir.
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Insanlarin yagamlarinin birinci déneminde (t) alistiktar: bir reel gelir elde ettikleri
(wy) ve bunun bir kismin tiiketip (c;) geri kalamim tasarruf ettikleri (s,) varsayilmaktadir.

Diger bir deyisle:
W= Ct + §¢ (D

olmaktadir. Yasamin ikinci déneminde (t + 1 ve t + 2) birey emekli olmakta ve

tiim servetini tiiketmektedir. Bireyin ikinci dénemdeki tiiketimi:
der = (141141 )st (2)

olur. Burada ry+ reel faiz oramdir. Tiiketici reel faiz oranini 6ngorerek tiim yagami

boyunca yapacag tiiketimin faydasini maksimize edecektir. Boylece:
U(cy, dest) = Ufwe- sy, (141001)8] (3)

bigiminde olacaktir. Kusaklar arasinda bir aligverisin olmas i¢in arada giivenilir
bir aktifin olmasi gerekir. Eger insanlar ayni anda dogarlar ve aynt kosullarda yasarlarsa
aralarinda aligveris yapmayabilirler. Ancak tist iliste gelen tarihlerde doganlar ister
istemez geng ve yash kusaklan olusturacaklardir. Gengler galisir, yashilar emekli olurlar.
Para kusaklar arasi degisimi saglar. Eger para aktifse ve degisimler i¢in mutlaka
gerekliyse paraya karsi giivenin olmas: gerekir. Béylece para ardigik kusaklar arasinda

bir degisim arac1 gorevi yapmaktadur.”’

Paul Samuelson, Ust Uste Gelen Kusaklar modeli gergevesinde ele aldigi yal
tiiketim kredisi (pure consumption Ioan) analizi yardimiyla paranin ekonomideki iglevi |
ve faiz oranlannmin ne sekilde belirlendigini agiklamaya calismistir. Samuelson
analizinde, ekonomide eriyebilir ve tiiketilebilir nitelikte bir mal olan ve gelecek
kullanimlar i¢in saklanmasi miimkiin olmayan ¢ikolata ¢ubuklan1 (chocolate - bars)

Omegini vermektedir.

"{lker PARASIZ, Makroekonomi, (Yedinci basim. Bursa: Ezgi Kitabevi Yayinlari, 1998), s. 432-
433.
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Samuelson, bireylerin iki dénem yasadiklarini ve her dénem igin belli sayida
¢ikolata gubuguna sahip olduklarim varsaymaktadir. Bireyler her donem sahip olduklar
cikolatalardan az yada ¢ok yemek isteyeceklerdir Eger insanlar yaslandiklarinda daha
fazla ¢ikolata tiiketmek isterlerse (ikinci dénem) gengliklerinde (birinci dénem) sahip
olduklan ¢ikolatamin bir kismim 6diing vererek yashliklarinda faiziyle birlikte geri
almak isteyeceklerdir. Ancak yaslilarin 6liim riski fazla oldugu i¢in gengler yaslilara

ddiing ¢ikolata vermek istemeyeceklerdir.

Bu agmaz karsisinda Samuelson devreye parayr sokmaktadir. Eger gengler bugiin
tilketmek istemedikleri ¢ikolatalarla parayr degistirmeyi kabul ederlerse, yashlarin
durumu daha iyi olacaktir. Eger gen¢ kusak parayr kabul ederse, tiiketimlerini ikinci
doneme aktarmada basanli olacaklardir. Aslinda bu durum bir pareto iyilesmedir.
Ciinkii boylece her iki kusagin durumu daba iyi olacaktir. Samuelson’un ifadesiyle
paranin sosyal mekanizmasi insanlarin sahip olduklart donanimin arzu edilen bir gekilde

yeniden dagilimini saglamaktadir.

Kuskusuz, eger bugiinkii gengler yarinki genglerin parayr kabul etmeyeceklerine
inantyorlarsa, yaglilarda para karsiliginda gikolatalarini degistirmek istemeyeceklerdir.
Eger bugiinkii yashlar gencliklerinde paranin degerindeki bu ¢okiisii gormiislerse,
onlarda paray1 kabul etmeyeceklerdir. O halde herkesin degerli olduguna inanmalan

durumunda para degerli olacaktir. Bu ise paranin genel 6zelligidir.

Simdi faiz oranlarinin nasil belirlendigini yine Samuelson yaklasimiyla
incelemeye ¢alisalim. Samuelson’a gére paranin nominal faiz oram sifirdir. Paranin reel
degeri fiyat diizeyindeki degismelere bagli olup, paranin reel getiri oranu ile enflasyon
orani arasinda ters yénlﬁ bir iligki vardir. Eger fiyatlar belli bir donemde %10 artmissa, |
paranin reel getiri orant -%10 olacaktir. Aksine belli bir dsnemde fiyatlar %5 diismiisse,
paranin reel getiri oram +%5 olacaktir. Fiyat diizeyi genglerin yashlara ne kadar
¢ikolata degistirecegine ve bunu ne kadar para karsiligi yapacagina baghdir. Eger para
stoku sabitse ve her kusak digerleriyle say1 ve zevk olarak ayniysa, fiyat diizeyi sabit ve
reel faiz oram sifir olacaktir. Eger arkadan gelen her kusak oncekinden bir sabit N

oraminda daha fazlaysa, aym para stokuyla giderek daha fazla g¢ikolata satin
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alinacagindan, her dénem fiyat diizeyi %N diisecektir. Béyle bir durumda, reel faiz

orani her dénem igin %N olacaktir.*®

Sonug olarak Yeni Klasikler Samuelson’un yahn tiiketici kredileri modelini kendi
para teorileri igin bir hareket noktas: olarak gérmektedirler. Ciinkii onlara gore, para
talebi bir rasyonel bireyin alacagl optimal kararlarin bir sonucu olarak ortaya

¢ikmaktadir.*®

2.6.2. Eugene FAMA’mn Parasal Modeli

Yeni Klasik parasal teoriyi agiklamaya yonelik diger bir yaklagim Fama
tarafindan gelistirilmistir. Fama, paranin yalmzca bir degisim ya da deger biriktirme
arac1 olmadigini, paranin bir finansal aktif olarak bu iki islevi de yerine getirdigini iddia
eder. Famaya gore, fiyat diizeyini belirleyen tek etmen digsal paradir. Ekonomide tek bir
para olmasmin nedeni yasal diizenlemelerdir. Eger bdyle bir diizenleme olmasaydi,
paranin gordiigi islevleri yerine getirmede finans teorisi ile Walrasci takas teorisi yeterli
olacakti. Fama, ayrica bir para teorisine gerek olmadigini, dolayisiyla deger teorisiyle
para teorisinin birlestirilmesinin de gerekli olmadigini ifade eder. Fama’ya gb’re paranin
varliginin ve 6neminin nedeni yalnizca hiikiimetin diger finansal aktiflerle ilgili yasal

kisitlamalar getirmesidir.

Fama’nin parasal ekonomi analizi garpici sonuglara ulasmaktadir: prensip olarak
ekonomik sistem, hiikiimet miidahalesi sonucu ekonomiye giren k&git para olmaksizin
¢ok iyi bir sekilde galigabilir. EZer kagit para ekonomiye girerse, enflasyonun kontrolii
yalmzca kagit para stokunun (nakit ve merkez bankasmin rezervleri) kontroliine bagl
olacaktir. Fama’min parasal ekonomi ile ilgili olarak en ¢arpici sonuglarindan birisi de,
fiyat diizeyinin 6zel portfoy bilesiminden bagimsiz olmasim aciklamasidir. Ozellikle
fiyat diizeyi, para stokunun biiyiik bir kismim olusturan banka mevduat stokundan
bagimsizdir. Dolayisiyla izlenecek parasal kontrol politikast parasal taban iizerinde
yogunlagacaktir. Bu durumda banka ve diger mali aracilara diizenleme getirilmesine ¢ok

fazla gerek olmayacaktir.

¥HOOVER, a.g.e., s. 112-113,

%pARASIZ, Para.., s. 370.
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Fama’nin para teorisi ile deger teorisinin birlestirilmesine yonelik saldirisi radikal
olup, basit bir sekilde para teorisine gerek olmadigim ifade etmektedir. Bu sebeple ¢ok
onemli bir adimi teskil eden bu teori “Ayrilma Teoremi (separation theorem)” olarak da

adlandinlmaktadir.*°

Fama, yaklagimini daha net bir sekilde ortaya koyabilmek i¢in bilgisayarlara
dayal1 bir bankacilik ve degisim sistemini ve nakit paranin dolagsmadigi bir ekonomiyi
hayal eder. Nakit paranin olmadifi béyle bir ekonomide (Fama uzay gemisi
ekonomisinden s6z etmektedir) hesaplar bir reel mal cinsinden (6rnegin gelik kiilge
gibi) belirlenecektir. Celik kiilce bir hesap birimi (numéraire) olarak kullanildigindan
kendi fiyat1 ve fiyatlar genel diizeyi iizerinde herhangi bir etkisi olmayacaktir. Finansal
aktifler yalmzca reel aktiflerle ilgili alacaklan temsil etmektedirler. Finansal aktiflerin
fiyatlan reel aktiflerin cari ve gelecekteki beklenen fiyatlaryla iligkili oldugundan reel

aktifleri etkilemeyecektir.

Fama, ekonominin bir uzay gemisi ¢ag1 teknolojisi ¢ercevesinde c¢aligtigini, boyle
bir ekonominin para sisteminde ise tek kaylp'hmn hiikiimet olacagimi aciklar. Ciinkii
hiikiimet para yaratimiyla sagladigi senyoraj gelirini kaybedecektir. Ancak, Fama
hiikiimetin “birim” denilen bir tiir soyut para arz ederek insanlarin ¢esitli hesaplarina
girebilecegini vurgulamaktadir. Insanlar, birimi mal ve hizmet satin alimlarinda
kullanacaklardir. Eger hiikkiimet uzay gemisine birimle 6denebilir bir vergi koyarsa,
uzay gemisinde talep bir miktar azalacaktir. Ancak bu sirada birim talebi artacak ve
boylece hiikiimet bir senyoraj firsat1 yakalamus olacaktir. Birim numéraire olarak ¢elik
kiilcenin yerini alabilecektir ve birim kosullarinda fiyatlar genel diizeyi hiikiimet
tarafindan kontrol edilen birim arzina ve uzay gemisindeki mallarn arz ve talebine bagh

olacak, finansal aktiflere ise bagli olmayac'aktlr.41

Modern finans teorisinin temelini Modigliani- Miller teoremi olusturmaktadir.

Fama, Modigliani- Miller teoremini kullanarak bankacilik sisteminin fiyat diizeyi

“HOOVER, a.g.e., s. 94-95.

“I PARASIZ, Para..., s. 371.
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tizerindeki etkisini agiklar. Fama’ya gore, banka sisteminin fiyat diizeyinin olusmasinda
6nemli bir rolii yoktur. Aslinda Fama paranin olmadig1, bankalarmn ve finansal aracilarn
oldugu bir diinya hayal etmektedir. Bu diinyada bankalarin tek islevinin yalmzca bir
servet transfer hesabi tutmaktir. Ayrica Fama, hangi tiirden olursa olsun mevduatlarin
heterojen bir yapiya sahip oldugunu, dolayisiyla bir hesap birimi (numeraire) olarak
kullamlmasinin s6z konusu olmadigini ifade eder. Kullanilacak hesap birimi, 6regin
ham petrol veya dana eti olabilir. Fama, numeraire’nin yalmzca bir hesap birimi

oldugunu, transfer edilmesine gerek olmadigini agiklar.

Fama, Modigliani-Miller Teorisini esas alarak bankalarin pasif tutarlarimin ve
bilesimlerinin fiyat diizeyini etkilemeyecegini ileri siirmektedir. Ayni sekilde bankalarin
fortfoy bilesimlerinin de reel mallara iligkin genel dengeyi etkilemediginden, fiyat

diizeyi numeraire’den etkilenmeyecektir.**

Fama sonug olarak analizinde nispi fiyatlarin Walrasci sistemde belirlendigini ve
tiim reel mallarin finansal sistemden bagimsiz oldugunu yaptig1 agiklamalarla ortaya

koymaktadir.

2.6.3. Barro Modeli

Yeni Klasik parasal modeli agiklamaya yonelik diger bir yaklasimda
Barro’dan gelmigtir. Barro’ya gore, para talebinin M/ P), faiz oramiyla (R) negatif,
reel harcama (C) ve gelirle (Y) pozitif yonlii bir iligkisi vardir. Dolayisiyla, elde

tutulmak istenen para miktar asagidaki sekilde yazilabilir:

M=P.6 (R, Y,...) o ¢))
) (1)
Yukandaki esitlikte (¢) reel olarak para talebini (M® / P) belirler. Bu yiizden P.¢
(R,Y,...) nominal para talebini (M®%) gostermektedir. Yukarida fonksiyonda yer almayan,

R ve Y disindaki diger degiskenier, reel para talebim etkileyen diger faktorlerdir.*

“HOOVER, a.g.e., s. 98-99.

“ BARRO, a.g.e., s. 177.
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Simdi gekil yardimiyla Barro’ya gore para piyasasinda dengenin ne sekilde saglandigina

bakalim.
Sekil 5: Barro’ya Gore Para Piyasasinda Denge

| N
P A e

Py

Py

>
MS, Md

Yukanda sekil 5, para arzinin para talebine esitlendigi durumu gostermektedir.
Dikey eksende P fiyatlar genel diizeyini, M°® ise sabit bir para arzin1 gostermekte olup,
yatay eksene dikey ¢izilmistir. Nominal para talebi M = P.¢ (R, Y,..)'dir. R ve Y’yi
sabit olarak aldifimizda, para talebi P ile dogru orantilh olarak degisecektir. Bundan
dolayi, sekilde para talebi orijinden baslayan pozitif egime sahip bir egri olarak

¢izilmistir. Para arzinin para talebine esitlendigi noktada fiyat diizeyinin degeri Py dur.

Simdi ekonomideki olumsuz bir arz sokunun (petrol fiyatlarinda yasanan bir artig
gibi) ne sekilde para piyasasim etkiledigine bir bakalim. Béyle bir durumda, toplam
talep diiser, faiz oram yikselir. Bu degisiklikler, yukarida verilen para talep
fonksiyonunun sag tarafindaki esitlik degerinin azalmasi seklinde goriilecektir. Modelde
para arzi sabit olduguna gére, para arzi ile para talebi arasindaki esitligin tekrar
kurulabilmesi i¢in, fiyat diizeyinin Py’dan P;’e artmasi gerekecektir. Sekilde bu durum,

para talep egrisinin M® den (M?)' ne kaymas: ile gosterilmistir.**

“BARRO , GRILLI, a.g.e., s. 93.
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Sonu¢ olarak Barro, para piyasasinda dengenin para arzimin para talebine
esitlendifi noktada saglandigim, denge noktasinda ise fiyatlar genel diizeyinin

belirlendigini agik bir sekilde ifade eder.

3. YENI KLASIK MAKROEKONOMIK POLITIKALAR

1970’11 yillarda ve 1980’lerin basinda, Keynesci ve Paraci ekonometrik modellerin
tirettikleri tahminlerin basansizligy ile birlikte, Rasyonel Beklentiler hipotezi’ni
benimseyen iktisatcilarin sayis1 izl bir artis gostermistir.”> Yeni klasik iktisadin
onciilerinden Robert Lucas, Keynesci politika modellerini elestirerek (Lucas Kritigi), bu
modellerin kullanimimin yanhs ve hatali sonuglara yol agacagii belirtir. Bu amagla bu
bolimde ilk olarak Lucas Kritigi (Lucas Critique) ele alinacaktir. Daha sonra Yeni
Klasik iktisat¢ilann savunduklan aktivist politikalarin etkinsizligi énermesi altinda para
ve maliye politikalarin etkinsizligi sekiller yardimiyla analiz edilecek ve son olarak

zaman tutarsizlif1 ayrintih olarak incelenecektir.

3.1. Lucas Kritigi

Son otuz yil igerisinde, iilke ekonomilerine iliskin baglangicta basit esitliklerle
ifade edilen ve giin gegtikce cok daha karmasik hale gelen makro ekonometrik modeller
gelistirilmistir. S6z konusu ekonometrik modeller ekonomik biiyiikliiklerin tahmini ve
ekonomik politikalarin degerlendirilmesi amaciyla genis &lgiide kullamilmig ve halen
kullanilmaktadir. Ote yandan bu modeller aracihigi ile ekonomi politikasinda
gerceklestirilecek bir degisimin olasi sonuglann simiilasyonlar aracihigi ile tespit
edilmeye c;ahsllmlstlr.46 Ancak, Lucas ekonomi politikalarinin tasariminda geleneksel
ekonometrik modellerin kullanimini sorgulamaktadir. Lucas kritigi olarak bilinen bu
~ elestiri, ekonomi politikalarimin olusturulmasinda rasyonel beklentilerin dikkate
ahnmamasmm hatali sonu¢lar doguracagint ileri sirmektedir.’ Lucas’a géré,

geleneksel ekonometrik modellere dayamlarak yapilan simulasyonlar alternatif

45 M. Merih PAYA, Para Teorisi ve Para Politikasi, (Ikinci basim. Istanbul: Filiz Kitabevi Yay.,
1998), s. 337.

“flyas SIKLAR, “Beklenen Ekonomi Politikasinm Etkinsizlii ve Geligmekte Olan Ulkeler”,
Eskisehir Anadolu Universitesi I.L.B.F Dergisi. Cilt no 10, Say1 no 1-2: 65-85 (1992), s. 67.

“YILDIRIM, KARAMAN, a.g.e., s. 290.
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ekonomik politikalarin sonuglar hakkinda faydali herhangi bir bilgi vermemektedir. Bu
uyusmazhigin kaynagi, politikada bir degisiklik olmadan onceki “gergek yapi” ile
degisiklikten sonra ortaya ¢ikan “gercek yapir” arasindaki farkliliklardir. S6z konusu
farkliliklar, beklentilerin modelin yapisim degistirmesi nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir.
Dolayisiyla, Lucas elestirisi hiikiimetin politika simulasyonlan yapmak ig¢in kullandig
ekonometrik modellerde potansiyel bir yanlishk bulundugunu ileri siirerek kurallara

dayali politika lehine sonuglar yamtmaktadlr.48

Lucas’mn iddias1 parasal bir model cercevesinde incelenebilir. Ekonomideki

nominal para miktarimin (m,) asagidaki sekilde belirlendigi varsayilmaktadir:
m=me;+ g+ v (1)

Burada m; bir _6nceki donem nominal para miktann; g bir sabiti géstermekte
olup, parasal biiylimenin tahmin edilen kismini; v, sifir ortalamali, seri olarak iligkisiz,
sabit varyansl tesadiifi hata terimini vermekte ve para miktarimin tahmin edilemeyen
kismim gostermektedir. Hiikiimetin parasal kontrol araglarinda yapacag: bir hata, v;’yi
arttirabilecektir. Yukandaki esitlik basit bir parasal politika rejiminin uygulanmasi
olarak goriilebilir; g'nin farkli bir deger almasi veya para arzim etkileyecek diger
faktorlerin mevcut olmasi, farkli bir parasal politika rejiminin uygulandiginin bir

gostergesi olacaktir.
Diger taraftan toplam ¢ikti (y), iiretimin dogal diizeyi (Sf_), ile ¢iktiy1 dogal
diizeyinden sapmasina neden olabilecek olan para arzinin tahmin edilemeyen kismindan

(vy) olugmaktadur:

Vi=y +uv )

“ Funda ERDOGAN, Para Politikasimn Zaman Tutarsizhid: ve Giivenilirlik Problemi: Tiirkiye
Ornegi, (Ankara: Sermaye Piyasasi1 Kurulu Yayini, Yaym No: 63, 1997), s. 16.
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Burada p pozitif bir katsayidir. Esitlik (1)’e gore, vi= m; — m,; — g’dir ve (2) nolu
esitligi asagidaki sekilde tekrar diizenleyebiliriz:

¥e= o + A[my —my] 3)

Burada A= ;— ng, ve A = L.

§, p ve g (veya Ao ve A;) arasinda bir iliski olmadig1 varsayildiginda, esitlik (3)
reel ¢ikti diizeyinin para arzindaki bir artig tarafindan artabilecegini gOsterir (para
arzindaki artis tahmin edilsin edilmesin). Bir érnekle durumu agiklamak gerekirse, bu
ekonomide reel ¢ikti diizeyini tahmin etmeye calisan bir iktisat¢iyr hayal edelim. Bu
iktisatc1 rasyonel beklentilere gére hareket etmemekte, para arzimin tahmin edilen ve
tahmin edilemeyen kisimlar arasinda bir ayrim yapmamaktadir. iktisate esitlik (3)’e _
gore, reel ¢iktimin tamamen para arzindaki degismeyle agiklanacagim gorecektir. Bu

yiizden esitlik (3), iktisatgimin hitkiimete 6nerecegi modelin bir parcasini olusturacaktir.”
Gergekten iktisatel, sabit Ay’ Ao = y - pg ve A = p.oldugunun farkinda degildir. Bu

nedenle iktisatg1 igin Ao ve A; degerleri kendi modelinin yapisim olusturan veri

rakamlarndir.

Iktisatg1 esitlik (3)’e gore, ekonomide daha yiiksek bir reel ¢ikti seviyesine
ulasabilmek i¢in para arzi bliylime oraminin arttirilmas: gerekecegini hiikiimete tavsiye
edilebilecektir. Hiikiimetin bu tavsiyeye uydugunu diisiindiiglimiizde, para arzi

agagidaki sekilde tammlanacaktir:
mt=mt-1+g+h+vt . (4)
Burada h pozitif bir sabiti gostermektedir.

Esitlik (3)’deki model, A’larm veri olarak alinmasi durumunda hiikiimete tavsiye
edilen politika ¢ercevesinde para arzindaki bir artisin ¢ikti diizeyini arttiracagin ileri
siirer. Ancak A’lar veri olarak alinmamalidir. Ozellikle Ay para arz1 $iirecine baglidir.

Eger bu siireg, esitlik (4)’te gosterildigi sekilde degisirse ve esitlik (2) gergekten
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dogruysa, 2’in degeri ; — ufg + h)’e doniisecektir. Diger bir deyisle, iktisatginin
modelinde esitlik (3)’teki sabit terim yer almayacaktir. Modelde bdyle bir genisletmenin
yapilmast ve yeni politika rejimi altinda parasal biiyiimenin simdi daha biiyiik olmasi,
ortalama olarak reel ¢ikti diizeyinde herhangi bir degisiklise yol agmayacaktir.
Dolayistyla bu durum bir politika rejim degisikligi karsisinda modelin istikrarli ve

glivenilir bir sonug vermeyecegini kanitlamaktadir.

Izlenen ekonomi politikasinda bir degisme oldugunda insanlarin politika
konusundaki beklentileri de degisecektir. Eger politika rejimi degisirse, ekonometrik
modellerde &ne siirtilen yapisal iligkilerin tahmininde de degisiklikler olacaktir. Bu

yiizden beklenti degisikliklerine izin vermeyen ekonometrik modeller, politika

degisikligi oldugu durumlarda hatali sonuclara yol agacaktir.*

Lucas Kritiginin' ortaya c¢ikardigi iki 6nemli hususu &zetlersek: Bunlardan
birincisi, ekonomi politikasindaki bir degisimin etkilerini degerlendirebilmek i¢in
geleneksel ekonometrik modellerin  kullanlmayacagidir. Ikinci husus ise, ekonomi
politikasimin yaratacag etkilerin halkin bu politika konusundaki beklentilerine bagl
oldugu icin, ekonomik birimlerin beklentilerinin izlenen ekonomi politikasindaki
degisme karsisinda takinacaklann tutumu da belirleyecek olmasidir. Literatiirde
ekonomik politikalar konusundaki bu ayrim, beklenen ve beklenmeyen politika ayrimi

olarak adlandirilmaktadir.*

3.2. Aktivist Politikalarin Etkinsizligi

Monetarist ve Kéynesci iktisatcilar bircok konuda birbirlerinden ayrilmaktadirlar.
Fakat onlarin modellerinde kisa dénemde paramin yansiz olmadig1 goriisti, anlastiklari
ortak noktalardan bir tanesidir. Kokeni klasik modele dayanan yeni klasik goriise gore
paranin yansiz olup olmamasi, para arzi degisikliklerinin beklenen olup olmamasina
gore degisecektir. Eger para arzinda bir degisiklik bekleniyorsa para yansiz, aksi

takdirde yanli olacaktir. Ote yandan, yeni klasik iktisatgilar para politikasinda meydana

“C.LF. ATTFIELD, D. DEMERY, N. W. DUCK, Rational Expectations in Macroeconomics,
(Second edition. Cambridge: Blackwell Publishers, 1991), s. 98-101.

0 SIKLAR, a.g.m., s. 68.
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gelecek degismelere rasyonel hareket eden birimlerin uyum gostereceklerine inanirlar.
Bu yiizden sistematik parasal hareketlerin reel ¢ikt1 ve istihdam tizerinde bir etkisi
olmazken, yalnmizca sistematik olmayan parasal siirprizler reel etkilere sahip olacaktir.
Buradan hareketle yeni klasik iktisat¢ilar daha genis bir igerigi olan politika etkinsizligi
Onerisini gelistirmislerdir. Bu 6nerinin daha genis bir i¢erikte olmasimin nedeni, toplam

talebin bir pargasi olan maliye politikas: gibi diger politikalar1 da kapsamasidir.”!

Asagida yeni klasik politika etkinsizligi énermesi gergevesinde sirastyla para ve

maliye politikalarinin etkinsizlikleri sekiller yardimiyla incelenmektedir.

3.2.1. Para Politikasinin Etkinsizligi

Zaman boyutu Keynesci ve Paraci Iktisatgilarda oldugu gibi Yeni
Klasiklerde de onemli bir yere sahiptir. Yeni Klasiklerde uygulanacak para
politikalarmin kisa ve uzun dénemli etkileri, beklenen veya beklenmeyen politika

degisikliklerine gore farkli olacaktir.*

Sekil 6: Yeni Klasik Para Politikasinm Etkinsizligi
P W A
Ys (1\/1:e = Ml)

NS (M*=M))
Y (M®= M)

N (M° = My)

Y¢M,>M v
1 0)

(2) (®)

3'Richard T. FROYEN, “Monetary Policy and Economic Activity”, Monetary Policy in Developed
Economies. Ed.: M.U. FRATIANNI ve D. SALVATORE (North-Holland: Greenwood Press, 1993), s.
74-75.

52 Vural SAVAS, Politik Iktisat, (Istanbul: Beta Basim A.S, 1998), 5.241.
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Sekil 6(a) ve (b) sirasiyla mal ve emek piyasalarindaki denge durumlarim
gostermektedir. Baslangigta ekonomi sekil 6(a)’da goriildiigii gibi toplam arz ve toplam
talep egrilerinin kesistigi Py fiyat ve Y, reel ¢iktt diizeyinde dengededir. Bu denge
diizeyinde cari para stokunun, iscilerin bekledikleri para stokuna esit oldugu
varsayilmaktadir. Iscilerin fiyat beklentisi toplam arz egrisinin konumunu belirler.
Isilerin fiyat diizeyi beklentileri onlarin para arzi beklentilerine baghdir (M® = M°).
Sekil 6(b)’de emek arz ve emek talep egrilerinin kesistikleri ilk denge diizeyinde
nominal iicret Wy ve istihdam diizeyi Ny’dir. Bu denge seviyesinde firmalarin emek
talebi fiili fiyat diizeyi olan Py’a, igcilerin emek arzi ise nominal para arzi beklentilerine
baghidir (M® = M®). Bunun anlanm beklenilen nominal para stokunun fiili para miktarina

M®a esit olmasidir.

Simdi merkez bankasinin nominal para arzim1 M, ’e arttirmayi planladigini ve bunu
kamuoyuna ilan ettigini, daha sonra bu soziinii tutarak para arzimt artirdigini diisiinelim.
Bu durumda, para arzindaki bir artis sekil 6(a)’ daki toplam talep egrisini saga kaydirr.
Diger faktorler sabitken, fiyatlar genel diizeyi yiikselir, emek talebi ve dolayisiyla
istihdam sekil 6(b)’ de goriildiigii gibi N;’e ve reel ¢ikt1 da (Y {)’e artar. Emek talebinin
artmas1 ile toplam talepteki artis sonucu meydana gelen degisiklikler aym anda

olmaktadgr.

Yeni Klasik Modelde beklentiler sabit degildir. Isciler merkez bankasinmn para
arzim artiracafim bileceklerinden, nominal para arzi beklentilerini de buna gore
ayarlayacaklardir(M®=M;). Bu durumda isgiler fiyat beklentilerini hemen
artiracaklarindan dolayl, emek arz egrisi gekil 6(b)’de goriildiigii gibi sola kayacaktir.
Emekv arzinin azalmasi nedeniyle sekil 6(a)’da goriildiiii gibi toplam talep egrisi sola
kayacaktir. Sonugta denge fiyat diizeyi kisa donemde aﬁafken,' emek istthdaminda (Np)
ve dogal iiretim diizeyinde (Yo) herhangi bir degisiklik olmayacaktir. Burada parasal

politikann etkilerinin kisa dénemde bile yansiz oldugu goriilmektedir.

Merkez bankasmm yiiriittiigii para politikasinn sistematik oldugu bir durumda ise,
isiler parasal politika faaliyetlerini 6nceden tahmin edebileceklerdir. Boyle bir

durumda ig¢iler kendilerini beklentilere gore tekrar ayarlayacaklardir. Yeni Klasik
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Modele gore, bireyler sistematik parasal politika faaliyetlerini 6ngdordiiklerinden,

sistematik para arzi degisikliklerinin ekonomi iizerinde bir etkisi olmayacaktir.

Simdi de beklenilmeyen para arzi degisikliklerinin mal ve emek piyasalarindaki
yansimalarina bir bakalim. Nominal péra arzinda beklenmeyen bir artis (Mp’dan M, ’e),
toplam talep egrisini sekil 6(a)’da goriildiigii gibi saga kaydirarak fiyatlar genel
diizeyini artirir ve bu durum aym zamanda sekil 6(b)’de emek talep egrisinde de bir
artisa yol agar. Isciler sadece para stokunun My’a esit olacagimi 6ngérdiiklerinden,
nominal licretlerdeki artis: reel ticretlerdeki bir artisin gostergesi olarak diigiinecekler ve
bundan dolayr emek arzlarini artirmak isteyeceklerdir. Kisa donemde istihdam N;’e ve
ve reel ¢iktida Y, e artacaktir. Buradan ¢ikan sonug, yeni klasik modelde para politikasi
sistematik degil ve bu ylizden Ongoériilemiyorsa parasal politika faaliyetlerinin kisa
dénemde reel etkileri olacaktir. Uzun dénemde ise insanlar merkez bankasinin
beklenmeyen para arzi artisim kavramaya calisacaklardir. Beklentilerini fiyat artiglarina
gére olusturacaklardir. Bu durumda emek arz ve toplam arz egrileri yukandaki
sekillerde gosterildigi gibi sola kayacaktir. Uzun dénemde para arzindaki degisikliklerin
etkileri Paraci iktisatgilar tarafindan savunuldugu gibi yaﬁ51z olmaktadir.”®> Buradan
¢ikan sonug, para arzinda yapilacak belli bir orandaki artisin ayni oranda enflasyon
oranlarma yansiyacagidir. Reel ticretin degigsmedigi bu durumda, reel ¢ikt1 ve istihdam
diizeylerinde de bir degisiklik olmamaktadir. Daha yiiksek bir parasal biiylime
stirdiiriildiigii miiddet¢e, bu ayni zamanda daha yiiksek bir enflasyon orami anlami
tagtyacaktir. )

Boyle bir durumda para politikasimin hedefi istikrarli bir parasal biiyiimeyi
saglayarak, diisiik ve istikrarli bir enﬂasyoﬁ oranim yakalamak olmahdir. Bunun
basarilmasimin birkag yolu vardir: Bunlardan birisi Milton Friedman’in sabit para arzi |
biiyiime oranmi kuralidir (simple rule).”* Bu kural ekonominin cari kosullar1 ne olursa
olsun degistirilmeyecek bir kural olup, para miktarinin orta vadeli potansiyel biiylime

hizina endekslenmesini &ngériir. Diger kural tipi geri bildirim kuralidir (feedback rule).

R.L. MILLER ve D.D. VENHOOSE, Modern Money and Banking, (Newyork: McGraw- Hill,
Inc.,1993), 5.580-582.

*FROYEN, a.g.e.,s. 77.
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Bu kurala gore, issizlik ya da enflasyondaki bir artiga diizenli bir sekilde istikrar
politikasi aracihigi ile cevap verilmektedir. Omegin issizlikteki bir artisa cevap olarak
para arzi biiylime oran belli bir miktar yiikseltilir ya da enflasyon oranindaki bir artisa

cevap olarak belli bir miktar azaltilir.”

Yeni klasik .politika etkinsizlifi ©nermesi, Friedman’mn sabit parasal bﬁjﬁme
kuralina zayif bir destek vermektedir. Bu 6nerme, higbir kuralin iiretim tizerinde etkili
olmadigini ortaya koymaktadir. Ancak Yeni klasik iktisat¢ilar kurallar arasinda bir karar
verme durumunda sabit parasal biiylime kuralini tercih etmektedirler. Bunun nedeni,
ekonomide istikrarin saglanmasina yonelik geri bildirim kurali gibi aktif miidahaleci bir
politikanin fiyat sisteminden gelen sinyal yorumlamalanni giiclestirecegi ve bu
durumun ekonomik birimlerin hata yapmalarina yol agarak, lretimin varyansini
artiracagi dl’isiincesidir.‘56 Sonugcta, yeni klasik iktisatgilar para arzi i¢in geri bildirim

kuralinin etkisiz ve aktivizmi bos bir ¢aba olarak goriirler.

Yeni klasik goriise goére, Friedman’in sabit parasal biiylime kurahinin
uygulamasinin iki avantaji vardir: Bunlardan birincisi, eger parasal otorite niyetini sabit
parasal biiylime oranini gergeklestirmek iizere odaklarsa, parasal siirprizler veya soklar
minimum olacaktir. Bu istenen bir durumdur. Ciinkii, bdyle siirprizlerin istikrar degeri
olmadif1 gibi, ¢ikti degiskenligini de gok fazla artirirlar. Ikincisi, parasal otorite sabit
parasal biiyiime oran kuralini taahhiit ettiginde, otoritenin kredibitesi artacaktir. Merkez
bankas: belli bir oran belirleyip bunu gergeklestirdiginde ise rasyonel beklentilere sahip
ekonomik birimler, kuralin parasal otorite tarafindan izlenilecegine inanacaklar ve bu

durum diisiik bir enflasyon beklentisi ile sonuglanacaktir.”’

Yeni klasik iktisatcilarin ¢ogu kosullara gore degisen kural igeren para politikasim
énermektedir. Bu kurala gore iktisadi yasamdaki olaylar, genis 6lgiide kavranabilmekle

birlikte bazi belirsizlikleri de beraberinde getirmektedir. Bu nedenle yeni klasiklere

55{lker PARASIZ, “Cagdas Makroekonomik Yaklagimlara Toplu Bakis”, iktisadin Ilkeleri. Ed.: O.
Faruk Colak ( Ankara: Alkim Yayinevi, 1996), s. 709.

*HOOVER, a.g.e., S. 69.

S FROYEN, a.g.e., s. 77.
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gore, para politikas: slirprizleri icerecek sekilde esnek bir yapida olmalidir. Ancak bu
esneklik, daha Once belirlenmis kurallar c¢ergevesinde gecerli olmasi esastir. Bu
durumda para politikasi; herkesin bilecegi, onceden ilan edilen sistematik boliim ile

kimsenin bilemeyecegi, gelismelere gére degisecek siirpriz boliimden olusacaktir.

Yeni klasik iktisatgilar, kosullara gére degisen kural politikasimn asagidaki

ozellikleri tasimasi gerektigine isaret ederler:>®

e Basit olmali.
e Onceden herkes tarafindan bilinmeli.
o Kamuoyu tarafindan anlagilabilmeli ve

e Yonetim kurala sadik kalmalidir.

3.2.2. Maliye Politikasymn Etkinsizligi

Yeni Klasik iktisat¢ilar Sngoriilen para politikasinin kisa ve uzun dénemde
bir etkisinin olmadigimni, sadece fiyatlar genel diizeyinin bundan etkilenecegini 6ne
slirerken, maliye politi}(asmm ise uzun dénemde istihdam ve iiretim iizerinde olumsuz
etkiler yapacagim savunurlar. $imdi maliye politikasinin ekonomik etkilerini sekil 7

yardinmyla agiklamaya ¢alisalim.

Sekil 7: Yeni Klasik Maliye Politikasinin Etkinsizligi
Fiyat Diizeyi LRAS,  LRAS,
A

«——

PAYA, a.g.e., s.350-351.



40

Baslangigta ekonominin sekil 7’de goriildiigi gibi,ﬁ_(tam istihdam milli gelir
diizeyinde dengede oldugunu kabul edelim. Béyle bir durumda siyasi otoritenin kamu
harcamalarini artirmaya ve bu artist da vergileri arttirarak veya halktan borglanarak
karsilamaya karar verdigini diigiinelim. Yeni Klasik Iktisatcilar, Klasik ve Monetarist
Iktisatgilar gibi kamu harcamalanndaki bir artisin, 6zel tiiketim ve yatirim
harcamalarinda veya ithalatta meydana gelebilecek bir azalma ile kargilanacagim kabul
ederler. Bu durumda kamu harcamalarindaki artis nedeniyle 6zel sektér dislanmaktadar.
Kamu harcamalarindaki artis toplam talep (AD) egrisinin konumunu etkilemeyecektir.
Dolayistyla kamu harcamalarindaki artisin istthdam ve milli gelir tizerinde herhangi bir

etkisi olmayacaktir.

Diger yandan Yeni Klasiklere gore, maliye politikasinin toplam arz iizerindeki
etkileri olumsuz olacaktir. Omegin kamu harcamalarindaki bir artismn, vergilerin
artinlmasi suretiyle finanse edildigi bir durumda, vergi artisi, hem is¢ilerin emek arzim
ve hem de igverenlerin emek talebini azaltacaktir. Bu nedenle uzun dénem toplam arz
egrisi LRAS,’den LRAS;’ye kayacak ve ekonomideki iiretim diizeyindeki azalma ile
‘beraber dogal issizlik oram da artacaktir.>® Ekonominin gerileme asamasmna girdigi
boyle bir durumda, girisimciler gelecekte vergi indirimi politikasiyla yatirimlaring
erteleyeceklerdir. Ancak yatirimlarin ertelenmesi ekonomik gerilemeyi daha siddetli
hale getirecektir. Boyle bir ortamda gereksiz yere ¢ok daha kapsamli vergi indirimi
politikasiyla yatirimlarin tesviki gerekecektir. Dolayisiyla boyle bir vergi politikas:
yatinmlarin  degiskenligini artiracak ve ekonomik gerileme ve canlanmayl
siddetlendirecektir. Sonug¢ olarak Keynesci politikalar iktisadi dalgalanmalar
hafifletecegine daha siddetli hale getirecek ve hatta tesvik edecektir.®° Bu durumda Yeni
klasik iktisatgilar, politika teklifi olarak aktif iktisat politikalarnn terk edilmesini
isterler. Onlara gore, bu tiir politikalarla konjonktiir délgalanmalan yumusatilamaz.
Aynca aktivist politikalar rasyonel bireye hangi ekonomik sonucun iyi oldufunu
belirleme hakkim da vermez. Dolayisiyla bu politikalar kisileri eski durumuna gore

daha kétii bir hale sokabilir. Bu yiizden aktif politikalara, istikrarli politikalar mutlaka

%SAVAS, Politik..., s. 242-243.

%flker PARASIZ, iktisada Giris, (Besinci basim. Bursa Ezgi Kitabevi Yay., 1998), s. 434.
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tercih edilmelidir. Aktif politikalarla igsizlizi ve kullamlmayan kapasiteleri azaltmaya
calismak sadece enflasyonu yiikseltmek ve konjonktiiriin boyutlarini genisletmekten
baska bir sonu¢ yaratmayacaktir.®! Aktif iktisat politikalarin  durdurulmasinin

nedenlerini su sekilde siralayabiliriz:

Birinci nedéni, gittikge artan ampirik ve teorik calismalardan elde edilen sonuglara
gore, bu politikalarin firetim ve istihdam bagta olmak iizere makro ekonomik

degiskenlerde asir1 dalgalanmalara yol agmasidir.

Ikinci nedeni, uygulanacak politikalarin yaratacaklan etkilerin cogunun belirsiz
olmasidir. Gergi bu tiir politikalann neyi yapamayacaklarn biliniyorsa da neyi
yapacaklar1 6nceden bilmek miimkiin olmamaktadir. Bu yiizden politika yapicilari

kiigiik adimlarla ve oldukca yavas hareket etmelidirler.

Uglincli nedeni, bu tiir politikalarin sonuglarimi bilebilsek dahi, bu sonuglarin

gergekten istenilir olup olmadiklanm bilemeyigimizdir.

Yukanida belirtilen bu ii¢ nedenle, Yeni Klasik iktisat teorisi, Keynesci yontemleri
kullanan politika yapimcilarinin, kisilere hangi sonuglarin iyi oldugunu belirleme hakki
vermedigini ve bunun da rasyonel olmadigim ileri siirmektedir. Dolayisiyla da, Yeni
klasik taraftarlari, aktif iktisat politikalar yerine istikrarli politikalar uygulanmasini

snermektedirler.®

Yeni klasik iktisadin enflasyonla miicadeledeki maliye politikasim ise, vergi

indirimleri ve azalan kamu harcamalan olusturmaktadir. Vergi indirimleriyle birlikte

$'T. SARGENT ve N. WALLACE, “Rational Expectations, The Optimal Monetary Instrument and
Optimal Money Supply Rule”, Journal of Political Economy. Vol 83:241-254, (1975), s. 250-253.

62Mark H. WILLES, “Rational Expectations as a Counterrevolution”, The Public Interest, Special
Issue: The Crisis in Economic Theory, (1980), s. 94-95.
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licret artiglarimin frenlenmesi, karliligi artiracak ve bu durum arz: da olumlu yénde

etkileyecektir.®

3.3. Zaman Tutarsizhig

Politika uygulayicilart bazi durumlarda ekonomik birimlerin beklentilerini
etkilAemek icin izleyecekleri politikalan 6nceden ilan ederler. Ancak ekonomik birimler
izlenecek politikaya gore kendilerini ayarladiktan sonra, politika uygdlaylcﬂarmm
onceden ilan ettikleri politikalarindan vazgegme durumu s6z konusu ise, b&yle bir

ekonomide zaman tutarsizhigt problemi goriilecektir.*

Zaman tutar81211§1 probleminin ortaya cikisina en iyi 6rnek, Kydland ve
Prescott’un “taskin ovasi” Ornegi ile verilmektedir. Bu ornekte, olasi bir sel felaketi
tehlikesi nedeniyle tagkin ovasina bina yaptminin hiiklimet agisindan arzulanmaz oldugu
varsayllmaktadir. Bu durumda optimal politika, nehre yakin bina inga edenlere sel
felaketi ile karsilasildigi durumda yardim edilmeyeceginin dnceden ilan edilmesi
olacaktir. Ancak, nehir bir kez tagtiktan sonra hiikiimet politik nedenlerden dolay
felaketten zarar gérenlere yardim etmek isteyecektir. Hiikiimetin sel felaketi karsisinda
bu sekilde davranacagint 6ngdren rasyonel bireyler, ilan edilen politika ne olursa olsun,
tagkin ovasina bina insa etmekten vazgecmeyeceklerdir. Kydland ve Prescott bu érnekte
hiikiimetin kars1 karsiya oldugu zaman tutarsizlik problemini politikalarin kurallara gore
yiiriitilmesi lehine bir destek olarak gérmektedirler. Kydland ve Prescott’a gore
hiikiimet kendi davraniglan tizerine “taskindan zarar gorenlere yardim edilmeyecegi ni
gosterir caydiric1 nitelikte bir kural koyabilmis olsaydi zaman tutarsizlik problemi
ortaya ¢ikmayacakti. Sel felaketi meydana geldikten sonra bu tip bir politika optimal-
alti (sub-optimal) ve merhametsiz olarak nitelendirilecekti; ancak, eger insanlar
suboptimal olan bu politikanin kurala uygun bicimde yiiriitiilecegine inaniyor olsalard:

baglangicta bu ovaya bina yapmayacaklardl.65

®Ercan UYGUR, Neo- Klasik Makro Iktisat ve Fiyat Bekleyisleri, (Ankara: A.U. SBF Yaymy,
No.532, 1983), s. 27.

%Gregory N. MANKIW, Macroeconomics, (Second edition. New York: Worth Publishers, Inc.,
1994), s.331.

% ERDOGAN, a.g.e., 5.40.
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Zaman tutarsizlif1 problemine verilebilecek diger bir 6rnek, tilkemizin 21 Subat
2001 tarihinde yasadig1 ekonomik kriz gosterilebilir. Tiirkiye’de kriz oncesi sabit kur
rejim politikasi uygulanmasi neticesinde, TL’nin reel anlamda diger iilke paralarina
gore deger kazanmas1 dis ticaret agigimin giderek bilyiimesine neden olmustur. Bu
durum, krizin en biiyiik sebeplerinden birisini olusturmaktadir. Bu agik, d6viz talebi ile
beraber devaliiasyon beklentilerini de 6n plana ¢ikarmistir. Gegmis yillarda da benzer
sorunlarla karsilasan - hiikkiimetlerin problemi gidermek amaci ile devaliiasyona
bagvurmalari, Tiirkiye’de hiikiimetlere olan giivenin giderek azalmasina neden
olmustur. Iste bu gﬁvén bunaliminin bir sonucu olarak, kriz 6ncesinde halkin dovize
yonelik taleplerinden vazgegmemesi krizin en bilyiik nedeni sayilmaktadir. Eger halkin
hiikimete kars1 bir giiveni olsaydi, insanlar varliklarini TL olarak tutacaklardi ve bu kriz

ortaya ¢ikmayacakti.

Simdi Phillips ve “es-se¢im (1so-vote)” olarak adlandirilan egrileri kullanarak

zaman tutarsizlifini daha teknik bir dille agiklayalim.

Geleneksel Phillips egrisi enflasyon orami ile igsizlik orami arasindaki negatif
yonlii bir iligkiyi gdsterir. Bu durum yalnizca toplam talepte ve fiyatlarda herhangi bir
degisiklik beklenilmedigi bir durumda gegerli olmaktadir. Bu ylizden veri sifir
enflasyon beklentisi altinda, daha yiiksek bir enflasyon oram diisiik bir igsizlik orani ile,
diigiil: bir enflasyon oran1 da yiiksek bir igsizlik orami ile birlikte olusacaktir. Ancak
enflasyon beklentisi degisirse Phillips egrisinin konumu degisecektir. Ornegin, eger
beklenen enflasyon oram yiizde 5 artarsa, gergek enflasyon oram da yiizde 5 olacak ve
higbir kimseyi artik aldatmak miimkiin olmayacaktir. Bu yiizden, gercek ve beklenen
enflasyonun sifir oldugu durumda, issizlik durumunda herhangi bir degisiklik meydana
gelmeyecektir. Benzer sekilde, enflasyon beklentileri sifir olsayds, yiizde 3 lik bir
issizlik oram i¢in yiizde 5’lik gergek enflasyon orami iscileri aldatabilirdi. Eger
enflasyon beklentileri yiizde 5 ise, iscileri Oncekinde oldugu gibi aym miktarda
kandirabilmek, yani yiizde 3°lik bir igsizlik oran1 igin gergek enflasyon oranimin yiizde
10 olmas1 gerekecektir. Diger bir deyisle, beklenen enflasyon oranindaki yiizde 5
puanhik bir artig Phillips egrisini yiizde 5 puanlik bir artigla yukarn kaydiracaktir.
Beklenen enflasyonun her bir diizeyi i¢in farkli Phillips egrileri olusacaktir. Beklenen

Anege)r g
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enflasyon oranindaki yiizde z oranindaki bir artig, Phillips egrisini dikey olarak yiizde z
oraninda arttiracaktir. Beklenen ve gergeklesen enflasyon degerlerinin esit oldugu
durumda, beklenen enflasyonun miimkiin tim degerleri i¢in igsizlik diizeyi aym

kalacaktir. Bu issizlik diizeyine dogal issizlik oran1 denmektedir.

Sekil: 8 Phillips Egrileri ve Zaman Tutarsizhig

A \%
p 2
C
Vo
Vi
A O PC,(P)
Al
i B
»-
U u" U

PC,(F7)

Sekil 8’de Vo, Vi, ve V; egrileri es-segim egrilerini gostermektedir. Bu eriler
farksizlik egrilerine benzemekte ve her biri hilkiimet ic¢in esit popiilariteyi veren
enflasyon ve igsizlik bilesimlerini gostermektedir. Asagiya dogru egimli olan bu egriler
orijinden uzaklastikca daha diisiik bir popiilarite diizeyini ifade ederler. Enflasyon

beklentilerinin sifir ve buna iligkin Phillips egrisinin PC, (P; ) olarak alindi: durumda,

hiikiimetin parasal veya toplam talep mekanizmasm isleterek maksimum popiilariteyi
ne gekilde saglayacagim arasgtiralim. Eger beklentiler sabitse, hiikiimet V; es-se¢im
egrisi tizerindeki A noktasina toplam talebi genisleterek, U, issizlik ve P; enflasyon
oram yaratarak ulasabilir. Es-se¢im ve Phillips egrilerinin birbirlerine teget olduklan
nokta, hiikiimetin belirledigi hedeflere ulasmak i¢in en iyi politika segimini
gostermektedir. Ancak efer bireyler rasyonelse ve bireyler gevrelerinden aninda

haberdar oluyorlarsa, V; tizerindeki A noktas1 optimal bir denge olmayacaktir. Ciinkii
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bu nokta, insanlarin beklediklerinden daha yiksek bir enflasyon diizeyini temsil
etmektedir. Sifir enﬂasyon beklentisi ile igsizlik oraninin dogal diizeyini gésteren V es-
secim egrisi iizerindeki B noktasi da optimal degildir. Eger hiikiimetin V| es-se¢im
egrisine ulasabilmek i¢in daha yiiksek enflasyon olusturma gayretlerinden ekonomik

birimlerin haberi olsaydi, birimler daha yiiksek bir enflasyon bekleyeceklerdi ve buna

iliskin Phillips egrisi de PC,(P;) olmayacakti.

Tam bir dengenin saglanmasi igin iki kosul yerine getirilmelidir: Birinci olarak,
enflasyon beklentilerinin dogru oldugu durumda ekonomi dogal issizlik diizeyinde
olmalidir; ikinci olarak, hiiklimetin toplam talebi canlandirarak insanlar1 aldatmaya

yonelik bir giidiisii olmamalidir. Boyle bir durum, sekil 8’de C noktasinda olusur.
Burada es-se¢im egrisi, V3, Phillips egrisi PC, (P;) ,dogal issizlik diizeyinde tegettir. Bu
yiizden bu noktada enflasyon beklentileri tam, ve veri beklentiler ile hiikiimet daha

yiiksek bir es-se¢im egrisine gegemeyecektir.

Ancak C npktasmdaki denge kosulu, enflasyonun sifir ve igsizligin dogal diizeyine
esit oldugu B noktasina gore daha diisiik bir denge durumunu g6-ster'ir. Acikea
goriildiigl gibi her iki durumda da igsizlik orani ayni olmasina ragmen, C noktasindaki
enflasyon oram daha yiiksektir. Aym zamanda C noktasindaki hiikiimetin popiilaritesi
B’ye gore daha diigiik oldugu goriilmektedir. Diger taraftan konum itibar1 nedeniyle
hiikiimet tarafindan tercih edilen B noktas1 optimal-alt1 (sub-optimal)’dir. Kydland ve
Prescott (1977) terminolojisiyle, optimal pozisyona sahip B noktasinda zaman
tutarsizligy ortaya ¢ikar. Zaman tutarsizhifinin ortaya ¢gikmasindaki temel faktorleri,
bireylerin gelecegi hesaba katan davranislan ve politika otoritelerinin ilan edilen

politikalara bagh kalma konusundaki yeteneksizlikleri olusturmaktadir.

Hiikiimetin sifir enflasyon taahhiidiinde bulunmasi ekonomide optimal igsizlik ve
enflasyon bilesimini $aglayabilir. Ancak, hiikiimetin bu taahhiidiinden vazgegmesini
gerektirecek bazi engellerin ortaya ¢ikmasi zaman tutarsizhigina neden olacaktir. Yeni
klasiklere gore, merkez bankasimin bafimsizhigi boyle bir engellemeyi ortadan
kaldirabilir. Bu konuda, para arzimin kontroliinii saglayabilecek bir anayasal degisiklik

Friedman tarafindan Onerilmektedir. Friedman’a goére, anayasada yapilacak bir
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degisiklik, hiikimeti sabit oranda para arzim genisletmeye mecbur edecektir.®® Bu
sayede para arzindaki artisin sabitlenmesi para otoritelerinin ellerini baglayarak, zaman

tutarsiz1g1 girisimine engel olacaktir.®’

4. YENI KLASIK iKTiSAT TEORISINE YONELTILEN ELESTIRILER
Yeni Klasik Iktisat teorisine yoneltilen elestirileri genel ve teknik nitelikteki
elestiriler olmak iizere iki grupta toplamak miimkiindiir. Asagida dnce genel nitelikteki

elestirilere yer verilecek daha sonra da teknik nitelikteki elestiriler ele alinacaktir.

4.1. Genel Elestiriler

Yeni Klasik Iktisada yoneltilen en biiyiik elestiri, 6zellikle bu teorinin rasyonel
beklentiler varsayimina dayanmis olmasi ve denge modellerinin gergek¢i olmadig
yoniindedir. Yeni Klasiklerin bu elestirilere cevabi, Friedman’in iinli “pozitivist
goris”linden kaynaklanir. Buna gore varsayimlarin gercekciligine goére teorilerin
degerlendirilmeleri dogru degildir. Gergek¢i olmayan varsayimlardan ger¢ekei sonuglar
elde etmek miimkiindiir. Bireylerin ellerindeki bilgiyi etkin bigimde kullandiklan
‘'varsayimi yararli bir basitlestirmedir. Ciinkii gerceke¢i -sonuglar verir. Bireylerin
cikarlarim optimize edecegi varsaymimm kullanimi da ayni nedenledir. Diger yandan
rasyonel beklentilerin gergek olmadigini iddia etmek geleneksel modellerin
dogrulugunu ortaya koymamaktadir. Onemli olan, yukanida da belirtildigi gibi,
varsayimlarin gergekei olmamasi degil teorinin gercekei sonuglara varmasidir. Keynezci
makro ekonomik modellerin vardig1 sonuglar gergekei olmadigi i¢in bu modellerin
reddedilmesi gerekir.68 Ote yandan, piyasalar ve ekonomi hakkinda bilgi sahibi olmak
Yeni Klasik iktisat¢ilarin ileri siirdiikleri gibi maliyetsiz bir mal degildir. Aksine bu
~ bilgileri edinmek igin ekstra bir maliyete zamana ve en 6nemlisi istege sahip olmak

lazamdir.®

SSATTIFIELD, DEMERY ve DUCK, a.g.e., s. 104-108.
7 PARASIZ, Cagdas..., s. 711.

SWILLES, a.g.m., s. 92.

% Ww. C. PETERSON, Income Employment and Economic Growth, (New York: WW. Norton and
Company, 1988), s. 537.
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Yeni Klasiklere gore, bu elestiri teorik diizeyde dogru olmakla beraber, gercek
diinya olaylar1 yoniinden gegerli sayilamaz. Ciinkii bireyler, tahminde bulunabilmek i¢in
gerekli enformasyonun g¢ogunu, giinlilkk yasamda herhangi bir bedel 6demeden elde
etmektedir. Teknik deyimle enformasyonun maliyeti, ihmal edilebilecek kadar diigiik

olmaktadir.”

Yeni Klasik iktisada yoneltilen genel nitelikteki elestirilerden bir digerini,
piyasalarin siirekli dengede oldugu varsayimi olusturmaktadir. Halbuki, rasyonel
beklentilere gore, ekonomiyi temsil edebilecek model siirekli denge modelidir. Ciinkii
boyle bir model mevcut iktisat bilgimizin yararli ve verimli kismiyla tutarh haldedir.
Denge modeli, fiyat, kiymet ve refah teorilerine dayanir ve bu teoriler son derece

gelismis teoremlerden faydalarlar.”!

Yeni Klasik iktisat teorisine yoneltilen bir bagka elestiri, tahminlerin sadece
politikalarin sabit tutulmas1 halinde gegerli olacagidir. Bir bagka deyisle, bireyler
modeli tiimiiyle bildikleri zaman, uygulanan politikanin sonug¢larini tahmin edebilirler.
Yeni Klasikler bu elestirinin gergegi carpittig gérﬁsﬁndedirler. Onlara gore, aslinda
sabit politikaya bagh olanlar Keynesci modellerdir. Ciinkii, bu politikalar, fertlerin yeni
politikalara tepki verebilecegini varsaymamaktadir. Yeni Klasik Rasyonel Beklenti
modelleri, Keynesci modellerden dolay1 ortaya ¢ikan- giiclikkleri yok edememistir.
Ancak, bireyleri en azindan yeni politikalara karsi bilgilendirmistir. Bu nedenle,
Rasyonel Beklentiler teorisinin savunuculan kendi modellerinin politika degisimlerinde
ekonomide olan her seyi tam anlamiyla agiklamadigimi kabul etmekle beraber

teorilerinin tutarh prensiplere dayandigim da belirtmislerdir.

Yeni Klasik Iktisat teorisine yonelik bir digér elestiri ise, onceden tahmin edilen
ekonomi politikalarmin reel etkilerinin olabilecegi yoniindedir. Onceden tahmin edilen
bir maliye politikas1 olan vergilerdeki bir degisikligin, emek arzi, emek talebi, kisilerin

tasarruf davramslan, yatinmlar gibi degiskenleri etkileyecegi dolayisiyla reel etkiler

ATTIFIELD, DEMERY ve DUCK, a.g.e., . 28.

"' WILLES, a.g.m., s. 92.
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yaratacagini, yine para politikasinin portfoy dengesini etkileyerek reel degisimlere
neden olacag: ileri siiriilmektedir.”> Yeni Klasik goriis taraftarlarina gore boyle bir
elestiri gercekei degildif. Clinkii bu goriisii savunanlar devletin ekonomik yasamda
onemli bir etkisi olduguna inamrlar. Ancak bu etkinin, Keynesci goriis kadar giiclii

olmadigini ifade ederler.”

4.2. Teknik Elestiriler

Yeni Klasik Tktisat Teorisine yapilan énemli teknik elestirilerden bir tanesini iicret
fiyat esnekligi varsayimi olusturmaktadir. Birgok iktisat¢r yeni klasik modeldeki ticret
fiyat esnekligi varsaymmini kabul etmemektedir. Yeni klasik modele karst yapilan
itirazlarin temelinde ekonomide uzun siireli s6zlesmelerin olmasidir. Uzun vadeli emek
sdzlesmeleri licret ve fiyatlarin beklenen fiyat diizeyindeki degismelere tam olarak
cevap vermesini Onleyen en onemli nedendir. Bu duruma ticret-fiyat yapiskanhg: da
denilmektedir. Eger ¢alisanlar yeni bilgileri elde edip enflasyon ve gelecekteki fiyat
diizeyiyle ilgili bekleyislerde hata yapmasalar bile, herhangi bir sey yapamayacaklardir.
Ciinkii ¢alisanlar bir ﬁcret sozlesmesiyle kilitlenmiglerdir. Fiyat diizeyiyle yiiksek bir
bekleyis icinde olsalar bile, iicret oram ayarlanmayacaktir.”* iki veya ii¢ yil gibi uzun
dénemli is soOzlesmelerinin yapilmasi, emek piyasasinda dengenin olusmasini

engelleyen 6nemli bir nedendir.

Yeni Klasiklere gére ise s6zlesmelerin uzun siire olmasmin, emek piyasasinin
dengeye gelmesi ile bir iligkisi yoktur veya varsa bile olumlu yondedir. Ciinkii uzun
dénemli s6zlesmeler, piyasanin her dénem dengeye geldigi varsayimina gore elde
edilen fiyat ve licret verilerine gére yapilir. Dolayisiyla uzun dénemde de fiyat ve iicret
iligkisi, her dénemde ger¢eklesen piyasa dengesine gore olacaktir. Bu yiizden yeni
klasik iktisatcilara gére, denge kavramma dayali teori, uzun dénemli sdzlesme

durumunu igerecek bir model kurmanin belki de tek yolu olacaktir.

2 Kemal YILDIRIM, Talep Yonli Makro Ekonomik Politikalarin Etkinligi, (Eskigehir: Anadolu
Universitesi Yay., No: 659, 1992), 5.95-96.

BWILLES, a.g.m., s. 93.

7 jlker PARASIZ, Para Politikas1 (Besinci basim. Bursa: Ezgi Kitabevi Yay., 1998), s. 263.
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Yeni Klasik teoriye yoneltilen telmik elestirilerden bir digeri, bu modellerin
ekonomik  dalgalanmalarin  devamli olacagimi  dikkate almamalaridir. Bu
dalgalanmalarin devamli olmasi, istatistiksel yonden aralarinda seri bir korelasyon
bulunmas: demektir. Bu elestiriye gore eger bireylerin beklentileri rasyonel ise ve
enformasyon setleri tahmin edilen degiskenin gecikmeli degerlerini igine aliyorsa,
bireyin tahmin hatalari seri korelasyonsuz bir tesadiifi siireci igerecektir. Bir bagka
deyisle, bir dénemin hatastyla ondan 6nceki dénemin hatasi arasinda arastirilabilir bir
iligki olmamasi gerekir. Bu diislince, denge modellerinin, reel iiretim, istihdam, igsizlik
ve diger serilerde gozlemledigimiz oldukca yiiksek seri korelasyona sahip hareketlerin

¢ok azim agiklayabildigi sonucuna varan ciddi elestirilere neden olmustur.”

Yeni klasik taraftarlarinca bu elestiri dogru olmakla birlikte kendi agiklamalari ile
bu elestiriden kurtulma kolaylikla miimkiin olacaktir. Yeni klasiklere gére, model icine
yerlestirilecek uygun bir yayilma mekanizmas1 yardimiyla, toplam talepte meydana
gelen ve seri bicimde iligkili olmayan degismeleri toplam iiretimde meydana gelecek
serisel iligkili degismelere doniistiirmek miimkiindiir. Boéyle bir mekanizmayi
saglayacak araglardan biri iirlin stoklaridir. Ellerinde bu tiir stok bulunduran firmalar
beklenmedik bir taleple karsilastiklari zaman, ani ve maliyetli bir iiretim artisina
yonelmezler. Talepteki artist kismen stoktan ve kismen de arttinlan {iiretimden
karsilarlar. Fakat boyle bir davranis, gelecek dénemde stoklarin, optimal stok miktarinin
altina inmesine neden olur. Bu ylizden firmalar stoklarim yeniden optimal seviyeye
¢ikarmak isteyeceklerinden dolayi iretimlerini arttiracaklardir. Eger firmalar bu siireci
yavas bir tempoyla siirdiiriirlerse, liretim, uzunca bir siire tekrar optimal stok seviyesine
ulagincaya kadar, artmaya devam eder. Bu durum, bugiin toplam talepte meydana gelen
tek bir tesadiifi artisin, gelecek donemlerde reel iiretim seviyesinin seri bir bigimde
artmasina neden olur. Aym sekilde, toplam taiepteki bir tesadiifi azalma da ¢ok 6nemli,

yani birkag donem siirecek, etkilere neden olur.”®

LUCAS, SARGENT, a.g.m., s. 311-312.

SATTIFIELD, DEMERY ve DUCK, a.g.e., s. 111.
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Yeni Klasik Iktisat modellerine yoneltilen teknik elestirilerden bir digeri, bu
modellerin hem teorik ve hem de ampirik diizeyde; bireylerin uzun dénemde stokastik
ve duragan (stationary) bir ¢evrede hareket ettiklerinin varsayilmalaridir. Bu varsayim
sonucu, bireylerin tahmin etmek istedikleri deZiskenlere ait olasilik kanunlarim

bildiklerini farzetmek gerekir.

Yeni Klasiklerin bu elestiriye verdikleri cevap su sekilde Gzetlenebilir: Denge
modellerinin tesadiifi durgun durum soklari (stochastically stationary shocks) varsayumi
ile bireylerin karsilagtiklar1 olasilik dagilimlarim 6grenmis olduklar varsayimi sadece
bir kolaylik olup, zorunlu degildir. Bu varsayimlarin ikisi de, modeli biraz daha

karmagik hale getirmek pahasina ihmal edilebilir.”’

Yeni Klasik Iktisat Teorisine yapilan tiim bu elestirilere karsin, bu teorinin
beklentilerin olusturulmasinda fiyatlar yaninda tahmin déneminden 6nceki mevcut ve
fiyat bekleyisleri konusunda etkili olabilecek ilgili diger bilgileri de dikkate almasi
acisindan uyumcu beklentiler yaklasimma gére daha gergekei oldugu sdylenebilir.”®
Sonug olarak, iktisateilar Kisilerin gelecekteki ekonomik degiskenleri ileriye doniik
olarak rasyonel bir sekilde belirlediklerine artik inanmaktalar ve bundan dolay rasyonel

beklentiler devriminin bagarihi oldugunu agikga ifade etmektedirler.”

7 LUCAS, SARGENT, a.g.m., s. 315-316.

. ™Temel ERGUN, “Bekleyisler ve Enflasyon (Kuramsal Bir Yaklagim)”, Dokuz Eyliil Universitesi
LILB.F Dergisi, Cilt no 4, Say1 no 1-2: 94-111, (1989), 5.109-110.

™ Thomas E. HALL, Business Cycle: The Nature and Causes of Economic Fluctuations, (New
York: Greenwood Publishing Group, 1990), s.104.



IKINCi BOLUM
YENI KLASIK KONJONKTUR TEORILERI

1940 ile 1970 yillan arasmdaki donemde konjonktiir analizi, Keynesci modellerin
hakimiyeti altindaydi. Bu dénemde tam rekabet, iicret ve fiyat esnekligi gibi Klasik
Iktisadin temel varsayimlarimn, goézlenen konjonktiirel dalgalanmalarla tutarli
olmadigina inamlmistir. Klasik kosullar altinda, toplam arz egrisinin dikey olmasindan
dolay1 talepteki dalgalanmalar ¢iktiyr degil yalnizca fiyatlan etkilemektedir. Bu yiizden
cogu iktisatci, konjonktiiriin, toplam talepteki dalgalanmalar ile Keynesci toplam arz

kosullarimn bir bilesimi sonucu ortaya ¢iktigim varsaymislardar.®

Ancak 1970°li willara gelindiginde ekonomik olaylar Keynesci modellerin
Ongordigi sekilde bir gelisme gostermemistir. Ciinkii bu yillarda yiiksek oranli igsizlik
ve enflasyonla birlikte konjonktiir dalgalanmalarin yeniden ortaya c¢ikmasiyla,
iktisat¢ilar kendi aralaninda Phillips egrisi iliskisinin  gegerlilifini sorgulamaya
bagladilar. Bunun sonucunda iktisatgilar 1970’11 yillann Phillips egrisinin gerisindeki
mikroekonomik teorileri ortaya ¢gikarmakla gecirmislerdir. Yine bu yillarda iktisatgilar
para arzinin biiylime oram ile reel ekonomik faaliyet arasindaki iliskiyi agiklamaya

c;ahsm1$lard1r.81

Biitiin bunlara ragmen Keynesci teori konjonktiirel dalgalanmalarin neden ve
sonuglart, kisacasit bir konjonktiir doneminde neler oldugu, konusunda yeterli bir
aciklama getirememenin yaninda, birde ekonomik c¢evre, para ve maliye
politikalarindaki degismeleri analiz etmede yeterli altyapiyr saglayamamistir. Bunun
dogal sonucu olarak da, makroekonomik olaylan agiklamakta kullandiklarni modellere

tutarli mikroekonomik temeller getirememistir.

% Jeffrey D. SACHS ve Felipe B. LARRAIN, Macroeconomics in the Global Economy, (New
York: Prentice Hall, Inc., 1993), s. 530.

8Mark RUSH, “A Primer on Real Business Cycles or the ABCs of RBCs”, Business Economics.
Vol 25, Issue 3: 14-22, (July 1990), s. 14.
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Bu asamada devreye 6nce Milton Friedman’in basin ¢ektigi paraci iktisatgtlar ve
daha sonrada Robert Lucas’m 6nciilik ettigi Yeni Klasik Iktisatcilar girmislerdir. Hem
paracilar hem de Yeni Klasik Iktisatilar teorik kokenleri aym olan Klasik Iktisatcilar
dir ve her iki okula sahip iktisat¢ilar miidahaleci olmayan iktisat politikalarim

2
savunmuslatrdlr.8

Konjonktiirel dalgalanmalar konusuna Yeni Klasik yaklagim, hem ¢arpan
mekanizmast hem de parasal soklarin analiz araglarimi kullanarak yaklasir. Bununla
birlikte, Yeni Klasik H{tisatc;llarln konjonktiirel dalgalanmay: agiklamak i¢in bir denge
teorisi gelistirmis olmalar, Yeni Klasik iktisat¢ilar1 Keynesci ve Paraci iktisatgilardan
ayiran en onemli bir 6zelliktir. Denge teorisi, bireylerin her algiladiklan fiyatlara
optimal tepkide bulunduklani ve bireylerin fiyatlann algilamalaniyla arz ve talep
degismelerine verdikleri tepkiler veri iken, piyasalarin temizlendigi durumu yansitir. Bu
durumda ekonomi, tiim deBiskenlerin sabit deBerleri ile tanimlamak yerine istikrarli

istatistik siireclerle tanimlanabilecektir.®

Yeni Klasik Iktisat¢ilarin iizerinde anlastiklar tek bir konjonktiir teorisi yoktur.
Bazilart parasal soklari dalgalanmalann kékeni olarak goriirken, digerleri reel soklar
temel neden olarak gormektedirler. Bununla birlikte, Yeni Klasik konjonktiir
modellerinin ortak noktasi, konjonktiirel dalgalanmalarn rekabet¢i denge olarak

tammlamalaridir.

Yeni Klasik konjonktiir teorilerini, Eksik bilgi (yanhs algilama), Reel konjonktiir
(RBC) ve Sektorel Degisim teorileri olmak iizere ii¢ sinifta toplamak miimkiindiir. Her
tic konjonktiir teorisi de konjonktiirel dalgalanmalan acgiklamak icin farkl yaklasimlar

getirmelerine ragmen fiyat ve licretlerin tamamen esnek oldugunu varsaymaktac‘hrlar.84

EMustafa OZER, “Reel Konjonktiir Teorisi ve Makroekonomik Politikalar”, Sosyal Bilimler
Dergisi. Cilt no III, Say1 no 3: 50-58, (Tenmuz 1998), s. 51.

$CHRYSTAL, a.g.e., s. 148-150.

8 OZER, Modern..., s. 40.
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Simdi eksik bilgi teorisinden baglamak tizere Yeni Klasik konjonktiir teorilerini

sirastyla analiz edelim.

1. EKSIK BILGI TEORISi
Kokeni Milton Friedman’a dayanan eksik bilgi teorisi, tam rekabetgi bir
ekonomide bile eksik bilgilenmenin nasil konjonktiirel dalgalanmalara yol a¢tigim

aciklamaktadir.

Friedman’a gore, kisa dénemde enflasyonla issizlik arasinda bir degis tokus
iligkisi bulunmaktadir. Bu iligkinin temelini, ekonomik birimlerin parasal genisleme
konusundaki eksik bilgileri olusturmaktadir. Ureticiler fiyat artisini, fiyat diizeyindeki
genel bir artisa oranla, kendi iiriin fiyatinda bir artig olarak diistiniirler. Isciler ise bu
durumda daha fazla emek arz etmeye isteklidirler, ¢linkii onlar nominal iicretlerdeki bir
artigt reel licretlerde olusmus bir artig olarak algilarlar. Eger ekonomik birimler
piyasalar hakkinda tam bilgiye sahip olmus olsalardi, nominal talep soklarimin nispi
fiyatlann ve licretleri degil, yalmzca nominal {icretleri ve fiyatlann artiracagini
| diisiineceklerdi. Béyle bir durumda, is¢iler daha fazla emek arzinda bulunmayacaklar ve

firmalarda tiretimlerini artirmayacaklard:.®

Lucas’in eksik bilgi modeli, piyasalarin temizlendigini ve kisa donemde yanlig
algilamalar nedeniyle kisa ve uzun donem toplam arz egrilerinin birbirinden farkh
oldugunu varsayar. Bu model, Friedman’in onciiliik ettigi Paraci iktisatgilarn
gelistirmis oldugu iscilerin aldanmasi modelinden farkli olarak, firmalarin isgilerden
daha fazla bilgiye sahip olduklan yoniindeki diisiinceyi benimsememektedir. En basit
sekliyle bu modelde, isciler ve firmalar arasinda bilgilenme konusunda bir ayrim

‘yapllmamaktadu.

Aynica eksik bilgi teorisine goére, ekonomide her tireticinin bir tek mal tirettigi
buna karsin tiiketilen mal miktarinin daha fazla oldugu varsayilmaktadir. Piyasada ¢ok
fazla mal olmasi, iireticilerin tiim fiyatlar hakkinda bilgi sahibi olmasimi engeller.

Ureticiler kendi {irettikleri mallarin fiyatlarimi daha yakindan izleme olanagina

5 SACHS, LARRAIN, a.g.e., s. 531-532.

Lo
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sahipken, tiiketilen mallarn fiyatlanm izlemekten ise uzaktirlar. Ureticiler kimi zaman
eksik bilgiden dolayr tum fiyatlarda meydana gelen degisiklikler ile kendi iiriinlerinin
nispi fiyat degisikliklerini kanstinirlar. Bu karistirma, ne kadar mal arz edilecegi
konusundaki iretici kararlanm etkileyecek ve kisa donemde fiyat diizeyi ile ¢ikti

arasinda bir iliskiye yol acacaktir.%®

Eksik bilgi teorisi g¢ercevesinde iktisadi dalgalanmalar “Lucas Siirpriz Arz
Fonkiyonu” tarafindan agiklanmaktadir. Bu boliimde ilk olarak, ekonomideki iktisadi
dalgalanmalara bu fonksiyon cergevesinde bir agiklama getirilmeye calisilacak, daha
sonra parasal soklarin konjonktiirel etkileri Lucas’in parasal konjonktiir modeli
kapsaminda ele alinacaktir, ve son olarak para arzinda beklenen ve beklenmeyen

degisikliklerin etkileri sekiller yardimiyla incelenecektir.

1.1. Lucas Siirpriz Arz Fonksiyonu

Lucas arz fonksiyonunda sadece fiyatlar genel diizeyindeki beklenmedik
(siirprizler) degismeler, toplam arzda dalgalanmalara neden oldugu icin bu fonksiyona
| stirpriz arz fonksiyonu da devnilmektedir.87 Bu fonksiyon cergevesinde konjonktiirel
dalgalanmalarin agiklanmasina yonelik analiz, hem spekiilatif arz davranislar1 hem de

“sinyal ¢ekme (signal extraction)” gibi ara¢lan kullanir. 88

Lucas siirpriz arz fonksiyonu asagidaki sekilde tammlanmaktadar.®
¥ =Y, +B0(p, —p.) (1)

Buraday,, arz edilen miktar, §: bireyin arz ettigi ortalama miktan, p,, cari fiyati

ve Et , ortalama fiyat diizeyini, P, nispi fiyat parametresini ve 0, nispi ve genel fiyat

SMANKIW, a.g.e., 5.296.
87 lker PARASIZ, Para ve Banka, (Eskisehir: Anadolu Universitesi Yay., No. 996, 1997), s. 286.
8)ZER, Modern..., s. 43.

% PENTECOST, a.g.e., 5.348.
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soklarinin varyansina bagl agirliklan gostermektedir. Bu fonksiyonun ¢ikarim
¢alismamizin birinci bdliimiinde “Lucas Toplam Arz Egrisi” bagligi altinda verildigi

i¢in burada tekrar ele almiyoruz.

Lucas slirpriz arz fonksiyonunun g¢alisma mekanizmasim, iirettigi malin cari
fiyatimin yiikseldigini saptayan bir iiretici ile agiklamaya calisalim. Uretici 6ncelikle -
fiyat yiikselisinin sebeplerini sorgulayarak, bu artisin genel fiyat diizeyinden mi yoksa
kendi cari ¢ikt1 fiyatindan mu ileri geldigini anlamaya c¢aligsacaktir. Bu agamada iiretici
cevresinde ne olup bittigini en iyi sekilde algilamaya ¢ahsir. Yani iiretici, kendini
¢evreleyen bu ortamda sinyali miimkiin olan en etkin yolla cekmeye calisir.”® Ayrica
tiretici fiyat degisiminin mutlak m1 yoksa nispi mi oldugunu kararlagtirdiktan sonra, bu

degisimin gecici mi yoksa siirekli mi olduguna karar vermelidir.

Eger artis gecici ise simdi daha fazla ¢alisacak ve ¢alismanin bedeli azaldig
zaman da dinlenecektir. Yok ama eger degisim siirekli ise yatirim yaparak iiretken
kapasitesini artirmaya c¢alisacaktir. Uretici soziinii ettigimiz tiim kararlarim tek bir fiyat
sinyaline gore alacagl icin, fiyat degisikliklerine optimal tepkisi bir agirlikli ortalama
biciminde olacaktir. Aglﬂlklar ise nispi ve genel fiyat $ok1$r1n1n varyanslarina bagh

olacaktir.”!

Lucas siirpriz arz fonksiyonunda, 8=02/(0; +0. ) formiilii ile ifade edilmektedir.

Bu formiile gore, nispi fiyat soklarmin var yansi (o), genel fiyat soklarinin var yansina
(03) goére bir azalma gosterdiginde, 0 sifira yaklasacaktir. Bu durumda iiretici fiyat

artigina  karsihlk ¢ikti miktarimi  artirmaz. Ciinkii bu durumda iretici, fiyat
dalgalanmalarinin gogl‘inu‘genel fiyat diizeyinden ileri geldigini algilayacaktir. Aksine,
nispi fiyat ‘§oklar1n1n varyansmmn genel fiyat soklarnin varyansma gore Bir artig
gosterdigi bir durumda ise,0’nin degeri 1’e yaklagacaktir. Bu durumda iiretici fiyat
dalgalanmalarinin ¢ogunu kendi iirettigi malin nispi fiyat artigindan ileri geldigini

diisiinerek, ¢ikt1 miktarini artirir.

 HOOVER, a.g.e., 5. 31.

1 OZER, Modern..., s. 44.
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Ancak, bu degerlendirmelerin yapilamadigi, yani belirsizligin hakim oldugu bir
ortamda iiretici, fiyat artisimin her iki sokla iligkili olabilecegini diisiinerek hareket
edecektir. Yani fiyattaki yiikselmenin, nispi soktan kaynaklanabilecegini diisiiniip,
retimi biraz artiracaktir. Fakat bu iiretim artig1, salt nispi soktan kaynaklanan fiyat
artisinin  gerektirdigi kadar biiyilk olmayacaktir. Bu durumda iiretici belirsizlik

ortaminda ortalama bir strateji belirleyecektir.”?

Lucas siirpriz arz fonksiyonu, genel fiyat diizeyinin beklenen fiyat diizeyinden
daha hizli bir artisin oldugu durumda, ¢iktinin trend diizeyinden daha hizli bir gelisme
sergileyecegini agiklar. Bu durum fireticilerin kendi ¢ikti fiyatlarinin enflasyona gére
daha hizli bir artisi gézlemlemeleri sonucu ortaya ¢ikar. Bu yiizden normal diizeyin
iizerinde ¢iktiyr artirmak fireticileri cesaretlendirir. Ureticiler bir hata yaptiklarim ve
kendi fiyatlarindaki artis1 yalmizca ortalama fiyat diizeyindeki artistan geldigini
anladiklarinda ise, ¢ikti 6nceki trend seviyesine geri donecektir. Bu yiizden konjonktiir
dalgalanmalari ekonémik birimlerin kendi nispi fiyatlari ile ortalama fiyat diizeyi

hakkindaki eksik bilgilerinden kaynaklanmaktadir.”

Eksik bilgi teorisine gore, ekonomide fiyatlart etkileyen temel faktdr ise para
arzindaki degisikliklerdir. Para arzindaki bir degisiklik rasyonel beklentilere sahip
bireylerce dnceden tahmin edilememisse, ekonomik birimlere fiyatlar yoluyla yanls
bilgi gitmesine neden olacaktir. Omegin iireticiler kendi mal fiyatlariin nispi olarak
arttlélm diigiinecekler ve ona goére ¢iktt miktarlanim artiracaklardir. Diger taraftan
bireylerce 6nceden tahmin edilen para arzi degisikliklerinin ise ¢ikt1 tizerinde herhangi
bir etkisi olmayacak ve bundan sadece fiyatlar etkilenecektir.”* Sonugta eksik bilgi
teorisine gore iktisadi-dalgalanmalar, ekonomiye beklenmeyen parasal miidahalelerin

bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir.

ZPAYA, a.g.e., s. 345.
SPENTECOST, a.g.e., s. 349.

*Ercan EREN, Iktisatta Yéntem, (Birinci baski. Bursa: Uludag Universitesi Basimevi, 1989), s.
176.
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Simdi para arzi degisikliklerinin, uyanm ve yayilma mekanizmas: cercevesinde
nasil iktisadi dalgalanmalara neden oldugunu Lucas’in parasal konjonktiir modeli

cercevesinde agiklayalim.

1.2. Lucas’in Parasal Konjonktiir Modeli

Lucas’a gore konjonktiirel dalgalanmalari baglatan giic Monetaristlerde oldugu
gibi para arz soklanidir. Lucas, parasal soklarin reel etkisinin olabilecegini ve
dalgalanmalar yaratabilecegini farkli bir mekanizma ile gostermektedir. Lucas genel
denge c¢ergevesinde eksik bilgi nedeniyle parasal soklarin gegici reel etkisinin
olabilecegini gostermistir. Eksik bilgi durumunda beklenmeyen parasal soklar karar
birimlerinin bu soklar1 degerlendirmesine bagli olarak iiretim miktarinda dalgalanmalar
yaratir. Uretim miktarinda dalgalanma ile birlikte istihdam, yatirim, fiyatlar ve nominal

faiz oranlan da dalgalanir.

Lucas, geleneksel makro ekonomik modellerden farkhi olarak fiyatlanin ve
miktarlarin rekabetci dengede belirlendigi bir genel denge modeli kurarak bu model
iizerinde dalgalanmalar1 ag¢iklar. Modelde karar birimleri eksik bilgiye sahiptir. Bilgi
eksikligi gelecegin tam olarak bilinmezligi ve mevcut durum hakkinda yeterli bilginin

yoklugu ile agiklanmaktadir. Ayrica ekonomik birimlerin beklentileri rasyoneldir.”

Lucas, reel ve parasal hareketleri agiklayabilmek i¢in bilgi yapisina 6zel bir durum
getirir. Mevcut durum tam olarak bilinmemektedir. Sahip olunan bilgi yoniinden
ekonomi, adaciklar halinde birbirinden uzak piyasalarla tamimlanir. Ada piyasalar
bireysel olarak her zaman dengededir. Donemin baginda karar birimleri ada piyasalara
tesadiifi olarak dagitilmistir. Miibadele tamamlandiktan sonra yeniden tesadiifi olarak
piyasalara dagitilirlar. Karar birimleri donemler arasinda piyasalara yeniden dagilirken
belirli bir piyasada biriken sermayenin o piyasada kaldig varsayilir. Yatirimlar her ada
piyasanin kendi iginde finanse edilmekte olup ekonomi c¢apinda sermaye fonlan

piyasast yoktur. Bu nedenle getiri oranlari ada piyasalar arasinda farklilagmaktadir.

%Robert E. LUCAS, Studies in Business-Cycle Theory, (Cambridge: The MIT Press., 1983), s.
179-180.
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Tek sok kaynag: olarak, kamu harcamalarim finanse eden para arz soklan kabul
edilir. Kamu harcamalar1 ada piyasalarma zaman iginde stokastik olarak dagilmaktadir.
Ayrica bu soklar genel ekonomiye de stokastik olarak gelmektedir. Her dénemde kamu
harcamalarinin piyasalara farkli yansimas: hem genel hem de nispi fiyat degismelerine
yol agmaktadir. Para stoku, karar birimlerinin i¢inde bulundugu dénemde goézlenebilen
* biiyiikliiklerle iligkisiz, gozlenemeyen uzun dénemli biiyikliklerle siki iliskili olarak

belirleniyorsa, reel etkilere sahip olacaktr.*®

Lucas, basit bir neo-klasik parasal biiylime modeli c¢ergevesinde iktisadi
dalgalanmalar1 agiklar.. Bu modelde ekonomide tek bir mal iiretildigi varsayilmaktadir.
Uretilen mal 6zel tiiketim (Ct), kamu harcamalart (G;) ve gelecek donem sermayesi

(K+1) arasinda dagilmaktadir. Uretim fonksiyonu (f )su sekilde tanimlanur:
Ct+Gt+Kt+1 =f(Kt, Nt)+(]_-8)Kt (1)
Burada N; istihdami, § amortisman oranim gostermektedir. Uretim fonksiyonu
birinci dereceden homojen ve monotondur. Hane halkinin ¢ok sayida ve 6zdes oldugu
varsayilir. Firmalar iggiiclinii W, licret, sermayeyi de Uy fiyatindan kiralarlar. Ve ¢ikt1 P;

fiyatindan hane halkina ve hiikiimete satilmaktadir.

Hane halki sermaye stoku yaninda para balanslarini da M; elinde tutar ve dénem

sonunda ellerinde tutacaklari para balanslarinin miktarin1 My belirler.
Hane halkinin biitce kisiti:
Py(Ci+ K1) + My < PH(K, Ny ) + Pt(i; K+ M; - ))
bigimindedir ve hane halki faydasim agagidaki sekilde maksimum yapar:

U = U(Ct, Mﬁ-] / Pt) (3)

% Hayri BARUTCA, Parasal Konjonktiir Teorileri, Tiirkiye Ekonomisinde Uygulanan Para
Politikalarmin Xonjonktiirel Etkileri, (Eskisehir: Anadolu Universitesi Yay., 2000), s. 166-167.
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Ayrica tiim piyésalar rekabetgidir. Firmalar kérlarim maksimum yapmak

isteyeceklerinden denge kosullari:

fi(Ke, Np) = [—;:t— (4)
(K, Ny) = %/'L (%)

-

olur. $imdi Rasyonel beklentiler varsayimi altinda z piyasas: i¢in dinamik denge

¢coziimlemesini bulalim (kiigiik harfler logaritmik degerleri géstermektedir).
Ekonomideki toplam para arzi:
M = My + Xy (6)

Burada m; dogrudan gézlenememektedir. m; toplam para stokunun, x; ise toplam
para arzimn piyasalar ortalamasidir. x, stokastik olarak degismektedir. Bu nedenle m;’

de stokastiktir.

z piyasasinda para arzindaki bir artis (x;), piyasalar ortalamasimndan 6,z) kadar
sapmaktadir. 0,(z) nispi soku stokastik yapida olup, ada piyasa (z) indeksi O ile 1 aras:

deger almaktadir.
04(z) = pbi1(2) + Z(2) 0<p<l (7
x(Z) =%+ 0(2) | | (8)

Soklarin higbiri £(z), 0(z) ve x; gozlenememektedir. p bir 6nceki dénemde z
piyasasindaki para arzi artigiin piyasalar ortalamasindan sapmasimn cari dénemdeki

etkisini gosteren otoregresif parametredir.
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Piyasadaki sermaye talebi, K;+1, para ve sermayenin getiri oranlar1 (ty, rw;) ve hane
halkinin dénem basindaki mevcut sermaye stoku (K,) ile yine donem bagindaki mevcut
reel para balanslarinin (M, / Py) fonksiyonlaridir. Para talebi de bu dort degiskene bagh
olacaktir. Dénem basinda reel balans fonksiyonu m; — p; olarak ifade edilmektedir. Bu

fonksiyonlar agik olarak su sekilde yazilabilir:

ke+1(z) = 0o + o1kd(Z) — 0aImd(Z) + aski(z) ©))

m; (z) — p(z) = Bo — Biriu(2) + Barim(2) + P3ke(2) (10)

(9) ve (10) denklemlerde esneklik katsayilarinin a4, az, a3 ve Py, By, Bs’iin pozitif
oldugu varsayilmaktadir. o; > ay ; B2 > Bi; ve a3 ve B3 birden kiigliktlir. 1oy ve 1y
sirastyla para ve sermayenin z piyasasindaki getiri oramidir ve belirsizlik nedeniyle

kosullu ortalamalarn gostermektedir. ky(z), z piyasasindaki sermaye stokudur.

z piyasasinda beklenen deflasyon orami i¢in paranin getirisi:

It (2) = D1 (2) - Py, (2) (11)

z piyasasinda sermayenin getirisi:

1 (2) = P8y (@)~ Po (@) (12)

pi.(2), z piyasasindaki mevcut bilgiye dayanarak gelecek donemde bu piyasada

gerceklesecegi beklenen fiyattir. I—):l (z), aym piyasada mevcut bilgiye dayanarak,

gelecek dénemin ortalama fiyat diizeyinin beklenen degerini gosterir.

(6) ve (7) nolu denklemler yardimuyla, para talebinin para arzina esitlendigi denge

kosulu saglanir:
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m!(z)=m, +x, +6,(2) (13)

Lucas’a gore, rasyonel beklentiler varsayimu altinda fark denklemleri kullanilarak,
sermaye ve fiyatlar i¢in z piyasasina iliskin dinamik denge ¢dziimiiniin sonuglar,

asagida (14) ve (15) nolu denklemlerde g(‘jsterilmektedir.'97

k1 (2) =0 + 70, Ket 7, mt+n13[kt +ut(z)] (14)
T, +R15[Xt +9t(z)]

P (Z) =Ty + 7y Ko+ 70y, M+ Ty, [kt + uc(Z)] (15)
+ T, + T, [xt +9t(z)]

_ Burada u(z), z piyasasindaki sermaye stokunun(ky(z)), piyasalar ortalamasindan
sapmasin1 gosterir. (14) ve (15) nolu denklemlerde, z piyasasinda mevcut kosullar
yoniinden fiyatlar ve sermaye birikimi belirlenmekte olup, bir denge noktasindan
digerine denge hareketi gozlenmektedir. Denge hareketi, gﬁzlenenieyen gercek durum

degiskenleri (k;, m;) ile bu degiskenler hakkinda karar birimlerinin tahminlerine

n A

(k¢,m:)dayanmaktadir.

Yine Lucas’a gore, fark denklemleri kullanilarak, sermaye ve fiyat hareketliligi
icin genel ekonomi denge ¢6ziimiiniin sonuglart ise, asagidaki denklemlerde

sunulmaktadir:

K, =7, +mk, + (@ -0, +B,m;)(k-k,) (16)

t+1
A

—-n,(m—m;) +7,X,

P, =Ty +m, —mw,k, +(B,m, —7,)(k-k,) (17)

+(1-m,)(m¢-m,)+7w,X,

LUCAS, a.g.e.,s. 190 —197.
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(16) nolu denklemde sermaye stokunun hareketi, mevcut sermaye stoku, mevcut
sermaye stoku tahmin hatasi, mevcut para stoku tahmin hatasi ve para arzi tarafindan
belirlenmektedir. (17) nolu denklemde ise, fiyatlar diizeyi yine ayni unsurlar tarafindan

belirlenmektedir.

Tiim piyasalar ve tiim donemler igin eksik bilginin olmadigi bir durumda

(k,=k ve m, =m), parasal degisikliklerin sermaye tizerinde higbir etkisi
olmazken (1, =0), nominal fiyatlar {izerinde oransal bir etkiye sahip

olacaktir (11, =1) 2 Ancak, ekonomik birimler, dénem basinda para stoku (my), sermaye
stoku (ky), ve para arzinin (X;) piyasalar ortalamasi ile kendi piyasalarinda para arzinin
ve sermaye stokunun piyasalar ortalamalarindan sapmalarim  (84(z), u(z))
bilememektedirler. Dolayis: ile tahminlerinde fiyatlar1 baz alirlar. Tek bilgi kaynaklan
gegmis ve carl donem fiyatlan ile gegmis donem gelirleridir. Karar birimleri bu fiyatlara
bakarak m; ve ve k; i¢in tahmin yaparlar. Tiim karar birimlerinin tahminlerinin
ortalamasi olarak bu tahminlerin tiim bireylerce paylasildigi varsayilir. Ayrica, gegmis
ve cari donem ﬁyatlan gelecek donemin fiyat beklentisi olusturulurken de kullanilir.
Gelecek fiyat beklentilerine dayaﬁarak para ve sermayenin getirisi igin kosullu

beklentiler olusturulur.

Ada piyasalarin sadece bu piyasay: etkileyen kismu reel soklara ve tiim ekonomiyi
etkileyen genel parasal soklara maruz kaldigl varsayilmaktadir. Karar birimleri bunlari
tam olarak birbirinden ayirt edememektedir. Karar birimlerinin parasal degisimleri
yorumlama bicimleri hakkmda varsayimlar yaparak yukarida verilen denge hareket

yasalar1 tizerinde para arz soklarinin etkisi gosterilebilir.

Kamu harcamalarinda artis nedeniyle ekonominin genel para stokunda bir artis
oldugunda bireysel fiyatlar ve genel fiyatlar artar. Genel fiyat hareketi olusurken karar
birimleri bunu genel bir fiyat hareketi olarak algilayamamaktadir. Clinkii Lucas’a gore
piyasalarin bu sekilde bolindiigii bir ekonomide karar birimlerinin tiim fiyatlar

ogrenmek istemeyebilecekleri gibi isteselerde bu bilgiyi bulamayabilirler. Optimizasyon

% LUCAS, a.g.e., s. 199.
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yapan karar birimleri kendi yararlan icin 6nemli olan fiyatlart daha sik ve dikkatli
izlerken digerlerini daha az ya da hi¢ izlemezler. Birkag bireysel fiyat1 gozleyerek genel
fiyat hareketlerini belirlemek ise giictiir. Bu nedenle karar birimlerinin kendi
piyasalarindaki fiyat artisimin ne kadanmin toplam para stokundaki artigtan
kaynaklandigini belirlemeleri gerekir. Bunu ise fiyat hareketlerinin nispi talep hareketi

olarak algilama derecelerine gore yaparlar.

Bu sebeple ekonomik birimler tahminlerinde bir miktar yanilirlar. Cok kiigiik ve
cok yiiksek genel fiyat degismeleni karsisinda karar birimlerinin genel fiyat hareketini
nispi talep hareketi olarak degerlendirme yamlgisi kiigiik iken iliml1 genel fiyat artiglar
karsisinda yiiksektir. Iliml fiyat artist durumunda fiyat artisina neden olan parasal sok
ekonomik olarak dnemli olabilecek bir seviyede olmakla birlikte karar birimlerinin nispi

talep degismesi olarak algilamalarina neden olacak kadar da kiigiiktiir.

Genel fiyat hareketlerinin nispi taleﬁ artisi olarak algilanmasi ekonomideki
mevcut para stokunun diisiik tahmin edildigini gosterir. Karar birimlerinin bireysel fiyat
hareketinin ne kadarimi genel fiyat hareketinden, ne kadarini nispi talep hareketinden
kaynaklandig1 konusundaki goriislerin ysembolii (0 <y<1) ile gosterilsin. Eger y= 0
ise, genel fiyat hareketi tiimiiyle nispi talep hareketi olarak algilanmaktadir. Diger
yandan genel fiyat hareketinin tamamiyla genel fiyat hareketi olarak algilandigi bir

durumda ise y=1 olacaktir. Diger ara degerlerde ise her iki kaynaga da deger

atfedilmektedir.”

Beklenilmeyen bir para arz soku karsisinda (x; — ) karar birimleri mevcut para

stokunu diisiik tahmin ettiklerinde tahmin hatasi gelecek doneme taginur:

A

mg, —mg, Z(I—Y)(mt —met+ X, _l-'l) (18)

Para stokunun ger¢ek ve tahmin edilen degerlerinin birbirine esit oldugu ilk

A

durumda: m, =m,. Ilk para sokunun gergeklestirildigi durum, x, —p=S olarak

“BARUTCA, a.g.e.,s. 171-172.
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tamimlanmaktadir. Bu ilk para arz1 sokundan sonra para arzi kendi ortalama genisleme
orani gergevesinde diizglin bir sekilde bityiir: x, =p1=0, t > 1. Denklem (18) uyarinca,

ekonomik birimlerin tahmin hatas1 zaman i¢inde giderek artan oranda kaybolur:

~

m, —m, =(1-y)'S, t>1 (19)

Denklem (17)’e goére, 0 donemi i¢in para stokunun diisiik tahmin edilmesi,

fiyatlarda 11,S miktarinca bir artisa neden olacaktir. Fiyatlar, m’deki gecikmelerden

dolayr beklentilerin yukarisinda kalmaya devam edecek, fakat asamali olarak gercek

fiyat yakalanacaktir:'%

_ 1+B,y (20)
1+, -Bp(1-7)

pt—£>=n4(1—y)‘S, t>0 ; m,

Yatinmlarnin getiri  beklentilerinin  esnekliginin  sifir ‘oldugu bir durumda
(a,,a, =0), para arzinda beklenmeyen bir sok karsisinda para stoku dﬁSﬁk tahmin
edildiginde, genel fiyat seviyesi de diigiik tahmin edilir. Bu durumda gergek fiyat,
beklenen fiyattan yiiksek ¢ikacagindan daha fazla iiretim yapilacaktir. Bunun sonucunda
uretim miktar1, istthdam ve fiyatlar para arz1 ile birlikte paralel hareket edecektir. Bu
degisikliklerdeki en biiylik degisme ilk dénemde gerceklesirken, bu degisme giderek

azalacaktir. Uretim miktarinin hareketi asagidaki gibi belirlenir:
Y@=l @-pi @]+ Y@ A< @)

Yatirimlarin getiri beklentilerinin esnekliginin sifirdan farkli oldugu bir durumda
ise, beklenmeyen para arz soku karsisinda degiskenlerin tepkisi genel bir degismenin
nispi bir degisme olarak algilanma derecesi ile nispi degismenin hangi oranda kalici bir
degisme olarak algilandifina dayanir. Para arz soku nedeniyle ortaya c¢ikan fiyat

degismeleri gelecek fiyat beklentilerini ve bu beklentilere kosullu olarak getiri

190 UCAS, a.g.e., s. 199-201.
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beklentilerini etkiler. Lucas’a gore, yatinmlarin beklenen getirilere duyarhiliginin
yiiksek olmasimin nedeni yatirimlarnn basari sansinin bagkalarinca zayif goériinen bir
sinyale tepki vermesiyle ortaya ¢ikmasidir. Bu durumun agifa kavusmasim bekleyen
yatirimel i¢in her sey ¢ok gec olabilir. Bu nedenle cok kiigitk soklara karsi yiiksek

yatirim tepkisi ortaya ¢ikar.'?!

Para arz sokunun karar birimlerince beklenilmedigi bir durumda, yatirimlarin buna

tepkisi hizlandiran (11, ) iginde gosterilebilir:

_ 1-y _ _
I3 —L B, —pip(l y)}[Pal a, + (B, az[?’l)Y] (22)

Pozitif bir hizlandiran etkisi i¢in gerekli kosul (1, >0), pa; —a, >0 olmasi
sonucunda gergeklesir. Eger p'nin degeri sifira yakinsa, nispi talep sokunun gegici
oldugu anlasilir. Bu durumda bir hizlandiran etkisi beklemek miimkiin degildir. Ciinkii
yeni sermaye bir dénem gecikme ile tesis edilmektedir. Yatinm seviyesindeki degisme
karar birimlerinin gelecekteki getiri beklentilerine (a;), soklan nispi (y) ve kahc:l.(p)
gorme derecelerine baghdir. a; >0, ykiigiik ve p biiyiik iken hizlandiran etkisi ortaya

cikar.

Hizlandiran etkisi fiyatlanin artigini yavaglatarak fiyat beklentilerinin gergek
fiyatlara intibakini geciktirir. Yatirmlar gelecekteki kapasiteyi arttirdig: icin gelecek
fiyatlan etkiler. Fiyatlar daha yavas degiseceginden karar birimleri genel deZismeyi
uzun bir siire nispi talep degismesi olarak algilarlar. Bu nedenle sokun iretim ve
istihdam iizerindeki etkisi ile yatinmlann beklenen getirilere duyarli 61mad1g1 duruma
gore daha kalicidir. Ekonominin gergek durumu hakkindaki tahmin hatalar yok olurken
yatinmda normal seviyesine déner. Yatinmlardaki bu hareketle birlikte istihdam da

normal seviyesine doner.'®

PWIBARUTCA, a.g.e., s. 173-174.

1921 UCAS, a.g.e., s. 203.
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Sonug olarak Lucas’a gére beklenmeyen parasal soklarn kisa dénem reel etkileri,
para ve fiyatlar genel diizeyi hakkindaki eksik bilgiden kaynaklanmaktadir. Diger bir
deyisle toplam talebi uyarmak amaciyla yapilan bu tiir para arzi degismeleri iktisadi
karar birimleri ellerindeki mevcut tiim bilgileri kullanarak Sngdéremiyorlarsa, olusan
fiyat hareketinin gecicimi yoksa kalicimi veya genel mi yoksa sektérel mi oldugunu
tespit edemeyeceklerdir. Bu durum Lucas’in diisiincesine gore reel etkiler meydana

getirecektir. Ancak bu reel etkiler uzun dénemde kaybolacaktir.

Simdi para arzinda beklenmeyen ve beklenen degisikliklerin konjonktiirel

etkilerini sekiller yardimi ile inceleyelim.

1.2.1. Para Arzinda Beklenmeyen Degismeler
Para arzinda beklenmeyen degisikliklerin etkilerini agagida sekil 9

yardimiyla inceleyebiliriz.

Sekil 9: Para Arzinda Beklenmeyen Degisikliklerin Etkileri

Fiyat Diizeyi
e Auzey‘ LRAS |
| SRAS,

SRAS;

AD,

- >
Y Y, Cikt, Y

Yukarida grafikte LRAS, SRAS ve AD egrileri sirasiyla uzun dénem toplam arz,
kisa dénem toplam arz ve toplam talep egrilerini gdstermektedir. Baslang1¢ta ekonomi
A noktasinda dengededir. A noktasinda ¢ikt: diizeyi tam istihdam ¢iktisina (?) ve fiyat
diizeyi de beklenen fiyat diizeyine (Po) esittir. Hiikiimetin para arzini ani bir kararla

artirdifimi ve bu artisinda cari fiyatlar diizeyini yiikselttigini diglinelim. Bu
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beklenmedik para arzi artist hem iireticilerin hem de tiiketicilerin fiyat artislarimin
sadece kendi piyasalarninda oldugunu zannetmelerine neden olur. Bu yiizden iireticiler
tiretimlerini artttrmak igin daha fazla emek talep ederler. Bu da sonugta nominal
ticretler1 ve istihdamu arttiracaktir. Ciinkii is¢iler meydana gelen ticret artiglarini kendi
piyasalarindaki fiyat artislarindan kaynaklandigim diisiinmektedirler. Béylece istihdam
artifl i¢in Uretimde artacak ve lretim Y; seviyesinde ger¢eklesecektir. Sonugta

konjonktiirde bir genisleme meydana gelecektir.'®

Kisa donemde denge noktast SRAS; egrisi ile AD, egrilerinin kesistigi B
noktasinda gergeklesmektedir. Bu noktada gergeklesen fiyat diizeyi (P;), beklenen fiyat
diizeyini (Po) asmaktadir. Ancak ekonomi kisa dénem dengesinde uzun siire kalamaz.
Zamanla ekonomik birimler gergek fiyat diizeyi hakkinda bilgi edinir ve buna gore de
beklentilerini ayarlarlar. Uzun doénemde kalici denge, sadece gergek ve beklenen

fiyatlarin birbirine esit oldugu noktada gergeklesir.'**

Kisa donemde ekonomi dengede iken eger ekonomik birimler merkez bankasinin
para arzi artism issizlik oranimm diigiirmek igin yapacagimi ge¢miste bunun boyle
yapildigim1 gordiigii igin bekliyorsa, genisletici politika oncelenecektir. Bekleyisler
rasyonel oldugu i¢in, is¢iler ve firmalar genisletici bir politikanin toplam talep egrisini
kaydiracagmm ve fiyatlarin Py’e yiikselecegini bekleyeceklerdir. Isciler fiyat diizeyi
yiikselirken reel Ucretlerin aym kalmas: igin daha yiiksek fiicret talep edeceklerdir.

Béoylece SRAS, egrisi SRAS,’ye kayacak ve AD; egrisini C noktasinda kesecektir.

Bdylece yeni denge toplam iiretim dogal diizeyi olan Y degismezken fiyat diizeyi P;’e
yiikselecektir.'® Sonug olarak eksik bilgi teorisine gore beklenmeyen para arzi artiglan
kisa dénemde nominal iicretleri ve fiyatlan yiikseltecektir. Bu da iiretim ve istihdam
seviyesindé bir artisa neden olmaktadir. Ancak uzun dénemde ekonomik' birimler

gercek fiyat diizeyini 6grendiklerinde iiretim ve istihdam da eski diizeyine geri doner.

IpETERSON, a.g.e., s. 529.
1%3ZER, Modern..., s.48.

MISHKIN, a.g.e., s. 719
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1.2.2. Para Arzinda Beklenen Degismeler

Eksik bilgi teorisine gore, toplam iiretim toplam talep egrisinde beklenmeyen
hareketlerin sonucu olarak dalgalamr. Ote yandan, beklenen politikalarin konjonktiir
dalgalanmalar tlizerinde higbir etkisi olmayacaktir. Simdi bunun nasil gergeklestigini

-asagida sekil 10 yardimiyla inceleyelim.

Sekil 10: Para Arzinda Beklenen Degisikliklerin Etkileri

Fiyat Diizeyi
4 A 7 LRAS
SRAS,
SRAS;
| SZ Y R, W
" Py bl
AD,
AD,
—p
Y Cikt1, Y

Ekonominin yine baglangigta sekilde goriildiigii gibi A noktasinda dengede

oldugunu varsayalim. Bu noktada ekonomi dogal iiretim diizeyinde (Y) ve beklenen
fiyat diizeyi de gergek fiyat diizeyine esittir (P° = Pp). Simdi merkez bankasinin para
arzim artiracagini kamuoyuna duyurdugunu ve tiim ekonomik birimlerce bu para arzi

artiginin 6ngoriildiigiinii varsayalim.

Para arzindaki bu artis ile toplam talep egrisi AD,’den ADy’ye kayar. Para
arzindaki artis miktarinca kisa donem toplam arz egrisi de yukariya SRAS;’den
SRAS,’ye kayacaktir. Ciinkii isciler ve firmalar kendi reel ficret ve nispi iiriin fiyatlarini
koruma ¢abasi igerisinde olacaklarindan iicretler ve fiyatlar yukanya dogru ayarlanir,'%

Bu durumda yeni denge noktas: LRAS egrisi iizerinde AD, ile SRAS;’nin kesistiZi C

198STEVENSON, MUSCATELLI ve GREGORY, a.g.e., s. 78-79.
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noktas1 olur. Yeni denge noktasinda gergek ¢ikti, tam istihdam ¢iktisina ve gergek fiyat

diizeyi de beklenen fiyat diizeyine esit olur (P° = P)).

Goriildiigli gibi para arzinda beklenen artis ¢ikti tizerinde etki yaratmamakta ve
sadece fiyatlar1 para arzindaki artis oranmda artirmaktadir. Bu nedenle para arzinda
beklenen art1$1ar hem kisa hem de uzun dénemde yansiz olmaktadir. Ciinkii iireticiler
beklenen para arzi artis1 sonucu artan fiyatlarin nispi olarak degil de mutlak olarak
arttigini  bilecekler ve fiyatlar arttiginda da dretimi artirma yoniinde doldurusa

gelmeyeceklerdir. 107

Lucas’in eksik bilgi teorisini test etmek amaci ile birgok ampirik ¢alisma
yapilmistir. Omegin 1970°’li yillann ikinci yansinda Robert Barro’nun “Amerika’da
Beklenmeyen Para, Cikti ve Fiyat Diizeyi” adli ampirik ¢aligmasi, Lucas hipotezini
onemli bir o6l¢lide desteklemistir. Barro’nun calismasi Amerika’da savag sonrasi
donemini kapsamakta olup, bu ¢alismada sadece para arzinda beklenmeyen artiglarin
ciktiy1 etkiledigine iligkin bazi kamtlar elde edilmistir. Diger taraftan, 1980°li yillarin
baglarinda Frederic Mishkin tarafindan yapilan baska bir ¢alismada, Barro’nun bulgulan
ile celisecek sekilde, beklenen para politikasimin ¢iktiyr etkiledigine iliskin yeni
sonuglar elde edilmistir. Yapilan ampirik ¢alismalarda, teori ile bulgular arasinda ortaya
cikan bu tiir uyusmazliklar, eksik bilgi teorisinin destek bulamamasimin onemli

nedenlerinden bir tanesidir.

Eksik bilgi yaklasiminin destegini kaybetmesinin onemli bir nedeni de kendi
varsayimlarindan ileri gelmesidir. Bu yaklasimin temel varsayimi olan ekonomik
birimlerin genel fiyat dﬁzeyini bilmemeleri ve bu yiizden nispi ve genel fiyat
degisimlerinin kanigtirmalart mantiga uygun gelmemektedir. Oysa her ay y-asam maliyet
ve tiretici fiyat indeksleri biiyiik bir seffaflikla merkez bankalarinca basilmaktadir. Bu
nedenle teorinin ifade ettigi bilgi konusundaki karigikliklar ¢ok kisa siirelidir ve ¢iktt ve
istihdamda siirekli dalgalanma yaratmaz. Bunun 6tesinde bireyler ve firmalar belirli bir
ay zarfinda ¢ok siklikla mal ve hizmet satin ahmlarim siirdiiriirler. Bu yiizden hatta

karar birimleri fiyat indeksi basilmadan 6nce genel fiyat hareketlerinden haberdar

197ZER, Modern..., s. 50.
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olurlar. Tim bu fikirler, eksik bilgi teorisinin bir ekonomideki konjonktiirel

dalgalanmalarin yalnizea kiigiik bir kismin1 agiklayabilecegini géstermektedir.'®®

2. REEL KONJONKTUR TEORISI

Yeni Klasik modelde ekonomik dalgalanmalarin Lucas’in “eksik bilgi” teorisi ile
églklanmasmm pek tatmin edici bulunmamasi, yeni klasik iktisat¢ilan siirekli piyasa
dengesini igeren, baska bir alternatif konjonktiir teorisi gelistirmelerine neden olmustur.

Yeni teori Reel Konjonktiir Teorisi (RBC)olarak adlandiriimaktadir.'®

Reel Konjonktiir teorisinde Kydland ve Prescott (1982) ve Long ve Plosser
(1983)'in c¢alismalan ile kisa doénemdeki iktisadi dalgalanmalara reel konjonktiir
modelleri tarafindan bir agiklama getirilmesi, akademik konjonktiir literatiiriine biiyiik
bir zenginlik katmistir. Kydland-Prescott ve Long- Plosser’in diistinceleri bir¢ok yonden
etkileyici olmustur. Ilk olarak bu iktisatgilar Schumpeter’in gériisiinden hareket ederek,
~ stokastik teknolojik siirecin konjonktiire neden olabilecegini vurgulamaktadirlar.
Ikincisi, iktisadi dalgalanmalarin siirtiinmesiz neoklasik model c¢atis1 altinda
aciklanmasinin optimal oldugunu iddia etmektedirler. Ugiinclisii bu iktisatcilar,
dalgalanmalarin stokastik genel denge modelleri kullamlarak agiklanmasini savunurlar,
ve onlara gére modelde yer alan tercihler ve iiretim, optimizasyon-davranisinda oldugu
gibi mikro ekonominin temel prensipleri ile uyumlu olacak bir sekilde basite

indirgenmelidir.""°

Reel konjonktiir teorisi konjonktiir dalgalanmalarinin kaynagimi parasal (ya da
talep) soklarindan ziyade reel (ya da arz) soklarindan ileri geldigini varsayar.''! Reel

soklar, bagsta teknoloji soku olmak lizere, konjonktiirel dalgalanmalarin ana kaynagidir.

1% SACHS, LARRAIN, a.g.e., s. 533-534.

1R obert J. GORDON, Macroeconomics, (Seventh edition. Mass: Addison Wesley Longman, Inc.,
1998), s.541-542.

"050hn SHEA, “What Do Technology Shocks Do?”, National Bureau of Economic Research.
Working Paper, No. 6632, (July 1998), s.1.

GORDON, 1998, a.g.e., s. 542.
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Reel soklar iiretim fonksiyonu, isgiiciiniin hacmi, kamu satin alimlarinin miktar1 ve

tiiketicilerin tasarruf ve yatirim kararlarim etkiler.

Cok sayida reel sok, konjonktiirel dalgalanmalara neden olmasina ragmen, reel
konjonktiir teorileri en fazla iiretim soklan {izerinde dururlar. Bu soklar genel olarak
reel konjonktiir teoricileri tarafindan verimlilik soklar olarak tanimlanirlar. Verimlilik
soklari, yeni iriin veya iiretim tekniklerinin gelistirilmesi, yeni tiretim tekniklerinih
uygulamaya baglanmasi, isgiiciiniin niteligindeki degismeler, enerji ve hammaddelerin
bulunabilirligindeki degismeler, aligilmisin disinda iyi veya kotii hava kosullar, tiretimi
etkileyen hiikiimet diizenlemelerindeki degisme ve verimliligi etkileyen herhaﬁgi bir
faktor olabilir.''? Reel konjonktiir teorisine gore, ¢ogu ekonomik genislemeler olumlu

verimlilik soklarindan ve durgunluklar da olumsuz verimlilik soklarindan kaynaklanir.

Reel konjonktiir teorilerine gore, ¢ikti, istihdam, tiikketim, yatirim ve verimlilikteki
dalgalanmalarin hepsi dogal ve bireylerin ¢evrelerindeki kaginilmaz degismelere
arzulanan tepkileridir. Bu dalgalanmalarin para politikasi, yapigkan fiyatlar veya

herhangi bir tiir piyasa basarisizlig ile hicbir ilgisi yokt‘ur.1 13

2.1. Reel Konjonktiir Teorisinin Temel Ozellikleri

Reel konjonktiir teoricilerine gore, makro ekonomik dalgalanmalar birgok bireysel
birimin iretim imkanlart ve kaynak kisitlarina gore faydalarini maksimize etme
kararlannmin bir sonucu olarak ortaya c¢ikmaktadir. Bu nedenle modeller giiclii
mikroekonomik temeller iizerine kurulur. Reel konjonktiir modellerinin yamt aradigi
temel konular, rasyonel bireylerin ekonomik c¢evredeki degismelere nasil tepki
verecekleri ve bu tepkilerin toplam ekonomik degiskenlerin denge degerleri ile ilgili ne

tiir gikarsamalar1 olacagidir. Plosser’e gore basit bir ekonomik ¢evrede,

1. Sonsuza dek yasayan ¢ok sayida benzer bireyler vardir.

"2Andrew B. ABEL ve Bernanke S. BEN, Macroeconomics, (Second edition. Mass: Addison
Wesley Longman, Inc., 1995), s. 356.

13 OZER, Modern..., s. 52.
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2. Her bireyin faydasi sonsuz yasamlari boyunca hoslanmay1 bekledikleri bog

zaman ve tiiketimin fonksiyonudur.''*

Reel konjonktiir modellerine gore, tiim ekonomik birimler rasyonel bekleyislere
sahiptir ve piyasalarm siirekli olarak temizlendigi varsayilir. Piyasalar tam rekabet¢idir
ve bir asimetrik enformasyon séz konusu degildir.'"> Ekonomik birimlerin tiiketim ve
yatirim gibi reel ekonomik kararlarim nominal veya parasal faktorler degil, reel

faktorler belirlemektedir. Karar birimleri para hayaline (money illusion) kapilmazlar.''

Reel konjonktiir teorileri ile ilgili olarak ileri siiriilen 6nermeleri dort grupta

toplayabiliriz. Bunlar,
1. Ekonominin mevcut teknoloji yapisinda ani ve 6nemli degismelerin oldugu,
2. Bos zamanin, zéman icerisinde 6nemli 6l¢iide ikame edilebilir oldugu,

3. Istihdamdaki dalgalanmalarin tamamen gﬁnﬁllﬁ ve sosyal olarak optimal

dalgalanmalar oldugu,

4. Para politikasimin ¢gikt1 ve istihdam gibi reel degiskenleri etkileme yeteneginin

olmadig1 bicimindedir.'"”

Simdi ileri siiriilen bu énermeleri daha aynntili olarak inceleyelim.

2.1.1. Teknoloji Soklarinin Onemi

"Charles I. PLOSSER, “Understanding Real Business Cycles”, Journal of Economic Perspectives.
Vol. 3: 51-77, (Summer 1989), s. 54.

115 pARASIZ, Makro..., s. 428.
HATTIFIELD, DEMERY ve DUCK, a.g.e., s. 195.

17 Gregory N. MANKIW, “Recent Developments in Macroeconomics: A Very Quick Refresher
Course”, Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 20: 436-449, (August 1988), s. 444.
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Reel konjonktiir modelleri, ekonominin mevcut tiretim teknolojisinde ani
ve biiytik degismelerle ylizytize kaldigini varsayar. Ayrica bu teori, ekonominin girdileri
(sermaye ve emek) ¢iktilara (mal ve hizmetlere) doniistiirme siirecinin degistigini ve
teknolojik  degismelerin hasila ve istihdamda dalgalanmalara yol agtigim
varsaymaktadir. Mevcut teknolojinin gelismesi ekonominin iiretebilecegi hasila
miktarim  artirmaktadir. Aym zamanda zamanlararas: ikame nedeniyle teknolojik
gelisme istthdami1 da artirmaktadir. Reel konjonktiir modellerinin ¢ogu durgunluk
donemlerini teknolojik gerilemeyle acgiklamaktadir. Bu modeller, hasila ve istihdamin
durgunluk doénemlerinde teknoloji eskidii ve bozulduBu i¢in diistiigiinti ve ¢alisma

arzusunun azaldigim vurgulamaktadirlar.''®

Teknolojik sokun etkileri bir yayilma mekanizmasi araciligiyla iktisadi

dalgalanmalara dontismektedir. Bu ¢esitli sekillerde olmaktadir:

1. Ekonomik birimler genellikle zaman i¢inde tiiketimlerini diizgiin bir kaliba
sokmak isterler. Bu nedenle ¢iktidaki bir satis kismen yatinmda ve sermaye stokunda

bir artisa neden olacaktir.

2. Yatinnm siirecindeki gecikmeler, gelecekteki yatirnm ve dolayisiyla iiretimi

etkileyen bir sokla sonuglanir.

3. Bireyler iicret oranlarindaki gecici degismelere cevap olarak bos zamam
zamanlararast ikame ederler. Insanlar gegici olarak iicretlerinin daha yiiksek oldugu

zaman daha fazla ¢aligacaktir. Tersi durumda bog zamani tercih edecektir.

4. Firmalar stoklarin talepteki beklenmedik degismelerde kullanirlar. Eger
firmalann stoklan tiikenirse ve firmalar marjinal maliyet yiikselisleriyle karsilasirlarsa,
stoklarii tedrici olarak telafi etme yoluna gideceklerdir. Bu durum ¢iktimn birkag

donem artmasina neden olacaktir.'"’

BMANKIW, Macro..., s. 380.

9P ARASIZ, Makro..., s. 428.
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2.1.2. Zamanlararasi ikame ve Emek Arzi

Reel konjonktiir teorisi, insanlarin az yada gok calisma gayreti icinde
olmalarinin istthdamda dalgalanmalara neden oldugunu varsayar. Ayrica bu teori, bos
vaktin zaman igerisinde daha fazla galisma saati ile ikame edilebilecegini kabul eder.'?°
Bu durumun ortaya ¢ikmasinda ana faktor, calisma karsiliginda ele gececek miikafattir.
Omegin eger isgiler iyi odillendirilirse, isgiler daha fazla calisacaktir. Cah$man1n
miikafati azaldik¢a ise ¢alisma saatlerini diistireceklerdir. Hatta ¢aligmanin karsilig
iyice diigtiiglinde, ig¢iler hi¢ ¢aligmamay: bile tercih edebileceklerdir. Gériildiigii gibi
burada insanlarin ne kadar calisacaklari veya ne kadar bos zaman tercihinde
bulunacaklar1 tamamen ekonomik 6zendiricilere bagli olarak ortaya ¢ikar. Calismanin
bdyle zaman boyunca yeniden tahsisi, isgiiciiniin zamanlararas1 ikamesi olarak

adlandinlmaktadir.'®!

Reel konjonktiir teorisine gore tiim ig¢iler ¢calisma ile bos zaman arasinda tercihte
bulunurken, bir fayda-maliyet analizini yaparlar. Bu analizi asapida belirtilen

zamanlararasi nispi fiyat esasina gore yaparlar:
Zamanlararasi nispi fiyat = [(1-+1)W, / W, |

Burada r, reel faiz oranimi, W; ve W3 sirastyla simdiki ve gelecek yil i¢in beklenen
ticreti gOsterir. Bu formiile gére r faiz oraminda su an igin c¢alisilarak kazamilan ve
tasarruf edilen ticret bir y1l sonra (1+r)W; degerinde olacaktir. Gelecek yil ¢alismanin
secilmesi halinde ele gececek gelir W, dir. Buna gore faiz orami yiikseldikge, ya da
simdiki ticret gelecek yil i¢in beklenen iicretten fazla olduk¢a simdi ¢alismak daha
¢ekici hale gelecektir. Eger ticret haddi gegici olarak yiikselmisse, ya da faiz oram
yiiksek ise is¢iler icin ¢alismak igin iyi bir zamandir. Aksine ficretlerin gegici olarak
diistiigii ya da faiz oramimin diisiik oldugu dénemler bos zamamni artirmak i¢in uygun

olacakfir.

120 Gregory N. MANKIW, “A Very Quick Refresher Course in Macroeconomics”, National Bureau
of Economic Research. Working Paper, No. 2256, (Februrary 1990), s. 20.

ZIMANKIW, Macro..., s. 375.
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Reel konjonktiir teorisi isgiiciiniin bu sekilde zamanlararas: ikamesini, istihdam ve
tiretim dalgalanmalarinin agiklamasinda kullanmaktadir. Faiz oram veya gegici olarak
licretlerde artis yaratan goklar, insanlarin daha fazla ¢alismasina yol agarken, ¢alisma

gayretindeki bu artis istihdam ve tiretimi artiracaktir.'*?

2.1.3. Tam Istihdam
Yeni klasik konjonktiir modellerine gére ekonomi tam istihdamda olup,
dogal oran hipotezi gegerlidir. Ucret ve fiyatlarin esnekligi varsayimi, ekonomide mal

ve emek piyasalarinda dengeyi saglayan giicler olmaktadir.'?

Reel konjonktiir teorisi taraftarlari, ekonomik dalgalanmalarin anlasilmasinda fiyat
ve licret yapiskanhigimn 6nemli olmadigina inanirlar. Ayrica bunlar makroekonomiyi
mikroekonomiye tutarli bigimde baglamak acisindan da esnek fiyat varsayiminin
yapiskan fiyat varsayimina gére metodolojik tistiinliigii olduguna inanmaktadirlar. Cogu
mikroekonomik analiz, arz ve talebin fiyat ayarlamalariyla dengelenmesi esasina
dayanmaktadir. Reel konjonktiir teorisyenleri, ayni varsayimin ekonomik

dalgalanmalarin analizinde de kullanilmas: gerektigini kabul ederler.'?*

Reel konjonktiir modelleri, istihdamdaki dalgalanmalarin insanlarin caligma
arzularindaki degismeleri yansittigini varsaymaktadir. Diger bir deyisle ekonomi her
zaman emek arz egrisi lizerinde hareket etmekte, yani gecerli {icretten ¢calismak isteyen
herkes is bulabilmektedir. Istihdamdaki dalgalanmalan agiklamak icin bu teorinin
taraftarlan iicretlerdeki ve faiz oranlarmdaki degismelerin emegin zamanlar arasinda

ikame edilmesine yol agtigim sylemektedirler.'?®

12 YILDIRIM, KARAMAN, a.g.e., s. 296-297.

122 Ercan EREN ve Melike BILDIRICI, “Iktisat Teorilerinde Son Gelismeler, Iktisat Dergisi, Say:
no. 365: 65-78, (Mart 1997), s. 71.

124 MANKIW, Macro..., s. 384-385.

12 YIL DIRIM, KARAMAN, a.g.e., s. 357.
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2.1.4. Paranmn Yansizhi§

Reel konjonktiir teorisi, iktisadi dalgalanmalarda paranin bir rolii
bulunmadigim, baska bir deyisle paranin yansiz oldugunu varsayar. Long ve Plosser
(1983) ve Kydland ve Prescott (1982) reel konjonktiir modellerine yonelik yaptiklari

. ¢alismalarda paray1 gbzard: etmislerdir.

Paranin reel konjonktiir modellerinde bir rolii olmamasina ragmen, finansal
hizmetler igin bir rolit bulunmaktadir. Finansal hizmetler iiretim siirecinde bir input
islevi goriirler.'?® King ve Plosser’e gore, parasal hizmet bir ara mali gibi iiretilmektedir.
King ve Plosser, kredi ve islem hizmetleriyle reel faaliyetler arasinda pozitif yonlii bir
iliski oldugunu ortaya koyarlar. Ancak sebep sonug iliskisi reel faaliyetlerden para ve
bankacilik sektoriine dogrudur. Onlara gore, igsel para hacmi (banka mevduatlar) reel
ekonomil gelismelerle yiikselip diismektedir.'”” Ote yandan, nominal para arzi, kigisel
ve finansal mevduat kurumlar arasindaki iligkilerle belirlenmektedir. Banka
mevduatlan fiyat diizeyinde belirleyici bir rol oynamaktadir. Ciinkii fiyat diizeyini,

dissal para arz1 belirlemektedir.'®

Sonug olarak, reel konjonktiir teorisyenleri para miktar ile ¢ikt1 arasinda pozitif
yonlii bir korelasyon oldugunu, ancak nedensellik iliskisinin g¢iktidan paraya dogru

oldugunu agiklarlar.

2.2. Reel Konjonktiir Teorisinin Temel Modeli

1950°1i ve 1960’11 yillarda toplam ekonomik aktivite, dinamik makroekonomik
modellerin iki farkli yaklasimi kullamilarak analiz edildi. Bu yaklasimlardan birincisi,
toplam ekonomik faaliyetin biiylime modelleri ile agiklanmasi ve bu modellerle
dinamikligin i¢ kaynagimn, niifustaki biiylime, verimlilik artis1 ve sermaye birikimi
oldugunun belirtilmis olmasidir. Diger yaklagimda ise, konjonktiiriin unsurlan Keynesci

makro ekonomik modellerle agiklanmaya ¢alisilmus, tiiketim ve yatirimin birbirleriyle

126 FROYEN, a.g.e., s. 79.
127pARASIZ, 2000, a.g.e., s. 372.

IZEREN, BILDIRICI, a.g.m., 5. 71.
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etkilesim i¢inde olduklar vurgulanmis, ancak sermaye birikiminin 6nemi ve verimlilik
artis1 gibi konulara burada pek deginilmemistir. Son zamanlarda bu modellerde bir
birliktelik saglama ¢abalarina karsin, biiyiime ve konjonktiir konularinda halen cok
farkli modeller kullamldig1 goriilmektedir. Bu asamada, reel konjonktiir literatiirii
geleneksel makro ekonomik yaklagimla alakali, ancak ¢ok farkli bir goriis noktasindan
hareketle, Solow (1956), Cass (1965) ve Koopmans (1965)’1n ¢alismalan ile gelistirilen

neoklasik biiyiime modelini esas almustir.'*

Simdi neoklasik bilyiime modeline dayanan standart bir reel konjonktiir modeli ele
alarak, bireyin belli kisitlar altinda ne sekilde faydasini maksimize edecegini

incelemeye calisalim.

Bu modelde, ekonomi birbirine tipa tip benzeyen, tiiketim, yatirim ve emek
kararlarin1 veren cok sayida hane halkindan olusmaktadir. Her hanehalkinin amaci
faydasm: maksimum yapmaktir."*° Hanehalkinin faydasimin iki kaynag1 vardir. Bunlar

bos zaman ve tiiketimdir. Buna goére bireyin fayda fonksiyonu:
Ue=u(cy, 1) (1)

seklinde olur. Burada ¢, t doneminde tiiketim miktarini, I;’de bos zaman siiresini
gOstermektedir. Ayrica hane halki bir birimlik zamam ¢alisma ile bos zaman arasinda

dagitir. Yani n, ¢alisma stiresini gosterdiginde:
lt +n < 1 (2)

olur ve hanehalki gelirini iki kaynaktan elde eder: Bunlar: firmalara kira karsiligi
verilen sermayenin getirisi (r;) olup, t dsneminde artan sermaye stoku k; oldugunda kira
geliri rk; kadar olacaktir. Birey t déneminde galistifi birim zaman bagina iicret (wy)

geliri elde eder, n; kadar ¢aligma karsilifinda iicreti wm, olur ve hanehalki t zaman

1R obert G. KING ve Sergio T. REBELO, “Resuscitating Real Business Cycles,” Handbook of
Macroeconomics. Ed.: J.B TAYLOR ve M. WOODFORD, Vol. 1, (1999), s. 942.

130 Ellen R. MCGRATTAN, “A Progress Report on Business Cycle Models, Federal Rezerve Bank
of Minneapolis Quarterly Review, Vol. 18, No. 4, (Fall 1994), s. 2.
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déneminde elde ettigi geliri, 6zel tiiketim (c;) ve yatirim (i;) harcamalarina ayirir. Bu

harcamalar hanehalkinin gelirini asamaz:

¢+ 1 £ rik twin, 3)
veya
cti < W (4)
olur.

Firmalar olgcege gore sabit teknoloji kullanarak iiretimde bulunurlar. Uretim
iliskisi stokastik olup, teknoloji soku tiim firmalar i¢in gegerlidir. Ayrica, tiim piyasalar
rekabetgidir. Bu yilizden firmalar kendi smirh maksimizasyon probleminin ¢dziimiinde
fiyatlar1 veri olarak alirlar. Her firmanin amaci, asagida (6) nolu esitlikte verilen biitce

kisitina gére, (5) nolu tiretim fonksiyonu ¢ergevesinde karimi maksimum yapmaktir:
Vi =Mf(ky, n) (5)
yi=rk e+ weng (6)

(5) nolu esitlikte f, dlgege gore sabit getiri fonksiyonunu, A; ise tesadiifi olarak
gelisen teknolojiyi gosterir. Sermaye ve emek girdilerinin firmaya olan toplam maliyeti
rik¢ + wyn, ’dir. Ayrica iiretim fonksiyonuna gore, firmanin ¢iktis1 sadece sermaye ve -

emek girdisine bagli olmayip, ayn1 zamanda teknoloji diizeyine de baghdir.

Daha 6ncede belirtildigi gibi, piyasalarin rekabet¢i bir yapida olmalar nedeniyle,
firma emek ve sermaye girdi talebini, bu girdilerin birim fiyatinin girdilerin marjinal
iiriin degerlerine esitlendigi noktaya kadar satin alir. Bunu gostermek amaciyla iiriin

fiyatim birim kabul edip firmanin kar maksimumunu veren esitlikten hareket ediyoruz:
I = Mf(ky, ny) - reke - weng (7)

buna goére, sermaye ve emegin birinci dereceden tiirevleri alindiginda asagidaki

esitlikleri elde ederiz:
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)\'t[ 0 f(kt, nt) / @ kt]z I't (8)

M[ O fki, ny) / O ne]= wy 9

bu esitliklerin sol taraflar1 sirasiyla sermayenin ve emegin marjinal iiriin
degerlerini, sag tarafi ise sermaye ve emegin birim fiyatlarim gosterir. Makro agidan
toplam iiretim fonksiyonunu ise:

Y, = MKy, NY) (10)

bigiminde yazabiliriz. Ayrica devletin olmadif1 disa kapali bir ekonomide ise,

toplam ¢ikty, tiikketim (C) ve yatirim (I) arasinda béliiniir. Diger bir ifade ile,
C+I=W+R (11)
olur. Burada makro biiyiikliikler biiyiik harflerle gésterilmektedir.

Hane halki i¢in diger bir kisitlamay1 asagida gosterildigi gibi sermaye birikim

stireci olusturmaktadir:
ki =(1- @)k +1; (12)

Burada ¢, sermayenin yipranma paymni gosterir. Bu esitlife gore, t+l1
donemindeki sermaye (ki+;), t donemindeki yatirim (i) ile t doneminden kalan sermaye
stogu [(1- @)k;] orammn toplamina esittir. Burada, ilk sermaye stokunun, ko, oldugu

hane halkmin bildigi varsayilmaktadir.

Simdi hanehalki (3) ve (10) nolu esitliklerde verilen kisitlara gore hareket ederek,

faydasini agagida gosterildigi sekilde maksimize edecektir:

E[ib‘u(ct,l‘)] 0<b<l1 (13)
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Burada b, iskonto oranini géstermekte olup, gelecege yonelik tiikketim ve bog
zaman tercihleri lizerine su anki tercihi yansitir. E, mevcut bilgi temeline dayal: olarak,
c ve I'nin gelecek deger beklentilerini gosterir. Ayrica bu fonksiyon, artan ve konkav

ozelliklere sahip bir fonksiyondur.

Sonug olarak, tipik bir reel konjonktiir modeli temsili bireyi temel alarak, toplam
¢ikt1, istihdam, tiiketim ve yatinm davramsimn temsili bireyin yaptigi tercihler

. 131
acisindan tanimlanmasina olanak verir.?

2.3. Reel Konjonktiir Teorisinde Uyarim ve Yayllma Mekanizmasi

Reel konjonktiir teorisinde ana uyarici teknolojik degismeler sonucu ortaya ¢ikan
verimlilik artiglaridir. Bu teoriyi gelistiren iktisat¢ilar s6z konusu uyarimi doguran
faktor olarak da yeni teknolojilerin yaratilmasina ve kullanilmasina neden olan

arastirma ve gelistirme faaliyetlerini gostermektedirler.'*?

Reel konjonktiir teorisine gore, verimlilikteki degisikliklerin gikt1 {izerindeki etkisi

yani yayllma mekanizmasi iki kanaldandir. Bunlar:

e Yatirim talebindeki degismeler ve

o Isgiicii talebindeki degismelerdir.'*?

So6z konusu bu degisikliklerin etkileri ve sonuglari, ekonomik genisleme veya
durgunluga bagh olarak cesitli sekillerde faktdr piyasalarina yansiyacaktir. Burada
ekonomik durgunluk baglaminda konu islenecek olup, genisleme déneminde ise bu

mekanizma tam ters yonde galigacaktir.

Teknolojideki degismeler baglangigta, mevcut kullanilan bazi sermaye mallarinin

demode olmasina ve gegici olarak verimliligin azalmasina neden olur. Bu durumda

U OZER, Reel..., s. 54.
132 flyas SIKLAR, iktisat Teorisi, (Eskisehir: Anadolu Universitesi Yay., No. 1056, 1998), s. 522.

133p ARASIZ, Modern..., s. 255.
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firmalar gelecekteki kérlarimin ve emegin verimliliginin azalmasim beklerler. Diisiik kar
beklentileri nedeniyle yeni sermaye mallan satin alimim durdururlar ve diisiik verimlilik
nedeniyle de ¢alisanlanin bir kismimi isten ¢ikarirlar. Béylece verimlilikteki bir

azalmann ilk etkisi yatirim ve isgiicii talebinde bir azalma bi¢iminde ortaya cikar.'*

Asagida sekil 11°de verimlilikte meydana gelen azalmanin baglangigta yarattig

etkiler gosterilmektedir.

Sekil 11: Reel Konjonktiir Teorisinde Faktor Piyasalar

Seklin (a) boliimii, dikey eksende reel faiz oranlanm (r), yatay eksen ise tasarruf
(S) ve yatinm miktarlarini (Ip) gostermektedir. Verimlilikte bir azalma meydana
gelmeden o6nce gerceklesen yatirim talebi egrisi Ipo’dir. Denge tasarruf ve yatirimi ro
faiz oraninda Qp’dir. Verimlilikteki bir azalis gelecekte daha diisiik kér bekleyislerini
giindeme getirirken yatinim talebini de azaltarak, yatirim talebi egrisinin Ipp’dan Ip,
konumuna gelmesine neden olur. Bu durumda reel faiz oram r;’e, yatirim ve tasarruf

miktar1 Q;’¢ diiser.

Seklin (b) kisminda ise dikey eksende reel iicretler (w) yatay eksende yillik
calistian toplam saat (N) gosterilmektedir. Emek talebini Np ve emek arzim Ng
gostermektedir. Baglangicta emek talebi Npo’dir ve denge istihdami wy reel iicret

oraninda Ny kadardir. Verimlilikteki bir azalma emek talebini azaltir ve talep egrisi sola

13$ZER, Modern..., s. 55.
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kayarak Np; konumuna gelir. Seklin (2) kismunda daha o©nce belirtildigi gibi,
verimlilikteki azalma ile beraber yatirm talebindeki azalmanin sonucunda reel faiz
oranlan1 diismekteydi. Faiz oranlarindaki bu gerileme, sekil 12 (b) de emek arz egrisini
sola dogru, Ngo’dan Ns;’e kaydirmaktadir. Emek arz egrisindeki bu kaymanin nedeni,
reel faiz oranlarindaki diisiistin buglinkii ¢alismanin getirisini azaltmasindan dolayidir.
Yani reel faiz oranlar ne kadar diisiik olursa diger kosullar sabitken, emek arz1 da o
kadar diisiik olacaktir. Bir ¢ok iktisatg1 zamanlararas: ikame etkisi olarak adlandirilan
bu etkilesimin 6nemli bir boyutu olmadigmma inanirken, reel konjonktiir teorisinin

taraftarlar1, bu etkinin biiyiik oldugunu kabul etmektedirler.'*

Ote yandan, yukaridaki sekil (b) de verimlilikte ortaya ¢ikan azalmanin emek
talebi lizerinde yarattig1 etkinin, emek arzi iizerinde yarattig1 etkiden daha biiyiik oldugu
goériilmektedir. Yani Np egrisindeki sola kayma miktart Ng egrisindeki sola kayma
miktarindan daha fazladir. Bunun sonucu olarak, saat basina reel iicret wy’dan wi’e,
istihdam diizeyi de Ny’dan N;’e diismektedir. Emek arz ve talep egrilerinde hangi
kaymanin daha baskin olacagi, sokun gegici ya da siirekli oldugu konusundaki inanca

136 Gegici soklar emek arzim daha fazla etkilerken, siirekli veya kalic1 soklar

baghdir.
emek talebini daha fazla etkileyecektir. Omegin kotii hava kosullar: gibi gegici bir sok,
gelecekteki iicretin bugiinkii ticretten daha yiiksek olmasini saglayacak ve emek arzim
azaltacaktir. Siirekli bir teknolojik gelismede ise iggilerin bugiin daha fazla calismasim
gerektirecek bir neden olmadigindan bunun emek arz iizerindeki etkisi daha az
olacaktir.

Reel konjonktiir teorisinin bir diger yonii yukarida ele aldigimiz yatinm ve emek
talebindeki degismelerin reel GSMH ve fiyatlar iizerinde yaratacag etkidir. Yukanda
vardigimiz sonuca gore, verimlilikte 'meydana gelen bir azalma istihdam ve yatinm |

talebinin azalmasma neden olmaktayd:. Istihdamdaki azalma toplam arzi, yatirim

talebindeki azalma da toplam talebi azalma yoniinde degistirecek faktorlerdir.

PSSIKLAR, iktisat..., s. 524.

BSMANKIW, Macro..., s. 378.
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Simdi bu degisikliklerin toplam arz ve toplam talep ilizerinde yaratacag: etkileri

toplam arz ve toplam talep egrileri yardimiyla agiklamaya calisalim.

Sekil 12: Reel Konjonktiir Teorisinde Toplam Arz- Toplam Talep Analizi
LRAS; LRAS,

Fiyat ﬁ |

Diizeyi \

P \ 3

Py

i

—>
Reel GSMH

\AD AD,
Y: Yo

Baslangicta ekonomi, yukarida sekil 12°de goriildiigii gibi uzun dénem toplam arz
(LRAS,) ve toplam talep (ADy) egrilerinin kesistigi E noktasinda dengededir. Bu denge
diizeyinde reel milli gelir Yo’dir. Ekonomide emek talebindeki diisiisle beraber
istihdamin azalmasi, iiretimde bir daralmaya yol agacaktir. Sekilde bu durum uzun
doénem toplam arz egrisinin LRASy’dan LRAS;’e kaymasi ile goriilmektedir. Diger
yandan yatirim talebindeki azalma da toplam talebi azaltacagi i¢in ADg toplam talep
egrisi sola dogru kayarak AD; konumuna gelir. Ekonominin yeni denge noktas: simdi
LRAS, ile AD; egrilerinin kesistigi H noktasidir. Bu noktada fiyatlar Py’dan P;’e ve reel
GSMH’da, Yy’ dan Y; diizeyine diismektedir.

Goriildiigii gibi verimlilikteki azalmamin ilk etkilerinin baglangicta faktor:

piyasalarinda bir durgunluga neden oldugu, daha sonra bu etkinin tiim ekonomiye

yayilarak durgunlugu daha da derinlestirdigi s6ylenebilir.

2.4. Reel Konjonktiir Modellerinde Teknoloji Soku
Kimi zamanlarda teknoloji biiyiik bir hizla gelismekte ve verimlilik hizla
artmaktadir. Kimi d6énemde ise teknofojik gerilemenin bas gGstermesi ile beraber

verimliligin diigiik seviyelerde kaldifi goriilmektedir. Reel konjonktiir teorisine gore
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olumlu ve olumsuz olarak nitelendirebilecegimiz bu degisiklikler, toplam ¢ikt1, istihdam
ve reel ticret seviyelerini ¢esitli sekillerde etkilemektedir. Simdi bu teknolojik soklarin

etkilerini sekiller yardimiyla inceleyelim.

2.4.1. Olumlu Teknoloji Sokunun Etkileri
Digsal teknoloji soku modelimizde:

Y= xtF(Kt, Nt)

bi¢imindeki iiretim fonksiyonunda A.’de ortaya ¢ikar. Modelde ortalama olarak
A’nin degeri bire esittir. Ancak, olumlu bir teknoloji sokunda A > 1 iken, olumsuz bir
teknoloji sokunda ise A < 1 olmaktadir. Uretim fonksiyonunda K; ve N sabitken,
teknoloji Ao’ den A, ye yiikseldiginde, Y, de digsal bir artts olur. Simdi bu artigin etkisini
sekil 13 yardimiyla gdrmeye ¢aligalim.

Sekil 13: Reel Konjonktiir Modelinde Olumlu Bir
Teknoloji Sokunun Etkileri

Reel GNP
Y xltF(Kts Nt)
2 e E
Y1 ‘‘‘‘‘‘‘‘ ' E )\OtF(Kt; N()
! '
Y| / | i
o
1 [}
! i
! :
1 (
] [}
|
E : >
IN, N, istihdam
Reel Ucret i E
(W/P)A : i
1
: 5 N (isgiicit arz egrisi)
v .
|
Wo/Py o N !
[]
]
Wo /Py !
i
i
{
1
|
1
]
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Baslangigta iiretim fonksiyonumuz A F(K;, N,), teknoloji diizeyi Ay ve bireyin
tercih ettigi optimum g¢alisma diizeyi No’dir. Bu ¢alisma diizeyine karsilik gelen ¢ikti
diizeyi de Yo’dir. Pozitif bir teknoloji soku (A >1), tiretim fonksiyonunu yukari dogru
kaydirarak (Ao F(K;, Ny)’dan A F(K,, Ny)’e artig), liretimin Yy’dan Y, e artmasina neden
olur. Uretim fonksiyonundaki bu artis emegin verimliliginde de ayn: oranda bir artiga
neden olur. Bu durum, emegin marjinal verimliligi egrisi olarak da ifade edilen emek

talep egrisini N§'dan N%'e yukan dogru kaydirir. Reel konjonktiir modelinde emek

piyasasmnn rekabet¢i bir yapida olmasi, bu piyasamin herzaman dengede olmasimi
saglamaktadir. Pozitif bir teknoloji soku nedeniyle emek giiciine yonelik talebin artmasi
ile, denge noktast D noktasindan E noktasina kayar. Bu durumda istihdam diizeyi
No’dan N, ’e artarken, {iretim diizeyi de Yo dan Y, e yiikselir. Ayrica E noktasinda emek
talebindeki artigla beraber, reel iicretlerin Wy / Py’dan Wy / Py’e yiikselmis olmasi,
zamanlararas1 ikame etkisinden dolayi bireyleri daha fazla emek arzinda bulunmaya

itecektir.!*’

Burada emek arz egrisinin pozitif bir egime sahip olmasindan dolayi, pozitif bir
teknoloji sokunun hem | istihdam: hem de ¢iktty1 olumlu yonde etkiledigi
gozlenmektedir. Ancak, emek arz egrisinin egiminde olusacak bir degisiklik, farkli
sonuclar elde edilmesine yol acacaktir. Omegin emek arz egrisinin egimi sonsuz
olsyadi, yani gekil 13’te bu egri Ny istihdam diizeyinde D ile F noktalarindan gegen
dikey eksene paralel bir dogru olacakti. Boyle bir sok durumunda ekonominin denge
noktast A dan B’ye artard1. Bu durumda teknoloji sokunun istihdam diizeyinde herhangi
bir degisiklik olmazken, iiretimde ise daha 6ncekine oranla daha az bir artiga yol acard:.
Yani bu durumda iiretim Yy dan Y;’e degil, yalmizca Y, ’e artacakti. Buna sebep ise

olumlu bir teknoloji sonucu is¢i basina diisen tiretim miktarinin artmasidir.

Bu nedenle reel konjonktiir modeli ekonominin canlanma dénemlerinde neden

isttihdam artisginin yasandigina emek arz egrisinin egimine bagl olarak bir agtklama

B'PENTECOST, a.g.e., s. 351.
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getirmektedir. Clinkii olumlu bir teknoloji sokunda firmalar iscilere daha yiiksek iicret

teklif edeceklerinden, is¢iler bos durmak yerine ¢alismay tercih edeceklerdir.'*®

2.4.2. Olumsuz Teknoloji Sokunun Etkileri

Daha oOnce belirtildigi gibi, kimi zaman teknolojinin hizli bir sekilde
gelismesi mevcut sermaye mallarim kullamlamaz hale getirerek, verimliligin diismesine
neden olmaktadir. Bu tiir olumsuz teknoloji soklarinin ekonomi ﬂzerindeki etkileri

agagida sekil 14°de agiklanmaktadir.

Sekil 14 : Reel Konjonktiir Modelinde Olumsuz Bir
Teknoloji Sokunun Etkileri

ReelAGDP
AolF(Ky, Ny
Yo foemmmmmme
vl | MF(Ky, Ny
[}
[}
[}
[}
Y2 """ ': E
! i
! !
! (
! I
! |
! ]
! 1
! 1
! 1
! i
! 1
! i
! ¢
— >
. N, ENO Istihdam
Reel Ucret ! :
(W/P)A i |
| 1
\ i Ng (isgiicii arz egrisi)
’ K
Wo/Po [-aconmm- doeee
! 1
Wo/Pr | O\ ! E
i E N¢(Normal)
I
g ; _ Nf (olumsuz sok)
]
N, No Istihdam >

Olumsuz bir teknoloji soku (A<1), baslangicta iiretim fonksiyonu olan AgF(K,,
Np’nin asagiya dogru kaymasma ve A;;F(K;, N;) olmasina neden olur. Bu olumsuz arz

soku nedeniyle emegin marjinal verimliligini g6steren alt sekildeki emek talep egrisi de

138 3ZER, Modern..., s. 60.
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asaftya dogru N§'dan N{'edogrukayar. Bu kaymanin nedeni, her bir iscinin

verimliligindeki azalmadan dolayr gelmistir.

Olumsuz bir arz sokunun ¢ikti ve istihdam iizerindeki etkisi emek arz egrisinin
egimine bagli olarak degisir. Sekilde goriildiigii gibi bu egim (NJ), pozitif oldugu
miiddetce, daha diigiik bir reel iicret igcileri daha az c¢alismaya iter. Reel konjonktiir
modelinde ekonomi daima tam istthdam diizeyinde bulundugundan olumsuz bir
teknoloji soku, emek talebini K noktasindan L noktasina kaydirir. Cikt1 Yy’dan Y,’e

diiserken, istihdamda Ny’dan N;’e geriler.

Emek arz egrisinin egiminin farkli olmasi bizi farkli sonuglara gétiiriir. Omegin
emek arz egrisi (Nj) , K ve M noktalarindan gegen dikey eksene paralel bir dogru

olsaydi, ekonominin denge noktas: olumsuz teknoloji sokuyla B noktasindan Z
noktasina kayardi. Boyle bir sok istihdamda herhangi bir degisiklige neden olmazken,
seklin tist kisminda goriildiigi gibi ¢iktidaki diisiis bir 6nceki duruma goére daha az
olurdu, Y, yerine Y,’e azalma. Bu yiizden reel konjonktiir modeli, ger¢ek diinya
sartlarinda neden istihdarﬁ diizeyinin dufgunluk donemlerinde bir azalma gosterdigine

pozitif egime sahip bir emek arz egrisi ile bir agiklama getirmektedir.

Bu teoriye gore isciler durgunluk dénemlerinde emek arzlarim diisiireceklerdir.
Ciinkii onlar olumsuz bu arz kosullarinda daha diisiik ticretlerde ¢aligmak yerine bos

zamani daha ¢ok tercih edeceklerdir.'*’

2.5. Reel Konjonktiir Modelinde Kalibrasyon

Kydland ve Prescott (1982) ve Long ve Plosser (1983)’in uygun bir parametré seti
kullanarak yapmis olduklari ampirik qaligmalar, stokastik dinamik model ¢aligmalar
lizerine yapilan aragtirmalar1 daha ilging hale getirmistir. Kydland ve Prescott, Lucas’in
1980 yilindaki “Konjonktiir Teorisinde Y6ntem ve Problemler” adli makalesindeki
metodolojik tavsiyelerinin etkisinde kalmiglar ve parametre degerlerini mikroekonomik

ampirik ¢aligmalara ve ekonominin uzun dénem o6zelliklerine giivenerek se¢mislerdir.

13 GORDON, 1998, a.g.e., s. 544-545,
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Daha sonra Long ve Plosser (1983), c¢oklu sektér konjonktiir modelleri iizerine
yaptiklar1 arastirmalarda, Amerikan ekonomisinin girdi-¢ikt1 tablolarindaki parametre
degerlerini kullanmislardir. Kimi zaman tartismalara neden olan bu yeni yaklasim

Kalibrasyon (Calibration) olarak adlandirilmaktadir.'*

Kalibrasyon, parametre
degerlerinin mikroekonomik kamtlara bagh olarak segilmesi, daha sonra model
tahminlerinden elde edilecek sonuglanin gergek parametre degerlerine uyup
uymadigimin kargilastiriimasi esasina dayanmaktadir. |
Kalibrasyon yonteminin, ekonometrik y6nt;:mle tahmin edilen modellere gore iki
dnemli avantaji bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, kalibrasyon metodunda parametre
degerleri mikroekonomik kanit temeline gore secildiginden, bunun 6tesinde daha genis
bir bilgi yumagimin modelde kullamilmasi, bazi sorunlannt  beraberinde
getirebileceginden, bu modellerin daha yiiksek standartlarda calistirilmasinin s6z
konusu olabilecegidir. ikincisi, bir modelin istatiksel olarak red edilmesine ekonomik
yonden bir agiklama getirilmesi ‘¢cogu kez zor olmaktadir. Her boyutuyla gergek
g6zlemlerle ortiigen bir model, bir énemsizlik nedeniyle istatiksel olarak tamamen red

edilirken, genis bir olasilik aralif1 ¢ergevesinde degerlendirilen bir model ise basit bir

sekilde kabul gorebilmektedir.'"'

Kalibrasyon yénteminin cesitli asamalan vardir. Ilk asama modelin kurulma
asamasidir. Bu asamada, uygun spesifik fonksiyonlar yardimiyla modelin g¢ikarimi
yapilir. Ornegin bdyle bir modelde kullamlan iiretim fonksiyonu Cobb-Douglas tipi bir

iiretim fonksiyonu olup asagidaki sekilde yazilabilir:

_ ag l—-a
Yt _}\tK»tNt (1)

9 KING, LEBERO, a.g.m., 5.953.

“IROOMER, a.g.e., s. 180.
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Aym sekilde iretim fonksiyonu gibi tiiketicilerin ve galisanlarin davranislarim

belirlemek iginde spesifik fonksiyonlar kullanilir.!*?

Kalibrasyon yénteminde ikinci asama, segilen modellerin parametre degerleri icin
verinin toplanmasidir. Bu amagla gerekli bilgi daha 6nce bireyler veya hanehalklari
tizerine yapilmus ¢alismalardan alinabilir. Diger bircok durumda ise istenilen bilgi
kolaylikla konjonktiir igermeyen toplam biiyiikliikklerden elde edilebilir. Burada
yapilacak 1s, toplam ekonomik biiyiiklikkler arasindaki iligkileri basit bir sekilde
hesaplamak olacaktir. Bu hesaplamalara 6mek olarak, stok-¢ikt1, sermaye-¢ikti ve uzun

dénem gesitli GNP bilesimlerinin, toplam ¢iktiya olan oranlarini gésterebiliriz.'*

Kalibrasyonda {ligiincli asama, bilgisayarli uygulamayr gerektirmektedir. Bu
asamada, tesadiifi sok gibi bir verimlilik sokunun ne sekilde tiiketim, yatirim, ¢ikti ve

istihdam gibi degiskenleri etkiledigi bilgisayar yardimiyla bulunmaya ¢aligilir.

Kalibrasyonun son asamasinda, bilgisayar ortamiyla alinan sonuglar rapor edilir.
Bu asamada elde edilen bulgular ile gergek yagamdan alinan veriler karsilastirilir. Bu
sekilde modelin gergek yasamdaki gelismelere ne kadar uyup uymadigi belirlenmeye

caligilr.'*

Simdi reel konjonktiir teorisinde kalibrasyon yonteminin nasil uygulandigina
iliskin bir 6mek verelim. Oregimizde, Hansen ve Wright (1992)’in reel konjonktiir
modeli esas alinmaktadir. Hansen ve Wright modellerinde esitlik (1)’de verilen tiretim
fonksiyonundan hareketle, teknolojik degisimin bir OSl¢iitiinii veren Solow artigim

asagidaki sekilde tahmin etmislerdir:

InA; =InY, —olnK . +(1-o)lN ] )

142 3ZER, Modern..., s. 63.

143 B dward C. PRESCOTT ve Finn E. KYDLAND, “The Econometrics of the General Equilibrium
Approach to Business Cycles”, Federal Reserve Bank of Minneapolis, no 130: 1-29, (November 1990),
s. 14,

144 OZER, Modern..., s. 64.
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Modelde yalnizca dalgalanmalar igin 6nemli sayilabilecek bazi tahmin sonuglarina

yer verilmistir. Asagida tablo 2 bu sonuglart géstermektedir.

Tablo 2: Kalibrasyon Yontemi Uygulanmis Reel Konjonktiir Modeli ile

Gercek Verinin Karsilastirilmasi

Gergek Veri (A.B.D i¢in) | Temel Reel Konjonktiir Modeli
Oy 1.92 1.30
Oc /oy 0.45 0.31
o,/ 0y 2.78 3.15
o, /oy 0.96 0.49
Kor(L, Y/L) -0.14 0.93

Kaynak: David ROMER, Advanced Macroeconomics. (New York: The McGraw- Hill
Companies, Inc., 1996). s. 181.

Tablo 2’nin ilk siitunu, Amerika’nin gercek veri rakamlarini, ikinci siitun ise
modelden elde edilen tahmin sonuglarini gosterir. Tablonun birinci satin ¢iktinin
standart sapmasmi vermektedir. Burada ¢ikti dalgalanmalann konusunda, model ile
gercek veri arasinda 6nemli bir farkliligin olmadigr géze g;arpmaktadlr. Tablonun ikinci
ve Ug¢lincli satirlan, gercek veriye ve modele dayanan tiketim ve yatirim
degiskenliklerini gosterir. Burada tiiketimin ¢iktiya gére daha az bir degiskenlige sahip

oldugunu, yatirimda ise bu degiskenlik oraninin daha fazla oldugu gériilmektedir.

Tablonun son iki satir1, emek girdisindeki degiskenliklerin ve emek bagina diisen
¢ikti miktarinin, toplam dalgalanmalarin agiklanmasmda reel konjonktiir modelinin
daha az basarili oldugunu gosterir. Ciinkii gercek verilerin yansittigi gibi, Amerikan
ekonomisinde, emek girdisindeki degigiklikler ile ¢ikti miktarindaki degisiklikler
arasinda g:ok giiclii bir iligki bulunmaktadir. Reel konjonktiir modelinde ise bu illigkinin
zayif oldugu goriilmektedir. Ayrica, Amerikan ekonomisinde emek girdisi ile verimlilik
arasinda bir iliski bulunmamaktadir. Ancak, modelde bu degiskenlerin yakmn bir iligki

icerisinde birlikte hareket ettikleri goriilmektedir.

Goriildiigii gibi basit bir kalibrasyon uygulamasmn sonucunda, bir modelin

basanlarim ve basansizliklarim goérebilmekteyiz. Bu agamada kalibrasyon, modeli
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gergege daha yakin hale getirebilmek i¢in modelin degistirilebilecegi konusunda bazi
yontemler onerir. Ornegin, dalgalanmalara neden olan faktérlere yenilerinin eklenmesi
cikt1 dalgalanmalarini artirabilecektir. Bu sayede, emek girdisi ve verimlilik arasindaki
hareketlerin korelasyonunda da bir azalma beklenecektir. Hansen ve Wright’de bu
diistinceden hareketle, modellerine kamu harcama soklarini ilave etmiglerdir. Bunun
neticesinde, L ve (L/Y) arasindaki korelasyonun 0.93’ten 0.49’a diistiigiinii
gézlemlemislerdir. Ancak bu degisimin, ¢ikt1 dalgalanmalar {izerindeki etkisi kiigiik

olmustur.m5

2.6. Reel Konjonktiir Teorisinde Makroekonomik Politikalar

Reel konjonktiir modellerinin ¢ogunlugu ekonomide tam rekabetin gegerli
oldugunu ve dissalliklarin olmadifim varsayar. Dissalliklarin olmadigi bir durumda,
tam rekabetin ekonomide etkinligi saglayacag: iyi bilinir. Bu nedenle reel konjonktiir
modelleri, ekonomideki dalgalanmalara, insanlarin etkin bir sekilde cevap vereceklerini
ileri siirer. Bagka bir deyisle, ekonomide Pareto optimal kosulunun varligi, politika
yapicilarimin  ekonomide  istikrar1  gergeklestirmeye yOnelik  ¢abalarmi  bosa
¢ikaracaktir.'*® O halde ekonomideki bir istikrarsizhik karsisinda, hiikiimetin izleyecegi
politika, aktif degil pasif olmalidir. Omegin eger hiikiimet bir arz sokuna karst
genigletici bir politika izlerse, bu sadece ekonomide fiyatlar genel diizeyini artiracaktir.
Burada fiyatlardaki artis, bireylerin ekonomik olaylara gosterdikleri pareto optimal
davramglarindan ileri gelmektedir. Diger yandan, enflasyonist baskiyr hafifletmek
amaciyla daraltici politikalar izlenmesi durumunda ise, ekonomide daha uzun stireli bir
durgunluk goriilecektir.'*’ Goriildiigii gibi reel konjonktiir teorisine gore, hitkiimetin
konjonktiirel dalgalanmalarin siddetini azaltmak amaciyla bazi politikalart devreye
sokmasi, yarardan gok zarara neden olmaktadir.'*® Bir bagka ifadeyle, reel konjonktiir

teorisine gore, ekonomik dalgalanmalan gidermek igin 6nerilen hikiimet politikalar

ROOMER, a.g.e., s. 180-182.
1SRUSH, a.g.m., s. 18.

147 Ralph T. BYRNS ve Gerald W. STONE, Economics, (New York: HarperCollins Publishers, Inc.,
1992), s. 377.

18Satyajit CHATTERJEE, “Real Business Cycles: A Legacy of Countercyclical Policies?”, Business
Review. :17-27, (January / Februrary 1999), s.18.
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refahi azaltic1 bir etki yapmaktadir. Dolayisiyla bu durumda hiikiimetlerin yapacaklar
tek is kaliyor; o da higbir sey yapmamak. Simdi reel konjonktiir modellerinde para ve

maliye politikalarinin nasil degerlendirildigini sirasiyla inceleyelim.

2.6.1. Reel Konjonktiir Teorisinde Para Politikasi

Daha 6nce agiklandig1 gibi reel konjonktiir teorisyenleri paranin yansiz
olduguna inanirlar. Ciinkii, onlara gore ekonomide konjonktiirel hareketlerin kaynagin,
bireylerin reel firsat degismelerine yonelik tepkileri belirler. Para arzindaki
degisikliklerin ise bir rolii bulunmamaktadir. Burada reel firsatlar olarak, reel
kaynaklarin arzi ve bireylerin zaman boyunca karsi karsiya kaldiklari nispi fiyatlar
kastedilmektedir. Teknolojik yenilikler, verimlili§i etkileyen diger faktdrler, ¢evre
kosullann (6zellikle tarma yonelik ekonomilerdeki hava kosullar), diinya enerji
fiyatlar, isgiicli piyasasindaki gelismeler (demografik etkenler, kadin isgiiciiniin emek
giciine katilim oraninin artmast, igsizlik sigortasi), kamu harcamalar ve vergileri i¢eren
reel firsatlari, beklenmeyen soklar etkileyebilecektir. Bu yiizden reel konjonktiir

teorisinde ¢ikt1, parasal faktorlere degil reel etkenlere baglidir.

Reel konjonktiir teorisyenleri parayr iki kisma aymwmaktadirlar. Birincisi,
dolasimdaki nakit para ve banka rezervlerinin toplamindan olusan parasal tabandir.
Parasal taban “digsal para” olarak da tamimlanmaktadir. Ikincisi, banka mevduatlarini

iceren “igsel para” dir. Igsel para miktan bankacilik sektériince belirlenmektedir.'*

Reel konjonktiir teorisine gore, digsal para miktar: toplam talep diizeyini belirler.
Ekonomide toplam arz egrisinin diigey olmasindan dolay, toplam talepteki degisiklikler
‘sadece fiyatlan etkileyecektir.'”® Bu yiizden, ekonomide fiyat diizeyini belirleyen en
biiyiik faktdr digsal paradir. Boyle bir durumda, para otoritesinin gorevi fiyat diizeyinin

kontrolii iizerine yogunlasmak olmalidir. Bu amagla digsal paranin, belli bir kurala

19 Shaghil AHMED, “Does Money Affect Output?”, Business Review. : 13-28, (July / August 1993,
s. 15,

ISIKLAR, iktisat..., s. 526.
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(parasal biiyiime oram kuralt) gore yiiriitiilmesinin, fiyat istikrarim saglamada uygun bir

yol olacag: belirtilmektedir."'

Reel konjonktiir teorisyenleri, i¢sel para konusundaki goriislerini ise su sekilde
aciklarlar: Bankacilik sektoriince belirlenen igsel para ve kredi hacmi, finansal ve islem
hizmetlerini iiretmekte ve bu hizmetler sermaye ve emek gibi iiretim siirecinde yer

132 Olumlu bir reel soka bagli olarak firmalarin yakin gelecekte daha fazla ¢ikti

alirlar.
i¢in liretim yapmalan onlarin yararina olacaktir. Bu ¢iktiyr iiretebilmek igin firmalar
islem hizmetlerine yo6nelik taleplerini artiracaklardir. Ciinkii bu hizmetler iiretim
stirecinin girdilerini olusturmaktadir. Ayrica bu teorisyenler, islem hizmetlerinin akis
ile bankacilik sektérii tarafindan liretilen mevduat stoklar arasinda dogrudan bir iligki
oldugunu varsayar. Bu nedenle bankacilik sektorii, artan iglem hizmet taleplerine,
mevduat artisi i¢in gerekli ilave fonlar1 devreye sokmasiyla tepkide bulunur. Dolayisiyla
bu durum i¢sel para miktarini yiikseltir. Goriildiigli gibi ileriye doniik ¢ikti artisindaki
beklenti, islem hizmetlerini artirmast sonucunda ters nedensellik (reverse causation)
durumunu ortaya ¢ikartir. Kisacasi, ¢ikt1 ile islem hizmetleri arasinda pozitif yonlii bir

korelasyon oldugu, ancak bu korelasyonun yOniiniin paradan ciktiya degil, ¢iktidan

paraya dogru olmasidir.

Reel konjonktiir modelleri, ¢iktidaki dalgalanmalarin etkilerinin azaltilmasinda,
para politikasinin etkinsizligi goriistinli savunur. Bunun nedeni hatirlanacag: gibi, reel
konjonktiir modellerinde ¢iktidaki dalgalanmalarin bireylerin reel soklara tepki

> Dolayistyla istikrarm  saglanmasi

gostermeleri  sonucundan  kaynaklanmasidir. '
amaciyla para arzinda meydana gelecek degisiklikler sadece fiyatlan etkileyecek, ikt
bundan etkilemeyecektir. Reel konjonktiir teorisyenlerine gére, kisacas1 hangi durumda
olursa olsun Keynesci goriis gergevesinde para politikasina dayali aktif bir istikrar

programina ihtiyag yoktur.15 4

IFROYEN, a.g.e., 5. 80.

B2yictor ZARNOWITZ, Business Cycles, (Chicago: The University of Chicago Press., 1996), s. 6-

ISAHMED, a.g.m., s. 16.

154ZER, Modern..., s. 65.
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2.6.2. Reel Konjonktiir Teorisinde Maliye Politikasi

Reel konjonktiir modellerinde maliye politikas1 degisikliklerinin toplam
talebi etkilemede 6nemli bir rolii olup, bu degisiklikler ¢ikt1 ve istihdami etkilemektedir.
Yalmz burada maliye politikas1 degisikliklerinin ekonomiyi etkileme mekanizmasi,
Keynesci modellerin ortaya attig1 goriise gore ¢ok farkll bir yén gizmektedir. Omegin
reel konjonktiir modellerinde kamu harcamalarindaki bir artisin ¢ikti iizerindeki etkisi,
Keynesci modellerde oldugu gibi toplam talepteki degismelerle degil arz yonlii
degismelerle aciklanmaktadir.'> Ayrica reel konjonktiir modelleri, kamu harcamalarint
gegici ve siirekli olmak iizere ikiye ayirir. Siirekli kamu harcamalarmm ¢ikti {izerindeki
etkisi az iken, gecici kamu harcamalarinin ekonomik konjonktiir iizerinde daha fazla bir
etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Bunun nedeni, reel konjonktiir modellerinde gegici
kamu harcamalarindaki bir artisin emegin zamanlararas: ikamesini etkileyerek, tiretim
faaliyetini harekete gecirmesidir."® Asagida sekil 15 gecici kamu harcamalarindaki bir

artisin ekonomi {izerindeki etkilerini gostermektedir.

Sekil 15: Reel Konjonktiir Modelinde Kamu Harcamalaridaki
Bir Artisin Ekonomik Etkileri

Faiz Oram

155 SACHS, LARRAIN, a.g.e., s. 535.

15 Robert J. BARRO, “Output Effects of Government Purchases”, National Bureau of Economic
Research. Working Paper, No. 432, (January 1980), s. 1-9.
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Reel konjonktiir modelinde fiyatlar esnektir ve bireyler emeklerini zamanlar
arasinda ikame etmektedirler. Yukanda sekilde goriildiigii gibi, kamu harcamalarinda
gecici bir artis, reel toplam talep egrisini ADg’dan AD;’e artirir. Bu durumda faiz
oranlar da rp’dan ry’e yiikselir. Faiz oranlarindaki bu artiga bireyler, bos zamanlarim
azaltarak, ¢aligma saatlerini ise artirarak cevap verirler. Emek arzindaki bu artiga paralel
olarak, ¢iktt miktar1 da Yy’dan Y, e artis gﬁsterir.157 Goriildiigii gibi reel konjonktiir
modelinde, kamu harcamalarindaki bir artis faiz oranlan ve ¢ikt1 diizeyinde bir artisla

sonug¢lanmaktadir.

Peki hiikiimet bu harcamalar1 ne sekilde finanse eder? Bunu finanse etmenin bir
yolunu vergiler olusturur. Bireyler vergi oranlarindaki degismelere bir tepki olarak
yatirim ve isgiicli kararlarim1 degistirirler. Ayrica bireyler vergiye tabi olan varliklarini
vergi dist olanlarla ikame yoluna giderler. Bireylerin bu sekilde hareket etmeleri, ¢ikti,
tilketim, yatirim, calisilan saat, ve verimlilikteki degiskenlikleri artirir.'*® Tiim bu
degisiklikler ekonomiye olumsuz bir sekilde yanstyabilir.. Omegin iicretler iizerinden
alinan bir vergi, bireylerin daha az ¢alisma, daha fazla bos zaman tercihi yapmalarina

neden olacaktir.

Reel konjonktiir modellerinde vergilerin bu olumsuz etkilerinin giderilebilmesinde
maliye politikasina biiyiik gérev diismektedir. Bu noktada para politikasinin diigiik bir
parasal biiylime oran: ile fiyat istikrarin saglama amacimin yaninda, diger bir alternatif

rolii daha ortaya ¢ikmaktadir.

Kamu harcamalarimi vergileme disinda finanse etmenin bir bagka alternatifi de
para basmaktir. Hiikiimet bu yola basvurarak, kamu harcamalarimn bir kismini finanse
etmekte ve bu sayede‘ vergilemenin yol agtigi olumsuz etkileri giderebilir. Bu .durum.
senyoraj (devletin para basarak reel kaynak elde etmesi) olarak adlandirilir. Ancak para
arzzmin bilyiime oram hizlandikga, enflasyonun da artmasi kagimnilmaz olacaktir. Bu

nedenle senyoraj, ekonomi iizerine bir yiik getirecektir. Bu noktada reel konjonktiir

B'MANKIW, Macro..., s. 378.

18 McGRATTAN, a.g.m., s. 4.
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modelleri, vergilerin olumsuz etkilerinden kaynaklanan maliyetleri minimum diizeye

indirecek bigimde para ve maliye politikalarinin birlestirilmesini dnermektedirler.'>’

2.7. Reel Konjonktiir Teorisine Yoneltilen Elestiriler

Reel konjonktiir teorisine yoneltilen elestirileri dort ana grupta toplayabiliriz. Bu
elestirilerden birincisi, teknolbji soklan ile ilgilidir. Reel konjonktiir teorisyenlerinin
¢ogu teknolojideki degisiklikleri iktisadi dalgalanmalarin dnemli bir nedeni olarak
goriirler. Bu noktada yapilan elestiriler, teknoloji soklarinin tek basina ekonomik
dalgalanmalara neden olacak kadar biiyiik olmadigi ve ¢ofu teknoloji soklarnin
ekonominin tlimiinii degil sadece belli sanayilerini etkiledigidir. Ustelik teknoloji

soklar1 baz1 sanayileri olumlu etkilerken, bazilarim ise olumsuz yonde etkilemektedir.'®

Ayrica reel konjonktiir modellerinin ¢ogu, durgunluk dénemlerini teknolojik
gerilemeyle aciklamaktadirlar. Reel konjonktiir teorisine bu noktada yapilan elestiri,
ekonominin biiyik olumsuz teknoloji soklari yasadin konusundaki stipheden
kaynaklanmaktadir. Burada vurgulanan nokta teknolojik gelismenin yavaslayabilecegi
ama teknolojik gerilemenin miimkiin olmadig1 iddia edilmektedir.'®' Ayrica bircok
ekonomist konjonktiirel dalgalanmalarin kaynagimin sadece teknoloji soklarimin
olduguna kusku ile yaklasmaktadirlar. Omnegin yapilan arastirmalara gore, petrol

fiyatlarindaki bir artisin ekonomik dalgalanmalar tizerinde daha etkili oldugu goriiliir.'®

Reel konjonktiir teorisyenleri teknoloji konusunda yapilan bu elestirilere genis bir
perspektiften yamit vermektedirler. Bu teorisyenler, kotii hava kosullan, ¢evreye iliskin
kisitlayic1 diizenlemeler ya da diinya petrol fiyatlarindaki yiikselmeyi de olumsuz
teknoloji soklart olarak degerlendirmektedirler. Tiim bu faktérler sermaye ve emegin

mal ve hizmetlere doniistiiriilmesi  kabiliyetini azaltmaktadir. Ancak bu olaylarin

1% OZER, Reel..., s. 56.
10 ZER, Modern..., s. 66-67.
1¥'YILDIRIM, KARAMAN, a.g.e., s. 298-299.

12 RUSH, a.g.m., s. 19.
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ekonomik dalgalanmalarin sikligini ve boyutunu agiklamaya yetecek kadar yaygin olup

olmadig sorusu cevapsiz kalmaktadir.'®

Ikinci elestiri, isgiicliniin zamanlararas: ikamesi ile ilgilidir. Reel konjonktiir
teorisine gore, bireylerin farkli doénemlerdeki calisma arzularindaki degismeler
istihdamda dalgalanmalara neden olur.'®* Reel konjonktiir teorisyenleri, emegin
zamanlar arasinda ikame edilmesine yol acan faktorlerin iicretlerdeki ve faiz
oranlarindaki degismelerin oldugunu soylerler.'® Ornegin, faiz oranlar ve ticretlerde
gecici artislara neden olan soklar, insanlar1 daha gok ¢alismaya tesvik eder. Bu tesvikler

sonucu artan ¢aligma gayretleri ise istihdam ve iiretimi artirir.'®

Elestiriler ise istihdamdaki dalgalanmalarin insanlarin ¢alisma arzulanyla iligkisi
olmadigini iddia etmektedir. Teorinin kargitlar1 arzulanan istthdamin reel iicret ve reel
faiz oranma pek duyarli olmadigina inanmaktadirlar. Ozellikle durgunluk dénemlerinde
goriilen yiiksek issizlik orani isgiicii piyasalarimn temizlenmedigini gosterir.'®” Ornegin
yapilan aragtirmalara gére 1970°li yillardaki arz soku doénemi hari¢, diger zamanlarda
yasanan durgunluk donemlerinde, istihdamdaki bir azalma sonucunda reel ticretlerde bir
gerilemeye rastlanmamistir. Bu durum reel ticretlerin ekonominin konjonktiir durumuna
bagl olarak procyclical (ekonominin genisleme durumunda reel iicretlerin ar}tma31, tersi
durumda ise diismesi) bir yap1 gostermemesi nedeniyle reel konjonktiir modelleri

lizerine siipheleri artirmugtir.'

Reel konjonktiir teorisyenleri bu elestirilere, issizlik istatistiklerini farkli bir

sekilde yorumlayarak cevap vermektedirler. Onlara goére, ekonominin durgunluk

IMANKIW, Macro..., s. 380.
1“ROOMER, a.g.e., s. 187.

16 MANKIW, Macro..., s. 382.

16 OZER, Modern..., s. 67

'” YILDIRIM, KARAMAN, a.g.e., s. 300.

168 Robert J. GORDON, Macroeconomics, (Fifht edition. Glenview: Scott, Foresman-Little, 1990),
s. 206.
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donemlerinde issizlik oraninin yiitksek olmasinmin zamanlararasi ikamenin Onemsiz
oldugunu gostermez. Clinkii iradi olarak g¢alismaktan kagmman insanlarda igsizlik
tazminat1 alabilmek i¢in kendilerini igsiz olarak gosterirler. Ya da bu insanlar normal
kosullarda ve ¢cogu yilda elde ettikleri ticretin verilmesi halinde ¢alismak isteyeceklerini
beyan edeceklerdir. Dolayisiyla bu durumda olan kisilerin igsiz olarak kabul edilmesi

yanlis olacaktir.'®

Reel konjonktiir teorisine yapilan liglincii elestiri, reel konjonktiir modellerinde
paranin yer almamasi ile ilgilidir. Ciinkii bu modellerde paranin yansiz oldugu
varsayilir. Bu yiizden ekonomik dalgalanmalarin nedenini parasal soklar degil reel

soklar olugturur.170

Elestirilere ~ gore, ampirik  kanitlar paranin  yansizligi  varsayimim
desteklememektedir. Ayrica elestirenler paranin biiylime orami ve enflasyondaki
azalmanin daima yiiksek issizlik dénemleriyle iligskili oldugunu séylerler. Bu nedenle

para politikasi reel ekonomi tizerinde gii¢lii etkilere sahip olacaktir.

Reel konjonktiir teorisyenleri para ile ¢ikti arasindaki nedensellik iliskisinin
yoniiniin  kangtinldigim iddia ederler. Bunlara gére para arzi igseldir, ¢iktidaki
dalgalanmalar para arzinda dalgalanmalara nedenv olmaktadir. Omegin olumlu bir
teknoloji gsoku ¢iktiyr artirmus ise talep edilen para miktar1 da artacaktir. Bu durumda
merkez bankasi artan para talebini karsilamak i¢in daha fazla para basacaktir.'”!
Kisacasi reel konjonktiir taraftarlari, para ve konjonktiir dalgalanmalar1 arasinda bir
iligki oldugunu, ancak sebep- sonug iliskisinin paradan GSMH’ya dogru degil, reel
GSMH’dan paraya dogru oldugunu aciklarlar.'”

16 I DIRIM, KARAMAN, a.g.e., 5. 300.
1 ROOMER, a.g.e., s. 187.
7IMANKIW, a.g.e., s. 383.

12p ARASIZ, Modern..., s. 259.
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Reel konjonktiir teorisine yapilan son elestiri ise reel konjonktiir modellerinde
kullamlan ampirik metodoloji ile ilgilidir. Daha 6ncede belirtildigi gibi reel konjonktiir
modellerinin ampirik olarak uygunlugu, esas olarak kalibrasyon uygulamalan ile
degerlendirilmektedir.'” Bu konudaki elestiriler genel olarak reel konjonktiir analizinde
kullanilan kalibrasyon yontemleri {izerine yogunlagsmaktadir. Elestirilere gore,
kalibrasyon uygulanan modelde herhangi bir formel test istatistigi kullanilmamaktadir.
Ayrica bu modellerin higbiri bir alternatif hipoteze goére sinamaya tabi

tutulmamaktadir.'!”*

Son zamanlarda bu elestirilerden dolay:r birgok alternatif reel konjonktiir modeli
tahmin edilmistir. Ornegin Kydland ve Prescott (1991) elestirilere cevap verebilmek
amaciyla yaptiklar arastirmalarda, kalibrasyonu bir bilimsel yontem olarak taminmasina
olanak saglayacak bulgulara erismislerdir. Ayrica Hoover tarafindan 1995 yilinda
yapilan bagka bir aragtirmada, kalibrasyon metodunun felsefi ve metodolojik yéniiniin

agir bastigina iliskin giiclii kamtlar elde etmistir.'”

3. SEXTOREL DEGISIM TEORISi
Ekonomik dalgalanmalar1 agiklamaya yonelik diger bir yeni klasik yaklasim
sektorel degisim teorisidir.'’® Bu teoriye gore ekonomik dalgalanmalar, endiistriler

arasindaki istihdam ve ¢ikt1 degisimlerine bagh olarak ortaya ¢ikar.

Black (1982), Lilien (1982) ve Davis (1987) c¢alismalan ile gelistirilen sektorel
degisim teorisinin savunucularina gore, ekonomik dalgalanmalar biiyiik oranda isgiicti
talebindeki sektérlerarast degisim ve sektérler arasinda isgiiciiniin yeniden dagitim
slirecinin yavas olmasindan kaynaklamir. Bu teorideki temel diisiinceye gore, hizh
teknolojik dénemler, iretim talebindeki degismeler veya petrol fiyat sokundan

kaynaklanan nispi fiyatlardaki onemli degigiklikler, isgiiciiniin firmalar ve bolgeler

ROOMER, a.g.e., s. 188.
'OZER, Modern..., s. 68.

175] HARTLEY, K. SALVER ve S. SHEFFRIN, “Calibration and Real Business Cycle Models: An
Unorthodox Experiment”, Journal of Macroeconomics. Vol. 19, No. 1: 1-17, (1997), s. 2.

1"N.Gregory MANKIW, “A Quick Refresher Course in Macroeconomics”, National Bureau of
Economic Research. Working Paper No. 3256, (Februrary 1990), s. 21.
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arasinda biiylik oranda hareketliligine neden olur. Eger isgiicii, isgiicii talebindeki bu

degismeye yavas uyum gosterirse, issizlik bilyiik olasilikla artacaktir.

Sektorel degisim modellerinin baslangic noktasi, dinamik bir ekonomide
isgiicliniin sektorler veya bolgeler arasindaki yeniden dafitim stirecinin, dogal veya
gecici igsizlik orani ile iliskili olmasidir. Bu modellerde, firmalarin tiriinlerine olan
talepteki ve girdi maliyetlerindeki degismeler, firmalan siirekli olarak isgiicii sayilarini
ayarlamaya iter. Isten ayrilan iscilerin yeni bir ise yerlestirilmeleri zaman aldig1 icin
genelde gegici issizlik olarak ortaya gikan belli bir igsizlik diizeyi kagimilmazdir.'”
Ornegin Lilien (1982) yilindaki ¢alismasma gore, 1970°1i ve 1980°li yillardaki dogal
issizlik oranindaki artiglarin nedeni, ulusal ekonominin farkli sektorlerindeki talep
degismeleri ile agiklanmaktadir. Bu talep degismeleri issizligi artirmustir.'”® Ciinkii bir
sektorde isini kaybeden isciler, bagka bir sektérde is bulma imkanlarina sahip
olmalarma karsin belli bir siire issiz kalabilmektedirler. Bunun nedeni, issizlerin is
arama dolayisiyla ise yerlestirilmelerinin zaman almasidir. Yani is¢ilerin is
aramalarindaki zaman kayiplar, iiretirhi azalan sektdrden iiretimi genisleyen sektdre

dogru isgiiciiniin cabuk bir sekilde yeniden dagilimim énlemektedir.'”

Isgiictiniin yeniden dagitim siireci ile ilgili birgok denge issizlik modeli
gelistirilmistir. Bu modellerin iyi bir 6regini, Lucas ve Prescott (1994) calismasi
gosterilebilir. Lucas ve Prescott modelinde, ekonominin birbirinden uzak ada
piyasalarindan olustugu ve isgiiciiniin adalar arasinda kolaylikla hareket ettigi varsay1lir.
Ayrica bu modelde isgiiciiniin bir adadan diger bir adaya geg¢isi sirasinda gegecek siire,
zaman kaybi1 olarak kabul edilmektedir. Bireysel piyasalardaki iiriin talebi stokastik
dalgalanmalara baghdir. Uriin talebindeki dalgalanmalar adalar arasinda gegici iicret

farkliliklarina yol agarak, iscileri daha iyi kosullarda ada piyasalarinda i aramalarmi

77 Lawrence F. KATZ, “Some Recent Developments in Labor Economics and Their Implications for
Macroeconomics”, Journal of Money, Credit and Banking. Vol. 20, No. 3: 507-530, ( August 1988), s.
509.

"®Thomas I. PALLEY, “Sectoral Shifts and Cyclical Unemployment: A Reconsideration”,
Economic Inquiry. Vol. XXX: 117-133, (January 1992), s. 117.

17 Janet LEELIN, “Sectoral Shifts and Canadian Unemployment”, Princeton Uni'versity. Working
Paper No. 200, (October 1985), s. 2.
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heveslendirir. Ancak ada piyasalar arasindaki isgiicliniin hareketliliginin isciler
agisindan zaman kaybi olarak degerlendirilmesi, ekonomide gegici bir issizlik oranina
neden olur. Eger ekonomi ¢ok sayida ada piyasadan olusuyorsa ve meydana gelen

soklar zaman igerisinde bagimsiz ve esit bir sekilde bu piyasalar arasinda dagilim

gosteriyor ise, bdyle bir durum ekonomide sabit bir denge issizlik oramina yol agar.'®

Simdi Lilien’in, Lucas ve Prescott (1974) ¢alismasindan tiirettigi model yardim
ile denge issizlik orammn ne sekilde olustugunu matematiksel esitliklerden

faydalanilarak agiklamaya calisalim. Modele gore, basit olarak toplam issizlik orani

(Uy:
Ui=Uu +Si- Ny (1)

bi¢cimindedir. Burada S; cari donem isten ayrilma oranini, Ny; cari donem istihdam

oranini gosterir.

Isten aynlmalar, sektorler arasindaki talep degisimlerinin biiyiikliigiine bagh
oldugu varsayilir. Bu degisimler istatiksel olarak o, tarafindan agiklanabilir. o, sektérel
talep soklarin dagilimim Slcer. Bu nedenle:

St = S(oy) 2

dir. Son olarak yeni is istihdami, son dénemin issizlik oraninin sabit bir oranm

(k>0) oldugu varsayilmaktadir. Buna gore:
N; =kU;. | 3)

olur. (1) ve (3) nolu egitlikler yardimiyla modelin ¢&ziilmesiyle, beklenen denge

igsizlik oranina ulasinz:

U"=S(0)/k | “

B0 KATZ, a.g.m., s. 509.
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Burada o’nin degeri, sektorel talep soklarin dagilim beklentilerine esittir.
Tesadiifi sektérel talep soklarindan kaynaklanan, sektorel talep degisimlerinin
dagilimindaki gegici artislar (0[>5), U"nin yukansinda gecici bir issizlik oranmda
artisa neden olurken, dagilimdaki artism siirekli oldugu bir durumda ise, U da stirekli

bir artis meydana gelir.

Lillien, sektorel degisimlerin toplam istihdam iizerindeki etkilerini test etmek

amaciyla, o, nin en iyi sekilde asagidaki gibi tahmin edildigini ileri siirer:

. ., 12
Gt =[Zsi,t(gi,t _gt)z] (5)
i=1

Burada n; sektor sayilariny, s;y; t zamaninda i sektériinde istihdam edilen kisilerin
toplam istihdam igerisindeki payini, g;.; t zamaninda i sektoriindeki istihdamin biiyiime

oranini ve g ise, t zamaninda toplam istthdamdaki biiylime oranim gosterir.

~

Lillien, o: ’yi toplam issizlik orani regresyonlarinda agiklayici bir degisken olarak

kullanmustir, ve bu degiskenin analizlerdeki agiklayici giictinii yilksek bulmugtur.'®!

A

ot degerinin yiiksek olmasi, sektorler arasindaki istihdam hareketlerinin biiyiik oranda
gerceklesmesi demektir. Béyle bir durumda, hizli bir sekilde bityityen sektdrlerde daha

fazla emek talebi ortaya ¢ikacaktir.'®

Reel konjonktiir teorisi gibi sektdrel degisim teorisi de parasal soklarin
konjonktiirel dalgalanm alarda dnemsiz oldugunu vurgulayarak, klasik doktrini kabul
eder. Ancak reel konjonktiir teorisinin tersine, bir igginin bir sektorden digerine
gecerken, is arama nedeni ile belli bir siire igsiz kalacagini varsayarak, Walrasci

paradigmadan 6nemli 6lgiide ayrilir. Sektdrel degisim teorisine gore durgunluklar,

BIPALLEY, a.g.m., s. 118-119.

18] EELIN, a.g.m., s. 3.
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sektorel soklarin daha fazla oldugu ve bu nedenle sektorel diizenlemelere daha fazla

gereksinim duyulan dénemlerdir.'®?

Sektorel degisim modellerinde para ve maliye politikalari, ekonomide kaynaklarin
etkin sektorel yeniden dagitimimni engelliyorsa, bu politikalarin bu modellerde kullanimi
etkin olmayacag gibi, iretimi de olumsuz bir sekilde etkileyebilir.'®® Ancak bu
modellerde, endiistriler ve boélgeler arasinda isgiici uyumunu saglamaya ydnelik
politikalar, eger yapisal talep degismeleri ekonomik dalgalanmalarda 6nemli bir kaynak

ise faydal olabilecektir.'®’

IBMANKIW, A Quick..., s. 21-22.

T

18paul R. BLACKLEY, “The Impact of Sectoral Shifts in Investment on Unemployment in ~
Labor Markets, Atlantic Economic Journal. Vol. 28, No. 4; 435-439, (December 2000), s. 435.

185ZER, Modern..., s. 70.




UCUNCU BOLUM

YENI KLASIiK KONJONKTUR TEORILERI UZERINE YAPILAN
AMPIRIK CALISMALAR VE TURKIYE UYGULAMASI

1. EKSIiK BiLGIi TEORISINi TEST EDEN CALISMALAR

Eksik bilgi teorisinin, ekonomideki dalgalanmalarin agiklanmasindaki roliinii
belirlemek amaciyla birgok ampirik ¢alisma yapilmistir. Bu ¢alismalarin bazilarinda
fiyat stirprizleri ile ekonomik dalgalanmalar arasindaki iligkiler aragtirilmistir. Son on
yili kapsayan bu arastirmalarda, fiyat siirprizleri ile konjonktiir arasinda zayif bir

iligkinin oldugu goriilmiistiir.'*

Eksik bilgi teorisi ile ilgili ampirik calismalarin ¢ogu, Keynesci bir model
cercevesinde ortaya konulan miidahaleci politikalarin etkin olup olmadigim &lgmek
amaciyla yapiimistir.'®” Bu amacla Lucas, Sargent ve Wallace 6nderliginde gelistirilen
yeni klasik politika etkinsizligi hipotezi test edilmeye ¢alisilmigtir. Bu konuda yapilan
ilk ampirik ¢alismalar, Barro (1977,1978) ve Barro ve Rush (1980) c¢alismalan ile
ortaya konulmustur. Bu ¢alismalarda, beklenen ve beklenmeyen para politikalarinin reel

¢ikt1 veya igsizlik tizerindeki etkileri test edilmeye caligilmigtir.'®®

Barro, 1977 yilindaki ¢alismasinda ABD’nin 1946-1973 d6énemi verilerini esas
almis ve modelinde, digsal degisken olarak parasal biiylime ve onun gecikmeli
degerlerini kullanmistir. Yapilan ekonometrik analiz sonuglarina gore, beklenmeyen
para politikasinin igsizlik dalgalanmalan iizerindeki etkisi anlamli bulunurken, beklenen
para politikasimin igsizlik iizerindeki etkisi ise, istatiksel olarak anlams1z cikmustir.'®

Barro bir yil sonra ayni ¢alismasini ABD’nin 1941-1976 donemi reel gayriéaﬁ milli

1%Robert E. HALL ve John B. TAYLOR, Macroeconomics, (Newyork: W.W. Norton Company,
Inc., 1988), s. 405.

"ERDOGAN, a.g.e., s. 22.
SSTEVENSON, MUSCATELLI ve GREGORY, a.g.e., s. 89-90.

'®Robert J. BARRO, “Unanticipated Money Growth and Unemployment in the United States”,
American Economic Review. Vol. 67, (1977), s. 101-115.
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hasilas1 (GSMH) iizerine tekrarlamis ve 1977 tarihli ¢aligmasindakine benzer bulgular
elde etmistir.'”® Ayrica, Barro ve Rush (1980) politika etkinsizligi hipotezini ABD’nin
1949-1977 dénemi igin test etmisler, 1977 ve 1978 yihindaki ¢aligmalar destekleyici

benzer sonuglara ulagmislardir.'®’

Grossman, 1979 yilindaki c¢aligmasinda politika etkinsizligi hipotezini Barro
yontemiyle fakat farkli bir politika araci ile test etmigtir. Grossman c¢alismasinda,
toplam talep politikasi araci olarak parasal degisken yerine nominal GSMH’yi
kullanmistir. ABD’nin 1947-1975 dénemine uyguladigi testte, Grossman, beklenen
talep politikasinin igsizlik lizerinde herhangi bir etkisinin olmadigim sadece enflasyon
tizerinde pozitif bir etkisinin oldugunu tespit etmistir. Ayrica, toplam talep politikasinin
beklenmeyen kisminin, issizlik orami tizerinde negatif yonlii bir etkisinin oldugunu
ancak bu etkinin enflasyon iizerinde ger¢eklesmedigini tespit etmistir. Grossman’in
bulgulan, politika etkinsizligi hipotezinin parasal degiskenler disindaki toplam talep

politikas: degiskenleri ile de gecerli olabilecegini gostermistir.'*>

Barro y6ntemini kullanarak yeni klasik politika etkinsizligi Onerisini destekleyen
itk calismalardan birisi Wogin (1980)’den gelmistir. Wogin ad: ‘geg:_en hipotezi
Kanada’nin 1927-1972 dénemine uygulamistir. Wogin calismasinda para politikas:
araci olara genis tanimli para arzimi kullanmigtir. Test sonuglarma goére, beklenen
parasal biylimenin igsizlik oram {iizerinde herhangi bir etkisinin olmadigi, ancak
beklenmeyen parasal biiyiimenin issizlik oranimi Snemli 6lgiide azalttii seklinde

kamtlar elde edilmistir.'”

'°Robert J. BARRO, “Unanticipated Money, Output and the Price Level in the United States”,
Journal of Political Economy. Vol. 86, (1978), s. 549-580.

"IDavid K.H. BEGG, The Rational Expectations Revolution in Macroeconomics. (Newyork:
Philip Allan Pub., 1982), s. 167.

19252cob GROSSMAN, “Nominal Demand Policy and Short- Run Fluctuations in Unemployment and
Prices in the United States”, Journal of Political Economy. Vol. 87, (1979), s. 1063-1085.

1%3Gillian WOGIN, “Unemployment and Monetary Policy under Rational Expectations”, Journal of
Monetary Economics, Journal of Monetary Economics. Vol. 6, (1980), s. 59-68.
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Attfield, Demery and Duck (1981), Barro ¢alismasinin benzerini Ingiltere’nin
1946-1977 doénemine uygulamiglardir. Attfield ve digerleri, yilik veri kullanarak
yaptiklar1 bu ¢alismada, politika etkinsizligi hipotezinin Ingiltere icin gecerli olduguna
iliskin bulgular elde etmislerdir.'”® Attfield ve digerleri, yine aym yil Ingiltere igin
yaptiklar1 bagka bir aragtirmada, Ingiltere’nin 1963-1978 dénemine ait iiger aylik
verileri kullanarak, beklenmeyen parasal biiyiime, cikti ve fiyat diizeyini igeren ti¢
denklemli bir modeli tahmin etmislerdir. Attfield ve digerleri, yillik veri kullanarak
yaptiklar1 ¢alismada oldugu gibi, bu ¢alismada da, beklenmeyen parasal biiyiimenin
yalnizca reel ¢iktiy1 etkiledigine iliskin ayni ampirik kamitlan elde etmislerdir.'®® Bu
nedenle Attifield ve digerlerinin 1981 yilindaki ¢alisma sonuglari, Barro’nun ampirik

bulgularini desteklemistir.

Barro’nun ekonometrik ydntemine karsi ileri siiriilen en Onemli elestir,
Mishkin’in 1982 yilinda yapmis oldugu iki ampirik ¢alismadan gelmistir.'*® Mishkin’in
testi ABD’nin 1954-1976 donemine uygulanmis olup, kullanilan veriler iiger ayliktir.
Mishkin, modelinde hem etkinsizlik hem de rasyonel beklentiler hipotezinin rasyonellik
¢ikanimlarini test édecek sekilde bir model (joint estimation procedure) gelistirmistir.
Modelde toplam talep degiskenleri olarak, enflasyon, nominal GSMH ve parasal
bilyiime oranlar1 esas alinmig olup, ¢ikt1 denkleminde beklenen ve beklenmeyen parasal
biiylimenin 20 yila varan gecikmeli degerleri kullanilmigtir. Mishkin’in test sonuglarina
gore, ¢ikt1 denklemlerindeki politika etkinsizligi hipotezi %1 anlamlilik seviyesinde red
edilmistir. Ayrica, Mishkin tarafindan bagimh degisken olarak kullamilan igsizlik

denklemlerinde de, ¢ikt1 denklemlerindeki benzer sonuglara ulagilmaistir.

1%%C LF. ATTFIELD, D. DEMERY, N. W. DUCK, “Unanticipated Monetary Growth, Qutput and
the Price Level: UK 1946-1977”, European Economic Review. Vol. 18, (1981), s. 367-385.

1%C.L.F. ATTFIELD, D. DEMERY, N. W. DUCK, “A Quarterly Model of Unanticipated Monetary
Growth, Output and the Price Level in the UK.: 1963-1978”, Journal of Monetary Economics. Vol. 8,
(1981), s. 331-350.

19%F 8. MISHKIN, “Does Anticipated Monetary Policy Matter? An Econometric Investigation”,
Journal of Political Economy. Vol. 90, (1982), s. 22-50. ; F. S. MISHKIN, “Does Anticipated
Aggregated Demand Policy Matter? Further Econometric Results”. American Economic Review, Vol.
72,(1982), s. 788-802.
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Barro yOntemine getirilen elestirilerden bir digeri, Sheffrin’in 1979 wyilindaki
calismasindan gelmistir. Sheffrin, Barro yontemini ABD’nin 1952-1975 dénemine
uygulamistir. Sheffrin Barro yontemi ¢ergevesinde, beklenmeyen para politikasinin reel
etki yarattig1 seklindeki bulgulara siiphe ile bakilmasi gerektigini ifade etmistir. Sheffrin

yaptig1 ¢alismasinda iddialarim destekleyecek tiirden sonugclar elde etmistir.'*’

Politika etkinsizlik hipotezini ABD’yi sinayan bir bagka ¢alismada Gordon (1982)
tarafindan yapilmugtir. Kullanilan veriler tiger aylik olup, 1890-1980 dénemini
kapsamaktadir. Gordon, politika etkinsizligi hipotezi ile uyumlu, asamali fiyat
ayarlamalarinin  bir modelini gelistirmistir. Test sonuglari, modeldeki fiyat
degisimlerinin beklenen para politikas1 degisimlerine karsi duyarlilik géstermedigini

ortaya koymusgtur.'*®

Bean tarafindan 1984 yilinda gergeklestirilen diger bir c¢ahsmada, politika
etkinsizligi hipotezinin gecerliligi Ingiltere’nin 1963:1-1982:2 dénemine test edilmistir.
Bean’in analizinde toplam talep degiskenleri olarak, M1 ve M3 tamimli para arz
rakamlar1 ile ii¢ ayhk hazine bonosu degiskenleri (TBR) kullanilmistir. Bean’in
modelinden elde edilen bulgulara gore, sadece beklenmeyen M1 ve TBR
degiskenlerinin reel etkilere sahip olacag: goriisii dogrultusunda etkinsizlik hipotezi red

edilmigtir.'®

Yukaridaki ampirik ¢alisma &rnekleri, politika etkinsizligi hipotezinin gecerliligi
konusunda kesin bir sonuca ulagilamadigini gosterir. Ampirik ¢alismalanin bulgular
incelendiginde, hipotezin gegerliligi konusunda varilan sonuglarin, test edilen
ekonomiye, déneme, veri setine, para yada toplam talep politikasi aracina ve izlenen
~ ekonometrik yénteme karst duyarli oldugu goriilmiistiir. Oyle ki, aym veri seti altinda,

farkli ekonometrik yontem kullanan iki gahgmanin sonuglan birbirleriyle rahatlikla

ISteven M. SHEFFRIN, “Unanticipated Money Growth and Output Fluctuations”, Economic
Inquiry. Vol. 17, (1979), s. 1-13.

1%Robert J. GORDON, “Price Inertia and Policy Ineffectiveness in the United States, 1890-1980,
Journat of Political Economy. Vol. 90, (1982), s. 1087-1117.

9Charles BEAN, “A Little Bit More Evidence on the Natural Rate Hypothesis from the UK,
European Economic Review. Vol. 25, (1984), s. 279-292,
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elisebilmektedir. Barro (1977, 1978) ve Mishkin (1982)’in ¢aligmalari, aym veri seti

altinda farkli sonuglar bulan ¢alismalara érmek gésterilebilir.

Politika etkinsizligi hipotezi, Tiirkiye ekonomisine de test edilmistir. Test edilen
bu ¢aligmalardan birisi, Abaan (1987) tarafindan gergeklestirilmistir. Calismada 1978-
1984 dénemi igin beklenmeyen parasal biiylimenin sanayi iiretimi tizerindeki etkisi
istatiksel olarak anlamli bulunmugtur. Yani beklenmeyen parasal soklar Tiirkiye
ekonomisi iizerinde etkiliyken, beklenen para politikasi uygulamalarmm ekonomik

konjonktiir iizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir.%

Politika etkinsizligi hipotezini Tiirkiye ekonomisine sinayan g¢alismalardan bir
digeri 1992 yilinda $iklar tarafindan yapilmustir. Siklar, gelismekte olan iilkeler igin
para ve maliye politikalarimin birbirinden ayn diisiiniilemeyecegi savindan hareketle,
modelini kamu kesimi biitge kisit1 altinda gelistirmistir. Siklar (1992), para ve maliye
politikalarinda hem beklenen hem de beklenmeyen degisikliklerin reel ¢ikt1 iizerinde
etkili oldugunu gostererek, politika etkinsizlik hipotezini Tiirkiye &rneginde

do grulamamaktadlr.201

Tiirkiye’de diger bir ¢alismada Yamak (1997) tarafindan gergeklestirilmistir.
1980-1995 dénemine uygulanan bu calismada, ti¢ farkli test yontemi kullamilmugtir.
Test sonuglarina gore, politika etkinsizligi hipotezi Tiirkiye kosullarinda net bir sekilde
red edilmistir. Calismada Tiirkiye’de sanayi iiretimin artirilmasi igin uygulanacak
toplam talep politikalarinin ancak sistematik olmas: halinde basarili olacag iddia

edilmigtir.*%?

Tiirkiye’de politika etkinsizligi hipotezi lizerine yapilan ampirik ¢alismalarda da
bir birlikteligin saglanamadif1 agik bir sekilde goérilmektedir. Bir ¢alisma, beklenen

politikalarin iiretim iizerinde etkili olamayacagimi, yani Yeni Klasik  gorisii

20Emur Demir ABAAN, “Parasal Sok ve Reel Ekonomik Etkinlik”, ODTU Gelisme Dergisi, Cilt
no 14, Sayi no 3, (1987), s. 271-282.

2WISIKLAR, Beklenen.., s. 65-85.

“Rahmi YAMAK, Yeni Klasik Makroekonomik Modelin Politika Etkinsizligi Hipotezi:
Literatiir ve Tiirkiye Ornegi, (Ankara: Sermaye Piyasas: Kurulu Yay., No. 67, 1997), s. 64-65.
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dogrularken, diger bir ¢alisma, sistematik politikalarinda etkili olacagi goriisiinii

savunan Yeni Keynesci Iktisad: desteklemektedir.

2.  REEL KONJONKTUR TEORISINI TEST EDEN CALISMALAR

Reel konjonktiir teorisinin smnanmasma yonelik yapilan ampirik ¢alismalarda
farkli metodolojilerin kullamldig: gériilmektedir. Teknoloji soklarinin agiklanmasina
yonelik yapilan ampirik ¢alismalarin bir kisminda Solow yontemi kullanilmustir.
Teknolojideki degismenin Solow artif: ile 6l¢iildiigii bu teknik siireg, genellikle digsal
olarak diisiiniiliir. Bu metodolojiyi, Prescott’un 1986 yilindaki galismas1 desteklemistir.
Prescott (1986) ¢alismasinda ABD’nin 1954:1-1982:4 donemine ait isgiicii, sermaye ve
cikt1 verilerini kullanarak, reel konjonktiir teorisini test etmistir. Test sonuglarina gére,
ABD’de s6z konusu donemde ekonomideki dalgalanmalarin %75’inin, teknolojik

degisimlerden ileri geldigi anlagilmistir.”®

Bununla birlikte ABD verisi igin gecerli birgok ampirik ¢alisma, Solow artigimmn
igsel oldugu konusunda bazi kamtlar icerir. Omegin Hall (1989) farkli degiskenlere
bagl olarak Solow artigini simamustir. Hall, kisi bagina diisen askeri harcamalarla Solow
artig1 arasinda pozitif yonlii bir iliski bulmustur. Ote yandan Evans’m 1992 yilinda
yapmig oldugu calismasinda, para arz1 ve kamu harcamalarinin Solow artiginda 6nemli

bir degisiklige yol agtigina iligkin bulgular elde edilmigtir.

Fairise ve Langot, Solow artifinin digsalligim  Fransa’nin 1970:3-1989:4
dénemine test etmiglerdir. Fairise ve Langot, Granger nedenselligini test etmek igin
kamu harcamalari ve Solow artig1 degiskenlerini kullanmiglardir. Test sonuglarina gére,
%10 anlamlilik diizeyinde nedenselligin y6nii kamu harcamalarindan Solow artifina
dogru olmugtur. Bu ¢alismada ABD icinde benzer sbnu(;lar elde edilmis ve Solow
ariginin talep soklan ile iligkili oldugu gézlemlenmistir. Langot, 1992 yilinda kesit
verileri (panel data) kullanarak, O.E.C.D’nin bes biiyiik iilkesine genislettigi ¢aligmada,

2Edward C. PRESCOTT, “Theory Ahead of Business Cycle Measurement”, Federal Reserve
Bank of Minneapolis Quarterly Review, Vol. 10, (1986), s. 9-21.
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Solow artigindaki  %25°lik  degisimin, talep soklart tarafindan agiklandigim

gostermistir.”®*

Reel konjonktiir teorisi ile 1ilgili Solow yontemi disinda yapilan ampirik
¢alismalarnin ¢ogu, ekonomik dalgalanmalarin agiklanmasinda ¢ikti, tiiketim ve yatinm
harcamalar1 gibi belli ekonomik biiyiikler arasindaki iligkilerin test edilmesi iizerine
yogunlagmaktadir. Bu konuda ilk ve &nemli ¢alisma Nelson ve Plosser (1982)’den
gelmistir. Nelson ve Plosser ABD’yle ilgili yaptiklan arastirmada, ¢ogu ekonomik
zaman serisinin uzun donemli stokastik trende sahip olduklarina iliskin sonuca
varmiglardir. Ayrica Nelson ve Plosser, stokastik trenddeki degisikliklerin uzun
dénemde oldugu gibi kisa dénemde de anahtar role sahip reel GSMH degiskeninin

onemli bir bolimiinii agiklayabilecegine iliskin bazi kanitlan elde etmislerdir.”%

Wells (1997) ABD’ye yonelik c¢alismasinda, reel konjonktiir modellerinin
ekonometrik ¢ikarimlarini uzun dénemli bir denge iliski ¢er¢evesinde incelemisgtir.
Calismasinda tiiketim, yatinm ve ¢ikti degiskenlerini kullanan Well, reel konjonktiir

modellerini destekleyen sonuglara ulasamamustir.>*®

Plosser, 1989 yilindaki ¢aligmasinda ise reel konjonktiir modellerinin gegerliligi
ABD’nin 1954-1985 dénemine simnamistir. Plosser ¢alismasinda, tim zaman serileri
(vatirim, tiiketim, ¢aligilan saat, ve iicret) ile ¢ikt1 arasinda kuvvetli bir korelasyona
rastlamugtir. Plosser’in elde ettii sonuglar, reel konjonktiir modellerini destekleyecek

nitelikte (;1km1§t1r.207

24y avier FAIRISE ve Frangois LANGOT, “A RBC Model for Explaining Cyclical Labor Market
Features”, Advances in Business Cycle Research. Ed.: Pierre- Yues Henin (Springer: 1995), s. 59-60.

25John B. LONG ve Charles I. PLOSSER, “Trends and Random Walks in Macroeconomic Time
Series: Some Evidence and Implications”, Journal of Monetary Economics, Vol. 10, (September 1982),
s. 139-162.

265o0hn M. WELLS, “Business Cycles, Seasonal Cycles and Common Trends”, Journal of
Macroeconomics, Vol. 19, No. 3, (1997), s. 443-469.

27pL OSSER, a.g.m., s. 51-77.
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Reel konjonktiir modellerini destekleyen bir baska ¢alisma King ve digerleri
(1991) tarafindan gergeklestirilmistir. King ve digerleri, reel konjonktiir teorisinin
gegerliligini ABD’nin II. Diinya savagt sonrasi dénemine test etmiglerdir. King ve
digerleri yaptiklann ¢alismada reel konjonktiir modellerinin gegerliligini destekler

bulgular elde etmislerdir.”®®

Reel konjonktiir teorisini test eden bir bagka ¢alisma da Kydland ve Prescott
(1991) tarafindan yapilmstir. Kydland ve Prescott’un ¢alismasi, Amerika’nin II. Diinya
savasl sonras1 donemine test edilmistir. Kydland ve Prescott ¢alismalarinda, ABD’deki
konjonktiirel dalgalanmalarin yaklasik %70’inin reel konjonktiir modelleri ile

agiklandigina iligkin sonuglara ulasm1§lard1r.209

Yukanida goriildiigii gibi, reel konjonktiir modellerini test etmek amaciyla
yapilan ampirik ¢alismalarin genelde Amerikan ekonomisi iizerinde yogunlastigini, ve
bu calismalarin neredeyse tamaminin reel konjonktﬁr modellerini dogruladigini
gbérmekteyiz. Reel konjonktiir teorisi Tiirkiye ekonomisine de test edilmistir. Reel
konjonktiir modellerinin ekonometrik ¢ikarimiarim1 Tiirkiye ekonomisine sinayan
calisma, Ozer ve Ozmen (2000) tarafindan gerceklestirilmistir. 1987:1- 1999:3
donemini kapsayan c¢alismada, mevsimlik diizeltme uygulanmamis ii¢ aylik veriler
kullamlmistir. Ozer ve Ozmen, Johansen- Juselius (J) esbiitiinlesme ve mevsimlik
biitiinlesme tekniklerini kullanarak yaptiklari ¢alismada, Tiirkiye ekonomisinde reel

konjonktiir modellerinin 6ngériilerinin gegerli olmadig1 sonucuna ulagmslardr.*'°

3. SEKTOREL DEGISIM TEORISINi TEST EDEN CALISMALAR
Son yillarda konjonktiire bagh olarak ortaya ¢ikan igsizlik dalgalanmalarimn.
aciklanmasinda, sektorel degisim teorisinin gegerli olup olmadigina ydnelik ¢ok sayida

calisgma yapilmaktadir. Bu ¢aligmalardan birisi, 1982 yilinda Lilien tarafindan

28R obert KING ve digerleri, “Stochastic Trends and Economic Fluctuations”, American Economic
Review, Vol. 81, (1991), s. 819-840.

2Finn E. KYDLAND ve Edward C. PRESCOTT, “Hours and Employment Variation in Business
Cycle Theory”, Economic Theory, Vol. 1, (1991), s. 63-81.

*Mustafa OZER ve Ahmet OZMEN, “Reel Konjonktiir Teorisi ve Tiirkiye’de Konjonktiirel ve
Mevsimlik Dalgalanmalar”, Iktisat Isletme ve Finans Dergisi, Yil. 15, No. 176, (Kasim 2000), s. 74-88.
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gerceklestirilmistir. Lilien, ABD’nin 1948-1980 donemine test ettigi calismasinda,
istihdamin sektorel bilesimindeki degisikliklerin toplam issizlik oram ile olan iliskisini
incelemigtir. Lilien, sektorler arasinda istihdam artiginda meydana gelen genisleme
dénemlerinin, yiiksek issizlik oranlarina denk gelen dénemlerle iligkili oldugunu
bulmustur. Ayrica Lilien, 1970’lerin ABD’de konjonktiir igsizlik dalgalanmalarin ve
savag sonrasi toplam dalgalanmalann ¢ogunun yapisal igsizlik ile ag¢iklanmasina olanak
veren sonuglar elde etmistir.?!" Sektorel degisim teorisini ABD ekonomisine test eden
bagka bir ¢aligma, Medoff (1983)’ten gelmistir. Medoff, istihdamin bdolgesel
bilesimindeki degisimlerin, ABD’de toplam issizligi artirabilecegine iliskin kanitlar

bulmustur.>'?

Abraham ve Katz (1986) calismalarinda ise, yiiksek istihdam oraninin is birakma
oraninin diisiikliig ile iligkili oldugunu, ve kisa dénemde hem ABD ve hem de
Ingiltere’de, is terk etme ile issizlik arasinda ters yonlii bir iliski oldugu yoniinde sonuca

varmislardir ki, bu sonug sektérel degisim hipotezinin éngériileri ile gelismistir.”*?

v Neelin, 1985°te ii¢ aylik veri kullanarak yaptig1 ¢calismasini, Kanada’nin 1962:2-
1969-4 ve 1970:1- 1983:1 donemlerine uygulamistir. Elde edilen bulgular, Kanada’da
sektorler arasindaki istihdamda meydana gelen digsal degisimlerin, toplam issizlik
oraninda 6nemli bir etkisinin olmad1§1m gostermistir. Kanada ekonomisine uygulanan
bir bagka c¢alisma, Samson (1983)’den gelmistir. Samson, istihdamdaki sektorler
arasmndaki degisimlerin ayni zamanda Kanada’nin toplam igsizlik oranina katkida

bulunduBuna iliskin sonuglara ulagmistir.”**

Sektorel degisim teorisini sinamaya yonelik bir diger ¢calisma, Murphy ve Topel

(1.987)’den gelmistir. Murphy ve Topel, erkek isgiiciiniin sektérler arasindaki

- 2'David M. LILIEN, “Sectoral Shifts and Cyclical Unemployment”, Journal of Political Economy,
Vol. 90, (August 1982), s. 777-793.

*21ames MEDOFF, “U.S. Labor Markets: Imbalance, Wage Growth, and Productivity in the
1980°s”, Brookings Papers on Economic Activity, Vol. 1, (1983), s. 1-17.

?BRatharine G. ABRAHAM ve Lawrence F. KATZ, “Cyclical Unemployment: Sectoral Shifts or
Aggregate Disturbances”, Journal of Political Economy, Vol. 94, (June 1986), s. 507-522.

24NEELIN, a.g.m., s. 1-17.
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hareketliligini  ABD’nin  1970-1985 doénemine test etmislerdir. Bu iktisat¢ilarin
calismasi, sektorel degisim teorisinin aksine, is¢ilerin durgunluk dénemlerinde sektorler
arasinda hareket etmedigini yani procyclical bir yapiyr gostermistir. Sonugta, Murphy
ve Topel issizlikteki dalgalanmalarn ¢ogunun, sektdrler arasinda yer degistirmeyen

isciler tarafindan yaratildigina iliskin bulgular elde etmislerdir.”'?

Summers, 1986 yilinda sektérel degisim teorisini ABD’ye test ettigi ¢alismasinda,
iscilerin yiiksek iicretle calistiklari isleri kaybetmelerinin issizlik oranlan iizerinde
onemli bir etkisi oldugunu kamtlamistir.?'® Diger bir ¢alismada Katz ve Meyer (1987)
tarafindan yapilmistir. Katz ve Meyer, iscilerin gecici olarak igverenler tarafindan
cikarildig1 bir durumu ele alarak, tekrar cagrilma umuduyla isini kaybeden iscilerin,
sonradan ise alinmamalarinin issizlik siiresini agin bir sekilde uzattigina iligkin bazi

217 KRruse (1987) yaptig1 calismasinda ise, yiiksek ticret veren

deliller elde etmistir.
sektorlerden ayrilan iscilerin, benzer demografik 6zellikleri sahip diisiik {icret veren
sektorlerden ayrilan is¢ilere gore, daha uzun siireli issiz kalma egiliminde olduklarim

bulmustur.2 8

Blackley (2000) tarafindan yapilan bagka bir caligmada, sektorel degisim teorisi
ABD’ye test edilmistir. Kullamlan veriler yillik olup, 1951-1955 dénemini
kapsamaktadir. Blackley, sermayenin sektorler arasinda yeniden dagitim siirecinin
biiyiik oranda gergeklesmesinin, ABD ekonomisindeki igsizlik orani tizerinde pozitif bir
etkisi oldugu sonucuna varmistir. Bu sonug, sektdrel degisim teorisini destekler
niteliktedir. Ancak, nominal ve reel soklarin igsizlik oram tizerindeki etkisinin, sektorel

soklara gore daha gii¢clii oldugu tespit edilmistir.*?

25% evin M. MURPHY ve Robert H. TOPEL, “The Evolution of Unemployment in the United
States”, NBER Macroeconomics Annual, Vol. 2, (1987), s. 11-58. ‘

2] awrence H. SUMMERS, “Why is the Unemployment Rate So Very High near Full
Employment?”, Brookings Papers on Economic Activity, Vol. 2, (1986), s. 339-383.

21" awrence F. KATZ ve Bruce D. MEYER, “Unemployment Insurance, Recall Expectations, and
Unemployment Outcomes”, Mimeo, Harvard University, (September 1987).

2¥Douglas KRUSE, “International Trade and the Labor Market Experience of Displaced Workers”,
Industrial and Labor Relations Review, Vol. 41, (April 1988).

2151 ACKLEY, a.g.m., s. 435-439.
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Biittin bu ampirik sonuglar, sektérel degisim teorisinin gozlenen ekonomik

dalgalanmalarla pek uyumlu olmadigini gostermektedir.

4. TURKIYE'DE PARASAL VE REEL IKTiSADi DALGALANMALARIN
KONJONKTUREL ANALIZi
Bu bolimde Yeni Klasik goriis c¢ercevesinde parasal ve reel konjonktir
teorilerinin Tiirkiye ekonomisinde gegerliligi sinanacaktir. Bu amagla ilk olarak parasal
soklarin, daha sonra reel soklarin ekonomi {izerindeki konjonktiirel etkileri ekonometrik

yontemlerle analiz edilecektir.

4.1. Tiirkiye’de Parasal Dalgalanmalarin Konjonktiirel Etkileri

Turkiye’de Yeni Klasik Eksik Bilgi teorisi ¢ercevesinde beklenen ve beklenmeyen
para politikalarinin reel GSMH iizerinde konjonktiirel etkilere sahip olup olmadig:
Barro’nun iki asamali test yontemi kullanilarak analiz edilecektir. Calismada ilk olarak,
model, hipotezler ve veri seti hakkinda bilgi verildikten sonra, analizlerde kullanilacak
degiskenlerin istatistiksel 6zelliklere uygunlugu duraganlik yontemi ile test edilecek, ve
son olarak Tiirkije’ye iliékin parasal biiyiikif.ik ve reel ¢ikti denklemleri adimsal
regresyon se¢im kriteri kullanilarak tahmin edilecektir. Yapilan bu ampirik ¢alisma ile
beklenen ve beklenmeyen para politikalarinin Tiirkiye ekonomisi tizerindeki etkileri test
edilerek, para politikalarinin  ekonomik  dalgalanmalarda istikrar1  saglayip
saglayamayacagl konusunda somut bulgulara dayanan tespitlerin yapilmas:

amaglanmaktadir.

4.1.1. Model

Barro (1977)' gelistirdigi iki asamal: test y(jhteminin ilk asamasinda, para
arzindaki deéi@imléri bekleﬁén ve beklenmeyen degismeler olmak iizere iki kisma
aywrarak, parasal biiylime denklemini tahmin etmi§tir.22° Tahmin yontemi olarak En
Kiigiik Kareler Yontemi (EKKY) kullanilmaktadir. Barro’nun kullandig1 parasal

* denklem asagidaki gibidir:

Mt=6+aZt_1 + UM, (1)

Z0B ARRO, Unanticipated..., s. 101-115.



Burada M, para arzini, Z.;, t-1 yilinda para arzini belirleyecek bagimsiz
degiskenler vektoriinii, o parametre vektoriinii; & para arz denkleminin sabit terimini, ve

UM, beklenmeyen parasal biiviime degiskenini géstermektedir.

(1) nolu denklemde t y1l1 i¢in tahmin edilen para arzi degisim orant (EM) beklenen
parasal degismenin bir dl¢litli olarak kullanmaktadir. Dolayisiyla t yilinda beklenen para

arz degisikligi asagidaki sekilde ifade edilmektedir:
EM,=0+ aZ; (2)

t yili icin gerceklesen para arz degeri ile beklenmeyen para arz degeri arasindaki fark,

beklenmeyen para arzini olusturmaktadir:
UM, =M, - EM; G)

_ Parasal biiyiikliik denklemlerinde hangi bagimsiz degiskenlerin yer alacagi ve bu
degiskenlere ait gecikme uzunluklarimn beliﬂenmesi onem arz etmektedir. Parasal
biiyiime denklemlerinin hata terimlerinde otokorelasyon probleminin mevcut olup
olmadigini belirlemek amaciyla Godfrey ve Breusch (1978) tarafindan 6nerilen birinci
derecede Lagrange Carpan (LM) testi kullanilacaktir. Ayrica tahmin edilen parasal
regresyon denklemlerinde belirleme hatast olup olmadigimi belirlemek i¢in Ramsey’in

(1969) Regresyon Belirleme Hata Testi (RESET) kullanilacaktir.
Barro yonteminin ikinci agsamasinda ¢ikarimu yapilan beklenen ve beklenmeyen
parasal buyikliklerin reel GSMH tizerinde konjonktiirel etkilere sahip olup olmadigs,

eger oluyorsa héngi yonde oldugﬁ sorusuna cevap aranmaktadir. Bu amacla asagidaki

reel ¢ikti denklemi EXKKY ile tahmin edilmektedir:
m n - p
Y, =B+ > 0, + Y GUM, + > wEM,  +¢, “)
n=1 i=0 i=0

Burada Y reel GSMH’yy, ¢, ise denklemin hata terimini gdstermektedir.
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4.1.2. Hipotezler
Yukarida reel ¢ikti denkleminde hem beklenen hem de beklenmeyen

parasal biiytikliikler icin bos ve alternatif hipotezleri su sekilde olusturulabilir.

Beklenen parasal biiyiikliik i¢in hipotezler:

Ho:yy=w, =y, =...... y, =0

Hiry, 2y, =9, =y, #0

bi¢iminde olur.

Ayni sekilde beklenmeyen parasal biiyiikliikler igin bos ve alternatif hipotezler

asagidaki gibi olacaktir:

Ho: ¥ =%=Y%=....%, =0

Hi %29 #2Y% #....¥, #0

Yukarida verilen hipotezlerle ilgili olarak asagidaki sonuglari ¢ikartmak

miimkiindiir:

- Tahmin edilen reel ¢ikti denkleminde (denklem 4), beklenen parasal biiylime
degisikliklerini (EM) gbsteren parametreler (w) grup halinde sifira esitse ve
beklenmeyen parasal biliylime degiskeninin (UM) parametreleri (y) grup halinde
sifirdan farkl: (pozitif) oldugu bir durumda, yeni klasik politika etkinsizligi hipotezi
kabul edilmektedir. Boyle bir dummda, beklenen para politikasinin kénj onktiir lizerinde
herhangi bir etkisinden bahsetmek s6z konusu degilken, beklenmeyen para

politikalarinin reel GSMH {izerindeki etkisi pozitif olmaktadir.

- Tahmin edilen reel ¢ikti denkleminde, hem (w) hem de (y) parametre

gruplarimin istatistiksel olarak sifirdan farksiz bulunmasi, yani bos hipotezlerin kabul
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edilmesi durumunda, beklenen ve beklenmeyen politikalarin ¢ikti tizerindeki etkisi nétr

olacaktir.

- Denklemde her iki parametre grubuna iliskin olarak bos hipotezinin red edilip,
alternatif hipotezin kabul edildigi bir durumda ise yine politika etkinsizligi hipotezi
kabul edilmeyecektir. Clinkii, bdyle bir durumda beklenen para politikas1 ekonomik

konjonktiir tizerinde reel bir etki yaratacaktir.

- Politika etkinsizligi durumunu red edecek son bir durum, beklenen para
politikas i¢in alternatif hipotezin, beklenmeyen para politikas: i¢in ise bos hipotezin

kabul edilmesi durumudur.

4.1.3. Veri Seti

Calismada ele alinan donem ig¢in literatiir ve Turkiye ekonomisi
kosullarimin dikkate alinmasi, sayica genis bir veri setinin kullanilmasina olanak
tanimigtir. Kullamlan veriler tiger aylik olup 1987:1 ve 2001:2 dénemini kapsamaktadir.
Veriler, TCMB Elektrohik Veri Dagitim  Sistemi’nden .al1nm1§ olup, rhevsimlik
dalgalanmalardan arindirilmamistir. Calismada kullanilan veriler ve semboller Tablo
3’de gosterilmistir. Degiskenlerin 6niline gelen “L” harfi degiskenlerin logaritmasinin
alindifin ifade etmektedir. Biitge Dengesi, Dis Ticaret Dengesi ve Faiz Oranlan disinda
tim degiskenlerin logaritmas: alinmigtir. “A” simgesi degiskenlerin birinci devresel
farklarmin  alindigini, “A A” ise degiskenin ikinci devresel farkimn alindigim

gostermektedir.
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Tablo 3: Degiskenlerin Tanim

Degiskenler Tanimlar Degiskenler Tanimlar
RGSMH Reel Gayri Safi Milli Hasila | KH Kamu Harcamalari
M1 Dar Tanimli Para Arzi KG Kamu Gelirleri
M2 Genis Tanimhi Para Arzi BD Biitce Dengesi
RM Rezerv Para DTD Dis Ticaret Dengesi
TUFE Tiketici Fiyat Endeksi FA Faiz Oranlar
DK Déviz Kuru EM Beklenen Parasal

Biiytime Orani
UM Beklenmeyen Parasal
Biiytime Oram

4.1.4. Duraganlik Testi ve Sonuglan

Calismada kullanilacak degiskenlere ait serilerin istatistiksel dzelliklere
uygun olup olmadiklarini belirlemek i¢in modelin ¢6ziimiinden 6nce Gelistirilmis
Dickey- Fuller (ADF) birim kék (unit roots) analizi yapilarak serilerin duraganlvlgl test
ed11m1§t1r Ancak duraganlik testine gegmeden once duraganhk hakkinda Gzet bilgi

vermenin faydah olacag: kanaatindeyiz.

Genel olarak geleneksel tahmin yontemlerini kullanan ekonometrik calismalarda,
degiskenlerin kovaryansinin ve ortalamasiin sabit ve zamandan bagimsiz oldugu
varsayllmaktadir. Fakat, makro degiskenlere uygulanan birim kok testleri sonucu bu
varsayimlarin her zaman gecerli olmadigi ortaya ¢ikmustir. Duragan olmayan veya birim
kok iceren degiskenler zaman icerisinde ortalamasi ve varyansi degisen degiskenlerdir.
Birim kok igeren, yani duragan olmayan degiskenler tizerinde yapilan EKK yénteminin
testi glivenilir olmayan sonuglara yol agacag: belirtilmig ve bu tiir tahminlere “sahte

regresyon” analizleri denilmistir.**!

2'Ttumay ERTEK, Ekonometriye Giris, (Ikinci basim. Istanbul: Beta Yayinlari, 1996), s. 379-380.
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Zaman serisi analizinde en 6nemli kavram duraganlik testidir. Belli bir dSnem icin
gbzlemlenen bir seriyi ortaya ¢ikaran stokastik siirecin duragan olma sartlan

sunlardir:***
Ortalama: E(Y,) =pn
Varyans : Var(Y,) = E(Y; - p)* = ¢*
Ortak varyans: vy = E[(Yi— 1) (Yeex — )]

Burada vk, k gecikme uzunluguna bagli kovaryansi gosterir. Yukaridaki sartlar
verine gelmediginde stire¢ duragan olmayacaktir. Bu c¢alismadaki degiskenlerin
duraganligini incelemek icin yaygin olarak kullamilan Gelistirilmis Dickey- Fuller

(ADF) testi her bir seriye uygulanmstir.
Ay;=btcyn + ZdiAYt-} +u,
S =l

Ay, y serisinin birinci farkini, u, hata terimini ve n ise hata terimini

gostermektedir.

Bu otoregresif modelde bagimli degiskenin gecikmeleri agiklayici degisken olarak
kullanilmaktadir. Bagimli | degiskenin gecikme sayisinin belirlenmesi 6nemlidir.
Gecikme sayisiun gereginden fazla olmasi serbestlik derecesini azaltacagindan
dzellikle kiigiik 6rneklerde tahminin yapilamamas: sorunu ortaya ¢ikabilmektedir. Diger
yandan, zaman serisi verilerinde degiskenin ard1§1k degerleri arasinda giiglii bir iligki
olmasi beklenir. Bu nedenle aym degiskenin gecikmeli degerlerinin agiklayici degisken
olarak yer aldig: bir modelde ¢oklu bagint: sorunuyla kargilagilmasi olasiig yliksektir.
Coklu baginti sorununun varlign ise parametrelerin anlamsiz goriinmesine yol

acabilecektir.

*ZDemodar N. GUJARATI, Basic Econometrics, (Third edition. NewYork: McGraw- Hill, Inc.,
1995), s. 713.
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Belirtilen bu gligliikler nedeniyle bir otoregresif modele katilacak degiskenler ve
gecikme uzunlugunun se¢imi dnemli bir konudur. Uygulamal calismalarda gecikme
uzunlugunun belirlenmesinde en sik kullamilan 6lgiitler Son Kestirim Hatasi (FPE)
olgutii, Akaike Bilgi Olgiitii (AIC), Shwartz Olgiitii (SC) ve Hannan- Quinn (HQ)
dlgiitleridir.* Bu c¢aligmada gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike Bilgi
Olgiitii (AIC) kullanilmaktadir. Bu 6lgiit, ilgili modelin degisik gecikme uzunluklarmi
dikkate alarak, hata terimlerinin karesinin minimum oldugu gecikmeyi optimal gecikme

say1s1 olarak belirlemektedir.?**

Degiskenlerin birim koke sahip olup olmadiklarim belirlemeye yonelik ADF test
sonuglart Tablo 4’de yer almaktadir. Kritik degerler, Eviews 2.0 ekonometri program

tarafindan tiretilmis olup, MacKinnon (1991) degerlerine dayanmaktadir.

Tablo 4: ADF Birim K6k Test Sonuclan

Test Istatistikleri Kritik Degerler
Degiskenler | Seviye Degeri | Birinci Farklar | %1 | %5 | %10 |
LRGSMH 229 (3) 6.0903) | 355 | 2901|259
LMI 156 2) 685() | 355 | 291259
LM2 0.82 (1) 491(1) | 355 | 291259
LRM 029 (4) 629(1) | 355 | 2.91 [-2.59
LTUFE 2016 (1) 552(1) | 355 | 291259
LDK 0.76 (1) 468(1) | 355 |-2.91 2.9
LKH 2029 (4) 919(1) | 355 | 291 [-2.59
[KG 041 (&) 925(1) | 3.55 | 291|259
BD T129(6) 534(3) | 355 | 291259
DTD 177 (6) 538(5) | 3.55 | -2.91|2.59
FA 520 - 355 | -2.91 |-2.59

Not: Tabloda parantez i¢i rakamlar, Akaike Bilgi Kriteri ile
belirlenen gecikme uzunlugudur.

. M. Sinan TEMURLENK, Vektor Otoregresyon Modeli, (Erzurum: Atatiirk Universitesi Iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Yay., No. 209, 1998), s. 48-58. :

2y W. CHAREMZA ve D. F. DEADMAN, New Directions in Econometric Practice, (Second
edition. Cheltenham: Edward Elgar Publishing Itd., 1997), s. 251.



Degiskenlerin seviyelerine uygulanan ADF test sonuglari faiz serisi disindaki
degiskenlerin duragan olmadigini gostermektedir. Birinci derece farkina uygulanan
ADF test sonuclari, biitce dengesi disindaki serilerin tiimiiniin duragan oldugunu
gostermistir. Ozetle, faiz orani degiskeni seviyede sifirinci, biitge dengesi degiskeni
ikinci derecede, geri kalan diger tiim degiskenlerin ise birinci derecede

biitiinlesmislerdir.

4.1.5. Parasal Biiyiikliik Denklemlerinin Tahmin Sonug¢lar:

Para arzi denklemlerinin tahmin sonuglart asagida Tablo 5°te yer
almaktadir. Uzerinde calisilan degiskenler duragan olmadig: igin, ilgili degiskenlerin
duragan sekli ile tahminler yapilmistir. Bu otoregresif modellerde bagimli degiskenin
gecikmeleri agiklayict degisken olarak kullanilirken, daha 6nce agiklanan Akaike Bilgi
Olgiitiinden yararlamlmigtir. Bu &lgiit dogrultusunda optimal gecikme uzunlugu 6 olarak
belirlenmistir. Ancak Adimsal Regresyon Se¢im Kriterine gére, EKKY ile tahmin
ederken Kkatsayilari %20 anlamlilik seviyesi tasimayan agiklayici degiskenler

regresyondan ¢ikariimustir.
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Tablo 5: Parasal Biiyiikliik Denklemlerinin Tahmin Sonuglan

Bagimsiz Degiskenler M1 M2 RM
Sabit 0.048 (0.043) 0.015 (0.020) 0.075 (0.020)***
ALM, 0.998 (0.003)*** [0.490 (0.118)***

ALM; -0.460 (0.133)***

ALM;3 0.505 (0.117)***

ALM, 4 0.0187 (0.126)
ALRGSMH, 0.022 (0.013) 0.027 (0.014)*

ALRGSMH;. 0.025 (0.013)* -0.021 (0.010)*
ALDK,, 0.216 (0.089)** 0.275 (0.070)***
ALDK,3 0.285 (0.078)***

ALDK, 4 0.157 (0.089)*

ALKH,, -0.022 (0.009)** -0.026 (0.008)***
FA 0.003 (0.000)***

FA. 0.000 (0.000) -0.002 (0.000)***

AABDy, ' 0.000 (0.000)** 0.000 (0.000)*
ADTDy., 0.000 (0.000)***

R’ 0.99 0.79 0.56
Lagrange Carpani 0.44 0.14 0.67
M) (D)

Ramsey RESET 1.08 0.14 1.47
Testi

Not: *, ** ve ***; parametreleri sirasiyla %10, %5 ve %1°lik seviyede anlamliliklarin:
gostermektedir. Parantez igindeki deferler parametrelerin standart hatalarini

belirtir.

Yukarida Tabloda goriildiigii gibi adimsal regresyon se¢im kriterinde kullanilan tg

parasal gosterge arasinda agiklama giicii en yitksek R* ye sahip olan M1 regresyon

denklemidir. Bu regresyon denklemine bagimsiz degiskenler olarak, M1’in gecikmesi,

doviz kuru, reel GSMH, kamu harcamalan ve faiz oranlan girmistir. Bu bagimsiz

degiskenler M1’deki degismelerin yaklagik 0.99’luk bir kismim agiklama basarisin

gostermislerdir. Diger yandan, M2 regresyon denkleminin agiklayici giicii 0.79 olurken,



en az agiklayicilik glicti 0.56°lik bir oranla rezerv paranin (RM) kullanildig1 regresyon

denkleminden elde edilmistir.

Breusch ve Godfrey (1978) tarafindan gelistirilen Lagrange Carpan (LM) testine
gbre regresyon hata terimleri arésmda herhangi bir otokorelasyon (ardisik bagimlilik)
iliskisine rastlanmadig: gériilmektedir. Ayrica tahmin edilen ¢ regresyon denklemine
uygulanan Ramsey (1969) RESET testi sonucunda, bu denklemlere iliskin belirleme

hatasinin olmadig1 anlasiimaktadir.

4.1.6. Reel Cikti Denkleminin Tahmin Sonuclari

Adimsal regresyon sec¢im kriterine gore, parasal denklemler tarafindan
belirlenen beklenen ve beklenmeyen parasal biiyiikliklerin yer aldig: reel ¢ikti denklemi
asagida Tablo 6’da yer almaktadir. Reel ¢ikti denkleminde yer alan bagimli degisken
gecikmeleri ile parasal degisikliklerin optimal gecikme uzunluklari Akaike Bilgi

Kriterine gore belirlenmistir.



Tablo 6: Reel Cikt1 Denkleminin Tahmin Sonuclar:

Degiskenler Mi1 M2 RM
Sabit -0.203 (0.393) 0.154 (0.156) -0.172 (0.242)
ALRGSMH;. -0.752 (0.132)***  1-0.621 (0.116)*** |-0.816 (0.138)***
ALRGSMH;., -0.577 (0.162)***  1-0.517 (0.216)*** |-0.500 (0.178)***
ALRGSMH,;- -0.479 (0.133)***  1-0.401 (0.114)*** |-0.389 (0.169)**
ALRGSMH;.4 -0.197 (0.140)
AELM; 1.317(1.037) 1.899 (1.099)*
AELM;. -1.340 (1.042) -3.285 (0.893)***
AELM;.4 1.614 (1.179)
AULM; 2.322 (0.896)**
AULM, -1.351 (1.047)
AULM;, -2.032 (1.180)*
AULM;.3- 1.862 (1.080)*
AULM,.5 1.955 (1.052)*
R’ 0.54 0.59 0.54
FaELm 0.97 13.57%*% 3.04*
Fauim 2.65% 6.71%* 2.96*
Not: *, **  ve *** parametrelerin sirasiyla %10, %5 ve %I1’lik seviyede

anlamliliklanni gdstermektedir. Parantez igindeki degerler parametrelerin
standart hatalarini belirtir.

Tablo 6’da M1 para arz1 ile kosulan reel ¢ikti denkleminde, beklenen parasal

biiyiiklilk parametreleri grup halinde istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikarken,
beklenmeyen parasal biiyiikliikk degiskenlerinin parametreleri ise %10 diizeyinde
anlaml bﬁlumnu§tur. M2 olgutunun yer aldig1 reel ‘91k-t1 denkleminde, hem beklenen
hem de beklenmeyen para arilndaki artiglarin reel GSMH lizerinde anlaml: bir etkiye
sahip olduklar1 F- testleri ile anlagilmugtir. Beklenen parasal biiyiiklik parametreleri
grup halinde %l seviyesindé, beklenen parasal biiyiiklik parametreleri ise %3
seviyesinde anlambi ¢ikmistir. Ancak, parametreler bireysel olarak incelendiginde
beklenen para arzindaki artisin negatif, beklenmeyen para arzindaki artigin ise pozitif
reel etkilere sahip o_lduklan goriilmektedir. Diger yandan, rezerv paranin yer aldig1 reel

cikt: denkleminde hem beklenen hem de beklenmeyen parasal bﬁyﬁkliik parametreleri




grup halinde %10 diizeyinde anlamli ¢ikmistir. Rezerv paranin katsayilarini bireysel
olarak inceledigimizde, beklenen parasal genislemenin reel ¢iktiyr olumlu bir sekilde
etkiledigini, beklenmeyen parasal genislemenin ise reel cikti tizerindeki etkisinin negatif

oldugu gériilmektedir.

Sonug olarak, para politikasi araci olarak M1’in se¢ildigi durumda politika
etkinsizligi hipotezinin kabul edildigini, M2 ve rezerv para’nin para politikas: araci
olarak kullanildig1 durumlarda ise, politika etkinsizligi hipotezinin acik bir sekilde red

edildigi goriilmektedir.

4.2. Tiirkiye’de Reel Iktisadi Dalgalanmalarin Konjonktiirel Etkileri

Reel konjonktiir teorisine iliskin modellerinin biiyiik bir ¢ogunda uzun dénemde
yatirim, titketim ve GSMH arasinda bir iligki oldugu gériilmektedir. Bu nedenle yapilan
ampirik c¢alismalarin biiylik bir bélimi de bu degiskenler arasindaki iligkileri test
etmeye yonelik olmustur. Bu boliimde Tiirkiye ekonomisi i¢cin GSMH, yatirim ve
tiiketim harcamalar1 arasindaki iligkiler esbiitiinlesme yontemi yardimiyla analiz
edilerek, reel konjonktiir modellerinin gecerliligi sinanacaktir. Bu amagla ilk olarak
ekonometrik yéntem ve veri seti hakkinda bilgi verilmis, ikinci olarak ise birim koék ve

Engle-Granger (1987) esbiitiinlesme ampirik test sonuglarina yer verilmistir.

4.2.1. Uzun Dénem Iliskisinin Tespiti: Esbiitiinlesme Analizi

Ekonomik teori bazi ekonomik deZiskenler arasinda uzun doneml:
dizgin bir iliskinin oldugunu Ongormektedir. Eger degiskenler birbirlerinden
uzaklasiyorsa, piyasa gii¢leri veya idari mekanizma bu degiskenlerin dengeye gelmesi
i¢in ¢alisir. Bu amagla esbiitiinlesme bir veya daha fazla degiskenin, duragan olmasalar
bile, dogrusal kombinasyonunun duragan olabilecegini ifade_eder.‘DigerAbir ifadeyle
esbiitiinlesme, duragan olmayan iki veya daha fazla degisken arasinda uzun donemli bir
iliskinin s6z konusu oldugu bir durumda, bu uzun doénem iliskisinden sapmalarin

duragan oldugunu gosterir.??’

Muhsin KAR, “An Empirical Investigation of Financial Liberalisation in Turkey: 1963-1995”
(Yaymlanmamis Doktora Tezi, Loughborough Universiy, England, 2000), s. 194.



Iki degisken arasinda uzun dénemli bir iliskinin olup olmadigini belirlemek ve
nedenselligin yoniini bulmak icin egsbiitiinlesme analizinin yapilmast gerekir.”*® Bu
analizin gerceklestirilebilmesi icin, analize tabi tutulan her bir degiskenin en az birinci
dereceden entegre olmalari gereklidir. Ayn1 zamanda degiskenlerin entegre dereceleri

de esit olmalidir.

Uzun doénem iliskilerinin tespitinde, Engel- Granger (EG) esbiitiinlesme testi
yonteminden ve  Johansen- Juselius (JJ)  esbiitinlesme  prosediiriinden
yararlanilmaktadir. >’ Bu ¢alismada GSMH, tiiketim ve yatirim arasindaki uzun dénemli
iliskinin test edilmesinde Engel- Granger (EG) tarafindan gelistirilen iki asamali
esbiitiinlesme test teknigi kullanilmistir. Birinci asamada, EKKY ile asagidaki

esbiitiinlesen regresyonlar tahmin edilecektir:
Ci=a + BlYt +uy (1)
i=a; + .BzY:_"‘uzz o N 2)

Burada Ci; reel logaritmik toplam tiiketim harcamalarini, Yy reel logaritmik
GSMH’1, I;; reel logaritmik yatirim harcamalarini, uy; ve uy, ise tesadiifi hata terimlerini
gostermektedir. Yukaridaki (1) ve (2) nolu ko-entegrasyon denklemlerinden elde edilen
hatalarin duraganlig, tiiketim ile GSMH ve yatinm ile GSMH degiskenleri arasinda
esbiitiinlesme olup olmadigini gosterir. Hata terimlerinin duragan olup olmadigini yine

Gelistirilmis Dickey Fuller (ADF) birim kok testleri yardimiyla belirlenir:

Aup=o+ Slu[i_l + ZaiAulH +lllt (3)

i=1

Aug =y + Supe + Z VAU, +1,, (*)

i=1

#%Cem KALDIRAR, “Johansen Esbiitiinlesme (Cointegration) Analizi”, Hazine Dergisi, Say1 3,
(Temmuz 1996), s. 79.

2TNebiye YAMAK ve Yakup KUGUKKALE, “Tiirkiye’de Kamu Harcamalar: Ekonomik Bityiime
Mliskisi”, Iktisat Isletme ve Finans Dergisi, Y1l 12, No 131, (Subat 1997), s. 8-9.



ADF test sonucuna gére, eder hata terimleri (uj, ve up) duragan bulunmussa, bu
durum (1) ve (2) nolu denklemlerde uzun dénem iliskisinin oldugunu gosterir. Diger bir
ifade ile, bu serilerin uzun dénemde birlikte hareket ettikleri, aksi durumda ise, serilerin
esbiitiinlesik olmadiklari, yani uzun dénemde aym stokastik trendi paylasmadiklari

sonucuna ulagilir.

Reel konjonktiir modellerinde GSMH, tiiketim ve yatirim degiskenleri arasinda
uzun donemli stokastik bir iligki 6ngoriildigii icin, Engle- Granger esbiitliinlesme
testinin ikinci asamasini olusturan ve kisa dénem etkilerinin gdzlemlenebildigi hata

diizeltme (error- correction) modellerine bu ¢alismada yer verilmemistir.

4.2.2. Veri Seti

Ampirik c¢alismada kullamilan veriler, 1987:1 ve 2001:2 doénemini kapsayan
gozlem degerlerinden olusmaktadir. Iigili veriler - mevsimlik dalgalanmalardan
arindirtlmamugtir.  Veriler 1987 bazli olup, TCMB Elektronik Veri Dagitim
Sistemi’nden alinmistir. Degiskenlerin 6niindeki “L” sembolii degiskenlerin logaritmik

degerlerini gdstermektedir.

Tablo 7: Degiskenlerin Tanimi

Degiskenler Tanimlan

LY Gayri Safi Milli Hasila

LC Toplam Tiiketim Harcamalari

LI Toplam Yatinm Harcamalari

4.2.3. Birim K&k Test Sonuglar:
Gelistirilmis Dickey Fuller (ADF) birim kok test sonuglari agsagida Tablo 8°de yer

almaktadir,



Tablo 8: ADF Birim Kok Testleri

Test Istatistikleri Kritik Degerler |
Degiskenler | Seviye Degeri | Birinci Farklar | % 1 %5 | %10 I
LY 1.08(5) 383 (5)F | 355 | 2.91 ] 2.59
LC 11765 370(5)* | 3.55 | 2.91 [-2.59 |

LI 0.28 (2) 833 (1)* | -3.55 | -2.91 |-2.59

Not: 1-) Tabloda parantez i¢i rakamlar, Akaike Bilgi Kriteri ile

belirlenen gecikme uzunlugudur.
2-) *; %1 diizeyinde anlamli oldugunu gosterir.

Tablo 8, degiskenlerin seviyelerine uygulanan ADF test sonuglar1 degiskenlerin
duragan olmadiklarini gostermektedir. Hesaplanan ADF test istatistiginin mutlak degeri
MacKinnon kritik degerlerinin mutlak degerinden kiigiik olduklari igin inceledigimiz
tiim degiskenlerin duragan olmadigina karar veririz. Birinci derecede farkina uygulanan
ADF test sonuglar1 degiskenlerin duragan oldugunu gostermistir. Baska bir deyisle,
calismada analiz edilen degiskenlerin birinci dereceden farklarinin I(1) duragan oldugu
goriilmektedir. Bu sonuglar, iki seri arasindaki esbiitiinlesme iligkisini aragtirmak igin

gerekli 6nkosullar saglamaktadr.

4.2.4. Esbiitiinlesme Analiz Sonuclan
GSMH ile yatinm ve GSMH ile tiiketim arasinda egbiitiinlesme iligkisinin olup
olmadigini belirlemek amaciyla yapilan Engle-Granger test sonuglari agagida Tablo

9’da verilmistir.

Tablo 9: Modeller ve Esbiitiinlesme Testleri

Modeller. ~ |ADF Degerleri . Kritik Degerler Sonug

| %1 | %5 | %10
LC=1(LY) -1.32 (6) -3.56 | -2.91 | -2.59 |Esbiitiinlesik Degil
LI=f(LY) -4.48 (1)* 355 | 291 | -2.59 Esbiitinlesik

Not: 1-) Parantez i¢indeki degerler Akaike Bilgi Kriteri ile belirlenen
optimal gecikme uzunluklarini géstermektedir.
2-) *; %] diizeyinde anlamli oldugunu gosterir.
Tablo 9’da yatinm ile GSMH iligkisi icin hesaplanan ADF test istatistifinin
mutlak degeri %1, %5 ve %10 anlam diizeylerinde MacKinnon kritik degerlerinin



mutlak degerlerinden biiylik oldugu i¢in, yatirim ile GSMH arasinda uzun dénemli bir
denge iliskisinin oldugu goriilmektedir. Ancak, tiiketim ile GSMH arasinda ise b6yle bir
esbiitliinlesme iligkisine rastlanmamaktadir. Ciinkii, -1.36 olarak hesaplanan ADF
degerinin mutlak degeri, %1, %5 ve %10 seviyeleri i¢in gegerli kritik deZerlerin mutlak
degerlerinden kiigliktiir. Bu sonug reel konjonktiir modellerinin gegerliligini Tiirkiye
ekonomisi kosullarinda tam olarak dogrulamamaktadir. GSMH ile yatirimlar arasinda
tespit edilen uzun dénemli iliskinin GSMH ile tiiketim arasinda tespit edilememesi, reel
Kkonjonktiir teorilerinin Ongoriilerinin tam anlamiyla gerceklesmedigi anlamina
gelmektedir. Diger bir ifadeyle, gerekli olan iligkilerden bir tanesinin tespit edilememesi

kesin bir yargida bulunmay zorlastirmaktadir.



SONUC

1970°1i yillarda yiiksek enflasyon ve issizlik sorunlarina Keynesci ve Paraci
goriiglerin ¢oziim iiretmedeki yetersizlikleri, Yeni Klasik Iktisadin dogmasina neden
olmustur. Yeni Klasik Iktisadin temelini Rasyonel Beklentiler Teorisi olusturmaktadir.
Bu teoriye ‘gdre, ekonomik birimler ekonomik olaylar hakkindaki beklentilerini
olustururlarken rasyonel bir sekilde hareket etmektedirler. Rasyonel beklentiler teorisini
agiklamaya yonelik ilk bilimsel agiklama 1961 yilinda Muth tarafindan yapilmistir.
Muth, bireylerin iktisadi degiskenler hakkindaki subjektif beklentilerinin ekonomik
model ile agiklanan objektif beklentilere esit oldugu noktasindan hareket ederek,

beklenen ve gergeklesen deger arasindaki farkin sifir oldugunu varsayar.

Yeni Klasik iktisadin liderligini yapan Robert Lucas, 1970°1i yillarda eksik bilgi
modelini esas alarak Rasyonel Beklentiler Teorisini ilk kez makro ekonomiye
uygulamistir. Lucas, mal piyasasina yonelik yaptifi analizinde piyasalarin
temizlendigini, "ancak cari ve beklenen fiyatlar konusunda yanhs algilamalar nedeniyle .
kisa ve Lizun dénem toplam arz eg‘ri.lerinin farkll olabilecegini ifade eder. Lucas arz
fonksiyonu ile agiklanan bu durum, fiyatlar konusunda ortaya ¢tkan yanlhs algilamalarn
kisa dénem toplam arz egrisinin pozitif bir egime sahip olmasina yol agarken, uzun
dénemde bu yanlis algilamalarin ortadan kalkmasiyla uzun donem toplam arz egrisi
fiyat diizeyinden bagimsiz olarak, ¢iktinin dogal tiretim diizeyine esitlendigi noktada
diisey eksene paralel bir goriiniim kazanir. Yeni klasik anlayisa gore, ekonomide toplam
arz ve toplam talep egrilerenin kesistikleri yerde denge iiretim ve fiyat seviyesi

belirlenmektedir.

Barro ise mal piyasas analizine farkli bir yaklagim getirmektedir. Barro, toplam
“arz ve toplam talebin faiz oranlan tarafindan belirlendigini agiklar. Zaman igerisinde
faiz oranlarindaki ikame etkisinin ortaya ¢ikmasiyla, faiz oranlarindaki bir artig, titkketim
talebini azaltirken, emek arzini artirmast, iiretimi artirmaktadir. Denge faiz oraninda,

toplam arz ve toplam talep birbirine esit olmaktadir.



- Lucas ve Rapping, emek piyasasinin isleyisine yonelik yaptiklari calismalarinda
zamanlararas: ikame etkisinin, is¢ilerin ne kadar calisacaklarina veya ne kadar bos
zamana sahip olacaklari konusunda karar vermelerinde 6nemli bir rolt tstlendigini
agiklarlar. Bekleyislerin s6z konusu oldugu durumda, emek piyasas: her zaman dengede
olacaktir. Denge istthdam diizeyinden gecici sapmalar, iscilerin nominal ticretlerle
fiyatlar genel diizeyindeki ‘degisiklikleri yanlis algilamalarindan ileri gelmektedir. Uzun
dénemde bu yanlis algilamalarin ortadan kalkmasiyla, istihdam eski seviyesine geri

donecektir.

Calismada, Yeni Klasik parasal goriisleri incelemek iizere Ust Uste Gelen
Kusaklar, Fama ve Barro modellerine yer verilmektedir. Ust Uste Gelen Kusaklar
yaklasiminda, paramin kusaklar arasinda bir degisim araci olarak rolii &n plana
¢ikartilmaya ¢alisilirken, Fama’nin parasal analizinde, paranin hem bir degisim hem de
deger biriktirme araci olarak iki islevi de yerine getirdigi iddia edilerek, fiyatlar genel
diizeyini belirleyen tek faktdriin digsal olarak belirlenen para arzi oldugu kabul
edilmektedir. Barro’da ise, para arzinin sabit varsayildig bir durumda, fiyatlar genel

diizeyinin pafa arzi ve para talebi tarafindan belirlendigi ortaya konulmaktadir.

Lucas’a gore, 1970’li yillarda ekonomide ortaya ¢ikan problemlerin ¢oziimiinde
uygulanan geleneksel ekonometrik modeller yetersiz kalnﬁ,gﬂr. Lucas Kritigi olarak
bilinen bu elestiride, makro ekonomik politikalarin olusturulmasinda rasyonel
beklentilerin dikkate alinmamasimin hatali sonuglar doguracag: ileri stiriilerek,
ekonomik birimlerin beklenti degisikliklerine gére makro politikalarin belirlenmesinin

daha iyi sonuglar verecegi agik bir sekilde ifade edilmektedir.

Ayrica Yeni Klasikler, ekonomiye istikrar kazandirmak igin tasarlanan aktif k
miidahaleci politikalarin ekonominin toplam iiretiminde dalgalanmalara yol agtiini ileri
stirerek, politika etkinsizligi hipotezini kabul ederler. Yeni Klasikler, uygulanan para ve
maliye politikalarinin istikrarh olmast halinde ekonomik birimlerin daha iyi karar

alacagina inanirlar.



Yeni Klasiklere gore, ckonomide istikrarsizliga iten en 6nemli sebeplerden bir
diger1 ise zaman tutarsizhigi problemidir. Yeni klasikler, merkez bankasimin
bagimsizliginin saglanmasinin bu problemi ortadan kaldiracagini inanirlar. Bu konuda
para arzinin kontroliinlin saglanmas: icin yapilacak bir anayasal degisiklik, hiikiimeti
sabit oranda para arzini genisletmeye mecbur edecek ve bu sayede zaman tutarsizligina

engel olunacaktir.

Yeni Klasik Iktisat¢ilar, ekonomide konjonktiirel dalgalanmalarin nedenlerini ve
etkilerini agiklayabilmek ig¢in Eksik Bilgi, Reel Konjonktiir ve Sektdrel Degisim
Teorilerini gelistirmislerdir. Her (¢ konjonktiir teorisi, iktisadi dalgalanmalar
agiklamak igin farkli yaklagimlar getirmelerine ragmen fiyat ve lcretlerin tamamen

esnek oldugunu varsayar.

Lucas’in Eksik Bilgi Teorisine gére, beklenmeyen parasal soklarin kisa dénem
reel etkileri, para ve fiyatlar genel diizeyi hakkindaki eksik bilgiden kaynaklanmaktadir.
Ancak, uzun dénemde reel etkiler ekonomik birimlerin para ve fiyatlar konusunda
yanlis algilamalarin ortadan vkalkma51y1a kaybolacaktlr. Bireylerce 6ncedén tahmin
edilen para arzi degisikliklerinin ise ¢ikti {izerinde herhangi bir etkisi olmayacak ve
. bundan sadece fiyatlar etkilenecektir. Sonugta eksik bilgi teorisi ¢ercevesinde olusan
iktisadi dalgalanmalar, ekonomiye beklenmeyen parasal miidahalelerin bir sonucu

olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Kydland-Prescott ve Long-Plosser’in ¢alismalar ile gelistirilen Reel Konjonktiir
Teorisi ise, ekonomideki dalgalanmalarin nedenini parasal soklardan ziyade reel
- soklardan ileri geldifini varsayar. Reel soklar, basta teknoloji soku olmak tzere,
~ konjonktiirel dalgalanmalarin ana kaynagim olusturmaktadir. Mevcut tekﬁolojinin
gelismesi reel ¢ikti miktarini artirir. Ayni zamanda zamanlararasi ikame etkisi nedeniyle
teknolojik gelisme istihdami da artinir. Diger yandan bu teori, ekonomik durgunluklarin
¢ogunu teknolojik gerilemeyle agiklar. Teknolojik gerilemenin yasandigi bir durumda

ise, hem iiretim hem de istihdam bundan olumsuz bir sekilde etkilenir.



Ekonomideki dalgalanmalar agiklamak {izere gelistirilen diger bir konjonktiir
teorisi  Sektdrel Degisim teorisidir. Sektoérel Degisim teorisi, konjonktiirel
dalgalanmalar1 endiistriler arasindaki istihdam ve ciktidaki degismelerle aciklar. Bu
teoriye gore, hizli teknolojik dénemleri, iiretim talebindeki degismeler veya petrol fiyat
sokundan k.aynaklanan nispi fiyatlardaki 6nemli degisiklikler, isgiictiniin firmalar ve
bolgeler arasinda biiyiik oranda hareketliligine neden olur. Eger isgiicii, bu hareketlilige
yavas uyum gosterirse, issizlik biiylik olasilikla artar ve bu durum ¢iktida gecici

dalgalanmalara neden olur.

Yeni Klasik konjonktiir teorilerinin gegerliligini sinamak tizere birgok ampirik
calisma yapimistir. Eksik bilgi teorisi ile ilgili ampirik ¢alismalarin ¢ogu, Keynesci
miidahaleci politikalarin etkin olup olmadigini test etmek amaciyla yapilmistir. Yapilan
ampirik c¢alismalardan ¢ikan sonuglar, politika etkinsizligi hipotezini destekleyip
desteklememe noktasinda ¢ok acik degildir. Hipotezin gegerliligi konusunda varilan
sonuglar, test edilen ekonomiye, déneme, veri setine, para yada toplam talep politikas:

aracina ve izlenen ekonometrik yonteme karst duyarli oldugunu géstermektedir.

Reel konjonktiir modellerinin gegerliliginin test edilmesinde farkli metodolojilerin
kullanildig1 goriilmektedir. Ekonomideki dalgalanmalarin agiklanmasina yonelik
yapilan ¢alismalarin bir kisminda Solow ydntemi kullanilirken, ¢ogu ampirik ¢aligmada
¢ikty, tiiketim ve yatinim harcamalar: gibi belli ekonomik biiyiikler arasindaki iliskiler
test edilmektedir. Elde edilen bulgular, reel konjonktiir modellerinin ekonomideki

dalgalanmalari agiklama giicliniin yiiksek oldugunu géstermektedir.

Son yillarda ekonomik konjonktiire bagli olarak ortaya c¢ikan issizlik
dalgalanmalarin agiklanmasinda, sektorel degisim teorisinin ongoriilerinin gegerli olup
olmadigina iliskin ¢ok sayida ¢aligma yapilmaktadir. Ancak, yapilan bu ampirik

calismalarin ¢ogu sektorel degisim teorisini destekleyici nitelikte degildir.

Parasal ve Reel Konjonktiir teorilerinin &ngoriilerinin 1987:1 ve 2001:2 d6nemi
Tiirkiye ekonomisi igin gecerliligi ekonometrik yontemlerle analiz edilmistir. Parasal

soklarin konjonktiirel etkilerini test etmek amaciyla Barro (1977)>’nun Iki Agamali Test



Yontemi kullaniimustir. Parasal biiytiklitk ve reel ¢ikti denklemleri En Kigiik Kareler
Yontemi (EKKY) ile tahmin edilmistir. U¢ aylik veri kullanilarak yapilan ¢alismada,
para politikas1 araglari olarak M1, M2 ve rezerv para kullanilmistir. Elde edilen
bulgular, Tiirkiye’de uygulanan para politikalarinin reel GSMH {izerinde konjonktiirel
etkilere sahip oldugunu gostermistir. Para politikasi araci olarak M1’in kullanildig:
durumda, politika etkinsizligi hipotezi kabul edilirken, M2 ve rezerv paranmn
kullanildig1 testlerde ise, hipotez hem beklenen hem de beklenmeyen parasal

biiytikltiklerin reel ¢cikti iizerindeki etkisinden dolay: red edilmistir.

Tirkiye’de reel konjonktir modellerinin gegerliligi ise, Engle-Granger
esbiitiinlesme yontemi  kullamilarak test edilmistir. Ampirik sonuglar, GSMH ile
yatirimlar arasinda uzun donemli bir iliskiyl gostermesine karsin, GSMH ile tiketim
arasinda boyle bir iligkiye rastlamilmamasi, reel konjonktiir modellerinin Tiirkiye

ekonomisindeki konjonktiirel hareketlerini a¢iklamada yetersiz kaldigin géstermistir.

~ Sonug olarak, Tirkiye’de konjonktiirel dalgalanmalarin agiklanmasinda parasal
soklarin 6nemli bir rol oynadigini elde edilen ampirik bulgulara dayanarék soylemek

milmkindiir,
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