1 N.K. Ekinci Makro iktisat

8. UNITE: YENIi KLASIK iKTISAT

Icindekiler:

8.1 Phillips Egrisi

8.2 Bekleyisler Eklentili Phillips Egrileri

8.3 Lucas Arz Egrisi ve Genel Denge
8.3.1 Genislemeci Para ve Maliye Politikasinin Etkileri

8.4 Rasyonel Bekleyisler ve Politika Etkisizligi
8.4.1 Degerlendirme

8.5 Yeni Klasik Enflasyon Teorisi

8.6 Kamu Aciklar1 ve Enflasyon
8.6.1 Monetizasyon ve Enflasyon Vergisi
8.6.2 (Tatsiz) Monetarist Aritmetik
8.6.3 Degerlendirme

8.7 Politika Zaman Tutars1zlig1

8.8 Reel Is Cevrimleri
8.8.1 Tiiketici Problemi ve Euler Denklemi
8.8.2 Emek Arzi ve Arz Soklari

8.9 Maliye Politikas1 ve Ricardocu Denklik

EK 1: Lucas Arz Egrisinin Cikarimi

EK 2: Rasyonel Bekleyis Modelinin Coziimii
EK 3: Rasyonel Bekleyisler Altinda Para Politikas1 Kurallar



1960’11 yillara gelindiginde kapitalizmin sorunlar1 Keynes’in teorisini gelistirdigi
1930’1u yillara gore ¢ok farkli bir noktadaydi. II. Savas sonrasi yillar kapitalizmin
altin ¢ag1 olarak bilinir. Bu yillar disiik issizlik, hizli biiyiime yillartydi. Ama
1960’11 yillarda gelismis kapitalist ekonomilerde yeni bir problem bas gdstermeye
basladi: enflasyon. 1970’lere gelindiginde biiyiime 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 ¢abalar enflasyonu ve bu tabloyu aciklamaya yoneldi. Iste bu ortamda
kapitalist bir ekonominin kendiliginden tam istthdama gelemeyecegi ve aktif politi-
kaya gerek oldugu bigiminde ifade edebilecegimiz Keynesyen anlayisa kars1 1970’1i
yillarda giderek giiclenen bir “karsi devrim” gelisti. Yeni Klasik teori olarak bilinen
ve esas itibariyle Klasik modelin yeni bir ¢ercevede 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 igsizlik orani arasindaki iliskiyi tahmin ederek
ikisi arasinda negatif bir iligski 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 = issizlik oran1
vardir. Buna gore issizlik diisiikse nominal iicret hizli artar, igsizlik arttikca nominal
licret artislar1 yavaglar, u* diizeyinde sifir olur ve issizlik daha fazla artarsa nominal
ficret diismeye baslar. Ucretin degismedigi u* issizlik diizeyi, asagida gosterecegi-
miz gibi, isgiicii piyasasinda dengeye kars1 gelir. Fiyatlari belirleyen en 6nemli ma-
liyet unsurunun ticret maliyeti oldugunu kabul edersek licret enflasyonu maliyet yo-
luyla fiyat enflasyonuna geger.
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AW/W

PC
Sekil 8.1 Phillips Egrisi

Phillips egrisinin ilk teorik agiklamasi nominal ticret degismelerini isgiicli piyasa-
sindaki talep fazlasiyla iliskilendirmeye dayanir. N¢ ve N® isgiicii talep ve arzi olmak
uzere

AW =c(N¢ —=N%), c¢>0

diyebiliriz. ¢ intibak hizin1 belirleyen parametredir. Issizlik oranin
u=(N-NY/N

olarak tanimlayacagiz. Burada N = toplam isgiiciidiir. 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 oranma da u” dedik. N4>
Neiseu<u’ ve AW >0; NY<N®iseu>u" ve AW <0 olur. Bu miilahazalarla Sekil
8.1’deki gibi negatif egimli bir Phillips egrisi elde edilir.

Orijinal Phillips egrisi igsizlik ve enflasyon arasinda bir degis tokus oldugunu ima
eder: daha yiiksek enflasyona razi olunursa daha diisiik bir issizlik oran1 kalic1 olarak
miimkiindiir (Sekil 8.1°de u, isizlik oran1 gibi). Buna gore enflasyon diisiik issizlige
kars1 6denen bir fiyattir. Bu anlamda Phillips egrisi Keynesyen bir politika anlayisi
icerir. Bu da Klasik model acisindan kabul edilemeyecek bir durumdur. iste boyle
bir ortamda basta M. Friedman olmak iizere bir grup teorisyen Sekil 8.1°deki gibi
bir Phillips egrisini hedefe koyarak Klasik modeli yeniden ihya etmeye basladilar.

8.2 Bekleyisler Eklentili Phillips Egrileri

Klasik modelin kalbi bildigimiz gibi isgiicii piyasasidir. Milton Friedman’in Klasik
modeli ihya projesi Phillips egrisinin Klasik model agisindan hatasini ortaya koy-
makla baslar: iggiicli piyasast nominal degil, reel iicreti 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 iggiicii piyasasini hatirlayalim. Kolaylik olsun diye isgiicli arz ve talep
fonksiyonlarimin

N° =b(W/P) Arz Fonksiyonu, b >0
N4 = A/(W/P) Talep Fonksiyonu, A >0
N¢=N*=N Denge kosulu

oldugunu varsayalim.

W/P

(W/P)*

N*
Sekil 8.2-a Klasik Isgiicii Piyasasi

Sekil 8.2-a’nin sol panelinde bu fonksiyonlar1 kullanarak isgiicii piyasast dengesi
gosterilmistir (Sekil 2.3’iin iist panelinde oldugu gibi). Dengede istihdam N diize-
yindedir ve Yeni Klasik teorinin adlandirmasiyla degal istihdam oram olarak bili-
nir. Burada dogallik bir zorunluluk degil, siirtiinmesiz ve miidahalesiz sartlarda olu-
sacak olan anlamindadir. Bu denge istihdam diizeyine kars1 gelen issizlik orani da
dogal issizlik oramidir: u* = (N — N')/N. Bu oran denge reel iicretiyle ¢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 yapildig: gibi isgiicli piyasasi dengesini W—N diizle-
minde gdstermek i¢in Once ters arz/talep egrilerini tanimlayalim:

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

Bu iliskiler Sekil 8.2-a’nin sag panelinde gdsterilmistir. N* tam istihdam diizeyine
kars1 gelen tek bir reel iicret 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 aym oranda kaydirir, istihdam N* diizeyinde
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sabit kalir. Buna gore sekilde Wo/Po = W1/P1 = (W/P)" olur. Dolayisiyla reel iicret
W/P = (W/P)" olacak sekilde her W ve P diizeyi denge degeridir. Yani, isgiicii piya-
sas1 dengesi dogru anlasildiginda yukarida yapildig1 gibi bu kosuldan Phillips egrisi
tiirii bir iliski tiiretilemez. Bu tiir bir iligki gézleniyorsa, bunun baska bir agiklamasi
olmalidir.

W AW

177 PR N

W [---mmmeees
P;.N¢

! HE N
PC(EP =P
N N* Na ( o)

Sekil 8.2-b Fiyat Bekleyisleri ve Klasik Isgiicii Piyasast

En saf haliyle klasik modelde iicret, fiyat, istthdam hepsi ayni anda belirlenir ve reel
iicretin denge diizeyi v© = (W/P)" olmak iizere W = v'P olur. W ve P ayni anda
belirlenir. Ama gercekte bir {icret belirleme pazarligiyla 6nce nominal iicret sonra
fiyat belirlenir. Ucret pazarligi nominal {icret igin yapilir ancak iscilerin bir reel iicret
hedefi vardir. Bu hedefi tutturmak i¢in is¢iler nominal {icret taleplerini olustururken
sonradan olusacak fiyat deg§ismelerini hesaba katarlar. Buna gore nominal {icret

Wi=vVE.iPt (Ew1Py=t-1 doneminde t donemi i¢in beklenen fiyat)

denklemince belirlenir (E’nin beklenen deger operatorii oldugunu hatirlayiniz). Ka-
risiklik olmadig stirece yukaridaki denklemdeki “t” alt indekslerini ihmal edecegiz.
Burada v is¢ilerin hedef reel iicretidir. 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 fiyat1 bekliyor (EP =
P,) ve beklenen fiyat da gerceklesen fiyatsa, E, dengesinde N =N, v =v" olur.

Ama diyelim donem iginde talep artis1 nedeniyle gerceklesen fiyat Py oldu. Firmalar
fiyatlarin arttigim hemen goriirler ve isgiicii talep egrisi saga kayar. Ote yandan is-
ciler fiyatlarin artmaya basladigindan habersizdirler. Firmalar agisindan reel {icret



diistiigii i¢in N kadar isgiicii istihdam etmek isterler. Isciler buna razidir ¢iinkii no-
minal iicret Wa olmustur ve fiyat artiglar: heniiz onlara yansimadigi i¢in reel {icretin
arttigin diistiniirler (Wa/P,). Ama A noktasinda gergeklesen reel ticret (Wa/P1) daha
diisiiktiir ve istihdam dogal diizeyinden daha fazladir. Aksine gerceklesen fiyat bek-
lenen fiyattan daha diisiik olsaydi firmalarin talep egrisi sola kayarak B gibi bir nok-
taya gelirdi. Bu durumda da nominal {icret diiser ama reel {icret dogal diizeyinden
yiiksektir ve gergeklesen Np istihdami dogal diizeyinden azdir. Ozetle,

EP>Pise N<N* AW <0veu>u" (B noktasi)
EP=Pise N=N* AW =0veu=u" (E, noktas1)
EP <Pise N>N* AW >0veu<u" (A noktasi)

olur. Bunu Sekil 8.2-b’nin sag panelinde gosterdik: ua, Na istihdam diizeyine; ug,
N istithdam 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 tizerinden agiklaniyor. Bu yaklasim hem Yeni Klasik hem de sonradan go-
recegimiz Yeni Keynesyen kuramciligin temel bir belirleyeni olmustur. Ote yandan
bu agiklamanin bu ¢er¢evede dnemli olan iki ayagi var:

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

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

Iste bu nedenle sonraki gelismelerde bekleyislerin ve fiyatlarin olusumu 6nemli ol-
mustur. Simdi, Friedman’in kurgusundan ¢ikan en 6dnemli sonuca gelebiliriz. Sekil
8.2-b’de gosterilen PC egrisi bekleyislerin bir diizeyine baglidir: EP = P,. 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: En beklenen enflasyon oranin1 gostersin. Exn = 0 ise fiyatlarin artmaya-
cag1 bekleniyor demektir (EP = P,). Bu beklenti gerceklesirse W = W, ve P = P,
olmak tizere fiyatlar ve reel licret sabit kalir ve u = u* olur. Ama eger En = 0 iken
gergeklesen enflasyon m, > 0 olursa, is¢iler bunu gozlemedigi i¢in reel iicret diiser
ve istihdam artar. Dolayisiyla Exr = 0 enflasyon beklentisiyle Sekil 8.3’de gdsteril-
digi gibi (m, u) diizleminde PC(Exn = 0) Phillips egrisini elde ederiz.
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K-PC(a=1)
E,
E,
E,
PC(Em = 1)
u
PC(Em = m,)
PC(En=0)

Sekil 8.3 Bekleyisler Eklentili Phillips Egrileri

Gergeklesen enflasyon m, > 0 iken is¢iler hala Ex = 0 beklemeye devam ederse eko-
nomi PC(En = 0) egrisi iizerinde m, enflasyonuyla ua diisiik issizlik dengesinde ka-
labilir. Ama Friedman’in bu baglamda meshur ettigi bir deyise gore “herkesi bazen,
bazilarin1 her zaman yaniltabilirsin, ama herkesi her zaman yamltamazsin”.! Dola-
yistyla nihayetinde bekleyisler intibak eder, isciler stirmekte olan enflasyon oranini
hesaba katarlar ve En = m, olur. Bu Phillips egrisinin yukar1 kaymasi demektir: her
igsizlik diizeyinde daha ytiksek bir enflasyon bekleniyor. O zaman ekonomi PC(En
= m,) Phillips egrisi lizerinde E, dengesine gelir, issizlik dogal diizeyindedir ama
enflasyon daha yiiksektir. Ekonominin tekrar ua igsizlik dengesine gelmesi i¢in enf-
lasyonun w1 diizeyine ¢ikmasi ve is¢ilerin de bunu 6ngérememis olmalar1 gerekir.
Ama bu da eninde sonunda anlasilinca ekonomi dogal igsizlik oran1 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).

! Bu vecize Amerikan Baskani: Abraham Lincoln’e aittir.



Friedman’in 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 ¢igir da agmustir. Soyle ki Em; = w1
varsayimiyla Phillips egrisini

= o1 — P(uc—u*) + &5 a, >0

biciminde bir regresyon denklemi olarak yazabiliriz (t alt indeksi zaman1 gosterir, &
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 déonem Phillips egrisi diklesir ama dikey degildir (Sekil 8.3, PC(a
< 1) egrisi). Dolayisiyla ivmeci hipotez o = 1 demektir. Ciinkii o = 1 ile

T =11 — Puc—u*) + & — Am =M — me = —P(u— u*) + &

olur. Yani uzun dénemde issizligin denge degerinden sapmasi enflasyonun diizeyini
degil hizlanmasini (Am;) etkiler. Bu model “bin regresyonun” yolunu agmistir. Bun-
larin kesin bir sonug sagladigini s6ylemek miimkiin olmasa da Yeni Klasik okulun
yerlesmesinde onemli rolii oldugu sdylenebilir.

8.3 Lucas Arz Egrisi ve Genel Denge

Klasik modelin yeniden ihyasinda 6nemli 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 6diilii kazanmistir. Lucas arz egrisi dogrudan bekleyisler eklentili
Phillips egrisinden tiiretilebilir. Ama biz ¢ercevenin mantiginin daha iyi anlasilmasi
icin 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/E1Py) Isgiicii Arz Fonksiyonu, b >0
N¢ = A/(W/P) Isgiicii Talep Fonksiyonu, A >0
Ni=N*=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
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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 iicret belirlenirken t—1 doneminde P i¢in olusturulan bek-
leyis esas alinir. Boylece bekleyisler veri iken nominal {icret artarsa arz artar, no-
minal {icret veri iken beklenen fiyat artarsa arz diiser. Modeli ¢ozersek (EK 1°e
bakiniz):
Y =Y" + M(InP — InEP)

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

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

P
K SAS, (EP = P»)

/ SAS; (EP = P;)

E;

_________ SAS, (EP = P,)
y* Ya

Sekil 8.4 Lucas Arz Egrileri

Sekil 8.4’te SAS egrileri beklenen bir fiyat diizeyine kars1 gelen Lucas arz egrilerini
gosterir.> SAS, arz egrisi iizerinde beklenen fiyat P, dir ve sabittir. Bu nedenle kisa
donem arz egrisidir. Bu egri lizerinde A gibi bir noktada P, fiyat1 beklenirken P,
fiyat1 gerceklesirse, gerceklesen reel ticret beklenen reel iicretten diisiik ve gercek-
lesen istthdam ve gelir (Ya) dogal diizeylerinden yiiksek olur. Bekleyisler bu yeni
duruma intibak edince beklenen fiyat P; olur ve kisa donem 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.

? {ktisatta hep oldugu gibi fiyat dikey eksene gelince denklem InP = InEP + (1/ A)(Y — Y") olur.



10

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

Simdi Altboliim 7.1°de elde ettigimiz (kapali ekonomi) toplam talep egrisini kulla-
narak ekonominin genel dengesini bulabiliriz. Sekil 8.5°te AD, talep egrisiyle uzun
donem denge E, noktasinda beklenen ve gerceklesen fiyat diizeylerinin esit oldugu
durumdadir. AD; talep egrisiyle uzun donem denge E; dengesidir. Talep degisme-
lerinin yol acacagi intibaki politika baglaminda ele alalim.

P K

SAS; (EP =P))

SASo (EP = Po)

ADq
AD,

Y* Ya
Sekil 8.5 Yeni Klasik Model

8.3.1 Genislemeci Para ve Maliye Politikasinin Etkileri

Diyelim ekonomi Sekil 8.5’te AD, talep egrisiyle E, dengesindedir. Beklenen ve
gerceklesen fiyat diizeyi Po’dir. Simdi, her seyin gene ayni olacaginin beklendigi
bir donemde genislemeci bir politika (para ya da maliye) uygulandigini diistinelim.
Genislemeci para ya da maliye politikas1t AD egrisini saga kaydirir. AD egrisi AD,
konumundan AD; konumuna gelir ve o donem mal piyasasinda artan talep nede-
niyle fiyat SAS, arz egrisi lizerinde Pa diizeyine gelir. SAS, ilizerinde bekleyisler
P, diizeyinde sabittir ve fiyat artisi reel licretin diigmesiyle sonuglanir. Reel ticret
diistince de istthdam ve gelir SAS, lizerinde A noktasindaki degerine gelir. Ama bu
kisa donem etkidir. Ekonominin hep A noktasinda kalmasi ancak is¢ilerin artan fi-
yatlar1 bekleyislerine yansitmamalariyla olabilir. Bu da olamayacagina gdre niha-
yetinde bekleyisler intibak eder, SAS egrisi sola/yukariya kaymaya baslar ve baska
bir degisiklik olmadig: siirece ekonomi AD; iizerinde E; dengesinde beklenen ve
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gergeklesen fiyatin P; oldugu yeni dengeye gelir. E; dengesinde hangi degiskenin
nasil etkilendigi Klasik modelde oldugu gibidir (Tablo 5.3 ve 5.4). Buradaki tek
fark bekleyislerin intibak hizina bagh olarak siiresi degisen gecici bir genisleme
doénemi yasanmasidir. Gelir Y* — Ya — Y~ patikasi izler ve yeniden Y" dengesine
gelinceye kadar daha yliksektir. Ancak Yeni Klasikler’in bekleyislerle ilgili yeni
hipotezi bu konuda fazla iyimserlige yer birakmaz.

8.4 Rasyonel Bekleyisler ve Politika Etkisizligi

EP = P_; ise, yani karar birimleri “bugiin diin gibi olacak” diye diisiiniiyorsa, Lucas
arz egrisi
Y =Y" + M(InP — InP_))

olur. Bu durumda bekleyislerde bir yanilmaya intibak nispeten yavas olur. Sekil 8.5
itibariyle P, beklerken fiyat Pa ¢ikinca bir sonraki donem i¢in Pa fiyati beklenmeye
baslar ve SAS biraz yukariya kayar. AD; ile (gosterilmeyen) SAS(EP = Pa) egrisi-
nin kesisiminde olusan yeni dengede fiyat diyelim Pg < P;’dir. Yeni beklenti Pg olur
ve SAS biraz daha sola kayar. Boylece nihayetinde E1 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 artig bekleyislerini her donem i¢in %2 yapar.
Ama bu hizda bir degisiklik olunca ge¢mise 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 ¢ergevede bekleyis dedigimiz aslinda bir sonraki
doneme iliskin tahmin olusturmadir. Ornegin hava durumunun yarin nasil olacagina
iligkin beklenti yarinki hava durumunu tahmin etmek demektir. “Yarin bugiin gibi
olacak” metoduyla bugiin hava gilinesli ve 1liksa yarin da hava giinesli ve 1lik olacak
tahmini yapilir ya da beklentisi olusur. Ama biz bu tahmini yaparken “Balkanlardan
gelen soguk ve yagisli” cephe gece yarisi itibariyle etkili olmaya baslayacaksa, bu
tahmin tutmaz. Meteoroloji kurumlar1 tahminleri boyle yapmaz. Meteoroloji Genel
Midiirliigii’niin nasil tahmin yaptig1 Kutu 8.1°de a¢iklanmistir.
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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 énceden 6ngo-
riilme ¢alismalar1 hava tahmini olarak adlandirilir. Hava tahmini ti¢ asamalidir: Goz-
lemler, Analiz, Tahmin. Hava Tahminlerinde gézlemler ve kullanilan {iriinler asagi-
daki gibidir.

Yer Gozlemleri

Gemi Gozlemler

Yiiksek Atmosfer Gozlemleri

Radar Uriinleri

Uydu Goriintiileri

Otomatik Meteoroloji Istasyonlar1 Verileri
Atmosferin durumunu gosteren degiskenlerin (sicaklik, riizgar, nem ve basing) za-
mana ve yere bagl degisimlerini ifade eden denklemlerin (hareket, termodinamik,
stireklilik, hidrostatik esitlik) matematik ¢coziimleri 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 Coziimii —» Tahmin

oldugu anlasilmaktadir. 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 fiyat1 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 bugdayin arz ve talep fonksiyonlar1 asagidaki gibidir:

Arz=1(P, A, OV, P,, Py,...)
Talep = g(P, AP,...).

Burada P = fiyat, A = ekilen arazi, OV = ortalama verim, P, = hiikiimet politika
fiyat1, Pr = diinya bugday fiyatlar1, AP = hiikiimet alim politikalar1 olarak tanimla-
nir. Simdi bu modelin Arz = Talep denge kosulunu ¢6zersek
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P=aA + a0V + asP, + a4sPr + 1AP + ...

gibi bir ¢6ziim bulacagiz. Coziim denklemindeki a; ve d; parametreleri bize, sira-
styla, arz ve taleple ilgili degiskenlerin fiyat iizerinde etkisini gdsterir ve modelin
orijinal parametrelerine baglidirlar. Modele gore fiyati belirleyen denklem buysa fi-
yata iligkin beklenti

EPiw1 = a1EAq1 + a2E OV + a3EPor1 + asEPrr + d1EAP + ...

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

e Bugday fiyatini belirleyen bir model,

e Modelin ¢6ziimii ve indirgenmis bigim parametrelerinin (a; ve d;) tahminleri,

e Digsal degigkenlerin (A, OV, P,, Pr, AP gibi) gelecek donemde alacaklar1 deger-
lere iliskin tahminler.

Dolayisiyla model uyumlu ya da rasyonel bekleyis olusturmak kolay bir is degildir.
Yapilacak tahminin basaris1 6ncelikle modelin agiklama giiciine baglidir. Eger mo-
delin fiyat1 agiklayicr giicii zayifsa, diyelim bazi 6nemli degiskenleri icermiyorsa,
diger her sey iyi yapilsa bile tahmin basaris1 diisiik olur. Model veriyken tahmin
bagaris1 model parametrelerinin ve sag taraftaki degiskenlerin tahminlerinin isabe-
tine baghdir. Bu tahminler olusturulurken o an i¢in bilinen her sey kullanilir. Yani
yapilan tahminler bugiin bilinenlere sartli tahminlerdir. Dolayisiyla tahminler
Ei(Pt+1/€Q) olarak gosterilir. Yani t aninda o an i¢in gegerli olan bilgi kiimesi, €,
kullanilarak t+1 i¢in tahmin yapilir. Bilgi kiimesi Q¢ o an i¢in bilinebilecek her seyi
igerir ve onu elde etmek maliyetsiz de degildir. Ama tahmin hatas1 = ger¢eklesme —
tahmin = & = P11 — E«(Pe1[Qr) Q¢ bilgi kiimesinden bagimsizdir. Yani, E(e: | ) =
0 olur: tahmin hatas1 tahminin yapildig1 anda bilinen hicbir seyle bagintil1 degildir.
Rasyonel bekleyis hata yapilmaz demek degildir, ¢ok biiyiik hatalar da yapilabilir,
ama yapacagimiz hatay1 bugiin itibariyle bilemeyiz. Bugiin bilinebilecek seylerle
bagmtili hata yapmak sistematik hata yapmaktir. Rasyonel bekleyislerde sistematik
hata yapilmaz. Tahmin yapildig1 anda birikmis tiim bilgiyi kullanarak yapilir ve ba-
sarist kullanilan modelin isabetine, modelin parametrelerinin tahminin isabetine, ¢6-
ziimii belirleyen degiskenlerin gelecek degerleri i¢in yapilan tahminlerin isabetine
baglidir. Zaman i¢inde yeni bilgiler geldikce kullanilan model, parametre tahminleri
v.b. degisir ve daha iyi tahminler yapmak miimkiin olur. Uydulardan gelen verilerin
ve bilgisayarli simiilasyon tekniklerinin olmadig1 yillarda meteoroloji tahminleri bu-
giinkii kadar isabetli degildi.
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Simdi bu ¢ergeveyi Yeni Klasik modele uygularsak Sekil 8.5’teki gibi E, uzun dé-
nem dengesinde fiyat diizeyi AD ve Lucas arz egrilerinin uzun donem Klasik arz
egrisi iizerinde kesisiminde olusur. Dolayisiyla ¢6ziim bunlarin o noktadaki konu-
munu belirleyen degiskenlere (ve ihmal edecegimiz Y™ ’a) bagldir. Bunlar AD’nin
konumunu belirleyen para (M®) ve maliye (A = G — T) politikas1 degiskenleriyle,
Lucas arz egrisinin konumu belirleyen beklenen fiyattir. Oyleyse P’nin ¢oziimiinii

InP = alnM® + blnA + 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:

InEP = aEInM®+ bEInA + cInEP.
Bunu beklenen fiyat icin ¢ozerek
InEP = B,EInA + EInM (beklenen fiyat denklemi)

sonucunu elde ederiz. Klasik sonuca gore para arzi artarsa fiyatlar uzun dénemde
birebir artar. Dolayisiyla beklenen fiyat denkleminde EInM’nin katsayis1 birdir (bu-
radaki gosterimle a = 1 — ¢ olmalidir). Benzer sekilde kamu agiklari artarsa fiyatlar
artar, Bo = b/(1 — ¢) > 0 olmalidir. Yani Klasik model teorik olarak ¢6ziim paramet-
releriyle ilgili kisitlar ifade eder. Beklenen fiyat denklemine gore gelecek donem
icin beklenen rasyonel ya da model uyumlu fiyat diizeyi para ve maliye politikasinin
gelecek donemdeki seyrine baghidir. P i¢in nihai ¢6ziim bu son denklemi (fiyat denk-
leminde) yerine koyarak bulunur (EK 2). Simdi, P ve EP i¢in buldugumuz ¢éziimleri
Lucas arz egrisinde yerine koyarsak:

Y - Y" = M(InP — InEP) = MalnM* + blnA + (c — 1)InEP)
Y — Y =Aa(InM® — EInM®) + Ab(InA — ElnA)

elde ederiz (EY" =Y ve (c — 1)InEP = —-bEInA — aEInM oldugu i¢in). Sol tarafta
gergeklesen gelirin dogal degerinden sapmasi (meshur ¢iktr acigr) yer alir. Sag ta-
rafta parantez iginde yer alan ifadeler politika degiskenlerinin tahmininde yapilan
hatalardir.

e Dolayisiyla politika degiskenlerinin tahmininde hata yapilmazsa, politika degis-
meleri ¢ikt1 acigini etkilemez. Ozel olarak da dnceden ilan edilen politika degis-
meleri higbir etki yapmaz. Ekonomi derhal yeni uzun dénem dengeye intibak
eder. Bu 6nerme Yeni Klasik iktisadin politika etkisizligi onermesi olarak bilinir.
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Ornegin, merkez bankasi para arzin1 %10 arttiracagim ilan ederse (beklenen fiyat
denkleminden) beklenen fiyat diizeyi hemen %10 artar. Sekil 8.5’te AD, talep egri-
siyle E, dengesinde olan ekonomi hi¢bir ara gecis yasamadan E; dengesine gelir.
Ciinki, parasal genisleme talep egrisini AD; konumuna getirir; fiyat artigini tam
olarak ongoren is¢iler iicret artisi isterler ve SAS egrisi derhal SAS(EP = P1) konu-
muna gelir. Bu sonucun gegerli olmasi igin ticret 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¢cinde artar. Nihai intibak biitiin nominal anlagsmalarin yenilenmesiyle olur.

Politika etkisizligi onermesine gore politikanin gecici de olsa bir genigleme yarata-
bilmesi ancak ongoriilemeyen politika siirprizleriyle olur. Sistematik siirprizler bilgi
kiimelerine girecegi ve 6grenilecegi icin politikanin etkili olabilmesi igin siirekli bir
politika belirsizligi yaratmak gerekir ki bu da ekonomide geliri degil gelirin oynak-
ligin1 arttirir. Soyle ki (InM® — EInM?®) = em ve (InA — EInA) = &g dersek rasyonel
bekleyisler altinda Eem = Eeg = 0 olmalidir. Yani ortalama tahmin hatasi sifirdir.
Aksi halde sistematik hata yapiliyor olurdu. Bu tanimla

Y - Y* =Aa(InM® — EInM®) + Ab(InA — EInA) = Aaem + Abeg
yazabiliriz. O zaman

¢ikt1 agiginin ortalamasi = 0
cikt1 agigmin varyanst = A’[a’E(em)” + b*E(e6)*]

olur.’ Burada E(em)*> = para politikasi tahmininde yapilan hatanin varyansi; E(gc)*
= maliye politikas1 tahmininde yapilan hatanin varyansidir ve bu varyanslar ¢ok bii-
yiik de olabilir. Buna gdre politika degiskenlerine iligskin yapilan tahminlerin hata
varyanslar1 biiyiidiikce ekonomideki oynaklik artar. Politika 6ngoriilebilir oldugu
ol¢tide ekonomide oynaklik da azalir.

3 Bir rassal degiskenin varyansi E(x — E(x))? olduguna gore E(x) = 0 ise varyans E(x?) olur. Rasyonel
bekleyisler altinda Y — Y"’nin beklenen degeri (ortalamasi)

E(Y - Y") = E[AagMm + Abeg] = A[E€m + bEEG] = 0
olur. Oyleyse, Y — Y*’nin varyanst E(Y — Y")? olur ki bu da para ve maliye politikalarinda yapilan

hatalarin birbirinden bagimsiz oldugu varsayimiyla metindeki ifadeye esittir. Eger hatalar bagimsiz
degilse bir de iki hatanin kovaryansinin iki kat1 eklenir.
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¢ YeniKlasik diinyada dngoriilebilen politika degismeleri etkisizdir. Politikada be-
lirsizlik yaratarak ¢ikt1 acigini etkilemeye calismak 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-
leyiglerin intibak hizina bagli olarak ihtiyari politikanin tam esnek Klasik modelin
aksine gecici genisleme saglayabilecegini gordiik. Ama sonra (nominal kontratlarin
baglayiciligindan kaynaklanan fiyat katilig1 yoksa) 6ngoriilen degisikler bekleyis-
lere aninda yansiyacagi icin tam esnek Klasik diinyaya geri dondiik. Ihtiyari politika
ancak oynaklig1 ve belirsizligi arttirir. Dolayistyla 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 agiklamak i¢in model ku-
ran birisi, o degiskenin gelecek degerlerini 6ngdrmek i¢in 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 yanlig tahmin yapmak ¢ok maliyetli olabilir. Gelecek firtinay1 6ngdéremeyip
baliga ¢ikmak, ya da ekonomi daralmaya dogru giderken yeni insaatlara baslamak
gibi. Dolayisiyla herkes maliyetine katlanip dogru tahmin yapmak icin gerekli bil-
giyl ya kendisi dogrudan ya da isin uzmanlarini istthdam ederek kullanmak ister.
Birgok kurulusun iktisat¢i istihdam etmesi bosuna degildir. Piyasada onca danis-
manlik sirketi olmasi ve bunlarin hizmetlerine para 6denmesi de Oyle.

Politika etkisizligi sonucuna yol acan Klasik modelin kurgusudur. Rasyonel bekle-
yislerin bu sonugtaki rolii talidir. Ornegin Keynesyen modelde rasyonel bekleyis
modelin sonuclari daha da gii¢lendirirdi. Modele gore kamu genislemeci maliye
ya da para politikalariyla talebi canli tutulabilir. Kamunun bu politikalar1 gerekti-
ginde kullanacaginin bilinmesi gelecekte talep sorunu olmayacagi anlamina gelir ve
yatirimlart 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 gii¢lii modeli sececeklerdir.

O zaman en iyi tahmini yapan model hangisidir? Klasik modelin Anglo-Sakson diin-
yada etkili olan liberal felsefe geleneginden gelen uzun bir entelektiiel gegmisi zaten
vardi. Bu gelenegi ampirisist epistemolojiyle birlestiren Friedman basta olmak iizere
Yeni Klasikler iktisat¢ilar iizerinde ¢ok etkili oldular. Buna gore soyut modelleri
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varsayimlarinin gercekligiyle degil, ampirik basarilariyla degerlendirmek gerekir.
Sonugsuz teorik tartigmalar yerine modellerin basarisint 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 basaris1 olabilir. {lki model simiilasyonlarmin gegmis gercekles-
meleri ne kadar iyi takip ettigi; ikincisi ileriye doniik tahmin/Ongdrii tiretmede ne
kadar basarili oldugudur. Boylece iktisatgilar 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 séylemek miimkiin degil.
Ama zaten entelektiiel ve hatta ideolojik dayanaklar1 olan Klasik modelin bir aras-
tirma programina esas olmastyla Yeni Klasik paradigma genis bir akademik ve gi-
derek de profesyonel iktisatc1 ¢evrenin temel paradigmasi haline geldi. 1970-80°11
yillarda 6zellikle asagida ele alacagimiz Yeni Klasik enflasyon modeli ¢er¢evesinde
iktisat politikasina kural esasli yaklasim olustu ve bugiin de bir¢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

Altboliim 5.4’te gordiigiimiiz gibi Klasik modelde enflasyon para arziyla talebinin
biiylime farkina esittir. Ama enflasyonist bir siiregte statik bekleyisler varsayamayiz.
Modeli yeniden agiklamak iizere asagidaki para piyasast denge modelini ele alalim:

m&=p+y —oai nominal para talebi
m; = m¢ nominal arz = talep
it=1"+ Eq Fisher denklemi.

Burada m, p, y gibi kiiciik harf degiskenler degiskenin logaritmasimi gdsterir (m? =

logMY, p = logP gibi). Modelde r* ve y* uzun donem denge reel faiz ve gelir diizey-
leridir. Burada gelirin biiyiimedigi (g = 0) bir dengenin olustugunu varsayacagiz.
Para talebi denkleminde gelir esnekligini birim varsaydik. Fisher denklemiyle enf-
lasyon bekleyislerinin, E¢ti+1, nominal faiz iizerindeki etkisini hesaba katmis oluyo-
ruz.

Fisher denklemini para talebi fonksiyonunda yerine koyup dengede m? = m dersek:

* *
me=pt+ty —or —o Em
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bunu da pt i¢in diizenlersek:
pi=mi—y +ar + oEgm (fiyat denklemi)

olur. Buna gore fiyat diizeyi beklenen enflasyona baghdir. Simdi, gelecek donem
enflasyonu tanim geregi w1 = pi+1 — pr olduguna gére Egi1 = Epw1 — pe olur.?
Bunu fiyat denkleminde yerine koyup diizenlersek:

(1+a)pi=mi—y +ar + aEpu

buluruz. Bunu bir dénem 6ncesi i¢in yazip, (1 + a)pe1 = me1 —y' + ar” + oEeipy,
cikarirsak:

(1 + a)me = gmy + aEper1 — aEepe

elde ederiz (gm,s = m; — me.1, para arzi bilyiime hizidir, notasyonu basit tutmak i¢in
gelirin bliylimedigini varsayiyoruz, aksi halde denklemde gm — g yazmak gerekir,
denge reel faizinin de sabit oldugunu varsaytyoruz). Buradan da

e = Bgmys + afEm1; B=1/(1 +a) (enflasyon denklemi)

elde ederiz.” Denklemdeki ilk terim statik modeldekine kars1 gelir (g = 0), ancak
katsay1s1 birden kiiciiktiir ve sadece cari dénem etkisini gosterir. Ote yandan, bu-
giinkii enflasyonun gelecekte beklenen enflasyon oranlarina bagli oldugunu gorii-
yoruz. Bunun nedeni de beklenen enflasyonun Fisher denklemi araciligiyla cari no-
minal faizi arttirmasi ve cari para talebini diisirmesidir. Para talebi azalinca fiyat
diizeyi artar, daha yiiksek enflasyon gerceklesir. Yeni Klasik teorinin temel tespiti
budur. Bu tespitin sonuglarini tam olarak gérmek i¢in bir fark denklemi olan enflas-
yon denklemini ¢ozelim.

Coziimii denklemin ileriye dogru iterasyonuyla elde ediyoruz. Simdi, rasyonel bek-
leyisler altinda gelecek donem enflasyonu da bu denklem uyarinca belirlenir. Mo-
dele gore gelecek donem enflasyonu

Ter1 = PEme+1 T 0P Etr1meo,

4 Logaritmik fark yaklasik bityiime oranini verir: logX; — logXy ~ X’in t ddneminde bilyiime orani.
5 Burada bir inceligi belirtmek gerekiyor. Simdi, a(Epe1 — Ew.1py) teriminden baglayarak parantez
icinde p; ekleyip ¢ikarirsak a(Epiw1 — pe + pt — Ec1pt) = aEgte1 + a(p: — Ec1py) olur. Buna gore enflas-
yon denklemini yazarken p: — Ecip. = 0 varsaymis oluyoruz. Bu terim t anindaki ger¢eklesen yanil-
may1 gosterir ve Lucas arz egrisindeki terimdir. Biz dengede siirekli olarak y = y* varsaydigimiz igin
bu yanilmanin da sifir oldugunu varsaydik.
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olur. Oyleyse E¢m+1 bunun beklenen degeri olarak hesaplanir:
Etnti1 = BEtgmi+1 + afEm:  (E(Etr1me2) = Eten)
Bunu enflasyon denkleminde yerine koyarsak:
e = Pgms + AP?Eegmir1 + (0f)*Edue

elde ederiz. Bu islemi T donem ig¢in siirdiirtirsek:
T-1
T = Z(“ﬁ)j Etme+j + (aB) Eimpyr
j=0

buluruz. Burada off = /(1 + a) < 1 oldugu i¢cin T — o oldugunda son terim,
Emr’nin ¢ok daha hizli biiyiidiigii patlayan bir patika izlemiyorsa, sifir olur ve ¢6-

Ty = ,BZ(aﬁ)j EcGmi+j
j=0

olarak yazabiliriz. Buna gore

e Bugiinkii enflasyon sadece bugiinkii para arz1 biiylime oranina degil, gelecekte
beklenen biitiin para arz1 biiylime oranlarina baglidir. Gelecek para arzi biiyiime
oranlarinin agirliklar1 zaman uzaklastik¢a azalir (af < 1 oldugu i¢in). Sabit bir
para arz1 bilyiime patikastyla (Ei@m+ = gm ) ¢0ziim 7, = gm" olur.’ Yani para arz1
biiytimesinde kalic1 bir artis tam olarak ongoriilityorsa, enflasyonda esdeger bir
arti§ yaratir.

Dolayisiyla buglinkii enflasyonla bugiinkii para arzi biiylimesi arasindaki iliskinin
zay1flig1 Yeni Klasik teoriyi etkilemez. Para arz1 ileride daha hizli biiytliyecekse bu-
giin enflasyon artar. Bu sonu¢ Yeni Klasik iktisadin etkisini arttirmistir.

Simdi, diyelim (t, ..., t+T-1) donemlerinde para arz1 biiyliime oraninin gmo olarak
sabit olacag1 beklenmektedir. Bu varsayimla ¢oziimii

¢ Ciinkii, B X2 o(ap)! = B(1 + ap + a’p? + o’p*+ a*B* + ..) teriminde parantezin i¢i sonsuz bir geo-
metrik seridir. Ortak terim aff = a/(1 + o) < 1 oldugu i¢in de bu seri yakinsaktir ve toplami L=

1-af
1 1
=1+ o ==olur
Tia B
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m=B(1 +ap+ P>+ ... + o BT Dgmo + o BTEmeT = (1 — a"BT)gmo + o' BT Emest

olarak yazabiliriz.” Ama diyelim, t+T donemi ve sonrasinda para arzi artig hizinin
gm1 > gmo olacagi, yani kalici olarak artacagi, beklenmektedir. O zaman, Eatet = gmi
olur ve ¢oziimii

= (1 — oa"BY)gmo + a"B gmi = gmo + a"BT (gm1 — gmo)

olarak yazabiliriz. Gelecekte para arz1 bliylime hizinin kalici olarak artacagi bekle-
niyorsa, cari enflasyon yiikselir. Beklenen genisleme yakinlastik¢a (T kiigiildiikge)
bu etki giiclenir. Dolayistyla enflasyonu kalici olarak diisiirmek, yalnizca cari para-
sal genislemeyi sinirlamay1 degil, gelecekte para finansmanini gerekli veya olasi ki-
lan mali kosullar1 da degistirmeyi gerektirir. Bu konuyu zaten hesaba katmamiz ge-
reken kamu finansmanziyla birlikte ele almak daha aciklayicidir.

8.6 Kamu Aciklar1 ve Enflasyon

Altboliim 8.5’te enflasyonun yalnizca cari para arz1 bliylimesine degil, para arzinin
gelecekte beklenen biiylime oranlarina da bagli oldugunu gordiik. Bu noktada “Para
arzinin bu patikasini ne belirler?”” sorusunu sormak gerekiyor. Yeni Klasik yaklagim
konuyu kamu maliyesi ¢ergcevesinde ele alir. Buna gore kamu agiklarinin nasil fi-
nanse edildigi ile parasal dinamikler dogrudan iliskilidir. Kamunun birincil a¢ik ya
da faiz dis1 acik olarak bilinen ag1g1 nominal olarak kamu harcama gelir farkindan
olusur:

D=PG-T).

Burada G reel nihai mal ve hizmet harcamalari, T reel vergi gelirleri, P fiyat genel
diizeyidir. Genel kural olarak kamu ag¢ig1 bor¢lanmayla, yani tahvil ihraciyla, fi-
nanse edilir. Kamu iki kaynaktan borg¢lanabilir: merkez bankasindan ya da dogrudan
merkez bankasi disindaki kesimlerden (ticari bankalar dahil 6zel sektorden). Borg-
lanma merkez bankasindan yapilirsa, bor¢ monetize edilmis olur, merkez bankasinin
i¢ varliklar1 ve para taban1 AH kadar artar. Tahviller 6zel sektore ihrag edilirse kesi-
min elindeki kamu borg (tahvil) stoku (B) AB kadar artar. Kamunun dénemlik fi-
nansman kisid1 asagidaki gibidir:

D: + 1Bt = AH;: + AB:

T(A+a+a?+.. +a")=(1-a"/(1-a) dzdesligini kullanirsak a = af igin 1 —a = B olur ve metindeki
ifade elde edilir.
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Denklemin sol tarafi toplam finansman ihtiyacidir: birincil agik + birikmis borg
stoku (Bt.1) lizerinden nominal faiz 6demesi (i nominal faiz oran1). Sag tarafta bu
ihtiyaci karsilamak i¢in ihrag¢ edilen tahvillerin kime gittigi yer alir.

8.6.1 Monetizasyon ve Enflasyon Vergisi

[k olarak kamu agi1gmin monetize edildigini ve birikmis borg stokunun sifir oldu-
gunu varsayalim: D; = AH;. Para taban1 her donem bu kadar artar. Para piyasasinin
dengede kalmasi i¢in kamu finansmani yoluyla piyasaya siiriilen paraya talep olmasi
gerekir.® Para talebi Altboliim 8.5°te oldugu gibi (kiigiik harfli m, y, p degiskenleri
logaritmadir)

mé =pi+ yi— a(r’ + Equ)

olsun (fonksiyonda i = r* + Em1 Fisher denklemini kullandik). Analizi reel faizin,
gerceklesen ve beklenen enflasyonun esit ve sabit oldugu, ama gelirin sabit g hiziyla
bliylidiigii bir duragan durum dengesinde yapacagiz. Bu varsayimlarla para talebi
fonksiyonunun her iki tarafinin farkini alirsak

Amb=m+g

olur (n; = Eym+1, enflasyon orani). Yani nominal para talebinin biiylime orani enflas-
yon + gelir bilyiime oranina esittir. Altboliim 8.5'in gdsterimiyle para arzi biiyiime
orant Am; = gm, olsun. Bu ayn1 zamanda para tabaninin da biiytime oranidir, dolay1-
styla AH/H = gm ve AH = gmH yazabiliriz. Dengede Am; = Am¢ oldugu i¢in para
talebi de ayn1 oranda biiyiir ve

Emt=Ttt g — D¢ = AH; = (m; + g)H;
elde ederiz. Her iki tarafi P{Y: = nominal gelire bolersek

_AH, _ D, H,

Sep=——F=—2 = (m +
“=py, Py, et 9py

8 Burada sdz konusu olan parasal tabana olan taleptir. Ancak M = kH (k para gogaltani) oldugu igin
para arzi1 da artar. Logaritma alinirsa m = Ink + h olur: k sabit oldugu stirece dar tanimli para arz1 ile
para tabani arasinda sabit bir fark vardir, dolayistyla ikisinin biiylime oranlar1 6zdestir (Am = Ah) ve
Altboliim 8.5'in para talebi denklemi ile enflasyon denklemi para tabani i¢in de gegerlidir. Ayrica
para tabaninin merkez bankasinda rezerv olarak tutulan boliimiine faiz 6denmedigini varsayiyoruz,
aksi halde 6denen faizi parasal taban artigindan diiserek kamuya aktarilan net miktar1 hesaplamamiz
gerekir.
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senyoraj (Se) denklemi elde edilir. Senyoraj kamunun para yaratma imtiyazini kul-
lanarak elde ettigi gelirin milli gelire oranidir ve iki bileseni vardir.

e g(H/PY), ekonomi biiyiidiik¢e artan reel para talebinin karsilanmasindan dogan
gelirdir. Gelir arttik¢a islem hacmi genisler ve 6zel kesim daha fazla reel para
tutmak ister; kamu bu ilave talebi karsilayarak reel kaynak elde eder.

e w(H/PY) ise elde tutulan reel para balanslarinin enflasyon nedeniyle ugradig sa-
tin alma giicii kaybina karsilik gelir; para tutanlardan kamuya bir aktarimdir ve
bu nedenle enflasyon vergisi olarak adlandirilir.

Ornegin %4 biiyiiyen, %3 enflasyonu ve para tabaninin milli gelire oran1 %10 olan
bir ekonomide senyoraj geliri milli gelirin yaklasik %0.7'si kadar olur; bunun %0.4'i
biiyliyen ekonominin ilave para talebinden, %0.3'li enflasyon vergisinden gelir.
Yani bu ekonomide kamu kesimi milli gelire oranla %0.7 agik verip bunu da enflas-
yonu hizlandirmadan monetize edebilir.

Enflasyon Vergisi

T =1/
Sekil 8.6 Enflasyon Laffer Egrisi

Peki monetize edilen kamu aciklar1 artmaya devam ederse ne olur? Gelirin biiylime
hiz1 veriyken bu daha fazla enflasyon vergisi demektir. Enflasyon vergisini (EV)

EV =oran x matrah =n x (H/P)

olarak diistinebiliriz. Eger matrah orandan bagimsizsa, oran arttirarak vergi gelirleri
arttirllabilir. Ama eger matrah oranla azaliyorsa, vergi gelirlerini arttirmak i¢in orant
cok daha fazla arttirmak gerekir. Mevcut durumda para talebi nominal faize, nomi-
nal faiz de n’ye bagli olduguna gére matrah orana baglidir (oranla azalir) ve verginin
enflasyon oranina gore esnekligi

dinEV/dint =1 —on



23 N.K. Ekinci Makro iktisat

olur.’ Buna gore am < 1 oldugu siirece enflasyon hizlandik¢a senyoraj gelirleri artar,
n" = 1/0 enflasyon diizeyinde en ¢ok olur, " diizeyi asilinca enflasyon arttik¢a vergi
geliri diiser (Sekil 8.6). Dikkat edilirse para talebi faize (dolayisiyla de enflasyona)
duyarl1 oldugu 6l¢iide (yani o arttikca) n° kiiciiliir. Ozetle, monetize edilen kamu
aciklar stirekli artiyorsa senyoraj gelirlerini arttirmak i¢in para arz1 giderek daha
hizl bityiimelidir. Yani Altboliim 8.5’te elde ettigimiz enflasyon denkleminde para
arzi bliylime oranlar1 (gm,;) her dénem artmalidir ki bu da giderek hizlanan enflasyon
demektir. Enflasyon n° oranina yaklastik¢a hizlanma da artar.

8.6.2 (Tatsiz) Monetarist Aritmetik'

Simdi gelirin biiyiidiigiinii varsaydigimiza gore para talebi artmaktadir ve merkez
bankasiin buna karsilik her donem AH = gH kadar para yarattigini, kamunun da
bunun karsilig1 kadar acig1 senyoraj geliriyle kapattigini varsayacagiz. Kamunun
bundan fazla acik verdigini varsayarsak toplam agi1g1 D = gH + D’ olarak yazabiliriz.
Burada D’ senyoraj gelirini asan nominal faiz dis1 agiktir ve finansman geregini bu
acik belirler, yani AH finansman denklemine girmez. Bu sartlarda kamu finansman
denklemi asagidaki gibidir: (1 = nominal faiz olmak tizere)

Dlt + iBt-l = ABt = Bt — Bt.l.

Denklemde Bt = t donemi borg stokudur. Buna gore toplam kamu agi81 (sol taraf)
birincil agik ve i¢ bor¢ faiz 6demelerinden olusur. Bunu kamu borg stoku i¢in dii-
zenlersek

Bt = Dlt + (1 + i)Bt.l

olur. Bu denklemi reel olarak ifade etmek iizere her iki tarafin1 nominal gelire, P;Y4,
bolersek

9V = vergi tahsilati, T = vergi orani, Z = matrah olmak iizere V = 1Z(t) ise InV = In(t) + InZ(1) olur.
Buradan
dlnV dinZ drt

dint =1+ dt dint -
InZ

elde edilir. Burada n = % = matrahin orana gore yar1 esnekligidir. Bizim durumumuzdan = —o =

+nt

para talebinin faiz yar1 esnekligi, T = m olur. Vergi tahsilati ile vergi orani arasindaki bu tiir iligkiye
Laffer egrisi denir.

19 Thomas J. Sargent and N. Wallace, 1981. "Some unpleasant monetarist arithmetic," Quarterly Re-
view, Federal Reserve Bank of Minneapolis, vol. 5(Fall).



bt = Bt/Pth = D’tﬂ)th + (1 + i)Bt_l/Pth
bt = dt + (1 +r— g)bt-l

(borg dinamigi denklemi)
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olur." Burada d = D'/PY = (senyoraj dis1) faiz dist agigin; b = B/PY = kamu borg
stokunun GSYH’ya oranidir.

e Buna gore, bor¢ dinamigini belirleyen iki etken faiz dis1 agik ve reel faiz oraniyla
biliyiime orani farkidir.

Tablo 8.2 Bor¢/GSYH orani projeksiyonlari, %, (b, = %100)

A. d=%2 B. d=%4
r-g=-002 r-g=0.00 r-g=0.02 r—g=-003r-—g=0.00 r—g=0.03
100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
100.00 110.00 120.82 104.71 120.00 137.16
10 100.00 120.00 143.80 108.75 140.00 180.25
15 100.00 130.00 169.17 112.22 160.00 230.19
20 100.00 140.00 197.19 115.21 180.00 288.09

Bu etkenlerle ilgili fikir edinmek tizere Tablo 8.2 diizenlenmistir.'? Tabloda baslan-
gi¢ yilinda b, = %100 varsayilmistir. Ug farkli r — g oran1 ve GSYHya oranla yilda

d = %2 faiz dis1 ac¢ik verildigi varsayimiyla sol tarafta ii¢ siitun olusturulmustur. Bu

' Denklemin ¢ikarimi: Once PY = (1 +m)(1 + g)(PY)-1 oldugunu gorelim; bu yilki nominal GSYH’yi
gecen yilki nominal GSYH’yi enflasyon ve gelir bilyiime oraniyla arttirarak hesaplayabiliriz. Ote
yandan (1 +1)/(1 + ) =1 +r ( Kutu 2.2) oldugunu da biliyoruz. Son olarak (1 +r)/(1 +g)=1+r1 —
g dersek

olur (b_] = B-]/(PY)_]).

(1 + DBy _

1+i

B_;

PY T+ A+ g (PY)_,

=1 +r—gb,

12 Bor¢ dinamigi denkleminin ¢6ziimii bir b, degerinden baslayarak ileriye dogru yiiriitiilerek

t-1

by = Z ald,_; +a'b,

j=0

olarak bulunur. Burada a = 1 +r — g dir. Ornegin a= 1 ise t = 5 igin bs = b, + ds + ds + ...+ d; olur.
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b, degeriyle reel biliylime orani reel faizden iki puan yiiksekse, bor¢ orani sabit ka-
lir."* Sag taraftaki ti¢ siitunda d = %4 varsayilmistir ve bu faiz dis1 agikla, biiylime
orani reel faizden 3 puan biiyiik olsa bile bor¢ orani1 yavas da olsa artar. Reel faiz
orani biliylime oranindan 2 (3) puan fazlaysa bor¢ orani 20 yilda yaklasik iki (ii¢)
katina ¢ikar.

Simdi enflasyon modeline donelim ve Altboliim 8.5’teki ¢oziimili buradaki varsa-
yimlara uyarlayarak hatirlayalim:

= (gmo — ) + o' BT (gm1 — gmo) (enflasyon denklemi)

Burada gelirin biiylidiigiinii varsaydigimiza gore enflasyon para arzi biiytimesi gelir
biiylimesi farkina esittir (ikinci terimde g sadelesir). Yukarida gmo = g oldugunu yani
merkez bankasinin sadece gelir bliylimesinden kaynaklanan para arzini sagladigini
varsaydik. Bu durumda ileriye doniik ikinci terim olmasaydi cari enflasyon sifir
olurdu. Ama kamu (senyoraj gelirini agan) birincil agik vermeye devam ediyorsa ve
biliylime orani da yeterince gii¢lii degilse, bor¢ orani yiikselmekte, kamu maliyesi
giderek bozulmaktadir. O zaman kamu bor¢ dinamiginin siirdiiriilemez oldugu ve
bundan ¢ikis yolunun da ytiklii bir monetizasyon olabilecegi ihtimali rasyonel bi-
rimler tarafindan hesaba katilir. Enflasyon denkleminde gm1 borcun ileride monetize
edilmesinin gerektirecegi para arzi biiylime oranini; T de monetizasyonun beklenen
uzakligini gostersin. Borg biiytidiikge gelecekteki monetizasyonun biiyiikliigi, yani
gm1, artar. Borcun siirdiiriilemez oldugu kanaati giiglendik¢e de monetizasyon daha
yakin goriliir, yani T kiiciiliir. Her iki etken, bugiin fazladan para arz1 artis1 yoksa
bile, cari enflasyonu yiikseltir.

Sonucun “tats1z” yani1 buradadir. Faiz dis1 agik patikasi veri alindiginda, merkez
bankasinin bugiin para arzini kismas1 borcun daha hizli birikmesine, dolayisiyla ile-
ride gereken monetizasyonun (gm1'in) bilylimesine yol agar. Rasyonel birimler bunu
gordiigl ol¢iide, bugiinkii siki para politikas1 buglinkii enflasyonu diisiirmek yerine
yiikseltebilir. Dolayisiyla bugiin enflasyonu diisiirmek i¢in para arzi biiylime orani-
nin kontrol altina alinmas1 yetmez; kamu agiklarinin da kontrol altina alinmasi ve
kontrol altinda kalacaginin inandiric1 bicimde taahhiit edilmesi gerekir.

8.6.3 Degerlendirme

Bu sekilde ifade edilmese de Klasik anlayisa gore modern zamanlarda enflasyon
kamu kesiminin yarattig1 bir olgudur ve son tahlilde kamu ag¢igiyla ilgilidir. Eger

B r—g=%-2 ve d = %2 iken baska bir b, degeriyle bu saglanmaz.
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ekonomide para tabani talebinin dogal artis hiziyla (biiylime + matrahi etkilemeyen
diisiik bir enflasyon) uyumlu bir agik veriliyorsa sorun yoktur. Ama bunun 6tesinde
bir agik varsa bu iki sekilde finanse edilebilir ve her ikisi de enflasyonisttir. Mone-
tizasyon (merkez bankasindan borglanma) cari donemde para arzinin biiyiimesi de-
mektir ve enflasyonist etkisi hemen olur. Halktan bor¢lanmaysa monetizasyonu Gte-
ledigi dl¢iide simdilik enflasyonist olmasa bile siirdiiriilemez oldugu diisliniilmeye
baslandiginda monetize edilebilecegi olasilig1 nedeniyle enflasyonisttir. Tabii bu-
rada hangi diizeydeki borcun sorun yaratacagi cevapsiz bir sorudur. Tablo 8.3'de
bazi iilkelerin 2024 yil1 bor¢/GSYH oranlariyla enflasyon oranlar1 gosterilmistir.
Tiirkiye'nin bor¢ orant GSYH'nin dortte biri kadarken enflasyonu %44'tiir; Japon-
ya'nin bor¢ oran1 GSYH'nin iki katindan fazlayken enflasyonu %3.6'dir. Bu tablo-
nun Yeni Klasik izahi, Tiirkiye'de borcun monetize edilebilecegi olasiliginin yiiksek
goriilmesidir. Yani borcun diizeyinden ¢ok borcun ve bor¢lunun 6zellikleri 6nem
kazanir. Ornegin, Tiirkiye nin kamu i¢ borg stoku diisiiktiir ama dis borcu yiiksektir
ve bunun yarisindan fazlasi 6zel kesime aittir. Dolayistyla Tiirkiye’nin bir dig borg
servisi sorunu da vardir ve bu, kronik cari agikla birlikte {ilkeyi dis finansman ko-
sullarindaki degismelere kars1 zayif konumda birakir. D1 finansman sikilaginca or-
taya ¢ikabilecek kur sigramalar1 dis borg¢ servis ylkiinii arttirarak hem 6zel hem
kamu finansman dengelerini bozar. Tiirkiye'nin tablodaki yiiksek enflasyonu yiiksek
enflasyon 2021 yilindaki kur krizinin yarattig1 kur-enflasyon dinamiklerinin de et-
kisini yansitir.

Tablo 8.3 Bazi iilkelerde bor¢ orani ve enflasyon, 2024.

Bor¢/GSYH, % Enflasyon, %
Tiirkiye 26.0 44
Japonya 236.7 3.6
Portekiz 94.9 3.0
ABD 120.8 2.9
Belcika 104.5 3.2
Italya 135.3 1.3

Not: Bor¢/GSYH: IMF Global Debt Database for 2024
TUFE Enflasyonu (Aralik/Aralik): OECD monthly releases

Her iilke i¢cin makro dengeleri ve enflasyonu etkileyen farkli etkenler — arz soklari,
enerji fiyatlar1, doviz kuru hareketleri, iicret ve fiyat belirleme davraniglar1 — ortaya
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konabilir. Nitekim 2021-23 déneminde gelismis ekonomilerde yiikselen enflas-
yonda Covid salgini sonrasi arz darbogazlarinin ve (6zellikle Ukrayna savasi sonrast
ortaya ¢ikan) enerji ve emtia fiyat artislarinin rolii herkesge kabul edilmektedir.
Ozetle, enflasyonun tek ve evrensel bir nedeni olmadigini sdyleyebiliriz. Ancak
kamu maliyesinin sorunlu ve baskin oldugu iilkelerde maliye politikas1 ile para po-
litikas1 arasindaki iliski belirleyici hale gelir. Yeni Klasiklerin etkisiyle bor¢ oranlari
ve dinamigi finans sistemi tarafindan yakindan takip edilen, bor¢lanma sartlarin et-
kileyen ve kamu maliyesi iizerinde kisit yaratan etkenlerdir.

8.7 Politika Zaman Tutarsizhig:

Buraya kadar anlattiklarimizdan Yeni Klasik ¢er¢evede ihtiyari, yani politika yapi-
cilariin istegine ve degerlendirmelerine kalmus, iktisat politikasinin daha fazla iire-
tim ve istihdam anlaminda kalic1 fayda saglayamayacagini biliyoruz. Gene bu ¢er-
cevede ihtiyari politika yapicilart Phillips egrisini bir politika secenegi gibi kullan-
mak isterlerse ancak ¢iktida oynaklik ve enflasyon yaratabilirler. Ihtiyari politika
cergevesinin enflasyonist egiliminin farkli bir ¢ercevede gosterilmesi Yeni Klasik
iktisat politikas1 anlayisinda 6nemli bir asama olmustur.'* Biz burada en basit mo-
deli kullanarak tartismanin ana fikrini verecegiz. Modelde politika yapicilart karar-
larin1 Z = u? + an? gibi bir “zarar” fonksiyonunu Phillips egrisi kisid1 altinda mini-
mize ederek olustururlar. L amag¢ fonksiyonu issizlik orani (u) ve enflasyona (m)
bagldir." Her ikisinin de yiiksek olmasi kotiidiir. Yani politika yapicilart da her
rasyonel birim gibi kararlarin1 bir amag c¢ercevesinde hesap yaparak olustururlar.
Amag fonksiyonundaki “a” katsayisi politika yapicinin enflasyondan kacginma iste-
ginin Ol¢iistidiir. Politika yapicilarinin problemi

Min,; Z=1v?+ an’
ka. u=u"—(n—1°

olur (k.a. = kisid1 altinda). Kisit (basitlestirilmis) Phillips egrisidir ve n° beklenen
enflasyon, u” dogal igsizlik oranidir. Yani politika yapicisi Phillips egrisini hesaba
katarak amacina en uygun enflasyon oraninin secer. Kisid1 amag¢ fonksiyonunda ye-
rine koyarsak problem

14 F. Kydland ve E. Prescott 2004 yil1 iktisat Nobelini “iktisat politikasinda zaman tutarsizlig1 ve is
¢evrimlerinin belirleyenlerine” katkilarindan dolayi aldilar.

15 Aslinda fonksiyonu (n — nn*), n* = hedef enflasyon diizeyi, olarak yazmak gerekir ama n* = 0 var-
saymak sonucu degistirmez.
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Ming Z = (u* — n + 7°)? + an?
olur. Problemin ¢dziimii ’ye gore tiirevin sifir oldugu noktadadir:'¢

20U - +n°)+2an=0 —

; u* N 1
mt = :
14a 1+4+a

Bunu Phillips egrisinde yerine koyarak da

. a
| — * + e
T +a (u ™)
buluruz. Buna gore halkin her beklentisi (7°) i¢in politika yapicisinin farkl bir opti-
mum se¢imi (1’ = ithtiyari se¢im) vardir. Halkin bekleyisleri olustuktan sonra politika

[P

yapici i¢in optimum se¢im “a” parametresinde azalan bir enflasyon oranidir.

Zaman tutarsizlig1 problemine yol agan da budur. Soyle ki, politika yapicilar1 7" = 0
diye bir hedef ilan etsinler ve halk da buna inansin, yani n° = 0 olsun. Bu durumda
politika yapicilariin iki stratejisi vardir:

* *
Kuralauy: n=n°=0 veu=u"; ZK= u"

Ihtiyari politika: n=u/(1+a)>0veu =au’/(1+a)<u’;Z= ﬁu*z
Goriildiigii gibi, biitiin sonlu a degerleri icin Z' < Z* dir ve politika yapicisi, halk
kurala uyunca, her zaman kurala uymamay1 tercih eder. Halkin beklentileri veri iken
politika yapicilar agisindan bir enflasyon-igsizlik degis tokusu vardir, onlar da bunu
kullanirlar ve daha fazla enflasyon karsiliginda issizligi azaltmis olurlar. Zaman tu-
tarsizlig1 problemi de budur: ihtiyari politika yapicilar sartlar olustugunda taahhiit-
lerini ¢igneyip daha fazla enflasyon yaratma egilimindedirler.

Ama bu ¢oziim rasyonel bekleyisler altinda anlamli degildir, ¢ilinkii halkin politika
cercevesinden bagimsiz beklenti olusturdugu anlamina gelir. Halbuki rasyonel bek-
leyislere gore halk, enflasyonu yaratan siireci 6grenir ve bu temelde siire¢le uyumlu
bir beklenti olusturur. Buna gore, rassallik olmayan bu modelde rasyonel bekleyisler

16 Amag fonksiyonu digbiikey oldugundan ikinci sira kosul da saglanir.
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demektir. Simdi, bu ¢ergeveyi oyuncularin stratejileri © ve n° olan bir politika oyunu
gibi diisiiniirsek, = = 7' halkin beklentilerine politika yapicilarinin verdigi en iyi ce-
vaptir. Halkin da rasyonel bekleyislerle politika yapicilarinin segimlerine en iyi ce-
vab1 71° = m' olur. Bdylece bu oyunun Nash (karsilikl1 en iyi stratejilerinden olusan),
dengesi (n iist indeksi Nash denge degerlerini gostermek tlizere)

m(l+a)=u"+7n - 7n"=u’/a ve u'=u"

olur.!” Buna gére Nash dengesinde pozitif bir enflasyona karsilik bir kazang (daha
diisiik issizlik) yoktur. Bu sonuca enflasyonist egilim (inflation bias) denir: politika
yapicilar ihtiyari kararlar aldig1 siirece sistem enflasyon yaratir, enflasyonun amag
fonksiyonundaki agirligi (a) az ve dogal issizlik orani yiiksekse bu egilim giiglenir.

Buradan enflasyon hedeflemesi ¢ercevesine gidisi gérmek zor degildir. Enflasyon
hedeflemesinde hedef enflasyonun (n") belirlenmesi siyasetin, bunu saglamak da
amag fonksiyonu yasayla Z = (n — n")> haline gelen merkez bankacilarin gorevidir.
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 politikas1 araglarini nasil ve ne zaman kullanacaklari
konusunda onlara talimat verilemez. Daha fazla irdelemeyecek olmakla birlikte ik-
tisat politikas1 literatiiriine “hesap verilebilirlik”, “seffaflik”, “taahhiit”, “bekleyis
yonetimi” v.b. kavramlarin bu ¢er¢evede girdigini belirtelim.

Ozetle, Yeni Klasik iktisatcilar iktisat politikasi alaninda kurala dayali yeni bir yo-
netisim anlayis1 olusturulmasinda etkili olmuslardir. Buna gore iktisat politikasinin
ylriitiilmesi birgok alanda bagimsiz idari yapilara birakilmaktadir. Yasa yapicinin
gorevi kurallar1 ve kurullar1 belirlemektir. Bagimsiz yapilar kendilerine verilen
gorevleri yerine getirirken alacaklar1 kararlarda siyasi otoriteden direktif almamak
anlaminda, yani operasyonel anlamda, bagimsizdir. MB bagimsizlig1 ve enflasyon
hedeflemesi buna sadece bir 6rnektir. Rekabet, finans ve bankacilik, enerji ve bagka
alanlarda da giderek bagimsiz idari birimlerin olusturulmas: da ayni anlayisin
tezahtirleridir. Amag siyasetin bu alanlar1 operasyonel anlamda dogrudan
yonlendirmesinin engellenmesidir. Bu ¢ercevede bir “maliye politikas1 kurulu”
tasavvur edenler de yok degildir.

17 Oyun kuraminin temel kavramlar i¢in Agik Kitap Mikro Iktisat 13. Béliim’e bakilabilir.
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8.8 Reel Is Cevrimleri

Yeni Klasik model giiniimiiz ana akim makro iktisadina da esas olan biitiinciil bir
arastirma programina, iktisat yapmanin yeni bir bi¢imine yol agmistir. Bu ¢ergeve
1970 ve 80’li yillar boyunca bir¢ok kisinin miisterek ¢abasiyla olusmus olsa da R.
Lucas’1n belirleyici katkilar1 olmustur. ilk olarak rasyonel bekleyisler ¢ercevesinde
alternatif politika uygulamalarinin ekonometrik tekniklerle degerlendirilemeyece-
gine iligkin “Lucas elestirisi” olarak bilinen 6nermeyi ele alalim. Asagidaki gibi
dogrusal bir iktisadi modeli ele alalim:

Y= F(B, Xt, EthH) + ue

Burada F() fonksiyonlar1 modelin denklemleridir. Buna gore Y (i¢sel) degiskenleri
kendi gelecek beklenen degerlerine ve X dissal degiskenlerinin cari degerlerine bag-
lidir (u sifir ortalamali, sabit varyansli bir hata terimidir). f modelin parametre vek-
toriidiir. Bu modeli indirgenmis hale getirip tahmin edebilmek igin rasyonel bekle-
yisler altinda EY1 i¢in ¢6zliim bulup yerine koymamiz gerekir. Bu yapildiktan
sonra model bir T déoneminde bundan 6nceki donemlerin verileri kullanilarak tah-
min edildiginde B degerleri bulunur.'® Burada aslinda s6z konusu olan [§| (F,E(F), T)
olarak gosterebilecegimiz kosullu bir tahmindir. Yani T doneminde bundan 6nce
gecerli olan F modeli ve bu modeli kullanarak olusan rasyonel bekleyisler altinda
(bunlara kosullu) elde edilen tahminlerdir. Lucas elestirisi bu tahmin edilen modeli
kullanarak gelecekte uygulanacak bir politika degisikliginin etkilerinin degerlendi-
rilemeyecegini sdyler. Ciinkii politika degisikligi modeli ve buna dayal1 bekleyisleri
degistirir. Gelecekteki davranislar ve tepkiler yeni sartlarla uyumlu bir F'(0, X,
E:Y+1) modeli ve @l(F', E(F")) parametre tahminleri gergevesinde hesaplanabilir.
Ornegin parasal hedefleme rejimi altinda tahmin edilen bir modeli kullanarak, doviz
kurunu hedefleyen bir politika ger¢evesine gegildiginde neler olacagin hesaplaya-
mayiz. D6viz kuru hedeflemesi altinda karar birimlerinin bekleyislerini nasil olug-
turduklar ve davraniglar1 ¢ok farkli olacaktir. Lucas elestirisi giiniimiiz ana akim
modelciliginde karsilanmasi gereken bir elestiridir. Yani kurulan modellerin tahmini
bu elestiriden muaf olmalidir.

18 Bu asamada belirtilecek bir sorun da “gozlemsel esdegerlik” (observational equivalence) sorunu-
dur. Buna gore farkli iki teoriden kaynaklanan yapisal denklemler ve/veya bekleyis varsayimlartyla
ayni indirgenmis hale ulasmak miimkiindiir. Rasyonel bekleyislere dayanan ve dayanmayan model-
lerin ayn1 indirgenmis denklemle sonuglandig1 6rnekler verilebilir. Dolayisiyla miisterek bir indir-
genmis modelin tahmin sonuglarina dayali istatistiki testlerle iki teori arasinda se¢im yapamayiz.
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Ikinci ve daha 6nemli olarak Lucas, Keynesyen diisiincenin bir tezahiirii saydig,
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 lireticiler) amaclarint maksimize ettikleri, bekleyislerin ras-
yonel oldugu, dinamik genel denge modelleri olmalidir. Bireysel davranislardan ¢1-
kilarak sekillenen bu modeller yapay ekonomik sistemler olarak laboratuvar orta-
minda deney yapar gibi farkli politikalar1 degerlendirmede kullanilabilir.!®

Iste bu ¢ercevede modellemenin ilk etkili drnegini F. Kydland ve E. Prescott sagla-
mistir.2’ 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 yapisini yansitan parametrelerdir. Model denklem-
leri belirlendikten sonra modelin duragan durum dengesi ¢oziiliir ve model denk-
lemleri bu ¢oziimden sapmalar olarak logaritmik-dogrusal hale getirilir. Modelin
parametreleri “kalibrasyon” yontemiyle elde edilir. S6yle ki parametreler modelin
duragan durum ¢o6ziimiinii veride gozlenen ortalama degerlere esitleyecek sekilde
belirlenir. Ornegin, Cobb-Douglas tipi bir iiretim fonksiyonunun parametreleri ve-
rilerde gozlenen emegin gelir payindan gidilerek hesaplanabilir. Bazen, isgiicii arz
esneklikleri, talep esneklikleri gibi parametreler mikro ¢alismalardan elde edilebilir.
Bu asamada model simiile edilerek makroekonomik zaman serilerinin gézlenen
ozelliklerini taklit etme becerisine bakilir ve gerekli parametre ayarlamalar1 yapilir.
Yapisal parametreler politika degismelerinden etkilenmedigi (ya da dyle diisiiniil-
diigii) i¢in bu yontemle olusan modellerin Lucas elestirisinden muaf oldugu kabul
edilir. Kalibrasyon yapildiktan sonra model “laboratuvar ortaminda” politika sokla-
rin1 simiile ederek degerlendirmede kullanilabilir.

Simdiye kadar hep talep kaynakli soklardan dogan is ¢evrimi modellerini gordiik.
Burada is ¢evriminden kasit iiretim ve istthdamda olusan dalgalanmalardir. Yeni
Klasik modelde bu dalgalanmalar “dogal” istihdam ve iiretim diizeyi etrafinda olur.
Friedman ve Lucas arz modelinde gordiigiimiiz gibi beklentilerde yanilma ve/veya
gecikme varsa talep kaynakli soklar (para arzinda artig gibi) is cevrimi yaratir. Ama
stirtlinmesiz Klasik modelle rasyonel beklentiler bir arada oldugunda ancak siirpriz

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

20 Kydland, F. ve E. Prescott “Time to Build and Aggregate Fluctuations,” Econometrica 50: 1345-
1370, 1982.
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politika degisikliklerinin gecici etki yapabilecegini de gordiik. Ote yandan is g¢ev-
rimleri de oluyor. Bunlarin talep kaynakli olamayacagi iddia edildiginde alternatif
bir agiklama getirmek gerekir. Kydland ve Prescott is ¢evrimlerinin arz kaynakli
soklara verilen optimal tepkilerin sonucu oldugunu gostermeye c¢aligmistir. Bu mo-
dellerde yapilanin bir tadin1 vermek iizere basit bir ¢cer¢eve ele alalim. Modelde tem-
sili bir tiiketici

U(COI lO) + BU(Cll ll) + BZU(Cz, lZ) + .-

gibi bir zamanlar aras1 fayda fonksiyonu maksimize eder. Burada C; = t doneminde
tilketim, l; = t doneminde bos zaman (leisure) tikketimidir. Dolayisiyla isgiicii arzi

Lt=1_lt

olur (toplam zaman = 1). § = 1/(1 + p) < 1 zamanlar aras1 6znel 1skonto faktorii-
diir. p 6znel zaman tercihi ya da faiz oranidir: C; = C iken bir birim bugiinki
tiikketimden vazgegmeye razi olmasi icin yarin 1+p birim ek tiiketim elde etmesi ge-
rekir. p diistiikce (B 1’e yaklastik¢a) bugiin ve yarin tiiketimin 6znel degeri birbirine
yaklagur, tiiketici daha sabirlidir. B kiigiikse gelecekteki faydanin agirligr azalir, bu-
giinkii tiikketim daha degerlidir, yani tiiketici daha sabirsizdir.

Uretim emek ve sermaye girdileriyle yapilir:
Yt = atKgL%_a, O <a< 1, at > 0.

Burada K; donem basinda devralinan sermaye stoku, L istthdam, a; toplam faktor
verimliligidir. Uretim fonksiyonu olgege gore sabit getirilidir; o sermayenin,
(1 — a) emegin tiretimden aldig1 paydir. Mal fiyatin1 P = 1 alalim. Rekabetgi piya-
salarda her faktor marjinal {irlinlinii kazanacagina gore

dYe Y, Y,
=(1- Ri=—=a— 8.A
Wi = aLt =( a) t 3K, O(Kt (8.8.A)

olur; wy reel ticret, R; sermayenin bir donemlik reel kira bedelidir.
Sermayenin her donem d oraninda asindigini varsayarsak donemlik sermaye stoku:
Kt+1=(1_d)Kt+It' 0<d<1

olur. Yatirimin kaynag tasarruftur ve tasarrufun tamami yatirima doniisiir, yani I =
S¢ denge kosulunun her donem saglandig1 varsayilir.
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8.8.1 Tiiketici Problemi ve Euler Denklemi

Tiiketicinin problemi kaynak kisidi altinda bir isglicii arzi, tiikketim ve yatirim (ta-
sarruf) patikasi segmektir. Reel faiz (1skonto) oraninin degismedigi varsayimiyla za-
manlar arasi biitce kisid1 asagidaki gibidir:

Cq C, wyLg wy L,

C e =(1 K L
0+1+r+(1+r)2+ (140K +wo 0+1+1‘ (1+r)2+

Zaten asagida uzun donem dengede reel faizin sabit kaldig1 durumu inceleyecegiz.
Sol taraf yasam boyu tiiketimin, sag taraf baslangi¢ servetinin yarattig1 gelir akimi-
nin ve yasam boyu emek gelirinin bugiinkii degeridir. Bu basit modelde bile tiiketici
birden fazla ikame olanagi ile kars1 karsiyadir: tiikketim/bos zaman, bugiin/yarin tii-
ketim, bugiin/yarin bos zaman.

Problemin ¢dzlimiine gegmeden 6nce modelde reel faizin nasil belirlendigini gore-
lim. Bir birim yatirnmin gelecek donem R, kadar biiriit reel getirisi olur, ancak d
kadar amortisman (sabit sermaye tliketimi) diisiiliince donemlik net reel getiri

Yi41

rt+1 = Rt+1 - d =« - d (88B)

t+1
olur. Bu oran bugiin marjinal bir birim yatirimin gelecek donemde ne kadar net gelir
artig1 yaratacagini gosterir.

Simdi, problemin ¢6ziimii donemlik fayda fonksiyonunun ayristirilabilir oldugu du-
rumda daha kolay izlenir:

U(C,1) = u(C) + v(D); u'(C) >0, vl)>0

(u(.) ve v(.) i¢biikey varsayilir). Ik olarak iki donem arasinda tiiketim kararim ele
alalim. Tiiketici AC; kadar cari tliketiminden vazgegerse cari donem faydasi
Btu’'(CL)AC, kadar diiser. Buna karsilik gelecek donem sermaye stoku AC; kadar
artar ve ACiy; = (1 +1r41)AC; kadar fazla tiketim yapabilir ve faydasi
B 1u'(Cey1) (1 + rep1)AC, kadar artar. Bu degis tokusta faydanin ayn1 kalmasi (ka-
zanilacak bir sey olmamasi) i¢in

B'u'(CYAC, = Btﬂul(ctﬂ)(l +re0)ACe — u'(C) = Pu'(Cryp)(A + 14q)
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olmalidir. Bu kosul tiiketim Euler denklemi olarak bilinir ve optimum tiiketim pa-
tikas1 lizerinde herhangi iki donem arasinda dogru olmalidir. Kosul aslinda her za-
man oldugu gibi tiiketici dengesinde marjinal ikame oran1 (MRS) = goreli fiyat ko-
suludur. Soyle ki ardisik iki donem arasinda

_ B'u'(Cy) _1 u'(C)
B BH1u’(Csq) a Bu'(Cet1)

olmak {izere tiiketicinin cari tiiketimi bir birim arttirmak i¢in ne kadar gelecek do-
nem tiiketiminden vazgecmeye razi oldugunu gosterir.?! Goreli fiyat da (1 +
I'y1) dir (bir birim cari tiiketim satin almak i¢in (1 + r,,) birim gelecek tiiketim
vermek gerekir). Buradan

MRS

l u'(Cy)
Bu'(Cesr)

Euler denklemi elde edilir (bu asamada A¢ik Kitap Mikro Iktisat’in tiiketici teorisi
béliimiine bakilabilir). Ornegin dénemlik faydanin logaritmik oldugunu varsayalim:

U(C, 1) = InC + 8Inl.
Bu durumda u’(C,) = 1/C; olur ve kosul

Cev1 = B(1 + 141Gy

MRS=1+ry; - =1+rq

haline gelir. Buna gore

Cir1/Ce= (1 +gc) = B(1 +1re4q)

olur (g tiiketimin biiylime oranidir). Tiiketim patikasinin egimini belirleyen

B(1+rpyq1) = %’dir: B(1+rey1)>1 ise tiketim zaman iginde artar,

B(1 4+ rpy1) < 1ise azalir. B(1 4+ ryy1) = 1 (reyq = p) ise tiikketim déonemden do-
neme sabit kalir, yani tiiketici gelir dalgalanmalarini diizleyerek tiiketimi sabit tutar
ki buna tiiketim diizlemesi (consumption smoothing) denir. Bunu tasarruf-yatirim-
sermaye stoku dinamigi sayesinde yapabilir. Yatirim tiiketimi gelecege aktarmanin
aracidr, hatta gelecek tiikketim demektir. Hanehalki iy1 donemlerde yatirimi artirarak

2! Yukaridaki 6znel iskonto orani p’nun anlamini da burada daha net gorebiliriz. C; = C41 oldugu
noktada MRS = 1/B =1 + p olur.
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sermaye stokunu biiylitiir, kotii donemlerde yatirimi kisip sermayenin aginmasina
izin vererek tiikketimini korur.

Uzun donem dengesinde emek arz1 ve iiretkenlik sabit olduguna gore buradaki ha-
liyle modelde biiyiime yoktur ve uzun donem denge degerleri K*, L*, Y* ve C” sabit
olmalidir. O halde Euler denkleminden

e uzun dénem dengede r* = p olmalidir.

Faiz sermayenin net marjinal iirlinii olduguna goére uzun dénem sermaye stoku denk-
lem (8.8.B)’den ¢oziiliir:
Y™ K* a

aﬁ—d=p - F=p+d' (8.8.0)

Yani ekonomi, sermayenin net getirisi 6znel zaman tercihi oranina esitleninceye ka-

dar sermaye biriktirir. Uzun donemde sermaye stoku sabit olduguna goére yatirim

sabit sermaye tiiketimine esittir: I* = dK*. Buradan C* =Y - 1" =Y~ — dK" bulu-
2

nur.

22 Ayni sonucu duragan durum zamanlar aras1 biitge kisidindan da elde edebiliriz. Duragan duruma
ulasildiginda hanehalkinin servet stoku K*, isgiicii arz1 L” iicreti ise w* diizeyinde sabittir. Sonsuz
bir plan ufku varsayarsak zamanlar arasi kisit

1 1 1
CAl+—t——+-)=A+DK +W L1+ ——tF——+
( 1+7r (1+71)? )=@+n) wiL( 1+r (1+4+7)? )
1 1 1+r < . o . i1 s ro.
olur. 1 + ot RESY toe=— olduguna gore diizenleyip her iki tarafi Py ile garparsak

1+r 1+r
C*T =1+4+rK+ W*L*T - C'=rK"'+w'L’
elde edilir. Denklem (8.8.B)’yi kullanarak bu C* = R’K* + w'L" — dK" = Y* — dK" olur (8lgege gore
sabit getiri altinda fakt6r 6demeleri hasilanin tamamm tiiketti§ine gére Y™ = R*’K* + w'L" oldugu
igin).
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8.8.2 Emek Arzi ve Arz Soklan

Simdi, tiikketim — bos zaman ikamesine donersek burada da tiiketici dengesinde MRS
= goreli fiyat esitliginden (denklem (8.8.A)’y1 kullanarak)
MU; V(1) Ye
MRS =——=—F<=w;=(1—a)—
denge kosulu elde edilir, ¢iinkii reel iicret (w;) bir birim daha fazla bos zaman tiike-
timi i¢in vazgecilen tiiketim miktaridir. Yukaridaki logaritmik dénemsel fayda fonk-

siyonuyla kosul
oC¢
MRSlC - = Wt
Le
halini alir. 6 parametresi arttik¢a bos zamanin fayda fonksiyonunda agirlig1 ve buna
bagh olarak tiiketicinin biraz daha fazla bos zaman i¢in vazge¢cmeye razi oldugu
tiiketim artar. Tiikketimin sabit oldugu uzun dénem dengede:

0
Ir = ( )C* 8.8.D
— (8:8.D)
bulunur.?* Simdi bu modelde arz sokunu e, ~ N(0, %) normal dagiliml bir rassal
degiskenle temsil edelim. Buna gore toplam faktor verimliligi bu soklara bagli ola-
rak

a=ate

2 Buradan L* = 1 — "1 da hesaplayabiliriz. Dengede C* = Y* — dK" = Y*(1 — ;—dd) olur (denklem

(8.8.C). Bunu kullanarak, bos zaman tiiketimi denkleminden 16_CL =w'=1-a) Z— oldugu igin
Y= (1)15_% bulunur ve toplam faktdr verimliligi harig biitiin model parametrelerine baglidir.
—a)+6(1-24
p+d

Burada kalibrasyonun nasil yapildigina 6rnek olarak § parametresini ele alalim. Diyelim [* = 2/3
olmasi gézlemlerle uyumludur, yani tipik bir is¢i/tiiketici zamaninin {igte birini ¢alismaya ayirir. Ser-
maye payi i¢in @ = 1/3, aginma orani i¢in d = 0.08 ve zaman tercihi orani igin p = 0.04 alalim

(bunlarin da ilgili lilke ekonomisinin bilinen verileriyle uyumlu oldugunu diisiinelim). Bu degerlerle
K = 25/9 = 2.8 Ve;r_dd =2/9~0220lur. L* =1/3kosulu(l —a) +6(1—s) =3(1—a) =2

y*

verir, buradan § = (4/3)/(7/9) = 12/7 = 1.71 bulunur.
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olur. Burada soklarin a’ya gére kiigiik kaldigin1 varsayiyoruz (o2 biiyiik degil) ki a
negatif olmasin. Ama sok simetrik oldugu i¢in negatif arz soklar1 da olabilir (yani
toplam faktor verimliligi azalabilir). Negatif soklarin iiretimi etkileyen baska etken-
lerden (ara mali1 tedarik zincirlerinde aksama, ithal girdi fiyat soklar1 gibi) kaynak-
landigin1 diistinmek gerekir.

Pozitif bir sok (e; > 0) cari donemde iiretimi {i¢ kanaldan etkiler:

(1) Dogrudan iretkenlik etkisi: Girdi kullanimi ayniyken iretim AY, =
e KLi~“ kadar artar.

(ii) Isgiicii arz1 etkisi: Reel iicret w, = (1 — a)aKIL{® yiikselir (Denklem
8.8.A); tiiketici bos zamanu tiiketimle ikame ederek daha ¢ok calisir ve iire-
tim artar.

(i) Yatirim etkisi: Sok sermayenin marjinal {riiniinii de ytkseltir (Ry =
aa K& L"), yani tasarrufun getirisi ry,, artar (Denklem 8.8.B). Euler
denkleminde (1 + ry, ;) artinca hanehalki tiiketimi gelecege kaydirir, tasar-
ruf ve yatirim artar. Ote yandan tiiketim diizlemesi oldugu igin gelir artisinin
tilketime yansimasi az olur. Dolayisiyla, yatirim harcamalar tiikketime gore
daha oynaktir. Bu bilinen bir olgudur ve Reel Is Cevrimleri (RIC) modelinin
yatirim oynakligini arz soklari ile agiklamasi bu sekildedir.

Ikinci etkinin giicii sokun niteligine bagldir. Sok gegiciyse (diyelim t doneminden
itibaren birka¢ donem sonra a; = a oluyorsa) cari reel licret beklenen gelecek iicret-
lere gore ylkselir; tiiketici galismay1 bugiine, bos zaman tliketimini gelecege kaydi-
rir. Buna zamanlar aras1 emek ikamesi denir: cari iicret ylikselince daha ¢ok ¢ali-
sir, tasarruf artar, sermaye stoku artar ve ileride iicret eski diizeyine dondiigiinde
normalden az caligsa bile tiiketimini C* diizeyinde tutabilir.

Kalic1 bir iiretkenlik artisindaysa (a kalic1 olarak artiyor) zamanlararasi emek ika-
mesi kanali ¢alismaz, ¢linkii reel {icret de kalici olarak artar. Geriye donem ic¢inde
caligsma-bos zaman ikamesi kalir. Reel iicret artisinin ikame (bos zaman pahalandi)
ve gelir etkileri (az ¢alisarak ayni gelir) ters yonde oldugu i¢in bu etki genel olarak
belirsizdir. Bizim 6rnegimizdeki logaritmik donemlik fayda fonksiyonuyla [* ayni
kalir. Ciinkii Dipnot 22°de ki gosterimden L* de aymi kalir ki bu da [* ayn1 kalir
demektir. Ama uzun dénem dengede [* = 6C*/w™ olduguna gore bu da C* ile w*
ayni oranda artar demektir. Yani kalic1 bir tiretkenlik artigi tamamen iiretime, iicrete
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ve tiiketime yansir ki bu zaten dengeli biiyiimenin bir geregidir.?* Ozetle, rassal arz
soklar1 gelirde dalgalanmalar yaratabilir; karar birimlerinin bu soklara rasyonel tep-
kileri dalgalanmalar1 hem gii¢lendirir hem de zamana yayar.

Bu béliimde modelin kurgusunu ve ¢6ziimiinii bir¢ok detay1 ve inceligi diglayarak
¢ok basite indirgeyerek ana hatlariyla verdik. Ozellikle de degiskenlerin denge di-
sinda nasil bir zaman patikasi izledigi konusuna hi¢ deginmedik. Model tam karma-
sikligiyla dogrusal olmayan dinamik denklemlerden olusur ve analitik olarak ¢ozii-
lemez. Model uzun dénem dengesi etrafinda logaritmik-dogrusallastirilarak, Dipnot
22°deki gibi kalibrasyonu yapildiktan sonra, sayisal yontemlerle ¢oziiliir. Coziimde
soklara kars1 degiskenlerin nasil bir patika izledigi de goriiliir ve bunlar makroeko-
nomik verilerin trend degerlerinden sapmalart itibariyle ger¢ceklesen patikalarla kar-
silagtirilir. Esas itibariyle ABD makroekonomik zaman serilerinin 6zellikleri etra-
finda donen bu tartismalar1 burada hakkiyla yapamayiz. Zaten bugiin gelinen nok-
tada is cevrimlerinin sadece “reel”, yani arz soklar1 ya da tiiketici tercihlerindeki
degismelerden kaynaklandigi iddiasina inanan pek kalmamistir. Bu literatiiriin kalici
etkisi, dinamik (stokastik) Walrasgil genel denge sisteminin ¢éziimiinden elde edi-
len modellerin kalibrasyonu ve simiilasyonu olarak 6zetlenebilecek olan ve giinii-
miizde ana akim (Yeni Keynesyen Iktisat) makro iktisada da hakim olan anlayis1 ve
yontemidir.

8.9 Maliye Politikas1 ve Ricardocu Denklik

Reel is ¢evrimi modelinde maliye politikasinin igleyisi, Keynesyen modellerdeki ta-
lep kanalindan ¢ok farklidir. Kamu harcamasi G, talep arttirici bir biiyiikliik olarak
degil, hanehalkinin kullanabilecegi reel kaynaklar1 azaltan bir kalem olarak girer.
Devletin kullandig1 her birim mal, 6zel kesimin tiiketebilecegi ya da yatirim igin
ay1rabilecegi bir birim mal demektir.

[lk olarak kamu harcamasinin cari gétiirii vergilerle finanse edildigini varsayacagiz:
her donemde G = T. Daha sonra ayn1 harcama patikasinin tahvil ihraciyla finanse
edilmesinin sonucu degistirip degistirmedigine bakacagiz. Kamu harcamasinin 6zel
harcamay1 ikame etmedigini, dogrudan fayda veya iiretkenlik yaratmadigini varsa-
yiyoruz. Bu sartlarda hanehalkinin dénemler aras biitce kisidi

BY'=C"+I', I"=dK" ve K" ile Y" aym oranda degistigine gére (Denklem 8.8.C) Y" ve C* de ayn1
oranda degismelidir.
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WlLl_T
147

C
Cy + —

0 1+r+=(1+r)K0+(W0LO_T)+

olur. Boylece kamu harcamasi kalic1 olarak arttiginda hanehalkinin yagsam boyu kul-
lanabilecegi kaynaklar azalir, yani hanehalki yoksullasir. Tiiketim ve bos zaman
normal bir mal olduklari i¢in ikisi de diiser. Bos zaman azalinca isgiicli arz1 artar ve
iiretim ytikselir.

Buradaki iiretim artiginin anlamint modelin kamu harcamalarini igeren uzun dénem
coziimiinde gorebiliriz. Kaynak kisidi artik

)/t=Ct+It+Gt

olur. Uzun dénem dengesinde faiz r = p oldugu i¢in sermaye/hasila oran1 K* /Y™ =
a/(p + d) sabittir. K’/Y" sabit kaldig1 i¢in iiretim dogrudan emek girdisi cinsinden
yazilabilir: Y* = aL* vew* = (1 — a)d olur (Denklem 8.8.A). Burada @, a, a, p ve
d’ye bagl bir sabittir.?

Dolayisiyla, kamu harcamas1 uzun donem sermaye/hasila oranini, reel ticreti ve reel

faizi degistirmez; timiiyle biitge kisidi lizerinden tliketim ve isgiicli arzimi etkiler
(denklem (8.8.D)). Simdi, s = ‘;“—_I_dd = ;— > ["=sY"diyelmve Y=C+I1+G
ozdesliginden C* = (1 —s)Y" — G yazalim. Bunu ve Y* = GL* oldugunu kullanarak,

Denklem 8.8.D’yi L" igin yazip ¢dzersek

L*_(l—a')d+66_ Y*_(l—a)d+56
a aD o D ’

bulunur.?® Buna gore kamu harcamasi artisinin uzun dénem etkileri

D=(1—-a)+6(1—-5)

B K*=[a/(p +d)]Y* ifadesini iiretim fonksiyonunda yerine koyup Y* ig¢in ¢ozersek @ =
a’=Da/(p 4+ d)]¥/A=D olmak tizere Y* = GL* elde edilir.
BC'=1-9Y" -G eslthgml Denklem 8.8.D’den §C* = w*(1 — L*) yazarak yerine koyarsak

S[A—-9)Y " —G]l=01- a) (1 — L*) bulunur. Bir 6nceki dipnottan @ = i— sonucunu kullanarak

(1-a)d+6G

bu son denklemi §[(1 — s)dL* — G] = (1 — a)d(1 — L*) olarak yazariz ve buradan L* = D

’

(1-a)a+6G

D = (1 —a)+ 6(1 — s) bulunur ki bu da metindeki Y* = aL* = ifadesini verir. Denge-

nin iktisaden anlamli olmast igin calisma siiresi toplam zamani asmamali (L* < 1) ve tiiketim pozitif
kalmalidir. §C* = w*(1 — L*) olduguna gére L™ = 1 oldugunda C* = 0 olur, buna karsiikk Y* = &L*
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dLe ¢ day* ¢

- ap " @ Db "
dc* dy” 1—«a drr dY* &s
Ez(l—s)ﬁ—lz— D <0, EZSE=3>

olarak bulunur. Onceki altbdliimdeki kalibrasyonu (« = 1/3,s = 2/9, § = 12/7,
dolayisiyla D = 2) kullanirsak, kamu harcamasindaki bir birimlik artis uzun do-
nemde iiretimi 6/7 =~ 0.86 birim artirirken 6zel tiikketimi 1/3 birim azaltir ve yati-
rim1 4/21 =~ 0.19 birim artirir. Uretimin artmasinin nedeni daha &nceki cogaltan
mekanizmasinda oldugu gibi kamu harcamasinin 6zel tiiketimi uyararak talep yarat-
mas1 degildir. Uretim artar ¢iinkii artan vergiler nedeniyle yoksullasan hanehalki tii-
ketim kaybinn bir béliimiinii daha fazla ¢alisarak telafi etmeye ¢alisir. Isgiicii arzi
sabit kalsaydi iiretim de yatirim da degismez, 6zel tiiketim tam 1 birim diiserdi; yani
kamu harcamasi 6zel tiiketimi birebir dislardi.

Yatirimin artmasi ilk bakista sasirtict goriinebilir ama artmalidir ¢iinkli uzun do-
nemde sermayenin marjinal iiriinii p + d olarak sabittir. Sermayenin marjinal {irtinii
ancak K/L orani sabit kalirsa sabit kalir. Dolayisiyla uzun donemde isgiicii arzi art-
tigma gore K™ da ayn1 oranda artmahidir: gotiirii vergilerle finanse edilen kamu har-
cama artis1 uzun dénemde emek/sermaye oranini etkilemez. Bu, IS-LM ¢ercevesin-
deki diglama (crowding out) tartismasindan farkli bir sonugtur: burada dislanan ya-
tirim degil, tiikketim ve bos zamandir.

Bu noktada GSYH ile refah artiglar1 arasindaki farki da belirtmek gerekir. Bos za-
man dogrudan fayda saglar, fakat GSYH i¢inde 6lclilmez. Hanehalki daha az bos
zaman tiiketip daha fazla calistiginda 6l¢iilmeyen bir refah kaynagindan vazgegmis
olur ama daha fazla da tiiketemez. Bu nedenle daha fazla calisip daha az tiiketen
hanehalklar1 agisindan GSYH artis1 refah artis1 ifade etmez. Hanehalki refah1 kesin
olarak diiser.

Daha 6nce Altboliim 5.5’te sordugumuz soruya geri donelim: kamu harcamasinin
vergiyle ve bor¢lanmayla finanse edilmesi fark yaratir m1? Modelin biitiinligi
icinde yanit hayirdir. Ciinkii modelin mantigina gore devletin de dénemler arasi
biitge kisid1 vardir: toplam gelir ve harcamalarinin bugiinkii degerleri esit olmalidir.

= @ olur. Bu durumda da G = a —I" = (1 — s)@ olur. DolaysiylaL"<1ve C*>0i¢inG<(1-s) a
olmalidir.



41 N.K. Ekinci Makro iktisat

Buna gore bugiin alinan borglarin gelecekte yaratacagi borg servisi gelecekteki ver-
giyle 6denecektir. Rasyonel hanehalki bunu bildigi i¢in vergilerin donemlere gore
dagilimina degil, vergi ylikiiniin bugiinkii degerine bakar. Kamu harcamasi patikasi
degismiyorsa, bugiinkii vergi indirimi yalnizca gelecekteki verginin artmasi demek-
tir. Gelecekteki vergilerin gotiirii olacagi varsayimiyla hanehalklarinin zamanlar
aras1 biitce kisidi aynidir ve modelin ¢oziimii yukaridaki gibidir.

Bu sonug Altbdliim 5.5°te Barro (1974) baglaminda gordiigiimiiz sonugla aynidir ve
orada da belirtildigi gibi Ricardocu denklik olarak bilinir. Ricardocu denklik al-
tinda kamu harcamasinin diizeyi ve zamanlamasi 6nemlidir; fakat bu harcamanin
cari vergilerle mi yoksa tahvil ihraciyla m1 finanse edildigi, tiiketim ve reel faiz tize-
rinde farkli bir etki yaratmaz. Bor¢lanma vergi yiikiinii ortadan kaldirmaz; yalnizca
verginin zamanlamasini degistirir.

Ricardocu denklik reel is ¢evrimi modelinin kurgusunun dogal sonucudur. Model,
tiikketicinin gelecekteki gelirleri hesaba katabildigini varsayip, gelecekteki vergileri
hesaba katmadigini varsayamaz. Dolayisiyla, hanehalklar1 sonsuz ya da yeterince
uzun bir ufukta karar veriyor, gelecekteki vergileri dngoriiyor ve kaynaklarmi do-
nemler arasinda serbestge aktarabiliyorsa, bugiinkii vergi indiriminin toplam vergi
yiikiiniin bugiinkii degerini degistirmeyecegini, yani gelecek vergilerin artacagini da
gorr.

Elbette bu sonucun dayandigi kosullar tartisma konusudur. Sonlu yasam siiresi, li-
kidite kisitlari, miras birakma giidiisliniin zay1flig1, belirsizlik veya saptirict vergiler
varsa Ricardocu denklik arglimani zayiflar. Burada 6zellikle likidite kisidi 6nemli-
dir: hanehalkinin kaynaklarini donemler arasinda serbestce aktarabilmesi hem tiike-
tim diizlemesi hem de Ricardocu denklik igin gereklidir. RIC modelinde kaynaklar
gelecege yatirim yoluyla aktarilir, yani tasarruf ve yatirim ayni seydir. Ama gercgekte
hanehalklar1 tasarrufu dogrudan yatirima geviremezler. Bunun yerine finans sistemi
araciligryla tasarruflarini degerlendirirler. Likidite kisidi finans sisteminin hanehal-
kinin gelecek gelirlerini bir varlik olarak kabul etmediginde ortaya ¢ikar. Gelecek
gelirlerine karsilik bor¢lanamayan hanehalki tiiketim diizlemesi de yapamaz, gele-
cekteki vergileri de bugiinkii vergiyle, bugiinkii deger anlaminda, esdeger tutamaz.

Son olarak, Ricardocu denklik vergi ile tahvil finansman1 arasindaki farkin olmadi-
giyla ilgilidir. Altbdliim 8.6'daki tatsiz monetarist aritmetik tahvil ile para finans-
mani arasindaki farkla ilgilidir. Orada stirdiiriillemez tahvil ihracinin gelecekte para-
sal genislemeye yol acacagi beklentisi iki finansman bi¢imini enflasyonist etkileri
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acisindan denk hale getirdi. Ricardocu denklik ise boyle bir parasallastirma beklen-
tisinin olmadig1 ve kamu borcunun ileride vergilerle karsilanacaginin inandirict ol-
dugu durumda gegerlidir. Bu nedenle iki sonug birbiriyle ¢elismez; farkli sorulara
yanit verirler. Ayn1 borg stoku, maliye politikasi rejimine gore farkli sonuglar dogu-
rur: borg servisinin vergiyle karsilanacagina inaniliyorsa bor¢lanma yalnizca vergi-
nin zamanini degistiren yansiz bir aragtir; parasallastirilacagi bekleniyorsa enflas-
yonun zamanlamasini degistiren bir aractir. Dolayisiyla Ricardocu denkligin gecer-
liligi hanehalkinin ileriye doniik davranmasina oldugu kadar, devletin donemler
arasi biitce kisidina uyacagina dair beklentiye de baglhdir.

Kaynaklar:
R. Dornbusch, S. Fischer ve Richard Startz (2011) Macroeconomics, McGraw Hill.

B. J. Heijdra (2017) Foundations of Modern Macroeconomics, Third Edition, OUP.
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EK 1: Lucas Arz Egrisinin Cikarimi
Modelin denklemleri metindeki gibi:

Y = AlnN Uretim fonksiyonu

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

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

denge istihdam diizeyini buluruz (burada notasyonu basit tutmak i¢in E1P; yerine
sadece EP yaziyoruz). Bekleyislerde yanilg1 yoksa (P/EP) = 1 olur ve (N*)? = bA
ya da N* = (bA)%° olmak iizere dogal istihdam diizeyini buluruz. Buradan dogal
cikt1 diizeyi de

Y* = AInN" = A0.5In(bA) = Aln(bA)

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

bulup {iiretim fonksiyonunda yerine koyarsak:

Y = AlnN = A0.5[InbA + InP — InEP]
= A[InbA + InP — InEP]
=Y" + MInP — InEP)

bulunur.

EK 2: Rasyonel Bekleyis Modelinin Coziimii
7. Bo6liimiin ekinin ilk boliimiinde kapali ekonomi toplam talep egrisini

Y=kK'A-kbr; k'=1/k=1/(1-¢); A=(Co—cT +1,+ G) (IS)
M’/P=aY —ai;a,0>0 (LM)
denklemlerinden
a a b

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

olmak lizere
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Y = koA + km(M/P) (AD)

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

Y - Y =ko(A — A") + km(M/P — M"/P")

olur. Burada Y* = koA™ + km(M/P)” olmak iizere A" ve (M/P)” uzun dénemdeki
denge degerleridir. Simdi kiigiik farklar i¢in In(A) = A — A"; In(M/P) = InM — InP =
(M/P — M"/P") yaklasik degerleriyle?” dengeden (kiiciik) sapmalar itibariyle

Yi=Y" + koat + kmm¢ — Kt (AD")
diyibiliriz. Burada a; = InA¢, m; = InMy, pc = InP; dir. Genel denge Lucas arz egrisiyle
AD" egrisinin kesisiminde

Y+ Mpi— Ecip) = Y + Koar + kM — Kt (Denge)
olusur. Buradan

(A + km)pt = AE1pe + koar + kmmy (Fiyat Denklemi)
bulunur. Her iki tarafin beklenen degerlerini E«1 operatoriiyle alirsak

(A + km)Et1pt = AEc1pt + koEt 13t + kmEe 1my
olur. Boylece

Ecip: = (/b)Ec1a; + Ecimy (Beklenen Fiyat)

elde ederiz (a/b = ll:—") Yani beklenen fiyat diizeyi, beklenen para arziyla beklenen
otonom harcamaya baglidir.

Simdi bu sonucu (Fiyat Denkleminde) yerine koyarak fiyat diizeyi i¢in nihai indir-
genmis hali buluruz:

(A + km)pt = A[(Vb)Et1a; + Eim¢] + Koat + kmm. (Nihai Fiyat Denklemi)

Bize gereken InP; — InE«1P; olduguna gore beklenen fiyat denklemini (A + km) ile
carpip bundan ¢ikarirsak:

%7 Genel olarak kiigiik “a” degerleri igin In(1 + a) = a olur. Dengede A" = 1 ve (M/P)" = 1 degerleriyle
baslarsak, denge degerlerinden sapmaa=A -A"=A - 1,yaniA=1+aveln(A)=In(l +a)=a=
A — A" olur. Benzer sekilde In(M/P) = (M/P — M*/P") olur.
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(A + km)(pt — E--1pt) = A (o/b)Et-1a: + Ec-imi] + Koat + kmmy
— (A + km)(/b)Et 12t — (A + k) E¢ 1my
(7\, + km)(pt — Et—lpt) = ko(at — Et—lat) + km(mt - Et—lmt)

elde ederiz (km(a/b)= ko). Buradan (p: — Ec1pt) ¢ekilip Lucas arz egrisinde yerine
konursa, metinde iddia edildigi gibi ¢ikt1 agiginin politika degiskenleriyle ilgili tah-
min hatalarina bagl oldugu goriiliir.

Ozetlersek rasyonel bekleyis modellerinin ¢dziim asamalari asagidaki gibidir:
1. Denge kosulundan ilgili i¢sel degisken(ler)in (burada p) denge degerini bul.

2. Bu denklem genellikle p ile p’nin beklenen degeri (Ep) arasinda bir fark denkle-
midir. Bizim buradaki 6rnekte en kolay hal olarak denklem p; ve Eip: cinsinden
oldugu i¢in fark denklemi olusmadi ve ¢6ziimii dogrudan elde ettik.

3. Denklemin beklenen degerini alarak bu defa Ep i¢in bir fark denklemi elde edilir.
Bizim kolay formiilasyonda 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.

Son iki adimda iglemlerin kolaylig1 denklemde beklentinin hangi tarihe ait olduguna
baglidir. Burada beklenti bir donem 6nce olustugu icin (3) adiminda ¢6ziim dogru-
dan elde edildi. Buna karsilik Altb6lim 8.5 ve Ek 3'teki gibi denklemde Ep+1 yer
aliyorsa, (3) adiminda ileriye doniik bir fark denklemi olur ve ¢6ziim ileriye dogru
iterasyonla patlayici ¢ozlimler diglanarak elde edilir.

Buradaki en basit halde bile bu modeller ¢cok hizli bir sekilde karmagik parametreler
tiiretir. Daha ¢ok denklemli ve ileriye doniik fark denklemleri igeren modeller ge-
nellikle analitik olarak ¢o6ziilemez. Bunun yerine modelin 6zellikleri bilgisayarli si-
miilasyon yontemleriyle i¢sel degiskenlerin verilen soklara tepkilerinin hesaplan-
mastyla anlagilir.
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EK 3: Rasyonel Bekleyisler Altinda Para Politikas1 Kurallar:

Unite 5, EK B’de, rassal soklar iceren basit bir IS-LM modelinde merkez bankasi-
nin hangi araci—para stokunu mu yoksa faiz oranin1t mi—kullanmas1 gerektigini ele
aldik. O g¢ercevede yanit soklarin (harcama ya da para talebi soklarinin) goreli oy-
nakligina (varyanslarina) bagliydi. Sargent ve Wallace (1975), Lucas tipi bir arz eg-
risi ve rasyonel bekleyisler ¢ergevesinde iki araci bu defa belirlenebilirlik agisindan
karsilastirir.?® Buna gore, faiz oraninin sabitlenmesi rejiminde fiyat diizeyinin belir-
lenemedigi ortaya ¢ikar.

Kullanilan modelin bilesenleri asagidaki gibidir:

yi = y* - C[it - (Etpﬁl - pt) - r*], c>0 (IS)
me=pty—oai, a>0
(LM)
ye=y* + Mp: — Ecap), A>0 (AS)
m;=m; (para kurali)
veya
;=1 (faiz oran1 sabitlemesi) (Politika Kuralr)

Tiim degiskenler logaritma cinsindendir (kiigiik harfle gosterilmistir) ve ilk ii¢ denk-
lemde yer alan rassal sok terimleri thmal edilmistir. Burada, Eqp«1 — pe = Eauest, t
zamanindaki beklenen enflasyon oranidir; dolayisiyla IS denklemindeki i; — (Ep+1
— po) terimi ex ante reel faiz oramidir (Fisher denklemi). Klasik modellerde uzun
donem denge reel faiz orani ve geliri olan r* ve y*, sirastyla mal ve emek piyasala-
rinda belirlenir ve veridir. IS iliskisine gore, ex ante reel faiz orani r*’in iizerine
ciktiginda talep uzun donem diizeyi y*’1n altina diiser. Toplam arz iliskisi Lucas arz
egrisidir. Para piyasasi dengesi, reel para arzini birim gelir esnekligine sahip para
talebine esitler. Para politikasi kurali sistemi iki alternatif sunar: merkez bankasi ya
para arzini ya da faiz oranini sabitler. Simdi, modelin bu iki alternatif altinda ¢o-
zlimlerini gosterecegiz.

1. Para Kurah (m¢ = my)

28 Sargent, T. J. ve Wallace, N. (1975). “Rational Expectations, the Optimal Monetary Instrument,
and the Optimal Money Supply Rule,” Journal of Political Economy, 83(2), 241-254.
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Bu kural altinda model, EK 2’de ¢6zdiigiimiiz modelle 6ziinde aynidir. Burada alis-
tirma olsun diye EK 2’nin sonundaki ¢6ziim adimlarini tekrarlayacak, ara iglemleri
okuyucuya birakacagiz.

a. m; dissal iken, (LM) denkleminden faiz orani i;= (p + y: — my)/a olarak ¢oziiliir
ve (IS) denkleminde yerine koyularak AD egrisi elde edilir:

o« c c ac ac
Ytza_l_cy +a+cmt_a+cpt+a+C(Etpt+1_pt)+a+cr
veya
a+c o
Pt = — c Yt+zy*+mt+a(Etpt+1_pt)+ar*' (AD)

b. Lucas arz denklemini (AD) denkleminde yerine koyarsak fiyat denkle-
mine ulasiriz:

a+c

pe = -y — A(pt — E—1p) + m¢ + a(E¢peyq — pe) + ar’.

C

c. Bu denklemin iki tarafina da E¢. islemcisini (t—1 itibariyla beklenen de-
ger) uygularsak (E¢1(Ept+1) = E1pe+1 olduguna dikkat ediniz):

a+c

Ei_1pr = —y* — c AEe—1pt — E¢-1Pe) + Ec-1m¢ + a(E¢—1Pr41

— Ee—1py) +ar”
Ei_1pr = —By" + Br* + BE_1m¢ + aBE(_1Pt41, B=1/1 + o)

buluruz. Bu da beklenen fiyat diizeyine iliskin bir fark denklemidir ve (Altboliim
8.5’te oldugu gibi) ileriye dogru iterasyonla ¢oziilebilir:

Ecoqpy =ar* —y* + BZ(O(B)jEtAmHj .29
i=0

2 Her x; = ax¢1 + z fark denkleminin genel ¢oziimii x, = f(z) + Ka' bigimindedir (K keyfi bir sabittir,
f(z) ise denklemin 6zel bir ¢oziimiidiir). Bu konuda Agik Kitap Matematik Boliim 10’a bakilabilir.
Denklem Et.1pw+1 igin ¢oziilecek bigimde yazildiginda a = [(1+a)/a] > 1 oldugu i¢in K = 0 degilse
¢ozlim yakinsak olamaz. Bu ¢oziimde rasyonel bekleyisler ve giivenilir politika kurali, altinda 1rak-
sak ¢oziimlerin hesaba katilmayacagindan hareketle K = 0 oldugu varsayilmistir.
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Buna gore, mi’nin cari ve beklenen gelecekteki patikasini belirleyen gilivenilir bir
kural verildiginde, denklemde m; = m; koyarak, E1p: ve dolayistyla (b) adimin-
daki fiyat denklemi araciligiyla p, tek ¢dziim olarak belirlenir.>* Ozetle, para kurali
altinda zaten bildigimiz gibi modelde fiyat diizeyi tek olarak belirlenir.

2. Faiz Oram Sabitlemesi (i =1)

Simdi merkez bankasinin nominal oran1 her t i¢in sabit bir degerde, i, =1, tuttugunu
varsayalim. Bu, bankanin o faiz oraninda talep edilen para miktarini saglamayi ta-
ahhit ettigi anlamina gelir, yani para arzi i¢seldir: (LM) denklemi, sistemin geri ka-
laninin iirettigi fiyat diizeyi ve ¢ikt1 icin merkez bankasinin ne kadar para arz etmesi
gerektigini gosterir. Modelin ¢oziimii simdi su sekildedir:

a. Faiz kuralin1 IS denkleminde yerine koyarak AD egrisini dogrudan elde ede-
riz:

yi=y* —c[i— (Epi — py) — 1*] (AD’)
b. Lucas arz denklemini (AD’) denkleminde yerine koyarsak:
Epe1 =pe+ (T —1*) + (Mc)(p: — Ec1py) (A)
buluruz.

c. Simdi (A) denkleminin her iki tarafina gene E:.1 islemcisini uygularsak:
Et1pi1 = Eeape + (1— r¥) + (Me)( Etap: — Et1py)
Ecipi+1 — Evpi=1—1*
Evimy =1—1*

bulunur.

Bu, beklenen enflasyonu (t—1 itibartyla) belirleyen Fisher denklemidir, yani faiz ku-
rali, t—1 zamanindaki bilgiye kosullu olarak, t ile t+1 arasindaki beklenen enflasyonu
belirler. Ancak ayni beklenen enflasyon, herhangi bir baslangic fiyat diizeyiyle

30 Fiyat denkleminde bir de Epy terimi vardir. Buldugumuz Eq.p; ¢dziimii ileriye dogru isletilirse
Eiprrr = ar” —y* + B X2 (aB) Eqmey 14 bulunur ve (b) adimindaki p; denkleminde yerine konur.



49 N.K. Ekinci Makro iktisat

uyumludur: herhangi bir fiyat diizeyinden baglayarak enflasyon oraninin 1 — r* ol-
dugu bir fiyat patikasi olabilir. Kisaca, faiz sabitlemesi rejiminde fiyat diizeyi belir-
sizdir.

Buradaki sorun daha genel olarak bir nominal ¢apa gerekliligi sorunudur. Ozellikle
sadece reel degiskenlerin degerini belirleyen Klasik modelde nominal degiskenlerin
diizeyini belirleyebilmek icin disaridan verilen sabit bir diizeye veya patikaya sahip
bir degiskene, yani nominal ¢apaya, ihtiya¢ vardir. Klasik modelde standart nominal
capa para arzinin diizeyidir. Yukarida da gérdiigiimiiz gibi bu capayla fiyat diizeyi
tek olarak belirlenir. Ote yandan, nominal faiz orani sabitlemesi rasyonel bekleyisler
modellerinde beklenen enflasyonu belirler, ama fiyat diizeyi belirsiz kalir. Bu sonug
her faiz oran1 kurali i¢in gegerli degildir: Taylor kurali gibi enflasyona tepki veren
esnek ve geri beslemeli bir faiz kurali, Unite 9°da gorecegimiz iizere, nominal gapa
saglayabilir.



