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1960’1 yillara gelindiginde kapitalizmin sorunlar1 Keynes’in teorisini gelistirdigi
1930°1u yillara gore ¢ok farkli bir noktadaydi. II. Savas sonras: yillar kapitalizmin
altin ¢ag1 olarak bilinir. Bu yillar diistik issizlik, hizli biiylime yillartydi. Ama
1960’11 yillarda geligsmis kapitalist ekonomilerde yeni bir problem bas gostermeye
basladi: enflasyon. 1970’ lere gelindiginde biiylime yavaslamaya, issizlik artmaya ve
enflasyon hizlanmaya baglamist1 (Tablo 8.1).

Tablo 8.1 Baz1 Gelismis Ulkelerde Ortalama Issizlik ve Enflasyon Oranlari

Issizlik Orani Enflasyon Orani
1920-1938 7.3 -0.7
1950-1973 3.0 4.1
1973-1979 4.1 9.5

A. Glyn v.d (1990) “The Rise and Fall of the Golden Age”, s. 45, Tablo 2.4.
S. A. Marglin (der.) The Golden Age of Capitalism: Reinterpreting the Postwar Experience, OUP.

Boyle olunca gabalar enflasyonu ve bu tabloyu agiklamaya yoneldi. Iste bu ortamda
kapitalist bir ekonominin kendiliginden tam istthdama gelemeyecegi ve aktif politi-
kaya gerek oldugu bi¢ciminde ifade edebilecegimiz Keynesyen anlayisa kars1 1970’11
yillarda giderek giiclenen bir “kars1 devrim” gelisti. Yeni Klasik teori olarak bilinen



ve esas itibariyle Klasik modelin yeni bir ¢er¢evede ihyasi olan bu gelisme bir se-
kilde Phillips egrisi literatiirii etrafinda olmustur.

8.1 Phillips Egrisi

1950°1i yillarin sonunda, A. W. Phillips isimli bir Ingiliz iktisatc1 1861-1957 yillari
arasinda nominal iicret enflasyonuyla issizlik orani arasindaki iliskiyi tahmin ederek
ikisi arasinda negatif bir iliski buldu. Bu negatif iliski Phillips egrisi olarak bilinir
ve Sekil 8.1°de (kolaylik olsun diye dogrusal) PC egrisiyle gosterilmistir. Sekilde
dikey eksende AW/W = nominal iicret enflasyonu, yatay eksende u = igsizlik orani
vardir. Buna gore issizlik diisiikse nominal ticret hizli artar, igsizlik arttikga nominal
Ucret artiglar1 yavaglar, u* diizeyinde sifir olur ve isgsizlik daha fazla artarsa nominal
ficret diismeye baslar. Ucretin degismedigi u* issizlik diizeyi, asagida gosterecegi-
miz gibi, isgiicii piyasasinda dengeye kars1 gelir. Fiyatlar1 belirleyen en 6nemli ma-
liyet unsurunun iicret maliyeti oldugunu kabul edersek iicret enflasyonu maliyet yo-
luyla fiyat enflasyonuna gecer.

AW/IW

| *
0 H u
Uo

PC
Sekil 8.1 Phillips Egrisi

Phillips egrisinin ilk teorik agiklamasi nominal {icret degismelerini iggiicli piyasa-
sindaki talep fazlasiyla iliskilendirmeye dayanir. N9 ve N® isgiicii talep ve arzi olmak
Uzere

AW =c(N? —N°®),c>0

diyebiliriz. c intibak hizin1 belirleyen parametredir. Issizlik oranini
u=(N-N%/N

olarak tanimlayacagiz. Burada N = toplam isgiiclidiir. Buna gore isgiicli piyasasinda
talep fazlas1 varsa nominal {icret artar, arz fazlasi varsa azalir. Dolayistyla N¢ = N®
ise AW = 0 olur ve bu istihdam diizeyinde olusan issizlik oranina da u* dedik. N¢
> N ise u < u* ve AW > 0; NY< N°ise u>u* ve AW < 0 olur. Bu miilahazalarla
Sekil 8.1°deki gibi negatif egimli bir Phillips egrisi elde edilir.
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Orijinal Phillips egrisi issizlik ve enflasyon arasinda bir degis tokus oldugunu ima
eder: daha yiiksek enflasyona razi olunursa daha diisiik bir issizlik orani kalic1 olarak
mimkundar (Sekil 8.1°de Uo issizlik oran1 gibi). Buna gore enflasyon diisiik igsizlige
kars1 6denen bir fiyattir. Bu anlamda Phillips egrisi Keynesyen bir politika anlayis
icerir. Bu da Klasik model agisindan kabul edilemeyecek bir durumdur. Iste bdyle
bir ortamda basta M. Friedman olmak tizere bir grup teorisyen Sekil 8.1°deki gibi
bir Phillips egrisini hedefe koyarak Klasik modeli yeniden ihya etmeye basladilar.

8.2 Bekleyislerle Tahkim Edilmis Phillips Egrileri

Klasik modelin kalbi bildigimiz gibi isgiicii piyasasidir. Milton Friedman’in Klasik
modeli ihya projesi Phillips egrisinin Klasik model acisindan hatasini ortaya koy-
makla baglar: isgiicli piyasasi nominal degil, reel {icreti belirler ve isciler reel iicret
icin pazarlik ederler. Tam esnek isgiicii piyasa modeline gore teknoloji (liretim fonk-
siyonu) ve is¢ilerin tercihleri ve imkanlar1 veri iken sadece bir istihdam diizeyi var-
dir. Klasik isgiicii piyasasini hatirlayalim. Kolaylik olsun diye isgiicli arz ve talep
fonksiyonlariin

N® = b(W/P) Arz Fonksiyonu, b >0
N9 = A/(W/P) Talep Fonksiyonu, A >0
NY=Ns=N Denge kosulu

oldugunu varsayalim.

w/p w L/ PyN/b)
\ /
W, P.(N/b)
(w/p)* " _
~ P,(A/N)
P,(A/N)
: N L N
N* N*

Sekil 8.2-a Klasik Isgiicii Piyasasi

Sekil 8.2-a’nin sol panelinde bu fonksiyonlar1 kullanarak isgiicii piyasasi dengesi
gosterilmistir (Sekil 2.37{in iist panelinde oldugu gibi). Dengede istihdam N* diize-
yindedir ve Yeni Klasik teorinin adlandirmasiyla dogal istihdam orani olarak bili-
nir. Burada dogallik bir zorunluluk degil, siirtiinmesiz ve miidahalesiz sartlarda



olusacak olan anlamindadir. Bu denge istihdam diizeyine kars1 gelen issizlik orani
da dogal issizlik oramdir: u* = (N — N*)/N. Bu oran denge reel tcretiyle ¢alismak
isteyen herkesin ¢alistyor oldugu duruma kars1 geldigi i¢in tamamen iradidir. Bu
diizeye kars1 gelen toplam arzsa Y* (dogal iiretim) diizeyinde diktir (Sekil 7.4).

Phillips egrisinin ¢ikariminda yapildig1 gibi isgiicli piyasasi dengesini W—N duzle-
minde gostermek igin Once ters arz/talep egrilerini tanimlayalim:

WP=Nb —  W=P(N/b) (Arz)
WP=AN —  W=P(AN). (Talep)

Bu iligkiler Sekil 8.2-a’nin sag panelinde gosterilmistir. N* tam istihdam diizeyine
kars1 gelen tek bir reel {icret vardir: (W/P)*. Eger fiyat diizeyi P, ise, buna kars1
gelen arz ve talep egrileri N* tam istihdam diizeyinde kesisir ve (Wo/Po) = (W/P)*
olur. Fiyat diizeyinde bir artis her iki egriyi ayni oranda kaydirir, istihdam N* diize-
yinde sabit kalir. Buna gore sekilde Wo/Po = W1/P1 = (W/P)* olur. Dolayisiyla reel
ucret W/P = (W/P)* olacak sekilde her W ve P diizeyi denge degeridir. Yani, isgiicii
piyasasi dengesi dogru anlasildiginda yukarida yapildigr gibi bu kosuldan Phillips
egrisi tiirli bir iligki tiiretilemez. Bu tiir bir iliski gézleniyorsa bunun bagka bir agik-
lamas1 olmalidir.

W AW

WA | <o N
Wo """"""" .

NB N* Na
Sekil 8.2-b Fiyat Bekleyisleri ve Klasik Isgiicii Piyasas1

En saf haliyle klasik modelde iicret, fiyat, istihdam hepsi ayn1 anda belirlenir ve reel

ticretin denge diizeyi v* = (W/P)* olmak lizere W = v*P olur. W ve P ayn1 anda

belirlenir. Ama gergekte bir ticret belirleme pazarligiyla 6nce nominal {icret sonra
fiyat belirlenir. Ucret pazarlig1 nominal {icret i¢in yapilir ancak is¢ilerin bir reel icret
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hedefi vardir. Bu hedefi tutturmak icin isgiler nominal ticret taleplerini olustururken
sonradan olusacak fiyat degismelerini hesaba katarlar. Buna gore nominal tcret

Wi =VEw1Pt  (Et1Pt = t-1 doneminde t donemi icin beklenen fiyat)

denklemince belirlenir (E’nin beklenen deger operatérii oldugunu hatirlayiiz). Ka-
risiklik olmadigi stirece yukaridaki denklemdeki “t” alt indekslerini ihmal edecegiz.
Burada v iscilerin hedef reel licretidir. Klasik ortamda v = v* oldugunda u = u* olur.
Ama bunun i¢in bekleyislerin de uyumlu olmasi gerekir. Sekil 8.2-b’nin sol pane-
linde gosterildigi gibi eger hem is¢iler hem de firmalar ayni fiyati bekliyor (EP =
Po) ve beklenen fiyat da gergeklesen fiyatsa, Eo dengesinde N = N*, v = v* olur.

Ama diyelim dénem iginde talep artis1 nedeniyle gergeklesen fiyat P1 oldu. Firmalar
fiyatlarin arttigim hemen goriirler ve isgiicii talep egrisi saga kayar. Ote yandan is-
ciler fiyatlarin artmaya basladigindan habersizdirler. Firmalar agisindan reel iicret
diistiigii icin Na kadar isgiicii istihdam etmek isterler. Isciler buna razidir ¢iinkii no-
minal ticret Wa olmustur ve fiyat artiglar heniiz onlara yansimadigi i¢in reel ticretin
artti@ini diistiniirler (Wa/Po). Ama A noktasinda gergeklesen reel ticret (Wa/P1) daha
dusiiktiir ve istthdam dogal diizeyinden daha fazladir. Aksine ger¢eklesen fiyat bek-
lenen fiyattan daha diisiik olsaydi firmalarin talep egrisi sola kayarak B gibi bir nok-
taya gelirdi. Bu durumda da nominal iicret diiser ama reel licret dogal diizeyinden
yiiksektir ve gergeklesen Ng istihdami dogal diizeyinden azdir. Ozetle,

EP >Pise N<N* AW <0 veu>u* (B noktasi)
EP =Pise N=N* AW =0 ve u=u* (Eo, noktasi)
EP <Pise N> N* AW >0 ve u <u* (A noktasi)

olur. Bunu Sekil 8.2-b’nin sag panelinde gosterdik: ua, Na istindam diizeyine; us,

Ng istihdam diizeyine kars1 gelir. Friedman’in Phillips egrisi gibi bir iliskinin goz-

lenmesine getirdigi agiklama 6zetle budur. Dikkat edilecegi gibi ampirik bir diizen-

lilik mikro temellerden giderek ilgili birimlerin bekleyislerine kosullu rasyonel dav-

raniglar1 lizerinden agiklaniyor. Bu yaklagim hem Yeni Klasik hem de sonradan go-

recegimiz Yeni Keynesyen kuramciligin temel bir belirleyeni olmustur. Ote yandan

bu aciklamanin bu gergevede 6nemli olan iki ayag: var:

e Ucretler ve fiyatlar ayn1 anda olusmuyor ve bu nedenle de beklentilere dayali
karar vermek gerekiyor.

e Taraflardan biri fiyat bekleyislerinde yanildigi i¢in Phillips benzeri bir iliski ¢1-
kar. Yanilma yoksa klasik sonug gecerli olur ve hep u = u* olur.



Iste bu nedenle sonraki gelismelerde bekleyislerin ve fiyatlarin olusumu nemli ol-
mugtur. Simdi, Friedman’in kurgusundan ¢ikan en dnemli sonuca gelebiliriz. Sekil
8.2-b’de gosterilen PC egrisi bekleyislerin bir diizeyine baghdir: EP = Po. Eger bek-
lenen fiyat farkli olsaydi, farkli bir Phillips egrisi elde edecektik. Bunu daha agik
gormek i¢in bekleyisleri fiyat diizeyine degil, enflasyon oranina () iliskin olarak
diistinelim: Exn beklenen enflasyon oranini gostersin. Ex = 0 ise fiyatlarin artmaya-
cag1 bekleniyor demektir (EP = Po). Bu beklenti gergeklesirse W = W, ve P = Py
olmak tizere fiyatlar ve reel {icret sabit kalir ve u = u* olur. Ama eger En = 0 iken
gerceklesen enflasyon mo > 0 olursa, isciler bunu gozlemedigi icin reel iicret diiser
ve istihdam artar. Dolayistyla Ex = 0 enflasyon beklentisiyle Sekil 8.3’de gosteril-
digi gibi (x, u) diizleminde PC(Ex = 0) Phillips egrisini elde ederiz.

PC (a<1)
K-PC (a=1)
Ez
E:
Eo
PC(En=m)
u
PC(En = m,)
PC(Ex = 0)

Sekil 8.3 Bekleyislerle Tahkim Edilmis Phillips Egrileri

Gergeklesen enflasyon 7o > 0 iken isgiler hala Ex = 0 beklemeye devam ederse eko-
nomi PC(Exn = 0) egrisi lizerinde mo enflasyonuyla ua diistik issizlik dengesinde ka-
labilir. Ama Friedman’in bu baglamda meshur ettigi bir deyise gore “herkesi bazen,
bazilarmi her zaman yaniltabilirsin, ama herkesi her zaman yamltamazsin.! Dola-
yistyla nihayetinde bekleyisler intibak eder, isciler siirmekte olan enflasyon oranini
hesaba katarlar ve En = mo olur. Bu Phillips egrisinin yukar1 kaymas: demektir: her
igsizlik diizeyinde daha yiiksek bir enflasyon bekleniyor. O zaman ekonomi PC(Ex
= To) Phillips egrisi lizerinde Eo dengesine gelir, issizlik dogal diizeyindedir ama
enflasyon daha yiksektir. Ekonominin tekrar ua issizlik dengesine gelmesi igin

! Bu vecize Amerikan Bagkan1 Abraham Lincoln’e aittir.
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enflasyonun mt; diizeyine ¢ikmasi ve iscilerin de bunu 6ngérememis olmalar gerekir.
Ama bu da eninde sonunda anlasilinca ekonomi dogal igsizlik orani ve daha yiiksek
enflasyon oraniyla E; dengesine gelir.

e Her beklenen enflasyon diizeyine farkli bir Phillips egrisi kars1 gelir. EKonomide
igsizlik oran1 dogal igsizlik oranindan kalici olarak farklilasamaz. Bekleyislerin
tam intibak ettigi duruma kars1 gelen Phillips egrisi dikeydir (Sekil 8.3’te K-PC),
yani enflasyon ve igsizlik arasinda kalict bir degis tokus yoktur. Dogal issizlik
orani her enflasyon oraniyla uyumludur ve issizligi bu diizeyden farklilastirmaya
caligmak ancak giderek hizlanan enflasyonla sonuglanabilir (ivmeci (accelerati-
onist) hipotez).

Friedman’m Klasik modeli enflasyonist sartlarda yeniden yorumlamasini ana hatla-
riyla gostermis olduk. Yeni haliyle modelde bekleyislerdeki yanilmaya bagli olarak
dogal dengeden sapmalar olabilir. Ama yanilma kalic1 olamayacagi i¢in de kalici
sapmalar olamaz. Ustelik Friedman konuyu ampirik bir sorun haline getirerek gii-
niimiizde makro ekonometri haline gelen bir ¢i1gir da agmustir. Soyle ki Emt = w1
varsayimiyla Phillips egrisini

= ome1 — P(ut—u*) + e a, >0

biciminde bir regresyon denklemi olarak yazabiliriz (t alt indeksi zamani1 gosterir, &t
rassal hata terimidir). Buna gore a = 0, orijinal Phillips egrisine kars1 gelir: issizlik
artarsa enflasyon azalir. o < 1 oldugu siirece, yani beklenen enflasyon cari enflas-
yonu birebir etkilemedigi siirece, ki bu da bekleyisleri tam intibak edemeyen birileri
var demektir, uzun dénem Phillips egrisi diklesir ama dikey degildir (Sekil 8.3, PC(a
< 1) egrisi). Dolayisiyla ivmeci hipotez o = 1 demektir. Clnkl o =1 ile

e =mr1— Pu—u*) + & — Amt=m—ne1 = —P(ur—u*) + &

olur. Yani uzun dénemde issizligin denge degerinden sapmasi enflasyonun diizeyini
degil hizlanmasini etkiler. Bu model “bin regresyonun” yolunu a¢gmistir. Bunlarin
kesin bir sonug¢ sagladigini séylemek miimkiin olmasa da Yeni Klasik okulun yer-
lesmesinde 6nemli rolii oldugu sdylenebilir.

8.3 Lucas Arz Egrisi ve Genel Denge

Klasik modelin yeniden ihyasinda 6énemli gelismelerden biri de R. Lucas’in gelis-
tirdigi toplam arz egrisi gercevesinde rasyonel bekleyislerin makro analize sokul-
masidir. Bu ihya siirecinde belirleyici olan Friedman ve diger bazi iktisatcilar gibi
Lucas da Nobel 6dult kazanmistir. Lucas arz egrisi dogrudan bekleyislerle tahkim



edilmis Phillips egrisinden tiiretilebilir. Ama biz ¢er¢evenin mantiginin daha iyi
anlasilmasi i¢in temel prensiplerden giderek tiiretecegiz. Lucas arz egrisi klasik arz
egrisi gibi isgiicli piyasasinda belirlenir. Asagidaki modeli ele alalim:

Y = AInN Uretim fonksiyonu

N® = b(W/E+-1Py) Isgiicii Arz Fonksiyonu, b >0
NY = A/(W/P) Isgiicii Talep Fonksiyonu, A >0
Ne=Ns=N Isgiicii Piyasas1 Denge kosulu.

Uretim fonksiyonunu standart azalan getiriler 6zellikli bir fonksiyondur ve bura-
daki 6zel hali kolaylik saglar. Bu iiretim fonksiyonuyla MPL = A/N olur ve isgiicii
talep fonksiyonu da MPL = W/P olarak belirlenir. Bu modelin standart klasik mo-
delden tek farki isgiicii arz fonksiyonunun beklenen reel iicrete bagli olmasidir.
Buna gore t donemi icin Ucret belirlenirken t—1 déneminde Py i¢in olusturulan bek-
leyis esas alinir. Boylece bekleyisler veri iken nominal {icret artarsa arz artar, no-
minal ticret veri iken beklenen fiyat artarsa arz diiser. Modeli ¢Ozersek (EK 1°e
bakiniz):
Y =Y* + A(InP — INEP)

Lucas arz egrisini buluruz. Buna gore Friedman’in modelinde gordiigiimiiz gibi gelir
dogal diizeyinden ancak bekleyislerde yanilma varsa, (InP — InEP) # 0, farklilagabi-

lir. Yani uzun donemde bekleyisler tam intibak edince klasik arz egrisi gecerlidir.
Gergeklesen fiyat beklenenden biiyiikse (InP > InEP) Y > Y*, kiigikse Y < Y* olur.

SAS; (EP = Py)

SAS: (EP = P1)

SAS, (EP = Po)

Y* Ya
Sekil 8.4 Lucas Arz Egrileri
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Sekil 8.4’te SAS egrileri beklenen bir fiyat diizeyine karsi gelen Lucas arz egrilerini
gosterir.2 SAS, arz egrisi iizerinde beklenen fiyat Po’dir ve sabittir. Bu nedenle kisa
dénem arz egrisidir. Bu egri tizerinde A gibi bir noktada P, fiyati beklenirken Py
fiyat1 gerceklesirse, gerceklesen reel iicret beklenen reel iicretten diisiik ve gergek-
lesen istihdam ve gelir (Ya) dogal diizeylerinden yiiksek olur. Bekleyisler bu yeni
duruma intibak edince beklenen fiyat P1 olur ve kisa dénem arz egrisi SAS: pozis-
yonuna kayar. E; dengesinde beklenen ve gergeklesen fiyatlar aynidir ve Y = Y*
olur. Dolayisiyla uzun donemde yani bekleyisler intibak edince arz egrisi klasik mo-
delde oldugu gibidir.

e Lucas arz egrilerinin Klasik arz egrisini kestigi noktalarda beklenen ve gergekle-
sen fiyatlar aynidir.

Simdi Boliim 7.1°de elde ettigimiz (kapali ekonomi) toplam talep egrisini kullana-
rak ekonominin genel dengesini bulabiliriz. Sekil 8.5’te AD, talep egrisiyle uzun
donem denge E, noktasinda beklenen ve gergeklesen fiyat diizeylerinin esit oldugu
durumdadir. ADs talep egrisiyle uzun donem denge E: dengesidir. Talep degisme-
lerinin yol agacagi intibaki politika baglaminda ele alalim.

P

SAS; (EP = Py)

P1
SAS, (EP =Py)
Y S

po """""""""""
AD,

AD,

Y* Ya
Sekil 8.5 Yeni Klasik Model

8.3.1 Genislemeci para ya da maliye politikasinin etkileri

Diyelim ekonomi Sekil 8.5’te AD, talep egrisiyle Eo dengesindedir. Beklenen ve
gerceklesen fiyat diizeyi Po’dir. Simdi, her seyin gene ayni olacaginin beklendigi

2 {ktisatta hep oldugu gibi fiyat dikey eksene gelince denklem InP = InEP + (1/ A)(Y — Y*) olur.
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bir donemde genislemeci bir politika (para ya da maliye) uygulandigini diisiinelim.
Genislemeci para ya da maliye politikas1t AD egrisini saga kaydirir. AD egrisi ADo
konumundan AD: konumuna gelir ve o donem mal piyasasinda artan talep nede-
niyle fiyat SAS, arz egrisi iizerinde Pa diizeyine gelir. SAS, Uzerinde bekleyisler
Po diizeyinde sabittir ve fiyat artis1 reel iicretin diismesiyle sonuglanir. Reel {icret
diisiince de istihdam ve gelir SAS, lizerinde A noktasindaki degerine gelir. Ama bu
kisa donem etkidir. Ekonominin hep A noktasinda kalmasi ancak isgilerin artan fi-
yatlar1 bekleyislerine yansitmamalariyla olabilir. Bu da olamayacagina gore niha-
yetinde bekleyisler intibak eder, SAS egrisi sola/yukariya kaymaya baslar ve bagka
bir degisiklik olmadig: siirece ekonomi AD; Uzerinde E1 dengesinde beklenen ve
gerceklesen fiyatin P1 oldugu yeni dengeye gelir. E1 dengesinde hangi degiskenin
nasil etkilendigi Klasik modelde oldugu gibidir (Tablo 5.3 ve 5.4). Buradaki tek
fark bekleyislerin intibak hizina bagli olarak siiresi degisen gegici bir genisleme
donemi yasanmasidir. Gelir Y* — Ya — Y * patikasi izler ve yeniden Y* dengesine
gelinceye kadar daha ytiksektir. Ancak Yeni Klasikler’n bekleyislerle ilgili yeni hi-
potezi bu konuda fazla iyimserlige yer birakmaz.

8.4 Rasyonel Bekleyisler ve Politika Etkisizligi

EP = P_;1 ise, yani karar birimleri “bugiin diin gibi olacak” diye diisiiniiyorsa, Lucas
arz egrisi
Y =Y* + A(InP — InP_y)

olur. Bu durumda bekleyislerde bir yanilmaya intibak nispeten yavas olur. Sekil 8.5
itibariyle Po beklerken fiyat Pa ¢ikinca bir sonraki donem igin Pa fiyati beklenmeye
baslar ve SAS biraz yukariya kayar. ADy ile (gOsterilmeyen) SAS(EP = Pa) egrisi-
nin kesigiminde olusan yeni dengede fiyat diyelim Pg < P1’dir. Yeni beklenti Pg olur
ve SAS biraz daha sola kayar. Boylece nihayetinde E; dengesine gelinir. Dolayisiyla
bir kerelik bir degisim “yarin bugiin gibi olacak” mekanizmasiyla yavas da olsa so-
nunda 6grenilir. Benzer sekilde diyelim fiyat her donem %?2 artiyorsa “yarin bugiin
gibi olacak™ diyen birisi sonunda fiyat artis bekleyislerini her donem igin %2 yapar.
Ama bu hizda bir degisiklik olunca ge¢gmise bakarak bunu 6grenmesi siire alir. Bu
tiir bekleyis olusturma mekanizmasi uyumcu mekanizma olarak bilinir ve temel za-
afi da sistematik degisikliklerin ge¢ 6grenilmesidir.

Ik olarak belirtelim ki bizim bu gergevede bekleyis dedigimiz aslinda bir sonraki
doneme iliskin tahmin olusturmadir. Ornegin hava durumunun yarin nasil olacagina
iliskin beklenti yarinki hava durumunu tahmin etmek demektir. “Yarin bugiin gibi
olacak” metoduyla bugiin hava giinesli ve 1liksa yarin da hava giinesli ve 1lik olacak
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tahmini yapilir ya da beklentisi olusur. Ama biz bu tahmini yaparken “Balkanlardan
gelen soguk ve yagisl” cephe gece yarisi itibariyle etkili olmaya baslayacaksa, bu
tahmin tutmaz. Meteoroloji kurumlar1 tahminleri bdyle yapmaz. Meteoroloji Genel
Midiirligii’niin nasil tahmin yaptig1 Kutu 8.1°de aciklanmistir.

Kutu 8.1 Hava Tahmini Nasil Hazirlanir?

“...(B)ir zaman dilimi i¢inde goriilebilecek meteorolojik olaylarin gézlem ve ana-
lizlere dayanilarak subjektif veya objektif yontemler kullanilarak 6nceden 6ngo-
riilme ¢aligsmalar1 hava tahmini olarak adlandirilir. Hava tahmini ti¢ agamalidir: G6z-
lemler, Analiz, Tahmin. Hava Tahminlerinde gézlemler ve kullanilan tiriinler asagi-
daki gibidir.

Yer Gozlemleri

Gemi Gozlemler

Yiksek Atmosfer Gozlemleri

Radar Urtnleri

Uydu Goruntdleri

Otomatik Meteoroloji Istasyonlar1 Verileri
Atmosferin durumunu gosteren degiskenlerin (sicaklik, riizgar, nem ve basing) za-
mana ve yere bagli degisimlerini ifade eden denklemlerin (hareket, termodinamik,
stireklilik, hidrostatik esitlik) matematik ¢oziimleri yapilarak gelecekteki durumunu
tahmin etme islemine "Sayisal Hava Tahmini" denir.”

Kaynak: http://www.mgm.gov.tr/genel/sss.aspx?s=havatahmini

Bu aciklamalardan meteorolojik tahmin yapmanin esaslarinin
Gozlem ve Veriler —— Model CozimiT —  Tahmin

oldugu anlagilmaktadir. iktisatta ortaya atilan rasyonel bekleyisler hipotezi de ayni
semay1 takip eder. Buna gore bir degiskene iliskin tahmin o degiskeni agiklayan
iktisadi model kullanilarak olusturulur. Bu anlamiyla rasyonel bekleyisler “model
uyumlu” bekleyisler demektir. Ornegin, gelecek yaz bugday fiyat: ne olur dersek,
burada rasyonel bekleyis olusturmak i¢in dnce bugday fiyatlarinin belirlendigi cer-
ceveyi ya da modeli bilmemiz gerekir. Tktisat teorisine gore her malin fiyat1 arz ve
taleple belirlenir. Diyelim bugdayn arz ve talep fonksiyonlar1 asagidaki gibidir:

Arz =f(P, A, OV, P, Ps,...)
Talep = g(P, AP,...).




12

Burada P = fiyat, A = ekilen arazi, OV = ortalama verim, P, = hilkiimet politika
fiyat1, Pf = diinya bugday fiyatlar1, AP = hiikiimet alim politikalar1 olarak tanimla-
nir. Simdi bu modelin Arz = Talep denge kosulunu ¢ozersek

P=aiA+ a0V + asPo + a4Ps + d1AP + ...

gibi bir ¢6ziim bulacagiz. Coziim denklemindeki aj ve di parametreleri bize, sira-
siyla, arz ve taleple ilgili degiskenlerin fiyat {izerinde etkisini gosterir ve modelin
orijinal parametrelerine baglidirlar. Modele gore fiyati belirleyen denklem buysa fi-
yata iligkin beklenti

EiPw1 = a1EtAw1 + @2EiOVi1 + asEiPot+1 + a4EPs+1 + d1EAPw1 + ...

olur. Burada beklentiler bugun itibariyle (Et) gelecek yaz (Pt+1) icin hesaplanan bek-
lentilerdir. Buna gore bugday fiyatlari i¢in rasyonel bekleyisler olusturmak icin asa-
gidakiler gereklidir:

e Bugday fiyatini belirleyen bir model,

e Modelin ¢dziimi ve indirgenmis bigim parametrelerinin (ai ve d;) tahminleri,

e Dissal degiskenlerin (A, OV, Po, Ps, AP gibi) gelecek donemde alacaklar1 deger-
lere iligkin tahminler.

Dolayisiyla model uyumlu ya da rasyonel bekleyis olusturmak kolay bir is degildir.
Yapilacak tahminin basarist 6ncelikle modelin agiklama giiciine baghdir. Eger mo-
delin fiyati aciklayici giicli zayifsa, diyelim bazi 6nemli degiskenleri icermiyorsa,
diger her sey iyi yapilsa bile tahmin basaris1 diigiikk olur. Model veriyken tahmin
basaris1t model parametrelerinin ve sag taraftaki degiskenlerin tahminlerinin isabe-
tine baglidir. Bu tahminler olusturulurken o an i¢in bilinen her sey kullanilir. Yani
yapilan tahminler bugin bilinenlere sartli tahminlerdir. Dolayisiyla tahminler
Et(P+1/Qt) olarak gosterilir. Yani t aninda o an igin gegerli olan bilgi kiimesi, Q,
kullanilarak t+1 i¢in tahmin yapilir. Bilgi kiimesi Q¢ o an i¢in bilinebilecek her seyi
icerir ve onu elde etmek maliyetsiz de degildir. Ama tahmin hatas1 = gerceklesme —
tahmin = g = Prvp — Et(Pr+1/Qt) Qe bilgi kiimesinden bagimsizdir. Yani, kovaryans(et,
Q) = 0 olur: tahmin hatas1 tahminin yapildig1 anda bilinen hicbir seyle bagintili de-
gildir. Rasyonel bekleyis hata yapilmaz demek degildir, ¢ok biiyiik hatalar da yapi-
labilir, ama yapacagimiz hatay1 bugiin itibariyle bilemeyiz. Bugiin bilinebilecek sey-
lerle bagintili hata yapmak sistematik hata yapmaktir. Rasyonel bekleyislerde siste-
matik hata yapilmaz. Tahmin yapildig1 anda birikmis tiim bilgiyi kullanarak yapilir
ve basarisi kullanilan modelin isabetine, modelin parametrelerinin tahminin isabe-
tine, ¢oziimii belirleyen degiskenlerin gelecek degerleri igin yapilan tahminlerin isa-
betine baghdir. Zaman iginde yeni bilgiler geldik¢e kullanilan model, parametre
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tahminleri v.b. degisir ve daha iyi tahminler yapmak miimkiin olur. Uydulardan ge-
len verilerin ve bilgisayarli simiilasyon tekniklerinin olmadig: yillarda meteoroloji
tahminleri buglnki kadar isabetli degildi.

Simdi bu ¢ergeveyi Yeni Klasik modele uygularsak Sekil 8.5’teki gibi Eo uzun do-
nem dengesinde fiyat diizeyi AD ve Lucas arz egrilerinin uzun donem Klasik arz
egrisi Uzerinde kesisiminde olusur. Dolayisiyla ¢6ziim bunlarin o noktadaki konu-
munu belirleyen degiskenlere (ve ihmal edecegimiz Y*’a) baglidir. Bunlar AD’nin
konumunu belirleyen para (M%) ve maliye (D = G — T) politikas1 degiskenleriyle,
Lucas arz egrisinin konumu belirleyen beklenen fiyattir. Oyleyse P’nin ¢ozimiini

InP = alnM?® + bInD + cInEP (fiyat denklemi)

biciminde yazabiliriz. Burada a, b ve ¢ parametreleri toplam talep ve klasik arz fonk-
siyonunun parametrelerine baglidir (EK 2’ye bakiniz). Rasyonel bekleyisler altinda
bekleyisler bu ¢oziimiin beklenen degeridir:

EInP = aEInM® + bEIND + cInEP.
Bunu beklenen fiyat icin ¢cozerek
ElnP = BoEInD + EInM (beklenen fiyat denklemi)

sonucunu elde ederiz. Klasik model teorik olarak ¢ozum parametreleriyle ilgili ki-
sitlar ifade eder. Klasik sonuca gore para arzi artarsa fiyatlar uzun dénemde birebir
artar. Dolayisiyla beklenen fiyat denkleminde EInM’nin katsayis1 birdir (buradaki
gosterimle a = 1 — ¢ olmalidir). Kamu agiklari artarsa fiyatlar artar, Bo = b/(1 —¢) >
0 olmalidir. Beklenen fiyat denklemine gore gelecek donem igin beklenen rasyonel
ya da model uyumlu fiyat diizeyi para ve maliye politikasinin gelecek déonemdeki
seyrine baghdir. P igin nihai ¢cozum bu son denklemi (fiyat denkleminde) yerine
koyarak bulunur (EK 2). Simdi, P ve EP i¢in buldugumuz ¢6ziimleri Lucas arz eg-
risinde yerine koyarsak:

Y — Y* =\(InP — EInP) = M(alnM?® + bInD + (c — 1)InEP)
Y — Y* =2a(InM® — EInM®) + Ab(InD — EInD)
elde ederiz (EY* = Y* oldugu i¢gin). Sol tarafta gerceklesen gelirin dogal degerinden

sapmast (meshur ¢ikt1 agig1) yer alir. Sag tarafta parantez iginde yer alan ifadeler
politika degiskenlerinin tahmininde yapilan hatalardir.

¢ Dolayisiyla politika degiskenlerinin tahmininde hata yapilmazsa, politika degis-
meleri ¢ikt1 agigim etkilemez. Ozel olarak da énceden ilan edilen politika
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degismeleri hi¢bir etki yapmaz. Ekonomi derhal yeni uzun dénem dengeye inti-

bak eder. Bu dnerme Yeni Klasik iktisadin politika etkisizligi onermesi olarak

bilinir.
Ornegin, merkez bankas1 para arzin1 %10 arttiracagini ilan ederse (beklenen fiyat
denkleminden) beklenen fiyat diizeyi hemen %10 artar. Sekil 8.5’te AD, talep egri-
siyle Eo dengesinde olan ekonomi higbir ara geg¢is yasamadan E; dengesine gelir.
Ciinkii, parasal genisleme talep egrisini AD:1 konumuna getirir; fiyat artigini tam
olarak 6ngoren isgiler licret artis1 isterler ve SAS egrisi derhal SAS(EP = P1) konu-
muna gelir. Bu sonucun gegerli olmasi i¢in licret anlagsmalarinin hemen yenilenebil-
digini varsaymak gerektigine dikkat ediniz. Eger ge¢misten gelen ve daha bir siire
gecerli olan anlagmalar varsa, nominal {icret bir siire daha ayni kalir ve istthdam bu
stire i¢inde artar. Nihai intibak biitiin nominal anlagsmalarin yenilenmesiyle olur.

Politika etkisizligi dnermesine gore politikanin gecici de olsa bir genisleme yarata-
bilmesi ancak 6ngorulemeyen politika surprizleriyle olur. Sistematik strprizler bilgi
kiimelerine girecegi ve 6grenilecegi icin politikanin etkili olabilmesi i¢in siirekli bir
politika belirsizligi yaratmak gerekir ki bu da ekonomide geliri degil gelirin oynak-
higini arttirir. Soyle ki (INM® — EInM?®) = gm ve (InD — EInD) = g dersek rasyonel
bekleyisler altinda Eem = Eeg = 0 olmalidir. Yani ortalama tahmin hatas1 sifirdir.
Aksi halde sistematik hata yapiliyor olurdu. Bu tanimla

Y — Y* = Aa(InM® — EInM®) + Ab(InD — EInD) = Aaem + Abec
yazabiliriz. O zaman

¢ikt1 agiginin ortalamasi = 0
¢ikt1 agiginin varyansi = A?[a%E(em)? + b?E(em)?]

olur.® Burada E(em)? = para politikas1 tahmininde yapilan hatanin varyansi; E(ec)?
= maliye politikas1 tahmininde yapilan hatanin varyansidir ve bu varyanslar ¢ok bii-
yiik de olabilir.

3 Bir rassal degiskenin varyans1 E(x — E(X))? olduguna gére E(x) = 0 ise varyans E(x?) olur. Ote
yandan Y — Y *’nin ortalamasi

E(Y — Y*) = E[Aem + ABEc] =M[Eem + BEEG] =0
olur. Ortalama sifir olunca da Y — Y*’nin varyans1 E(Y — Y*)? olur ki bu da para ve maliye politika-

larinda yapilan hatalarin bir birinden bagimsiz oldugu varsayimiyla metindeki ifadeye esittir. Eger
hatalar bagimsiz degilse bir de iki hatanin kovaryansinin iki kat1 eklenir.
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Buna gore politika degiskenlerine iliskin yapilan tahminlerin hata varyanslar1 biiyii-
diik¢e ekonomideki oynaklik artar. Politika 6ngoriilebilir oldugu 6l¢iide ekonomide
oynaklik da azalir.

¢ Yeni Klasik diinyada 6ngoriilebilen politika degismeleri etkisizdir. Politikada be-
lirsizlik yaratarak ¢ikt1 acigini etkilemeye caligmak kalici olarak ortalamay1 degil
varyansi etkiler ki bu da ¢ikt1 agiginda daha fazla oynaklik demektir.

Boylece Yeni Klasikler bir elle verdiklerini diger elle geri almis olurlar. Once bek-
leyislerin intibak hizina bagl olarak ihtiyari politikanin tam esnek Klasik modelin
aksine gegici genisleme saglayabilecegini gorditk. Ama sonra (nominal kontratlarin
baglayiciligindan kaynaklanan fiyat katiligi yoksa) 6ngoriilen degisikler bekleyis-
lere aninda yanstyacagi igin tam esnek Klasik diinyaya geri dondiik. Thtiyari politika
ancak oynaklig1 ve belirsizligi arttirir. Dolayisiyla ihtiyari politika etkisiz olmak bir
yana zararlidir da.

8.4.1 Degerlendirme

Model uyumlu olma anlaminda rasyonel bekleyislerle ilgili bir sorun yoktur. Mo-
delci bu anlamda zaten rasyonel olmalidir. Bir degiskeni aciklamak i¢in model ku-
ran birisi, o degiskenin gelecek degerlerini 6ngdrmek icin baska yerlere bakiyorsa,
o modeli niye kurdugunu izah etmek durumunda kalir. Ama Yeni Klasikler rasyonel
bekleyislerin anlamini bunun 6tesine tasirlar. Burada kamuoyu rasyoneldir, bekle-
yisleri modelciler gibi modele bakarak olustururlar. Bunu da kabul edebiliriz. Niha-
yetinde yanlis tahmin yapmak ¢ok maliyetli olabilir. Gelecek firtinay1 ongdremeyip
baliga ¢ikmak, ya da ekonomi daralmaya dogru giderken yeni insaatlara baglamak
gibi. Dolayisiyla herkes maliyetine katlanip dogru tahmin yapmak icin gerekli bil-
giyi ya kendisi dogrudan ya da isin uzmanlarini istihdam ederek kullanmak ister.
Bir¢ok kurulusun iktisat¢r istihdam etmesi bosuna degildir. Piyasada onca danig-
manlik sirketi olmasi ve bunlarin hizmetlerine para denmesi de Oyle.

Politika etkisizligi sonucuna yol acan Klasik modelin kurgusudur. Rasyonel bekle-
yislerin bu sonugtaki rolii talidir. Ornegin Keynesyen modelde rasyonel bekleyis
modelin sonuglarmi daha da giiclendirirdi. Modele gore kamu genislemeci maliye
ya da para politikalartyla talebi canli tutulabilir. Kamunun bu politikalar1 gerekti-
ginde kullanacaginin bilinmesi gelecekte talep sorunu olmayacagi anlamina gelir ve
yatirimlari arttirabilir. Dolayisiyla 6nemli olan karar birimlerinin ya da onlara da-
nismanlik yapanlarin hangi modeli kullanacagidir. Hata yapmak maliyetli olduguna
gore karar birimleri tahmin yapma yetenegi en giiglii modeli se¢eceklerdir.
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O zaman en iyi tahmini yapan model hangisidir? Klasik modelin Anglo-Sakson dun-
yada etkili olan liberal felsefe geleneginden gelen uzun bir entelektiiel gegmisi zaten
vardi. Bu gelenegi ampirisist epistemolojiyle birlestiren Friedman basta olmak tizere
Yeni Klasikler iktisatcilar iizerinde ¢ok etkili oldular. Buna gore soyut modelleri
varsayimlarinin gergekligiyle degil, ampirik basarilariyla degerlendirmek gerekir.
Sonugsuz teorik tartigmalar yerine modellerin basarisini ampirik olarak test ederek
kararlastirabiliriz. Yeni Klasik terminolojinin ekonometrik temelli olmasi bosuna
degildir. Soyut modeller bize neye bakacagimizi, ampirik uygulamada nasil model-
ler kullanacagimizi ve parametrelerle ilgili kisitlarin neler oldugunu gosterir. Ondan
sonrast “gercek veriler” karsisinda modelin basarisina bakmaktir. Tahmin edilen
modellerin iki tiir bagaris1 olabilir. Ilki model simiilasyonlarinin ge¢mis gercekles-
meleri ne kadar iyi takip ettigi; ikincisi ileriye doniik tahmin/6ngdrii tiretmede ne
kadar basarili oldugudur. Boylece iktisat¢ilar i¢in yepyeni bir uygulama alani agil-
mis oldu. Yeni Klasik yaklasim yukarida esaslarina isaret ettigimiz gibi davranissal
temellerden elde edilen az denklemli modellerle sayisiz ampirik uygulamaya vesile
oldu. Bu uygulamalarin herhangi bir modeli dogruladigini s6ylemek miimkiin degil.
Ama zaten entelektiiel ve hatta ideolojik dayanaklari olan Klasik modelin bir aras-
tirma programina esas olmasiyla Yeni Klasik paradigma genis bir akademik ve gi-
derek de profesyonel iktisatg1 gevrenin temel paradigmasi haline geldi. 1970-80°1i
yillarda 6zellikle asagida ele alacagimiz Yeni Klasik enflasyon modeli ¢ercevesinde
iktisat politikasina kural esasli yaklagim olustu ve bugiin de birg¢ok iilkede iktisat
politikasina temel olusturuyor. Bu gelismelerde Yeni Klasiklerin enflasyon teorisi-
nin ¢ekiciligi 6nemli bir rol oynamustir diyebiliriz.

8.5 Yeni Klasik Enflasyon Teorisi

Boliim 5.4°te gordiigiimiiz gibi Klasik modelde enflasyon para arziyla talebinin bi-
ylime farkina esittir. Ama enflasyonist bir siireci ele alacagimiza gore artik statik
bekleyisler varsayamayiz. Modeli yeniden agiklamak {izere agsagidaki para piyasasi
denge modelini ele alalim

Md=PYe™ nominal para talebi
Ms = M¢ nominal arz = talep
I =r* + Emqn Fisher denklemi.

Son denklemle enflasyon bekleyislerinin nominal faiz iizerindeki etkisini hesaba
katmis oluyoruz. Burada r* Klasik modelin uzun dénem dengesinde olusan reel faiz
oranidir. Para talebi denkleminde gelir esnekligini birim varsaydik. Para talebinin
logaritmasini alarak Fisher denklemiyle birlikte:
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INM? = InP + InY* — ai = InP + InY — ar* — oEma
elde ederiz. Bunu InP igin diizenleyip dengede InM¢ = InM?® koyarak
InP = InM® — InY* + ar* + oEn = (InM® — InY + ar*) + aEINPt+1 — alnP

olur. Burada Ent+1 = EINPtq — InPt tanimini kullandik (Emt+1 bugilinden yarina bek-
lenen enflasyon orani oldugu i¢in yarin icin beklenen fiyatla bugiinkii fiyatin loga-
ritmalariin farkidir). Denklemi InP igin ¢ozersek

(1 + o)InPt = (INM® — InY + ar*) + aEINPwy
elde ederiz. Her iki tarafin farklarini alirsak enflasyon denklemine ulasiriz:

(1 + a)AlnPy = AlnMs — AlnY + oAEINP+1 = m — g + aAEINPw1
ya da

m = Pme — Bg + afEme, B=1/1+0)
olur. Burada © = AlnP = enflasyon orani, m = AInM® = nominal para arzi biiyiime
orani, g = AlnY = gelirin bilylime orant ve AEINP1 = EtInPw1 — EtINPy = EdnPrq —
InP; = Emt+1 olur (Ar* = 0). Buna gore bugiinkii enflasyon statik modelin ¢oziimune
ek olarak gelecek enflasyonun beklenen degerine baglidir. Modelin nihai ¢ézimi
icin beklenen enflasyonu agmamiz gerekir (EK 2 nin sonundaki 6zete bakiniz). Ras-
yonel bekleyisler altinda gelecek donem enflasyonu da bu denklem uyarinca belir-
lenir. Modele gore gelecek dénem enflasyonu

T+1 = Pmer1 — Bg + afEm2,

olur. Oyleyse Emt+1 bunun beklenen degeri olarak hesaplanir:
Ent1 = BEMe+1 — Bg + afEmto.

Benzer sekilde daha ileriki dénem beklenen enflasyon degerleri
En+2 = BEM+2 — Bg + afEmn+s
En+3 =BEmM+3 — g + ofEm+s ........

olur. Dedigimiz gibi rasyonel hesap yapmak kolay degildir. Bu ifadeleri ardisik ola-
rak buginku enflasyon denkleminde yerine koyarsak:

= Pm — Bg + afEm+1
= Bm — Bg + af?Em.1 — ap?g + a?P?Emsz
= Bm — Bg + af?Ems1 — ap?g + a?B2(PEMs2 — Pg + afEm+s)
T = Bm — Bg + af?Ems1 — af’g + a?PPEms2 — a?Pig + o®B3Ema + ...
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olur ve bu islem sonsuza kadar siirer. Ama bu haliyle de bir desen olustugunu gorii-
yoruz. Denklemde —g ve Em terimlerinin katsayilarinin

B(l+ap+a?p?+a’p+a*pt+..)=1

olacag1 gorilir.* Dolayisiyla Klasik modelde beklendigi gibi para arz1 biiyiime oran
her donemde esit olarak artarsa enflasyon ayni oranda artar.

Simdi bu katsayilara gore parasal biiyiime oraninda iki donem sonraki artisin (Ems2
artyor) bugiinkii enflasyona etkisi o®B? olur. Genel olarak parasal biiyiime oraninda
t donem sonra beklenen artisin bugiinkii enflasyona etkisi a'p*** olur:

e Buginki enflasyon sadece buglnki para arzi biiylime oranina degil, gelecekte
beklenen butlin para arzi biilyiime oranlarina baglidir. Gelecek para arzi bitylime
oranlarinin agirliklart zaman uzaklastik¢a azalir (off = o/(1 + o) < 1 oldugu i¢in).

Dolayisiyla bugiinkii enflasyonla bugiinkii para arzi arasinda iliskinin zayiflig1 Yeni
Klasik teoriyi etkilemez. Para arzi ileride artacaksa bugiin enflasyon olur. Bu iddia
Yeni Klasiklere ¢ok itibar kazandirmustir. Simdi diyelim bir T dénemine kadar para
arzi1 biiylime oraninin “m” olarak sabit olacagi beklenmektedir. Bu varsayimla ¢6-
zumu

= B(l + (XB+ (12[32 + a3B3 + .+ anlﬁTfl)(m o g) + aTBTEnHT

olarak yazabiliriz. Statik modellerde bir ddnem boyunca m = g olacaksa, buginkd
enflasyonun sifir olmas1 beklenir. Ama Yeni Klasik denklemde bir de a'BTEmet
terimi vardir. Bu terim neyi ifade eder? En+7 T anindan sonra ortaya ¢ikacak parasal
gelismelerin yaratacagi enflasyon, o' B'Emst de bugiine etkisidir. Bagka bir anla-
timla Em.7 ertelenen parasal genislemelerin ileriki bir tarihte enflasyonda yarata-
bilecegi (biiylik?) bir artis1 ifade eder ve bu olasilik var oldugu siirece bugiin ve
gelecekte bir siire icin fazla parasal genisleme olmayacagi bilinse bile bugiinkii enf-
lasyon sifir olmaz. Ozellikle de T donemine yaklastik¢a cari enflasyon cari parasal
genisleme olmadig1 halde hizlanir. Dolayisiyla enflasyonu durdurmak i¢in, bugiin
parasal genislemeye gidilmemesine ek olarak, insanlari ileride bir parasal genisleme
olabilir beklentisine iten nedenlerin de ortadan kalkmas1 gerekir. Bu konuyu zaten
hesaba katmamiz gereken kamu finansmaniyla birlikte ele almak daha agiklayicidir.

4B+ ap + a?B? + alpi+ Bt + ..) teriminde parantezin ici sonsuz bir geometrik seridir. Ortak terim

afy = a/(1 + a) <1 oldugu i¢in de bu seri yakinsaktir ve toplami1 = ;a =1l4a= % olur.

1
1-af 1_1+_a




19 N.K. Ekinci Makro iktisat

8.6 Kamu aciklari ve enflasyon

Kamunun birincil acik ya da faiz dis1 acik olarak bilinen agig1 nominal olarak
kamu harcama gelir farkindan olusan D = P(G — T) > 0 olarak tanimlanir (G nihai
mal ve hizmet harcamalaridir ve faiz 6demelerini icermez). Kamunun finansman
kisid1

D=AM+ AB

olur. Yani kamu agig1 borglanmayla finanse edilir. Bor¢lanma merkez bankasindan
yapilirsa, bor¢ monetize edilmis olur, Banka’nin i¢ varliklar1 ve para arzi artar. Yok
eger Banka dis1 kesimlere tahvil ihrag edilirse (AB) kamu borg (tahvil) stoku (B)
artar.

8.6.1 Monetizasyon ve Enflasyon Vergisi

Ilk olarak kamu ag1ginin monetize edildigini varsayalim: D = AM. Para arz1 her do-
nem bu kadar artar. Para piyasasinin dengede kalmasi i¢in kamu finansmani yoluyla
piyasaya siiriilen paraya talep olmas gerekir, yani AM = AM® olmalidir. Para talebi
daha 6nce oldugu gibi INM? = InP + InY — ar* — aExn dersek

AInMA =1+ g
diyebiliriz (Ar* = AEx = 0 varsayarak). Yani nominal para talebinin biiyiime orani

veri bekleyislerle enflasyon + gelir biiylime oranina esittir. Buradan dengede AM =
AMY olduguna gore

AM = (n + g)M
elde ederiz (AInM = AM/M oldugu i¢in). Her iki tarafi PY = nominal gelire bélersek
Se = AM/PY =D/PY = (n + g)(M/PY)

ki bu da senyoraj denklemi olarak bilinir. Senyoraj kamunun para yaratma imtiya-
zin1 Kullanarak elde ettigi gelirin milli gelire oranidir ve iki bileseni vardir. g(M/PY)
biiylime nedeniyle artan para talebini karsilamak iizere halkin para balanslarini art-
tirmasina karsi gelir. Para 6deme aracidir ve gelir arttikca artan ddeme hacmini mev-
cut ddeme teknolojileriyle karsilamak icin para talebi g(M/PY) kadar artar. Ornegin,
biiytime %4 ve (dar anlamda) para arzinin milli gelire oran1 %20 ise para talebi milli
gelire oranla %0.8 artar ve bu kadarlik bir senyoraj geliri elde edilebilir. ©(M/PY)
ise enflasyon nedeniyle artan para talebini karsilamak {izere halkin para balanslarini
arttirmasina karsi gelir ve enflasyon vergisi olarak bilinir. Fiyatlar arttik¢a artan
6deme hacmini mevcut 6deme teknolojileriyle karsilamak i¢in para talebi ©(M/PY)
kadar artar. Ornegin, enflasyon %3 ve (dar anlamda) para arzinin milli gelire oran1
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%20 ise milli gelirin %0.6°1 kadar bir senyoraj geliri, bu durumda enflasyon vergisi
olarak, elde edilebilir. Her sey ayn1 kalmak tizere %4 blyuyen ve %3 enflasyon olan
ve halkin ortalama olarak milli gelire oranla %20 (dar anlamda) para kullandig1 bir
ekonomide kamu kesiminin senyoraj geliri milli gelirin %1.4’l kadar olabilir. Yani
bu ekonomide kamu kesimi milli gelire oranla %1.4 agik verip bunu da enflasyonu
hizlandirmadan monetize ederek finanse edebilir.

Enflasyon Vergisi

*=1/a

Sekil 8.6 Enflasyon Laffer Egrisi

Peki monetize edilen kamu agiklar1 artmaya devam ederse ne olur? Gelirin biiylime
hiz1 veriyken bu daha fazla enflasyon vergisi demektir. Enflasyon vergisini (EV)
oran x matrah = x (M/P) olarak diisiinebiliriz. Eger matrah orandan bagimsizsa,
orani arttirarak vergi gelirleri arttirilabilir. Ama eger matrah oranla azaliyorsa, vergi
gelirlerini arttirmak i¢in orani ¢ok daha fazla arttirmak gerekir. Mevcut durumda
para talebi nominal faize, nominal faiz de n’ye bagli olduguna gdére matrah orana
baglidir (oranla azalir) ve verginin enflasyon oranina gore esnekligi

d(InEV/dinmt) =1 —oxn

olur.® Buna gore an < 1 oldugu siirece enflasyon hizlandikga senyoraj gelirleri artar,
n* = 1/a enflasyon diizeyinde en ¢ok olur, n* diizeyi asilinca enflasyon arttik¢a vergi
geliri diiser (Sekil 8.6). Dikkat edilirse para talebi faize (dolayisiyla de enflasyona)
duyarli oldugu 6l¢iide (yani a arttik¢a) n* kiigiiliir. Ozetle, monetize edilen kamu

5V = vergi tahsilati, t = oran, B = matrah olmak iizere V = tB(t) ise InV = In(t) + InB(t) olur. Buradan
dinV dinB dt
dint =" ac dine

elde edilir. Burada B = dZZB = matrahin orana gore yar1 esnekligidir. Bizim durumumuzda 3 = —a =

=1+pt

para talebinin faiz yar1 esnekligi, t = @ olur. Vergi tahsilat1 ve vergi oran1 arasinda bu tiir iligkiye
Laffer egrisi denir.
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aciklar1 siirekli artiyorsa senyoraj gelirlerini arttirmak igin para arzi giderek daha
hizli biiytimelidir. Yani Bolim 8.5’te elde ettigimiz enflasyon denkleminde para arzi
biiytime oranlar1 (Mmt) her donem artmalidir ki bu da giderek hizlanan enflasyon de-
mektir. Enflasyon t* oranina yaklastik¢a para arzi biiylime oranlarinin daha da art-
masi gerekecegi beklentisiyle bu stirecin sonu hiperenflasyon olur.

8.6.2 (Tats1z) Monetarist aritmetik

Simdi kamu a¢1gimin tamamen tahvil ihraciyla finanse edildigini varsayalim. Bu du-
rumda i¢ borg faiz 6demelerini hesaba katmaliyiz: (i = nominal faiz olmak iizere)
D+iB1=AB=B-Bi
olur (B-1 = bir 6nceki donem bor¢ stoku). Buna gore toplam kamu agi1g1 birincil agik
ve i¢ bor¢ faiz 6demelerinden olusur. Bunu kamu bor¢ stoku i¢in diizenlersek
B=D+({1+1i)B1
olur. Bu denklemi reel olarak ifade etmek iizere her iki tarafin1i nominal gelire, PY,
bolersek
b =B/PY =D/PY + (1 +i)B_1/PY
b=d+(@+r—-g)bs
olur. Burada d = D/PY = faiz dis1 acigin GSYH’ya oramidir.® Bu bir (ara 6demeli)

bilesik faiz denklemidir ve bor¢/GSYH orani i¢in nasil bir dinamik ifade ettigi Tablo
8.1°de gosterilmistir.

Tabloda baslangi¢ y1linda bor¢ oran1t GSYH nin %30 udur. Ug farkli r — g oran1 ve
GSYH’ya oranla yilda d = %2 faiz dis1 agik verildigi varsayimiyla ii¢ siitiin olustu-
rulmustur. Goriildiigi gibi faiz dist agikla (fark ¢ok biiyiik olmamak kosuluyla) r —
g <0 olsa bile bor¢ orani artar. Reel faiz biiylime fark arttik¢a artis fazlalagir.

e Borg¢ dinamigini belirleyen iki etken faiz dis1 acik ve reel faiz oraniyla biyime
orani farkidir.

% Son terime nerden geldigimizi gérmek i¢in PY = (1 + m)(1 + g)(PY)_1 oldugunu hatirlamakla bas-
layalim. Yani bu yilki nominal GSYH’yi gecen yilki nominal GSYH’yi enflasyon (P’nin artis1) ve
biiyiime orantyla (Y *nin artis1) arttirarak hesaplayabiliriz. Ote yandan (1 +1)/(1 + ) = 1 +r (reel faiz,
Kutu 2.2) oldugunu da biliyoruz. Son olarak (1 +r)/(1 + g) = 1 +r — g dersek

(1 + DB, _ 1+ B_,

Py 1+ mA+ g PY)_,
olur (b,1 = Bfl/(PY),l).

=1 +r-ghb_,
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Ornegin aym faizlerle yilda %3 faiz dis1 agikla tablonun son satir1, sirasiyla, %56,
%60 ve %65 olur. %2 faiz dis1 agik ve r —g = 0.02 ile 10 y1l sonra Bor¢/GSYH orani
%58 olur.

Tablo 8.1 Ayni baslangi¢ kosulu ve d = %2 ile Bor¢/GSYH orani projeksiyonlart

Zaman r-g=-0.01 r-g=0 r—-g=0.01
0 30% 30% 30%
1 32% 32% 32%
2 33% 34% 35%
3 35% 36% 37%
S5 38% 40% 42%
10 46% 50% 54%

Simdi enflasyon modeline dénelim ve kamunun faiz dis1 acik verdigi bunu da borg-
lanarak finanse ettigini dolayisiyla ongoriilebilir bir slire para arzinin biiyiime hizin-
dan fazla artmayacaginin bilindigini varsayalim. Ama borg stoku giderek artmakta-
dir. Klasik modele gore borg orani ve buna bagl olarak kamu finansman geregi art-
tikga reel faiz de eninde sonunda artar (B6lum 2). Bu sartlarda rasyonel birimler
bor¢ dinamiginin siirdiiriillemez duruma gelecegi ve kamunun temerriide diismemek
icin biiyiik capli bir monetizasyona gitmek durumunda kalabilecegini hesaplarlar.
Yani stirdiriilemez duruma gelen borcun yiklu bir enflasyonla eritilecegi ihtimali
vardir. Bu sartlarda enflasyon denklemindeki o' BT Ent terimini stirdurtilemez hale
gelebilecek olan borg yiikiiniin ifade ettigi monetizasyon olarak diisiinebiliriz. Ka-
munun bor¢ orani arttikca ve monetizasyona yaklasildig1 beklentisi pekistikge de
enflasyon hizlanir. Dolayis1 bugiin enflasyonu diistirmek i¢in hem para arz1 biiylime
oraninin hem de kamu ac¢iklarinin kontrol altina alinmasi ve kontrol altinda kalaca-
ginin taahhiit edilmesi gerekir.

8.6.3 Degerlendirme

Pek bu sekilde ifade edilmese de Klasik anlayisa gore modern zamanlarda enflasyon
kamu kesiminin yarattig1 bir olgudur ve son tahlilde kamu agigiyla ilgilidir. Eger
ekonomide (dar anlamda) para talebinin dogal artis hiziyla (biiyiime + matrahi etki-
lemeyen diisiik bir enflasyon) uyumlu bir agik veriliyorsa sorun yoktur. Ama bunun
oOtesinde bir agik varsa bu iki sekilde finanse edilebilir ve her ikisi de enflasyonisttir.
Monetizasyon (MB’den borglanma) cari dénem para arzi biiyiime oranlari demektir
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ve enflasyonist etkisi hemen olur. Halktan bor¢glanmaysa monetizasyonu 6teledigi
0l¢iide simdilik enflasyonist olmasa bile siirdiiriillemez oldugu diisiiniilmeye baslan-
diginda monetize edilebilecegi olasiligi nedeniyle enflasyonisttir. Tabii burada
hangi diizeyde borcun sorun olacagi cevapsiz bir sorudur. Tablo 8.2’de bazi iilkele-
rin bor¢/GSYIH oranlar1 gdsterilmistir. Bu tablonun Yeni Klasik izah1 Tiirkiye’de
borcun monetize edilebilecegi olasiligimin yiiksek olusudur. Yani borcun diizeyin-
den ¢ok borcun ve borglunun dzellikleri dnem kazanir. Ornegin yiiksek borg oran-
larina sahip Japonya ve ABD’nin bor¢ oranlar1 sorun olmazken, Portekiz’in borg
oran1 2008 sonrasinda Avro bdlgesinde (benzer oranlara sahip Italya ve Ispanya ile
birlikte) sorun olarak algilanmis ve siirdiiriilebilirligi sorgulanmistir. Bu tlkelerin
bor¢lanma maliyeti artmistir (Tablo 6.2). Yeni Klasiklerin etkisiyle bor¢ oranlar1 ve
dinamigi finans sistemi tarafindan yakindan takip edilen, bor¢lanma sartlarini etki-
leyen ve kamu maliyesi lizerinde kisit yaratan etkenlerdir.

Tablo 8.2 Bazi iilkelerde borg orani ve enflasyon, 2018.

Bor¢/GSYIH, % Enflasyon, %
Turkiye 30.4 10.6
Japonya 238.2 0.2
Portekiz 122.2 0.3
ABD 106.1 2.1
Belcika 102.0 0.4

https://tradingeconomics.com/country-list/government-debt-to-gdp

8.7 Politika Zaman Tutarsizhg:

Buraya kadar anlattiklarimizdan Yeni Klasik ¢ercevede ihtiyari, yani politika yapi-
cilariin istegine ve degerlendirmelerine kalmuis, iktisat politikasinin daha fazla iire-
tim ve istthdam anlaminda kalic1 fayda saglayamayacagini biliyoruz. Gene bu cer-
cevede ihtiyari politika yapicilar1 Phillips egrisini bir politika secenegi gibi kullan-
mak isterlerse ancak ¢iktida oynaklik ve enflasyon yaratabilirler. Thtiyari politika
cercevesinin enflasyonist egiliminin farkli bir ¢cergevede gosterilmesi Yeni Klasik
iktisat politikas1 anlayisinda 6nemli bir asama olmustur.” Biz burada en basit cerce-
vede modelin ana fikrini ¢ikaracagiz. Modelde politika yapicilari kararlarini L = u?
+ an? gibi bir “zarar” fonksiyonunu Phillips egrisi kisid1 altinda minimize ederek

" F. Kydland ve E. Prescott 2004 y1l1 Tktisat Nobelini “iktisat politikasinda zaman uyumsuzlugu ve
is cevrimlerinin belirleyenlerine” katkilarindan dolay1 aldilar.
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olustururlar. L amag fonksiyonu issizlik orani1 (u) ve enflasyona (rr) baghdir.® Her
ikisinin de yiiksek olmasi kotiidiir. Yani politika yapicilari da her rasyonel birim gibi
kararlarin1 bir amag cercevesinde hesap yaparak olustururlar. Amag fonksiyonun-
daki “a” katsayisi politika yapicinin enflasyondan kaginma isteginin 6l¢usiddr. Po-
litika yapicilarinin problemi
Min; L = u? + an®
K.a. u=un— (m—n°

olur (k.a. = kisidi altinda). Kisit (basitlestirilmis) Phillips egrisidir ve n° beklenen
enflasyon, un dogal igsizlik oranidir. Yani politika yapicist Phillips egrisini hesaba
katarak amacina en uygun enflasyon oraninin seger. Simdi politika yapici n* = 0
olmak Uzere bir enflasyon hedefi ilan etsin ve kamuoyu da bunu kabul edip n° = n*
= 0 olustursun. Bu kamuoyunun rasyonel bekleyis olusturmadigi anlamina gelir.
Cilinkii rasyonel bekleyislerle kamuoyunun politika yapicisinin problemini hesaba
katmas1 gerekirdi. Boylece ticret pazarliklar fiyat diizeyinin ayn1 kalacagi varsayi-
miyla yapilir ve Ucret ayni kalir. Bu durumda Phillips egrisi u = un —  halini alir.
Simdi sira politika yapicilarina gelir ve zaman uyumsuzlugu bu asamada ortaya ¢i1-
kar. Eger baslangigtaki taahhiide uyulur ve 7 = 0 segilirse (7 = kurala uygun segim)
uk = un olur. Bu segimle politika yapicinin amag fonksiyonu

Lk = (U + (Y’ = (un)?

degerini alir. Ama baslangicta ilan edilen sifir enflasyon politikas1 bu asamada po-
litika yapic1 agisindan optimal degildir. Ciinkii kamuoyunun bekleyisleri olustuktan
sonra Phillips egrisi bir degis-tokus olanagi saglar: daha fazla enflasyon, daha diisiik
igsizlik secerek amag fonksiyonun degeri disiirlilebilir. Soyle ki politika yapict enf-
lasyonu drn kadar arttirirsa (2am)dn kadar zarar eder (L fonksiyonunun n’ye gore
tlrevi x dm). Ama buna karsilik igsizligi du = —dn kadar azaltir. Bu da ona (2u)du =
—(2u)dr kadar kazang saglar. Bu olanak kazanilacak bir seyin kalmadigi (dL = 0)

(2am)dn = (2u)dr — n=u/a= (Un—m)/la — 7' = un/(1 +a) >0

noktasina kadar kullanlh'r.9 Yani kamuoyunun bekleyisleri olustuktan sonra politika
yapici i¢in optimum (7' = ihtiyari) se¢im “a” parametresinde azalan pozitif bir

8 Aslinda fonksiyonu (n — n*), n* bir hedef enflasyon diizeyi, olarak yazmak gerekir ama n* = 0
varsaymak sonucu degistirmez.

% Burada yaptigimiz kisid1 yerine koyarak L = (un — )% + an? fonksiyonunun minimumunu bulmaktir.
Bu da tiirevini alarak sifira esitleyerek olur. Amag fonksiyonu disgbiikey oldugundan ikinci sira kosul
da saglanir.
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enflasyon oranidir. Buradan u' = u, — 7' = aun/(1 + a) bulunur. Bu segimle politika
yapicinin amag fonksiyonu

i — (1112 2—_2 2
L= (U2 + a(n)? =~ u2
degerini alir. Bu her sonlu “a” degeri igin L' < L¥ demektir (ancak a — o oldugunda
L' = L* olur). Ihtiyari politika yapicilar sartlar olustugunda taahhiitlerini ¢igneyip
daha fazla enflasyon yaratma egiliminde olurlar. Tabii kamuoyu rasyoneldir, bir
kere yaniltilinca politika yapim gergevesini 6grenir ve 7° = 7' olur. Politika yapicilari
inandiriciligini kaybetmistir. Bundan boyle istenmese de enflasyon daha ytksektir
ve igsizlik oran1 dogal diizeyinde kalir. Yaniltma politikasinda israr hizlanan enflas-
yonla sonuglanir. Coziim kurala dayal1 politika anlayisidir.

Buradan enflasyon hedeflemesi ¢ergevesine gidisi gérmek zor degildir. Enflasyon
hedeflemesinde hedef enflasyonun (n*) belirlenmesi siyasetin, bunu saglamak da
amag fonksiyonu yasayla L = (t — n*)? haline gelen merkez bankacilarm gérevidir.
Dolayisiyla merkez bankacilar i¢in bir igsizlik-enflasyon degis tokusu s6z konusu
degildir ve hedeften sapmalar1 agiklamak zorundadirlar. Buna karsilik onlarin da
ara¢ bagimsizlig1 vardir: para politikasi araglarini nasil ve ne zaman kullanacaklari
konusunda onlara talimat verilemez. Daha fazla irdelemeyecek olmakla birlikte ik-
tisat politikasi literatiiriine “hesap verilebilirlik”, “seffaflik™, “taahhiit”, “bekleyis
yonetimi” v.b. kavramlarin bu ¢ergevede girdigini belirtelim.

Yeni Klasik modelde ihtiyari maliye politikasinin nihai olarak enflasyonun nedeni
oldugunu, 6zel yatirimlar1 dolayisiyla da uzun donem biiylimeyi dislayict etkilerini
gorduk. Yeni Klasiklerin politika yapicilar {izerindeki etkilerinin artmasina paralel
olarak 1990’l1 yillardan itibaren ihtiyari maliye politikasi 6zellikle gelismis tilke-
lerde ancak 2007-8 krizi sonrasinda (kismen) tekrar hatirlanmak iizere fiilen terk
edilmistir. Avrupa birliginde Maastricht ve sonrasinda Biiyiime ve Istikrar Paktiyla
maliye politikas1 da kismen kurala baglanmistir. Son yirmi y1lin bat1 kaynakli makro
iktisat kitaplarinda maliye politikasinin analizi (bu kitapta yapilanin aksine) genel-
likle kamu acgiklarini1 azalmasinin faziletleri tizerinden yapilir. Buna gére kamu agik-
lar1 azalinca reel faiz diisecegi i¢in uzun donemde daha fazla yatirim ve biiylime
gergeklesir. Bazi versiyonlarinda kisa donemde bile mali daralma, bekleyisler ve
faiz kanaliyla, genislemeci olur. Bu anlayislar 2007-8 krizi sonrasinda yeniden sor-
gulanir olmakla birlikte hala etkilidir.

Ozetle, Yeni Klasik iktisatcilar iktisat politikasi alaninda kurala dayal: yeni bir y6-
netisim anlayisi olusturulmasinda etkili olmuslardir. Buna gore iktisat politikasinin
yuratulmesi bir¢ok alanda bagimsiz idari yapilara birakilmaktadir. Yasa yapicinin
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gorevi kurallart ve kurullar1 belirlemektir. Bagimsiz yapilar kendilerine verilen
gorevleri yerine getirirken alacaklar1 kararlarda siyasi otoriteden direktif almamak
anlaminda, yani opersayonel anlamda, bagimsizdir. MB bagimsizlig1 ve enflasyon
hedeflemesi buna sadece bir 6rnektir. Rekebet, finans ve bankacilik, enerji ve baska
alanlarda da giderek bagimsiz idari birimlerin olusturulmasi da ayni anlayisin
tezahdrleridir. Amag siyasetin bu alanlar1 operasyonel anlamda dogrudan
yonlendirmesinin engellenmesidir. Bu cercevede bir “maliye politikas1 kurulu”
tasavvur edenler de yok degildir.

8.8 Reel Is Cevrimleri

Yeni Klasik model giinimiiz ana akim makro iktisadina da esas olan batuncul bir
arastirma programing, iktisat yapmanin yeni bir bi¢cimine yol agmistir. Bu ¢erceve
1970 ve 80’11 yillar boyunca bir¢ok kisinin miisterek ¢abasiyla olugsmus olsa da R.
Lucas’in belirleyici katkilar1 olmustur. Ilk olarak rasyonel bekleyisler cercevesinde
alternatif politika uygulamalarinin ekonometrik tekniklerle degerlendirilemeyece-
gine iliskin “Lucas elestirisi” olarak bilinen 6nermeyi ele alalim. Basit bir dogrusal
iktisadi model asagidaki gibi olsun:

Yi= F(B, X, Eth+1) + Ut

Burada F() fonksiyonlar1 modelin denklemleridir. Buna gore Y (igsel) degiskenleri
kendi gelecek beklenen degerlerine ve X digsal degiskenlerinin cari degerlerine bag-
lidir (ut sifir ortalamali, sabit varyansli bir hata terimidir). f modelin parametre vek-
torudir. Bu modeli indirgenmis hale getirip tahmin edebilmek i¢in rasyonel bekle-
yigler altinda EtYw1 i¢in ¢6ziim bulup yerine koymamiz gerekir. Bu yapildiktan
sonra model bir T déneminde bundan 6nceki donemlerin verileri kullanilarak tah-
min edildiginde f degerleri bulunur.!* Burada aslinda s6z konusu olan
,él(F, E(F),T) olarak gosterebilecegimiz kosullu bir tahmindir. Yani T déneminde
bundan 6nce gecerli olan F modeli ve bu modeli kullanarak olusan rasyonel bekle-
yisler altinda (bunlara kosullu) elde edilen tahminlerdir. Lucas elestirisi bu tahmin
edilen modeli kullanarak gelecekte uygulanacak bir politika degisikliginin etkileri-
nin degerlendirilemeyecegini sdyler. Ciinkii politika degisikligi modeli ve buna da-
yali bekleyisleri degistirir. Gelecekteki davraniglar ve tepkiler bir F* modeli ve

10 Bu asamada belirtilecek bir sorun da “gdzlemsel esdegerlik” (observational equivalence) sorunu-
dur. Buna gore farkli iki teoriden kaynaklanan yapisal denklemler ve/veya bekleyis varsayimlariyla
ayn1 indirgenmis hale ulagsmak miimkiindiir. Rasyonel bekleyislere dayanan ve dayanmayan model-
lerin ayn1 indirgenmis denklemle sonuglandigi drnekler verilebilir. Dolayistyla miisterek bir indir-
genmis modelin tahmin sonuglarina dayali istatistiki testlerle iki teori arasinda se¢im yapamayiz.
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0 | (F', E(F")) parametre tahminleri cercevesinde hesaplanabilir. Ornegin parasal he-
defleme rejimi altinda tahmin edilen bir modeli kullanarak, doviz kurunu hedefleyen
bir politika cercevesine gecildiginde neler olacagini hesaplayamayiz. Doviz kuru
hedeflemesi altinda karar birimlerinin bekleyislerini nasil olusturduklar1 ve davra-
nislar1 ¢ok farkli olacaktir. Lucas elestirisi giiniimiiz ana akim modelciliginde karsi-
lanmasi gereken bir elestiridir. Yani kurulan modellerin tahmini bu elestiriden muaf
olmalidir.

Ikinci ve daha &nemli olarak Lucas, Keynesyen diisiincenin bir tezahiirii saydigi,
iktisatta “makro” “mikro” ayrimina son verilmesi gerektigini savunur. Tek bir iktisat
teorisi vardir o da Walrasgil genel denge teorisidir. Makroekonomik modeller karar
birimlerinin (tiiketici ve iireticiler) amaclarint maksimize ettikleri, bekleyislerin ras-
yonel oldugu, dinamik genel denge modelleri olmalidir. Bireysel davranislardan ¢i-
kilarak sekillenen bu modeller yapay ekonomik sistemler olarak laboratuvar orta-
minda deney yapar gibi farkl politikalar1 degerlendirmede kullanilabilir.!!

Iste bu gergcevede modellemenin ilk etkili 6rnegini F. Kydland ve E. Prescott!? sag-
lamistir. Bu model yukarida belirttigimiz tiirden bireysel maksimizasyona dayali di-
namik genel denge modelidir. Modelin denklemleri dinamik optimizasyon proble-
minin birinci sira kosullariyla bazi temel 6zdesliklerdir ve parametreleri bireylerin
ve ekonominin tercih-teknoloji yapisint yansitan parametrelerdir. Model denklem-
leri belirlendikten sonra modelin duragan durum dengesi ¢oziiliir ve model denk-
lemleri bu ¢6zimden sapmalar olarak logaritmik-dogrusal hale getirilir. Modelin
parametreleri “kalibrasyon” yontemiyle elde edilir. S6yle ki parametreler modelin
duragan durum ¢6zUminQ veride gozlenen ortalama degerlere esitleyecek sekilde
belirlenir. Ornegin, Cobb-Douglas tipi bir dretim fonksiyonunun parametreleri ve-
rilerde gbzlenen emegin gelir payindan gidilerek hesaplanabilir. Bazen, isgiicii arz
esneklikleri, talep esneklikleri gibi parametreler mikro galismalardan elde edilebilir.
Bu asamada model simiile edilerek makroekonomik zaman serilerinin gdzlenen
ozelliklerini taklit etme becerisine bakilir ve gerekli parametre ayarlamalar1 yapilir.
Yapisal parametreler politika degismelerinden etkilenmedigi (ya da dyle disiiniil-
diigii) icin bu yontemle olusan modellerin Lucas elestirisinden muaf oldugu kabul

11 Lucas, R. “Methods and Problems in Business Cycle Theory,” Journal of Money, Credit, and Ban-
king 12: 696-715, 1980.

12 Kydland, F. ve E. Prescott “Time to Build and Aggregate Fluctuations,” Econometrica 50: 1345-
1370, 1982.
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edilir. Kalibrasyon yapildiktan sonra model “laboratuvar ortaminda” politika sokla-
rin1 simiile ederek degerlendirmede kullanilabilir.

Simdiye kadar hep talep kaynakli soklardan kaynaklanan is ¢evrimleri modellerini
gorduk. Burada is ¢gevriminden kasit tiretim ve istihdamda olusan dalgalanmalardir.
Yeni Klasik modelde bu dalgalanmalar “dogal” istihdam ve tliretim diizeyi etrafinda
olur. Friedaman ve Lucas arz modelinde gordiigiimiiz gibi bekleyislerde yanilma ve
veya gecikme varsa talep kaynakli soklar (para arzinda artis gib) is ¢evrimi yaratir.
Ama surtinmesiz Klasik model + rasyonel bekleyislerle bunun olamayacagini da
gordiik. Ote yandan is ¢evirimleri de oluyor. Bunlarm talep kaynakli olamayacag1
iddia edildiginde alternatif bir agiklama getirmek gerekir. Kydland ve Prescott is
cevrimlerinin arz kaynakli soklara verilen optimal tepkilerin sonucu oldugunu gos-
termeye calismistir. Bu modellerde yapilanin bir tadin1 vermek iizere basit bir ¢er-
ceve ele alalim. Modelde temsili bir tiiketici

U(Co, lo) + BU(cy, 11) + B2U(cz, I2) + ...

gibi bir zamanlar aras1 fayda fonksiyonu maksimize eder. Burada c: = t ddneminde
tiketim, It =t doneminde bos zaman (leisure) tiiketimidir. Dolayisiyla isgiicii arz1 Lt
=1 -l olur (toplam zaman = 1). B zamanlar aras1 1skonto faktoriidiir. Buna gore 8
< 1ise gelecek donemin faydasi bugiinkiinden daha az kiymetlidir. Biz = 1 varsa-
yacagiz. Uretim Y = aLy, a; > 0 Uretim fonksiyonunca belirlensin. Buna gére denge
reel licreti = w/P = marjinal {iriin = a olur. Mal fiyat1 P = 1 dersek wt = a; olur.
Buradan temsili tiiketicinin zamanlar arasi biit¢e kisidi (gene 1skonto orani = 1 yani
faiz oran1 = 0 varsayarak)

Cot+tCi+Co+....=wobo+ Wikt +Wolo+ ...= Yo+ Y1+ Y2+ ...

olur. Bu basit modelde bile tiiketici birden fazla ikame olanag ile kars1 karsiyadir:
bugiin/yarin tiiketim, bugiin/yarin bog zaman vb. Dénemlik fayda fonksiyonu

U(c, I) = Inc + dinl
olsun. Buna gore tiketici probleminin ¢oziminden (MRS = goreli fiyat)
MRSic = MUJ/MU = 8¢/l = wi = a

denge kosulu elde edilir (bu asamada Acik Kitap Mikro Iktisat’in ilgili béliimlerine
bakilabilir). Ote yandan tiiketici Act kadar cari tiiketiminden vazgecerse faydasi
MU¢t = Act/Ct kadar diiser, gelecek donem Act+1 = Act kadar fazla tiiketim yapabilir
ve faydast MUct+1 = Aci/Cr+1 kadar artar. Bu degis tokusta faydanin ayni kalmasi
(kazanilacak bir sey olmamasi) igin
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1/ct+1 = 1/ct — Ct+1 = Ct
olmalidir. Yani bu modelde tiiketim sabittir: tiiketici geliri dalgalandiginda tiiketimi
sabit tutar. Buna gore plan ufku T ise tuketim her donemde ¢ = ZT % olur. Bu tiike-

timin strekli gelir teorisinin basit halidir: tiiketim cari gelire degil plan ufkunda or-
talama gelire baglidir. Isgiicii arzina donersek yukaridaki denge kosulundan

I = (d/ar)C
olur. Simdi bu basit modelde arz sokunu
at=a+ U

olarak gosterelim. Burada u: ~ N(0, v2) normal dagilimli bir rassal degiskendir. Yani
ortalamada [ = 6¢/a olur.®® Ama bir dénemde soklara bagli olarak

éc
a+u;

lt=

olur. Yani arz soklar1 bos zaman tiiketimini ve isgiicii arzin1 dogrudan etkiler. Dola-
yistyla pozitif bir sok (Ut > 0) Y¢'yi iki nedenle arttirir. Once Uretkenlik arttig1 igin
AY+ = ULt kadar artar. Tkincisi pozitif sok It’yi azaltir, isgiicii arzini arttirir (ALt > 0)
ve gelir AYt = atALt kadar daha artar. Bireysel tiikketim/¢alisma kararlar1 gelir dalga-
lanmalarini gii¢lendirir. Burada ikinci etki rasyonel tepkinin sonucudur, yani den-
gede optimal bir tepkidir. Tuketici yiksek reel licrette daha fazla ¢alisir ¢iinkii bos
zaman tuiketimi goreli olarak pahalanmustir. Ozetle, rassal arz soklar gelirde dalga-
lanmalar yaratabilir ve birimlerin rasyonel tepkileri dalgalanmalari giiclendirebilir.

Reel is gevrimlerinin ampirik uygulamasi kalibre edilen dinamik genel denge mo-
delini arz soklartyla simiile ederek gerceklesen verilerde gdzlenen tiirden dalgalan-
malar yaratilabilecegini gostermeye dayanir. Esas itibariyle ABD makro ekonomik
zaman serilerinin ozellikleri etrafinda donen bu tartismalar1 burada hakkiyla yapa-
may1z. Zaten bugiin gelinen noktada is ¢evrimlerinin sadece “reel” yani arz soklar1
ya da tiiketici tercihlerindeki degismelerden kaynaklandigi iddiasina inanan pek

13 Bu modelde uzun dénem dengede Y =aL = a(1-1) =a (1 - % =a—§&colur. ¥ = ¢ oldu-
-_sc_ 8

guna gore € = — bulunur Buradan [ = — =T L= ﬁ olur. Modelde her sey a ve d parametre-

lerine baghdir. 6 parametresml kalibrasyon yontemiyle bulmak i¢in i¢sel degiskenlerin uzun dénem
denge degerleriyle ilgili bir bilgiyi kullanmak gerekir. Diyelim [ = 2/3 olmas1 gdzlemlerle uygun-
dur, yani tipik bir ig¢i/tiiketici zamaninin 1/3’{inii galismaya ayirir. Buradan L = % = ﬁ —3=2

bulunur.
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kalmamustir. Bu literatiiriin kalic1 etkisi dinamik (stokastik) Walrasgil genel denge
sisteminin ¢oziiminden elde edilen modellerin kalibrasyonu ve similasyonu olarak
ozetlenebilecek olan ve giiniimiizde ana akim (Yeni Keynesyen iktisat) makro ikti-
sada da hakim olan anlayis1 ve yontemidir.

EK 1: Lucas Arz Egrisi
Modelin denklemleri metindeki gibi:

Y = AInN Uretim fonksiyonu

N® = b(W/E-1Py) Isgiicii Arz Fonksiyonu, b >0
N9 = A/(W/P) Isgiicii Talep Fonksiyonu, A >0
Ne=Ns=N Isgiicii Piyasas1 Denge kosulu

olsun. Isgiicii piyasas1 denge kosulundan
S=N=N — W2=APEP/b — N?=DbA(P/EP)

denge istihdam duizeyini buluruz (burada notasyonu basit tutmak icin E«1P: yerine
sadece EP yaziyoruz). Bekleyislerde yanilgr yoksa (P/EP) = 1 olur ve (N*)? = bA
ya da N* = (bA)®® olmak iizere dogal istihdam diizeyini buluruz. Buradan dogal
cikt1 diizeyi de

Y* = AlnN* = A0.5In(bA) = Aln(bA)

olarak bulunur (A = 0.5A). Simdi, denge istthdam diizeyinden
INN? = 2InN = InbA + InP — InEP

bulup tretim fonksiyonunda yerine koyarsak:

Y = AInN = A0.5[InbA + InP — InEP]
= A[InbA + InP — InEP]
=Y* + MInP — InEP)

bulunur.

EK 2: Rasyonel Bekleyis Modelinin Coziimii

7. Boliimiin ekinin ilk béliimiinde kapali ekonomi toplam talep egrisini

Y = k*A—-k*br; k*=1/k=1/(1-c¢); A=(Co—CcT + 1o+ G) (1S)
M3/P =aY —ai; a,a>0 (LM)
denklemlerinden
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o o b

=a+k*bak' o + k*ba a

o m —

olmak Uzere
Y = koA + kim(M/P) (AD)

olarak bulduk. Burada ko ve km otonom harcama ve para politikasi ¢ogaltanlaridir
ve AD egrisinde sabit bir P diizeyindeki kaymay1 gosterir. Bu denklemi uzun donem
denge degerinden sapmalar cinsinden yazarsak

Y — Y* = ko(A — A*) + km(M/P — M*/P*)
olur. Burada Y* = koA* + km(M/P)* olmak lizere A* ve (M/P)* uzun dénem denge

degerleridir. Simdi kiigik farklar i¢in In(A) = A — A*; In(M/P) = InM — InP = (M/P
— M*/P*) yaklasik degerlerini kullanirsak®* dengeden (kiiciik) sapmalar itibariyle

Y = Y* + kolnA + kmInM — kmInP (AD%)
diyebiliriz. Genel denge Lucas arz egrisiyle AD* egrisinin kesisiminde
Y* + MInPt — INE-1Py) = Y* + KolnA + kmInM — KmlInPy (Denge)

olusur. Buradan

(A + km)InPt = AINE1Pt + KolnA + kmInM (Fiyat Denklemi)
bulunur. Her iki tarafin beklenen degerlerini Et1 operatoriiyle alirsak

(A + km)Et-1InPy = AInE¢ 1Pt + koEt-1InA + kmEt-1InM

olur. Boylece

INEt_1Pt = BoEt1INA + Et1InM (Beklenen Fiyat)

elde ederiz (8, = :—").15

14 Genel olarak kiigiik “a” degerleri igin In(1 + a) = a olur. Dengede A* = 1 ve (M/P)* = 1 degerleriyle
baslarsak, Y* =k, + km olacak sekilde birim tanimlamak gerekir. Buradan a= A — A* = A— 1 dersek,
A=1+aveln(A)=In(1 +a)~a= A — A* olur. Benzer sekilde In(M/P) = a = (M/P — M*/P*) olur.
15 f(x) = a + bx ise E(f(x)) = a + bE(x) = f(E(x)) olur ama f(x) dogrusal degilse E(f(x)) = f(E(x))
diyemeyiz. Dolayisiyla Elnx # InEx. Ancak varyansi kiiciik olan rassal degiskenler i¢in Elnx ~ InEx
kullanilan bir yaklasik deger hesabidir. Metindeki sonuca ulasirken bu sonucu kullandik. Bylece
Et—l(}\.lnEt—lPt) = XEt—l('ﬂEt—lpt) = XlnEt—l(Et—lpt) = XlnEt—lpt
diyebildik. Son adimda da yaklagik degeri dogrudan kullandik.
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Simdi bu sonucu (Fiyat Denkleminde) yerine koyarak fiyat diizeyi icin nihai indir-
genmis hali buluruz:

(A + km)InP = A(BoEtaInA + Et1InM) + koInA + kmInM.  (Nihai Fiyat Denklemi)

Bize gereken InP; — INEt1Pt olduguna gore beklenen fiyat denklemini (A + km) ile
carpip bundan ¢ikarirsak:

(A + km)(INPt — INE-1Pt) = M(BoEt1InA + Et1InM) + KolnA + kmInM
— (A + km)BoEt1InA — (A + km)Et1InM
(A + km)(InPt — INEt-1Pt) = ko(INA — Et-1InA) + Km(INM — Et-1InM)

elde ederiz (kmPo = Ko). Bu da metinde iddia edildigi gibi ¢ikt1 agigimin politika de-
giskenleriyle ilgili tahmin hatalarina baglhi olmasi demektir. Ozetlersek rasyonel
bekleyis modellerinin ¢6ziim asamalari asagidaki gibidir:

1. Denge kosulundan ilgili i¢sel degisken(ler)in (burada P) denge degerini bul.
2. Bu denklem genel olarak P ile P’nin beklenen degeri (EP) ve diger degiskenleri

iceren bir fark denklemidir. Bizim buradaki drnekte en kolay hal olarak P ve EP
degiskenleri ayni zaman i¢in tanimlidir ve beklenti bir 6nceki donemde olusur.

3. Denklemin beklenen degerini alarak bu defa EP i¢in bir fark denklemi elde edilir.
Bizim kolay formilasyonda bu basit bir tek bilinmeyenli denklemdir.

4. Bu son denklemi ¢ozerek EP’yi modelin diger degiskenleri cinsinden elde et.

5. Bunu (1) asamasinda buldugun denklemde yerine koyarak degiskenin nihai indir-
genmis halini bul.

Buradaki en basit halde bile bu modeller ¢ok hizli bir sekilde karmasik parametreler
thretir. Daha ¢ok denklemli ve ileriye doniik fark denklemleri iceren modeller ge-
nellikle analitik olarak ¢ozulemez. Bunun yerine modelin 6zellikleri bilgisayarl: si-
miilasyon yontemleriyle igsel degiskenlerin verilen soklara tepkilerinin hesaplan-
masiyla anlagilir.
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