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OZET

Makroekonomik gostergelerden enflasyon ve issizlik arasindaki iligki iktisatcilar
tarafindan yillardir aragtirilmaktadir. Bu amagla, iki degisken arasindaki iliskiyi gosteren
Phillips Egrisi yaklasimi gelistirilerek buna uygun ekonomi politikalar: yiiriitiilmiistiir.
flerleyen donemlerde gelisen ekonomik kosullar karsisinda bu yaklasim yetersiz kalmis
ve daha sonra mikroekonomik temelinin yetersizligi nedeniyle Yeni Keynesyen Iktisadi
yaklasim gelistirilmistir. Yeni Keynesyen iktisat temel olarak piyasada olusan iicret ve
fiyat yapiskanliklarinin nedenlerine odaklanmakta ve bunlarin sebeplerini teorik olarak
aciklamaktadir. Ayrica olusturulan akim rasyonel beklentiler goriisii, aksak rekabet
piyasalar1 ve eksik bilgi gibi varsayimlara sahiptir. Issizlik, enflasyon ve Ucretler
arasindaki iligkinin belirlenmesi politika yapicilar acisindan 6nemli olmaktadir. Yeni
Keynesyen yaklasim, sabit nominal iicret yaklasimi yerine iicret ve fiyatlarin yavas
ayarlanmasinin  makroekonomik temellerini aragtirmaktadir. Bu yeni akim
varsayimlarina uygun olarak Yeni Keynesyen Phillips Egrisi farkli degisken ve
yontemlerle elde edilmistir. Bu modellerden biri olan Jordi Gali (2011) modelinde Yeni
Keynesyen Ucret Phillips Egrisini (NKWPC) dnermektedir. Gali, NKWPC ile savas
sonrast ABD verilerini kullanarak bazi kanitlar sunmustur. Yeni Keynesyen modelden
tiiretilen iicretlendirme modeli olan NKWPC’de {icret artis1 ve issizlik arasinda giiclii
negatif iliski oldugunu gdstermistir. Ucret enflasyonu ve issizlik arasinda basit statik
iliskiyi ifade eden orijinal Phillips Egrisinin aksine, ticret enflasyonunun mevcut ve
gelecekte beklenen issizlik oranmin bir fonksiyonu oldugu ileriye doniik iliskiyi

gostermektedir.

Calismada temel olarak, OECD iilkelerinde iicret enflasyonu ve issizlik
arasindaki iliskinin kisa donemde bozulmasi durumunda uzun dénem denge diizeyine
uyarlanma hizlarinin, Yeni Keynesyen {icret ve fiyat yapiskanliklar1 nedeniyle
degiskenlik gosterecegi tezi savunulmaktadir. Savunulan tez dogrultusunda yapilan
calismada kisa ve uzun donemde iicret degisimi ve issizlik arasindaki iliskinin degisim
yoninin belirlenmesi amaglanmigtir. Bu amagla, Yeni Keynesyen Ucret Phillips Egrisi
28 OECD llkesi icin 2005:Q1-2017:Q4 donemine ait verilerle panel veri yontemi

Xi



kullanilarak analiz edilmistir. Elde edilen sonuglar, OECD iilkelerinde uzun dénemde
ticret endeksi ve enflasyon arasinda pozitif, licret endeksi ve igsizlik arasinda ise negatif
iliski oldugu yoniindedir. Kisa donemde ise ticret endeksi ve enflasyon arasinda pozitif
anlaml, {icret endeksi igsizlik arasinda negatif anlamsiz iliski bulunmustur. Bu
sonuglardan hareketle OECD iilkelerinde Yeni Keynesyen Ucret Phillips Egrisinin uzun
donemde gecerli oldugu belirlenmistir. Halen diinya ekonomisinde énemli agirligi olan
OECD lkelerinde bu iliskinin tespit edilmesi, olusacak soklara Ucret ve fiyatlarin
verecegi tepkilerin anlasilmasi ve dolayisiyla gelecekteki degerlerinin tahmin edilmesine

yardimci olmasi beklenmektedir.

Anahtar Kelimeler: issizlik, Enflayon, Yeni Keynesyen Phillips Egrisi, Issizlik
Histerisi, ARDL Modeli.
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ABSTRACT

The relationship between inflation and unemployment of macroeconomic
indicators has been investigated by economists for years. To this end, the Phillips Curve
approach, which shows the relationship between the two variables, was developed and
the appropriate economic policies were carried out. In the following periods, this
approach became insufficient in the face of the developing economic conditions and the
New Keynesian Economic approach was developed due to the inadequacy of its
microeconomic basis. The new Keynesian economics mainly focuses on the causes of
the wage and price tackiness in the market and explains the reasons theoretically. In
addition, this theory has assumptions such as rational expectations, disruptive
competition markets and incomplete information. Determining the relationship between
unemployment, inflation and wages is important for policy makers. The new Keynesian
approach explores the macroeconomic fundamentals of wage and price adjustment
rather than the fixed nominal wage approach. In accordance with assumptions of this
new approach, the New Keynesian Phillips Curve was obtained by different variables
and models. In one of these models, Jordi Gali (2010) proposes the New Keynesian
Wage Phillips Curve (NKWPC). Gali presented some evidence using post-war US data
with NKWPC. Gali showed a strong negative relationship between wage growth and
unemployment in NKWPC, which is a pricing model. Unlike the original Phillips curve,
which denotes a simple static relationship between wage inflation and unemployment,
NKWPC shows a forward-looking relationship where wage inflation is a function of

current and future expected unemployment rate.

In this study, it is argued that the rate of adaptation to long-term equilibrium level
in case of short-term deterioration of the relationship between wage inflation and
unemployment in OECD countries will vary due to the New Keynesian wage and price
stickiness. In the study conducted in line with the defended thesis, it was aimed to
determine the direction of change in the relationship between wage change and
unemployment in the short and long term. In this aim, the New Keynesian Wage Phillips
Curve was analyzed with panel data method for 28 OECD countries with the data

Xiii



of 2005: Q1-2017: Q4 period. The results show that there is a positive relationship
between wage index and inflation, negative relationship between wage index and
unemployment in OECD countries. In the short term, a positive and significant
relationship between wage index and inflation, and a negative and insignificant
relationship between wage index and unemployment were found. Based on these
results, it can be said that the New Keynesian Wage Phillips Curve is valid in OECD
countries. In OECD countries with significant weight in the world economy, it is
expected that identification of this relationship will help to understand the responses of

wages and prices to crises and so, to predict their future values.

Key Words: Unemployment, Inflation, New Keynesian Phillips Curve,
Unemployment Hysteresis, ARDL Model.
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GIRIS

Ekonomik degiskenleri ve bir bitlin olarak ekonomiyi agiklamak, gelecekteki
durumlarini tahmin etmek {izere iktisadi diisiince sistemleri kendi model ve teorilerini
olusturmustur. Ginlimize kadar gelen sireg¢ incelendiginde, iktisadi unsurlarin farkl
diisiince sistemleri c¢ergevesinde degisik yaklasimlarla acgiklanarak yorumlandigi
gortulmektedir. Bu sirecgte, ekonomilerin iki temel problemi olarak degerlendirilen
issizlik ve enflasyon arasindaki odiinlesimi aciklamak iizere Phillips Egrisi yaklagimi
gelistirilmistir. Daha sonra bu egri, makroekonomide en 6nemli ve tartismali konulardan
biri olmustur. Alban William H. Phillips (1958) tarafindan parasal iicretlerde artis ve
igsizlik arasindaki basit bir istatistiksel iligki olarak tanitildiktan sonra bu iligki Phillips
Egrisi ismiyle literatiire yerlesmistir. Phillips Egrisi daha sonra ¢esitli katkilarla
gelistirilmistir. 1958 sonras1 donemde ¢ok sayida iktisat¢1 ve politika yapici tarafindan,
issizlik seviyesi ve enflasyon seviyesi arasinda uzun donemde giivenilir ve islevsel bir
iliskiyi gosteren Phillips Egrisi, 1970’lerde olusan biyuk enflasyonunun sebebi olarak
gosterilmistir. Bu donemde ciddi sekilde elestiriler almasina ragmen, Phillips Egrisi
yaklasimi tamamen terk edilmemis ve makroekonomide rasyonel beklentiler,
zamanlararas1 optimizasyon (ibi ¢esitli katkilar getirilerek gelistikge, yeniden ele
alimmugstir. 1950°ler ve 1960’larda saf bir istatistiksel iliski olmaktan ¢ikan Phillips
Egrisi, 1970’lerde ve 1980’lerde neredeyse sonlanmig ve 1990’larda tekrar canlanmistir

(Olafsson, 2006:9). Bu canlanmada Yeni Keynesyen diisiincenin blyuk katkis1 olmustur.

Yeni Keynesyen Iktisadi diisiince akimi, geleneksel Keynesyen iktisadi goriis
temelinde iktisadi konulart mikroekonomik temellerle agiklamaya galisan yaklagimdir.
Bu noktada Yeni Keynesyen goriis Ozellikle, ekonominin tam istihdam dengesine
ulagsmasin1 engelleyen {icret ve fiyat yapiskanliklarinin nedenlerini arastirmayi
hedeflemektedir. Isgiicii piyasasindaki issizlik yardimlari, sendikal uygulamalar, asgari
ticret, uzun donemli sozlesmeler gibi gesitli uygulamalar ticret katiliklarinin nedenleri
olarak agiklanmistir. Bununla birlikte menu maliyetleri ve tekelci rekabet gibi faktorler

fiyat katiliklarina neden olan faktorler olarak degerlendirilmistir. Bu dogrultuda bazi



fiyatlarin kat1 oldugu ve piyasalarin anlik olarak temizlenmedigi goriisii kabul edilmistir.
Ayrica, fiyatlarin kati olmasi nedeniyle, para stokundaki artis sonrasinda harcama
giciinii  kisa donemde arttirarak, ¢ikti diizeyi Uzerinde arttirict etki yapmasi
beklenmektedir (Whelan, 2005:2).

Teorik olarak yapilan arastirmalarla birlikte, ginimtiz ekonomileri halen issizlik
ve enflasyon gibi ekonomik istikrarsizliga neden olan unsurlarla karsilagilmaktadir. Yeni
Keynesyen diisiince ¢ergevesinde gelistirilen yaklagimlar issizlik ve enflasyon gibi
olumsuz faktorlerin, uygulanan politikalarla istenilen diizeyde tutularak kontrol edilmek
istenmektedir. Bu sayede, ekonomik ve finansal istikrar hedeflerine ulasilmaya
caligilmaktadir. Yeni Keynesyen teori kapsaminda piyasada olusan aksakliklar1 ve
yapiskanliklar1 g6z oniinde bulunduran farkli Phillips Egrisi modelleri onerilmistir. Bu
dogrultuda ¢alismanin birinci béliminde ¢agdas iktisadi goriislerden bahsedilmis ve
Yeni Keynesyen iktisadi yaklasim incelenmistir. Yeni Keynesyen iktisadin temel
vasayimlari, licret ve fiyat katiliklarinin nedenleri agiklanmistir. Ayrica Yeni Keynesyen
Iktisadi goriisiin para politikas1 yaklasimi gergevesinde enflasyon hedeflemesi stratejisi,
Taylor kural1 agiklanmis ve toplam talep ve toplam arz konularma yer verilmistir. Ikinci
bolumde, oncelikli olarak orijinal Phillips Egrisi ve bu egriye yapilan katkilar
incelenmistir. Bu dogrultuda ilk olarak Phillips Egrisine teorik temel kazandiran
Lipsey’in yaklagimi agiklanmig daha sonra sirasiyla Samuelson-Solow’un katkilari,
beklentilerle gelistirilmis Phillips Egrisi yaklasimi ve dogal issizlik, Rasyonel
Beklentiler yaklasiminda Phillips Egrisi konularmma yer verilmistir. Ikinci boliimde
ozellikle Yeni Keynesyen Iktisat cercevesinde olusturulan farkli Phillips Egrisi
modelleri agiklanmustir. Uclincii bolimde, analizde kullanilan ekonometrik model
aciklanarak, OECD iilkeleri icin Yeni Keynesyen Ucret Phillips Egrisi tahmini
yapilmistir. Panel ARDL yonetimi kullanilarak yapilan analizde ticret degisimlerinin,
enflasyon ve igsizlik arasindaki iligki incelenmis ve ampirik bulgulara yer verilmistir.
OECD iilkelerinin igsizlik ve enflasyon dinamikleri incelenmis ve oOzelde Tiirkiye

ekonomisinde bu unsurlara iligkin gelismelere yer verilerek karsilagtirma yapilmastir.



Bu calismada savunulan tez; OECD iilkeleri 6rneginde, iicret enflasyonu ve
igsizlik arasindaki iliskinin kisa donemde bozulmasi durumunda tekrar uzun dénem
dengesine uyarlanma hizlarinin, Yeni Keynesyen perspektifle agiklanan iicret ve fiyat
yapiskanliklar1 nedeniyle olusan emek piyasas1 esnekligi farkliliklarina gore iilkelere
gore degiskenlik gosterebilecegidir. Buna gore ¢alismanin amaci, Ucretlerdeki degisim
duzeyi ve issizlik arasindaki iliskinin Yeni Keynesyen Iktisadi goriis temelinde
aciklanmasidir. Bu dogrultuda piyasalarda olusan yapiskanlik dereceleri ve uygulanan
politikalarin basar1 diizeyini degerlendirmek hedeflenmistir. Ayrica ¢alismada kullanilan
yontem sayesinde iilkelerin kisa ve uzun donemli sonuglari elde edilerek, bunlarin
karsilastirilmasi saglanmigtir. Bu amagla son dénem modellerden biri olan ve Jordi Gali
(2011) tarafindan Onerilen Yeni Keynesyen Ucret Phillips Egrisi modeli kullanilmustir.
Yapilan analizde elde edilen bulgular, secili OECD uilkelerinde Yeni Keynesyen Ucret
Phillips Egrisinin uzun donemde gegerli oldugunu, kisa donemde ise gecerli olmadigini
gostermektedir. Bu sonu¢ OECD ulkelerinde Ucret enflasyonu ve issizlik arasinda kisa
dénemde kopan iliskinin, uzun donemde tekrar dengeye geldigini gostermektedir. Bu
iliskinin belirlenmesi, ticret yapiskanligi durumunda uygulanan politikalarinin basarisi
hakkinda bilgi saglamasi ve politika tercihi agisindan énemlidir. Uygulanan politikalarin
basaris1 olmasi ise politikanin reel ve nominal unsurlari etkileme glcl ve ekonomik
istikrarin belirleyicisi olmaktadir. Ulke bazli kisa dénem sonuglari, OECD ulkelerinde
uyarlanma hizinin farkli olmasiyla ilgili onemli bilgiler sunmustur. Avrupa Birligi
ekonomi politikalarina uyum cergevesinde, birlik iiyesi lilkelerin ekonomik soklara karsi
bagimsiz politika uygulamasinin siirlanmis olmasi uyarlanma hizi iizerinde etkili
olmaktadir. Ayrica iilkelerin emek piyasasi uygulamalarindaki farkliliklar ve emek
piyasasi yapiskanliklar1 6n plana ¢ikmaktadir. Bu durum o6zellikle, kita Avrupasi ve
Anglo-Sakson ulkeleri arasinda isgiicii piyasalarindaki esneklik farkliliklariin belirgin
olarak gorulmesini saglamaktadir. Kita Avrupasinda uygulanan mevzuatlarin fazlalig
nedeniyle igglicii piyasasi sistemi esnek degildir. Tam tersi, Anglo-Sakson ulkelerine
isgilicli piyasas1t mevzuatinin az ve esnek olmasi piyasa esnekligi saglamistir. Bu agidan
tez ¢alismasinda yiiriitiilen arastirma amaci kapsaminda yapilan ampirik uygulama ve

elde edilen sonuglar mevcut literatiire katki saglamaktadir. Piyasa yapiskanliklarinin ve



ekonomik gostergelerin daha iyi anlasilmasi temelinde bu tez ¢aligmasinin gelecekte

yapilacak ¢aligmalara 6rnek olacag diistintilmektedir.



BIiRINCIi BOLUM

YENI KEYNESYEN IKTiSADi YAKLASIM

Yeni Keynesyen Iktisat, John Maynard Keynes'in fikirlerinin riinii olan iktisadi
diisiincelere dayali modern makroekonomide bir diisiince ekolii olarak gelistirilmistir.
1970'lerde Yeni Klasik ekonomiye karsi goriisler olusturan Yeni Keynesyen goriis,
rasyonel beklentiler ve davraniglart optimize etme gibi Keynesgil énermeleri turetmeye
calismaktadir. Genel olarak bu yaklasim, Keynesyen goriisiin 6ne siirdiigii ticret ve fiyat
katiliklarini agiklamak i¢in uygun mikro temeller saglamaya yonelik ¢alismalardir (Cao

2012: 12).

Yeni Keynesyen terimi ilk olarak Michael Parkin ve Robin Bade tarafindan
1982'de modern makroekonomi kitabinda kullanilmistir. Bununla birlikte Yeni
Keynesyen akim, 1970'lerde Yeni Klasik devrimin ilk asamasinda diisiiniilmeye
baslanmistir. Yeni Keynesyen goriisii olusturan iktisatgilar Berkeley, Harvard, Princeton
Universiteleri gibi ABD’nin dogu ve bati kiyilarinda bulunan iiniversitelerde olmalart
nedeniyle “tuzlu su (salt water) iktisatgilar1” olarak adlandirilmaktadir. Bu nedenle, son
derece heterojen bir grup olan Yeni Keynesyen ekonomistler, ekonominin butunin
aciklayan yeni bir Keynesyen model olusturamamislardir. Yeni Keynesyen literatiire
Onemli katkilarda bulunan ekonomistlerin dnde gelenleri arasinda Gregory Mankiw,
Lawrence Summers, Olivier Blanchard, Laurence Ball, Stanley Fischer, Bruce
Greenwald, Edmund Phelps, Joseph Stiglitz, Ben Bernanke, George Akerlof, Janet
Yellen, David Romer, Christina Romer, John Taylor, Dennis Snower, Assar Lindbeck,
Christopher Carroll, Ricardo Reis, Alan Blinder ve Guillermo Calvo yer almaktadir (Cao
2012: 13; Parasiz, Ekren 2015: 390).

Temelde Yeni Keynesyen modelin analizi IS egrisi, Phillips Egrisi ve Taylor
kurali olmak tizere ii¢ denklemden olusmaktadir. Yeni Keynesyen modelde toplam talebi
temsil eden IS denklemi, tlketici fayda fonksiyonunun birinci tlreviyle ifade

edilmektedir. Modelde, toplam arz: Phillips Egrisi temsil etmektedir. Calvo fiyatlamasi



temelinde olusturulan Phillips Egrisi, ¢ikt1 agigi ile enflasyonun gegmis ve beklenen
degerinin bir fonksiyonu olarak modelde yer almaktadir. Taylor kurali ise modelde para
politikas1 kuralin1 ifade eden pargay1 olusturmaktadir. Bu kapsamda, merkez bankasinin
enflasyon hedeflemesi dogrultusunda uyguladigi para politikasinin ¢ikt1 agig1 ve
enflasyon oranina hangi kuralla miidahale edecegini gostermektedir (Yildirim vd. 2011:
172; Christiano vd. 2010: 5). Bu teorik cergevede, birinci bolimde 6ncelikli olarak,
cagdas makroekonomik goriisler ve 6zelliklerine yer verilmistir. Sonrasinda ise ¢agdas
makroekonomik goriislerden biri olan Yeni Keynesyen goriistin 6zellikleri detayli olarak

incelenmistir.

1.1. Cagdas Makroekonomik Goriisler

1950’lerden sonra hakim goriis olan Keynesyen teoriye karsi gesitli gortisler
gelistirilmistir. Bu gorislerin ilk dnemli hareketi olan Monetarizm akiminin teorik
kapsami ve modelleri arasinda net bir iliski kurulmustur. Bu goriisii savunan iktisatcilar
maliye politikasina karsi para politikasin1 6n planda tutarak, piyasa ekonomisine kamu
mudahalesinde bulunulmasina temkinli yaklagsmislardir. Bu nedenle Monetaristler,
maliye politikast ve kamu muidahalesine kars1 gortsleri temel alan teorilerini
olusturmuslardir. Bunun yani sira, Monetarist teoride fiyat yapiskanligi ve piyasay1
temizlemeyen fiyatlarin varligi gibi unsurlara yer verilmedigi goriilmektedir. Bu
unsurlara, Klasik teoriyi izleyen Yeni Klasik iktisat ve Reel Konjonktiir Teorisinin bazi
modellerinde yer verilmistir (Felderer, Homburg 2010: 248-249). Bu goriislerden sonra,
Keynesyen teoriyi izleyen Yeni Keynesyen iktisatin énerdigi makroekonomik modeller
on plana ¢ikmistir. Bu modeller g6z 6niine alindiginda, son otuz yilda makroekonominin
gecirdigi donisiim dikkatleri cekmektedir (Dornbusch vd. 2007: 596). Bu kisimda, son
donem goriisler olan Yeni Klasik Iktisadi goriis, Reel Konjonktir Teorisi ve Yeni

Keynesyen kuramlarinin Uzerinde durularak, temel hususlarina yer verilmistir.



1.1.1. Yeni Klasik Iktisat (Rasyonel Beklentiler Yaklasim)

Yeni Klasik Iktisat, Milton Friedman ve Edmund S. Phelps tarafindan Gnerilen
adaptif beklentiler hipotezine karsi olarak rasyonel beklentiler hipotezinin gelistirildigi
yaklasim olmustur. Temel olarak John F. Muth’un “Rasyonel Beklentiler ve Fiyat
Hareketleri Teorisi” baslikli oncii calismasiyla gelisen Yeni Klasik iktisat, karar
birimlerinin ilgili degiskenin ge¢mis donem ve cari donem verilerini kullanarak,
gelecege yonelik beklentilerini olusturdugu, sistematik hata yapmadigini ifade eden
rasyonel beklentileri temel almaktadir. Beklentilerini olusturan birimlerin sistematik hata
yapmamasinin nedeni, sadece gegmis donem verilerini goz 6niinde bulundurmamalariyla
aciklanmaktadir. Bu nedenle, Rasyonel Beklentiler goriisii, karar birimlerinin bir hatay1

sadece bir defa yaptigim1 savunmaktadir (Muth 1961: 315).

Yeni Klasik Teori tam bilgi, tam rekabet ve islem maliyetlerinin olmadig1 piyasa
varsayimina dayanmaktadir. Teori, piyasada rasyonel beklentiler ve dogal oran
hipotezinin gecerli oldugunu savunmaktadir. Ayrica, simetrik bilginin gecerli oldugunu
kabul etmekte, diger bir ifadeyle, asimetrik bilgi varsayimi kabul etmemektedir. Teoride,
bahsedilen bu varsayimlarin birbirleriyle etkilesim halinde oldugu diistiniilmektedir.
Temsilci bir unsurun risk transferi gergeklestirebilecegi herhangi bir bireyin varligi s6z
konusu olmadigi igin, tiim bireylerin ayni oldugu bir diinyada risk pazarlarinin
bulunmayist herhangi bir 6neme sahip degildir (Greenwald, Stigliz 1993: 23; Parasiz,
Bildirici 2002: 377).

Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen goriislerinin savunuculart pek ¢ok hususta ayni
fikirleri paylagmaktadir. Bu iki goriisiin ayrildigr en 6nemli nokta ise, Yeni Klasikler
tim piyasalarda fiyat ve Ucretlerin esnek oldugunu savunurken, Yeni Keynesyenler
finans ve emtia piyasalarinda fiyatlarin esnek, mal ve emek piyasalarinda olusan iicret ve
fiyatlarin ise yapiskan oldugunu savunmasidir. Bu dogrultuda Yeni Klasikler, tcret ve
fiyatlarim esnek olmasi nedeniyle piyasalarin hizla temizlendigini varsaymaktadir. Fiyat
ve ticret katiliklarinin oldugu piyasalarda Walrasci genel denge modeli farklilasmakta ve
parasal degisimler iktisadi siirecleri etkileyerek para politikalarini etkinlestirmektedir

(Paya 2013: 219). Bu noktada, Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen ekonomistler arasindaki



temel uyusmazlik, fiyat belirleme davranigindan kaynaklanmaktadir. Yani, bu iki goriis
arasindaki uyusmazligin temeli, iicretlerin ve fiyatlarin ne kadar cabuk ayarlandigi
konusu Uzerine oldugu gortilmektedir. Yeni Keynesyen modellerde, istek disi issizligin
varligin1 gostermek amaciyla iicret ve fiyat yapiskanliklarimi agiklamaya calismakta,
nominal faktorlerin reel etkileri bulundugu kabul edilmektedir (Cao 2012: 12; Snowdon,
Vane 2012: 319).

1.1.2. Reel Konjonktur Teorisi

Reel Konjonktur Teorisi (Reel Business Cycle Theory—RBC) ve Yeni Keynesyen
Teori, is ¢evrimlerinin 6ncii iki goriisiinii olusturmaktadir. 1980°li yillardan itibaren
Yeni Keynesyen modellerde iicret ve fiyat yapiskanligi unsurlarimin yer almasina es
zamanli olarak, Edward Prescott ve Finn Kydland’in 6nciliigiinde Reel Konjonktiir
Teorisi gelistirilmistir (Parasiz 2011: 359). Reel Konjonktir Teorisine gore, ekonomide
olusan reel soklar, ¢ikti ve istihdam seviyesinde dalgalanmalar nedeniyle ortaya
cikmakta, ayrica hizli uyarlanma ile piyasalarin daima dengede oldugu gorisii
savunulmaktadir (Dornbusch, Fischer 1998: 251; Dornbusch vd. 2007: 599).

Reel Konjonktir Teorisi, teknolojik gelisme diizeyinde olusan biyiik
dalgalanmalar varsayimi tizerine kurulmustur. Uzun donem toplam c¢ikti seviyesi
nominal soklardan ¢ok reel soklardan etkilendigi igin, ekonomiyi etkileyen reel soklarin
temelde konjonktiirel dalgalanmalara neden oldugu savunulmaktadir. Teori’de,
ekonomide olusan kiiciik bir verimlilik sokunun dahi biiyiik dalgalanmalara neden
olabilecegi vurgulamaktadir. Cunkd, Uretimi olumsuz sekilde etkileyen arz yonlii soklar
fiyatlarin degismesine yol acarak, bireylerin emek arz ve tiiketim kararlarin1 olumsuz
yonde etkilemektedir (Abel vd. 2017: 396-397; Parasiz, Bildirici 2002: 387; Snowdon,
Vane 2012: 262). Bu dogrultuda teori, dalgalanmalara neden olan reel soklarin
olusturdugu periyodik genisleme ve durgunluklari, ekonominin teknolojik gelismelere
verdigi dogal hatta etkili tepkiler olarak gormektedir. Bu nedenle durgunluklar, ekonomi
icin tamamen ¢Okiis durumu Yyerine, bir genislemeyle sonuglanan ve daha sonra
gelecekteki genislemelerin izleyecegi dogal yavaslamalar olarak ifade edilmektedir. Para

politikasinin reel degiskenler iizerinde etkili olmadigini ve paranin yansiz oldugu goriisii



benimsenmistir (Snowdon, Vane 2012: 272). Bu dogrultuda Reel Konjonktir
teorisyenleri, is ¢evrimlerini teknolojik degisimlerin yonlendirdigini ve paranin {iretim
ve istihdam dalgalanmalarini agiklama konusunda higbir rolii olmadigini belirtmektedir
(Ball, Mankiw 2002: 116). Reel Konjonktur Teorisinde ekonominin, toplam talep ve
toplam arz tarafindan tam rekabet kosulunda oldugu kabul edilmektedir. Dolayisiyla, bu
teorinin 6nemli bir sonucu, devletin makroekonomide higbir roliiniin olmadigidir. Yani
ne para politikast ne de maliye politikasi makroekonomik durumu iyilestirmek icin
kullanilmamalidir. Buna karsin, Yeni Keynesyen Iktisat, ekonomide olusan konjonktur
dalgalanmalarini, 6zellikle potansiyel GSYH altindaki donemleri verimsiz hale getiren
temel piyasa aksakliklarinin oldugu goriisiinii benimsemistir. Bu bakis agisinin énemli
bir sonucu, hiikiimetin makroekonomik kosullarin iyilestirilmesinde gerekli politikalarla

rol oynayabilecegi diistincesidir (Chugh 2014: 163).

Reel Konjonktir Teorisinde, Yeni Klasik modele ait olan iicret ve fiyat esnekligi,
piyasalarin temizlenmesi ve rasyonel beklentiler varsayimlari kabul edilirken, toplam
talebin reel tiretim tizerindeki etkisi modele dahil edilmemistir. Teori’de reel arz yanh
faktorler, emegin istihdamini ve reel tiretimi etkilemektedir (Parasiz 2011: 359). Yeni
Klasik Teoride, para miktarindaki degisikliklerin Ongoriilemedigi durumlarda reel
ekonominin etkilenebilecegi savunulmaktadir. Reel Konjonktir Teorisinde bu goriis
gelistirerek, nominal talep degisikliklerinin reel iktisadi etkiler olusturmayacagi, arz
yonlii (teknolojik) soklarin konjonktiir devrelerine neden olacagi kabul edilmektedir
(Felderer, Homburg 2010: 283). Clnki teknoloji soklar1 bu teoride konjontiirel
dalgalanmalarin birincil nedeni olarak gortilmektedir. Bu noktada Prescott, Solow’un
yontemini kabul edilebilir gormektedir. Solow artigi olarak tanimlanan kavram,
teknolojik degismeyi, iiretim miktarindaki degisimden emek ve sermayenin agirlikli

paylarinin ¢ikarilmasiyla 6lgmektedir (Snowdon, Vane 2012: 286).

Reel Konjonktir Teorisi’ne gore, isgiicii verimliligi konjonktiirel dalgalanmalarla
uyum gostermektedir. Ekonominin yiikselis donemlerinde c¢alisan basina iiretim
miktarinda artig, durgunluk doénemlerinde ise diisiis gozlemlenecektir. Dolayisiyla,

isgiici verimliliginin ekonomik konjonktirle uyum igerisinde oldugu anlasilmaktadir.



Ayrica teori, negatif bir sok sonucu olusan durgunluk donemlerinde fiyatlar genel
seviyesinin yiikselmesine bagli olarak, bu donemlerde enflasyon oranini arttirict etkiye

neden olacagini agiklamaktadir (Abel vd. 2017: 398).

Reel Konjonktir Teorisi ayrica, belirli bir donemde arz edilen emek miktarinin,
caliganlara saglanan ekonomik katkiyla ilgili oldugunu iddia etmektedir. Buna gore,
calisanlara saglanan gelir arttiginda caligma isteginin artacagi, tam tersi gelir azaldiginda
ise caligma isteginin azalacag belirtilmistir. Calisanlar, ticret miktarinin diisiik oldugu
durumda tamamen ya da gegici olarak c¢alismaktan vazgececeklerdir. Bu noktada
calisanlar, ¢alisma ve bos zaman tercihlerini fayda-maliyet durumunu gozeterek
yapacaktir. Zaman i¢inde emegin bu sekilde hareket etmesi, emegin zamanlararasi
ikamesi kavramiyla ifade edilmistir (Parasiz, Bildirici 2002: 389). Boylece istihdam
seviyesinde olusan dalgalanmalar, g¢alisanlarin calisma saatlerinde yaptiklar: istekli

degisiklikleri yansitmaktadir (Snowdon, Vane 2012: 272).

1.1.3. Keynesyen Iktisadin Gelisimi ve Yeni Keynesyen Iktisat

Keynesyen iktisat, 1929 Biiyiik Buhrani sonrasinda Klasik ve Neoklasik iktisadi
goriislerin baz1 temel ilkelerini kokten degistirerek yeni yaklagim olusturan akimdir.
John Maynard Keynes’in (1936) “Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi” baslikli
caligmasi iktisat teorisine yeni goriisler kazandirmistir. Keynes, paranin faiz oraniyla
iligkisine vurgu yapmus ve faizi spekiilasyon amacgl para talebinin fonksiyonu olarak
gostermistir. Ekonominin kendiliginden tam istihdam dengesinde bulunacagi goriisiini
reddederek, eksik istihndam dengesini vurgulamistir. Issizlik durumunda ekonomiye
mudahale edilmesi gerekliligini savunarak, politik kararlarin iktisat teorisine girmesinde
oncii olmustur. Efektif talebe vurgu yapilmis; istihdamin, emegin marjinal verimi ve reel
ucreti belirleyen unsur oldugunun savunulmasi iktisat teorisine 6nemli katki saglamistir.
Keynesyen Teoriye gore, ¢ikti dalgalanmalari biiyiikk oranda nominal toplam talep
katiliklarindan kaynaklanmaktadir. Talepte olusan degisikliklerin reel etkilerinin oldugu
kabul edilerek, nominal ticret ve fiyatlarin katihigr ozellikle vurgulanmistir. Ancak,
Keynes modellerinde nominal katiliklar1 agiklamaktan ziyade, sadece bu katiliklarin

varligin1 kabul etmistir. Bu nedenle, bu donem iktisat¢ilarinin Keynes’in teorileri yerine,
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esnek Ucret ve fiyat uygulamalarini igeren Neoklasik modellere yoneldigi gorilmiistiir
(Ball vd. 1988a: 2; Mankiw 1993: 4). Bu durum temelde, Keynesyen goriisin
mikroekonomik temelinin olmamasindan kaynaklanmaktadir. Bu eksik yoni nedeniyle
Keynesyen goriis aldigi yogun elestiriler sonrast 1970’lerde zayiflamistir. 1970’lerde
olusan durgunluk doneminde enflasyon ve issizlik olgusunun beraber goriildiigii
stagflasyon kriziyle Keynesyen modelin yetersizligi somutlagmistir (Kazgan 2014: 218-
224). 1970’lerin sonunda Stanley Fischer, Edmund Phelps ve John Taylor tarafindan
ticret ve fiyat yapiskanliklariin mikroekonomik temelleri atilmistir (Gordon 1990:
1115). Cogu iktisatginin Reel Konjonktiir Teorisini benimsememesi nedeniyle,
1980’lerde Keynesyen fikirler yeniden 6n plana ¢ikmistir (Mankiw 1993: 3-4). Yapilan
katkilarla birlikte, Keynesyen iktisadi goriis son yillarda 6nemli ilerlemeler kaydetmis ve
temelde ii¢ farkli grup ortaya cikmistir. Post, Neo ve Yeni Keynesyen olmak iizere

olusan gruplarin temel 6zellikleri kisaca Tablo 1.1°de verilmistir.
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Tablo 1.1. Keynesyen iktisadin Geligimi

Post Neo Yeni
Klasik Keynesyen Klasik Keynesyen Klasik Keynesyen
Modelleme | Miktar Teorisi Basit Gelir IS/LM IS/LM modeline Genel denge Uzerine Makro digsalliklar ile
Teknikleri | ve Say Yasasi Harcama Modeline | modeline odaklanir kurulu Say Yasasi, Miktar | genel denge, rasyonel
dayanir odaklanir Teorisi, rasyonel beklentiler ve coklu
beklentiler ve piyasa denge temelinde
Kurumsal | Baglamsal Baglamsal Yari Yar1 Baglamsal Baglamsal Olmayan; Baglamsal olmayan,
Arka Plan | (iceriksel) Baglamsal analitik analitik;
karar vermede baglamsal
onemin kullanilmasina
ragmen dengeye gelecek
Para Miktar Teorisi; Parasal sektorun LM egrisi ile LM egrisi olduk¢a | Miktar Teorisi; reel ve Para, Uretim
Teorisi reel ve nominal | reel sektore nasil para piyasasi esnek; Keynes nominal olarak ikiye fonksiyonunun bir
olarak ikiye entegre edildigi net | analizi esnek etkisiyle ayrilma,; pargasidir; dogal olarak
ayrilma degil degildir; dikotominin resmi bir analiz yok dikotominin yikilmasidir
Pigou etkisiyle | ¢okmesi
¢Okmiis miktar
teorisi
Issizligi Ucret katihig Cevrimsel Ucret katiig Talep eksikligiyle | Model issizligi [k model, igsizlik yerine
Aciklamasi dalgalanmalar; birlikte ticret engellemektedir; ucret toplam verimsizlik

talep eksikligi

katiliklar1

katilig1 igsizlige neden
olur

tizerine odaklanmaktadir

Kaynak: Colander 1992:440.
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Keynesyen Teorinin biitiin yaklagimlarinda ii¢ 6neri konusunda fikir birligi vardir

(Greenwald, Stigliz 1993: 23):
1. Bazi dénemlerde, mevcut reel Ucret seviyesinde asiri emek arzi vardir.

2. Kapasite kullanirmi, GSYH veya issizlikle 6l¢iillen ekonomik faaliyetlerin
toplam seviyesi belirgin sekilde dalgalanmaktadir. Bu dalgalanmalar
teknoloji, zevkler veya niifusta kisa donemde meydana gelen

degisikliklerden daha biiyiik ve farkli sekilde olmaktadir.

3. Para politikasi, Biliyilk Buhran doneminde oldugu gibi bazi doénemlerde

etkinsiz kalsa da, ¢ogu zaman 6nemli olmaktadir.

Keynesyen Teori cergevesinde olusan goriislerin ortak ozelliklerinin yani sira
kendilerine ait 6zellikleriyle birbirlerinden ayrilmaktadirlar. Bu nedenle Post, Neo ve

Yeni Keynesyen Iktisat ayr1 birer yaklasimi ifade etmektedir.

Post-Keynesyen iktisat, Keynes’in Genel Teorisini (1936) yeniden yorumlayarak
Keynesyen akimin tamamlanmasin1 amaglamistir. Keynes’in goriislerini daha gercekei
temellere oturtmay1 hedefleyen goriis tam bilgi, marjinal maliyete dayali fiyatlandirma,
rasyonel birey ve rasyonel beklentiler varsayimlarini kabul etmemektedir (Yavuz,
Tokucu 2006: 150). Bu kapsamda Post-Keynesyen goriis Neoklasik senteze tepki olarak
ortaya ¢ikmistir. Post-Keynesyen iktisat grubuna kendini dahil eden ¢ok cesitli goriise
sahip iktisat¢1 vardir. Post-Keynesyen goriisiin en 6nemli temsilcileri M. Kalecki, J.
Robinson, N. Kaldor, S. Weintraub, P. Davidson ve P. Sraffa’dir. Bu heterojen grubun
ortak 6zellikleri bulunmaktadir. Ozellikle bu gruba dahil olan iktisatcilar Neoklasik
Teoriyi ve Keynesyen goriisiin IS-LM genel denge analizine yonelik versiyonunu
reddederek, buna alternatif bir analiz gelistirme cabasi icine girmislerdir (Esen,
Kostakoglu 2016: 102). Bu kapsamda makroekonomik konular tizerinde ¢alisan Post-
Keynesyen Iktisat, rasyonel beklentiler goriisiinii reddederek Yeni Klasik iktisattan
keskin goriislerle ayrilirken, Yeni Keynesyen lktisattan bazi hususlarda ayrilmaktadir.
Cogunlukla farkli yontemler kullanmalarina ragmen genel olarak Yeni Keynesyenlerin

politika Onerilerini kabul etmektedirler (Parasiz 2011: 377-378). Post-Keynesyen
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Iktisatin varsayimlar1 dogrultusunda kisa ve uzun dénemde Phillips Egrisinin orjine dis
bikey oldugu benimsenmistir (Bayrak, Kanca 2013: 102). Post-Keynesyen goriisiin
temsilcileri tarafindan benimsenen genel bir teori ortaya konulamamistir (Savas 2007:

921-923).

John Hicks, Keynes’in Genel Teorisinde yer alan goriislerle, Klasik iktisadin
temel ilkelerini bagdastirarak Neo-Keynesyen goriisiin temellerini olusturmustur. Hicks
calismalarinda bilylk 6lclide Walras’in genel denge modelinden etkilenmistir (Aktan
2008: 14). Bu nedenle Neo-Keynesyen goriisin temelde Walrasyan oldugu
gorilmektedir. Bununla birlikte kalici piyasa temizlenmesinin olmadigi, Keynesyen
Ozellik gosteren bireysel optimizasyona dayanan mikro ve makro iktisadi teoriyi
olusturmaktadir. Bu durum kisaca Walrasyan Teoride miizayedecinin olmadigr durumu
ifade etmektedir (Felderer, Homburg 2010: 303). Hicks Genel Teori’yi, genel denge
modeli cercevesinde degerlendirmistir. Hicks kisa donem denge gelir, istihdam ve faiz
diizeyinin belirlenmesinde, para arzi ve para talebi esitligini kullanmistir. Hicks’in
gorlsleri daha sonra Hansen tarafindan gelistirilerek IS-LM analizi olusturulmustur

(Aktan 2008: 14).

1970’lerin sonunda, Keynesyen teoriyi yeniden canlandirmak i¢in, Yeni
Keynesyen lktisata bagh iki yaklasim gelistirilmistir. ilk olarak Mankiw, Akerlof ve
Yellen’in Oncii ¢alismalariyla menii maliyeti literatlirii gelistirilmis ve nominal
yapiskanliklarin  agiklanmasi hedeflenmistir.  Bu ¢alismalarda, fiyattaki  kiglk
strtinmelerin buyuk nominal yapiskanliklar olusturmasi agiklanmistir. Bu dogrultuda
nominal  yapiskanliklar, fiyat degisikliklerinin  koordine  edilememesinden
kaynaklanmaktadir (Ball, Romer 1991: 539). Bununla birlikte, nominal ve reel
yapiskanliklarin tamamlayiciligina dikkat cekilmis, mal ve emek piyasalarinda reel
yapiskanliklarin nominal yapiskanliklart nasil arttirabilecegi konular1 (zerinde
durulmustur. Mal, emek ve sermaye piyasalarindaki mikroekonomik gelismelerden
makroekonomik teoriler olusturmaya calisilmistir (Mankiw 1993: 3-4). Bu teorinin
tersine ikinci olarak, Cooper ve John nominal katiliklar1 birakip Keynesyen modeller

icin alternatif —modeller aradiklart  koordinasyon basarisizligi literatiiriinii
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gelistirmiglerdir. Temel fikir olarak iiretim, ticaret ve yatirim gibi birgok ekonomik
faaliyet tamamlayicilik gosterdigi i¢in en uygun fiyat seviyesi, diger firmalarin olumlu
faaliyetlerine bagli olmaktadir (Ball, Romer 1991: 539-540). Diger firmalar fiyatlarini
degistirmedigi silirece, firmalar kendi fiyatlarin1 degistirme karar1 alirken tereddiit
etmektedirler. Dolayisiyla, firmalar ilk fiyat degistiren firma olmak istememektedir.
Firmalar (cret ve fiyatlar1 belirlerken, diger firmalarin iicret ve fiyatlarini nasil
belirleyecegini  tahmin etmeleri gerekmektedir. Bu kapsamda koordinasyon
basarisizligini, oyun teorisi yaklasimiyla da agiklamak miimkiindiir. Herhangi bir talep
degisikligi durumunda, diger firmalarin fiyatlarini ne yonde degistirecegini g6z Onuinde
bulunduran firma davranislar1 bu sekilde agiklanabilir. Gergek diinyada ¢ok sayida fiyat
belirleyen firma oldugu g6z oniinde bulundurulursa, koordinasyon durumu zor olacak ve
esgiidiim sorunu yapiskan fiyatlara yol agacaktir (Ardig, Aydin 2011: 187-188). Yeni
Keynesyen goriis kapsaminda, yapilan caligsmalarin tek bir model Onerememesi
nedeniyle, licret ve fiyat katiliklarinin ve makroekonomik sonuglarinin agiklanmasinda
cesitlilik olmas1 problem olarak gorulmektedir. Bununla birlikte, Yeni Keynesyen goriis
icindeki bir¢ok farkli bilesen piyasa eksiklikleriyle ilgili nedenleri ve bunlar etkilerini
vurgularken, ¢ok sayida yapilan agiklamalar birbirini diglamamakta, genellikle birbirini

tamamlar 6zellik gostermektedir (Snowdon, Vane 2012: 321).

1.2. Yeni Keynesyen Iktisat Teorisi

Yeni Keynesyen Iktisadi Teori, uzun doénemli issizligin ve ekonomik
dalgalanmalarin ekonomide merkezi ve siiregelen problemler oldugunu kabul eden ve bu
kapsamda, ekonomik gerileme ve buhranlarin biiyiik dlglide piyasa ¢okiislerini temsil
ettigini varsayan goristiir (Mankiw 1993: 3). Mankiw ve Romer, Yeni Keynesyen
ekonomiyi iki temel soruya atifta bulunarak tanimlamislardir. Buradaki ilk soru, “Teori
klasik dikotomiyi ihlal ediyor mu? Yani para yansiz degil mi?”’, ikinci soru ise “Teori,
ekonomideki reel piyasa aksakliklar: ekonomik dalgalanmalart anlamak i¢in ¢ok Onemli
oldugunu varsayryor mu?” olmustur. Pek c¢ok iktisadi yaklasim Mankiw ve Romer’in

sorulariin yanlizca birine olumlu yanit verirken, Reel Konjonktiir Teorisi her iki soruya
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da olumsuz yanit vermektedir. Ana akim makroekonomi goriislerinden yalnizca Yeni

Keynesyen iktisat bu her iki soruyu da olumlu olarak yanitlamaktadir (Cao 2012: 12).

Yeni Keynesyen goriis temel olarak, yapiskanliklar ve islem maliyetlerini ifade
eden stirtiinmeler gergevesinde gelistirilmistir (Parasiz, Bildirici 2002: 391). Ekonomide
fiyatlar genel seviyesinde olusan yapiskanliklarin, nominal gelirdeki degisimi takip
etmemesi temel sorun olarak kabul edilmektedir. Yeni Keynesyen iktisatcilar, eksik
rekabet sartlar1 altinda firmalarin fiyat belirleyici konumda oldugunu benimsemektedir
(Yildinm vd. 2011: 169). Dolayisiyla Yeni Keynesyen modeller, fiyat rekabetinde
tekelci fiyat ve beklentilerin rasyonel olarak olusturuldugu varsayimina dayanmaktadir.
Arz ve talep soklari, ekonomide olusan istikrarsizligin nedeni olarak goriilmektedir.
Nominal katiliklar ve talep soklarmin reel etkileri olan tam esnekligi engelleyen nominal
sirtinmeler kiglk olsa da ekonomide biiyiik etkiler olusturabilmektedir (Ball vd.
1988a). Piyasa ckonomisinin bu tiir soklar1 absorbe etme kapasitesinin
degerlendirilmesinde Reel Konjonktur teorisyenlerinin aksine, dengenin devam
ettirildigi savunulmustur. Pek cok Yeni Keynesyen iktisat¢i, Keynes'in ekonomide istek

dis1 igsizligin oldugu goriistinii paylasmaktadir (Cao 2012: 13).

Yeni Keynesyen Iktisat temelde tiiketicileri degil daha ¢ok firmalari ele
almaktadir. N tane farkli malin her birinin ayr1 bir tekelci rekabetci firma tarafindan
tiretildigi varsayilmaktadir. Tekelci rekabet piyasasinin temel 6zelliklerinden biri,
mallarin birbirine benzedigi, ancak tamamen ayni olmadigi yonundedir. Ayrica
farklilasmis herhangi Uriind Ureten bir firma piyasa glicine sahip olmaktadir. Piyasa
giicli, firmanin asag1 dogru egimli bir talep egrisi ve dolayisiyla talep egrisinden asagi
uzanan marjinal gelir egrisi ile kars1 karsiya bulundugunu gostermektedir. Bu firmanin
karmi maksimize eden fiyat matematiksel olarak, P!> MC"den daha yiiksek bir
fiyattan daha fazla iirettigi anlamma gelmektedir. Burada P'’yi iiretim yapan firmanin
nominal karini maksimize eden fiyati ve MC' kar maksimizasyonu seviyesindeki
nominal marjinal maliyeti ifade etmektedir. Tekelci rekebet firmasi kar maksimizasyonu
ve firma talep egrisi Sekil 1.1’de gosterilmektedir (Chugh 2014: 165-166).
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Pi

MC

i malina olan talep

MR

Sekil 1.1. Tekelci Rekabet Firmasinin Kar Maksimizasyonu

Kaynak: Chugh 2014:166.

Tekelci rekabetci bir firma, iiriin i¢in asag1 yonlii bir talep egrisiyle kars1 karsiya

bulunmaktadir. Marjinal gelir egrisi, talep egrisinden asagidadir ve firmanin MR = MC

oldugu diizeyde, kar1 maksimize eden ¢ikt1 diizeyi olusmaktadir (Chugh 2014: 166).

Bu agiklamalarla birlikte, genel olarak Yeni Keynesyen modellerin 6zellikleri su
sekilde siralanabilir (Bergholt 2012: 1-2; Saydam 2009: 242-243):

Dinamik Stokastik Genel Denge (Dynamic Stochastic General Equilibrium-
DSGE) Modellemesi: Yeni Keynesyen Iktisadi modellerde zaman unsuruna
(dinamik boyuta) yer verilmektedir. Birimlerin bugilinkii davraniglari
gelecekteki ortami  etkilemektedir. Ekonomik birimler bunu bilerek
davranmalarina ragmen, bir belirsizlik durumu (stokastik boyutu) ortaya

cikmaktadir. Cunkl ekonomide baz1 islemler digsal soklara maruz

17



kalmaktadir. Bunlarla beraber, ekonomideki tiim piyasalar birlestirilerek

(genel denge boyutu) modellerde analiz yapilmaktadir.

o Tekelci Rekabet: Fiyatlar, tiim rekabetci piyasalar bir seferde dengelemeye
calisan bir Walrasyan muzayedeci tarafindan belirlenmek yerine, faydalarini
en st diizeye ¢ikartmak isteyen ekonomik birimler tarafindan

belirlenmektedir.

e Nominal ve Reel Yapiskanliklar: Firmalar, sattiklart mal ve hizmetlerin
fiyatlarin1 ayarlama sikligi konusunda kisitlamalarla karsilagmaktadir.
Firmalar Ozellikle fiyatlarin ayarlamasi konusunda bazi maliyetlerle karsi
karsiya kalmaktadir. Ayni tiir siirtiinme, Ucretlerin yapiskanligi konusunda

calisanlar icin de gecerli olmaktadir.

e Gayri Iradi Issizlik: Ekonomide var olan iicret seviyesinde emek arz fazlasi

olusmasi nedeniyle istek dis1 issizlik olusmaktadir.

e Para Politikasinin Kisa Donemde Tarafsizligi: Nominal yapiskanliklarin bir
sonucu olarak, kisa donemli nominal faiz oranlarindaki degisiklikler, beklenen
enflasyonda bire bir degisiklikle eslesmemekte ve boylece reel faiz
oranlarinda degisikliklere neden olmaktadir. Sonrasinda reel miktarlarda
degisiklikler meydana getirmektedir. Bununla birlikte, uzun dénemde, tim

fiyatlar ve tcretler ayarlanarak ekonomi dogal dengesine donmektedir.

e Ekonomik unsurlar kisa ve uzun donem ayrimi yapilarak incelenmekle

birlikte, oncelikli olarak uzun donem dikkate alinmaktadir.

Yukarida belirtilen 6zellikleriyle Yeni Keynesyen modeller esnek ve belirli bir
amag i¢in kurulan geg¢ici yapida (ad hoc) oldugu icin diger modellere gore daha gercekei
kabul edilmektedir. Bununla birlikte, Yeni Keynesyen goriisiin elestirmenlerce siklikla
vurgulanan bir zayif noktasi, ekonomiyi biitiin olarak agiklayan evrensel bir model
yerine, spesifik konulara deginen ¢ok sayida farkli model kullanilmasi olmustur (Cao
2012: 13-14).
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1.2.1. Yeni Keynesyen Yaklasimda Fiyat ve Ucret Yapiskanliklar

Klasik iktisadi goriisiin hakim oldugu 19. yiizyilda, Ucret ve fiyatlarin tum
piyasalarda ve her zaman temizlenebilmesi igin tamamen esnek bir sekilde ayarlandig
yonunde hakim goriis birligi vardir. Say Yasast olarak ifade edilen bu varsayim,
fiyatlarin anlik ayarlanmasi yoluyla “arzin her zaman kendi talebini yarattig1” ifadesiyle
aciklanmistir. Dolayisiyla, emek ve sermaye gibi {liretim faktorleri ve tiretkenlige baglh
olan reel ¢ikti, ekonominin arz kesimi tarafindan belirlenmektedir. Talepteki herhangi
bir degisiklik fiyatta hizli bir degisiklikle sonuglanacak ve reel degiskenleri
etkilemeyerek ayni kalmasina neden olacaktir. Bu goriigiin diger bir yonii klasik
dikotomi adi verilen varsayimdir. Nominal degiskenler ve soklar, reel degiskenler
tizerinde herhangi bir etki olusturmamaktadir. Reel ¢ikt1 arz tarafindan belirlendiginden,
para politikasindaki degisiklikler reel talebe etki etmemektedir. Boylece nominal talebin
herhangi bir para politikasi tarafindan olusan degisikligi, yalnizca fiyat seviyesinde
degisikliklere doniisecek ve reel ¢iktida bir degisiklik olusturmayacaktir (Motyovszki
2013: 2).

Klasik iktisadin zayiflamasi sonucu hakim iktisadi goriis olan Keynesyen iktisat,
piyasalarin siirekli temizlenmedigini kabul etmektedir. Keynesyen model, fiyatlarin kisa
bir zamanda piyasalar1 temizleyecek kadar hizla ayarlanamadigi piyasa disi temizleme
modelini ifade etmektedir. Buna gore her bir birim, dolayli olarak kendi fiyatini
yeterince azaltmamasinin sonucu olan kisitla karsi karsiyadir. Bu Keynesyen fiyat
katiligmmin tanimindaki merkezi bir bilegsen olarak koordinasyon basarisizligina isaret
etmektedir (Gordon 1990: 1135-1136). Keynesyen goriis paranin yanlt oldugunu, yani
reel etkiler ortaya koydugunu savunmaktadir. Toplam talepteki bozulmalar sonucu
nominal licret ve fiyatlarin piyasayi temizleyecek mekanizmaya sahip olmadigi kabul
edilmektedir (Snowdon, Vane 2012: 322). Dolayisiyla Keynesyen ekonomiye gore,
nominal Ucretler ve fiyatlarin kati oldugu goriisii kabul edilmistir. Nominal talebe
yonelik soklar, istihdam ve tiretim gibi reel degiskenler tizerinde blyik dalgalanmalara
neden olmaktadir. Bu dalgalanmalar biiyiik refah kayiplarina neden oldugu igin, toplam

talebin istikrar1 istenmektedir. Nominal fiyatlarin esnekligini yeni meniiler basma, fiyat
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etiketlerini degistirme vb. ayarlama maliyetleri azaltmaktadir. Menii maliyetlerinin
neden oldugu refah kayiplarimin boyutlart Keynesyenler tarafindan tam olarak
aciklanamadig1 i¢in, genel olarak Keynesyen teorinin bu konuda iyi bir temel

saglamadig1 disiiniilmistir (Ball, Romer 1987a: 1; Ball vd. 1988a: 4).

1990’11 yillarda esnek olmayan fiyat modelleri temeli lizerinde bir fikir birligine
varilmustir. Ucret ve fiyatlarda nominal yapiskanliklarin varligi konusu, Yeni Keynesyen
modellerin kose tasi olmustur (Branten vd. 2018: 4). Tanim geregi, ¢ikt1 fiyatindaki
artisa karsilik olarak firmanin uygulamak istedigi fiyat artis1 ne kadar diisiik olursa,
yapiskanlik seviyesi de o Olcude yiksek olmaktadir. Bu yapiskanlik seviyeleri kisa
donemli is dongiisiiniin agiklanmasinda oldukga dnemli bir yere sahiptir. Ayn1 zamanda,
firmalarin pazarlik etme giiciinii ve toplam talep ¢esitliliginin bir sonucu olan toplam
cikt1 gesitliligi tizerindeki kar maksimizasyonu fiyatlarini azaltan gii¢ olmaktadir. Yeni
Keynesyen Iktisat, olusan soklarm nereden geldigine 6nem vermemektedir Bunun
yerine, arz & talep ve fiyat & Ucret unsurlariin esnek olmamasinin bir sonucu olan
yavas denge hareketlerinin soklara nasil karsilik verecegi konusuna dikkat edilmistir.
Fiyat, ekonomi dahilindeki kaynaklarin etkin dagitim mekanizmasini olusturmaktadir.
Eger fiyat serbestce uyum saglamiyorsa, kaynaklarin diizgiin bir bigimde dagitimi

miimkiin olmamaktadir (Joheski, Magdinceva-Sopova 2014: 1-2).

Yeni Keynesyen Iktisadi yaklasimda, piyasa basarisizliklarma neden olabilecek
unsurlarin  belirlenmesi amaglanmistir. Piyasa basarisizliklari, ticret ve fiyat
yapiskanliklar1 gibi kosullarda piyasalarin etkin isleyisinin bozulmasi nedeniyle ortaya
cikmaktadir. Karar birimlerinin piyasa denge fiyatini bilmemesi nedeniyle siirekli olarak
fiyat ve miktar igin karar olusturmasi gerekmektedir. Mal ve faktor girdilerinin
heterojenligi, sermaye piyasasinin yetersiz olmasi, eksik rekabet ve eksik bilgi
unsurlarimin varligi gibi mikroekonomik faktorler karar alma sireclerini uzatmaktadir.
Bu nedenle fiyat ve miktarlarin sik degistirilememesi durumu piyasa yapiskanliklarina
yol agmaktadir (Saydam 2009: 245). Ucret ve fiyat yapiskanliklari ise piyasalarin
temizlenmesine engel oldugu i¢in piyasa basarisizliklarina neden olmaktadir (Paya 2013:
219).
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Piyasada nominal talepteki bir degisime, nominal iicret ve fiyatlar aninda
ayarlanma goOsterememektedir. Nominal talep degisimine ekonomik birimlerin
ayarlanma basarisizliklari, nominal iicret ve fiyatlarda yapiskanlik olusumuna neden
olmaktadir. Reel iicret ve fiyatlardaki yapiskanliklar ise reel sok durumunda ekonomik
birimlerin nispi fiyat ya da reel {icret ayarlama basarisizliginin sonucu olarak ortaya
cikmaktadir. Ayrica reel fiyat ve licret yapigkanligi, nominal {icret ve fiyat yapiskanligi
gerektirmemektedir. Nominal talepteki degismelere karsi tiim fiyatlarin endekslenmesi
yoluyla reel Ucret ve fiyatlar korunabilecektir. Diger bir ifadeyle talepteki degismelere
kars1, nominal iicret ve fiyatlarin tam olarak ayarlanmasina olanak vermektedir (Parasiz

1994: 190).

Yeni Keynesyenlere gore fiyat ve (cret yapiskanliklari, nominal veya reel
yapiskanliklar seklinde olusabilir. Nominal fiyat seviyesinin, nominal talep
degisimlerine uyum saglamasini engelleyen unsurlar nedeniyle nominal yapiskanliklar
olugmaktadir. Reel yapiskanliklar ise reel iicretlerin uyum gostermesini engelleyen
faktorler ya da bir {icretin digerine — bir fiyatin digerine yapiskanligi oldugunda ortaya
¢ikmaktadir (Snowdon, Vane 2012: 322). Reel ticretlerde olusan yapiskanliklar, nominal
ticret ve fiyatlarin yapiskanlhigimi giliglendirmektedir (Parasiz 1994: 190). Yeni
Keynesyen yaklasim, ticret ve fiyatlardaki yavas ayarlanmalarin nedenleri ile reel ve

nominal yapiskanliklar1 arastirmaktadir (Parasiz 1994: 188).

1.2.1.1. Ucret Yapiskanhg

Ekonomik darbogazlar ve negatif soklar isgiici Uzerinde olumsuz etki
olusturarak, issizlik oranm arttirmaktadir. Issizlik oranindaki artislarin agiklanmasinda
geleneksel Keynesyen ekonomi, nominal ucretlerin yapiskanligi varsayimi iizerinde
durmaktadir (Fan 2005: 1). Ucretlerde olusan yapiskanliklar, ekonomik cevrimler
sirasinda isgiicli talebi degismesine bagli olarak issizligin dinamiklerini etkileyen en
onemli faktdr olmasi nedeniyle isgiicii piyasasinin isleyisini ve esnekligini bozmaktadir
(Fallick vd. 2015: 3; Branten vd. 2018: 4). Isgiicii piyasas1 esnekligi tartismalar1 eskilere
dayanmakla birlikte 1980’lerde popiiler hale gelmistir. Isgiicii piyasasinin esnekligi,

degisime uyum saglama ve buna tepki verme kabiliyeti olarak tanimlanabilir (Rodgers
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2007: 2). Dolayisiyla ticret yapiskanligr birgok iilkede isgiicii piyasalarinin esnekligini
etkiledigi icin, isgiicii piyasasinin belirleyici bir 6zelligi olarak goriilmektedir. CUnku
licret yapiskanligi, yapisal issizligin olusmasina neden olan bir faktordir. Ucret
yapiskanhiginin -~ varli@  durumunda, firmalar  istedikleri  ticret  degisimini
uygulayamamakta, iicretler emek arz ve talebini dengeleyecek diizeye gelmedigi igin
igsizlik sorunu devamlilik gosteren unsur olmaktadir (Bauer vd. 2003: 1; Mishkin, 2018:
558). Bunlarin yani sira asagi yonlii iicret yapiskanligi durumu, enflasyon oranim
distiriicii etki yapabilecegi i¢in, optimal enflasyon oraninin belirlenmesinde 6nemli

etkiye sahiptir (Cornelien, Hubler 2005: 1).

Isgiicii piyasasi biinyesinde olusan is yaratma hacmi yetersizligi, niteligi diisiik
isler gibi sorunlar sadece gelismekte olan ekonomilerin degil, ayn1 zamanda gelismis
ekonomilerin de sorunu oldugu goriilmektedir. Gegici s6zlesmeli istihdam, yiksek
tazminatlar, kisith ¢aligma saatleri ve yiiksek istthdam vergisi uygulamalari isgiicii
piyasast yapigkanligini artirirken, yatirim imkanlarini sinirlayarak is olanaklarini
azaltmasi yoksullugu arttiric1 faktér olmaktadir (Berg, Kucera 2010: 2). Bu nedenle,
issizlik sorunun temel nedeninin bilinmesi, ¢6ziimii i¢in dogru politika uygulamay1
saglayacaktir. Bu dogrultuda issizligin yapisal olmasi1 durumunda, isgiicii piyasasinin
yapisinda degisiklik yapacak sekilde politika 6nermesi gerekmektedir. Issizlik sorunu
daha gevrimsel oldugunda ise, talep yonetim politikalar1 kullanilarak, uzun donemli
denge seviyesinden gecici sapmalar kontrol edilebilir (Akdogan 2016: 2). Boylelikle
igsizlik oranlarinin uygun diizeye cekilmesi saglanarak ekonomik istikrar iizerinde
olumlu etki olusturulacaktir. Bu dogrultuda issizlik sorunun daha iyi anlagilabilmesine
yardimer olmasi nedeniyle oncelikle Keynes’in iicret yapiskanlig ile ilgili gortislerine
yer verilmis, daha sonra Yeni Keynesyen Iktisat ¢cercevesinde licret yapiskanligina neden

olan reel ve nominal faktorler agiklanmustir.

1.2.1.1.1. Keynes’in Ucret Yapiskanhig Ac¢iklamasi

Keynes ekonomide, istek dis1 issizligin ve eksik istihdamin varligimi kabul
etmektedir. Keynes’e gore, eksik istihdam kosulundaki bir ekonomide nominal ve reel

ticretler arasinda farklilik olustugu i¢in, ¢alisanlar para aldanmasina kapilmaktadir.
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Nominal Ucretler belirlenirken sendikalar, kurumsal ve yasal diizenlemeler gibi dissal
faktorler etkili olmaktadir (Fisunoglu, Koksel-Tan 2009: 43). Bu nedenle Keynes,
nominal Ucretlerin tamamen esnek olmadigimi belirtmistir. Marshallgil {irtin piyasasi
fiyatlarin1 temel alan firmalar, Neoklasik Uretim teknolojisi ile belirlenen yapiskan
nominal Ucretler, ekonomide olusan bir durgunluk doneminde toplam talep daralmasina
neden olacaktir. Bunun sonucunda reel tcretler yiikselecek ve toplam taleple ¢iktidaki
genislemeleri yOnlendirecektir. Yani reel ticretler karsit-dénglsel olarak hareket
etmektedir. Bu nedenle Keynes ve Neoklasik goriis, ekonomik dalgalanmalar sirasinda

reel ticret davraniglart konusunda ayni perspektife sahiptir (Meccheri 2004: 11-12).

Keynes, nominal dcretleri kural olarak bir faaliyetin fonksiyonu alarak, bu
fonksiyonun c¢ikti ve istihdam diizeyine bagli olarak artma veya azalma egiliminde
oldugunu varsaymistir. Keynes’in Genel Teorisi’nde (1936) nominal ve reel (cret
arasindaki iliskiye yonelik aciklamalari, “Ucretlerin genel seviyesinde degisiklikler
olmast durumunda, reel iicretlerdeki degisimin daima ters yonde oldugu goriiliir.
Parasal iicret arttikca, reel iicretlerin diisecek; parasal ticretler diistiigiinde ise reel
ticretler artacaktir.” seklinde olmustur. Keynes, reel {iicretlerin ve ¢iktidaki nispi
hareketlerin daha iyi anlasilmasi ic¢in iki farkli durum arasinda ayrim yapmanin
O6neminden bahsetmistir. Bir tarafta Ucretlerin, efektif talepteki degisimlerin neden
oldugu iiretim ve istihdamdaki degisikliklere olan tepkisi bulunmaktadir. Yukselen
nominal tcretler ve diisen reel ticretlerin, artan ¢ikti ve istihdamdaki degisikliklerle
beraber hareket edebilecegini savunmustur. Bu durumun tersi gergeklestiginde ise ¢ikti
ve istthdamin azaldigi durumun ortaya g¢ikmasi beklenmistir. Diger tarafta nominal
ticretlerdeki degisikliklerin, efektif talepteki degisiklikler nedeniyle degil, yoneticilerin
ticret pazarligi kosullarindaki degisikliklerden kaynaklandigini ifade etmektedir. Keynes
bu ikinci goriiste, nominal Ucretlerde bir diisiis meydana geldiginde, Neoklasik
iktisat¢ilarin 6ngordiigii gibi reel iicretlerdeki azalmanin giic olacagini savunmustur.
Ekonomi bir bitin olarak ele aldiginda, fiyat diistisiinin takip etmedigi nominal Ucret
azalmasi, “yanlis birlesim” sorununa neden olmaktadir. Bu durumda, nominal Ucret
diistisleri, reel ticret seviyesini etkilemeyecegi i¢in issizligi azaltma egiliminde

olmayacaktir. Bu nedenle, genel olarak nominal {icret degisimleri {iretim ve istihdam
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tizerinde genellestirilmesi zor olan karmasik etkilere neden olabilir (Meccheri 2004: 5-
6).

1.2.1.1.2. Nominal Ucret Yapiskanhg

Keynesyen yaklasimda paranin etkinligi, nominal yapiskanliklarin bir sonucu
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Keynesyen yaklasimi savunanlar bu goriige alternatif olarak,
paranin etkinligini agiklamak amactyla, nominal (cret yapiskanligi (zerinde
durmuslardir. Buna goére, nominal tcret yapiskanligi, toplu is sézlesmeleriyle firmalar ve
sendikalar arasindaki goriismelerle belirlenmesi sonrasinda ortaya ¢ikmaktadir. Toplu
sozlesmelerde galisma kosullari, calisma saatleri ve belirli bir ddnem boyunca nominal
ucret seviyesinin belirlenmesi kisa donem toplam arz egrisinin pozitif egimli olacag:
goriisii ile aciklanmistir. Buna gore, onceden belirlenmis olan nominal ticretler W,
fiyatlar genel seviyesindeki P artis sonucu reel Ucretlerin W /P azalmasina neden
olacaktir. Reel ticretlerdeki diisiis karsisinda firmalar isglicii taleplerini arttiracaklardir.
Bu durum istihdam ve ¢ikt1 seviyesinde artis saglayacaktir. Keynesyen model bu
kapsamda, nominal iicret katilig1 nedeniyle para politikasinin kisa dénemde etkinken,

uzun donemde etkinsiz olacagini ifade etmektedir (Abel vd. 2017: 479).

Yeni Keynesyen Iktisat, piyasalarin dengeye gelmesini engelleyen nominal ticret
katiliklarini agiklayan modeller gelistirmislerdir. Bu modellerde temel olarak tcretlerin
enflasyona endekslenmesi, toplu sozlesmelerin siiresi gibi unsurlarin varligi, iktisadi
konjonktiiriin tersine dondiigii durumlarda nominal tcretlerin disiiriilememesine neden
olmaktadir. Boylece reel yapiskanlik durumu olusturmakta ve issizlik oranlarini
yiikseltmektedir. Toplu sozlesmeler siiresinden Once ayarlanamadigi igin iicretlerde
olusan Sorunu asmak i¢in para politikalarin1 kullanmak gerekmektedir. Para arzinin
genisletilerek toplam talebin ve fiyatlar genel seviyesinin artmasiyla reel ticretleri

geriletecektir (Paya 2013: 221).

Bazi arastirmacilar nominal {icretlerde asagi yonlii yapiskanligin, iicret ve fiyat
enflasyonu tizerinde onemli bir etkiye sahip oldugunu one siirmektedir (Fallick vd.

2015: 4). Dolayistyla, nominal iicret yapiskanligi, para politikasinin yiiriitiilmesinde
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oldukga 6nemli gorulmektedir. Clinkii para arzinda meydana gelen degisimler ancak
fiyat ve Ucretler ayarlanana kadar reel degiskenleri etkilemektedir. Ayrica enflasyon
orani en diisiik seviyesine ulagtifinda asagi yonlii nominal iicret yapiskanligi meydana
gelmektedir. Asagi yonlii ticret yapiskanlhigi, (Downward Nominal Wage Rigidity-
DNWR) durumunda, enflasyon oraninin sifir diizeyine yakin oldugu kosullarda dahi,
enflasyon ve igsizlik arasinda uzun donemli iliski olusabilir. Bu nedenle para otoriteleri
asag1 yonli tcret yapiskanligi durumunda tam fiyat istikrar1 hedeflememelidir (Branten
vd. 2018: 4). Bununla birlikte Tobin, merkez bankalarinin enflasyon oraninin ¢ok diisiik
olmasini hedeflediklerinde, isgiicli piyasasinin isleyisini engelleyecegini ileri siirmiistiir.
Ciinkii enflasyon oraninin ¢ok diisiik seviyede olmasi, nominal {icretlerin asagi yonlii
yapiskanhi@in1 arttirarak yiiksek issizlige neden olacagi savunulmustur (Messina vd.
2010: 5). Bu nedenle para otoritelerinin izledigi enflasyon hedefi uygulamasinda, Ucret
istikrarinin para politikast icin Onemli etkileri oldugu diisiiniilmektedir. Nominal
ticretlerin tamamen esnek olmast durumunda sifir enflasyon hedefine ulagmak
optimaldir, ancak nominal {icretlerin asagr yonli yapiskanligi durumunda reel
Ucretlerdeki diisiis azalacaktir (Dias vd. 2013: 41). Enflasyon ve verimlilik soklari,
ticretlerin asag1 yonde ayarlanmasini kolaylastirmaktadir. Bu durum Tobin’in meshur
deyimiyle enflasyonun “isglicii piyasasinin tekerlerini yaglamasia” (greases the wheels)
neden olmaktadir. Yani ekonominin tekerlegini yaglayabilmek i¢in orta diizeyde
enflasyon orani arzu edilmektedir (Branten vd. 2018: 4). Diger yandan, Friedman fiyat
degisimlerinin yiiksek dalgalanmasiyla iliskili olan yiiksek enflasyon nedeniyle, karar
birimlerinin kesin beklentiler olusturmasini zorlastirdigr i¢in fiyat bozulmast ve licret
dalgalanmalar1 olusacagini savunmustur. Friedman para yanilsamasi durumunda,
nominal Ucretler yerine reel Ucretlerde asagi yonll yapiskanligin olusabileceginden
bahsetmistir. Bu nedenle Friedman’a gore, enflasyon sadece “isgiicii piyasalarinin
tekerleklerine kum atmaya” hizmet etmektedir (Bauer vd. 2003: 1). Dolayisiyla bu
goriise gore yuksek enflasyon olgusu, isgiicli piyasasinin igleyisini bozan faktor olarak

degerlendirilmistir.
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1.2.1.1.2.1. Uzun Dénemli Emek Sozlesmeleri

Isgiiciine yonelik yapilan diizenlemeler, piyasa ekonomilerinde 6neme sahip bir
uygulamalar olarak yer almaktadir. Bu kapsamda genel olarak isgiicii piyasasini
duzenleyen yasalar (is giivenligi, is kanunu vb.) ¢alisanlari, isverenlerin keyfi ve standart
dis1 uygulamalarina kars1 korumaktadir (Parasiz, Bildirici 2002: 300). Diinyada devam
eden sozlesme uygulamalarina bakildiginda, sdzlesmelerin siiresi ve yeniden pazarlik
zamanlarina baglh olarak iilkeler arasinda biiyiik farkliliklar oldugu goriilmektedir.
Nominal iicret s6zlesmelerinin ayni anda baslayip sona erdigi uygulama (Japonya’da
uygulanan shunto sistemi) ve ayni anda baslayip farkli donemlerde sona eren uygulama
(ABD’de uygulanan sendeleyen sistem) s6z konusudur. Bu farkli sozlesme
uygulamalarindan, aynm1 anda baslaylp sona eren sistemin daha ylksek bir
makroekonomik istikrar dizeyi olusturmasi beklenmektedir (Snowdon, Vane 2012:
325).

Emek sozlesmelerinin pek ¢ok olumlu yonleri olmasina ragmen, uygulanmasi
sirasinda gelisen bazi durumlar sézlesmeleri nominal iicretlerde yapiskanlik olusturan
onemli faktorlerden biri haline getirmektedir. Nominal Ucretlerdeki yapiskanliga neden
olan faktorler, iicret goriismelerinin sik sik tekrarlanmasindan dogan maliyetler ve ticret
sozlesmelerinin uygulanamaz hale gelmesiyle olusmaktadir. Uzun donemli emek
sozlesmeleri, firmalar i¢in yapigkan marjinal maliyet nedeni olmaktadir. Yeni
Keynesyen yaklasimda, Keynes’in orijinal teorisi gelistirilerek, nominal iicret katilig
mikroekonomik temellere dayanarak uzun doénemli ve kademeli iicret sozlesmeleri
modelleriyle agiklanmigtir. Modellerin temel fikri, kararlastirilan bir siire i¢in nominal
ticreti onceden belirleyen agik veya zimni is sozlesmelerinin nominal tcretlerde katilik
olusturdugu yoniindedir. Ayrica sézlesmelerin yeniden miizakere siirecinin zaman iginde
kademeli hale gelmesiyle sonuglanabilmektedir. Taylor (1980) ve Calvo (1983)
tarafindan gelistirilen kademeli Ucret sozlesmesi (staggered wage contracts) modeliyle,
sOzlesmelerin mikroekonomik ve makroekonomik etkilerini incelemislerdir. Buna gore,
icret ve fiyatlarin es zamanl ayarlanamamasi sonucunda firma ve c¢alisanlar arasinda

sorunlar ortaya ¢ikmaktadir. Nominal Ucretler belirlendikten sonra belirli bir dénem
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(genel olarak bir yil) icin Ucretler sabit kalmaktadir. Yapilan ticret sozlesmeleri farkli
tarihlerde bitip basladig1 i¢in nominal iicretlerin ekonomik kosullara uyum saglamasinda
gecikmeler olugmaktadir. Buna karsilik, sik yapilan {icret goriismelerinin maliyetli
olmasi nedeniyle uzun donemli soézlesmeler firmalar icin daha cazip gorilmektedir.
Ucret sdzlesmelerinin  6nce, iicret goriismelerinin ise farkli tarihlerde yapilmasi
uygulamasi da Ucret yapigkanligina yol agmaktadir. Bu durumda toplam talepte olusan
bir degisime karsi toplam arz aninda uyarlanma gosterememekte, iiretim diizeyi ve
istihdamda dalgalanmalar olusmaktadir. Dolayisiyla bu tir uygulamalar istihdam
seviyesi ayarlanma maliyetlerinin yukselmesine neden olmaktadir (Parasiz, Bildirici
2002: 300-392; Saydam 2009: 247-248; Meccheri 2004: 13). Bu dogrultuda nispi
ticretler goz Oniine alindiginda, firma ve birlikler kendi olusturduklar1 sozlesmelerin
gegerlilik siiresi boyunca ¢alisanlara ne kadar 6deme yapilmasi gerektigini gérebilmek
icin gecmisteki tcretleri ve gelecekteki olast iicretleri géz Oniinde bulundurmak
durumundadirlar. Aslina bakilirsa, her sozlesme diger sozlesmeler goz Oniinde
bulundurularak bicimlendirilmektedir. Bu durum soklarin bir sozlesmeden digerine
aktarilmasina neden olmaktadir. Bu sekilde sozlesme bigimlendirme yontemi uzun
donemli igsizlige paralellik gosteren licret yapiskanlhigini da beraberinde getirmektedir
(Huang, Liu 1999: 2).

1.2.1.1.2.2. Issizlik Sigortasi

Issizlik sigortast uygulamasmin temel mantif1, calisanlari isgiicii piyasasinin
belirsizliklerinden korumaktir. Bu amagla islerini kaybeden kisilere yardim kapsaminda
sigorta uygulamasindan yararlandirilmaktadir (Berg, Salerno 2010: 80). Issizlik sigortast
kapsamindaki bir g¢alisan, c¢alistigit donem boyunca gelirinde azalmaya neden olacak
sekilde fona katkida bulunmaktadir. Calisan kisi isini kaybettigi donemde alacagi issizlik
Odenegi sayesinde, bu kaybi gideren bir sistem olusturulmaktadir. Bununla birlikte
issizlik sigortas1 programlari igsizlere maddi anlamda destek saglama sisteminin yani
sira, mesleki egitim ve ise yerlestirme sistemini de iceren genis bir kapsami ifade
etmektedir (Bigerli 2016: 493). Issizlik sigortasi programlar1 sanayilesmis iilkelerde

uzun zamandir uygulanmakla birlikte, gelismekte olan tlkelerin birgogunda bu tlr
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programlar bulunmamaktadir. Gelismekte olan Ulkelerde yaygin olarak, sinirli kapsama
sahip issizlik tazminati programlari uygulanmaktadir. Bu iilkelerde tarim ve hizmet
sektorlerindeki kayit dis1 isttihdam nedeniyle, calisanlarin biiylik ¢ogunlugu bu
uygulamalardan faydalanamamaktadir (Berg, Salerno 2010: 76-87).

Issizlik sigortast uygulamasi, istihdam (zerinde 6nemli ekonomik etkiler
olusturmaktadir (Parasiz, Bildirici 2002: 300). Issizlik sigortasi, calisanlarin issiz
kalmalar1 durumunda bireysel ve toplumsal anlamda issizligin maliyetini azaltic1 etkiye
neden olmaktadir. Bireylerin issiz kaldig1 donemde is bulana kadar gecen siire boyunca,
issizlik sigortas1 uygulamasiyla gelir kaybini azaltic1 destek bulurken, kendine en uygun
isi bulana kadar is arama siirecini slirdiirmektedir. Bu yonden issizlik sigortasi
uygulamasi c¢alisanlarin yeteneklerine en uygun isi bulmasimna zaman tanimakta ve
verimliligi arttiracak sekilde isgiicii-is eslestirmesini iyilestirmektedir. Issizlik sigortasi
kapsamdaki programlar calisanlarin islerini kaybettigi durumda olusacak ekonomik
maliyetlere kars1 korumakta ve ekonomide olusacak durgunluklarin iktisadi etkilerini
azaltmaktadir (Berg, Salerno 2010: 77). Dolayisiyla issizlik sonucu ekonomide olusacak
satin alma giicii diisiisii onlenerek, iiretim seviyesinde siddetli kayiplar 6nlenmekte ve

dolayisiyla igsizlik oranindaki artisin dniine gegilebilmektedir (Bigerli 2016: 492-493).

Issizlik sigortas1 uygulamasinin bu avantajlarma ragmen bazi dezavantajlarin
varhig {icretlerdeki katiligin nedeni olmaktadur. Issizlik sigortas: eksik istihdam yapisini
0zendirmekte ve Ucretleri arttirict etki yapmaktadir. Bu uygulama, Ucretler Gzerindeki
asagl yonli baski etkisini azalmakta ve tcretlerde katilik olusturmaktadir. Ayrica
giinimiizde issizlik sigortast uygulamasi, issizligin artis nedenlerinden biri olarak
gosterilmektedir (Parasiz, Bildirici 2002: 300-302). Bu hususta kisinin igsizken elde
ettigi vergi sonrasi gelirinin, istihdam edildiginde elde ettigi vergi sonrasi gelirini ifade
eden “yerine koyma orani” kavrami on plana ¢ikmaktadir. Yerine koyma oram
yiikseldiginde issiz kisi i¢in is bulma sorunu aciliyetini kaybedecek ve dolayisiyla bu
durumdaki kisinin issiz kalma siiresi artacaktir. Avrupa iilkelerindeki yuksek igsizlik
oranlarinin nedeni olarak, yerine koyma oranlanlarmin yiiksek olmasi gosterilmektedir

(Dornbusch, Fischer 1998: 519). Buna gore, issizlik sigortasi is aramay1 ikame etmekte,
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bu nedenle isten ayrilmay1 daha az maliyetli hale getirerek dogrudan isten ayirilmalari
tesvik edici etki olusturmaktadir. Bu durum, issizlik sigortasi nedeniyle calisanlarin
islerini terk etmeye yatkin olanlar (zerinde 6zendirici etki yapmaktadir (Parasiz,
Bildirici 2002: 300-302). Issizlik sigortas1 uygulamasiyla, issizlerin is arama siirelerinin
uzamasi ve is konusunda secicilige yonetmesi nedeniyle issizlik oranlarini artirmaktadir
(Mishkin 2018: 557). Bunlara ek olarak, issizlik sigortasi uygulamalarinin gegici isten
cikarmalar1 arttirma ve diizensiz ¢alisma hayatina neden olacagi goriisii de soz

konusudur (Parasiz, Bildirici 2002: 300).

1.2.1.1.2.3. Ucret Endekslemesi

Fiyat endeksinde olusan bir artisin, Ucretlere yansitilarak Ucretlerin arttirilmasi
ucret endeksi olarak tanimlanmaktadir. Uygulamada, licret goriismelerinde iki tirli Gcret
degisikligi uygulamasi s6z konusu olmaktadir. Birincisi, yil boyunca olusan ekonomik
etkilerin yansitildig1 sekilde iicretlerin degismesi durumudur. Ikincisi ise, yasam maliyeti
anlagmalar1 (cost of living agreements-COLAs) olarak adlandirilan, gelecek donemde
olusmasi tahmin edilen enflasyon beklentilerine gére nominal Ucretlerin belirlenmesi
durumunu ifade etmektedir (Saydam 2009: 249-250). Bu sekilde farkli bigimlerdeki
ticret endekslemesi bircok iilkede isgiicii piyasasinda uygulanmaktadir. Ucret
endekslemesi uzun donemli Ucret sozlesmelerinin faydalarini ve ¢alisanlarla firmalar
arasindaki dengeyi vurgulamaktadir. Bu sayede tcret endekslemesi uygulamasiyla, her
iki tarafin lizerinde anlastifi reel {cretlerden uzaklasilmamasi saglanmaktadir

(Dornbusch, Fischer 1998: 530).

Ucret endekslemesi uygulamas1 1970’lerin ortalarindan itibaren batil iilkelerin
biiyiik arz soklarina maruz kalmasi nedeniyle énem kazanmistir (Picard 1993: 77). Bu
kapsamda hammadde fiyatlarindaki bir artis sonucunda olusan maliyet artiglarinin
firmalar tarafindan fiyatlara yansitilmasi, tiiketici fiyatlarinda artisa neden olmustur.
Ucret endekslemesi uygulamasimin varliginda tiiketici fiyatlarindaki bu artigin iicretlere
yansitilmast durumu s6z konusudur (Dornbusch, Fischer 1998: 531). Dolayisiyla bu

uygulama, iscilerin satin alma giictini asir1 degisikliklerden korumakta, ayn1 zamanda
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nominal dalgalanmalarim  reel ~makroekonomik etkilerinin azalmasina katki
saglamaktadir (Picard 1993: 77).

Ucret endekslemesi uygulamasinin, enflasyon sarmalini besleyici etki yapmasi
beklentisi s6z konusu olmustur (Dornbusch, Fischer 1998: 531). 1970 sonrasi iicret
endekslemesinin makroekonomik sonuglar1 ve enflasyonu arttirip arttirmayacagi sorunu
tartisilmigtir. Onceleri ticret endekslemesi uygun bir mekanizma olarak goriiliirken, bu
bakis agis1 daha sonralar1 biiyiilk arz soklariyla karsi karsiya kalan ekonomilerin

istikrarsizligini arttirdigi gortiilmiistiir (Picard 1993: 77).

Yukaridaki iki goriis dogrultusunda Friedman, Gray ve Fischer’in ¢aligsmalarini
takiben olusturulan literatirde, ticret endekslemesinin enflasyondaki diisiis ve
enflasyonun duzeyi Uzerindeki etkilerini inceleyen birgcok ¢alisma bulunmaktadir. Bu
kapsamda (cret endekslemesinin alternatif soklar sonucu bir ekonominin davranisi
tizerindeki etkileri, ticret endeksi ile doviz kuru ve para politikas1 arasindaki iliski,
makroekonomik istikrar igin en uygun endeksleme goOstergeleri turi vb. g¢alismalar
yapilmigtir. Gray'in analiziyle, bu konudaki akademik literatiiriin ¢ogu, endekslemenin
mevcut enflasyona gore oOnemli oldugu varsayimi altinda iicret endekslenmesinin
etkilerini incelemektedir. Bu varsayim, iicret endekslemesinin, standart modellerde
ekonominin davraniglar tizerinde giiclii etkileri olan reel iicreti dengelemeye yardimci
oldugunu ifade etmektedir. Ornegin, Ucret endeksinin soklarin nominal oldugu zaman
tam istihdami siirdiirmeye yardimer olacagi ve soklar reel oldugunda istihdami ve ¢ikt

dalgalanmalarini arttiracagi goriisiinii savunmaktadir (Jadresic 1998: 1).

Ucret endekslemesi, Phillips Egrisinin egimini arttirmaktadir ve istihdami
dengelemek icin para politikasini zorunlu hale getirmektedir. Endeksleme devletlerin
enflasyondan kaynaklanan gelirlerini ve genislemeci para politikasi izlemesi yonindeki
uygulamalarmi olumsuz yonde etkilemektedir. Ote yandan endeksleme, enflasyonun
sosyal maliyetlerini ve merkez bankasmin enflasyonist politikaya olan direncini

azaltmaktadir (Heinemann 2006: 487).
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1.2.1.1.3. Reel Ucret Yapiskanhg

Nominal yapiskanliklar, parasal diizenlemelerle kolaylikla asilabilmekte ve
ekonomi iizerinde 6nemli etkiler olusturmamaktadir (Paya 2013: 223-224). Bununla
birlikte reel yapiskanliklar, nominal yapiskanliklarin iktisadi siire¢ler tizerinde etkilerini
gostermesi bakimindan 6nem tasimaktadir. Reel {icretlerin, iggiicii talebi ve isgiicli arzi
esitligini saglayamayacak kadar az hareket etmesi, reel iicret yapigkanlig1 olarak ifade
edilmektedir (Abel vd. 2017: 439). Reel Ucret yapiskanlhigi 6zellikle yuksek enflasyon
donemlerinde gecerli olmaktadir (Bauer vd. 2003: 2). Reel ticret yapiskanliklar1 toplam
talep diizeyinden bagimsiz olarak, isgiicii piyasalarinda uzun doénemli ve istek dist
igsizlik olgusu so6z konusu oldugunda, mikro ekonomik olgliide neden durumun
diizeltmedigini agiklamaktadir. Yeni Keynesyen teori reel ticret yapiskanliklarini orttli
sozlesmeler, etkin {icret teorileri ve icerdekiler-disardakiler modelleri yoluyla
aciklamaktadir (Guerrazzi, Meccheri 2009: 9).

1.2.1.1.3.1. Zimni Sozlesmeler (Goriinmez Tokalasma)

Orijinal zimni (ortiik ya da sendikasiz) s6zlesme modelleri Martin Baily, Donald
F. Gordon ve Kostas Azariadis’in galismalariyla gelistirilmistir. Zimni s6zlesmeler
Uzerine yazilan literatiirde istihdam iligkisi, ticret karsilig1 isgilicii hizmeti olarak basit bir
sekilde goriilmemekte aksine, uzun ve karmasik bir durumu ifade etmektedir (Azariadis,
Stiglitz 1983: 3-4). Son yillarda yapilan arastirmalar igsizlik ve istihdamdaki
dalgalanmalar1 aciklarken mikroekonomik teoriyi on plana ¢ikartmaktadir. Modigliani
isglici  piyasasinin  isleyigsini  tanimlarken, makroekonomik dalgalanmalarin
anlasilmasinda zayif baglanti oldugunu ifade etmistir. Zimni sozlesmeler teorisi, bu
eksikligi gidermek iizere bir adim atmaktadir (Rosen 1985: 1). Is cevrimleri, icret
dalgalanmalarindan ziyade istihdam iizerinde degisiklikler yaratma egilimi
gostermektedir. Firmalar istthdama dahil edilen isgiiciinii ayarlayabiliyorken ticretler
sabit kalmaktadir. Clinkii ¢aligsanlar riskten kaginmaktadir ve dalgali licretler yerine sabit
licretleri tercih etmektedir. Isgiicii sdzlesmeleri, risk yonunden nétr firma ve riskten

kacinan ¢aligan arasinda bir garanti unsuru icermektedir. Zimni sézlesmeler iggiicliniin
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marjinal verimliligine oranla daha istikrarli {cretlerin elde edilmesini mumkun

kilmaktadir (Albanese vd. 2013: 2-3).

Isci ve isverenler arasinda yapilan sdzlesmelerle, ¢alisma hak ve sartlariyla ilgili
anlagsma saglanmaktadir. Ac¢ik s6zlesme yapmanin maliyetli olmasi, zimni sézlesmeleri
tesvik etmektedir (Sariipek, Kesici 2010: 30). Zimni sézlesme teorisinde, uzun dénemde
is¢i ve firmalart bir arada tutan, ekonomi tutkalini sekillendiren durum agiklanmaya
calisiimaktadir (Snowdon, Vane 2012: 338). Dolayisiyla, temelde zimni sozlesmeler,
emek piyasasindaki hareketliligin ¢ok olmamasini agiklamaktadir. Ucretler, Walrasci
miizayede yaklasimi yerine, uzun donemli sozlesmelerle belirlendigi i¢cin marjinal
verimlilikten sapma gostermektedir. Bu noktada zimni sozlesme kurami, riske karsi
yansiz olan firmalarla riskten kaginan iscileri konu etmektedir. Belirlenen {icretler
sadece emegin karsiligi degil, soklara karsi giivencenin karsiligi olmaktadir. Boylece
ticretler ekonomik kosullara gore degismekten c¢ok, giivenceli iicretlerden olustugu icin

ucret yapiskanliginin bir nedeni olmaktadir (Eren 2006: 235-236).

Teoride, firma ve galisanlar arasinda oOrtiilii bir sézlesmenin oldugu, bu nedenle
firmalar calisanlarinin islerine bagliligim1 arttirilarak saglanacagi on gorllmektedir.
Taraflar arasindaki goriinmez anlasma sayesinde isgilere rahat bir galisma ortami
saglanmaktadir (Saydam 2009: 252). Zimni sozlesmelerle isin durumu belli olmadan
once yapilan, ig durumu her ne olursa olsun iggiicii hizmetlerinin firmaya yonlendirildigi
ve ¢alisanin yaptig1 ise karsilik gelen 6demelerin gerceklestigi sistem ifade edilmektedir
(Azariadis, Stiglitz 1983: 3-4). Buna gore firmalarin iirettigi mallara yonelik talebin
degismesi gibi ¢aligma sartlarinda bir degisiklik olugsmasi durumunda, firma istihdamini
stk sik degistirmeyerek, isgilere belirli licrette is garantisi verilmektedir. Firma
konjonktir nedeniyle gelirde olusan istikrarsizliklardan fazla etkilendiginden, isgilere
gore daha fazla risk tasimaktadir. Isciler ise degisen emek talebinden fazla
etkilenmemekte ve islerinin bu sekilde korunmasi iicretlerde yapiskanlik olusturmaktadir
(Parasiz, Bildirici 2002: 419; Parasiz 1994: 196).
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1.2.1.1.3.2. Etkin Ucret Hipotezi

Yeni Keynesyen iktisatta emek piyasalarinin isleyisi, Keynesyen gelenekten
farkli sekilde analiz edilmistir. Denge durumunda istek dis1 issizligin a¢iklamasi ve Yeni
Keynesyen analizde isgiicii piyasasinin kilit unsuru olarak, etkin ticret kavrami
gelistirilmistir. Etkin Ucret yaklasimiyla, Keynesyen isgiicii piyasasina yonelik saglam
bir mikroekonomik temel olusturulmustur (Bellante 1994: 21). Etkin Ucret teorisi,
isglicline Odenen fiicrete vurgu yapmaktadir. Teorinin temel varsayimi, g¢alisanlarin
fiziksel sagliklar1 ve Uretkenlikleriyle, 6denen ticretler arasinda pozitif yonde iliski
oldugu yoniindedir. Firmalar saglayacagi yiiksek iicretle calisanlarin motivasyon ve
gayretlerini arttirip, isten kaginma isteklerini azaltarak daha c¢ok calismaya tesvik
etmektedir. Boylelikle firmalar, iscilerden daha yiiksek is verimliligi elde edecektir.
Firmalar, verimliligi ve tretkenligi arttirabilmek igin piyasa denge licret seviyesinin
tizerinde olan etkin iicreti ddemeyi kabul eder. Firmalar daha diisiik ticretle daha ¢ok is¢i
calistirmak yerine, verimliligi saglayacak sekilde daha yiiksek iicret 6deyip daha az is¢i
calistirma yolunu tercih etmektedir. Verimlilik elde etmenin yani sira etkin Ucretle
firmalar, istek dis1 issizlige neden olmakta ve emek arz fazlasi olusturmaktadir

(Kaytanci 2010: 94-95; Adas 2002: 104).

Etkin Ucret hipotezinde, Ucret artislarinin hangi seviyeye kadar yiikseltilecegi
konusunda maliyetler belirleyici unsur olmaktadir. Ucret artiglar1 bir seviyeye kadar
birim basina iicret maliyetlerini diistirebilir (Bellante 1994: 21). Firmalar etkin (cret
teorisine dayanarak, karin1 maksimize eden en uygun iicret oranimi sectikten sonra,
nominal ticreti belirleyen is sdzlesmesi imzalanir. Is sézlesmeleri imzalandiktan sonra
ekonomide beklenmeyen soklarin olugsmast durumunda, onceden belirlenmis {icret
seviyesinde yeni makroekonomik ortamda firmalar karlarimi maksimize edemeyebilir.
Bu durumda firmalar isten ¢ikartmalara baglayabilirler. BOyle bir ortamda issizlik
oranlarinda goriilen artis ve olumsuz sok nedeniyle deflasyon olugmasi ihtimaline kars,
istihdam edilen is¢iler daha fazla ¢aba gOsterecektir. Bir is¢inin daha fazla emek sarf

etmesi, daha tiretken ve firmasi i¢in daha degerli olmasini saglayacaktir (Fan 2005: 1-3).
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Etkin Ucret modellerinde, ¢iktidaki konjonktirel dalgalanmalarin toplam talep
soklartyla olusmasina olanak taniyan durumlar incelenmektedir. Bu modeller, kar
maksimizasyonu probleminin ¢6ziimii olarak, firmalarin karlarin1 maksimize edebilme
sorunsalina karsi firma i¢i bir ¢oziim yOntemi olan, iicretlerin firmalar tarafindan
belirlenmesini ifade etmektedir. Bu durumda, kiiglik ¢apli soklara tepki olarak firmalarin
ucretleri ayarlama konusunda basarisizlik gostermeleri, yalnizca ikinci derece kayiplarin
dogmasina neden olur. Bu durum, firmalarin rekabet¢i {licret ortaminda g¢alisanlarina
uygun Ucreti vermek hususunda basarisizlik gostermelerinden kaynaklanan biiytlik
kayiplar yasadiklari rekabetgi isgiicli piyasasindan keskin bir bigimde ayrigmaktadir
(Katz 1986: 269).

1.2.1.1.3.3. icerdekiler-Disardakiler (Insider-Outsider) Modeli

Icerdekiler-disardakiler modeli, baz1 katilimcilarin digerlerinden daha ayricalikli
konuma sahip oldugu piyasalarda ekonomik birimlerin davranislarini incelemektedir.
Modelde esas olarak calisan iscilerle, is arayan issizler arasindaki licret belirleme
siirecinde asimetri  oldugu savunulmaktadir. Modelin dort temel varsayimi
bulunmaktadir. Birincisi, firmalarin isgiicti devir maliyetiyle karsi1 karsiya bulunmasidir.
Ikincisi, biitiin Ucretlerin igerdekiler (daimi i sdzlesmesi olanlar) ve firmalar arasindaki
pazarlikla belirlenmesidir, disardakilerin (issizler ve gegici isgiler) ise pazarlik siirecinde
hicbir roliiniin olmamasidir (Parasiz, Bildirici 2002: 304; Guillaud, Marx 2013: 1). Yani
igerdekilerin pazarlik glcu varken, disardakilerin pazarlik giiciiniin olmadig varsayilir.
Uclincisti, katilimeilarin yeterince uzun sire firmada kalmas: durumunda icerdekilerle
ayni isgiicli devir maliyetine ulagmasi ve ticretlerini yeniden goriisme firsat1 bulmasidir.
Son olarak, istihdam kararlarinin firmalar tarafindan tek tarafli olarak belirlendigi

varsayilmaktadir (Lindbeck, Snower 2001: 165; Guerrazzi 2016: 1).

Herhangi bir firma igin isgiler; i¢erdekiler, disardakiler ve yeni girenler (disardan
gelenlerin igerdekilere doniisme siirecindeki is¢iler) olmak iizere ii¢ gruba ayrilabilir.
Ekonomik faktorlerin tercihi, donanim ve teknolojiye gore iicretlerin belirlendigi veya
kabul edildigi g6z Onlnde bulundurulursa, istek dis1 issizler halihazirda istihdam

edilenlerin iicretlerini g6z ardi ederek, isverenlerin en diisiik licret tekliflerini kabul etme
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yoniinde egilimde bulunacaklardir. Igerdekilerin iicreti, disardaki calismaya istekli
olanlarin iizerinde olmasina ragmen, firmalarin disardakileri ise almasinda tesvik edici
olmamaktadir. Bu nedenle, ekonomide istek dis1 issizlik olusmaktadir. Firmada yiksek
Ucret karsiligi calisan birini isten cikartmakla elde edilecek faydanin, diisiik iicret
karsiliginda ige alinacak personelin getirecegi faydayla kiyaslanirken, isten c¢ikartma ve
istihdam etme maliyetlerinin firmaya tek seferlik maliyetler getirecegi goéz Oniinde
bulundurulmalidir (Lindbeck, Snower 1984: 3-4). Icerdekiler ve disardakiler arasindaki
esitsizligin sebebi, disardakilerin icerdekiler yerine gectikleri zaman firmalarin isglicii
devir maliyetine maruz kalmalaridir. Bir anlamda, icerdekiler isgiicii devir maliyetiyle
korunmaktadir. Calisanlarin isten ¢ikarilmasi ve yeni ise alinanlarla ilgili olan tiim ise
alim, kiralama, 6zel egitim gibi maliyetler firmanin en belirgin isgiicii devir maliyetlerini
olusturmaktadir. Ayrica, isgucl devir maliyetleri, firma ic¢i ¢alisanlarin firma
disindakilerle, onlarla isbirligi yapmay1 reddetmek ya da mobbing uygulamak suretiyle,
ticret rekabetine girmekten kaginmalarindan kaynaklanan maliyetler de dahil olmak
izere, cok ¢esitli bicimlerde olusabilir. Firmalarin isgiicli devir maliyetiyle kars1 karsiya
olmas1 ve igerdekilerin pazarlik giiciine sahip olmasi nedeniyle, igerdekiler iicretlerde
yukar1 yonlii baski olusturabilirler. Bireylerin caligma siiresi arttik¢a, pozisyonlari ile
iligkili isgiicii devir maliyeti artacaktir. Benzer sekilde bireylerin issiz kaldigi siire
arttikga, Onceki meslektaslar1 ve isverenleriyle baglantilar1 sik sik kaybolmakta ve
mevcut isler igin rekabet etmeleri giiclesmektedir. (Lindbeck, Snower 2001: 166;
Lindbeck, Snower 2002: 1).

Icerdekiler-disardakiler modelindeki ikiligin arka planinda uzun dénemli
maliyetler yer almaktadir. Bu maliyetler, firma dis1 bireyleri firma biinyesinde iiretken
kilabilmek i¢in gbze alinmasi gereken “iretim kaynakli maliyetler” ve firma ici
calisanlarin rant elde etme amaci giiden faaliyetlerinden kaynaklanan “rant kaynakli
maliyetler” olmak iizere iki kategoriye ayrilabilir. Uretim kaynakli maliyetler {iretim
slirecinin bir pargast olarak goriilmektedir. Rant kaynakli maliyetler ise firma ici ve
firma dis1 bireyler arasinda gergeklesen pozisyon edinme ¢abasindan ve zarar nitelikli
anlagsmazliklardan kaynaklanmaktadir. Rant kaynakli maliyetler genellikle firmalar1 yeni

personel edinmekten alikoymak suretiyle, icerdekilerin pozisyonlarini saglamlastirmalari
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ve TUcretlerini arttirmalari sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Coase ve Williamson, uzun
donemli maliyetlerin, bir tur islem maliyeti oldugunu ve bu maliyetlerin firma ici
calisanlarin elini, igverenlere kars1 giiclii kildigini ifade etmislerdir. Firma ici ¢alisanlar,
isverenlerin kendileri yerine baska kimseleri istihdam etmelerine neden olmayacak
sekilde - yalnizca firma dis1 bireylerin degil, igverenin de aleyhine olacak bigimde -
calisma kosullarin1 kendi lehlerine olacak bi¢imde etkileme kabiliyetine sahiptirler.
Firmalarin iicretleri minimum seviyelerde tuttuklar etkin ticret teorisinin aksine, firma
ici calisanlar mevcut islerinde kalmalar1 ve motivasyonlarimin yiiksek olmasi ig¢in
ticretlerini asgari diizeyin Uzerine yikseltebilirler. Isten ¢ikartmalari, “son giren ilk
cikar” prensibi dahilinde gerceklestirildigi kidem uygulamalarina gore yapabilirler.
Adaylar1 cezbetmek amaciyla, aday Ucretlerinin de asgari diizeyin tizerinde olmasini
saglayabilirler. Firma i¢i ¢alisanlar bunlarin tamami firmalara yaptirma giicii elde
etmekte, clinkil devir maliyetleri isverenlerin ¢alisanlari isten ¢ikartmak konusunda
tedirgin olmalarina neden olmaktadir. Kisacasi, isgiicii devir maliyetleri ¢aligsanlara,

lehlerine kullanabildikleri piyasa glicl saglamaktadir (Lindbeck, Snower 2002:1-4).

1.2.1.1.4. Beveridge Egrisi

Yiiksek igsizligin oldugu iilkeler ¢ok fazla yapisal sorunla karsi karsiyadir.
Sanayilesmis {iilkelerde yiiksek issizligin yapisal niteligi, igsizlik ve isgiliciine katilma
oranlari arasindaki iligskide goriilebilir. Clinkl genel olarak yiiksek igsizlik, diisiik isglicii
katilimiyla gii¢lii bir sekilde iliski i¢indedir. Yiiksek issizlik kosulunda, issizlik donemi
uzunlugundan ve yeni bir is bulmanin zorlugundan issizlerin ¢ogu isgiiciinden ayrilmay1
tercih etmektedir. Bu durum, yiiksek yardimlar ve erken emeklilik kosullarinin varlhigiyla
daha da tesvik edici olmaktadir. Isgiicii piyasasindaki yapisal sorunlarmmmn bir diger
belirtisi, issiz kisilerin mevcut bos alanlarla eslesmesindeki biiyiik gii¢liiklerdir (Debrun
2003: 131-132).

Isgiicii piyasasinda olusan fazla talebi 6lgmek amaciyla issizlik ve acik pozisyon
(bos kadrolar ya da bosluk oranlari) arasindaki iliskiyi, Dow ve Dicks-Mireaux 1958
yilindaki ¢alismalarinda issizlik-agik is (Unemployment Vacancy-UV) egrisiyle

gostermislerdir. Dow ve Dicks-Mireaux’in issizligin davranislari hakkinda varsaydigi
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onemli bir 6zellik, belirli bir seviyenin iizerindeki igsizligin talebe kars1 giderek daha
hassas olacagidir. Yani, talepteki daha yiksek bir artis, issizlik oranlarinda orantisiz
diisiise yol acacaktir. UV Egrisi ekonomik politikayr yonlendirecek pratik bir ¢6ziim
araci olarak ortaya atilmistir (Rodenburg 2007: 2).

UV Egrisi 1980’lerden sonra, ismini William Henry Beveridge’den alan
Beveridge Egrisi olarak adlandirilmistir (Kanik vd. 2012: 2). Kavramsal olarak
Beveridge Egrisi, gelir ve isgiicii piyasasinin isleyisi ve isgilicli piyasasini etkileyen
soklar hakkinda temel bilgileri igermektedir. Issizlik ve agik pozisyonlarmn birlikte
hareketinin incelenmesi isgiicli piyasasini etkileyen soklarin yapilarinin yan sira, ¢alisan
ve acik pozisyonlar1 bir araya getirme ¢alismalarinin etkinligi hakkinda da ¢ok cesitli

bilgiler saglamaktadir (Blanchard, Diamond 1989: 2-3).

Beveridge Egrisi, acik pozisyon ve issizlik arasindaki iliskiyi gdstermektedir
(Debrun 2003: 131-132; Kanik vd. 2012: 2). Beveridge Egrisi’nde issizlik ve agik
pozisyon asagi yonliidiir. Buna gore, ekonomik genisleme déneminde issizlik diizeyi
azalmakta ve firmalarin isgiicii piyasasinda c¢alisan bulmakta giigliik g¢ektikleri bos
kadrolar sorunu ortaya g¢ikmaktadir. 1960-1998 arasindaki ABD issizlik orani is
bosluguna gore elde edilen Beveridge Egrisi, 1960-1969 dodneminden 1975-1985
donemine dogru (yukar1 yonlii) kaymis ve 1990’dan sonra i¢ce dogru kayma gostermistir.
1970’lerde olumsuz bir degisim ve 1990’larda olumlu bir degisimin bu sekli, zamanla
degisen NAIRU tahminlerine gore Olcililen Phillips Egrisi kaymalarmin genis modeline

karsilik gelmektedir (Ball, Mankiw 2002: 132).

Bu kapsamda isgiicii piyasasi analizinde, Phillips Egrisini tamamlayan
unsurlardan birisi, Blanchard ve Diamond’in belirttigi iizere Beveridge Egrisi’dir.
Phillips Egrisi ve Beveridge Egrisindeki hareketler birbirine bagli olarak degismektedir.
Katz ve Krueger ile Cohen, Dickens ve Posen’nin de dahil oldugu yazarlar, boyle bir
baglantinin NAIRU’ nun son yillardaki diisilislinii agiklamaya yardimci olacagini iddia
etmislerdir. Teorik ¢aligmada, Beveridge Egrisi genellikle emek piyasasinin arama
modellerinden turetilmekte, eslesmekte olan isler ve isciler arasindaki ¢ekismeler issizlik

ve 13 bulma oranlarin1 gostermektedir. Bu modellerde, eslestirmedeki gelismeler
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Beveridge Egrisi’nin yer degistirmesine neden olmaktadir (Ball, Mankiw 2002: 133).
Acik ig orani ve issizlik oraninin ayni anda yiikselmesi veya azalmasi durumunda
issizlerde beceri kaybi, isgiicii piyasasi problemleri ya da is arayanlar ve isgilerin farkli
yerlerde olmasindan kaynaklanan mekansal eslesme sorunu ortaya ¢ikmaktadir

(Bleakley, Fuhrer 1997:8; TCKB 2014:7).

Sekil 1.2. Beveridge Egrisi ve Konjonktiirel Issizlik iliskisi
Kaynak: Tanriéver ve Biger 2015:14.

Sekil 1.2’de gosterilen 45 derece dogrusu tam istihdam diizeyini ifade
etmektedir. Ekonominin daralma dénemlerinde Beveridge Egrisi’nin sag tarafina dogru
(C duzeyi), tam istihdam diizeyinin alt seviyelerine dogru hareket gostermektedir. Tersi
durumda ise agik is orani artip igsizlik oranlar1 azalacagi i¢in Beveridge Egrisi’nin tam
istihdam seviyesinin tzerindeki seviyelere (B diizeyi) hareket gostermektedir. Yapisal
bir sok sonrasi dogal issizlik dizeyinin degismesi nedeniyle issizlik-agik is orani
eslesmesinde problem olusmaktadir. Bu nedenle boyle bir sok sonucunda Beveridge

Egrisi biitiiniiyle yer degistirmektedir. Dolayisiyla Beveridge Egrisi, belirli sire devam
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etmesi beklenen yapisal ve konjonktiirel etkileri yansitict 6zellik gostermektedir

(Tanriover, Biger 2015: 14-15; Diamond 2013: 2-3).

1.2.1.2. Fiyat Yapiskanhgi

Modern Neoklasik ve geleneksel Keynesyen konjonktir teorileri arasindaki
catisma, fiyatlandirma mekanizmasi {lizerine odaklanmaktadir. Neoklasik modellerde
fiyatlar tamamen esnektir ve ekonomik birimlerin kesintisiz olarak optimizasyonu ile arz
ve talebin siirekli kesismesini temsil etmektedir. Keynesyen modellerde ise fiyatlarin
cogu zaman yapiskan oldugu varsayilir. Fiyatlarin yapiskanligi olgusu, olusan ekonomik
kosullar dogrultusunda fiyatlarin hizli bir sekilde yeni duruma uyarlanamadigini ifade
etmektedir. Dolayisiyla piyasalar her zaman dengede degildir. Makroekonomide denge
yaklasiminin yeniden dogmasina neden olan sebeplerden biri, Keynesyen fiyat
yapiskanligi i¢in teorik temelin bulunmamasi olmustur. Keynesyen teorisyenler 6zellikle
tam istihdam dengesinden uzaklasma durumunu agiklarken dikkatlerini nominal Ucret
yapiskanliklarina vermislerdir. Ancak, nominal toplam talebin, reel iiretim
dalgalanmasina neden oldugu asil unsur tcret degil, fiyat yapiskanligidir. Karlarin
yeterince esnek olmasi durumunda, nominal fiyatlarin nominal toplam talepteki
degisikliklere karsi reel Gretimi etkilemeyerek tam uyum gosterebilir (Snowdon, Vane
2012: 322). Yapiskan fiyatlar 6zel olarak verimli, ancak sosyal agidan verimsiz olabilir.
Fiyat yapigkanliklari, toplam talep dalgalanmalari izerinde etkili olmaktadir (Paya 2013:
221; Abel vd. 2017: 447). Is gevrimleri, talep sokuna tepki olarak fiyatlarin optimal
olmayan ayarlamasindan kaynaklanmaktadir. Bu politika toplam talebi istikrara
kavusturdugu oOlciide, bu optimal olmayan ayarlamaya bagli sosyal kayiplar
hafifletebilir (Mankiw 1985: 529). Nominal ve reel fiyat yapiskanliklari, menii

maliyetleri ve tekelci rekabet kosullariyla agiklanmaktadir.

1.2.1.2.1. Nominal Fiyat Yapiskanhgi

Yeni Keynesyen yaklagim nominal fiyat katilifint mikro temellerde agiklarken
temel distincesi eksik rekabet olmustur. Eksik rekabet piyasasinda faaliyet gosteren bir

firmanin kari, kendi fiyatinda meydana gelen degisiklik sonucu farkli agilardan
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degisiklik gosterecektir. Firmanin fiyatini ¢ok az arttirmasi sonucu, firma satislari sifira
diismeyecektir. Firmalarin fiyatlarini diigiirmesi satiglart arttiracak, ancak iiriin basina en
diisiik gelirin elde edilmesine yol agacaktir. Bu durumlar fiyatin optimum diizeyden
uzaklagsmasiyla ikinci dereceden kar diisiisiine neden olacaktir. Dolayisiyla kiigiik
maliyetler bile fiyatlarin uyumu konusunda 6nemli fiyat katiliklarina yol agabilmektedir
(Snowdon, Vane 2012: 327). Yeni Keynesyen Iktisat, tekelci rekabet ve menii

maliyetlerini fiyat yapiskanliklarinin nedenleri olarak degerlendirmektedir.

1.2.1.2.1.1. Tekelci Rekabet

Piyasalarda fiyatlarin, alicilar ve saticilar tarafindan belirlendigi tam rekabet
kosullar1 nadiren olusmaktadir. Klasik yaklasim, tam rekabet piyasasi kosullarmin
piyasalarda hakim oldugunu, bu nedenle fiyatlarin esnek oldugunu savunmaktadir.
Klasiklerin aksine Keynesyen yaklasimda, belirli bir diizeyde rekabet oldugu kabul
edilmekle birlikte, tekelci rekabet olusumlarinin varligi vurgulanmstir. Uriin fiyatlarinin
piyasa tarafindan belirlenmesine firsat kalmadan, firmalar kendi fiyatlarin
degistirmektedir. Tekelci rekabet kosullarinda ve nominal fiyatlar1 degistirmenin
maliyetli oldugu durumlarda, bu sekilde yapilan fiyatlama sonucu firmalar karini en iist
seviyeye c¢ikarabilmektedir. Bu durum, fiyatlarin yapiskan olmasinin gerekgesi olarak
gosterilmektedir (Abel vd. 2017: 447-449).

1.2.1.2.1.2. Meni Maliyetleri

Menii maliyetleri, Yeni Keynesyen modelde varsayilan fiyat yapiskanligi i¢in
mikroekonomik bir temel olarak kabul edilmektedir (Golosov, Lucas 2007: 171). Bazi
Keynesyen modellerde, fiyatlar sadece digsal olarak sabittir. Bazi durumlarda, karar
birimlerinin fiyatlar1 islem tarihinden 6nce ayarlamasi gerekmektedir. Fiyat degistirme
islemleri belirli bir maliyetle yapilmaktadir. Menl maliyetleri, yeni kataloglarin
bastirilmasi ve yeni fiyatin satis elemanlarma bildirilmesi gibi maliyetleri icermektedir.
S6z konusu menii maliyetler kiiciiktiir ve bu nedenle sabit fiyatli modeller i¢in zayif bir

temel olusturdugu diisliniilmektedir. Ancak bu ¢ikarim, klgikte olsa meni
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maliyetlerinin buylk refah kayiplarina yol agma ihtimalini géz ardi etmesi nedeniyle
yaniltict olmaktadir (Mankiw 1985: 529).

Asag1 yonde degisen tiim nominal fiyatlarda gorulen kiigiik oranli bir disiis,
fiyatlar genel seviyesinde diisiise neden olarak, iiretimi arttiracak ve refah tizerinde
birinci derece pozitif etki yaratacaktir. Fakat karda ikinci derecede bir kayip yasayacagi
icin, herhangi bir iiretici kendi fiyatin1 diisiirme konusunda baska bir iiretici tarafindan
tesvik edilmemektedir. Bunun yami sira eksik rekabet kosullarinda, nominal fiyat
seviyesinde bir artisa karsilik, goreceli fiyatlar1 ayarlama giidiisii zayif olabilmektedir.
Degisen fiyatlarin kiiciik maliyetleri nispi fiyatlarin, dolayisiyla nominal fiyatlarin
ayarlanmasini onleyerek, toplam talebin artmasina neden olur. Fiyat baslangicta marjinal
maliyeti astigindan, firmalar fiyatlarin1 ayarlamasalar dahi isteyerek Uretimlerini
arttiracaktir. Bu durumda ¢ikt1 diizeyinin yikselmesiyle birlikte refah dlizeyi artacaktir
(Blanchard 1987: 47-48).

Mankiw (1985), menii maliyetlerini agiklamak (zere bir tekel firmasinin
fiyatlandirma karar1 i¢in basit statik model kurmustur. Firma fiyatin1 Onceden
belirlemekte ve bu fiyati yalnizca kiigiik bir menii maliyeti 6deyerek degistirmektedir.
Sabit maliyet fonksiyonuna sahip bir tekel firmasi denklem 1.1°’de ve ters talep
fonksiyonu denklem 1.2°de verilmistir.

C=kqN (L1

P=f(@N (12)

Denklem 1.1 ve 1.2°de C, g miktarda Uretimin toplam nominal maliyetini, k sabit
katsayisini, P’de firmanin nominal fiyatim1 ifade etmektedir. Q kadar mal piyasaya
cikarilmaktadir. Nominal 6lgekli bir degisken olan N, toplam talebin dissal seviyesini
belirtmektedir. Bu fiyatlar genel diizeyi, para stoku ve nominal GSMH seviyesi olarak
goriilebilir. Firmanin € nominal maliyeti ve P nominal fiyati, N nominal talep
seviyesine orantili olarak artmaktadir. Nominal 6l¢ek degiskeninde bir artig, maliyet ve
talep fonksiyonlarini orantili olarak kaydirmakta, bodylece firmanin c¢ikti diizeyini

etkilemeden P’yi arttirmaktadir (Mankiw 1985: 529).
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Para politikas1 aktarim mekanizmas1 konusunda Onde gelen teoriler belirli
derecede fiyat yapiskanligi gerektigini belirtmektedir. Parasal modellerde, fiyat
yapiskanligini uygulamaya koymanin en yaygin yolu menii maliyetleridir (Stella 2013:
2). Bu tur bir uygulamay: pasif para politikas1 dnermemektedir. Ozel karar birimleri
fiyatlarin1 belirledikten sonra, dis kaynak talebi faktorleri ile ilgili yeni bilgiler para
otoritesine sunuldugu siirece ¢ikti duzeyini istikrara kavusturabilir. Bu digsal talep
soklarina, para otoritesi tepki gostermezse, Uretim ve istihdamda dnemli ve verimsiz
dalgalanmalara neden olmaktadir. Firmalar fiyatlarin1 optimize etse de, fiyatlar 6zellikle
olumsuz talep soklarina tepki vermemektedir. Bu verimsizlik, tcret fiyat kontrolleri ve
vergi temelli gelirler politikas1 gibi fiyatlama mekanizmasini dogrudan hedef alan

politikalarin amaci olarak gérilmektedir (Mankiw 1985: 537).

1.2.1.2.2. Reel Fiyat Yapiskanhgi

Reel fiyat yapiskanliklarinin temel noktasini mark-up fiyatlar olusturmaktadir.
Nominal yapiskanligin reel etkileri nedeniyle mark-up fiyatlama 6nemlidir. Romer
klasik dikotominin basarisiz olmasinin nedeni olarak, talep yonli iiretim daralmasina
karsilik marjinal maliyetin diismemesinden ya da marjinal gelirin diismesinden
kaynaklandigin1  gostermektedir. Reel fiyat yapiskanhigmin yiikselmesi, talep
esnekliginin  konjonktiirel duyarlilifinin kiigiik olmasini saglamaktadir. Nominal
soklarin biiylik reel sonuglar1 nedeniyle reel yapiskanligin derecesi yiikselmektedir. Bu
durum kar maksimizasyonunu amaglayan tekelci rekabet firmasinin karsi karsiya oldugu
mark-up fiyatlama denklemiyle daha iyi anlasilacaktir. Tekelci rekabet durumunda olan
bir firmanin kar maksimizasyonu, firmanin iiretim diizeyinde marjinal gelirin marjinal
maliyete esit oldugu seviyede gergeklesmektedir. Marjinal gelir (MR), denklem 1.3’teki
sekilde ifade edilmektedir (Snowdon, Vane 2012: 334; Eren 2006: 233):

MR=P+P (%) (1.3)

Denklem 1.3’te P fiyati, n talebin fiyat esnekligini gostermektedir. Kar

maksimizasyonu ise denklem 1.4’teki sekilde olusacaktir:
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P+PG)=MC (1.4)

Bu denklem diizenlenirse 1.5 numarali denklem elde edilir:

P-MC 1 .
P _n (')

Mark-up denklemi P=Mcﬁ seklinde gosterilebilir. Marjinal maliyet,

nominal ticretin (W) emegin marjinal {irtiniine (MPL) oranin1 ifade ettigi igin MC = %

yerine yazilarak diizenlendiginde, P = L( ! ) denklemi elde edilir (Snowdon,
MPL \1+1/n

Vane 2012: 335).

Marjinal maliyet azaldiginda, bunu dengeleyecek diizeyde mark-up artisi
yukselirse fiyat (P) diismeyecektir. Bu denklem talep esnekligi azalmadiginda, emek
girdisinin diismesiyle marjinal triin giiglii artis gostermediginde ve meni maliyetlerinin
varligi durumunda fiyat degistirme yatkinliginin diisiik olacagmi belirtmektedir.
Dolayisiyla marjinal maliyetlerin tretimdeki degisikliklere duyarliliginin zayif olmasi ve
talebin ayni1 yondeki esnekligi, reel fiyat yapiskanligina neden olmaktadir. Yeni
Keynesyenlere gore, mark-up disinda baska durumlarda da reel fiyat katiliklari
olusabilmektedir (Snowdon, Vane 2012: 336-337; Eren 2006: 234-235):

e Piyasada birimler arasindaki arastirma maliyetleri nedeniyle bazi
sinirlamalar olugmaktadir. Arastirma maliyetleri, ekonomik gelismelerin
olumlu oldugu donemlerde azalis gdsterirken, olumsuz oldugu donemlerde
artis gosterecektir. Dolayisiyla, yogun piyasa dissalliklari marjinal maliyet
egrisini canlanma donemlerinde asagi, durgunluk donemlerinde ise yukari

hareket ettirirse reel fiyatlarda yapigskanlik olusturacaktir.

e Tuketicilerin Grinler hakkinda eksik bilgiye sahip olmasi durumunda, iiriin
fiyat1 kalite gostergesi olarak degerlendirilebilmektedir. Bu durumda,
firmalarin fiyatlarim1 diistirmesi, tiiketicileri kalite disiikligi fikrine

sokabilir.
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e Diinyada c¢ok sayida firma ve iirliniin olmasi nedeniyle olusan belirsizlik
aksaklik olusturmaktadir. Talepte olusacak herhangi bir sok sonrasinda
maliyetlerde olusacak degisimin tahmin edilmesinin gii¢ olmasi reel fiyat

yapiskanlig1 olusturmaktadir.

e Sermaye piyasasinda fon talep edenler ve arz edenler arasinda asimetrik bilgi
problemi vardir. Bu durumun bir sonucu olarak durgunluk donemlerinde
projelerin dis kaynakla finanse edilmesi durumunda sermayenin maliyeti
artacaktir. Maliyetlerin artacagi diislincesi, reel fiyatlarda yapiskanlik

olusturacaktir.

e Tuketicilerin fiyatlarin artis ve azalisina farkli tepkiler vermesi ve firmanin
misterilerini tutma istegi bir diger fiyat yapigkanligi sebebidir. Firmanin
fiyatlarim1 degistirmesi tliketiciler tarafindan hemen fark edildigi igin,
firmalar miisterilerini kaybetmemek amaciyla sik fiyat degisimlerinden

kaginmak zorunda kalmalari reel fiyat yapiskanligina neden olacaktir.

Boylece nominal fiyat yapiskanliklarinin yaninda reel fiyat yapigkanligi da

ekonomide 6nemli etkiler olusturabilmektedir.

1.2.1.2.3. Ucret ve Fiyat Ayarlamalar

Hume iginde bulundugu piyasa ekonomisindeki fiyat degisiklikleri gozlemlerine
dayanarak, fiyat ayarlamasinin yavas olmasi durumunda para miktar1 Gzerindeki
degisikliklerin iiretim tizerindeki kisa dénemli etkileri i¢in bir agiklama gelistirmistir.
Son yillarda yapilan arastirmalar sayesinde fiyat ve ticret degisimlerinin zamanlamasi,
siklig1 ve belirleyicileri hakkinda ¢ok daha niceliksel bilgi ortaya konmustur (Taylor

1998: 6). Bu kapsamda, iicret ve fiyat ayarlamalarini agiklamak miimkiin hale gelmistir.

1.2.1.2.3.1. Ucret Ayarlamasi

Bir piyasa ekonomisinde isgilerin ve firmalarin etkilesimi yoluyla Ucretlerin
belirlendigi ¢esitli yollar vardir. Bu mekanizmalar, vergi mevzuatinda bir degisiklik ya

da enflasyon oranindaki yiikselis gibi ekonomik uygulamalardaki degisikliklerle zaman
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icinde farklilik gosterebilir. Bununla birlikte, bu iicret belirleme diizenlemelerinin bazi
onemli ortak 6zellikleri bulunmaktadir. Firmalarda istihdam edilen ¢ogu is¢i igin iicretler
genellikle uzun araliklarla, en ¢ok yilda bir kez ayarlanmaktadir. Ucret ayarlamas: tipik
olarak kapsamli1 bir performans ve (icret incelemesi ile iliskilendirilir. Ucret ddemesinin
biiyiik bir kism1 genellikle birim saat basina (saat, hafta veya ay) sabit bir miktarda (veya
diger para birimi cinsinden) belirtilir. Ucretler, enflasyon orami gibi bir makroekonomik
degiskene endekslenmektedir. Bununla birlikte, ticret belirleme diizenlemeleri bir yil

veya daha kisa siirelerde yapilmaktadir (Taylor 1998: 6-7).

Ekonomide iicret ayarlamalarinin suresi herhangi bir donemde es zamanli olarak
yapilmamaktadir. Bu es zamanlilikta farkli uygulamalar ortaya ¢ikmaktadir (Taylor
1998: 7-8). Ornegin Japonya ve bircok Avrupa ulkesinde sézlesmeler birer yillik
yapildig1 igin s6zlesmelerin bittigi ve basladig: tarih ayn1 doneme denk gelmektedir. Bu
durumda, nominal iicretler degisen ekonomik kosullara hizli uyum gostermektedir.
Toplam talepteki degisiklige toplam arz kolay uyum sagladigindan, toplam talebin neden
olacag1 konjonktiirel issizlik diizeyi en aza inecektir. Tam tersi uygulamada uzun stireli
yapilan sézlesmeler farkli zamanlarda bitmekte, boylece bu farkl siirede bitisler st iiste
gelmektedir. ABD’de uygulanan iki yillik sézlesmeler, bu duruma Ornek olarak
gosterilebilir. Bu durumda hizli ayarlanma ger¢eklesmediginden, Ucretler uzun sureli
gecikmelerle ayarlanmaktadir. Toplam talep degisimine ekonominin ayarlanmasi
gecikecegi igin tretim ve istihdam seviyelerinde dalgalanmalar ortaya c¢ikmaktadir
(Parasiz 1994: 191-192). Dolayisiyla iicret yapiskanligi faktoru issizlik oranlari tizerinde
etkili olmaktadir. Ciinkii olumsuz soklar karsisinda ticretler asagi dogru katilagtiginda
istihdam ayarlamasi daha biiyiik olacaktir. Ucret ve istihdam ayarlamalar1 arasindaki
etkilesimi anlamak, ekonomik istikrari saglamak iizere uygulanan para ve maliye

politikalarinin olusturulmasinda énem tasimaktadir (Dias vd. 2013: 41).

1.2.1.2.3.2. Fiyat Ayarlamasi

Makroekonomideki temel sorunlardan biri, fiyatlarin ayarlanmasi i¢in menii
maliyetleri gibi kicuk strtinmelerin nominal soklara tepki olarak biiyiik ve uzun siireli

reel etkiler olusturabilmesidir (Gorodnichenko 2010: 1). Klasik iktisat¢ilar, fiyat
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ayarlama maliyetlerinin mevcut oldugu goriisiine sahiplerdir. Keynesyenler de fiyat
ayarlama maliyetleri konusu {izerinde durmus ve bu maliyetlerin ¢ok kicguk dizeyde
olustugunu belirtmiglerdir. Bu goriise gore, yeni menller ya da kataloglarin
basilmasiyla, fiyat etiketlerinin degistirilmesi gibi menii maliyetleri 6nemsiz kabul
edilmektedir. Bu nedenle, reel ekonomilerde nominal esneklige getirilen engeller,
Keynesyen modeller igin bir temel olusturmada 6nemsiz goriinmektedir (Ball vd. 1988a:
4).

Uygulamada, fiyatlarin siirekli olarak ayarlanmadigi, ancak fiyat degisikliklerinin
istege bagl olarak ayarlandigi goriilmektedir. Araliklarla yapilan bu fiyat belirleme
davranigi, mikroekonomik diizeyde miikemmel bir rasyonellige sahiptir. Dolayisiyla
toplam seviyede makroekonomik verimsizliklerde ©nemli dalgalanmalara neden
olmaktadir. Bu sekilde kademeli fiyat ayarlamasinda, fiyatlar nominal soklara tepki
olarak toplam fiyat seviyesinin gecikmeli bir sekilde ayarlanmasina yol agar. Ayarlanma
stirecinde reel para arzi daha yiiksekken, reel faiz oranlar diisiik seviyede olusmaktadir

(Zimmermann 2003: 63).

1.2.1.2.4. Toplam Talep Dissallig1

Bir firmanin, nominal fiyatinin artan esnekligi ve tiim firmalara fayda saglayan
toplam talep degiskenligini azaltmasi durumu Keynesyen digsalligi ifade etmektedir.
Nominal fiyat katilig1 toplam talep digsalligina yol agmaktadir. Digsallik unsuru, asirt
fiyat katiliklarinda menii maliyetine maruz kalan firmalara yon verirken, asir1 ekonomik
dalgalanmalara neden olmaktadir. Bununla birlikte, bu dalgalanmalardan kaynaklanan
ortalama refah duzeyindeki azalma, katiliklardan kaynaklanan 6zel kayiplara gore daha
biylk olacaktir (Ball, Romer 1987a: 1-2; Snowdon, Vane 2012: 330). Fiyatlarin
ayarlanma siireciyle ilgili olarak, bir firmanin fiyat ayarlamasiyla diger firmalarin {iriin
talebi iizerinde olusan etki, toplam talep dissallig1 olarak tanimlanmaktadir (Ozer, Taban
2006: 98). Fiyat yapiskanligi toplam talep dissalligina sahip oldugu igin, nominal
yapiskanligin makroekonomik etkileri 6zel maliyetlerden farklidir. Firmanin iirtinleri

icin olusan talep, toplam harcama ve firmanin gOreli fiyatlarina bagli oldugu
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varsayimina dayali olmak iizere denklem 1.6 verilmistir (Ball vd. 1988a: 7; Ozer, Taban
2006: 98):

yP = (ﬁ)_sy (1.6)

Denklem 1.6’y1 kolaylastirmak igin toplam talep, miktar denklemi ile

verildiginde 1.7 numarali denklem elde edilir.

Y = (1.7)

M
P

1.7 ve 1.8 denklemleri birlikte ifade edilirse, 1.9 numarali denkleme ulasilir.

=6 19

Denklem 1.9%a gore, i firmasinin talebi, toplam talebi belirleyen goreceli fiyatina
ve reel para miktarina bagl olmaktadir. Reel paradaki degisiklikler, i firmasinin karst
karstya bulundugu talep egilimini degistirir ve firmanin fiyati talep egrisinin konumunu
belirlemektedir. M diiserken ve i degismezse, i firmasinin karsi karsiya oldugu ikinci
dereceden maliyet, P;/P’nin  yeni kar maksimizasyon seviyesine uyum
saglayamamaktadir. Olusan dissallik, firmanin fiyatindaki yapigkanligin toplam fiyat
seviyesinde yapiskanliga katkida bulunmasindan kaynaklanmaktadir. Nominal fiyatta bir
diisis oldugunda P’deki yapiskanlik, tiim firmalarin mallarina olan talebi azaltic1 etki
yapmaktadir. Baska bir deyisle, digsallik vardir, ¢cunk( butun fiyat dizeltmeleri reel
toplam talebin diismesine neden olmaktadir (Ball vd. 1988a: 7).

Firmanin kendi fiyat esnekliginden elde ettigi kazanglar ve toplumun kazanglart
karsilastirildiginda, fiyat esnekliginin pozitif digsalliga sahip olmasi nedeniyle daha fazla
sosyal kazan¢ olusturdugu goriilmektedir (Ball, Romer 1987a: 1-2).

1.2.1.3. Faiz Yapiskanhg

Faizlerin yapigkanligi konusunda Stigliz ve Weiss’in ¢aligmalar1 6n plana
¢ikmaktadir. Buna gore, kredi piyasalarinda olusan faiz oranlart yukari yonli
yapiskanlik 6zelligi gostermektedir. Faiz oranlarinin, piyasayi temizleyen faizin altinda

olusmasi durumunda bankalar, kredi talep eden miisterilerinden daha yiiksek faiz
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talebinde bulunamazlar. Clnki bu durumda, bankalar faiz artisi nedeniyle kredi
miisterilerinin ortalama faiz yiiklerinin kotiilesmesinden endise etmektedir. Bankalar bu
sekilde davranarak dogru hareket ettiyse, kredilerin geri 6denmesi saglanarak daha
yuksek getiri elde edecektir. Ancak bu durum, kredilerin geri 6denmeme olasiligina yani
kredi riskine bagli olacaktir. Stigliz ve Weiss’in modelinde faiz oranlari, piyasayi
temizleyen faizin altinda olustugu i¢in tayinlanma sorunu giindeme gelecektir (Felderer,
Homburg, 2010: 389-390). S6z konusu tayinlanma, kredi talep piyasasinda olusacaktir.
Kredi tayinlanmasinda, faiz oranlarinin Walrasgil diizeyin altinda kalmasi nedeniyle
gelen agir1 odiing talebini sekillendirici 6zellik gosterir (Parasiz, Ekren 2014: 186).
Likidite riskinin arttifi donemlerde bankalar bor¢lulara uygulayacagi faiz oranini
arttirmayi, ters secim ve ahlaki riziko nedeniyle reddedebilmektedir. Bu durumda,

faizlerde yapiskanlik durumu ortaya ¢ikmaktadir (Parasiz, Ekren 2015: 440-442).

Kredi piyasasinda, kredi talep eden firmalar1 diger firmalardan ayirabilmek igin j
endeksi kullanilir. Her firma aym biiyiikliikte 6z sermayeye sahiptir (W; = W). Bu
firmalar, risksiz faiz orani (1) ile yatirim yaparak dénem sonunda R = (1 + r)W kadar
faiz getirisi elde edecektir. Bu faiz getirisinin alternatifi firmanin (j) yatirim projesini
gergeklestirmesidir. Bu alternatif projenin maliyeti K ise firmanin K — W kadar kredi
kullanmasi gerekecektir. Proje basarili oldugunda firma Q;-’ kadar getiri elde edecektir.
Firma bankadan aldig1 kredinin faiz orani i ile ifade edilirse firmanin elde edecegi getiri
R =Qf —(1+ (K —W) kadar olacaktir. Bankalar, projelerin basarili olma
olasiligimi1 tam olarak bilememektedir. Bununla birlikte projelerden elde edecegi getiriyi
bilmektedirler. (Felderer, Homburg 2010: 389-394).

1.3. Optimal Para Politikasi

Ekonomi politikasinda yiiksek istihdam, istikrarli fiyatlar ve hizli biiyiime gibi
ana hedefler konusunda ortak fikir birligi vardir. Bu hedeflerin birbirleriyle ikame
edilebilecekleri ve birbiri yerine konmasi gerekenler hakkinda karsilikli uyum durumunu
ya da kimin uyumsuz oldugunu savunan goriisler mevcuttur. Ekonomi politikalari

hakkinda Keynes para politikasinin istikrasizligin1 savunmus, maliye politikasin1 bunun
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alternatifi olarak gormiistiir. Bu kapsamda, kamu harcamalar1 yetersiz olan 06zel
yatirimlart telafiye yardimci olurken, vergi indirimleri yatirimlari canlandirict etki
olusturabilir. Uygulanan para politikalari, enflasyon Uzerinde artisa yol agabilir.
Keynesyen Iktisattan sonraki dénemlerde ise para politikalarmin kullanimi yeniden
canlanmistir  (Friedman 1968: 1-3). Bu dogrultuda, makroekonomi politika
aragtirmasinda politika kurallariin kullanimi 1990l yillarda biiyiik dlciide artmistir ve
ana akim politika degerlendirme arastirmasinda biiyiik bir degisikligi temsil etmektedir.
Politika kararlar1 icin, politika kurallar1 kullanimina yogunlasilmistir. Bu amacla merkez
bankalar1 personeli politika kurallarinin aragtirilmasinda aktif olarak c¢aligmaktadir.
Politika kurallarina iliskin bir¢ok arastirmanin baslangi¢c noktasi, merkez bankasinin
enflasyon orani i¢in uzun dénemli bir hedefe sahip olmasidir. Para politikasi, reel ¢ikti
veya istihdamda biiylik dalgalanmalara yol agmadan enflasyonu hedefe yakin tutacak
sekilde uygulanmalidir. Ayrica gelistirilen alternatif para politikalari, politika araglarinin
ekonomideki gozlemlenen degiskenlere nasil tepki verdigini ongoren para politikasi

kurallar ile karakterize edilmektedir (Taylor 2000: 9).

Yeni Keynesyen modellerde nominal fiyat yapiskanligi, kisa donemde para
politikasinin reel degiskenler Uzerindeki etkisine odaklanmaktadir (Snowdon, Vane
2012: 371). Bu kapsamda, para politikasinin ¢iktiy1 kisa donemde etkilemesi, nominal
yapiskanliklarin nedeni ve bu siiregte hangi rolii oynadigi makroekonominin temel
arastirma alanlarimi icermektedir. Nominal para arzi dissal bir sekilde arttiginda nominal
faiz oranlarinda azalmaya neden olmakta, nominal fiyat yapiskanliklar: ise reel faiz
oranlarin1 azaltmaktadir. Reel faiz oranlarindaki diislis toplam talep seviyesinde
yukselmeye ve nominal (dolayisiyla goreceli) fiyatlara dayali her malin talebinde artisa
neden olacaktir. Daha yiiksek kapasite kullanimi ise marjinal maliyetlerin artmasina
neden olacaktir. Bu sebeple, her bir mal i¢in talebin artmasi, fiyat belirleyicilerine
goreceli fiyatlarin1 arttirma konusunda tesvik saglayacaktir. Fiyatlar surekli olarak
ayarlanirsa, her bir fiyat belirleyicisinin goreli fiyatin1 arttirma girisimi basarisiz
olacaktir. Toplam fiyat seviyesi nominal para arzindaki artisa orantili olarak

ayarlanincaya kadar tiim fiyatlar ve dolayisiyla toplam fiyat seviyesi de artacaktir.
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Toplam talep ve liretim baglangi¢ degerini alacaktir. Dolayisiyla kisa donemde para notr
olmaktadir (Zimmermann 2003: 63).

Tekelci rekabetgi bir piyasa yapisinda, mallara olan yiiksek talep, daha ylksek
bir ¢iktiya doniismektedir. Cunki monopolistik olarak rekabetci bir ortamda daima bir
talep eksikligi vardir. Kisa donemde fiyatlarin nispeten esnek olmamasi nedeniyle para
politikast reel etkiler yaratabilir. Yeni Keynesyenler nominal katiliklarin isttihdam ve
ciktidaki dalgalanmalarda belirleyici rol oynadigi diisiiniirken, nominal katiliklarin
aciklamalar1 ve etkileri iizerine odaklanmislardir. Bu baglamda, alternatif para
politikalarinin sonuglarinin agik ve fayda temelli refah analizi, ag¢ik optimizasyon
stirecine dayanan dinamik genel denge modeli yardimi ile yapilabilir. Dolayisiyla, Yeni
Keynesyen cerceve optimal para politikasinin temelini olusturabilir (Zimmermann 2003:

64).

1.3.1. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi

Enflasyon, hem para hem de maliye politikasin1 yonlendiren ilgi g¢ekici bir
ekonomik olgudur (Ferreira, Palma 2015: 455). En iyi politika hem enflasyondaki hem
de ciktidaki stireklilik derecesine baglilik gostermektedir. Enflasyondaki kaliciligin
derecesi Onemlidir. Ciinkii bu faktor, politika yapicinin karsilastigi ¢ikti/enflasyon
degisimini (trade-off) yonetmektedir. Enflasyon hedeflemesi kavrami, optimal para
politikasi teorisinin temelini olusturmaktadir (Clarida vd. 1999: 1664). Optimal para
politikasi teorisinde, para politikasinin soklara karsi nasil tepki vermesi gerektigi konusu
tizerine yogunlasilmaktadir (Zimmermann 2003: 64). Bu dogrultuda, enflasyon
hedeflemesi rejimi altinda, fiyat istikrarini saglamak ve siirdiirmek, diinyadaki merkez
bankalarinin oncelikli hedefi haline gelmistir. Para politikasinin gelecege doniik yapisi
gbz Oniine alindiginda enflasyon tahmini, politika karar verme siirecini en iyi sekilde

tasarlamada onemli bir rol oynamaktadir (Ferreira, Palma 2015: 455).

Enflasyon hedeflemesi stratejisi oldukga yeni bir politikadir. 1980°1lerden bu yana
merkez bankalari enflasyon hedeflemesini degisik sekillerde uygulamislardir (Mankiw
2010: 470). Enflasyon hedeflemesinde merkez bankasi enflasyona yonelik hedef
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belirlemektedir. Belirlenen bu hedefe ne kadar siirede ulasilacagi hususunda hedef
stiresinin belirlenmesi gerekmektedir. Hedef siiresinin bir yil, iki y1l ya da belirsiz sureli
olarak belirlendigi uygulamalar mevcuttur (Giz, Suner-Cecan 2011: 125). Ayrica
uygulama Orneklerinde bazi iilkelerin bant sistemi kullandig1 da gortlmektedir. Bant
sistemi, enflasyon hedefinin alt ve iist sinirlar1 ilan edilerek uygulanmaktadir. Enflasyon
hedefi bant araligi degerlerinin dar tutulmasi enflasyon hedefindeki ciddiyeti
gosterirken, bu hedefi tutturmada faiz oranina ¢ok midahale edilmesi istikrar1 bozucu
etki olusturabilmektedir. Genis bant araligi uygulamasi ise enflasyonu diisiirme
acisindan ikna edici diizeyde gorilmeyebilir. Ancak bu uygulama, déviz kuru baskisini
azaltacag i¢in istikrarin olusmasinda avantaj saglayabilir (Keyder, Ertunga 2012: 533).
Bu dogrultuda enflasyon hedeflemesi merkez bankasinin para politikasini yiiriitmedeki
basarisi i¢in Onemli gosterge niteligindedir. Hedeflenen ve ger¢eklesen enflasyon
arasinda farkin az olmasi para politikasinin bagarisin1 gostermektedir (Aktan, Dinleyici
2001: 12).

Giliniimiizde pek ¢ok merkez bankasi para politikasin1 acik bir sekilde
yayinlamakta ve enflasyon hedefine ulasmaya odaklamaktadir (Svensson 2009: 2).
Stanley Fischer, Charles Freedman, Mervyn King ve John Taylor tarafindan hazirlanan
bir calismada agik enflasyon hedeflemesi, diisiik ve istikrarli enflasyona ulagsmanin en
iyi yolu olarak oOnerilmistir (Svensson 1998: 1). Kuramsal temelleri ¢ok eskiye
dayanmayan enflasyon hedeflemesi kavrami ilk kez Barro tarafindan kullanilmistir. ilk
olarak 1990°da Yeni Zelanda’da uygulanmaya baslanan enflasyon hedeflemesi, daha
sonra Avusturalya, Norveg, Kanada, Ingiltere, Isvec, Finlandiya, Isvigre, Israil, Polonya,
Giiney Kore ve Ispanya gibi iilkelerde uygulanmistir (Oktar 1998: 27-28; Mishkin 2018:
587).

Uzun yillar yiksek enflasyon problemiyle karsi karsiya olan Tirkiye, 2001
yilinda ortiik enflasyon hedeflemesini benimsemistir. Tlrkiye’de 2006’dan itibaren agik
enflasyon hedeflemesi stratejisine gegilmis ve Merkez Bankasi (TCMB) enflasyon

hedeflerini kamuoyuyla paylasmistir. Enflasyon hedeflemesi uygulamasinda Merkez
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Bankasi, kisa donemli politika aract olarak kisa donemli faizleri kullanmistir (Keyder,
Ertunga 2012: 527-533).

1.3.1.1. Enflasyon Hedeflemesi Kosullari

Enflasyon hedeflemesi uygulamasinda bazi 6n kosullarin saglanmasi, politikanin

basarili olmas1 igin gerekli goriilmektedir. Bu kapsamda gerekli kosullar su sekilde

siralanabilir (Parasiz, Ekren 2015: 635-636; Ozatay 2013: 405):

Merkez bankasinin enflasyon hedefi uygulamasinda ilk olarak arac
bagimsizligini saglamasi1 gerekmektedir. Merkez bankasi, para politikasi

araclarin1 bagimsiz olarak kullandiginda enflasyon hedefine ulasabilir.
Para politikasinin nihai hedefi olarak fiyat istikrar1 se¢ilmelidir.

Enflasyon hedefi stratejisi uygulamasina gegmeden dnce enflasyonun uygun

bir seviyeye cekilmesi gerekmektedir.

Hedeflenen enflasyon seviyesine ulasabilmek i¢in saglam ve istikrarli maliye

politikasiyla takip edilerek, kamu acgiklar1 finansman baskis1 azaltilmalidir.

Guclu ve etkin ¢alisan finansal piyasalar, enflasyon hedeflemesi stratejisinin

basarisini arttiracaktir.

Merkez bankasi gelecek donem enflasyon oranini tahmin ederken, gerekli
teknik alt yapi1 ve genis bilgi setine sahip oldugunda, tutarli hedefler
belirleyebilecektir.

Belirlenen enflasyon hedefi rakaminin kamuoyuyla paylasimi saglanmalidir.

Bu 6n kosullar saglandiginda, enflasyon hedeflemesi uygulamasindan istenilen

sonuglar elde edilecektir. Boylece istikrarli politika uygulamasi gerceklestirilmis

olacaktir.

1.3.1.2. Enflasyon Hedeflemesi Temel ilkeleri

Enflasyon hedeflemesinde, hedeflenen dlizeye ulagmak i¢in merkez bankasinin

cikt1 agigina odaklanmasi, Taylor kuralini takip etmesi ve ileriye donlk politika izlemesi
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olmak {izere ii¢ temel ilke iizerine kurulmustur. Bu ¢ ilke kapsaminda merkez

bankalarinin benimsedigi hedefler su sekildedir (Zimmermann 2003: 6465):

e  (Cikt1 Boslugu: Cikt1 diizeyinin, denge seviyesinden sapmasi durumunu ifade
etmektedir. Enflasyon oranindaki degisimlerin baslica nedeni olan ¢ikti
ac1g1, para politikasinin ugrastigi temel hususlardan biridir. Merkez bankasi,
reel ¢ikti ve potansiyel c¢iktt arasinda olusan boslugu kapatmaya
calismaktadir. Merkez bankasinin asir1 yiiksek ¢ikti hedeflemesi durumu,
yiikksek enflasyona neden olacaktir. CuUnkl artan ¢ikti miktarinin reel
marjinal maliyeti yikseltmesi sonucu, firmalar fiyatlarii yikseltecek ve

enflasyonu arttiracaktir.

e Taylor Ilkesi: Para politikasinin enflasyon artisina nominal faiz oranimni
orantisiz bir bigimde arttirarak karsilik vermesi gerektigini ifade etmektedir.
Boyle bir uygulama, toplam talep ile alakali olan reel faiz oraninin
degismesini garanti altina almaktadir. Uygulanmas1 gereken oranin altinda
kalan enflasyon orani artislari reel faiz oranlarinda azalmaya ve devaminda
enflasyon dongiisti riskini tetikleyebilecek bicimde toplam talep artisina
neden olacaktir. Taylor ilkesinin uygulanmasinda genel olarak Taylor kurali
kullanilmaktadir. Taylor kuralinda, enflasyon oranindaki ve ¢ikti agigindaki
degisimlere tepki olarak faiz oraninin ne derece degistirilecegi tam olarak

belirtilmektedir.

e Para Politikasi: Ekonominin reel yonlini belirli  bir gecikmeyle
etkilemektedir. Faiz oranindaki degisiklik maksimum etkisini yalnizca 12 ila
18 ay sonra gerceklestirebilir. Enflasyon oraninin etkileri yeni oran devreye
girdikten ¢ok daha uzun sure sonra bile gorilebilir. Bu nedenle, merkez
bankalart mevcut enflasyon yiikselene kadar bekleyememekle birlikte,

ileriye doniik olarak davranmak zorundadir.

Bu U¢ hususu igeren para politikasi, enflasyon hedeflemesi uygulamasinin

temellerini olugturmaktadir.
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1.3.2. Taylor Kurah

Taylor (1993), ABD para politikasinin, bir faiz orani geri bildirim kuraliyla
aciklanabilecegini Onermistir. Taylor kurali, simulasyon temelinde ve ABD para
politikasinin oldukca basarili oldugu bir donemde, politika ilkesi olarak benimsenmesi
gerektigi goriisii hakim olmustur. Birgok basit optimizasyon modeli, Taylor kuralinin
enflasyon ve ¢ikti agigina bagli olmasi nedeniyle yeterli geri bildirim icerdigini
belirtmektedir (Woodford 2013: 232).

Dogal oran hipotezi ve rasyonel beklentileri birlestiren standart makroekonomik
modeller, para politikasinin reel degiskenler iizerinde etkili olmadigini savunmaktadir.
Ekonomik birimlerin ge¢gmise dair yanlis tahminlerini 6grendikleri rasyonel beklentiler
varsayimi, yeni bilgilerin eski bilgilerin olusumunda bir araya getirildigi gecis donemini
gbz ardi etmektedir. Bununla beraber Taylor, para politikasinin enflasyonist
beklentilerin gegis donemi boyunca reel ekonomik degiskenleri etkileyecegini
belirtmistir. Para otoriteleri politika i¢in uygun zamani segerek, gecis sirasinda istenilen
seviyelerde issizlik elde edebilecektir. Bunun icin en uygun yol goreceli fiyat seviyesi ve
zaman tercihine bagli olacagi Taylor tarafindan belirtilmistir (Taylor 1975: 1021).
Taylor, politika kurallariyla ilgili olarak ii¢c ayrim {izerinde durmaktadir (Taylor 1993:
199):

e Politika kuralinin tasarimai,
e Politika tasarlandiginda yeni politika kuralina gegis,
e Politika kurallarinin yerine getirilmesi olarak siniflandirilmistir.

Para politikasi, uzun donemde reel degiskenler tizerinde etkili degildir. Nominal
fiyatlarin asag1 yonde esnek olmamasi nedeniyle, merkez bankalar1 kisa donem faiz
oranlariyla ekonomiyi etkileme giicii kazanmaktadir (Keyder, Ertunga 2012: 417).
Buradan hareketle Taylor kurali ger¢evesinde merkez bankasi faiz orani igin hedef
belirlemektedir. Taylor kurali, enflasyonun oOnceden belirlenmis hedefin {izerinde
yiikkselmesi veya potansiyel ¢ikti seviyesinin iizerine ¢ikmasi durumunda kisa donemli

faiz oraninin yiikseltilmesini 6nermektedir (Baaziz 2015: 58). Kural cercevesinde
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ekonomide enflasyon orani artmaya basladiginda, faiz orani arttirilarak reel para arzinin
diistiriilmesi sonucu yatirim talebinde daralma olusacaktir. Boylece, issizligin artis siireci
ve enflasyon diistirlilecektir. Aksine, ekonomide enflasyon orani diisiis gosterdiginde ise
faiz oram1 distiriilmelidir. Faiz oranindaki bir diisme para arzinda genisleme
olustururken, yatirim artisina bagli olarak {iretimin artmasi ve issizlik oraninin diismesi
gibi etki olusturacaktir. Ancak, ABD Merkez Bankasi’nin (FED) bu genel 6neriden ¢ok
daha 6zel kurala ihtiyact oldugunu diisiinen Taylor, temel bir faiz kurali olan denklem
1.10’u 6nermistir (Mankiw 2010: 472):

i =r"+m+ 050 —n*) + 0.5y, (1.10)

Denklem 1.10°da, r* denge reel faiz oranini, 7, t donemdeki enflasyon oranini,
™ uzun donemli veya hedef enflasyon orani ve y; ¢ikt1 agigin1 gostermektedir. Taylor
(1993) denge faiz oranin1 r* ve hedeflenen enflasyonu m* 2’ye esit olarak belirlemistir
(Taylor ve Williams, 2011:834). Taylor’un 6nerdigi denkleme gore (Mankiw 2010:
472):

e Enflasyon %2 ve GSYH dogal diizeydeyken, faiz oran1 %2 olarak belirlenir.
Enflasyonu %2’nin lizerine ¢ikaran her %1’ lik artis, faiz oranimni %0.5

arttiracaktir.

e Reel GSYH’yi dogal diizeyinin altina indiren her %1’lik diisiis, faiz oranini
%0.5 diisiirecektir. Reel GSYH dogal diizeyinin iizerine ¢ikarsa faiz orani da

yiikselecektir seklinde kural gelistirmistir.

Taylor kurali enflasyon hedeflemesinin bir tamamlayicist olarak diistiniilmelidir.
Merkez bankasinin orta vadede enflasyon hedefini tutturmak igin kisa donemli program
uygulama sireci, Taylor kuraliyla saglanmis olur (Mankiw 2010: 472). Taylor, nominal
kisa donemli faiz oranimi enflasyon ve c¢ikti agigiyla iliskilendiren basit bir para
politikas1 kuralinin, ABD para politikasin1 1987-1992 déneminde dogru bir sekilde
tanimladigini ileri stirmistiir (Gorter vd. 2007: 2). Taylor, FED’in para politikasindaki
basit tanimlamasiyla, bu alanda 6nemli katki saglamistir. FED faiz oraninin, enflasyonun

enflasyon hedefinden sapmasi ve ¢ikti agiginin bir fonksiyonu olarak ifade edilmesi,
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hem ABD para politikasinin iyi bir tanimlamasi1 hem de pratik bir politika onerisi
olmustur. iktisat literatiiriinde oldukca popiiler hale gelen Taylor kurali, teorik ve
ampirik ¢alismalarda siklikla kullanilmistir (Osterholm 2005: 219).

1.3.3. Taylor Egrisi

Taylor (1979), Phillips Egrisi degiskenleri arasinda kalici degisime izin veren
ikinci dereceden Phillips Egrisi gelistirmistir. Taylor ve Friedman, ¢ikt1 ve enflasyonun
fiili degisiminin Taylor Egrisindeki degerleri asabilecegine ve Taylor Egrisinin bir
verimlilik sinir1 olarak gorulebilecegine isaret etmektedir. Taylor Egrisiyle ifade edilen
verimlilik sinirmin olusumu, kayip fonksiyonunun (L) beklenen degerini en aza indiren

merkez bankas1 varsayimiyla baslamaktadir (Olson, Wohar 2016: 207):
L=AMm —m)?— A - —y)? (111

Denklem 1.11’de m; enflasyon oranini, m; hedeflenen enflasyon oranini, 4
merkez bankasinin enflasyon dengesiyle ilgili tercihini, y; ¢iktiy1 ve y; hedeflenen ¢ikti
duzeyini temsil etmektedir. Boyle bir ekonomi modeli ve fiyat istikrarina verilen agirlik
dikkate alindiginda, Taylor Egrisi iizerinde bir nokta elde etmek miimkiindiir. Taylor
Egrisi tizerindeki her nokta, belirli bir A degerinin enflasyon ve ¢ikt1 degisikligini
optimize eden degeri ifade etmektedir. A degerini ¢esitlendirmek, herhangi bir ¢ikti farki
cesitliligi i¢in olas1 en kiigiik enflasyon degisikligini dahi gésteren noktalar yoriingesinin
olugsmasii saglar. Boylece, verimlilik sinir1 para politikasini ayarlayabilecek bir arag

olarak hizmet etmektedir (Olson, Wohar 2016: 207; Olson 2010: 4).

Schumpeter, ekonomik biliylime ve ekonomik dalgalanmalar arasindaki yakin
baglantiya dikkat ¢cekmistir. Fiyat degisimlerinin yavas sekilde ayarlanmasindan dolayz,
uygulanan para politikasi, ekonomideki degisimi belirleyebilir. Enflasyon ve reel
GSYH'nin potansiyel GSYH'den sapmasi arasinda uzun donemli bir iliski olmasa da,
enflasyonun verimlilik artis1 iizerinde ve dolayisiyla GSYH'nin biiyiimesi iizerinde gii¢lii

etkileri oldugu goriilmektedir (Taylor 1994).

Yapiskan fiyatlar, tekelci rekabet olusumlari ve firmalarin her donem fiyatlarini

degistirememesi gibi nedenlerle olusmaktadir. Bu olumsuz kosullarin azaltilmasi ¢ikt1 ve
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fiyat istikrarina baglidir. Bununla birlikte, enflasyon ve ¢ikt1 degiskenligi arasinda bir
gerileme s6z konusudur. Bu nedenle merkez bankasimin hedefi, enflasyonu mumkin
oldugunca sabit tutmak olmalidir. Bu kapsamdaki politika analizi, verimlilik sinir1
olarak bilinen Taylor Egrileriyle yapilmaktadir. Sekil 1.3’te gosterilen Taylor egrisi,
Taylor kurali i¢in farkli parametreler verildiginde, daha diisiik ¢ikti ve enflasyon
degiskenligini saglayan birlesimlerin geometrik yerini ifade etmektedir (Rubio,
Carrasco-Gallego 2013: 18-19).

Kati Enflasyon Hedeflemesi

Esnck Enflasyon Hedeflemesi

Uretim Degigkenligi

Kat1 Uretim Hedeflemesi
— (Zayif Enflasyon Hedeflemest)

-
v

v Enflasyon Degiskenligi

Sekil 1.3. Taylor Egrisi
Kaynak: Ozdemir 2009:32

Iktisat literatirinde, enflasyondaki dalgalanmalarin biiyiikliigii ile reel ¢iktidaki
dalgalanmalarin  biiytikliigli arasinda bir denge oldugu One siiriilmektedir.
Makroekonomik politikalarin ~ verimliliginin  degerlendirilmesi baglaminda, para
politikasinin  yiiriitilmesinde, enflasyon ve issizlik arasindaki zamana bagh

dalgalanmalarin tahmin edilmesi yararl olacaktir (Lopez 2004: 83).

1.4. 1S-MP-PC Modeli

IS-LM modeli, makroekonomi alaninda gelistirilen bir modeldir. 1960’11 yillarda
enflasyonun 6nemli bir ekonomik sorun olusturmamasi ve IS-LM modelinde fiyatlar
diizeyinin sabit kabul edilmesi nedeniyle bu model oldukca degerli goriilmiistiir. Ancak

1970’lerin baslarinda olusan enflasyon artiglar1 nedeniyle IS-LM modeli 6nemini

S7



kaybetmistir (Parasiz 2014: 356). Bu yillarda IS-LM modeline ilgi azalmis ve daha sonra
yapilan ¢esitli katkilarla modele olan ilginin yeniden canlandig1 bir siire¢ gecirmistir. Bu
donemde Keynesyen, Rasyonel Beklentiler gibi ekonomik diisiince ekolleri ve DSGE
modeli araciligiyla nemli oranda modelin gelisimi saglanmistir (Li, Wu 2015: 297). Bu
baslik altinda 6ncelikli olarak IS-LM modeline yer verilmis sonrasinda Yeni Keynesyen

Iktisadin 6nerdigi IS-MP-PC modeli agiklanmistir.

1.4.1. 1S-LM Modeli

Makroekonomi teori ve politika uygulamasinin temeli, IS-LM modeline dayali
toplam talep-toplam arz (AD-AS) modeli olarak ifade edilebilir. 1S-LM modeli
makroekonomide en ¢ok dikkat ¢eken konulardan biri olmustur ve iktisat¢ilar igin
makroekonomik politikay1 tartisacak genel bir ¢ergeve olarak goriilmiistiir (Li, Wu 2015:
297). 1930'lardan beri, 1S-LM modeli makroekonomik analizler icin standart bir gcerceve
olmustur. ilk olarak, Hicks'in modelinde, ¢ikt1 ve faiz oranlarmn gesitli soklardan ve
alternatif politika tepkilerinden nasil etkilenecegini aciklamak icin IS-LM egrileri
kullanilmistir. Daha sonra yapilan katkilarla IS-LM modelinde c¢alisilabilecek konular
genisletilmistir (King 2000: 47).

1970'erde yiiksek enflasyon ve yiiksek issizligin ayni anda ortaya cikmasi,
iktisatcilarin teorik ve nicel makro modelleri sorgulamasina neden olmustur. Iktisatcilar,
ekonomi politikalarin1 analiz etmek ve ekonomik davraniglari tahmin etmek icin IS ve
LM egrilerinin kullanimi ciddi bir sekilde elestirmistir. Ozellikle Lucas’in elestirisi, bu
elestirilerin doruga c¢iktig1 diizey olmustur (Li, Wu 2015: 297). Lucas tarafindan
Rasyonel Beklentiler yaklasimi  kapsaminda, IS-LM modeliyle ilgili nicel
makroekonomik politika modelleri hakkinda temel sorular ortaya atilmistir (King 2000:
48).

1.4.2. 1IS-MP Modeli

Makroekonomi literatiiriinde genis yer alan IS-LM modelinde, fiyat diizeyi sabit
kabul edilmekte ve parasal hedefleme kullanilmaktadir. Finansal anlamda olusan

gelismeler likidite artisin1 saglamaktadir. Merkez bankalarinin para tabanlarinin likidite
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artis1 karsisinda ¢ok diisiik oranda kalmasi IS-LM modelinin yetersizligini gdstermistir
(Parasiz 2014: 355). Yiiksek likidite diizeyi, ¢cok sayida yeni finansal unsurun gelisimi
ve finansal yeniligin ortaya ¢ikisi, para talebi ve dolayisiyla LM fonksiyonunun asiri
derecede dengesiz olusunu getirir. Boylesi bir atmosferde para politikasinin ulasilabilir
orta dénemli hedefi, para arzi yerine faiz orani olmalidir (Bajo-Rubio, Diaz-Roldan
2016: 4).

LM egrisinin para politikas1 agisindan eksik yanlari bulunmaktadir. LM egrisi
yaklasiminda, nominal faiz orami1 dikkate alinmistir ve para tabanina nasil miidahale
edilecegi acik degildir (Parasiz 2014: 362-363). Ote yandan, merkez bankasi tarafindan
kontrol edilen faiz oraninin, nominal faiz orani olmasina ragmen, {iriin piyasasina asil
etki yapan unsur reel faiz oramidir. Ancak, kisa donemde beklenen enflasyon orani
tahmin edildiginde, reel faiz oranlar1 merkez bankasi tarafindan dolayli olarak kontrol
altinda tutulacaktir. Bunun sonucu olarak, para politikasinin bir kurali takip edecegi farz
edilmektedir. Bu sayede mevcut enflasyon orani ve para otoriteleri tarafindan hedeflenen
enflasyon orani arasindaki farkin bir fonksiyonu olarak ve ¢ikt1 seviyesinin degisimi ile
baglantili bir bi¢cimde, faiz orani merkez bankasi tarafindan degistirilecektir (Bajo-
Rubio, Diaz-Roldan 2016: 4). Para piyasasi faiz orani, nominal faiz oranidir. Ancak
denge ¢ikt1 seviyesini reel faiz orani etkilemektedir. Kisa donemde cari ve beklenen
enflasyon orani degigsmezse, nominal faiz oranindaki degisiklikler reel faiz oranini
degistirecektir. Bu durumda fiyatlar yapiskansa, para politikasindaki degisme, cari ve
beklenen enflasyon iizerinde etki olusturmayacaktir. Ancak, uzun donemde fiyatlar

esnek oldugu i¢in, merkez bankasi uzun donemde reel faiz oranini kontrol

edememektedir (Parasiz 2014: 362-363).

Romer (2000) IS-LM modelinde LM egrisi yerine MP egrisini kullanmigtir. LM
egrisinde faiz oranini, faize dayali para talebi ve reel para stoku ile belirliyorken, MP
egrisi para otoritelerinin faiz orani belirlemesini agiklamaktadir. Bu dogrultuda merkez
bankasinin reel faiz oranin1 Taylor kuralina baglh kalarak belirledigini ifade etmektedir
(Betz 2012: 4). Romer (2000), IS-MP yaklasiminin temel varsayimi, merkez bankasinin

reel faiz orami kurali izlemesidir. Yani, reel faiz orami enflasyon ve c¢ikt1 gibi
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makroekonomik degiskenlerin bir fonksiyonu olarak, belirli sekilde degisimini
saglamaktadir (Romer 2000: 154). Giiniimiizde merkez bankalar1 kisa donemli politika
kararlarinda bankalararasi faiz oranin1 kullanmakta ve bdylece para arzi
igsellestirilmektedir. Bankalararasi faiz oraninin politika faizi olarak kullanilmasi
durumunda para stoku bankalar ve 6zel sektor tarafindan belirlenerek para arzi i¢sellesir.
Bu durumda para arzinin dissallifi, yani para stokunun merkez bankasi tarafindan
dogrudan belirlenmesi s6z konusu olmamaktadir. MP egrisi modelinde reel faiz oraninin
kullanilmasinin iki nedeni vardir. ilk olarak, kisa donemde merkez bankasinin nominal
faiz oranlarim gdzden gegirmek zorunda kalmasidir. ikinci olarak ise reel faizlerin yalin

ve tutarli olmasidir (Parasiz 2014 :356; Romer 2000: 154).

IS-MP modelinde (Sekil 1.4.) merkez bankasinin reel faiz orani tercihinin sadece
enflasyona bagli olmasi, belirli bir enflasyon oraninda reel faiz orani kurali ¢ikti-reel faiz
orani diizleminde yatay bir hat seklinde olusmaktadir. Modelde daha yiiksek enflasyon
seviyesi merkez bankasinin reel faiz oranini artirmasina neden olmaktadir. Geleneksel
AD-AS modelinde toplam talep, fiyat seviyesi ve ¢iktiyr iliskilendirmektedir. Yeni
modelde toplam talep, enflasyon ve ¢iktiyla iliskilendirilmis olmaktadir (Parasiz 2014:
357-358).

Reel Faiz Orani

»

I8

!

Cikh

Sekil 1.4. IS-MP Egrileri

Kaynak: Romer 2000:157.
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Reel faiz orani kurali, merkez bankasinin uygulamasi hakkinda dogrudan bir
varsayimdir ve bu dogrultuda LM egrisi para piyasasi analizinden ¢ikarilmalidir. Merkez
bankasinin reel faiz oranmin se¢imi sadece enflasyona bagli oldugundan, belirli bir
enflasyon orani i¢in reel oran kurali, ¢ikti-reel oran diizeyinde yatay bir ¢izgi seklinde
olugmaktadir. Sekil 1.4'te standart bir asagi egimli IS egrisi ile birlikte MP egrisi
gosterilmistir. IS ve MP egrilerinin kesisim diizeyinde, belirli bir enflasyon orani igin
ciktiy1 ve reel faiz oranini saptanmaktadir. Bu durumu farkli bir sekilde ifade etmek
gerekirse, enflasyon dizeyi merkez bankasinin reel faiz oran1 se¢imini belirlerken ve IS

egrisi daha sonra ¢iktiy1 belirlemektedir (Romer 2000: 157).

1.4.3. IS-MP-PC Modeli

20. Yiizyiin son yillar1 tartismali olmakla birlikte, iktisat teorisi agisindan
verimli donemler olmustur. Phillips Egrisinin ilk prensiplerinden kaynaklanan yapisal
bir iligki olarak makroekonomik modellere yeniden girildigi goriilmektedir. Yeni
Keynesyen Phillips Egrisi (New Keynesian Phillips Curve-NKPC) modern
makroekonomik modellerde {icret ve fiyat modellemesine hakim yaklasim olarak
gelistirilmistir. Kapal1 bir ekonomi i¢in Yeni Keynesyen model temel ii¢ bilesenden
olusur. Talep yonii, temsili bir hanehalkinin zamanlararas1 Euler denklemine dogrusal
bir yaklagim olan beklentilerle olusturulmus IS egrisi ile temsil edilmektedir. Arz yond,
cesitli fiyat ayarlama davraniglarindan tiiretilebilen bir fiyat belirleme denklemi yani
Yeni Keynesyen Phillips Egrisi ile temsil edilmektedir. (Olafsson 2006: 6-9). Para
politikast yonl Taylor tarafindan Onerilmistir. Taylor kurali, merkez bankasinin
enflasyon ve ekonomik faaliyete nasil tepki verecegini belirtmektedir. Phillips Egrisi ve
Para Politikas1 Egrisi, ¢ikt1 boslugu ve enflasyonun kararliligini analiz etmek, denge
noktasinin enflasyon beklentisi ve para otoritelerinin enflasyon hedefinden ne derece
etkilendigini gormek, her ikisinin de ekonomik soklara nasil karsilik verdigini incelemek
ve ¢ikt1 volatilitesi ve enflasyonun merkez bankasinin ¢ikt1 ve enflasyon degiskenligine
gosterdigi goreceli oneme ne derece dayali oldugunu gdstermek icin kullanilabilir

(Walsh 2002: 336-338).
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LM egrisinin mantik olarak, IS-MP-PC modelinden tamamen c¢ikarilmadigi
gorilmektedir. Bu dogrultuda merkez bankasi tarafindan segilen faiz oraninda, IS
egrisini kesen “gblge LM egrisi” bulundugu diisiinebilir. Faiz oranina dayali bir para
politikas1 kurali kullanilmasi, para talebine yonelik soklarin hedef faiz oranini korumak

amaciyla merkez bankasi otomatik olarak dengelenecektir (Carlin, Soskice 2005: 7).

1.5. Toplam Talep ve Toplam Arz

Toplam talep ve toplam arz denklemleri, hanehalki ve firma davraniglarinm
optimize eden zamanlararas1 bir modelden tiiretilmistir (Benigno 2009: 1). Standart
makroekonomik modeller Phillips Egrisini (veya ekonominin toplam arz tarafinin

temsilini) toplam talep egrisiyle birlestirilmektedir (Walsh 2002: 336).

1.5.1. Toplam Talep

Yeni Keynesyen model toplam talep soklarimin ekonomik dalgalanmalara yol
actigl gorlisiinii savunmaktadir. Toplam harcamalardaki degisimler, toplam talep
soklarina yol agmaktadir. Toplam talepte olusacak herhangi bir sok, fiyatlar genel
seviyesi ve reel milli gelirin aym1 yonde degismesine neden olacaktir. Dolayisiyla,
toplam talep artis1 sonrasi fiyat seviyesi ve reel gelirde artis olusurken, toplam talep
azaldiginda tersi durum olusacaktir. Yeni Keynesyenlere gore toplam talepte olusacak
degisimlere fiyatlarin yavas uyum gostermesi durumunda kisa donemde iiretim
degisiklik gosterecektir. Piyasa aksakliklari, talep degisikliklerinin sok niteligi
kazanmasma yol acacagi i¢in ekonomiye talep yonetimi politikalariyla miidahale
edilmelidir. Yapilacak herhangi bir kamu miidahalesinin reel sonuglar ortaya
cikarabilmesi, firmalarin yapacagi fiyat artisinin ek bir maliyete yol agmamasina
baghdir. Yani firmalar agisindan iiriinlerinin fiyatlarii arttirmak maliyetliyse, talepte
artis yasanmasi durumunda fiyatlarin1 arttirmak yerine iiretim seviyelerini arttirarak
karlarim1 yiikseltebileceklerdir. Menii maliyetleri olarak adlandirilan bu durum, kamu
miidahalelerinin reel etkiler olusturmasinin bir kosuludur (Tunay 2010: 64-65). Sekil
1.5’te goriildiigl gibi toplam talep egrisi (AD), para politikas1 egrisi (MP) ve IS egrisi
tarafindan elde edilmektedir (Parasiz, Ekren 2015: 648).
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Reel Faiz Oram
: \ MP;
| IS
\ Cikt1
Enf
AD
v Cikt1

Sekil 1.5. Toplam Talep Egrisinin Elde Edilisi
Kaynak: Romer 2000:158.

Toplam talep denklemi, hanehalklarinin zamanlararas1 tiiketim tercihi
kararlarindan alinmigtir. Standart bir Euler denklemi tiiketim artisini reel faiz oranina
baglamakta ve fiyatlarla tiiketim arasinda negatif bir korelasyona oldugunu
gostermektedir. Mevcut fiyat seviyesinin yiikselmesi reel faiz oranii arttirmakta ve
tiikketicilerin tiikketimini ertelemelerine neden olmaktadir. Cari tiikketim diizeyi bu nedenle

diismektedir (Benigno 2009: 1).
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1.5.2. Kisa Donem Toplam Arz

Toplam arz (AS) denklemi, fiyatlarim1 optimize karari alan firmalardan
taretilmektedir. Uzun dénemde fiyatlar tamamen esnek ve ¢ikt1 sadece yapisal faktorlere
baghdir. Bununla birlikte kisa donemde firmalarin bir kismi fiyatlarin onceden
belirlenmis bir seviyede sabit tuttugu i¢in, diger firmalarin fiyatlar1 ve ¢ikt1 aciginin
getirdigi marjinal maliyetler arasinda pozitif bir iligki vardir. AS denklemi, pozitif egimli
bir fiyat-¢ikt1 fonksiyonudur. Keynesyen teoride oldugu gibi, bu model bir dereceye
kadar kisa siireli nominal yapiskanlik getirmektedir. Nominal yapiskanlik, fiyat
belirleyicilerinin birtakim tekel giiciine sahip olmasi, fiyatlarini degistirmediklerinde
yalnizca ikinci sira maliyetlere maruz kalmalar1 durumuyla agiklanabilir (Benigno 2009:
1).

Yeni Keynesyen modelin temelini Y? = F(K,L) = AK*LF seklinde gosterilen
Cobb Douglas iiretim fonksiyonu olusturmaktadir. Potansiyel ¢ikti ve toplam arzin
dalgalanmasinda teknolojik yenilikler (A’nin degismesi) 6nemli bir faktérdir. Bununla
birlikte, Yeni Keynesyen modelin temel goriislerinden olan fiyatlarin yapiskanlig:
nedeniyle, fiyatlar seyrek ayarlanmaktadir. Belirli bir donem igin fiyatlarii belirleyen
firmalar, diger firmalarla birlikte fiyatlarim1 degistirmemektedir. Kademeli olarak
ayarlanan fiyatlar, tirliniin cari ve gelecek donemdeki talebini yansitmaktadir. Boylece
firmalar, cari ve gelecek donem ekonomik durumlari g6z oninde bulundurarak fiyat
belirlemektedir. Biitiin firmalarin bu sekilde hareket etmesi durumunda kisa dénemli

toplam arz egrisi elde edilecektir (Parasiz, Ekren 2014: 234).
M = BEMy +a(Y, = Y/) +p.  (112)

Denklem 1.12°de S gelecek ddénem enflasyon beklentisinin katsayisi, cari
enflasyon orana etkisini, ., ; gelecek donem enflasyon oranini, Y, — Y cikt1 acigmi, a
enflasyonun ¢ikti agigina duyarliligin1 ve p, fiyat sokunu ifade etmektedir. Denklem
1.12’de esdeger olarak kademeli fiyat ayarlamasina dayanan ve zaman unsurunun
onemli oldugu Yeni Keynesyen kisa donem toplam arz egrisi denklem 1.13 ile ifade
edilebilir (Parasiz, Ekren 2014: 235):
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me =300 (a(Yerj = YE))) + Py (123)

Yeni Keynesyen goriis, kisa donemde licret ve fiyatlarin yapiskan oldugunu,
bunlarin yavas ve asamali bir sekilde ayarlandigini savunmaktadir. Bu durumun nedeni
olarak ise uzun donemli sozlesmelerin varligi ve eksik rekabeti gostermektedirler.
Firmalar fiyatlarimi, diger firmalarin fiyatlar1 hakkinda beklentileri {izerine
olusturmaktadir. S6zlesmelerle iicretler belirlendikten sonra firmalar, isgiicii maliyetini
veri alarak iiretim yapacaktir. Isgiiciiniin azalan verimi varsayimi goz Oniinde
bulunduruldugunda, reel iicret ne kadar diisiikse ya da nominal iicretler sézlesmelerle
sabit oldugu siirece fiyatlar diizeyi ne kadar yiiksek olursa, firmalar o kadar ¢ok ¢ikti
tretmek isteyecektir. Bu nedenle, Yeni Keynesyen lktisat kisa dénem toplam arz
egrisinin yukart dogru yani, pozitif egimli oldugunu kabul etmektedir. Fiyat
yapiskanliginin yiiksek oldugu durumda kisa donem arz egrisinin yatiklasacagini
savunmaktadirlar. Yeni Keynesyenlere gore kisa donem arz egrisi emek maliyetindeki
degisimler, arz soklar1 ve beklenen fiyat diizeyindeki degisiklikler nedeniyle
degismektedir. Uzun donemli arz egrisi ise ekonominin dogal ¢ikt1 diizeyinde diktir.
Uzun donemli arz egrisi iiretkenlik, emek ve sermayedeki degisiklikler nedeniyle yer
degistirmektedir. Bununla birlikte sézlesmelerin emek piyasasinda uygulanmasi
nedeniyle anlagsmalar bir donem i¢in imzalanmamakta ve yenilenmeleri ayni doneme
denk gelmemektedir. Bu durum fiyatlarin yavas uyarlanmasina neden olugu i¢in arz
egrisi yavas kayacak ve ongoriilmeyen para politikas1 ¢iktiyr etkileyecektir (Eren 2006:
324; Dornbusch, Fischer 1998: 250-251).

1.6. DSGE Modeli

Dinamik genel denge modellerinde, iktisadi degiskenlerin zaman icindeki
gelisimi ve etki mekanizmalar1 dikkate alinmaktadir. Geleneksel Keynesyen goriisii
savunan modellerde duragan analiz kullanilmistir. Rasyonel Beklentiler yaklagiminda,
faydasini maksimum yapmak isteyen iktisadi birimlerin davranislart kullanilarak, parasal
soklarin etkisi, eksik bilgiye sahip rasyonel birimler {iizerinden agiklanmaktadir.

Ekonomide olusan konjonktiirel etkilerin dinamik modellemesi ilk kez 1980’lerde Reel

65



Konjonktiir Teorisi kapsaminda yapilmistir (Felderer, Homburg 2010: 284-285).
Dinamik Stokastik Genel Denge modelleri hem isgiicii hem de iiriin piyasasindaki
nominal siirtinmelere olanak tanimak igin, Reel Konjonktur Teorisi temelinde insa
edilmis modellerdir. Bu modeller Yeni Keynesyen DSGE modelleri olarak

adlandirilmaktadir (Christiano vd. 2018: 4-5).

DGSE modelleri, emek ve mal piyasasinda olusan aksakliklar dikkate alinarak,
politikalarin kisa dénem etkilerini analiz etmede kullanilmaktadir. Bu modeller, zaman
unsurunu ve matematiksel olarak hesaplanabilen belli bir olasilik i¢inde olusan soklarin
etkilerini dikkate almaktadir. Ayrica kullanilan genel denge modeliyle ekonomideki
butlin piyasalar modele dahil edilmektedir. DGSE modelleri ekonomide bireylerin
tercihlerinden baslayarak ekonominin geneline ulastigi i¢in makroekonomide yaygin

olarak kullanilan analiz yontemi haline gelmistir (Parasiz, Ekren 2014: 190-199).
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IKINCi BOLUM

ISSIZLiK VE ENFLASYON ILISKISI

Enflasyon ve issizlik, ekonomiler i¢in iki temel problemi olusturmaktadir. Bu iki
faktorde meydana gelen dalgalanmalar, ekonomilerde arz ve talep yapilari, {iretim,
tasarruf ve milli gelir gibi unsurlar iizerinde etkili olmaktadir. Bu kapsamda, uygulanan
istikrar programlarinin temel amaglarindan biri enflasyon ve issizlikle miicadele
olmustur. Fakat igsizlik ve enflasyonla ayni anda miicadele edilemedigi igin, bu
unsurlarin birbiriyle ¢elisen iki hedef oldugu bilinmektedir. Enflasyon oranlarin
diisiirmek i¢in uygulanan daraltici politikalar igsizlik oranlarinda artisa, tam tersi issizlik
oranlarin1 diigiirmek icin uygulanan genisletici politikalar da enflasyon oraninda artisa

yol agmaktadir (Tunay 2010: 3).

Enflasyon ve issizlik olgulari ayri ayri ele alindiginda, enflasyon eski bir olgu ve
sorun olmasima karsin kelime olarak kullanimi yenidir. Enflasyon ilk kez 1838’de
“paranin sismesi” anlaminda kullanilmistir (Yay 2012: 183). Fiyatlar genel
seviyesindeki belirli bir donem boyunca siirekli artiglar1 ifade eden enflasyon kavrama,
paranin kullaniminin artmasiyla birlikte, ekonomiler icin temel problemlerden biri haline
gelmigstir. Altin standardinin sona erdigi 1. Diinya Savas1 donemi ve daha sonra yasanan
II. Diinya Savagsi sonrast donemde ¢ogu iilke yiiksek enflasyon sorunuyla karsilasmistir.
I. Diinya Savasi’na kadar altin standardi uygulanmis, savas ortaminda {ilkelerin altin
rezervlerini kagit parayla degistirmekten kaginmalari nedeniyle uygulanamaz olmustur.
II. Diinya Savasi sonrasinda uluslararasi 6demeler sorununu gidermek iizere Bretton
Woods sistemi olusturulmustur, ancak bu sistemde 1970’lerde gesitli sorunlar nedeniyle
sonlandirilmistir (Paya 2013: 368). Diger yandan uluslararasi ticaretteki engellerin
kaldirilmasiyla degisen ticaret ortami, merkez bankalarinin ¢cagdas para politikalariin
uygulanmas1 hususunda zorluklar getirmis, boylece para politikalarinin giivenirliligi ve
etkinligi konusunda siipheler uyandirmistir. Kiiresellesmenin artmasiyla farkli
ekonomilerde enflasyon oranlarinda, beklenmedik degisiklikler olmustur (Syed, Zwick

2015: 740). Bu konu iizerinde yapilan ¢alismalarda kiiresellesme faaliyetlerinin fiyatlar
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genel diizeyi iizerindeki olumlu veya olumsuz etkilerin varligimnin arastirildigi

gorilmektedir.

Enflasyona gore kavramsal kullanimi1 daha eski olan issizlik olgusu, bir iilkede
calisabilecek kosullara sahip ve ¢alisma isteginde olan ancak, is bulamayan Kisileri ifade
etmektedir (Unsal 2013: 19; Yay 2012: 183). Issizlik hem ekonomik hem de toplumsal
acidan pek c¢ok olumsuz sonucu olan bir problemdir. Kullanilmayan isgiicii negatif
digsalliklara neden olmakta ve milli gelir, gelir dagilimi, kamu harcamalar1 gibi unsurlar
tizerinde olumsuz etkiler yapmaktadir (Paya 2013, 382). Iktisat akimlarinda issizlik
konusunun farkli yaklagimlarla ele alindigi goriilmektedir. Klasik iktisat tam istihdam
varsayimi altinda, ekonomide gondlli issizligin disinda bir igsizlik olmadigimi kabul
etmistir. Klasik yaklasim issizlik olgusunu, calisanlar-isler arasindaki uyumsuzluga
baglamis ve bunu issizligin temel nedeni olarak gormiistiir. Keynesyen goriis ise issizlik
olgusunu caligsan-is uyumsuzlugunun tek basina aciklayamayacagini iddia etmistir (Abel
vd. 2017: 439). Keynesyen goriis Ozellikle yetersiz yatirim ve kamu harcamalarini
igsizligin temel nedeni olarak goérmektedir. Dolayisiyla Keynesyen goriis, sermaye
birikiminin yavaslamasi nedeniyle, issizlik oranlarinin azaltilamadigini ifade etmistir
(Kovact vd. 2018: 2032). Keynes’le birlikte eksik istthdam vurgusu yapilmistir ve
ekonomilerin ancak uzun donemde tam istihdama ulasabilecegini savunan akim
gelistirilmistir. Ilerleyen donemlerde issizligin yani sira iicretler ve emek piyasasi
yapiskanliklar iizerinde durulmustur. Diger yandan Sanayi Devrimi’yle birlikte emek
faktoriniln, tarim kesiminden sanayi kesimine kaymasiyla birlikte sendikal hareketler,
sozlesme ve pazarliklar gibi unsurlar emek piyasasi Uzerinde etkili olmustur. Calisma
hayatina iliskin diizenlemeler getiren ve ¢alisanlarin haklarini koruyan bu diizenlemeler,
isglicli piyasasinda yapiskanlik diizeyini arttirici faktér olmustur. Bu gelismelerle ek
olarak, teknolojik unsurlarin tiretimde agirliginin artmasi, isgiici piyasasinda blyik
oranda etkileyici olmustur. Oyle ki, 1980’lerden bu yana artan kiiresellesme akimlari
ekonomilerde politikalarla rekabet edilebilirligin yiikseltilmesi hedeflenmistir. Bu
hususta, rekabet edilebilirlik hedefi galisanlar iizerinde biiyiik baski olusturmus ve Ucret
kisitlamalarini arttirmistir. Yani kiiresellesmenin etkisiyle, ¢alisanlar1 daha diisiik ticret

diizeyinde istihdam edilmeye zorlayan kosul ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle diinya ¢apinda
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biiylik endigeler olugmus ve isglici piyasasinin yapiskanligi konusu ©On planda
tutulmustur (Felipe, McCombie 2010: 115).

Enflasyon ve issizlik lizerine gelistirilen literatiirde, giiniimiize kadar farkl
gortslerle Phillips Egrisi pek c¢ok doniisiim geg¢irmesine ragmen halen ekonomi
politikalarinin en 6nemli baglantilarindan biri olarak kabul gérmektedir (Tunay 2010: 4).
Bu 6nemi goz 6nunde bulundurularak, ikinci boliimde oncelikle igsizlik ve enflasyon
degis tokusunu ifade eden Phillips Egrisi agilanacak, daha sonra donemler itibariyle bu
yaklasimin gelisimi gosterilecektir. Bu kapsamda Yeni Keynesyen Iktisadin 6nerdigi,

son donemde gelistirilen yeni modeller incelenecektir.

2.1. Tarihsel Olarak Phillips Egrisi Yaklasimlar:

Issizlik ve enflasyon arasindaki iliski Phillips Egrisi yaklasimiyla agiklandiktan
sonra literatirde bu isimle anilmaya baslamistir. Daha sonra Phillips Egrisi en ¢ok
bilinen, en ¢ok tartisilan ve en sik kullanilan makroekonomik iliskilerden biri haline
gelmistir. Bununla birlikte enflasyon ve issizlik arasindaki degisim iliskisini aragtirmak
tizere yapilan galismalarsa yeni degildir. Bu iliski, David Hume ve Henry Thornton’un
para doktrinlerinin temel unsurlarindan biri olmustur. 1926’da Irving Fisher tarafindan
istatistiksel olarak tespit edilmekle birlikte, nedensellik yonii enflasyondan issizlige
dogru olmasindan ziyade tam tersi olarak goOrUlmiistir. 1936’da Jan Tinbergen
tarafindan, 1955’de Lawrence Klein ve Arthur Golderger tarafindan bir ekonometrik
denklem olarak ifade edilmistir. Son olarak 1955 yilinda, A. J. Brown tarafindan bir
dagilim cizelgesinde grafiklenmis ve 1957°de Paul Sultan tarafindan diyagramatik bir
egri seklinde sunulmustur. Bu g¢alismalarin varligina karsin, modern Phillips Egrisi
analizinin yapilmas1 ancak 1958 yilinda gerceklesebilmistir (Humphrey 1985: 3;
Motyovszki 2013: 2).

Phillips Egrisi teorik temellerle donatildiktan sonra, ekonomistler ve politikacilar
arasinda hizli bir seklide kabul gormiistiir. Phillips Egrisinin bu denli cazip olmasini
saglayan ii¢ faktorden séz edilebilir. ilk faktor, Phillips’in bizzat kendi bulgulari

tarafindan ortaya cikartilan iligkinin, hem 1. Diinya Savag1 oncesi 1861-1913 yillar
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degerlerinin hem de Il. Diinya Savasi sonrast 1948—-1957 yillar1 degerlerinin dikkat
cekici sekilde istikrarli olmasidir. Béyle uzun bir zaman diliminde iki degiskenli bir
iliskide boylesine belirgin ve kararli ampirik iliski ekonomide nadir gerceklestigi i¢in bu
konu ilgi cekici olmustur. Phillips Egrisinin basarisina katki yapan ikinci faktor, ¢ok
cesitli enflasyon teorilerini icine alabilme yetenegidir. Phillips Egrisi enflasyonu,
fiyatlar1 ve ticretleri arttiran asir1 talebin olumsuz bir getirisi olarak agiklamistir. Ancak,
bu olgunun nedenleri hususunda tamamen tarafsiz kalindigi goriilmektedir. Bu
kapsamda, asir1 talep degisimlerinin nedenlerinden bagimsiz bigimde, arz ya da talepteki
degisimler nedeniyle ortaya c¢ikabilecegine yonelik yorumlar s6z konusudur.
Dolayistyla, maliyet enflasyonu teorisyenleri firmalarin tekel giiciinden ve isgiicii arzina
etki eden reel soklardan kaynaklanabilecegini fikrini savunurken, talep enflasyonu
teorisyenleri bunun asir1 yayilmaci toplam talep politikalarindan kaynaklanabilecegini
savunmuglardir. Phillips Egrisi her iki goriisii de bagdastirabilir. Farkli ekollerin
iktisatcilari, enflasyonun nedenleri ve olast ¢ozlimleri konusunda hemfikir olmasalar da
Phillips Egrisinin enflasyon siirecinin dogasina iliskin bakis agis1 sundugunu kabul
edebilirler. Sonuncu faktor ise, Phillips Egrisi politika yapicilara, fiyat istikrar1 ve tam
istihdam hedefini saglama noktasindaki basarisizliklarinin agiklamasini saglamig
olmasidir. Yetkililer her iki hedefi de tutturamayip, elestiriye maruz kaldiklarinda,
bdylesi bir sonucu elde etmenin imkansiz oldugunu, ortaya ¢ikacak en iyi durumun ya
disiik 1issizlik oran1 ya da fiyat istikrart oldugunu ve her ikisinin birden
gergeklesemeyecegini gosteren Phillips Egrisini isaret etmiglerdir. Ayrica, Phillips Egrisi
yetkililerin segebilecegi alternatif enflasyonlu igsizlik bilesimleri meniisii sunarak, istege
bagli miidahale ve aktivist ayarlamalar i¢in hazir bir gerek¢e saglamistir. Bu noktada
politika yapicilar, en iyi bilesimi segmek ve daha sonra bunu saglamak zorunda kalmistir

(Humphrey 1985: 4-5).

Phillips Egrisi yardimiyla, 1960’larin sonuna kadar, toplam talep politikalarinin
hedefledigi issizlik diizeylerinden dogan enflasyon orami tahmin edilmistir. Issizlik ve
enflasyon arasindaki bu iliskinin kisa ve uzun donemde gegerli oldugu savunulmustur.
1970’lerin basinda igsizlik ve enflasyon oranlarinin birlikte artmasi stagflasyon sorununu

ortaya ¢ikartmis, Phillips Egrisinin istikrarina olan giiveni sarsmistir. Bu durumda yeni
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soruna uygun olarak, teorik ve pratik yeni ekonomik ¢6ziimler bulunmasi gerekmistir.
M. Friedman ve E. Phelps birbirlerinden bagimsiz olarak, 1960’larin sonlarinda,
beklentileri Phillips Egrisine dahil etmis ve bdylece dogal issizlik kavramini iktisat
teorisine kazandirmislardir. Ozellikle enflasyon ve issizlik arasindaki degis tokus iliskisi
aciklanirken kisa ve uzun donem ayrimi yapilmistir. Kisa déonemde enflasyon issizlik
iligkisinin varligt kabul edilitken, uzun doénemde bu iliskinin ortadan kalktig1
savunulmustur. Adaptif beklentiler varsayimi altinda, para politikas1 reel degiskenler
tizerinde sadece kisa donemde etkili oldugu i¢in, enflasyon ve issizlik arasindaki negatif
iliskinin kisa dénemde gegerli oldugu savunulmustur. Yeni Klasik Iktisadin temsilcileri
R. Lucas ve T. Sargent basta olmak {iizere, rasyonel beklentiler ve eksik bilgi varsayimi
altinda Phillips Egrisi ag¢iklanmistir. Bu agiklamalara gore, Ongorilemeyen para
politikas1 uygulandiginda kisa donemde negatif egimli Phillips Egrisi ortaya
cikmaktadir. 1980’lerde ortaya c¢ikan Yeni Keynesyen akim fcret ve fiyat
yapiskanliklarinin nedenlerini agiklayarak Keynesyen akima mikroekonomik temel
kazandirmistir. Yeni Keynesyen teorinin 6nerdigi modellerde nominal fiyat katiliklari
dinamik modellerle agiklanmaktadir. Ayrica bu teori gergevesinde, Walrasyan olmayan
emek piyasalar1 ve tekelci rekabete dayali mal piyasalari esas alinmistir. Ayrica, Yeni
Keynesyen akimin savunuculari NAIRU kavramimi kabul etmigler ve modellerinde

kullanmislardir (Akkus 2012: 101-104).

2.2. Phillips Egrisinin Egimi

Phillips Egrisi 1950’lerden beri makroekonomide temel konulardan biri olmus,
bu egrinin basar1 ve basarisizliklar1 zaman i¢inde evriminde 6nemli bir unsur olmustur
(Whelan 2005: 1). Phillips Egrisinin egimi, politika yapicilarin zihninde &nemli
parametrelerden biri olarak gortlmektedir. Bu dogrultuda egim, farkli unsurlarla ilgili
bilgi saglamasi bakimindan 6nemlidir. Phillips Egrisinin egimi, ticret ve fiyatlarin ne
olgiide yapiskan oldugu hakkinda bilgi vermektedir. Ucret ve fiyatlarin yapiskanlik
diizeyinin artmasi, Phillips Egrisinin egimini azalmasi ve egrinin yatiklasmasina neden
olmaktadir. Tersi durumda, tiicret ve fiyatlarin yapiskanlik diizeyinin azalmasi

sonucunda, egim artarak Phillips Egrisi diklesecektir (Tunay 2010: 45). Ayrica, tekelci
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rekabet firmalarinin fiyat ayarlama siirtiinmesindeki bir degisim, Phillips Egrisinin
egiminin degismesine neden olmaktadir. Fiyat ayarlama maliyetindeki bir degisim,
ileriye doniik Phillips Egrisi iligkisinde istikrarsizlik yaratabilmektedir. Beklenen
enflasyon, marjinal maliyet ve ¢ikt1 agig1 katsayilari, fiyat ayarlama maliyetini yoneten

parametre degistiginde degigsmektedir. Phillips Egrisindeki istikrarsizlifin optimal para
politikalari tizerinde etkileri olmaktadir (Davig 2015: 2).

1980 sonrasi kiiresellesme faaliyetlerinin hizli sekilde artmasi nedeniyle, yurtici
enflasyon oranlar kiiresel iiretim agiklarindan daha fazla etkilenir hale gelmistir. Bu
gelisme, Phillips Egrisinin egiminin giderek yatiklasmasina yol acan faktoér olmustur
(Yay 2009: 35). Ekonomistler arasinda uzun donemli enflasyonun parasal bir olgu
oldugu ve merkez bankasi tarafindan kontrol edilmesine ragmen, enflasyondaki kisa
donemli dalgalanmalarin, parasal olmayan faktorler dahil olmak tizere ¢esitli faktorlere
baglanmaktadir. Bu faktorlerin belirlenmesi konusunda genis literatir mevcuttur (Syed,
Zwick 2015: 740).

Phillips Egrisine dayanan calismalarda enflasyon ve issizlik veya ¢ikt1 agigi
arasindaki iligki arastirilmistir. Son dénemde, Phillips’in ¢alismasinda yer alan igsizlik
oranlarinin daha yiiksek enflasyona yol agacag yoniindeki ¢ikarimi sorgulanmistir. Bu
kapsamda, bazi ampirik kanitlar ise enflasyonun ¢ikti agigi gibi toplam ekonomik
aktivitelere daha az duyarli hale geldigini, bu nedenle de Phillips Egrisinin diizlestigini
onermektedir (Davig 2015: 2). Phillips Egrisinin diizlesmesinin arkasindaki mantik, hem
makroekonomik dalgalanmalarin agiklanmasindaki fiyat yapiskanliklar1 ve reel
dalgalanmalar hem de asimetrik bilgi faktori merkez bankalarii kusurlu hale
getirmektedir. Merkez bankalari bu durumda ekonomideki gelismelerle ilgili yetersiz
bilgilenmektedir. Enflasyon orani diisiik oldugunda Phillips Egrileri daha diiz olabilir,
clinkli diisiik enflasyonun oldugu zamanlarda fiyatlar, ¢ikti dalgalanmalarina daha az
duyarli olacaktir. Ancak, bu durum her zaman gecerli olmayabilir (Syed, Zwick 2015:
740).
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2.3. Phillips Egrisine Teorik Yaklasimlar

A. W. Phillips’in ampirik ¢alismasinda {icretler ve igsizlik oranlar1 arasindaki ters
yonlii iliski oldugu gosterilmistir. Daha sonra yapilan katkilarla Phillips Egrisi enflasyon
ve issizlik arasindaki iliskinin yani sira enflasyon ve ¢ikti acigi arasindaki iliskiyi
kapsayacak sekilde farkli ¢caligsmalar yapilmistir. Dolayisiyla, iktisadi diislincenin ¢esitli
ekollerinin bakis agilarina gore, her biri tamamen farkli ekonomik uygulamaya sahip ¢ok
sayida cesitli Phillips Egrisi elde edilmistir. Bu nedenle, Phillips Egrisini temsil eden
iliski farkli agilardan degerlendirilmistir (Szentmihalyi, Vilagi 2015: 5). Issizlik ve
enflasyon iligkisi Phillips’in (1958) calismasi temel olmak fizere, iliskinin teorik

temelleri ve sonrasinda teoriye yapilan katkilar bu baslik altinda incelenmistir.

2.3.1. Orijinal Phillips Egrisi

Alban William H. Phillips 1958’de yaymlanan “Birlesik Krallik’ta Issizlik ve
Parasal Ucretlerin Degisim Orani Arasindaki iliski, 1861-1957” (The Relation Between
Unemployment and the Rate of Change of Money Wage Rates in the United Kingdom,
1861-1957) baslikli makalesinde, issizlik ile parasal iicret orani arasindaki iliskinin
niceliksel tahminini yaparak istatistiksel kanitini sunmustur. Phillips Egrisinin temeli
emek arz ve talebine dayanmaktadir. Phillips, talebin yiiksek ve igsizlik oraninin diisiik
oldugu durumlarda, is¢ilerin daha yiiksek nominal iicret artiglart igin pazarlik
yapabilecegini belirtmistir. Firmalarin fiyatlandirma politikalari, {icret enflasyonunu

fiyat enflasyonuna cevirmektedir (Akerlof 2002: 418).

Phillips, emek talebinin emek arzina gore yiiksek olmasini parasal ticretlerdeki
degisim oranim etkileyen birinci faktor olarak degerlendirmistir. Phillips bu durumu

unli makalesinde su sekilde ifade etmektedir (Phillips 1958: 283):

“Is giicii talebi yiiksek ve issiz insan sayisimn ¢ok az oldugu durumlarda, her
firma ve ig kolunun, diger firma ve is kollarindan en uygun isgiiciinii devsirmek igin,
strekli olarak mevcut Ucret oranlarint yiikseltme baskisini iizerlerinde hissetmelerini ve
isverenlerin iicret oranlarim hizli bir bicimde arttirmalarini beklemeliyiz. Diger yandan,

emek talebinin diisiik oldugu ve issizlik oraminmin yiiksek oldugu durumda isgiler mevcut

73



oranlardan daha az hizmet sunmaya isteksiz olduklar: goriinmekte, boylece iicretler ¢ok
vavas bir sekilde diismektedir. Bu nedenle issizlik ve iicret degisim orani arasindaki

iliskinin biiyiik ol¢iide dogrusal olmamasi olasidir.”

Phillips, Ucret oranlarindaki degisimi etkilemesi muhtemel ikinci etmen olarak,
isgiicii talebi ve igsizlik oranlarindaki degisimi gostermistir. Dolayisiyla, iggiicii talebinin
artip issizlik oraninin azalmakta oldugu ve is faaliyetlerinin yiikselmekte oldugu
donemde igverenler, isgiicii hizmetlerini elde edebilmek i¢in ortalama issizlik oraninin
ayni oldugu ancak isgiicii talebinin artig gostermedigi bir doneme gore daha fazla 6deme
yapmak durumunda kalacaklardir. Ayn1 sekilde, is faaliyetlerinin azaldigi dénemlerde
isglicii talebindeki azalma ve igsizlik orani arttikga, isverenler iicret artislarina daha az
egilimli olacak ve is¢iler igverenlere baski yapmak i¢in daha zayif konumda olacaktir.
Phillips parasal ticret oranindaki degisim oranini etkilemesi muhtemel tigiincii bir etmen
olarak, ticret oranlarindaki yasam kalitesi ayarlama maliyeti ilizerinden islev gdren
perakende fiyatlarinin degisim orani gostermistir. Ancak, yasam kalitesi ayarlama
maliyetinin, ithalat fiyatlariin hizli yiikselisi ile birlikte goriilen perakende iiriin
fiyatlarindaki artislar hari¢ olmak tizere, parasal licret degisim orani iizerinde ya ¢ok az

etkiye sahiptir ya da hig etkisi yoktur. (Phillips 1958: 283).

Phillips calismasinda Ingiltere’deki nominal iicret degisim oranmin, issizlik
seviyesi ve igsizlik degisim oraniyla agiklanmasi hipotezinin istatistiksel delillerini
sunmayr amaclamistir. Bu amaci dogrultusunda 1861-1913, 1913-1948 ve 1948-1957
donemlerini ayr1 sekilde ele alarak istatistiksel kanitlar sunmustur (Phillips 1958: 284).

1861-1913 donemi igin issizlik diisiik oldugunda parasal iicret oranindaki
degisim orani yiiksek, issizlik yiiksek oldugunda ise parasal {icretteki degisim oraninin
diisiik oldugu egilimi agik¢a goriilmektedir. Parasal licret degisim oranini, is ¢evriminin
yukseldigi ve issizlik oranlarinin azaldigi dénemlerde issizlik oraninda daha yiiksek
degisim egilimi gostermektedir. Tersi durumda is ¢evriminin azaldigi ve issizlik oraninin
arttigi donemlerde issizlik oraninda daha diisiikk miktarda degisim egilimi oldugu
gortlmektedir (Phillips 1958: 290).
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Sekil 2.1. 1861-1913 Donemlerini Kapsayan Orijinal Phillips Egrisi
Kaynak: Phillips 1958:285

Sekil 2.1°de parasal ticret degisim orani ve issizlik orani arasindaki degisim
iligkisini gosteren orijinal Phillips Egrisi verilmistir. Sekil 2.1°de gosterilen egri baska
diyagramlarla karsilastirma yapmak i¢in tekrarlanmigtir. Phillips’in kullandigi denklem
2.1°de gosterilmistir (Phillips 1958: 290):

y +a = bx¢ (2.2)
log(y + a) = logh + clogx (2.2)

Denklem 2.1 ve 2.2°de g0sterilen y parasal iicret degisim oranini, x issizligin
yuzdesini temsil etmektedir. b ve c¢ sabitleri %0 ve %5 issizlik arasindaki dort aralikta
uygun x ve y degerleri kullanilarak en kiigiikk kareler yontemiyle tahmin edilmistir
(Phillips 1958: 290).

Ucret oranlar1 ve issizligin yiizdesel degisim oranm1 1913-1948 wyillar1 igin
arastirtlmistir. 1. Dlnya Savasi’nin baslangicini takip eden dénemdeki gelismelere bagh
olarak 1914 yilinda, issizlik oraninda artis meydana gelmistir. Yasam maliyetlerinin
artmas1 nedeniyle iicretlerin ayarlanmasi hususunda resmi anlagmalar yayginlasmistir

ancak, yasam ayarlama maliyetinin {icret artis oraninda gergek bir faktor olup olmadigi,
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sadece tlicret artiglarinin yerini alip almadigi agik degildir. 1929-1937 konjonktir
dongiisii boyunca licret degisiklikleri ve igsizlik, yliksek issizlik seviyesi haricinde 1861-
1913 dénemindeki dongiilerde gortldigi sekilde olusmustur (Phillips 1958: 295).

Phillips’in 6ncii ¢aligmasindaki diger iki donem issizlik ve {icret degisimi iliskisi

Sekil 2.2 ve Sekil 2.3’de gosterilmistir.

D

1861-1913 verilerine gore egri

Para Ucret Oranlarindaki Degisim Oram

(yallik % degisim)

Issizlik, %

Sekil 2.2. 1913-1948 Donemlerini Kapsayan Orijinal Phillips Egrisi

Kaynak: Phillips 1958:294
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Sekil 2.3. 1948-1957 Donemlerini Kapsayan Orijinal Phillips Egrisi

Kaynak: Phillips 1958:296

Phillips’in 1861-1957 donemleri igin elde ettigi istatistiksel sonuglarin, genel
anlamda parasal iicretlerdeki degisim orani ve issizlikteki degisim arasindaki iliskiyi
acikladigr goriilmektedir. Bu gelismeyle birlikte Lipsey (1960) ve Samuelson ve Solow
(1960), Phillips Egrisinin Neoklasik yorumunu gelistirerek teoriye katki saglamislardir
(Aidar 2012: 3-4).

2.3.2. Phillips Egrisi Yaklasimina Lipsey’in Katkisi

Phillips’in (1958) calismasi, teorik bir temele dayanmamakla birlikte giiclii
ampirik Ozellik tasimaktadir. Phillips'in bu c¢alismasi daha sonra Lipsey (1960)
tarafindan, ayrintili bir sekilde teorik temel saglamaya yonelik ¢alisilmistir. Lipsey,
Phillips Egrisinin teorik anlamda iki davranigsal fonksiyondan hareketle tiiretildigini
belirtmistir. ilk olarak, emek talebi fazlasi ve parasal iicret degisimleri arasindaki pozitif
ve dogrusal iliskiyi gdstermistir. Ikinci olarak ise, emek talebi fazlas1 ve issizlik orani

arasindaki dogrusal olmayan negatif iliskiyi aciklamistir. Bu dogrultuda Lipsey,
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Phillips’in 1862-1957 donemi icin yaptigi calismayr tekrar ele almistir. Elde ettigi
sonuglar, tcret enflasyonu ve igsizlik arasinda dogrusal olmayan negatif iliskiyi
gosterdiginden Phillips’in orijinal makalesindeki sonuglari desteklemistir (Akkus 2012:
107-108; Biiyiikakin 2008: 137).

[~
|
[

Sekil 2.4. Lipsey’in Phillips Egrisi
Kaynak: Biiyiikakin 2008:138.

Sekil 2.4’te Lipsey’in onerdigi Phillips Egrisinin elde edilis asamalarina yer
verilmistir. Sol Ustte yer alan grafikte emek talebi fazlasi [(D — S)/S)] ve parasal ucret
degisim oram1 (W) iliskisi gosterilmistir. Sag iistte yer alan grafikte ise emek talebi
fazlas1 [(D —S)/S)] ve issizlik oram1 (u) arasindaki iligkiye yer verilmistir. Bu
dogrultuda emek arzi (S) ve emek talebi (D) farki [(D —S)/S)], parasal Ucret
degismelerini (W) belirlemektedir. Ayrica sekilde emek talebi fazlasi ve issizlik
arasindaki ters yonlii iligki de gosterilmistir. Buna gore, emek talep fazlasindaki artig

sonucu igsizlik oran1 azalmaktadir. Bu iki sekil birlestirildiginde, Phillips Egrisi tek bir
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isgiicli piyasasi i¢in elde edilmektedir. Boylece Lipsey emek piyasasi talep fazlasindan

hareketle, Phillips Egrisine teorik temel kazandirmistir (Biiyiikakin 2008: 138-139).

Lipsey, Ucret ve issizlik arasindaki dengenin teorik olarak agiklamasma ek
olarak, Phillips’in modelini *“standart istatistiksel yontemlere” yakinlastirmak igin
kapsamli istatistiksel analiz yapmustir. Ozellikle, issizlik degiskenine karsilikl1 bir format
getiren farkli islevsel sekil denklem 2.3 ve denklem 2.4’te gosterilmek tizere 6nerilmistir
(Qin 2010: 3):

Y e atbet 23
Y ARST T (23)
AW i L gty 2.4
w TPy (24)

Bu kapsamda, ticret ve issizlik arasindaki dengeyi anlamanin politika perspektifi
acisindan Onemi ortaya ¢ikmaktadir. Ciinkii ekonomideki soklarin iicret ve fiyatlarin

gelisimini nasil etkiledigine yonelik sonuglar ortaya koymaktadir (Fares 2002: 1).

2.3.3. Phillips Egrisi Yaklasimina Samuelson ve Solow’un Katkisi

Phillips’in nominal iicret enflasyonu ve issizlik oranlar1 arasinda oldukga tutarli
bir iligki i¢inde oldugunu agikladigi calismasindan sonra, Samuelson ve Solow, ABD’de
fiyatlardaki degisim ve igsizlik arasinda Phillips’ten daha zayif bir iliski bulmus olsalar
da, benzer bir iliski bulmuslardir. Enflasyon ve issizlik oranlari arasindaki benzer
iliskinin {icret enflasyonu ve issizlik arasindaki negatif iliskiden kaynaklanip
kaynaklanmadiginin anlasilmasi iki agidan 6nemlidir. Birincisi, orijinal Keynesyen teori
fiyat ayarlama mekanizmasi ile ilgilenmemistir ve bu nedenle, fiyat enflasyonu igin
genellestirilmis Phillips Egrisi eksik olarak yorumlanabilir. Ikincisi donemin tipik
akitivist ekonomi politikalar1 i¢in enflasyon ve igsizlik arasindaki istikrarli bir iliski,
enflasyonun 6ncekinden daha yiiksek bir seviyeye ¢ikarilmasina ragmen, toplam talebi
yonetmek kosuluyla issizlik diizeyini istenilen seviyeye getirme firsat1 saglamaktadir. O
dénem ¢ogu iktisat¢i, Phillips Egrisini fiyat enflasyonu ve issizlik arasindaki iliski
olarak yorumlama egilimi gostermislerdir. Basindan beri bununla ilgili siipheler

olmasia ragmen, Samuelson ve Solow’da bu konuya dikkat ¢ekmistir (Szentmihalyi,
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Vilagi 2015: 6). Samuelson ve Solow, ABD eckonomisi i¢in bu goriisii analizleriyle
desteklemistir. Daha sonra ayr1 ¢alismalarda Solow ve Gordon, hem 1970 Oncesi hem de
1970 sonrasinda ABD ekonomisinde bu iligkinin varligin1 dogrulamiglardir. Bu bulgular
daha sonra, Phillips Egrisi hipotezlerinin Solow ve Gordon dogrulamasi olarak
adlandirilmigtir (Shome 2015: 248).

Phillips (1958) calismasinda, sonuglarnin oOzellikle issizligi azaltmak igin
tasarlanan politikalar olmak U(zere, 6nemli politika ¢ikarimlar1 igerdigini iddia
etmemistir. Phillips Egrisini bir politika araci olarak ilk kez Samuelson ve Solow
kullanmigtir. Samuelson ve Solow, Phillips'in yaptigi gibi nominal iicretlerdeki degisim
orant ile igsizlik orani arasindaki iliskiye odaklanmak yerine, 1934'ten 1958'e kadar olan
yirmi bes yillik donemdeki enflasyon orami ve issizlik orani arasindaki iligkiyi tahmin
etmislerdir. Bu iliski Sekil 2.5’te yeniden tiiretilmistir. Phillips'in 1861-1913 ve 1948-
1957 doénemleri i¢in asagiya dogru egimli ve dogrusal olmayan bir bigcimde rapor
ettigine benzer sekilde egri elde etmislerdir. Samuelson ve Solow bu egriyi, Phillips

Egrisi olarak adlandirmistir (Hall, Hart 2010: 3).
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Sekil 2.5. Samuelson-Solow Phillips Egrisi: 1934-1958

Kaynak: Hall, Hart 2010:3
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Samuelson ve Solow’un Onerdigi Phillips Egrisi, farkli issizlik diizeyleri ve
enflasyon orani arasinda degisimi gosteren diyagramdir. Samuelson ve Solow, dnerdigi
Phillips Egrisine dayanarak issizlik seviyeleri ve fiyat istikrar1 arasinda segim
alternatifleri sunmaktadir. Bu asamada yapilan tahminlere gore Phillips Egrisi, fiyat
istikrar1 i¢in %35.5 oraninda (A noktasi) issizligi ifade etmektedir. Diger yandan,
istihdam ve Uretim duzeyini arttirmanin maliyeti, daha yiiksek enflasyon oraninin
olusmasiyla (B noktas1) sonuglanacaktir (Akkus 2012: 109).

2.3.4. Beklentilerle Genisletilmis Phillips Egrisi

1970’lerden sonra issizlik ve enflasyon arasindaki istikrarli iliski bozulmustur.
Ulkelerde yiiksek issizlik oranlarina, yiiksek enflasyon oranlari eslik etmis ve
stagflasyon adi verilen durum olusmustur. 1970’lerin basinda, istikrarli oldugu
diisiiniilen ampirik Phillips Egrisi, ABD’de gegerliligini koruyamamistir. Bu dénemde,
yiikksek enflasyona ragmen ekonomik biiylime hizlanmamistir (Szentmihalyi, Vilagi
2015: 7). 1968'de Milton Friedman, Keynesyen Phillips Egrisini buyuk Olc¢ude
elestirmistir. Elestirilerinin 0zellikle beklentilerle ile ilgili yaklasim iizerine oldugu
gorilmektedir. Keynesyen model, yiiksek enflasyonun reel {icretleri asmasina ve boylece
isglicii talebini arttirmasma izin vererek diisiik issizligin siirdiiriilebilecegi fikrine
dayanmaktadir. Friedman politikanin, potansiyel veya denge ¢ikt1 seviyesinin {izerinde
bir seviyede tutulmas: durumunda, iicret pazarligi yapanlarin daha yiiksek enflasyon
diizeyine alisacagini ve nominal iicret taleplerini yukar1 dogru ayarlayacagini
belirtmistir. Sonu¢ olarak, siirdiiriilebilir diisiik issizlik seviyesi yakalanmadan daha
yiiksek enflasyon olusacagini ifade etmistir (Whelan 2005: 1; Szentmihalyi, Vilagi 2015:
6). Friedman’a (1968) gore beklenen enflasyon, nominal iicretleri degerlendirmek igin
onemli bir degiskendir. Bu nedenle nominal ve reel iicretlerde ayrim yapmadigi i¢in
Phillips’in (1958) analizini yanlis bulmaktadir. Phelps (1967) ve Friedman (1968) kisa
donemli degis tokusun varliginin yalnizca enflasyonun kendisinden degil, beklenmeyen

enflasyondan kaynaklandigini ifade etmislerdir (Mazali, Divino 2010: 292).

Beklentilerin analize dahil edilmesi gerektigini ifade eden Phelps ve Friedman,

bu sayede Phillips Egrisindeki degisimlerin agiklanabilecegini savunmuslardir.
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Beklentilerin dahil edildigi Phillips Egrisi denkleminin elde edilmesi denklem 2.5te
gosterilmistir (Biiyiikakin 2008: 144):

. = f(U) +* (2.5)

Bu modele beklentiler eklenmistir ve issizlik orani, emek piyasasi talep fazlasinin
fonksiyonu olarak degil, dogal issizlik ve fiili igsizlik oran1 arasindaki farkin fonksiyonu
olarak alindig1 i¢in geleneksel Phillips Egrisinden farklilagsmaktadir. U* dogal issizlik
orani olarak adlandirilirsa, igsizlik fonksiyonu, f(U;) = —B(U; — U*) seklinde ifade
edilir. Bu denkleme gore, ekonomide talep yetersizligi durumunda fiili igsizlik orani,
dogal issizlik oranin1 gegecek ve enflasyon orami diisecektir. Enflasyon beklentileri
modele adaptif beklentiler hipotezine gore dahil edilmis ve enflasyon oranindaki artis-
diisiisle ayn1 yonde degisecegi dikkate almmustir. Belirli bir donem ¢t beklenen
enflasyonu, gecmis donem t — 1 gerceklesen ve beklenen enflasyon oranina bagli olarak

denklem 2.6’da ifade edilmistir (Biiyiikakin 2008: 144-145):
nf =0m_ + (1 —0)m;_y (2.6)

Bu modeldeki 6 ve 1 — 6 parametreleri, beklenen ve gergeklesen enflasyon
oranlar1 farkinin enflasyon beklentisine hangi diizeyde dahil edildigini gdostermektedir.
Fiili enflasyon, enflasyon beklentisini asarsa fiyatlar genel seviyesinin artacagi

diistincesiyle enflasyon beklentisi yiikselecektir (Biiylikakin 2008: 145).

Friedman (1968) enflasyon oraninin, enflasyon orani beklentisine ve issizlik
oraninin dogal issizlik oranindan sapmasina dayali olmasi gerektigini sdylemistir.
Friedman’nin teorisi denklem 2.7°de ifade edilmistir (Ball, Mazumder 2011: 4; Ball,
Mankiw 2002: 117-118);

w, =g +alu; —uf) + & a<0 (2.7)

Denklem 2.7°de m enflasyon, ¢ beklenen enflasyon, u issizlik orani, u* dogal
oran ve ¢ hata terimidir. Bu denklem yaygin olarak, Beklentilerle Gelistirilmis Phillips
Egrisi (Expectations Augmented Phillips Curve) seklinde adlandirilmaktadir. Friedman
beklentilerin karakteristigini detaylandirarak konuyu daha da ileriye tasimstir.

Friedman, “Ongériilemeyen enflasyon genel itibariyle artis gosteren enflasyon orani
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anlamina gelir”, baska bir deyisle Ongoriilebilen enflasyonu “‘ge¢misteki enflasyon

rakamlarimin devami”, seklinde ifade etmistir (Ball, Mazumder 2011: 4-5),
T[t = T[t—l + a(ut - u;) + (":t (28)

Denklem 2.8’de m;_; Onceki donem enflasyonu ifade etmektedir. Bu denklem

hizlandiric1  Phillips Egrisidir. Onceki dénem enflasyonun sol tarafa tagmmasiyla

denklem 2.9 elde edilir (Ball, Mazumder 2011: 5):
T[t - T[t—l = +0l(ut - u;) + St (29)

Denklem 2.9°da goriildiigii gibi Phillips Egrisi, issizlik seviyesi ile enflasyon
orani degisimi arasindaki ters yonlu iliskiyi gostermektedir (Ball, Mazumder 2011: 5).

Friedman (1968) ve Phelps (1968), para politikasinin enflasyon yaratarak
istihdam seviyesini artirmasinin nedenini ¢alisanlarin enflasyon beklentisini yeterince
ciddiye almamasi ve dolayisiyla, nominal iicretlerini reel degerinden yiiksek gormelerine
baglamaktadir. Para politikasinin gevsetilmesi sonucu enflasyonun nominal tcretlerden
daha hizli ilerlemesi durumunda, firmalarin ¢alisanlarina {retim amaciyla, reel
ekonomik faaliyet ve istihdama katki saglayacak bigcimde fazla mesai yaptirmalari
faydali bulunmustur. Ayni zamanda yanlis enflasyon beklentileri nedeniyle, calisanlar
reel licretinin diistiiglinii algilayamazlar ve bu nedenle ek is yapmaya hazirdirlar.
Bununla birlikte, bu sonu¢ dengenin nihai hali degildir. Calisanlar, kademeli bir bicimde
enflasyon beklentilerini yeniden diizenler, daha yiksek nominal Ucretin, daha yiksek
reel licret anlamina gelmedigini algilar, daha yiiksek nominal iicret almak igin igvereni
zorlar ve dolayisiyla, reel ¢ikti orijinal pozisyonuna geri donerler. Bu durumla uyumlu
olarak, aktivist ekonomi politikasinin sonucu daha yiiksek enflasyon ve uzun dénemde
degismeyen ¢ikt1 diizeyi olusmaktadir. Yani uygulanan para politikasi uzun dénemde
enflasyona neden oldugu i¢in reel ekonomiyi canlandirict etki olusturmaz. Reel ekonomi
ve issizlik, teknolojik ilerleme ve kurumsal ¢evre tarafindan belirlenen dogal bir orana
sahiptir. Reel ekonomi siirpriz enflasyon yaratarak kisa donemde dogal oranindan
saptirilabilir. Ancak, ekonomi beklentilerin ayarlanmasiyla uzun dénemde dogal oranina

donmektedir. Eger ¢ikti ac¢igt reel GSYH’nin dogal oranindan sapmasi olarak
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tanimlanirsa, enflasyon diizleminde aralarindaki uzun dénemli iliski dikey diiz bir ¢izgi
ile agiklanir (Szentmihalyi, Vilagi 2015: 6). Friedman ve Phelps, bu dogrultuda Phillips
Egrisini kisa ve uzun donem olmak tizere ayirmuslardir. Uzun ddénemde issizlik ve
enflasyon arasinda bir degisim olmamasi nedeniyle, Phillips Egrisinin dik olmasi
gerektigini belirtmislerdir. Friedman, asagi dogru egimli Phillips Egrisinin kisa siireli bir
durum oldugunu savunmustur (Shome 2015: 247). Bu dogrultuda, Friedman ve Phelps,
kisa dénemde Phillips Egrisinin gegerli oldugunu savunmaktadir (Parasiz, Bildirici

2002: 314). Kisa ve uzun donemli Phillips Egrisi Sekil 2.6’da gosterilmektedir.

Enflasyon

orani Uzun Dénem

Phillips Egrisi

%6

%5
Yeni Kisa Dénem Phillips Egrisi
(Beklenen Enflasyon orani=%6)
%3
Orijinal Kisa Dénem Phillips Egrisi
(Beklenen Enflasyon orani=%3)

0 %4 %6 Issizlik Orani
(Dogal Oran)

Sekil 2.6. Kisa ve Uzun Donem Phillips Egrisi
Kaynak: Weiner 1986:12.

Friedman’in modelinin o6zellikleri asagidaki sekilde siralanabilir (Parasiz,

Bildirici 2002: 314):

e  Adaptif beklentiler géz onlinde bulundurularak, beklenen enflasyon oranini
gecmis enflasyon oranmin agirhikli ortalamasiyla ifade edilmektedir.

Enflasyon beklentilerine 6nem verilmektedir.
e Analizlerde kisa ve uzun dénem ayrimi s6z konusudur.

e Nominal Ucretler yerine reel tcretlere 6nem verilmektedir.
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e Ekonomide dogal issizlik seviyesi olugsmaktadir.

Mankiw’in on ekonomi ilkesinden biri olan igsizlik ve enflasyon arasindaki
degisim kisa donemde olugmaktadir. Bu degisim, Phillips Egrisinin para politikast ve
enflasyonun tahmin edilmesi i¢in kritik 6éneme sahip oldugunu gostermektedir (Ball,

Mazumder 2011: 18). Bu nedenle kisa donem Phillips Egrisine dnem verilmektedir.

2.3.4.1. Dogal Issizlik Oram

Dogal issizlik orani kavrami ilk olarak Friedman (1968) ve Phelps (1968)
tarafindan, issizlik ve enflasyon arasinda uzun donemli bir degisimin olmayacagini 6ne
stirmek igin gelistirilmistir (Estrella, Mishkin 1999: 407). Friedman, Wicksell’den aldig
dogal ifadesini, parasal degiskenlerden reel degiskenleri ayirmak i¢in kullanmistir. Bu
dogrultuda Friedman issizlik oranini, piyasa ve dogal issizlik orani olmak Uzere iki
kisma ayirmistir. Dogal issizlik, ekonominin kendi yapisindan kaynaklanan ve
ekonomideki reel degiskenlerden etkilenen issizligi ifade etmek i¢in kullanilan kavram
olarak ifade edilmistir. Buna gore dogal issizlik orani, yapisal ve gegici issizlik
oranlarinin toplamindan olusmaktadir. Piyasa issizlik orani ise, ekonomide olusan talep

degisikliklerinden etkilenen issizlik seviyesi olarak tanimlanmigtir (Friedman 1968: 9).

Emek piyasasinda asgari iicret, verimlilik iicretleri ve sendikalar gibi bazi {icret
yapiskanligina neden olan uygulamalar, uzun dénemde iicretler ayarlansa dahi sifirdan
yiiksek issizlik oranina neden olmaktadir (Mishkin 2018: 561). Dolayisiyla dogal issizlik
orani, isgiicii piyasasinda yapisal degisiklikler olmadiginda ekonomide uzun dénemde
olusacak issizlik seviyesi olarak tanimlanmaktadir. Bu tanimin bir sonucu, daha yiiksek
enflasyona yol acan genisletici para politikasinin ortalamada daha diistik issizlik
yaratamayacagidir. Bu durum Friedman’nin (1968) bahsettigi gibi, yiiksek enflasyon,
uzun donemde issizligin artmasina neden olan zit etkiye bile sahip olabilir. Cinki
yiiksek enflasyonun varligi isgiicii piyasalarinin verimli isleyisini engelleyeci faktor

olmaktadir (Estrella, Mishkin 1999: 407).

Bu aciklamalarla birlikte emek ve mal piyasalarinin dengede oldugu eksik

istthdam orani, dogal igsizlik oranini ifade etmektedir. Dogal issizlik orani seviyesinde
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enflasyon istikrarli oldugu igin, iicret ve fiyat enflasyon seviyesini asagi ya da yukari
hareket ettiren faktorler dengeye gelmektedir. Son donemlerde, bir¢ok ulkenin dogal
issizlik oranlarinda yiikselme goriilmiistiir. Dogal issizlik oran1 zaman iginde demografik
yap1, isgliciiniin yapist ve verimlilikteki degisim gibi nedenlerle degisiklik
gosterebilmektedir (Mishkin 2018: 562). Bu ii¢ faktor su sekilde agiklanabilir. Emek
faktoru acisindan genglerin, go¢ edenlerin ve kadinlarin paymnin artmasi gibi demografik
degisimler dogal orani degistiren ilk faktordiir. Ikinci faktdr, isgiiciiniin yapisinda
degisiklige neden olan gecici isciler ve hiikiimetin uyguladigi issizlik sigortasi
uygulamalarmin dogal orami degistirmesidir. Issizlik sigortasiyla bireyler acisindan
giivence ortami saglandigi icin is arayanlar, daha yavas hareket etmekte ve diisiik iicretli
isleri kolaylikla reddetmektedir. Bu uygulama sonug¢ olarak issizlik oranlarinin
yiikselmesine, dolayisiyla dogal issizlik oraninin artmasina neden olmaktadir. Son faktor
ise, enerji ve dig ticarete bagimliligin arttig1 ekonomik kosullarda olugan herhangi bir arz
soku sonrasi verimliligin azalmasiyla bireylerin uzun siire issiz kalmasi ve yeni is bulma

stirelerinin uzamasi dogal orani etkilemektedir (Parasiz, Bildirici 2002: 296).

Dogal issizlik oraninin makroekonomik etkisini ifade eden dogal oran hipotezi,
Klasik Phillips Egrisinden ayrilmaktadir. Phillips Egrisi, para ve maliye politikalartyla
diisiik igsizlik diizeyinin siirdiiriilmesine belirli diizeyde enflasyonun eslik edecegini
ifade etmektedir. Dogal oran hipotezi ise, enflasyon oranindaki kalict bir artigin, issizlik
oraninin gegici olarak dogal oranin altina diisecegini belirtmektedir. Issizlik oranin dogal
seviyenin altina diismesi, siirekli olarak artan enflasyon oranini gerektirecektir (Phelps
1979: 97). Buna gore, para politikasinin talep Uzerindeki etkisi, piyasa issizlik oranim
etkileyecektir. Genigletici bir para politikasiyla olusan fiyat artisi, reel Ttcretleri
diistirdiigii igin igsizlik oran1 dogal oranin altina diisecektir. Bu durumda, emek igin asir1
talep olusacak ve {icretler baslangi¢c seviyesine donme egiliminde olacaktir. Parasal
genislemenin daha yiksek dizeyde devam etmesi durumunda, reel {icretlerdeki artis
igsizlikteki diisilisti tersine ¢evirecek ve issizligi eski seviyesine geri dondiirme egilimi
gosterecektir. Issizlik oraninm, dogal issizlik oram1 altinda tutulmasi, parasal
genislemeye devam edilerek saglanir ve boylece enflasyon hizlanmaktadir. Bu nedenle

igsizlik ve enflasyon arasindaki ters yonlii iliski gegici Ozellik gostermekte ve uzun
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donemde bu iliskinin ortadan kalkmasi durumu s6z konusu olmaktadir (Friedman 1968:
9).

2.3.4.2. Adaptif Beklentiler, Dogal Oran ve Arz Soklari

Friedman (1968) ve Phelps’in (1967, 1968) Phillips Egrisi analizine 6nemli
katkilarindan sonra, enflasyon ve issizlik arasindaki degisimleri aciklamak konusunda,
tahmin edilen enflasyon merkezi bir rol oynamistir. Buna gore, beklenen enflasyonda bir
artig, fiili enflasyonda bir artigla iliskilendirilmektedir (Ball, Mankiw 2002: 117):

Dogal oran, ekonominin uzun dénemde ulastig1 igsizlik orani olarak goriilebilir.
Herhangi bir uzun zaman araliginda, beklenen enflasyon orani ortalamasi gergeklesen
enflasyon oranina esit hale gelmelidir; aksi durumda tahminler sistematik olarak yanlilik
icerecektir. Bu nedenle, ayn1 uzun aralikta, ortalama issizlik ortalama dogal orana esit
olmalidir. Uzun d6nemde U, U*’dan sapmamaktadir. Bunlarin higbiri, dogal issizlik
oraninin degismez oldugu ya da zamanla yavas yavas arttigi anlamina gelmemektedir.
flke olarak, U* énemli olgiide yilksek dizeyde dalgalanma gosterebilir. Bu nedenle,
enflasyonun issizlik hareketi i¢indeki diger tiim kaymalari U*’daki bir kayma olarak
tanimlanabilir. Bununla birlikte, enflasyon ve issizlik dinamikleri literatiiri, denklem

2.10’nun degistirilmis halini geleneksel olarak kullanmistir (Ball, Mankiw 2002: 118):
n=n°—alU—-U")+v (2.10)

Denklem 2.10’da v, arz soku olarak adlandirilir. Dogal oran U* ve arz soku v
enflasyon issizlik arasindaki dengeyi degistirmektedir. Fakat bir¢ok iktisat¢1 bu iki
degiskeni farkli tiirdeki kaymalar1 6lgmek i¢in kullanmaktadir. Dogal oran U™’nun,
isgiicii piyasasinin, isciler ve islerle ne derece uyumlu oldugunu yansittig
diisiiniilmektedir. Ornegin, demografik veya isgiicii piyasast kurumlarindaki bir
degisiklik sonucunda dogal oran degisir ve zamanla yavas hareket eder. Buna karsin, arz
soku v, bir petrol ambargosu veya doviz kurlarinda bir degisikligin neden oldugu gibi
normal enflasyon siirecindeki aksamalar1 yansitir. Arz sokunun, dogal orandan daha

yiiksek degisim sergiledigi diisliniilmektedir (Ball, Mankiw 2002: 117).
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Denklem 2.10°u uygulamak icin beklentilerin nasil olustugunu agiklamak
gerekmektedir. Adaptif beklentiler yaklasimi, beklenen enflasyon ge¢mis enflasyonun
agirhikli ortalamasi oldugu varsaymaktadir. En basit sekilde, beklenen enflasyonun,
geemis donem enflasyona esit oldugunu (yani, @€ = m_;) belirtmektir. Enflasyonun

issizligi degistirmesi daha sonra gergeklesmektedir (Ball, Mankiw 2002: 118):
n=n_4—alU—-U")+v (2.11)

Rasyonel beklentiler yaklasimi ise, adaptif beklentiler yaklasiminin elestirmesi
tizerine kurulmustur. Bununla birlikte adaptif beklentiler varsayimini keskin sekilde
reddetmek dogru degildir. Clnkl enflasyon iginde bulunulan dénem boyunca rastgele
bir seyir izlemistir. Boylesi bir atmosferde, adaptif beklentilerde oldugu gibi ge¢mis
enflasyon oranlarimi degerlendirerek gelecege doniik enflasyon beklentilerini tahmin
etmek, rasyonellikten uzak degildir. Bu durumda, U, v ile temsil edilen yiksek dizeyli
soklardan arindirilmis, enflasyonun sabit olacagi issizlik orani olan NAIRU olarak

goralebilir (Ball, Mankiw 2002: 119).

2.3.4.3. Enflasyonu Hizlandirmayan Issizlik Oram1 (NAIRU)

Modigliani ve Papademos (1975) tarafindan ilk kez enflasyonist olmayan issizlik
orani NIRU (Noninflationary Rate of Unemployment) ifadesi kullanilmistir. NIRU,
igsizlik seviyesi yiiksek oldugu siirece, baslangicta goriilmesi muhtemel diisiik enflasyon
durumu haricinde, enflasyonun diisecegi beklentisi olarak tanimlanmistir. Uygulamada,
NIRU degerinin tespit edilmesi ve zaman igerisindeki kararlilifinin saglanmasi
muhtemel problemler olarak gortlmektedir. Kararlilik konusuna Phillips Egrisi
acisindan bakilacak olursa, bu egrinin isgiicii olusumu ile birlikte sapma gosterdigi
bilinmektedir. Herhangi bir talep baskisi (agik is pozisyonlart gibi) s6z konusu
oldugunda, isgiiciiniin ¢esitli alanlar1 igsizlik oranlar1 baglaminda farklilik gdsterme
egilimine girerler. Bu nedenle, NIRU kararlilig1 igsizlik seviyesinin bu olusuma gore
ayarlanmis Olgtimleri 1s18inda degerlendirilmek durumundadir (Modigliani, Papademos
1975: 142-147).

88



NIRU ifadesinin yerini daha sonra, enflasyonu hizlandirmayan issizlik orani
anlaminda NAIRU (Nonaccelerating Inflation Rate of Unemployment) almistir.
Literatirde, NAIRU terimi, dogal issizlik orani ifadesi yerine siklikla kullanilmakta ve
bu iki terim, esanlaml olarak algilanmaktadir. Ancak bu kavramlar arasinda farkliliklar
vardir ve NAIRU o6zellikle Yeni Keynesyenler tarafindan kullanilmaktadir (Trepski,
Tevdovski 2015: 168). S6z konusu farklar ise su sekilde agiklanabilir. Dogal igsizlik
orant enflasyonla iligkisi olmayan ve yapisal faktorler tarafindan belirlenen bir
kavramken, NAIRU, enflasyon oraninin belirli bir seviyede kalmasi i¢in olmasi gereken
igsizlik oranmi ifade eden bir hesaplamadir. Dogal issizlik, enflasyon ve issizlik
arasindaki iliskiyi reddederken, NAIRU kavrami bu iligkiyi kabul etmektedir (Cicek
2009: 20). Fiili issizlik NAIRU'nun altina diistiigiinde, enflasyon oranimnin yiikselmesi
yoniinde baski yapacaktir. Bu durumun tersi de gecerlidir. Yani, fiili igsizlik NAIRU'nun
tizerinde oldugunda, enflasyon oraninin diismesi yoniinde baski olusturacaktir. NAIRU
kavrami, enflasyon ve igsizlik arasindaki ters yonlu iliskiyi (kisa donem Phillips Egrisi)
dikkate almistir. Fakat NAIRU uzun dénemli bir kavramdir. Beklentilerden arta kalan
bir Phillips Egrisi, enflasyonun mevcut sapma oranint NAIRU'dan issizligin
sapmalarmin bir fonksiyonu olarak, beklenen enflasyon oranindan baglamaktadir. Para
politikasindaki degisiklikler issizligi ve enflasyonu iki zit yone itmektedir. Degisimler
para politikasindan etkilenen issizlik ve enflasyon arasindaki uyum, bu kavramin
merkezinde yer almaktadir (Trepski, Tevdovski 2015: 168-169; Cui vd. 2015: 1-2). Bu
nedenle, NAIRU iktisat politikas1 yonetiminde énemli bir gésterge kabul edilmistir. Bu

iki kavramin ortak 6zelligi ise uzun dénem egrilerinin dikey olmasidir (Cigek 2009: 20).

NAIRU, c¢ikt1 agig1 ile birlikte makroekonomik politikalar i¢in iliski noktasi
olmaktadir. Bir yandan issizligin denge oranindan (NAIRU) fiili igsizligin sapmalari ile
diger taraftan c¢ikt1 potansiyeli arasindaki yakin iligki, ekonominin toplam seviyesinin
potansiyel seviyesi etrafinda yaptig1 dongiisel dalgalanmalarla temsil edilmektedir. Bu
baglanti, potansiyel ¢iktiyr hesaplamak icin kullanildiginda denge isgucuni de icermesi
gereken Uretim fonksiyonunda agik¢a goriiliir. NAIRU kavramina itiraz edilmesine
ragmen, enflasyon ve issizlik arasindaki iligkiyi teorik olarak iyi tanimlamaktadir

(Trepski, Tevdovski 2015: 168-169; Cui vd. 2015: 1-2).
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Friedman NAIRU terimini kullanmamistir, ancak bu kavram analizinde Ustu
kapali olarak yer almaktadir (Ball, Mankiw 2002: 119). Yeni Keynesyenler, NAIRU'nun
cok 6nemli bir analitik kavram olduguna inanmaktadir. Buna gerekce olarak ise ilk 6nce,
enflasyonun nedenlerinin temelde NAIRU araciliiyla anlasilabilecegi gosterilmektedir.
Ikincisi, NAIRU enflasyon oranindaki degisiklikleri tahmin etmek igin ¢ok iyi bir
ampirik temel olarak gorilmektedir. Uglinciisti ise NAIRU, ekonomi politikalarini
kavramsallastirirken politika yapicilar igin genel bir rehber olarak kabul edilmistir
(Trepski, Tevdovski 2015: 170).

Yapisal issizlik gostergelerinin  kisa donemde enflasyonist gelismelerin
degerlendirilmesinde kullanilmasi, para politikasinin belirlenmesinde yararli olmaktadir.
Kisa donem NAIRU’daki dalgalanmalar, politika yapicilarin hangi enflasyonist soklar
g6z ard1 edebileceklerinin bir gostergesidir. Hiz simir1 etkileri giigliiyse, kisa ddnemde
NAIRU gercek igsizlik oranini izleme egilimi gosterecektir. Clinkii igsizlikteki belirgin
degisiklikler kisa donemde enflasyonda onemli degisiklikler yaratacaktir. Bu kosullar
altinda, fiili issizlik ile NAIRU arasindaki olumlu bir boslugun hizla kapatilmasi, kisa
donemli enflasyonist etkilere neden olabilir (OECD 2000: 159-161). NAIRU’yu artiran
faktorler su sekilde siralanabilir (Parasiz, Bildirici 2002: 299):

e QGeng isgiiciiniin toplam emek giliclindeki payinin artmasi,

e Issizlik yardim fonlar1 ve asgari iicret uygulamalari,

e Deregulasyon faaliyetleri ve iiretim yapisindaki degisiklikler,

e Isgiiciiniin bolgesel ve sektdrel hareketliliginin sinirlandiran unsurlar,
e Vergi uygulamasi ve iicret dis1 emek maliyetinin yiikselmesi,

e Isgiiciiniin yapisindaki degisiklikler.

1960’1 yillardan sonra bu faktorler basta olmak {iizere, ekonominin yapisal

ozellikleri nedeniyle NAIRU diizeyinde artig goriilmiistiir (Parasiz, Bildirici 2002: 299).
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2.3.5. Rasyonel Beklentiler Yaklasiminda Phillips Egrisi

Il. Diinya Savasi sonrasi ve 1970’li yillarin basina kadar uygulanan para ve
maliye politikalariyla diinyada hizli bir bliylime ve refah artig1 siireci olusturulmustur.
Bu siirecle beraber, pek ¢cok ulkede ekonomik yapilar degismis, enflasyon ve issizlik
arasindaki iligkiyi ifade eden Phillips Egrisinin gegerliligini olumsuz yonde etkilemistir
(Parasiz, Bildirici 2002: 316). Bu donemde Lucas, Philips Egrisini ciddi bir bigimde
elestirmistir. Iscilerin her zaman enflasyonu 6nceden gorebilecegini ve isverenlerinden
ucretlerini arttirmalarini isteyebilecegini, boylelikle issizlik ve enflasyonun bir arada
bulunmayacagini savunmustur. Lucas’in bu elestirilerinin ardindan Philips Egrisi
O6nemini buylk olglide yitirmistir. 1981'de Lucas ve Sargent, rasyonel beklentilere
dayanan hipotezlerle bu iliskiyi yeniden agiklamaya yonelmislerdir (Shome 2015: 248).
Bu kapsamda, Geleneksel Phillips Egrisinin terk edilmesi ve yasanan bu durumun
gelecege doniik tahminlerin  yetersiz bir bigimde modellendirilmis olmasindan
kaynaklandig1 diislincesi, Onciiliigiinii Lucas ve Sargent’in yaptiklar1 1970’lerin
Rasyonel Beklentiler ekolii igin biiyiik bir itici gii¢ olmustur. Bu iktisat ekoll
tahminlerin olusturulmasi1 hususunda daha net olmanin yani sira, makroekonomik
modeller olustururken biiyiilk oranda Neoklasik mikro temellere dayali bir bigimde
hareket etmislerdir. Ayrica, Phillips Egrisini reddetmelerine ek olarak, para politikasinin
kisa donemde bile ¢iktiy1 sistematik bir bicimde etkileyebilecegi tahmini de dahil olmak

tizere, Keynesyen iktisadin biitiin temelini sorgulamistir (Whelan 2005: 2).

Friedman ve Phelps’in modellerinin her ikisi de siirekli piyasa temizligi ve eksik
bilgi varsayimlarina dayanmaktadir. Kisa siire sonra, iki makalesinde Lucas bu
varsayimlara Uglnci olarak “rasyonel beklentileri” ekleyerek modellerini genisletmistir.
Rasyonel beklentiler, beklenti hatalarmin tekrarlanmadigini gostermektedir (Gordon

2011: 17-18).

Rasyonel beklentiler kavramini kullanmasiyla, Lucas basarili tahmin
yapabilmistir. Lucas, daha sonralar1 politika etkisizligi hipotezi adiyla bilinecek olan
“Beklenen para politikasinin reel GSMH ’y1 dlzenli ya da tahmin edilebilir bir bicimde

degistiremeyecegi” iddiasini ortaya atmustir. Friedman ve Phelps’le ortak olan Lucas
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yaklasimi, ¢iktinin dogal seviyeden uzaklagsmasinin bir fiyat siirprizini gerektirdigini ve
bdylece merkez bankasinin para politikasinda ongdriilebilir bir degisiklik yaparak degil
yalnizca bir slirpriz yaratarak ¢iktiyr degistirebilecegini ifade etmistir (Gordon 2011:
18). Politika etkisizligi hipotezi denklem 2.12 ile ifade edilebilir (Cicek 2009: 23):

me = anf — f(u, —uf)  (212)

Denklem 2.12‘de dogal oran hipotezi goriisiiniin, beklentilerle genisletilmis
Phillips Egrisini ifade etmektedir. Genisletici politikalar sonucu, iktisadi birimler
enflasyon beklentilerini yiikseltirler. Calisanlar politika sonuglarini tahmin ettikleri igin
reel iicretlerde gerileme olusmaz. Bu nedenle, hasila ve istthdam seviyelerinde artis
gozlenmemekle birlikte issizlik oram1 da dogal seviyesinde kalacaktir. Dolayisiyla,
uygulanan bir politikay1 birimler fark edip gereken tepkiyi verdikleri i¢in, kisa donemde
dahi reel degiskenler iizerinde etki olusmamaktadir (Orhan, Erdogan 2018: 204).
Rasyonel birimlerin varliginda, Lucas enflasyon beklentilerinin sistematik olarak fiili
enflasyondan farklilik géstermedigini ifade ettigi ve daha sonra gelistirilen Yeni Klasik
Phillips Egrisi (New Classical Phillips Curve — NCPC) olarak adlandirilmaktadir
(Ferreira, Palma 2015: 452).

1970’lerin sonunda Lucas’in bu yaklasimi biyiik O6l¢iide elestiriye maruz
kalmistir. Sorun Lucas’in rasyonel beklentileri getirmesi degil, Friedman ve Phelps’ten
miras kalan ikiz varsayimlari, yani piyasalarin sirekli temizlenmesi ve eksik bilgiyi
kullanmas1 olarak gérilmuistir. Mevcut reel fiyat seviyesinin beklenen fiyattan sapmasi,
reel GSYH igindeki is ¢evrimi hareketlerinin kabul edilebilir tek kaynagi olmustur. Bu
nedenle Friedman, Phelps ve Lucas yaklasimi, genis ¢apl ilgiye karsin, is ¢evrimleri ile
alakal1 yetersiz bir teori olmasi nedeniyle gecerliligini uzun siire devam ettirememistir

(Gordon 2011: 18).

2.3.6. Issizlik Histerisi

ABD ve Ingiltere’nin son yiizy1l verileri degerlendirildiginde, yiiksek issizlik
seviyelerinin olusmasi dikkat g¢ekici olmustur. 1960’l1 yillarda Avrupa’daki issizlik

orani, ABD’den 6nemli Olciide diigiikken, son yillarda Avrupa’daki issizlik oranlari,
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ABD’de gecerli olan oranlardan daha yuksek diizeylerde olusmaktadir. ABD’deki
issizlik oram1 1973-1975 donemindeki resesyonda %4.8’den %8.3’e yikselirken,
1979°da 9%5.8’e gerilemis, 1982°de %9.7’ye yiikselmis ve bugiin %7’ye gerilemistir.
Buna karsilik, Avrupa’daki issizlik oranlar1 1973’ten bu yana Onemli seviyede
yiikselmistir. Bu donemde Almanya ve Ingiltere’de igsizlik oran1 yalnizca iki kere diisiis
gostermisken, bu oran Fransa’da siirekli artis gostermistir. Avrupa lilkeleri ile ABD
arasindaki en belirgin farklar 1980 sonrasinda da gorilmektedir. 1980 yilinda Avrupa
ulkelerinde gorulen issizlik orani, ABD’nin yaklasik iki kati seviyesine c¢ikmuistir.
1982°den sonra ABD issizlik oraninda yasanan hizli diisiis, Avrupa’daki issizlik
oranindaki artis ile kesin bir sekilde zithk gdstermektedir. Issizlik oranlarmin uzun
donem yiiksek seviyelerde kalarak kalicilik 6zelligi gostermesi standart dogal oran
teorisiyle aciklanamamistir. Buradaki temel giicliikk issizligin siirekli olmasindan
kaynaklanmaktadir. Son yillarda gerceklesen arz ve talep soklarinin azzimsanamayacak
Olgiide olumsuz etkilerini gostermenin kolay olusuna karsin, standart teorilerin, bu
soklarin issizlik {izerindeki uzun sireli etkilerini agiklamak konusunda yeterli
olmadiklart gorilmistir. Bu yetersizligi gidermek (zere histeri teorisi olarak
tamimlanan, cari issizligin gee¢mis issizlige yiiksek bagliligmin agiklanmasi
yapilmaktadir. Blachard ve Summers (1986) iicret ayarlamalarindaki dahili-harici
degerlendirmeleri Avrupa’daki igsizligin siiregelmesinin agiklamasi olarak belirten bir

issizlik teorisi ortaya atmislardir (Blachard, Summers 1986: 17-18; Gali 2015: 24).

Aslinda, issizlik oranlar1 arasindaki farkliliklar, son dénemde Amerika ve Avrupa
isgiicli piyasasinin performanslart arasindaki farkliligi yeteri kadar detayli bigimde
gOsterememektedir. Avrupa, diisiik isgiicii katilimi1 ve calisma saatlerinin zorunlu bir
bicimde azaltilmasi1 gibi yiiksek issizlik oranlariyla birlikte goriilen olumsuz durumlari,
Amerika’ya gore ¢cok daha siddetli bicimde tecriibe etmistir. 1975-1983 yillar1 arasinda
ABD’deki erkeklerin isgiiciine katilma orani sabit kalirken, OECD Avrupa’da %6
oraninda diisiis yasanmistir. Ortalama calisma saatleri 1975 ile 1982 yillar1 arasinda
ABD’de %2.7 oraninda azalirken, Fransa’da %7.5 ve Ingiltere’de %8.1 oraninda
azalmistir. Amerika ve Avrupa arasindaki isgiicii piyasasi performans zitliginin en

dikkat cekici 6rnegi olarak, 1975 — 1985 yillar1 arasinda Amerika’da istihdam oraninin
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%25 artig gostermesine karsin, Avrupa’da isttihdam oraninin mutlak bir bi¢imde diigmiis

olmasi gosterilebilir (Blachard, Summers 1986: 18-19).

Avrupa ve Amerika’da uzun siireli igsizlik deneyimi sonrasi issizlik histerezisi
teorisi olusturulmustur. Buna gore issizlik histerisi, durgunluk zamaninda olusan bir
sokun issizlik tizerindeki etkisinin kalic1 etki olusturmasi sonucu igsizlik oraninin eski
denge seviyesine donmedigini ifade etmektedir (Ghoshray, Stamatoginnis 2015: 74).
Histeri teorisinde, issizler igin istihdam edilen is¢ilerin kaygi eksikligi merkezi bir rol
oynamaktadir. Bu, iicret taleplerini sinirlayan ve goze ¢arpmayan isgiicii piyasasi havuzu
degil, mevcut isciler i¢in i kayb1 korkusudur. Model, firmalarin mevcut calisanlarin
pozisyonlarin1 garantiye alacak bi¢cimde diisuk seviyede ayarlanmis iicretleri ve yeni
caligsan istihdam etmelerini daha karli hale getirdigini diistinerek istthdam sagladiklarini
aciklamaktadir. Bu basitlestirilmis bir ag¢iklama olusuna karsin, temel sorun issizlerin

neden istihdam edilmediklerinin agiklanmasidir (Blachard, Summers 1986: 58).

Bir ekonomide issizlige neden olan soklar, igsizlik oraninin uzun siire yiiksek
kalmasima neden olur. Kalic1 etki yapan soklarin nedeni olarak, ti¢ etkinin varligi
gosterilmektedir. ilk etki, fiziksel sermayenin azalmasina bagl olarak olusan soklardir.
Fiziksel sermaye, olumsuz soklar sonucu azaldiginda, emek talebini azaltmakta ve
bdylece uzun siiren issizlige neden olmaktadir. Ikinci etki, uzun siire issiz kalan kisilerin
yeteneklerini kaybetmeleri durumudur. Buna gore issiz kalan isgilerin ¢alisarak
gelistirdikleri ve giincelligini koruduklar is yetenekleri, igsiz kaldiklar1 siireye bagh
olarak korelmektedir. Ayrica, is bulamamanin getirdigi moral bozuklugu efektif emek
arzinin azalmasina neden olmaktadir. Son etki ise, ilk boliimde detayli olarak agiklanan
icerdekiler disardakiler durumudur. Ekonomide olusan bir sok sonrasi istihdam seviyesi
rassal yiiriiylise benzer bir siire¢ izleyerek degismektedir. Bu durumda, bazi ¢alisanlar
statlistini kaybedecegi igin igerdekiler grubu daralacaktir. Yeni olusan diisiik istihdam
seviyesinde, issizlik oranlari sok Oncesi seviyesine ulagma egilimi gdstermeyecektir
(Blachard, Summers 1986: 23-27; Parasiz, Bildirici 2002: 303-304). Boylece issizlik

oranlar1 kalicilik gosterecek ve uzun siire yiiksek seviyede devam edecektir.
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2.4. Yeni Keynesyen Yaklasimda Phillips Egrisi

Makroekonomi literaturinde Phillips Egrisinin yaygimligina ragmen, Ozellikleri
ve dolayisiyla enflasyon dinamikleri iizerindeki etkisi konusunda bir fikir birligi
bulunmamaktadir. Ekonominin yapisindaki yapiskanliklarin varligi (6rnegin yapiskan
ucretler ve fiyatlar, bilgi asimetrisi) géz 6nline alindiginda, yakin zamandaki ampirik
aragtirmalar, standart Phillips Egrisini, gelecekteki enflasyona yonelik potansiyel tahmin
edicilere ek olarak reel unsurlari da dahil ederek genisletmistir (Ferreira, Palma 2015:
455).

Son donem ekonomik modellerde, gelecekteki fiyat degisiklikleri ve tekelci
rekabet¢i firmalara dayanan teorik mikro temeller 6nemli bir rol iistlenmistir. Toplam
talebin ¢ikt1 ve enflasyon iizerindeki dinamik etkileri, makro iktisat¢ilarin teorik
aragtirma konusu olmaya devam etmektedir (Ferreira, Palma 2015: 452). Rasyonel
beklentiler hipotezi ile nominal katilik konusu birlestiginde, ekonomik birimlerin
optimal davranisinin mikroekonomik temellerine dayanan Yeni Keynesyen Phillips
Egrisinin ortaya ¢ikigini tesvik etmistir. Bu gelismeyle birlikte hem teorik olarak hem de
merkez bankalarinin kisa siireli enflasyon dinamiklerini yorumlamasinda, modern

makroekonomik modellerin ana yapilarindan biri Yeni Keynesyen Phillips Egrisi
olmustur (Kobbi, Gabsi 2017: 2).

Yeni Keynesyen Phillips Egrisi modeli, John Taylor (1980), Julio Rotemberg
(1982) ve Guillermo Calvo (1983) calismalarina dayanmaktadir. (Mankiw ve Reis,
2001:1). Bu galismalarda, durum ve zamana bagl olan yapiskan fiyat ve ticret modelleri
gelistirilmistir. Bu modellere 6rnek olarak Taylor (1979,1980) ve Calvo (1983)’nun
ucret modelleri ile Rotemberg (1982)’in fiyat ayarlama modeli verilmektedir.
Rotemberg’in beklentilerle sekillendirilen fiyat modeli denklem 2.13 ile gosterilmistir
(Parasiz, Bildirici 2002: 324; Campbell 2013: 4):

AP, = EAP,,, + (%) Y, —E/C (2.13)

Denklem 2.13’te, gelecekteki enflasyona etki eden temel faktor fiyat

yapiskanlhigidir. Ge¢mis donem fiyatlar, cari dénem fiyatlarin belirlenmesinde 6nemli

95



olmaktadir. Y; pozitif katsayili oldugu i¢in B ve C katsayilar pozitiftir. Calvo ve

Taylor’un modelleri de eklendiginde denklem 2.14 elde edilir.
AP, = EAP; 4 + Cy ¥ B(PU;_1 + RUE,_1RU;) + & (2.14)

Firmalar, Ucret seviyesinde sabit mark-up belirleyerek fiyat olusturdugunda
P, = W; olacaktir (Parasiz, Bildirici 2002: 324).

Bu modellerde, gelecekteki reel maliyetleri gbz 6nunde bulundurarak ileriye
doniik bir bakis acisiyla fiyatlarinda degisiklige giden firmalar vardir. Standart Yeni
Keynesyen Phillips Egrisi, mevcut enflasyonun ileriye doniik enflasyon beklentilerinin
ve reel marjinal maliyetlerin bir fonksiyonu oldugunu belirtmektedir (Ferreira, Palma
2015: 452). Kisa donemli enflasyon dinamikleri, enflasyon ve ¢ikt1 farki ya da enflasyon
ve igsizlik arasindaki kisa donemli karsilikli iligski tarafindan degil, enflasyon ve reel
marjinal maliyetler arasindaki kisa donemli karsilikli iliski tarafindan belirlendigi goriisii
kabul gormiistiir. Genel olarak Yeni Keynesyen Phillips Egrisi denklem 2.15°teki gibi
ifade edilmektedir (Kobbi, Gabsi 2017: 3; Cicek 2009: 120):

Ty =c+miy +e—y) te (2.15)

Yeni Keynesyen Phillips Egrisinin ana Ozellikleri genel olarak sunlardir
(Szentmihalyi, Vilagi 2015: 11-12):

e Yeni Klasik goriisiin aksine, para politikasi kisa donemde enflasyon yoluyla
reel ekonomiyi etkileyebilmektedir. Yeni Klasik Phillips Egrisi, ¢ikt1 agigi
m; Ve iy arasindaki farka baghdir ve rasyonel beklentiler varsayimi altinda,
enflasyonun beklenen degerinden sapmasi ancak ekonomi politikasinin
Ongorilemeyen, sok seklindeki miidahalelerinden kaynaklanabilir. Buna
karsin, Yeni Keynesyen Phillips Egrisinde ¢ikt1 acig1, m; mevcut enflasyon
orani Ve gelecekteki ¢, ; enflasyon beklentileri arasindaki farka baghidir. Bu
ikisi arasindaki fark, sadece OngoOrilemeyen soklar tarafindan
etkilenmemekte, aym1  zamanda para politikas1 tarafindan da
etkilenebilecegini ifade etmektedir. Ekonomi politikalarinin degismesi ve

ekonomik birimlerin beklentilerine gore Yeni Keynesyen Phillips Egrisi,
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degisen para politikasinin bir sonucu olarak gelecekteki enflasyon duzeyi

cari enflasyondan sapacaktir ve reel ekonomiyi etkileyecektir.

e Yeni Klasik goriise uygun olarak, enflasyonun reel ekonomiye etkisi uzun
donemde notr olacaktir. Buna gore, herhangi bir sok durumunda, sokun
ortaya ¢ikmasindan sonra 1, ve w7, , rasyonel beklentilerle (belirli istikrar
kosullar1t mevcutsa) ayn1 degere yakinsadigi igin, uzun dénemde ¢ikt1 agigini

etkilemeyeceklerdir.

e Phillips Egrisinin egimi, yani ¢ikt1 a¢iginin katsayisi, fiyat yapiskanliginin
derecesine baglidir. Yapiskan fiyatlar nedeniyle, Phillips Egrisi’nin egimi
azalacaktir. Daha yatik bir Phillips Egrisi, reel ekonomideki ayni politika
degisikliginin enflasyon flizerinde daha diisiik bir etkiye sahip oldugu
anlamina gelmektedir. Bununla birlikte, fiyatlar esnek oldugunda, Phillips
Egrisi dik olacaktir. Bu durumda, para politikasinin reel ekonomiyi

etkileyemedigi Yeni Klasik goriise geri doniilmektedir.

Yeni Keynesyen Phillips Egrisinin 6nemi, beklentilerin para politikasinin reel
ekonomiyi etkileyebilecegi konusundaki yaygin goriisle uyum saglayacak sekilde,
teoriye basariyla entegre edilmesidir. Bununla birlikte, Yeni Keynesyen Phillips
Egrisinin temelde bir arz iligskisi oldugunu g6z Oninde bulundurmak gerekir.
Dolayisiyla, ekonominin davranisi yalnizca Phillips Egrisiyle agiklanamaz. Toplam talep
iliskileri ve bir para politikas1 kurali ile tamamlanmasi gerekmektedir (Szentmihalyi,
Vilagi 2015: 12). Bu dogrultuda, geleneksel Phillips Egrisi yaklasimina Yeni Keynesyen
iktisat cercevesinde Onemli katkilar yapilmistir. Yeni Keynesyen Phillips Egrisi
yaklasimiyla farkli modeller gelistirilerek, geleneksel Phillips Egrisine yeni boyut
kazandirilmistir. Bu kapsamda Calvo modeli, Fuhrer ve Moore modeli, Mankiw ve
Reis’in modeli, Gali ve Gertler modeli, Ball ve Mazumder modeli, Blanchard ve Gali
modeli, Genellestirimis Yeni Keynesyen Phillips Egrisi ile Yeni Keynesyen Ucret
Phillps Egrisi modelleri olusturulmustur. Bu modeller bir alt baslikta aciklanmaistir.

97



2.4.1. Calvo Modeli

Calvo (1983), yapiskan fiyatlarla dinamik stokastik genel denge cercevesinden,
Yeni Keynesyen Phillips Egrisi tiiretilmistir. Calvo’nun (1983) modelinde, tekelci
rekabetgi firmalarin oldugu piyasada, firmalar nominal fiyatlarini bagimsiz olarak
belirleyememektedir (Sanchez 2006: 3). Firmalar, gelecekte olusmasini bekledikleri reel
maliyetleri gbz ©nunde bulundurarak, ileriye doniik bir bakis agisiyla fiyatlarinda
degisiklige gitmektedir. Calvo’nun 6nerdigi Yeni Keynesyen Phillips Egrisi denklem
2.16°da gosterilmistir (Tunay 2010: 86):

#, = BE,f,_, + Aic,  (2.16)

Calvo modeli, ticretler ve issizlik arasindaki kisa dénemli iliskiyi aciklayan, Yeni
Keynesyen Phillips Egrisini tiiretmenin baslangi¢ noktasi olmustur. Bu modelde, tekelci
rekabet piyasasinda, firmalar gelecek hakkinda rasyonel beklentilere sahip olmakla
birlikte, fiyat ayarlamalarin1 engelleyebilecek dissal etkiler bulunmaktadir. Firmalarin
fiyat ayarlama siirelerini ne zaman kontrol edebilecekleri ve firmalarin her dénemde

fiyat ayarlamas1 Uzerinde kontrol sahibi olmadig1 goriilmektedir (Aidar 2012: 19).

Calvo, her donemde bir grup hanehalki nominal Gcretlerini yeniden tespit
ederken, bunun haricinde kalan gruplarin bir 6nceki dénemdeki Gcretlerini talep etmeye
devam ettigini belirtmistir. Mevcut ddnemde nominal tcretini yeniden belirlemesine izin
verilen hanehalkinin optimizasyon sorunu, gelecekte belirli bir siire boyunca nominal
ticretini yeniden makul hale getiremeyecegini hesaba katarak, beklenilen yasam boyu
faydayi en iist seviyeye getirecek nominal Gcreti tespit etmektedirler (Schmidt, Wieland
2012: 26).

2.4.2. Fuhrer ve Moore Modeli

Yeni Keynesyen Phillips Egrisi son donem literatiirde oldukca popiiler hale
gelmesine ragmen, fiili enflasyonda gézlemlenen siirekliligi agiklayamamaktadir. Bu
eksikligi gidermek iizere, Fuhrer ve Moore (1995) tarafindan Nispi Reel Ucret
Anlagmalar1 (Relative Real Wage Contracts) modeli onerilmistir. Fuhrer ve Moore’un

formiilii enflasyonun siirekliliginden olusturulmustur. Ancak bu durum, galisanlarin
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diger iscilerin gegmiste elde ettikleri reel {icretlerini dikkate almalar1 varsayiminin bir
sonucu olarak elde edilmektedir. Calisanlarin diger is¢ilerin mevcut reel {icretlerini
onemsedigine dair daha uygun bir varsayimin yapilmasi durumunda, enflasyon
strekliligi olmaksizin standart bir formiil elde edilebilir. Fuhrer ve Moore modelinde,
birimlerin nominal T{cretlerden ziyade nispi reel {cretleri dikkate aldiklar
vurgulanmistir. Fuhrer ve Moore’un modelleri, tartismaya agik olmakla birlikte daha
uygun bir varsayim olan, “calisanlar, diger c¢alisanlarin mevcut reel iicretlerini goz
oninde bulundururlar” biciminde yeniden yorumlanacak olursa, model ancak bu
durumda standart Taylor formiilii ile ortiisecektir (Holden, Driscoll 2002: 1-2). Bu
kapsamda Onerilen melez Phillips Egrisi denklem 2.17’°de ifade edilmektedir (Tunay
2010: 87):

1 A
Ty = E(T[t—l + Eme_1) + By + & (2.17)

Fuhrer ve Moore’un bu modelinde 6nerdigi standart formul, makroiktisatgilar
bir bulmacayla karsi karsiya birakmistir. Bu standart formil, reel enflasyon
stirekliliginin aksine, enflasyonda degil, iicretlerde yapiskanlik oldugunu gosterir. Fuhrer
ve Moore’un (1995) formiilleri enflasyon stirekliligini ortaya koyar, ancak bu durum
calisanlarin, diger calisanlarin gegmisteki reel {icretlerini goz Oniinde bulundurduklari
varsayiminin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Formiil daha mantikli bir bi¢imde,
calisanlarin, diger ¢alisanlarin mevcut Ucretlerini dikkate aldiklar1 varsayimi kullanilarak
yeniden formiilize edilecek olursa, formll enflasyon siirekliligi igermeyen bir hale
burunecektir. Bu konuyla ilgili olarak Roberts ve Ball, Gali ve Gertler ve Mankiw ve
Reis tarafindan son zamanlarda birkag farkli alternatif agiklama onerilmektedir (Holden,

Driscoll 2002: 7-8).

Enflasyonun siirekliligi, ekonominin bircok yoniinden etkilendigi i¢in karmasik
bir durumdur. Trend enflasyon dinamikleri biiyiik 6l¢iide para politikast kuralinin uzun
donemli hedefindeki degismelerden kaynaklanirken, enflasyon boslugu kaliciligi temel
olarak firmanin fiyatlama davramisindan ve toplam fiyat mekanizmasindan

etkilenmektedir (Yao 2010: 2).
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2.4.3. Mankiw ve Reis’in Katkilar1

Mankiw ve Reis (2001) c¢aligmalarinda iki model olusturmuslardir. Standart
yapiskan fiyat modeliyle olusturulan Yeni Keynesyen Phillips Egrisiyle birlikte yapiskan
bilgi modelini onermislerdir. Calvo modeline dayanan Yeni Keynesyen Phillips
Egrisinin standart tiirevleri gozden gegirilmistir. Bu modelde firmalar, zamana bagh
fiyat ayarlama kurallarini izlemektedir. Bu dogrultuda firmalar, fiyat ayarlama zamanini
belirleyici bir cizelgeyi takip etmemekte ve rastgele bir sekilde belirlemektedir. Her

periyotta firmalarin bir boliimii fiyatlar1 ayarlamaktadir (Mankiw, Reis 2001: 2).

pi = pr + ay; (2.18)

Mankiw Reis’in modelinde o6ncelikli olarak Yeni Keynesyen Phillips Egrisi
olusturulmaktadir. Daha sonra yapiskan fiyat ve bilgi modellerine gegilmektedir.
Denklem 2.18’de firmalarin istedikleri fiyat diizeyi olusmaktadir. p; optimal fiyat
duzeyi, p, fiyatlar genel dizeyi ve y; ¢ikt1 diizeyini ifade etmektedir. Modelde firmalar
sik fiyat degisikligi yapamamaktadir. Uyarlanma fiyati, cari donem ve gelecek fiyatlarin
agirlikli ortalamasindan olugmaktadir. Uyarlanma fiyati x, denklem 2.19°da, fiyatlar
genel diizeyi p; denklem 2.20’de gosterilmistir (Sahin 2008: 88-89):

xe=1) (1= Epiy; (219
=0

pe = AZ(l “Dx;,  (220)
7=0

p; firmlarin gegmis dénemlerde belirledigi tiim fiyatlarin agirlikli ortalamasindan
olusmaktadir. A ifadesi fiyatlarin agirlikli ortalamasimnin hangi hizda distiigiini
belirtmektedir. Fiyat uyarlanma hizinin artmasi, ge¢mis donemde alman fiyat
kararlarinin bugiinkii fiyat seviyesi iizerindeki etkisini azaltic1 etki yapmaktadir. Bu
denklemlerden hareketle Yeni Keynesyen Phillips Egrisi denklem 2.21 elde edilmektedir
(Sahin 2008: 89):

Ty = (a/lz/(l — D))yt + Eemtegq (2.21)
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Mankiw ve Reis’in yapiskan bilgi modellerinde bir firmanin optimum fiyati,
toplam fiyat ve ¢iktiya bagli olarak belirlenmektedir. Her donemde firmalarin yalnizca
cok kiiciik bir kismi, onlara optimum fiyatlara gore hesap yapma olanagi taniyan
bilgileri elde ediyorken, geri kalan firmalar giincelligini yitirmis bilgiler dogrultusunda
hesap yapmaktadirlar. Mankiw ve Reis, calisanlarin alacaklari ticretleri belirlediklerini,
ancak optimum iicretin belirlenmesini ilgilendiren yapigkan bilgiye sahip olmadiklarini
varsaymaktadir. Yapiskan fiyat modelinde tiiretilen Phillips Egrisi enflasyon ve issizlik
arasindaki iligkiyi ele aliyorken, yapiskan bilgi Phillips Egrisi enflasyonu reel ¢ikt1 ile
iliskilendirmektedir (Campbell 2013: 4-7).

pe=A) A=V E Getay) (222
J=0
Yapiskan bilgi Phillips egrisi denklemi 2.22°de verilmistir. Yapiskan fiyat ve
bilgi modellerindeki fark, beklentilerin zamanlamasi konusunda ortaya c¢ikmaktadir.
Yapigkan fiyat modelinde enflasyonun belirlenmesinde, gelecekte olusacagi diisiiniilen
cari beklentiler etkili olmaktadir. Yapigskan bilgi modelinde ise cari donem ekonomik
kosullar, gecmis donem beklentilerden olusmaktadir. Mankiw ve Reis’in iki modeli

arasindaki bu fark, fiyat ve iiretim faktorlerinin para politikasina verdigi tepkiler

nedeniyle olugsmaktadir (Sahin 2008: 90-91; Campbell 2013: 4-7).

2.4.4. Gali ve Gertler Modeli

Teorik modellerdeki ilerlemelere ragmen, Yeni Keynesyen Phillips Egrisinin
ekonometrik analizi, baz1 6nemli istisnalar olmakla birlikte, oldukg¢a sinirli kalmustir.
Yapilan ¢alismalarda 6nemli bulgular elde edilmesine ragmen, mevcut teoride bazi
sorunlar bulunmaktadir. Jordi Gali ve Mark Gertler (1999) caligmalarinda Yeni
Keynesyen Phillips Egrisine 6nemli katki yapmuslardir. Gali ve Gertler’in modelinde ¢
temel 6zellik bulunmaktadir. ilk olarak, teorinde ¢ikt1 boslugu yerine marjinal maliyet
kullanilmaktadir. Marjinal maliyet, verimliligin enflasyon iizerindeki etkisini dogrudan
aciklayabilmektedir. Ikinci olarak, Yeni Keynesyen Phillips Egrisi teorisine, firmalarin

fiyatlarim1 geriye doniik ayarladigini goz onilinde bulundurarak katki yapmislardir. Son
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olarak ise, modelin tiim yapisal parametrelerini geleneksel ekonometrik yontemler

kullanarak belirleyip tahmin etmiglerdir (Gali, Gertler 1999: 1-2).

Gali ve Gertler’in melez modelinde dikkat ¢ceken dnemli sonuglar bulunmaktadir.
Birincisi, reel marjinal maliyetlerin 6n goriildiigii gibi enflasyonun istatistiksel olarak
anlamli ve nicel belirleyicisi olmasidir. Ikincisi, modelde beklentiler énemli yer
tutmaktadir. Modelde, bazi firmalar fiyat ayarlamasi sirasinda gegmise bakarak hareket
ederken, diger firmalarin gelecege bakarak hareket ettigi ifade edilmistir (Gali, Gertler
1999: 2; Mazali, Divino 2010: 293). Yeni Keynesyen Phillips Egrisinde varsayildigi
lizere, firmalar fiyatlarin1 gelecege bakarak belirlediginde kendi fiyat optimalitelerini
olusturmaktadirlar. Bunu yaparken Calvo’nun (1983) modelinde 6nerdigi gibi fiyatlarini
belirleme sikliklar1 {izerine sinirlama koymaktadirlar. Diger firmalarsa, son dénem
fiyatlar genel diizeyindeki degisiklikleri izleyerek, yani gegmise bakarak hareket ederler.
Bu agiklamalarla birlikte Gali ve Gertler’in 6nerdigi model denklem 2.18’deki gibi ifade
edilmistir (Tunay 2010: 91-92):

T[t = (llﬂt_l + 0{27Tte+1 + A(mct - mci—k) + St (2.18)

Denklem 2.18°de ifade edilen melez model ile hem Gali ve Gertler’in (1999)
caligmasinda hem de Gali, Gertler ve Lopez Salido’nun (2001) calismalarinda, Avrupa

ve ABD verileriyle yapilan tahminlerde 6nemli diizeyde anlamli sonuglar elde edilmistir

(Tunay 2010: 92).

Gali ve Gertler (1999) enflasyonun, isgiiciiniin milli gelirdeki payma bagh
oldugu marjinal maliyete dayali yapiskan fiyat Phillips Egrisinin bir tiirevini
gelistirmisler ve modellerinin, enflasyonun ¢ikti farkina bagli oldugu modellere gore
Ustlinliiglinii gostermislerdir. Calismalarinda, fiyat enflasyonunun ucret hareketlerine
bagl oldugu gosterilmis ancak, tcretleri belirleyen unsurlar analiz edilmemistir. Ucret
sozlesmelerini igeren modeller, calisanlarin kendi {icretlerini tespit ettigi Ongoriisi
dahilinde Erceg, Henderson ve Levin (2001), Smets ve Wouters (2003), Christiano,
Eichenbaum ve Evans (2005), ve Gali’nin (2011) galismalarinda gelistirilmistir. Ancak,
bu varsayim iicret belirleme meselesinin ¢aligsanlarin biiylik ¢ogunlugu i¢in bu sekilde

oldugunu gostermemekte ve issizligin kontrol dis1 bigimde ortaya ¢iktigi anlamina
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gelmemektedir. Phillips Egrisi kismen bile olsa gecikmeli enflasyona bagli oldugu i¢in,
enflasyon stireklilik gostermektedir. Phillips Egrisinin yapiskan fiyat tiirevinin aksine,
mevcut Ucret sozlesmelerinin daha duz bir Phillips Egrisini ortaya ¢ikartiyor olusuna
karsin, firmalarin {icret ve fiyatlar1 her donemde kendileri belirleyebiliyor olmalari

halinde, asag1 yonlii bir Phillips Egrisi elde edilebilir (Campbell 2013: 4-7).

2.4.5. Ball ve Mazumder Modeli

Ball ve Mazumder (2011), Yeni Keynesyen Phillips Egrisinin son ddnem
enflasyon davranigini agiklamada yetersizligi ve ortaya konan modellerin zayif ampirik
yapisi olduguna vurgu yapmustir. Marjinal maliyetin isgliciiniin gelirden aldig1 payla
Olctlen Gali ve Gertler (1999) modelinde, 2008-2010 dénemi igin yapilan enflasyon
tahminlerinin yaniltict oldugunu iddia etmislerdir. Bunun (zerine, Friedman’in Phillips

Egrisi yakalasimini kullanmislardir (Ball, Mazumder 2011: 6-7):
e =mnf +a(u—u");+¢& (2.19)

Denklem 2.19°da m, ii¢ aylik enflasyon degeri, m{ beklenen enflasyon, u issizlik
orani, u* dogal igsizlik orani, € ise u — u” ile iliskisiz oldugu varsayilan hata terimini
ifade etmektedir. Denklemde ¢ikti agignin yerini issizlik agigi, yani u — u* almustir.
Modelde beklenen enflasyon, geg¢mis enflasyona gore belirlenmektedir. Buna gore
beklenen enflasyon, son dort ¢eyrekte olusan enflasyonun ortalamasini ifade etmekte ve
denklem 2.20°de gosterilmektedir (Ball, Mazumder 2011: 7-8):

Ty = %(nt_l + My F Mg +mey) ta(u—u)+¢&  (2.20)

Denklem 2.20, Gordon ve Stock Watson tarafindan tahmin edilen Phillips
Egrilerinin 6zel bir 6rnegidir. Ball ve Mazumder, bu denklemin 1960 sonrasi1 donemdeki
gecerliligini  arastirmistir.  Beklenen enflasyonun, ge¢mis enflasyon ve merkez
bankasinin enflasyon hedefi tarafindan belirlendigini varsayan ampirik bir model
incelenmistir. Literatiirde ayrica, rasyonel beklentilere dayali Phillips Egrileri
incelenmistir. Bu dogrultuda, Calvo’nun (1983) kademeli fiyat ayarlama modelinden
Yeni Keynesyen Phillips Egrisini elde etmislerdir (Ball, Mazumder 2011: 25-26).
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T = Etep YA — Y )¢ (2.21)

Denklem 2.21°de E;m;,, ¢eyrek donem enflasyonun rasyonel tahmini ve y — y*
cikt1 acigimi ifade etmektedir. Bu denklem diizenlendiginde, denklem 2.22 elde edilir
(Ball, Mazumder 2011: 26):

Eimten — e = =AY —Y")e (2.22)

Ball ve Mazumder’in Yeni Keynesyen Phillips Egrisi modelinin arkasindaki
teori, A parametresinin pozitif oldugunu gostermektedir. Bu nedenle denklem 2.22°de t
ceyregindeki ¢ikt1 agiginin, enflasyondaki beklenen degisimi lizerinde t’den t+1 ¢eyrege
negatif etkisi oldugu anlamina gelmektedir. Bununla beraber elde edilen sonuclar
ciktinin enflasyonla pozitif iliski i¢inde oldugunu gostermis, A tahminlerinin teoriye

aykir1 olarak negatif durumda oldugu goriilmiistiir (Ball, Mazumder 2011:26).

2.4.6. Blanchard ve Gali Modeli

Yeni Keynesyen Phillips Egrisi, kisa donem enflasyon-¢ikti acig1 ddiinlesmesini
aciklamadigi i¢in elestirilmistir. Blanchard ve Gali (2007) modelinde reel iicret katiligini
temel alarak, enflasyonla fiili ¢ikti arasindaki farkin dengelenmesini saglamisladir.
Blanchard ve Gali (2007) reel iicret katiligin1 ortaya atmis, enflasyonun sabitlenmesi ve
reel ¢iktiyla potansiyel ¢ikti arasindaki farklarin degis tokusunu tiiretmislerdir (Mazali,
Divino 2010: 291).

Blanchard ve Gali, Yeni Keynesyen modelin standart cercevesine reel (cret
katilig1 ve arz soklarin1 getirerek yeni bir Phillips Egrisi 6nermislerdir. Refah seviyesine
iliskin ¢ikt1 farkini, reel ¢ikti ve potansiyel ¢ikti arasindaki fark olarak tanimlamiglardir
(Mazali, Divino 2010: 292).

Blanchard ve Gali modelinin arz tarafi, Calvo fiyatindan ve/veya iicret
derecelendirmesinden olusmaktadir. Talep tarafi ise bir Euler denklemi ve Taylor
kuralindan olusmaktadir. Bu model, Keynesyenlerden daha agik mikroekonomik
temeller ve kendisinden sonra gelen reel is dongiisiinden daha fazla Onemle,

dalgalanmalarin, politikanin ve refahin tartisilmasinda en ¢ok kullanilan unsur haline
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gelmistir. Bu standart ¢ercevede Yeni Keynesyen Phillips Egrisi denklemi 2.33’te
gosterilmistir (Blanchard, Gali 2007: 35-36).

m=pEm + Ky —y") (2.23)

Denklem 2.23’te m enflasyonu, y ¢ikt1 dizeyini, y* dogal ¢ikt1 dlzeyini ve
(y — ¥") cikt1 boslugunu temsil etmektedir. Petrol fiyati ya da teknoloji seviyesi gibi
faktorlerde meydana gelen degisikliklerin y* dogal ¢ikti iizerindeki etkileri sonucu
ortaya ¢ikmaktadir. Refah agisindan bakildiginda model, enflasyonun istikrara
kavusturulmasini ve ¢ikti a¢iginin dengelenmesini ifade etmektedir. Denklem 2.23 iki
hedefin ¢atismadigina isaret etmektedir. Dolayisiyla enflasyonun dengelenmesi, ¢ikti
acigin1 da dengelemektedir. Ornegin, petrol fiyatindaki artisa tepki olarak, en iyi politika
enflasyonu sabit tutmaktir. Bunun igin c¢iktinin dogal seviyesine esit kalmasi

gerekmektedir (Blanchard, Gali 2007: 36).

“Kutsal tesadif” olarak adlandirilan bu 6zellik, ¢ikt1 seviyesinin hangi dizeyde
olustuguna bakilmaksizin, enflasyonun her zaman tam stabil hale getirilmesini
hedefleyen politikalarin arzu edilmeyisi ile alakali fikir birligiyle celigmistir. Bu fikir
birligi, enflasyon hedefleyen merkez bankalarinin benimsedigi orta vadeli
uyumlanmanin temelini olusturmaktadir. Bu o6zellik, ¢ikti boslugunun istikrara
kavusturulmasinin, refahla ilgili ¢ikt1 boslugunun dengelenmesine esdegerde oldugunu
gostermektedir. Bu esdegerlik kutsal tesadiifiin kaynagidir. Yeni Keynesyen Phillips
Egrisi, enflasyonun istikrar kazanmasi ve ¢ikt1 agiginin istikrara kavusturulmasi arasinda
uyum oldugunu ifade etmektedir. Dogal ve verimli ¢ikti arasindaki boslugun sabit
olmasi, ¢iktt agigmnin istikrar kazanmasimin refahla ilgili ¢ikti agi@inin istikrara

kavusturulmasina esdeger oldugu kabul edilmektedir (Blanchard, Gali 2007: 36).

2.4.7. Genellestirilmis Yeni Keynesyen Phillips Egrisi

Genellestirilmis Yeni Keynesyen Phillips Egrisi (GNKPC), iki yoniiyle standart
Yeni Keynesyen Phillips Egrisinden farklilik géstermektedir. Birincisi, GNKPC sadece
ileriye doniik kosullar1 degil, ayn1 zamanda gecikmis enflasyon ve gecikmis beklentiler
gibi geriye donuk dinamikler icermektedir. Buna ek olarak, GNKPC’deki tlim katsayuilar,
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fiyat ayarlama risk oraninin (a; = 1 — h;) dogrusal olmayan fonksiyonlaridir ve
modelin yapisal parametreleridir. Bdylece, enflasyon boslugunun kisa donem
dinamikleri, risk fonksiyonlarmin sekli ve biyiikliigiinden etkilenmektedir. Risk
fonksiyonunun sayisiz goriiste sabit kalacagi varsayildiginda, Standart NKPC’nin 6zel
bir durum olarak ortaya ¢iktig1 unutulmamalidir (Yao 2011: 8).

Geriye donuk dinamikleri GNKPC’de ortaya g¢ikartmaya neden olan, ancak
Calvo modelinde eksik olan ekonomik 6ngori su sekildedir. Ilk olarak, ileriye doniik
kosullar gecerli ayarlama fiyat1 iizerindeki etkisiyle Phillips Egrisine girerler. Calvo
yapiskan fiyat modelinde oldugu gibi, bu modeldeki fiyat ayar1 da ileriye yoneliktir.
Optimum fiyat karari, ayarlama fiyatlarinin sabitlendigi zaman arali§1 boyunca mevcut
ve gelecekteki reel marjinal maliyetlerin toplamina dayanir. ikincisi, fiyat yapiskanlig
nedeniyle, ge¢mis ayarlama fiyatlarimin bir kismi mevcut toplam fiyati etkilemeye
devam etmektedir. Gecikmeli beklenti terimleri, gegmis fiyatlarin giincel enflasyon
tizerindeki etkisini temsil etmektedir. Gecikmeli beklenti kosullari, gegmis ayarlama
fiyatlarinin cari enflasyon iizerindeki etkisini temsil etmektedir. Son olarak, ge¢mis
enflasyon rakamlart GNKPC’ye dahil edilir, ¢iinkii gecikmis toplam fiyat p,_;’i
etkilemektedir. Gegmisteki enflasyon rakamlart ne kadar yiiksek olursa, gecikmeli
toplam fiyat da o kadar yiiksek olur ve bu nedenle enflasyonun yiiksek olmasini saglar.
Geriye doniik iki dinamik kosul, sirasiyla p; ve p;_; boyunca enflasyon iizerinde karsit
etkilere sahiptir ve bu engelleyici etkilerin buyuklukleri, fiyat ayarlama riski
fonksiyonuna baglidir. Genel durumda bunlar birbirinden farkli oldugu i¢in GNKPC’de
ortaya ¢ikmakta, ancak Calvo modelinde sabit risk fonksiyonu gecikmis beklentilere ve
gecikmis enflasyonun ortadan kaldirilmasina neden olmaktadir. Bu goriis, Calvo

NKPC’nin tiretilmesinde de goérulecektir (Yao 2011: 8):

pe = (1 —0)p; + Ope—q (2.24)

Gordon 1i¢geni, enflasyon ve issizlik oram1 arasindaki pozitif iliskiyi
vurgulamaktadir. Gordon uggeni fikri enflasyonu ¢ faktoriin yani, yerlesik enflasyon,
talep enflasyonu ve maliyet enflasyonun bir sonucu olarak degerlendirmektedir (Shome
2015: 248).
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Genellestirilmis Phillips Egrisi, Yeni Keynesyen Phillips Egrisi’nden iki nedenle
farklidir. Birinci fark Genellestirilmis Phillips Egrisi’ni analiz ederken dogal issizlik
orani kullanilmaktadir. ikinci fark ise issizlik oranmin cari déneme ait olan t dénem
verisi modele dahil edilmistir (Oztlirk vd. 2014: 40).

4
Ty = Z QT +y + Pus + e (2.25)
i=1
Yeni Keynesyen Phillips Egrisinde ise issizlik oran1 modele t — 1 dénem olarak
dahil edilmistir (Oztiirk vd. 2014: 40).

2.4.8. Yeni Keynesyen Ucret Phillips Egrisi

Jordi Gali (2011) modelinde, kademeli iicret ayari ile standart Yeni Keynesgil
modelin, {icret enflasyonu ve issizlik arasinda basit bir dinamik iliskisi oldugunu
gostermektedir. Bazi varsayimlar altinda, bu iliski orijinal Phillips Egrisi (1958) ile ayn1
yapiya sahiptir. Burada tiiretilen yapisal {icret denkleminin, sabit bir dogal igsizlik orani
varsayimi altinda bile, ABD ekonomisinde iicret enflasyonunun ve issizlik oraninin g0z
ontinde bulunduruldugu gosterilmektedir. Gali bu ¢alismasinda, Yeni Keynesyen
modelin ABD ekonomisinde gdzlemlenen iicret enflasyonunu hesaplamasina yonelik
kanit saglayarak, bu boslugun bir bolimiinii doldurmaktir. Bunu yapmak ic¢in Yeni
Keynesyen ticret denkleminin standart versiyonunu uygun sekilde tanimlayarak issizlik
orant i¢in yeniden formiile etmistir. Bu yeni modelin en biiyiik avantaji, Yeni Keynesyen
ucret enflasyon denkleminin standart formulundeki itici gucler olan, tcret mark-up’
veya ¢iktt acigimin dogasinda gozlemlenememesi ile c¢elisen, igsizlik oraninin
gdzlemlenebilir olmasidir. Onerilen yeni modelin énemli bir yan {iriinii, standart Yeni
Keynesyen modelde igsizligin agik bir sekilde ortaya konmasidir. Bu, modelin niteligini
ve niceliksel etkisini, politika tartigmalarindaki merkezi roliine ragmen son zamanlara
kadar parasal ekonomi literatiiriinde biiyiik oranda goz ardi edilen bir degiskene iliskin
analize kapr1 a¢maktadir. Bu hususta, nominal katiliklar1 isgiicii piyasasindaki

yapiskanliklarla birlestiren modelde, toplu is modelinin aksine ¢alisanlarin piyasa gicu
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ve kademeli {icret ayar1 varsayimlarinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Gali’nin

bu ¢aligmasindaki baslica katkilar asagidaki sekilde 6zetlenebilir (Gali 2011: 437):

e Yeni Keynesyen cercevenin standart versiyonuna yerlestirilen Calvo'nun
(1983) kademeli iicret ayar1 modeli, licret enflasyonu ile issizlik orani
arasinda basit bir dinamik iliski oldugunu ifade etmektedir. Baz1 varsayimlar
altinda bu iligki, Phillips'in orijinal denklemiyle (1958) aymi sekilde veya
uygulanan ¢alismada siklikla kullanilan ticret denklemi spesifikasyonunu alir.
Gali’nin modelinde gelistirdigi analizde, bu spesifikasyonlarin bazi teorik

temellerinin yani sira, katsayilarina yapisal bir yorum getirilmistir.

e Ifade edilen yapisal iicret denkleminin, sabit bir dogal issizlik oran1 varsayimi
altinda olsa bile, ABD ckonomisinde iicret enflasyonunun davranisi igin

oldukg¢a uygun bir sekilde degerlendirildigi goriilmektedir.

e Standart yeni Keynesyen modelin Kkalibre edilmis versiyonunun
simiilasyonlari, kademeli nominal {icret ayarmin kendisinde biiyiik ve kalici

issizlik dalgalanmalarinin 6nemli bir kaynagi olabilecegini onermektedir.

Issizlik hanehalkinin sorunudur, ancak bu durum issiz hanehalk: iiyelerinin
tiketimini azaltmaya zorlamamaktadir. Isgiicii piyasasinda bulunan sigorta uygulamasi,
igsizlerin tiikketim diizeyini koruyarak bos vakit gecirmesini saglamaktadir. Firmalar, her
zaman istedikleri emegi kiralamaktadirlar. Emek heterojendir, ancak firmalar asla
uyumsuzluk sorunuyla karsi karsiya kalmazlar. Firmalarin uygun vasifli ¢alisanlar
aramaya ihtiyaci yoktur ve kiralama (ise alma) masraflarin1 6demezler. Burada is arama
maliyeti yoktur. Isgiicii piyasasi aksakliklari ve siirtiinmeler, isgiiciiniin verimsiz
dagilmasina yol agmaktadir. Ancak, bu durum makroekonomik bir konudur. Firmalar
herhangi bir iggiicii piyasasi basarisizliginin mikroekonomik maliyetleri ile kars1 karsiya
degildir. Bu sakincalar belirgindir ancak bunlar yaklasimin dogal sonucudur. G6z 6niine
aliman c¢ercevede, isgiicli boliinmez olarak kabul edilir, bu ylizden bir is¢i belirli bir
saatte calisir. Bu nedenle, isgiicli girdilerinin farklari, calisma saatleri degil, istihdam

farkliliklarindan (genis marj) kaynaklanmaktadir. Gali, genis marjin toplam g¢aligma
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saatlerinin gozlemlenen farkina egemen oldugunu, bdylece bdliinmez emek

varsayiminin iyi bir yaklasim olduguna isaret etmektedir (Grabek, Klos 2013: 8).

Gali’nin 6nerdigi Yeni Keynesyen Ucret Phillips Egrisi (New Keynesian Wage
Phillips Curve-NKWPC) modeli denklem 2.26°da ifade edilmistir (Gali 2011):

=B Ed{nii} — /1w<p (ur — ug") (2.26)

Denklem 2.26’da uf =

s %

dogal igsizlik oranini gostermektedir. Gali’nin

yaklasiminda igsizlikteki dalgalanmalar nominal iicret katiliklarindan kaynaklanmaktadir

(Grabek, Klos 2013: 5). Emek arzi denklemi ve issizlik orani yaklasimina sahip olan

ucret fonksiyonu yeniden formdle edilerek, nominal Ucretlerin artis orani, issizlik

oraninin bir fonksiyonu olarak ifade edilebilir. Bu temelde Yeni Keynesyen Ucret
n — Kt

Phillips Egrisini ifade etmektedir. Dogal issizlik oran1 (uy = " ), nominal katiliklarin

yoklugunda gegerli olacak issizlik oranidir (Grabek, Klos 2013: 8).

Gali modelinde Ucret mark-up’in1 issizlik oraniyla degistirmistir. Clnki zaman
serilerinde ucret mark-up’1 zor bulundugu igin direk elde edilememektedir. Gali ayrica,
hanehalkinin emek arz karar tizerinde durmustur. Buna gore emek arz karari, her bir
bireyin bos zaman ve reel iicret seviyesini karsilastirma kararina baglidir. Ayrica emek
birimi boliinememektedir. Isgiicii ¢ikt1 seviyesi firmanin talebine gore belirlenir. Bir kisi
marjinal faydasmi bos zamam ve reel iicretle karsilastirir. Ucretin, fiyat seviyesi ve
tiketimi ile ¢arpimi bos zamanin degerinden yiiksekse ¢alismaya karar verir. Gali’nin
modeli normal Phillips Egrisinde oldugu gibi issizlikle ticret enflasyonun ters iliskili
oldugu ifade edilmektedir. Gali modelinde Yeni Keynesyen modelden turetilen
ticretlendirme modeli olan Ucret Phillips Egrisinde (Wage Phillips Curve-WPC) Ucret
artis1 ve issizlik arasinda giiglii negatif iliski oldugunu gostermistir. Bu iliski, derin
durgunluk ve yiiksek enflasyon donemlerinde negatif kalmasina ragmen zayiflamaktadir
(Donayre, Panovska 2015). Bir donem sonrasinin iicret enflasyonunu tahmin edebildigi
icin Yeni Keynesyen Ucret Phillips Egrisi dinamik &zellige sahiptir. NKWPC ({cret
enflasyonu, cari ve gelecekteki issizlik oraninin toplaminin azalmasma bagh iliskiyi

ifade etmektedir. Bununla beraber, NKWPC’nin egimi yapisal parametrelere baglidir.
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Ucretler esnek, emek arzi esnek olmadiginda (emek arzinin katilig1, reel {icretlere orani
cok biiyiik) oldugunda egim diktir. Hanehalki iicretleri ayarlayamadiginda, Ucretler
sabittir ve Ucret sozlesmeleriyle fiyat enflasyonuna gore otomatik endekslendigi

Ongoriilmiistiir (Muto, Shintani 2014: 4-7).
¥ =a+ynl_, + BE(nl, —ynl) — Apo(u, —u™)  (2.27)
Y =8 +ynl_| +Pou (2.28)

Gali’nin 6nerdigi NKWPC modeli gelistirilmis ve Zaman Degisken Yeni
Keynesyen Ucret Phillips Egrisi (TVNKWPC) ile zamana bagl endeksleme derecesine
iliskin tahminleri ortaya koymaktir. Bu yaklagimda kullanilan model, zamana bagl
endeksleme ve verimlilik artist derecesi ile Gali'nin (2011) ¢alismasim
zenginlestirmektedir. Bu metodoloji, Ucret endeksleme derecesinde zamanla yapilan
degisiklikleri yakalamasina izin vermektedir. Enflasyon belirsizligi (enflasyon ile pozitif
yonde iliskilendirilen) ile {icret endekslemesi arasinda pozitif bir iliski oldugunu
gosteren ¢ok sayida calismada elde edilen bulgular g6z Oniine alindiginda, egilim

enflasyonunun énemli bir etkisinin olmasi beklenmektedir (Attey 2015: 2).
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UCUNCU BOLUM

OECD ULKELERINDE YENIi KEYNESYEN PHILLIiPS EGRIiSi
ANALIZI VE ISSIZLIK HISTERISI

Kiiresellesme etkisiyle uluslararasi ticari ve finansal faaliyetler 1980 sonrasi
donemde hiz kazanmistir. Gelismis iilkelerin ticaret aglari biiylirken, buna Asya
ulkelerinin performanslart eklenmis ve kiiresel rekabet diizeyi artmistir. Teknik
gelismeler sayesinde iiriin kalite ve ¢esitliligi artarken, tiretim maliyetleri biyuk oranda
diismiis, boylece rekabet daha da yogunlagsmistir. Diger yandan finansal ve ticari
iligkilerin  giderek artmasi iilke ekonomilerinin birbirleriyle baglilik diizeyini
yiikseltmistir. Ornegin, kiiresel ekonomik sistemi derinden etkileyen 2007 Mortgage
Krizi, 2008 yilinda Kuiresel Finans Krizine donismistir. Genel olarak Kkrizin
bilancosuna bakildiginda, 2008 krizi gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomilerini
derinden etkilemistir. Ekonomik krizin boyutlart diinya ekonomisinde belirsizlik
ortamini arttirarak, kiiresel yatirimlarin azalmasina yol agmistir. Bunun yani sira toplam
talep seviyesinin kriz nedeniyle diismesi uluslararasi ticaret hacminin daralmasina neden
olmustur (Kovact vd. 2018: 2031). Kiiresel kriz sonrasi ekonomik gostergelerdeki
degisimlerin 2017 yilinda da hizla devam ettigi goriilmektedir. 2018 yilinin ikinci
ceyreginde kiiresel iktisadi faaliyetlerin ivme kaybetmesi, Ozellikle gelismekte olan
ekonomilerin performansina baglh olarak ortaya ¢ikmistir. Bu dénemde Euro Bolgesinde
iktisadi yavaslama belirgin hale gelmistir (TCMB 2018: 1). Euro Boélgesindeki
yavaslamaya nazaran kiiresel tretimin Asya {ilkelerine dogru kaymasi rekabetin

derecesini arttrrmistir (TISK 2013: 77).

2008 krizi sonrasi olusan siiregte goriilen makroekonomik istikrarsizlik, yiiksek
igsizlik ve enflasyon gibi sorunlarin belirleyicilerine yonelik tartismayr yeniden
glindeme getirmistir. Tartigmalarin arttigi bu noktada istikrar politikalart ve yiiksek
kamu borglarina neden olan kurtarma paketleriyle ekonomik sorunlar ¢6ziilmeye ve

ekonomik performans arttirnlmaya c¢alistlmistir.  Artik  giiniimiizde {lkelerin
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bagimliliklar1 politikalar iizerinde de gériilmektedir. Ulkeler dis ticaret, maliye ya da
iktisat politikalarin1 belirlerken birbirine bagimli olmaktadir (TISK 2013: 76). Bu
anlamda genel olarak issizlik oranlarinin kriz sonrasi yiikseldigi seviyede uzun siire
kalmasi, isgiicii piyasast katiliklar1 gibi konular (zerine dikkatlerin yogunlastigi
gorilmektedir. Bu noktada teorik alanda issizlik histerisi, dogal issizlik ve Phillips Egrisi

tartismalar1 devam etmektedir.

Uclincti  boliimde Yeni Keynesyen Phillips Egrisi ve issizlik histerisini
belirlemek iizere ekonometrik analizde kullanilan yontem ve sonuclara yer verilmistir.
Daha sonra analiz sonuglari, halen dinya ekonomisinin énemli bir kismini temsil eden

OECD iilkelerinin issizlik ve enflasyon dinamikleri gergevesinde degerlendirilmistir.

3.1. Ekonometrik Yodntem

OECD iilkelerinde Yeni Keynesyen Phillips Egrisi ve issizlik histerisini
aragtirmak {lizere panel veri analizi kullanilmigtir. Panel veri analizi kapsaminda yatay

kesit bagimliligi, birim kok, homojenlik ve ARDL testleri kullanilmistir.

3.1.1. Panel Veri Analizi

Baltagi (2005), farkli zaman periyodu boyunca hanehalki, iilke, firma vb. kesitler
tizerindeki gozlemlerin toplanmasini panel veri olarak tanimlamistir. Panel veri analizi
kesit ve zaman boyutuna gore farkli sekilde isimlendirilmektedir. Zaman boyutu, kesit
boyutundan biiyilkk oldugunda uzun panel, tersi durumda kisa panel olarak
adlandirilmaktadir. Biitlin yatay kesit birimleri ayni sayida zaman serisi gézlemine sahip
oldugunda dengeli panel, gézlem sayilar1 farkli oldugunda ise dengesiz panel olarak
adlandirilir (Tar1 2016: 475). Tesadiifi olarak ortaya ¢ikan kayip gozlemler nedeniyle,
yapilan uygulamali ¢aligmalarda genel olarak dengesiz panel veriler ile
karsilasilmaktadir. Bununla birlikte, dengeli panel i¢in gelistirilen tahmin yontemleri ve
testler, dengesiz panellerde kullanildiginda kisitlamalar s6z konusu olmaktadir. Bu
nedenle panel veri analizinde dengeli ve dengesiz panel ayrimi yapilmasi, tahminlerden
dogru sonug elde edilebilmesi igin dikkat edilmesi gerekli noktalardan biridir (Yerdelen-
Tatoglu 2013: 1-2).
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Panel veri regresyonu, degiskenler Uzerinde bir ¢ift altdizisine sahip olmasi
nedeniyle zaman serisinden ya da kesit regresyonundan farklilik géstermektedir (Baltagi
2005: 11). Panel veri modeli denklem 3.1°de verilmistir.

Yit = Q; + ,Bixl-t + Uit i = 1,2, .oNt= 1,2, v, T, (31)

Denklem 3.1°de i yatay kesit boyutunu, t zaman serisi boyutunu, x;; zamana
gore degisen aciklayici degisken goézleminin k X 1 vektorini ifade etmektedir. Tek
kesim noktasi olan a; ve egim katsayilari f;, i degisimine izin veren gruptur, u;; ise hata

terimidir (Pesaran 2004: 3).

3.1.2. Yatay Kesit Bagimhihig

Panel veri literatiirii, panel veri setlerinin biiylk bir kisminda kesitler arasi
bagimlilik oldugunu gostermektedir. Yatay kesit birimleri arasinda karsilikli
bagimliligin etkisi, kesitler arasindaki korelasyonun biiyiikliigii ve kesitsel birimlerin
kendisi gibi gesitli faktorlere baglhidir (Hoyos, Sarafidis 2006: 482). Seriler arasindaki
yatay kesit bagimlilig1 durumu test sonuglarini etkiledigi i¢in, analiz edilecek birim kok,

esbiitiinlesme testlerinin se¢giminde 6nemli olmaktadir (Pesaran 2004).

Yatay kesit bagimliligmin varligini arastirmak {izere yapilacak testlerin
belirlenmesinde zaman ve kesit boyutu biiyiikliikleri dikkate alinmaktadir. Zaman
boyutu kesit boyutundan biiyiik oldugunda (T>N) Breusch-Pagan CD;,,, testi, zaman
boyutu ve kesit boyutuna esit oldugunda (T=N) Pesaran (2004) CD;,, testi, zaman
boyutu kesit boyutundan kiiciik oldugunda (T<N) Pesaran (2004) CD;, testi
kullanilmaktadir. Bu testlere ait istatistik hesaplar1 farkli sekildedir (Pesaran 2004).

Breusch Pagan (1980) yatay kesit bagimliligi CD, ), testi istatistigi denklem
3.2’de verilmistir (Pesaran 2004: 4-5).

N-1 N

oy =TY Y 5 (G2
i=1 j=i+1

Denklem 3.2, p kalint1 degerlerin ¢ift yonli korelasyonunun ornek tahminini

ifade etmektedir.
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~ A~ Z? 1€it€jt
Pij =0ji = 7 (3.3)
Tty lt)l/z( t=1 ]Zt)

T, N’den biiylik oldugu durumda yatay kesit bagimlilig1 hipotezini test etmek
uzere denklem 3.4 kullanilir.

CDlm S

N(N 1) Z Z} L+1(TPU 1) ~N(0,1) (3.4)

Pesaran (2004) yatay kesit bagimliligi CD, ,, test istatistigi denklem 3.5 ve CD; -
test istatistigi denklem 3.6 ile gosterilmistir (Pesaran 2004: 5).

CDyy = /N(N_l) ;,le” ~N(0,1) (35)
CDyay = /N(N—l) Z}erpu 1] ~N0,1) (3.6)

Bu testlerin grup ortalamasi sifir, bireysel ortalamasi sifirdan farkli olmasi
durumunda sapmali olmaktadir. Bu sapma test istatistifine varyans (vr;;) Ve
ortalamanin (ur;;) eklenmesiyle diizeltilmis ve LMg4; seklinde ifade edilmistir. LM g
test istatistigi denklem 3.7’de gosterilmistir (Pesaran vd. 2008: 106-108; Mercan 2014:
235).

1/2

(T — K — D)pi; — firy;
LMgq; = z z l ( - )l ~N©,1) (3.7

i=1 j=i+1

<N (N — 1)
Yatay kesit bagimlilig test istatistigi, asimptotik olarak standart normal dagilim
gostermektedir. Yatay kesit bagimlilig1 test hipotezleri su sekildedir (Goger vd.2012: 8):
H,: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
H;: Yatay kesit bagimlilig vardir.

Bu hipotezlere gore yatay kesit bagimliliginin varligina karar verilir.
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3.1.3. Panel Birim Kok Testleri

Panel veri analizinde yatay kesit bagimliligin varligina gore, uygun panel birim
kok testlerine yonelmek gerekmektedir. Birinci nesil panel birim kok testleri birimler
arasinda korelasyona izin vermezken, ikinci nesil panel birim kok testleri birimler arasi
korelasyona izin vermektedir. Buna gore yatay kesit bagimliliginin olmadig1 durumlarda
birinci nesil panel birim kok testlerine, yatay kesit bagimlilig1 oldugu durumda ise ikinci
nesil panel birim kok testlerine yonelmek gerekmektedir (Yerdelen-Tatoglu 2017: 21).

3.1.3.1. Birinci Nesil Panel Birim Kok Testleri

Birinci nesil panel birim kok testlerinin hareket noktasini dinamik sabit etkiler
modeli olusturmaktadir (Yerdelen-Tatoglu 2017: 21). Panel birim koklerini testi yapmak
icin Levin, Lin ve Chu (LLC-2002), Breitung (2000), Im, Pesaran ve Shin (IPS-1997),
ADF Fisher (1999) ve Phillips-Perron Fisher (PP-1988) gibi literatirde bir dizi test

gelistirilmistir. Cesitli ortak birim kok testlerinin detaylar asagida verilmistir.

Levin, Lin ve Chu (LLC), birimlere ait serilerin yatay kesit ortalamalarini
hesaplayip daha sonra biitiin serilerden bu ortalamalarin ¢ikarilmasini onermistir. Bu
sekilde diizeltilmis serilere birim kok yapilmasi birimler arasi korelasyon etkisini
azaltacagini ileri stirmiistiir (Yerdelen-Tatoglu 2017: 68). LLC birim kok testi (Mohan
2008: 55):

pi

AUy = AU, — Z Pix AUjr—y + d;p S (3.8)
k=1
pi
Uit—l = Ujt—1 — Z Vik AUj—y + ditg (3-9)
k=1

Denklemler vekil degisken elde etmek i¢in standart hataya (s;) bolunar.

— AU;
AT, = —2 (3.10)
i
= Uit—1
Uie1 = — (3.11)
i



Son olarak a katsayisi, yukardaki havuzlanmis vekil degisken denkleminden elde
edilir:
AUy = aUy + ny (3.12)
LLC temel hipotezin gegerliligi (Hy: p = 0) altinda, standart normal dagilima

sahip t istatistigi kullanilmaktadir (Yerdelen-Tatoglu 2017: 25):

t, — (NTSyo %se(a N
£y = a—( N (@tmr+) (3.13)

Omr*

Umr+ Ortalama ve o, standart sapma katsayisidir. t istatistigi tablo degeriyle

karsilastirilarak, H, reddedilirse serinin duragan oldugu sonucuna ulasilir.

Breitung testi, LLC testine gore iki yonuyle farklidir. 1lk olarak

standartlastirilmis siireci olusturmak i¢in, modelin otoregresif bileseni kaldirilir (Mohan
2008: 55).

AUy — X Vie AUje—
S

AU, = (3.14)

_ Uit—1 — Yoy Vi AU
Uit—l — it—1 Zk;.lyzk it—k (3.15)
i

Burada, s; standart hata tahminidir. Ikinci olarak ise vekil degiskenler

doniistiiriiliir ve trendden arindirilir:

| T=9 Aujpyq + -+ AUjrir
AU, = /—T — (AUl-t T_t ) (3.16)

AUjt—y» = Ujp—1 — ¢y (3.17)

0

Cit = Uiy birinci durum sabit ve trend yoksa, ikinci durum
U — (T7H(t = 1)U

trendsiz sabitli, sonuncusu ise sabitli ve trendli durumu ifade etmektedir.

Im, Pesaran ve Shin (IPS), olasilik c¢ergevesi kullanarak, ayni anda duragan ve

duragan olmayan serilere olanak saglayan paneller icin daha esnek ve hesaplama
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acisindan daha basit bir birim kok testidir (Barbieri 2006: 9). IPS panel birim kok
testinde, havuzlanmis veriler yerine tiim birimlere ait zaman serilerine ayr1 ayri birim
kok testi uygulanmaktadir (Yerdelen-Tatoglu 2017: 41).

Pi

AU = piUjt—1 + Z @ijAU;—; + ¢ (3.18)
=1

Sifir hipotezi; Hy: p; = 0 butln (i) kesitler igin

p;i <0 icini=1,..,N;

Kars1 hipotez; Hl:{Pi =0 icini=N,+1,..,N

bu baz serilerin birim koke sahip olmasini saglar. H, hipotezi igin t;7;

1 N
E=Nz tr (3.19)
i=1

IPS panel birim kok testi t;;’nin sonlu ortalama ve varyansa sahip oldugunu
varsaymaktadir (Baltagi 2005: 243).

ADF testinde bagimhi degiskenin gecikme stirelerini  kullanarak, seri
korelasyondan arindirilmis kalintilar iiretme ihtiyacindan kaynaklanmaktadir. Bununla
birlikte, zayif bagimli hatalara sahip modeller baglaminda kullanilabilecek alternatif bir
birim kok testi yaklagimi Phillips-Perron (PP) birim kok testleri olarak bilinen Phillips
(1987) ve Phillips ve Perron (1988)’dir. ADF yaklasiminin tersine, PP testleri, hata
siirecindeki uzun déonemli varyansin tutarli bir tahminine dayanan, parametrik olmayan
bir seri korelasyon diizeltme faktorii kullanarak hatalardaki seri korelasyonu ele alir
(Castro vd. 2013: 3). Choi, Fisher testini temel alarak, her birim i¢in yapilan ADF ve PP
testlerinin tim panel i¢in birlestirilmesiyle elde edilen panel birim kok testleri
onermistir. ADF Fisher ve PP Fisher testlerinde zaman serileri i¢in klasik ADF ve PP
testi her birim i¢in uygulanmaktadir. Ayrica elde edilen test istatistiklerine ait olasilik
degerleri tiim panel ic¢in kullanilmaktadir. Testin ADF temelinde ilk kez panel veriye
uygulanmasi Maddala ve Wu tarafindan yapilmistir (Yerdelen-Tatoglu 2017: 45;
Gozgor, 2011:138). Maddala ve Wu (1999), her kesit birimindeki bir birim kok icin test
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istatistiginin p-degerlerini birlestirmeye dayali Fisher (p,) testinin kullanilmasinm
onermislerdir (Hoang, Mcnown 2006: 6). ADF Fisher panel birim kok testi denklem
3.20°de ifade edilmistir.

pi

AUy = aUp_ 1+ ) YuAUy o +did + &, (3.20)
k=1
o=p-1 ve p; kesitler arasinda farklilik gostermesine izin verir. Hipotez testi su

sekilde belirlenir: Sifir hipotezi Hy:a = 0 birim kok vardir, alternatif hipotez ise
H;: a < 0 birim kok yoktur (Mohan 2008: 55).

3.1.3.2. ikinci Nesil Panel Birim Kok Testleri

Yatay kesit bagimliliginin olmasi durumunda ikinci nesil birim kok testlerine
yonelmek gerekmektedir. Bu amagla gelistirilen SURADF ve CADF birim kok testleri

acgiklanmustir.

Breuner vd. (2001) tarafindan gelistirilen SURADF (Seemingly Unrelated
Regression Dickey Fuller) testi, yatay kesit bagimliligi sorununu ¢6zmektedir. SURADF
testinde her bir kesit i¢in ayr1 ADF birim kok testi yapilarak serilerin duraganlik
degerleri elde edilir (Chang vd. 2012).

k1

AXyp=aq + B1 Xy -1 + Z 91.jAX1,t—j +e: (3.21)
j=1

k2

AXZ,t = az + ﬁZXZ,t—l + Z 92.jAX2,t—j + SZ,t (3.22)
=1

kN

AXN,t == aN + ﬁNXN,t—l + Z HN.jAXN,t—j + SN,t (323)
j=1

Burada, t =1,2,..,T zaman, N sayidaki yatay kesit birimi icin temel ve

alternatif hipotezlerden SUR tahminleri hesaplanmaktadir (Chang vd. 2012);
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H}:B,=0; H: B, <0

H2:B,=0; H?: 3, <0

HY:By =0; HY:By <0

Pesaran (2007), tekil serilerin birinci farklar1 ve gecikmeli diizeylerinin yatay
kesit ortalamalarin1 standart DF regresyonuna ilave ederek yatay kesit genisletilmis
Dickey Fuller (Cross-Sectional Augmented Dickey Fuller-CADF) testini gelistirmistir.
CADF regresyonunda H, hipotezi igin OLS tahmini b;’nin t istatistigine dayali bir test
onermektedir. CADF panel birim kok testi, T>N ve N>T oldugu durumlarda gegerlidir.
Otokorelasyonun olmadigi durumda dinamik heterojen panel veri modeli denklem

3.24°te verilmistir (Pesaran, 2007; Gengenbach, vd. 2008; Yerdelen-Tatoglu, 2017):
Vie= A=dui+ ¢y +uy, i=1,..,N;t=1,..,T (3.24)
Burada ilk deger y;, Ve hata terimi u;; tek faktorlii yapiya sahiptir.
wie = Bify + & (3.25)

Denklem 3.26°da f; g6zlemlenemeyen ortak etki, ;; bireysel spesifik hatadir.
Denklem 3.24 ve 3.25 birlikte yazildiginda;

Ay = a; + Biyic—1 + Bife + & (3.26)

Denklem 3.26’da a; = (1 — ¢w, Bi = —(1— @) ve Ay = yir — Vi1 dir.
Buna gore birim kok hipotezi Hy: 5; = 0 her i igin, seri duragan degildir yani birim kok
vardir.  Alternatifi hipotez ise H;:B;<0,i=12,..,N,B;,=0,i=N; +1,N; +
2, ..., N seri duragandir yani birim kok yoktur. IPS testinin yatay kesit genisletilmis tirl
olan CIPS (Cross-Sectionally IPS) birim kok test istatistigi;

CIPS(N,T) =N"'YN . t;(N,T) (3.27)

Denklem 3.27°de t;(N,T), CADF regresyonunda y; ., katsayisinin t istatistigi
ile verilen her yatay kesit birimi icin CADF istatistigidir (Pesaran, 2007).
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3.1.4. Homojenite Testi

Panel veriyi olusturan birimlerin benzer 6zellikler gostermesi durumu birimlerin
homojen veya heterojen olmasiyla ifade edilmektedir. Panel veri yaklasiminda
kullanilan yontemlerin se¢imi asamasinda birimlerin homojenlik ve heterojenlik 6zelligi
gostermesi 6nemli olmaktadir (Yerdelen-Tatoglu 2017: 2). Panel veri modellerinde egim
katsayilarinin birimlere gbére homojen veya heterojen olmast durumunun arastirildigi
testler homojenlik testleri olarak adlandirilmaktadir. Egim katsayilarinin homojen olup
olmadigr Pesaran ve Yamagata’nin (2008) caligmalarinda oOnerdigi delta testleri
kullanilarak yatay kesit boyutunun (N) zaman boyutundan (T) biiyiik oldugu modeller
dahil olmak uUzere analiz edilebilmektedir. Testte H, hipotezi egim katsayilarinin
homojen oldugunu, alternatif hipotez ise katsayilarin heterojen oldugunu ifade

etmektedir (Kilig, Beser 2018: 376).
H,: Egim katsayilar1 homojendir.

Hy: Egim katsayilar1 homojen degildir.

- N~1§S—k
A=+N (T) (3.28)
_ N=1S —E(Z;
Roaj= \/N< W(Z(Z) )> (3.29)

Aistatistigi bilyiik drneklemler igin, Aq; istatistigi ise kiigiik drneklemler igin
kullanilmaktadir. Bu istatistikler denklem 3.28 ve 3.29 ile hesaplanmaktadir
(Kugukaksoy, Akalin 2017: 27).

3.1.5. Panel ARDL Testi

Pesaran ve Smith (1995) ve Pesaran, Shin ve Smith (1999) taratindan ARDL
modeli i¢cin Ortalama Grup (Mean Group-MG) ve Havuzlanmig Ortalama Grup (Pooled
Mean Group-PMG) olmak iizere iki tahminci gelistirilmistir (Guler ve Ozyurt, 2011:14).
t=1, ..., T zaman diliminde, i=1, 2, ..., N yatay kesitin ARDL (p, q, q, ..., @) modelinin
tahmini icin denklem 3.30 kullaniimaktadir (Pesaran vd. 1999: 622):
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P q
Vit = Z AijYie—j + Z 8ijXip—j + Vide + &t (3.30)
j=1 j=0
Pesaran ve Smith (1995) tarafindan onerilen ortalama grup tahmin yontemi, her
bir birim i¢in olusturulan ARDL modellerinin uzun dénem parametrelerinin ortalamast
kullanilarak elde edilmektedir. Bu nedenle uzun dénem parametreleri birimlere gore
degerlenmektedir. Denklem 3.30’daki panel hata diizeltme modeli tim parametrelerinin
heterojen oldugu hali denklem 3.31°de verilmistir (Yerdelen-Tatoglu 2017: 279).

p—1 p-1
Ayie = $i(Vie—1 — Oixie-1) + z A Ayie_j + z 0j Axje_j + 1y + e (3.31)
j=1 j=0
3.31’de gorildiigii iizere biitlin parametreler birimlere goére deger almaktadir
(Yerdelen-Tatoglu 2017: 279). Ortalama grup tahmin yénteminin en biiyiik eksigi belirli
parametrelerin paneli olusturan birimler arasinda ayni olmasina izin vermemesidir. Bu
eksiklik Pesaran, Shin ve Smith (1999) tarafindan gelistirilen havuzlanmis ortalama grup
tahmincisi ile giderilmistir (Giiler, Ozyurt 2011: 15).

p—1 p—1
Ayie = ¢i(Viemr — Oixie—1) + Z A Ayie_j + Z 8ij Axjr—j + i + et (3.32)
j=1 =0
Havuzlanmig ortalama grup tahmincisine gore, uzun doénem parametreleri
birimler diizeyinde sabitken, hata diizeltme parametresi, sabit terim ve kisa donem
parametreleri birimden birime farklilik gostermektedir. 3.31°deki panel hata diizeltme
modeli uzun dénem parametresinin haricinde heterojenlige izin verdigi denklem 3.32’de
ifade edilmistir (Yerdelen-Tatoglu 2017: 272-273).

3.2. Ekonometrik Analiz

Yeni Keynesyen Ucret Phillips Egrisi (NKWPC), Gali’nin (2011) énerdigi model
ve uygulama cergevesinde gelistirilmistir. Orijinal Phillips Egrisiyle benzer yapida olan
NKWPC’de, kademeli iicret ayarlamasiyla olusturulan Yeni Keynesyen modelle tcret

enflasyonu ve issizlik arasindaki iligski gosterilmektedir. Politika tercihini yansitan bir
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ara¢ olarak gorilen geleneksel Phillips Egrisi, NKWPC ile modernize edilmistir. Bu
modelin, Ucret enflasyonunda dcret mark-up’t ve c¢iktt acigmin gozlenememesi

durumuna kars1 onerildigi igin diger modellere gore tistiin oldugu soylenilebilir.
ny =68+8nl_, +ou,  (3.33)

Bu c¢alismada uygulanan analizde, Muto ve Shintani (2014)’nin caligmasinda
kullanilan denklem 3.33’deki Yeni Keynesyen Ucret Phillips Egrisinin kapali formu

izlenmistir.

3.2.1. Ampirik Cahismalar ve Bulgulan

Orijinal Ucret Phillips Egrisi’nde oldugu gibi, Yeni Keynesyen Ucret Phillips
Egrisi temelde, iicret enflasyonu ve igsizlik arasinda ters yonlu iliski oldugunu ifade
eden model sunmaktadir. Gali’nin (2011) 6ncii ¢alismasindan sonra Yeni Keynesyen
Ucret Phillips Egrisi modeliyle ilgili ¢alismalarin arttign gézlemlenmistir. Bu kapsamda
Yeni Keynesyen Ucret Phillips Egrisi modelinin kullanildig1 literatiir drneklerine yer

verilmigtir.

Gali (2011) ticret enflasyonu ile 1980'lerin ortalarindan beri gézlemlenen issizlik
oran1 arasinda giiclii negatif iliski oldugunu ortaya koymustur. Ote yandan, 1970'lerde
fiyat enflasyonundaki biiyiikk dalgalanmalarmn bir sonucu olarak, ge¢mis TUFE
enflasyonu ve iicret endeksi ile birlikte aciklanabilir oldugu bulgusuna ulasmistir.
Phillips Egrisine (1958) teorik acidan bakildiginda, nominal {icret degisim oraninin
igsizlikle neden iliskili olmas1 gerektigi acik degildir. Gali 6nerdigi bu modelle Phillips

Egrisi’nin eksikliklerini gidermede katki saglamistir.

Daly vd. (2013) c¢alismalarinda, 2006 ve 2011 dénemini, yani durgunluk ve
toparlanma sirasinda ABD ekonomisinde iicret artist ve issizligin dinamiklerini
arastirmiglardir. Bu iliskiyi incelemek i¢in 1958°de Phillips tarafindan kanitlanan, {icret
Phillips egrisi olarak bilinen iliskiye geri doniilmiistiir. Ucret Phillips Egrisi, iicret
artisinin igsizligin dogal oranina gore degismesi arasindaki iliskiyi ele almaktadir. Bu
durum bir ekonomide enflasyonu artirmadan uzun dénemde sirdiriilecek en diisiik

issizlik oranidir. 1986’dan 2012’ye kadar Ucret Phillips Egrisinin nasil hareket ettigini,
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egrinin ekonomik gerileme donemlerinde, iicret gelisimi ve issizlik farki arasindaki zit
iliski bakimindan normal donemlere gore nasil saptigi incelenmistir. 2006'dan 2012'ye
kadar issizlik, {icret artist ve enflasyon dinamiklerini sekillendirdigi belirtilmistir.
Durgunluk donemlerinde iicret artiglarinin nominal iicret yapiskanliklari nedeniyle

yavasgladigini yansitan sonuglar elde edilmistir.

Muto ve Shintani (2014), Japonya ve ABD igin yapiskan iicret varsayimi altinda
mikro temelli bir yapisal iliski olarak tiiretilen Yeni Keynesyen Ucret Phillips Egrisi
{izerinde ampirik bir analiz sunmustur. Analiz sonuglarina gére, Yeni Keynesyen Ucret
Phillips Egrisi'nin ampirik olarak Japonya i¢in iistiin oldugu bulunmustur. Ayrica, Yeni
Keynesyen Ucret Phillips Egrisi egiminin Japonya’da ABD’den ¢ok daha dik oldugunu
sonucu elde edilmistir. Buna goére, ABD’de Japonya’ya gore iicretlerin daha yapiskan
oldugunu goriilmistiir. Enflasyon endekslemesi ABD’de kilit bir rol oynarken, bu

unsurun Japonya’da daha az 6nemli oldugu ifade edilmistir.

Donayre ve Panovska (2015) ABD’de iicret artisi ve issizlik arasindaki iliskiyi
1965-2015 dénemi i¢in Yeni Keynesyen Ucret Phillips Egrisi ile arastirmistir. Modelin
katsayilari, Gali’de (2011) standart yeni Keynesyen modelden tiiretilen ticrete dayali bir
WPC’nin sonuglartyla tutarli olarak iicret artisi ve issizlik arasinda giiclii bir negatif
iliski oldugunu gostermektedir. Issizlik orani, durgunluk dénemlerinin ardindan iicret
artis1 {izerinde daha kiiciik bir etkiye sahiptir. ilgili dénemdeki iicret artiginin, o
donemde hakim olan diisiik enflasyon ortami ve isgiicli piyasasindaki gevseklikten

kaynaklandigin1 géstermektedir.

Attey (2016) Ucret endeksleme derecesindeki zaman degiskenligini 6lgmek
amaciyla calismasinda, 1948:Q1-2012:Q4 doneminde OECD ulkeleri icin Yeni
Keynesyen Ucret Phillips Egrisi’nin zamana bagli iicret endeksleme derecesi (TV-
NKWPC ) varsayimi altinda indirgenmis versiyonu kullanmistir. Ampirik bulgular tim
tilkelerde ticret indeksleme derecesinde Onemli bir zaman varyasyonunu tutarli bir
sekilde gostermektedir. ABD i¢in alinan iicret endeksleme tahminleri, COLA

(enflasyona bagh licret artislar1) kapsami tarafindan Onerilen rakamlarla dikkate deger
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benzerlikler tasimaktadir. Trend enflasyonundaki degisimlerin iicret endeksleme

derecesindeki degisimleri anlamli bir sekilde agikladig gosterilmistir.

Orlandi vd. (2018) Euro bolgesindeki tlkeler icin yapilan analiz sonucunda Yeni
Keynesyen Ucret Phillips Egrisinin 6nerdigi gdsterge olan birim isgiicii maliyet artis1,
isgilicli piyasast durgunlugunun daha iyi bir gostergesi olarak degerlendirilmistir.
Calismada, ozellikle fiyat ve iicret gelismelerine neden olan ¢esitli katiliklar i¢in dogru

bir sekilde degerlendirilmesinin 6nemine isaret etmektedir.

Born ve Pfeifer (2018) Yeni Keynesyen Ucret Phillips Egrisi yaklasimini
kullanarak, Calvo ve Rotemberg licret ayarlamasinin refah etkisini karsilagtirmiglardir.
Elde edilen sonuclar her iki Ucret belirleme duzeninin farkli refah sonuglari ortaya
koydugunu gostermistir. Buna gore, Calvo iicret ayarinin daha yiiksek refah kaybina

neden oldugu belirlenmistir.

3.2.2. Veri Seti ve Model

Yeni Keynesyen Ucret Phillips Egrisi, 28 OECD (ilkesi icin panel veri
yontemiyle analiz edilmistir. Bu Glkeler Avusturalya, Belgika, Kanada, Cek
Cumbhuriyeti, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Macaristan, Izlanda, Irlanda,
Israil, Italya, Japonya, Giiney Kore, Liiksemburg, Hollanda, Yeni Zelanda, Norveg,
Polonya, Portekiz, Slovak Cumhuriyeti, Slovenya, Ispanya, isve¢, Tiirkiye, ingiltere,
ABD’den olusmaktadir. Veriler OECD Stat’tan elde edilmistir. Uygulamada 2005:Q1-
2017:Q4 doénemine ait veriler kullanilmistir. Analizde kullanilan test sonuglar1 Gauss ve
Eviews programlarindan eclde edilmistir. Analizde denklem 3.34’te verilen model

kullanilmis ve kullanilan degiskenlere ait tanimlamalar Tablo 3.1°de verilmistir.
hwe}l = & + infr],_, +pounempr;, (3.34)

Tablo 3.1. Analizde Kullanilan Degiskenler

Degiskenin Adi Degiskenin Tanimi Veri Kaynag
hwe}/ i Ulkesinin, t donemi saatlik tcret endeksi OECD
n frl.pt_ ) i tlkesinin, t-1 donemi enflasyon orani OECD
unempri; i Ulkesinin, t donemi issizlik orani OECD
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3.2.3. Uygulama Sonuclari

Ekonometrik analizlerde sahte regresyon gibi sorunlarin 6niine gegmek igin
oncelikli olarak birim kok testlerine basvurulmaktadir. Panel veri analizlerinde birim
kok testleri yatay kesit bagimliliginin varligina gore birinci nesil veya ikinci nesil panel
birim kok testlerinden uygun olanin tercih edilmesi gerekmektedir. Bu amagla yapilan
analizde ilk olarak yatay kesit bagimlilig1 testlerine basvurulmustur. Yatay kesit

bagimlilig1 test sonuglar1 Tablo 3.2’de verilmistir.

Tablo 3.2. Yatay Kesit Bagimliligi

Sabitli Model hwe nfr unempr
Istatistik p-degeri Istatistik p-degeri Istatistik p-degeri
CD,, (8r.1980) 907.229 0.000%** 797.688 0.000%** 524.812 0.000%**
CD,, (Pesaran,2004) 19.248 0.000%** 15.264 0.000%** 5.339 0.000%**
CD  (pesaran, 2004) 0.301 0.382 -1.943 0.026%* 2243 0.012%*
LM (PUY. 2008) 4.468 0.000%** 10435 0.000%** 23.901 0.000%%*
Sabitli ve Trendli Model hwe nfr unempr
Istatistik p-degeri Istatistik p-degeri Istatistik p-degeri
D
Im (8P 1980) 904.646 0.000%** 825.820 0.000%** 553.499 0.000%**
CDh,,
(Pesaran, 2004) | 19.154 0.000%** 16.287 0.000%** 6.383 0.000%**
(Pesaran, 2004) -0.955 0.170 -1.632 0.051* 2,044 0.020%*
adl pyy, 2008) 4.624 0.000%** 10.107 0.000%** 23.901 0.000%**

Not: ***, **, * isaretleri sirasiyla %1, %5, %10 anlam seviyesinde yatay kesit bagimlilig1 olasilik

degerlerini gostermektedir.

Tablo 3.2’de CD,), Breusch Pagan (1980), CD,y, Peseran (2004) ve LMgyq;
yatay kesit bagimlilig1 testlerinde saatlik licret endeksi (hwe), enflasyon orani (infr) ve
igsizlik oran1 (unempr) degiskenlerine ait olasilik degerleri 0.05’ten kii¢iik oldugu i¢in
H, hipotezi %1 anlam seviyesinde reddedilerek, bu serilerde yatay kesit bagimlilig
oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonu¢ g6z Oniinde bulundurularak yatay kesit
bagimhiligin1 dikkate alan ikinci nesil panel birim kok testleri kullanilmistir.
Analizimizde CADF panel birim kok testi, SURADF panel birim kok testinden daha
gelismis bir test oldugu igin tercih edilmistir. CADF panel birim kok test sonuglar1 Tablo
3.3’te yer almaktadir.
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Tablo 3.3. CADF Panel Birim Kok Testi 1(0)

hwe (Duzey) nfr (Duzey) unempr (Dizey
Sabitli Model Sabitli ve Trendli Sabitli Model Sabitli ve Sabitli Model Sabitli ve
Model Trendli Model Trendli Model

Lag | CADF- Lags CADF- Lags | CADF- La CADF- Lag | CADF | La CADF-

S stat stat stat gs stat S -stat gs stat
Avust. 1 -1.714 1 -2.108 1 -3.35** 1 -4,53** 1 0.222 1 -1.058
Belgika 4 -2.561 4 -3.632* 3 -3.765** | 3 -4,58** 1 -0.927 | 1 -1.046
Kanada 1 -2.5635 1 -2.625 2 3.938** 2 -3.86** 1 -3.361 | 1 -3.381
Cek C. 2 -1.983 2 -0.524 1 -3.423** | 1 -3.387 4 -2.604 | 4 0.850
Danim. 4 -2.360 4 -1.806 1 -3.073* 1 -3.040 4 -1511 | 4 -2.369
Finlandiya | 3 -0.416 3 -2.217 4 -2.796 4 -0.958 3 -0.415 | 4 -0.587
Fransa 4 -0.355 4 -0.564 1 -3.068* 1 -2.954 2 1.041 2 1.472
Almanya 2 -2.455 2 -2.913 1 -2.041 1 -2.419 3 -4.132 | 3 -0.037
Macar. 2 -1.226 2 -1.950 1 -3.86** 1 -4,22** 1 1.199 1 -0.463
izlanda 1 -2.363 1 -3.261 1 -2.236 1 -1.993 1 -1.806 | 1 -1.781
Irlanda 2 -1.654 2 -2.770 2 -2.873 2 -3.337 3 -1.276 | 3 -0.758
Israil 4 -0.913 4 -0.984 1 -3.107* 1 -3.156 1 -1.777 | 1 -1.527
Italya 1 -2.141 1 -1.504 1 -2.137 2 -2.391 1 -0.790 | 1 -1.830
Japonya 2 -3.547 2 -3.605* 1 -1.506 1 -1.662 3 244 | 3 -1.616
G.Kore 4 -1.422 2 -4.547** 1 -2.189 1 -2.081 1 -1.588 | 1 -1.729
Liiksem. 2 -3.128 2 -3.693* 1 -2.100 1 -2.085 1 -2593 | 1 -2.528
Hollanda 1 -2.455 1 -2.369 1 -2.307 1 -3.170 4 -3.007 | 4 -1.639
Yeni Zela. | 1 -1.520 1 -1.739 1 -3.383** | 1 -3.405 4 -1.116 | 4 -1.307
Norveg 1 -3.777 1 -3.705* 2 -2.496 2 -2.507 2 -2.162 | 2 -3.347
Polonya 1 -3.509 1 -3.658* 1 -4.61%** | 1 -4,62** 4 -5.396 | 4 -3.563*
Portekiz 2 1.057 2 1.118 1 -1.769 2 -1.942 1 -2.256 | 1 -1.425
Slovak C. | 2 -3.881 2 -3.701* 1 -2.949* 1 -3.122 4 -2.568 | 4 -3.94**
Slovenya 2 -0.954 2 -2.185 1 -2.573 3 -4,51** 4 -3.330 | 4 -2.597
Ispanya 4 -1.319 4 -4.810%** | 1 -3.084* 1 -3.218 1 -1.078 | 1 0.633
Isveg 4 -2.035 2 -2.467 2 -3.250* 2 -1.906 4 -3.931 | 4 -3.68*
Tirkiye 2 0.036 1 -3.626* 1 -3.176* 1 -3.195 1 -2.554 | 1 -3.196
Ingiltere 4 -2.405 4 -2.123 1 -3.285* 1 -3.66* 1 -0.940 | 1 -1.711
ABD 2 -1.591 2 -1.575 1 -3.49** 1 -3.459 3 -1.590 | 3 -1.584
Panel -1.897 -2.484 -2.92%** -3.049 -1.882 -1.633
CIPS

Not: *#* *** jsaretleri sirasiyla %1, %5, %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. CADF istatistigi
kritik degerleri sabitli modelde -4.12 (%1), -3.34 (%5), -2.97 (%10) (Pesaran 2007, tablol(b), s.275);
sabitli ve trendli modelde -4.64 (%1), -3.86 (%5), -3.49 (%10) (Pesaran 2007, tablol(c), s.276) dizeylerini
ifade etmektedir. CIPS istatistigi kritik degerleri sabitli modelde -2.30 (%1), -2.15 (%5), -2.08 (%10)
(Pesaran 2007, tabloll(b), s.280; sabitli ve trendli modelde -2.78 (%1), -2.65 (%5), -2.58 (%10) (Pesaran
2007, tabloll(c), s.281) duzeylerini ifade etmektedir.

Tablo 3.3’te 28 OECD lkesine ait saatlik tcret endeksi, enflasyon ve issizlik
degiskenlerinin diizey degerde sabitli ve sabitli-trendli modellerin CADF ve CIPS
sonuclart verilmistir. Tablo 3.3 CADF enflasyon orani degiskeni sonuglarina gore
Avusturya, Belgika, Kanada, Macaristan, Polonya ve Ingiltere’nin sabitli model ve
sabitli-trendli modele gore birim koke sahip olmasi, bu iilkelerde enflasyon direncinin
varligin1 gostermektedir. Bu ekonomilerde olusan bir sok etkisiyle enflasyon diizeyinin

artmas1 sonrasinda, enflasyonun denge seviyesine geri doniis siiresi uzun olacaktir. Yani,
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sokun etkisi ortadan kalktiginda enflasyon oranlart eski dizeylerine hemen
donmemektedir. Tablo 3.3 CADF issizlik orani degiskeni sonuglarinda Polonya,
Slovakya, Isve¢’in sabitli-trendli modelde birim koke sahip olmasi, bu iilkelerde histeri
etkisinin varligmi gostermektedir. Issizlik histerisinin varligi durumunda ekonomiyi
etkileyen bir sok sonrasinda issizlik oranlar1 yiikselmekte ve uzun siire diismeyerek
kalicilik 6zelligi gostermektedir. Ulke bazinda serilerin tamami duragan olmadig1 icin

degiskenlerin birinci dereceden duraganliklar1 arastirillmis, sonuclar Tablo 3.4’te

verilmistir.
Tablo 3.4. CADF Panel Birim Kok Testi 1(1)
hwe (1. Fark) mfr (1. Fark) unempr (1. Fark)
Sabitli Model Sabitli ve Trendli Sabitli Model Sabitli ve Sabitli Model Sabitli ve
Model Trendli Model Trendli Model

La | CADF- La | CADF-stat La | CADF- La | CADF- La CADF- La | CADF-

gs | stat gs gs stat gs stat gs stat gs | stat
Avust. 2 -8.68*** 2 -8.714*** 1 -4,07** 1 -4,082** | 1 -4,08** 1 -4.37**
Belgika 2 -10.12*** | 2 -13.013%** 1 -3.84** 1 -3.829* 1 -5.41%** 1 -5.37***
Kanada 1 -4.027** 1 -4.005** 1 -5.02%** | 1 -4,96%** | 1 -4.01** 1 -3.95**
Cek C. 2 -5.48*** 2 -5,503*** 1 -4.434%* | 1 -4.387** | 2 -3.92** 2 -4,66***
Danim. 2 -4.068** 2 -4,827*** 1 -4.78*** | 1 -4.568** | 1 -3.83** 1 -3.785*
Finlandiy | 2 -2.879 2 -4,102** 3 -3.75** 3 -4.204** | 1 -2.947 1 -3.347
Fransa 4 -2.124 2 -4,551** 1 -2.919 1 -2.895 1 -3.93** 1 -4.21**
Almanya | 2 -4.004** 2 -4,238** 1 -3.80** 1 -3.713* 3 -1.062 3 -3.626*
Macar. 4 -0.923 4 -1.021 1 -4 42%** | ] -4.371%* | 1 -3.89** 1 -4, 76%**
izlanda 1 -5.85*** 1 -5,799*** 1 -3.290* 1 -3.345 1 -4, 24*** 1 -4.27**
Irlanda 2 -7.64*** 2 -8.105*** 2 -2.551 2 -2.520 2 -0.881 2 -1.513
Israil 2 -5.06*** 2 -5.142%** 1 -4,05** 1 -4,136** | 1 -4, 49%** 1 -4,76%**
Italya 2 -2.835 2 -4,653** 2 -2.903 2 -2.857 1 -3.247* 1 -3.240
Japonya 2 -7.20%** 2 -8.525*** 3 -3.40** 3 -3.367 3 -2.595 3 -2.592
Kore 2 -9,72%** 2 -9.577*** 1 -4,42%** | 1 -4.409** | 1 -6.01*** 1 -6.55***
Liiksem. 2 -6.18*** 2 -6.112%** 1 -3.97** 1 -3.965** | 1 -7.078*** | 1 -7.46%***
Hollanda | 2 -2.803 2 -2.540 1 -4.86%** | 1 -4.81%** | 1 -2.971* 1 -2.916
YeniZel. | 1 -5,38*** 1 -6.420*** 1 -4 43%** | ] -4.384** | 1 -5,521*** | 1 -5,658***
Norveg 2 -7.26%** 2 -9.619*** 2 -2.737 2 -2.706 1 -2.566 1 -3.171
Polonya 1 -3.865** 1 -3.974* 1 -5.41%** | 1 -5.29%** | 1 -2.143 1 -3.599*
Portekiz 2 -4,04** 2 -6.530*** 1 -3.687** | 1 -3.640* 1 -2.195 1 -2.460
Slovak C. | 2 -6.25%** 2 -6.174%** 1 S4.79%** | 1 -4 73%** | 1 -5.234*** | 1 -5.89***
Slovenya | 2 -6.46*** 2 -7.547*** 3 -3.973** | 3 -3.917** | 1 -5.859*** | 1 -5, 77***
Ispanya 2 -5.61*** 2 -6.560*** 1 -3.952** | 1 -3.974** | 1 -0.440 1 -1.361
Isveg 2 -6.02*** 2 -6.137*** 2 -2.639 2 -2.604 1 -4,492%** | ] -4,87***
Tirkiye 1 -7.80*** 2 -0.410*** 2 -4.51%** | 2 -4.460** | 1 -5.157*** | 1 -5.08***
Ingiltere 4 -3.823** 4 -4.430** 1 -4,32%** | 1 -4.236** | 1 -2.819 2 -2.572
ABD 2 -2.777 2 -2.612 1 -5,63*** | 1 -5.637** | 1 -1.529 1 -1.715
Panel -5.32%** -6.066*** -4.01%** -3.99%** -3.664*** -4,05%***
CIPS

Not: *#* *** jsaretleri sirasiyla %1, %5, %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. CADF istatistigi
kritik degerleri sabitli modelde -4.12 (%1), -3.34 (%5), -2.97 (%10) (Pesaran 2007, tablol(b), s.275);
sabitli ve trendli modelde -4.64 (%1), -3.86 (%5), -3.49 (%10) (Pesaran 2007, tablol(c), s.276) dizeylerini
ifade etmektedir. CIPS istatistigi kritik degerleri sabitli modelde -2.30 (%1), -2.15 (%5), -2.08 (%10)
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(Pesaran 2007, tabloll(b), s.280; sabitli ve trendli modelde -2.78 (%1), -2.65 (%5), -2.58 (%10) (Pesaran
2007, tabloll(c), s.281) duzeylerini ifade etmektedir.

Tablo 3.4’te verilen Panel CIPS istatistikleri ve CADF istatistikleri tablo
degeriyle karsilastirildiginda, degiskenlerinin birinci farklar1 I(1) sabitli ve sabitli-trendli
modellerde duraganliga sahip oldugu goriilmektedir. Panel veri modellerinde egim
katsayilarinin birimlere gére homojen veya heterojen olmasi durumunun aragtirildig
testler homojenlik testleri olarak adlandirilmaktadir. Egim katsayilarinin homojen olup
olmadigi Pesaran ve Yamagata’'nin (2008) calismalarinda Onerdigi delta testleri
kullanilarak yatay kesit boyutunun (N) zaman boyutundan (T) biiyiik oldugu modeller

dahil olmak Uzere analiz edilebilmektedir.

Tablo 3.5. Homojenite Testi

Istatistik p-degeri
A 36.516*** 0.000
Eeas 37,9775 0.000

Not: *** jsareti %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 3.5’te verilen degerler goz Oniinde bulunduruldugunda H, hipotezi
reddedilip, H; hipotezi kabul edilmistir. Bu sonu¢ egim katsayilarinin homojen degil,

heterojen oldugunu gostermektedir.

Degiskenlerin diizeyde (enflasyon, 1(0)) ve birinci diizeyde (lcret endeksi ve
igsizlik orani, I(1)) duraganliga sahip oldugu belirlenmistir. Bu nedenle degiskenler
arasindaki esbiitiinlesme iligskisi panel ARDL yontemiyle arastirilmistir. Elde edilen
ampirik bulgular Tablo 3.6’da verilmistir.
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Tablo 3.6. Panel ARDL Testi

Bagimsiz Degisken: D(LNHWE)

Secilen Model: ARDL(4, 4, 4)

Degisken Katsay1 | Standart Hata | t-istatistigi | p-degeri
Uzun D6nem Denklemi
INFR 0.066375*** | 0.011170 5.942035 0.0000
UNEMPR -0.090404*** | 0.008565 -10.55544 0.0000
Kisa Donem Denklemi
COINTEQO1 -0.025233*** | 0.004590 -5.497397 0.0000
D(LNHWE(-1)) -0.699764*** | 0.059582 -11.74458 0.0000
D(LNHWE(-2)) -0.644371*** | 0.069367 -9.289293 0.0000
D(LNHWE(-3)) -0.677718*** | 0.056796 -11.93259 0.0000
D(INFR) 0.001308 0.000974 1.343114 0.1795
D(INFR(-1)) -0.000606 0.000986 -0.614766 0.5388
D(INFR(-2)) 0.000336 0.000904 0.372142 0.7099
D(INFR(-3)) -0.002582** | 0.001212 -2.130629 0.0333
D(UNEMPR) -0.003717 0.002604 -1.427363 0.1538
D(UNEMPR(-1)) -0.006460* 0.003367 -1.918595 0.0553
D(UNEMPR(-2)) -0.003025 0.002617 -1.155990 0.2479
D(UNEMPR(-3)) -3.27E-05 0.002047 -0.015989 0.9872
C 0.151334*** | 0.022394 6.757736 0.0000

Not: *** ** * jsaretleri sirasiyla %1, %5, %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 3.6’da verilen panel ARDL test sonuglarina gore, hata teriminin katsayist
negatif (-0.025233) ve anlamli (p=0.0000) ¢ikmistir. Buna gore, degiskenler arasinda
uzun donem iligkisi oldugunu gostermektedir. Ayrica, herhangi bir nedenle uzun dénem
dengesinden bir sapma meydana gelmesi durumunda yaklasik olarak 40 donem
(~1/0.025) sonra tekrar uzun donem dengesine doniilecektir. Degiskenlerin uzun dénem
katsayilar1 incelendiginde, panel ARDL test sonuglart OECD iilkelerinde uzun dénemde
ticret endeksi ve enflasyon arasinda pozitif, issizlikle negatif anlamli iliski oldugunu
gostermektedir. Bu katsayilara gore, fiyat enflasyonunda meydana gelecek %1’lik bir
degisim {iicret endeksinin yaklasik 0.06 birim artmasina neden olurken, issizlik
oranindaki %1°lik bir degisim iicret endeksinde yaklasik 0.09 birimlik azalmaya neden
olacaktir. Kisa donem katsayilar1 incelendiginde ise, iicret endeksi ve enflasyon arasinda
pozitif anlamli iliski oldugu goriilmektedir. Ayrica, iicret endeksi ve issizlik arasinda
istatistiksel olarak anlamsiz olmasina ragmen negatif bir iliski bulunmustur. Bu
sonuclardan hareketle uzun dénemde OECD iilkelerinde Yeni Keynesyen Ucret Phillips

Egrisinin gecerli oldugu soylenebilir. Bu iliskinin varligi, politika tercihi agisindan
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Oonemlidir. Fiyat enflasyonu ve iicret enflasyonun ayni yonlii hareket etmesi, ¢alisanlarin
fiyat degisimlerinin etkisinden korundugunu gostermektedir. Bu durum 6zellikle {icret
endekslemesi ve lcret sozlesmeleri araciligiyla, makroekonomik istikrarsizliklardan
calisanlar1 korumaktadir. Uygulamada ise enflasyonda olusan farklarin {icretlere
yansitilmasi belirli bir zaman sonra yapilmakta ve belirli bir maliyet icermektedir. Bu
noktada para politikalarmin uygulanmasi ekonomik istikrarin saglanmasinda gerekli
olmaktadir. Diger yandan iicret enflasyonu ve issizlik oranlarinin negatif yonde degisim

gostermesi, politika tercihi anlaminda yonlendirici olacaktir.

OECD ilkelerine ait kisa donem Panel ARDL sonuglart Ekl1’de verilmistir.
Ulkelerin kisa dénem Kkatsayilar1 incelendiginde hata terimi katsayilari, analizde
kullanilan OECD (lkelerinin tamaminda istatistiksel olarak anlamli c¢ikmistir. Bu
sonucla beraber Japonya, Giliney Kore ve Tirkiye haricindeki Ulkelerin hata terimi
katsayilarinin negatif oldugu goriilmiistiir. Japonya, Glney Kore ve Tirkiye’nin hata
terimi katsayisinin pozitif olmast bu Ulkelerde pozitif dengelenme oldugunu, diger
ulkelerde ise negatif dengelenmenin varligin1 géstermektedir. Dolayisiyla bu ¢ Ulkede
uzun doénem dengesinden herhangi bir sapma meydana gelmesi durumunda dengeden
uzaklagilacak, diger lilkelerde ise denge durumuna doniis olacaktir. Bu durum Japonya,
Guney Kore ve Tiirkiye agisindan bazi hususlarin varligiyla agiklanabilir. Japonya’da
tasarruf oranlarinin yiiksekligi ve son yillarda meydana gelen dogal afetlerin neden
oldugu olumsuz arz soklari, diinya sanayi liretimi ve ticareti bakimindan énemli konuma
sahip olan Guney Kore’de pozitif arz soklari, Tiirkiye’de ise olusan arz soklarina yapisal
nedenlerle duyarliligin yiiksek olmasi bu ulkelerdeki pozitif dengelenme durumunu
aciklayabilir. Ayrica Belgika, Norveg, Slovenya, Ispanya, Cek Cumhuriyeti iilkelerinde
uyarlanma hizi ¢ok yavas; Kanada, izlanda, Hollanda ve ABD’de ise ¢ok hizlidir.
Belgika, Norveg, Slovenya, Ispanya, Cek Cumhuriyeti’nde uyarlanmanin yavas olmasi,
bu Ulkelerin kendi ekonomilerinde olusan bir soka karst bagimsiz politika uygulama
imkanlariin zayif olmasindan kaynaklanmaktadir. Avrupa Birligi ve Avrupa Ortak
Pazar1 kapsaminda ortak ekonomi politikalarina dahil olunmasi, bu iilkelerin soklara
kars1 bagimsiz tedbir alma imkanlarim1 sinirlamakta ve politika esnekliklerinin diisiik

oldugunu gostermektedir. Ozellikle birlik tyesi tilkelerde Maastricht kriterlerinin yerine
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getirilme hedefi, tilkeleri politika tercihi bakimindan sinirlamaktadir (Akgay, 2008:124).
Bu durumun alternatifi olarak, tiye tlkelerde orta vadeli biitce hedeflerini dengeye yakin
ya da fazla verecek sekilde bir uygulamaya gidildigi goériilmektedir. Buradaki amag,
ilkelerin kendi ekonomisinde olusan soklara karsi bagimsiz politikalarla énlem
alamayacagi icin boyle bir biitce uygulamasiyla uUlkelere manevra alani kazandirmaya
calismaktir (Geng, 2008:78). Uyarlanma hizlinin yiiksek olmasi, izlanda ve Hollanda’da
yapisal reformlarin basarili olmasiyla, Kanada ve ABD’de ise isglicii piyasasinin esnek

olmasiyla aciklanabilir.

3.3. Analiz Sonuclarinin OECD Ulkeleri ve Tiirkiye A¢isindan Tartismasi

Analiz sonuglari, uygulanan politika ve istikrar hedeflerinin basarisi
dogrultusunda tilke ekonomilerinde olusan piyasa yapiskanliklar1 konusunu 6n plana
cikartmaktadir. Yeni Keynesyen yaklasimda vurgulandig iizere, piyasalar1 diizenlemeye
yonelik uygulamalarin yayginlasmasiyla piyasa yapiskanliklarinin arttigi goriilmektedir.
Piyasa yapiskanliklar1 soklara karsi ekonomilerin duyarliligini arttimakta ve {ilkeler
arasinda farkli diizeylerde issizlik ve enflasyon direncine neden olmaktadir. Bu direng
durumunun yol actig1 tretim diisiisleri ise, ililkelerde refah kayiplari olusturmaktadir.
Refah kayiplarini en aza indirmek i¢in issizlik ve enflasyon dinamiklerinin iyi
anlasilmasi, dogru politikalarin uygulanmasi agisindan 6nemli olmaktadir. Bu anlamda
OECD tarafindan, iiye iilkeler arasinda ortak hedefler olusturma calismalari
yiiriitilmektedir. Bu amagla OECD ve Tiirkiye’nin issizlik ve enflasyon dinamikleri bir

alt baglikta agiklanmis, ayrica yapilan diizenlemelere yer verilmistir.

3.3.1. OECD Ulkelerinde Issizlik Dinamikleri

Etkin bir isgiicli piyasasi, silirdiiriilebilir biiylime ve kalkinmanin 6n sartlarindan
biri olarak kabul edilmektedir. Her {ilkenin yapisal ekonomik faktdrlerine gore
sekillenen isgiicii piyasast Ozelliklerinin bilinmesi, bu piyasada olusan sorunlarin

¢ozimiinde 6nem tasimaktadir (Sentiirk 2015: 115).

Uzun donemde nominal iicretin belirleyicisi olarak iktisat teorisi, isgilicii

verimliligi artis1 ve fiyat enflasyonunu gostermektedir. Verimlilik diizeyindeki artigla
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birlikte, firmalar karlarini yiikseltmek igin istihdam diizeyini arttirmaktadir (Abdih,
Danninger 2018: 6). Isgiicii piyasas1 degerlendirmesinde, issizlik oranlar1 degisimi kadar
isglicli maliyetinin yapis1 da énemli bir gostergedir. Ciinkii iilkelerdeki isgiicii maliyet
yapist, verimliligin belirleyicisi olarak degerlendirilmektedir. Sanayilesmis iilkelerde
genellikle verimlilik artisi, ticret artis diizeyinden yiiksek olmaktadir. Bununla birlikte
isgiicli maliyetinin reel olarak azalmasi s6z konusu olmaktadir. Bu kapsamda OECD
iilkelerinde de benzer olarak verimlilik diizeyi reel {cret artis hizindan yiiksek
gergeklesmektedir. Bu diizeyi korumak i¢in iiye iilkelerde is¢i, isveren ve hiikiimet
taraflarinca 1987°de ortak karar alinmistir. Bu karar dogrultusunda, kisi basi reel isgiicii
maliyeti artisinin verimlilik artisindan daha diisiik seviyede olmasi ve iicret artiglarinin
ilimh diizeyde tutulmasi hedeflenmistir. OECD genelinde bu hedeflerin basarili oldugu
goralirken, OECD uyelerinden biri olan Tirkiye agisindan iicretler ve verimlilik
arasinda bag olmadig1 sdylenebilir. Ciinkii Tiirkiye’de ticretler verimlilikten bagimsiz bir
sekilde belirlenmektedir. Toplu sozlesmelerde seyyanen iicret artisi esasinin
uygulanmasi, asgari iicret, yan 6ddeme kalemlerinin cesitliligi, artan istthdam vergileri,
enflasyon gibi nedenler {icretlerin belirlenmesinde etkili olan esas unsurlardir. Ucret
artisinin verimlilige etkisini sinirlayan diger bir neden iicret ve isgiicli maliyet yapisinin
carpikligi ve emek karsiligi alman iicret paymin diisiik olmasidir (Parasiz, Bildirici
2002: 346-348; Aktan 2015: 582). Bu noktada, iscilere 6denen iicret ve bir is¢inin
firmaya olan isgiicli maliyeti yasal diizenlemeler nedeniyle esit olmamaktadir (Kepenek,
2017:466). Isgiicii maliyeti, isciye ddenen iicrete ek olarak verilen yan 6demelerin
toplamindan olugsmaktadir. Yan 6demeler, ¢alisma Karsiligi olmaksizin yapilan 6demeler
(izin ve tatil tcretleri, ikramiye, prim, aile yardimlar1 gibi) ve sosyal ddemelerini (SSK
primi isveren payi, kidem tazminati, Zorunlu Tasarruf Fonu isveren payr gibi)
kapsamaktadir. Tiirkiye’de yan ddemelerin yiiksekligi, is¢i ve isveren kesim tarafindan
licretin algilamasinda celiski olusturmaktadir. Is¢i kesim agisindan iicret, ciplak iicreti;
isveren kesim agisindan isgiicii maliyetini ifade etmektedir (Parasiz ve Bildirici,
2002:347). Tirkiye’de 2016 yilinda calisilan siireler icin %83.7 6deme yapilmistir.
Aylik toplam isgiicii maliyeti ise 3.991 TL olmustur (Isgiicii Maliyeti Istatistikleri,
2017). Turkiye’de yan 6demelerin yiksek oranda yapilmasi emek faktorinin disiik
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verimlilikte ¢alismasina neden olmaktadir. Bu unsurlara ek olarak haftaigi tatillerin fazla
olmasi, sosyal amacli kurulan fonlar, tageron ve kayitdisi istihdam, ¢alisma mevzuatinda
popiilist politikalarin izlenmesi gibi uygulamalar isgiicii maliyeti artis1 ve verimlilik
azalisgina yol agmaktadir. Bu sekilde is¢i ¢alistirmaya yonelik yikimliluklerin fazla

olmasi, firmalarin yeni is alanlarina agilmasina engel olmaktadir (Parasiz, Bildirici 2002:

346-348; Aktan 2015: 582).

OECD ulkelerinde verimlilik-icret-isgiicii maliyeti biiyiikliik siralamasi varken,
Tirkiye’de isgiici maliyeti-lcret-verimlilik siralamasinin  olmasi isglicii piyasasini
farklilagtirmaktadir. Bu durum OECD verilerine de yansimistir. Buna gore Tiirkiye,
isglicii maliyeti en hizli artan {ilkelerden biridir. Tiirkiye’de isgiicii maliyetinin yiiksek

olmasi nedeniyle (Parasiz, Bildirici 2002: 355);
e Firmalar daha az iggiicii istihdam etmeye yonelmekte,
e Kaynak sikintist artmakta,
e Enflasyon oranini yiikseltici etki olusturmakta,
e Yeni yatirnmlari engellemekte,
e Pazar kayiplarina neden olmakta ve uluslararasi rekabet giiclinii azaltmakta,
e Is uyusmazliklarini artirarak verimliligi azaltmakta,
o Kayit digi, sigortasiz ¢aligan sayisini artirmaktadir.

Son yillarda reform cabalarina ragmen isgiicii piyasasi sorunlar1 ve katiliklar
Tirkiye’de agilamamistir. Tirkiye’de isgiicline katilim orani, Avrupa Birligi ve OECD
ortalamalarinin altinda yer almaktadir (Sentiirk 2015: 126). Tiirkiye ayn1 zamanda, en
yiiksek asgari ticret oranina sahip OECD ekonomisi olarak 6ne ¢ikmaktadir. 2016°daki
Onemli asgari licret artisindan sonra, kayit dis1 istihdamda artis gézlemlenmistir. Son
donemde ortaya c¢ikan ulusal diizeydeki asgari iicret artiglari, OECD’nin reel biiylime
hizinin emek verimliligi artisinin altinda tutulmasi tavsiyesine uygundur. Tiirkiye ayni
zamanda onemli diizeydeki miilteci giriginin isgiicli piyasasina olumsuz etkisiyle karsi

karstyadir. Haziran 2018 itibariyle sayilar1 4 milyona yaklasan miiltecilerin, 2 milyonu
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calisma ¢agindadir. Calisma ¢agindaki miiltecilerin sadece 201.000’1 resmi ¢alisma izni
alirken, kalanlar kayit dig1 istihdam edilmesi iggiicii piyasasi i¢in dnemli bir sorundur
(OECD 2018: 46-47).

Issizlik Orani
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Diinyada 1980°den sonra isgiiciine katilma oranlarinin istiktikrarli bir sekilde
artti1 goriilmektedir. Ozellikle G7 iilkelerinde hizmet sektoriindeki istihdam artigtyla
olusan, istthdamin sektorel yapisindaki degisim ve kismi siireli istthdamin artmasi
nedeniyle isgiicline katilim diizeyi yiikselmistir (Aykag, Ciftci 2011: 96-97). OECD
tilkelerinde, 2008 finans krizinin etkileri issizlik oranlarina yansimigstir. 2008 yilinda
%6.1 diizeyinde olusan issizlik oranlari, 2011 yilinda %8.2’ye yiikselmistir. 2017 yili
verileri incelendiginde ise OECD issizlik oranlarinin istikrarli sekilde diisme egiliminde

oldugu gozlemlenmektedir (TCKB 2018: 14; TCKB 2014: 12).

3.3.1.1. lsgiicii Piyasas1 Sorunlan

Ekonomilerin 1960’11 yillardan beri yapisal 6zellikleri dikkate alindiginda, dogal
oranin arttig1 goriilmektedir. Dogal oranin artig nedenleri incelendiginde bazi faktorlerin
On plana ¢iktig1 goriilmektedir. Bu faktorler su sekilde siralanabilir (Bildirici vd. 1998:
8):

e Emek piyasasinda genclerin pay1

e  Asgari iicret uygulamasi

134



e Issizlik yardimlar

e Deregiilasyon faaliyetleri ve iiretim yapisindaki degigsme
e Bolgesel ve sektorel anlamda mobilitenin azlig1

e  Gelir vergisi uygulamasi

Emek piyasasinda olusan yapigkanliklar NAIRU’yu etkilemektedir. Birinci
boliimde agiklanan reel ve nominal ticretlerde yapiskanlik olusturan unsurlar NAIRU’yu
sekillendirmektedir. Ucret sdzlesmelerinin siireleri reel degiskenler iizerinde etkili
olmaktadir. Bu noktada COLA kavrami one ¢ikmakta ve iilkenin enflasyon oranina
uygun olarak tcret artisi dizenlemesini ifade etmektedir. Emek piyasalarindaki iicret
goriismelerinin maliyetli olmasi, menli maliyetlerini giindeme getirmektedir. Yeni ise
alma ve isten c¢ikarma maliyetlerini agiklayan icerdekiler disardakiler modeli, emek
piyasasinda olusan rant paylasimi aciklamaktadir. Ucret artiglariyla calisanlarin
verimliliginin arttiracagi diislincesi etkin iicret modelleriyle agiklanmigstir. Buna gore
etkin ticret, issizlik olgusunun reel {icretler lizerinde asag1 yonde baski olusturmamasinin

nedenini agiklamaktadir (Bildirici vd. 1998: 9-12).

Tiirkiye’de isgiici piyasasimnin temel sorunlart iicretler, istihdam ve issizlik
lizerinde yogunlasmaktadir. Isgiicii piyasasimi diizenleyen yasal cergeve, gelismis
iilkelere gore ge¢ yapilmistir. Bu durum nedeniyle isgiicii arzinin, sosyal giivenlik
kapsamindan ve toplu is sozlesmesinden yararlanmasi gecikmesi refah kayiplarina yol
acmustir. Tiirkiye’de iicretler verimlilik esasina gore belirlenmesini engelleyen kurumsal
yap1 bulunmaktadir. Isgiicii piyasasi, boliimlere ayrilmis isgiicii piyasasi ozelligi
gostermektedir. Bu durum isgiicii piyasasindaki denkligi bozmaktadir (Akalin 1994: 21-
24). Genel yapist itibariyle Tiirkiye ekonomisinde isgiici piyasasinin arz soklarina
duyarliligr ytiksektir. Olusan herhangi bir arz soku, isglicii piyasasina biiyiik oranda etki

yapmakta ve issizlik oranlarini etkilemektedir.
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3.3.1.2. OECD Ilsgiicii Piyasasi Diizenlemeleri

Isgiicii piyasastyla ilgili diizenlemeler iilkeden iilkeye degisiklik gdstermektedir.
Emek faktoriinii koruma amacl uygulanan asgari iicret, issizlik sigortasi, sozlesme
sureleri, kidem tazminat1 gibi diizenlemeler kisa ve uzun dénemde issizlik oranlarini
etkileyebilmektedir. Isgiicii piyasasinda gecerli olan diizenlemelerin etkileri issizlik
problemini aciklamada gdz oniinde bulundurulmaktadir. Ozellikle bu tarz
duzenlemelerin isgiicii piyasasinda reel ve nominal iicret yapiskanliklarina neden oldugu
genel olarak kabul edilmektedir. Isgiicii piyasasim diizenleyen uygulamalarin esnek
olmasi, ¢alisanlarin ve igverenlerin ekonomide aniden ortaya ¢ikan bir soka karsi uygun
saglama ya da isgiicii piyasasi dengesizliginin gecici olmasini saglayabilecektir. Boylece
isgilicli piyasasinda uygulamalarin esnek olmasi, igsizlik oranlarinin azalmasinda etkili

olmas1 beklenmektedir (Kovaci vd. 2018: 2031).

OECD ulkelerinde 1980-2009 yillarinda is hukuku diizenlemeleri kapsaminda
yapilan diizenlemeler, “mesleki c¢alisma giivenligi ve sagligi, istihdam politikasi,
istthdamin tesviki ve istihdam hizmetleri, egitim, mesleki rehberlik ve beceri
kazandirma, istthdam kosullari, firsat esitligi, calisma kosullari, ¢ocuk isgiiciiniin
Onlenmesi, cocuk ve genclerin korunmasi, isgiivencesi, is iligkisinin sona erdirilmesi”
olmak (zere sekiz alt konudan olusmaktadir. Bu dizenlemelerin iginde en gok yer
verilen baslik, mesleki ¢alisma giivenligi ve sagligi konusunda olmustur (Aykag, Ciftci
2011: 98). Hukuksal alt yapiy1 diizeltme ¢alismalariyla birlikte 1980'lerin sonlarinda ve
1990'larin baglarinda birgcok OECD iilkesinde issizlige onlem olarak, OECD isgiicii
piyasasi performansinin bozulmasinin altinda yatan faktorler lizerinde biiyiik bir caligma
yiiriitilmiistiir. Bu ¢alisma sonucunda 1994 yilinda OECD Isler Calismasi
yaymlanmistir. OECD Is Stratejisi, daha fazla ve daha iyi isleri tesvik etmek igin
kapsamli bir politika Onerileri setinden olugsmaktadir. Politika 6nerileri, ekonomilerin ve
toplumlarin “hizli yapisal degisikliklere diinyaya hizli ve yenilikgi bir sekilde adapte
olma” yetenegini gelistirmek i¢in tasarlanmistir. Politika rehberleri, makroekonomik
politika, inovasyon yaratma ve yayma, girisimcilik ortami ve isgiicii beceri gelistirme

dahil olmak iizere dokuz genis alan1 kapsamaktadir. 1994 yilinda piyasada

136



uygulanmasindan bu yana, iliye ve iiye olmayan iilkelerdeki ulusal isgiicli piyasast
politikalarina rehberlik etmek i¢in 6nemli bir referans haline gelmistir. 2006 yilinda
yeniden degerlendirilerek hem istihdam oranlarmin artirilmasi hem de is kalitesinin
tyilestirilmesine daha fazla onem verilmesi ve reformlarin tutarli paketler halinde
birlestirilmesinin 6nemine vurgu yapilmistir. Son kiiresel ekonomik ve mali kriz sonrast
isglicli piyasalarinda yer alan derin ve yapisal degisiklikler kapsaminda OECD
bilinyesinde politika yapicilara yol gosterici olma konusunda iligkisini gliclendirebilmek
i¢in Ocak 2016°da Is Stratejisi’nin gdzden gegirilmesi talep edilmistir. Yeni OECD Is
Stratejisi, degisen is diinyasinda herkes icin iyi islerin tesvik edilmesi bakimindan
kapsamli ve giincel politika tavsiyeleri sunmaktadir. Ozellikle, yeni Is Stratejisi is
miktarinin 6tesine gegmekte ve is kalitesi ve kapsayiciligi merkezi politika dncelikleri
olarak ele alirken, degisen is diinyasinda iyi ekonomik ve isgiicii piyasasi performansi
icin esnekligin ve uyumun 6nemini vurgulamaktadir. Is Stratejisi'nin Aralik 2018'de
baslatilmasiyla baslayan uygulama asamasi sirasinda OECD, iilkelere OECD Is
Stratejisi'nin  genel tavsiyelerinin {ilkeye 0zgii tavsiyelere ve eylem planlarina

doniistiiriilmesinde yardimci olmasi hedeflenmistir (OECD 2018).

Tiirkiye’de 2002 yilinda, 15 Mart 2003 tarihinden itibaren yiiriirliige girmek
lizere Is Giivencesi Yasasi kabul edilmistir. Bu yasayla birlikte isgiicii piyasasi ve
calisma hayatinda yeni bir donem baslamis, tarim is¢ileri de is gliveni kapsamina
alimmistir (Karluk 2014: 28). 2008 kiiresel finans krizinin etkilerini azaltmak iizere bazi
tadbirler almmustir. Kamu destegiyle reel sektor krizinin etkilerini en az zararla
atlatmistir. Bu donem alinan 6nlemler arasinda istihdamin desteklenmesi de vardir. Bu
kapsamda ¢alisma ve issizlik 6denegi arttirilmis, ISKUR un sagladig cesitli mesleki
egitim faaliyetleri yayginlastirilmis, girisimcilik egitimi ve damismanlik hizmetleri
verilmis, ilave istthdam i¢in prim destegi uygulamalarina yer verilmistir. Yine bu
donemde saglanan yatirim tesvikleri krizin agilmasinda 6nemli olmustur (Acar 2013:
17). 2017 yili biiyiime performans: ve istihdam tesviklerinin katkisiyla igsizlik
oranlarinda azalig egilimi olusmustur (TCKB 2018: 14).
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3.3.2. Enflasyon Dinamikleri

1980°den sonra gelismis {ilkelerde, 1970’lerdeki yiiksek enflasyon oranlar
diisme egilimine girmistir (Aykag, Ciftci 2011: 96-97). Daha diisiik ve istikrarli diizeyde
seyreden enflasyon rakamlari, enflasyon dinamikleri ve yurti¢i kaynak kullanim seviyesi
arasindaki iligkiye dikkatleri yoneltmistir (Eren, Cigcek 2009: 3). Enflasyon dinamiginin
evrimiyle ilgili yapilan ¢alismalarda ii¢c konu iizerinde duruldugu gériilmiistiir. ilk olarak
enflasyonun kaliciligima ilisgkin mevcut kanitlar, ikinci olarak Phillips Egrisinin
egimindeki degisiklikler, liciincii olarak ise enflasyon siirecinde diger degiskenlerin roli

tizerinde yogunlagilmigtir (Mishkin 2007: 1).

Enflasyonun kaliciligi, bir sokun enflasyon iizerinde ne kadar etkili oldugu ile
ilgilidir. Ozellikle, enflasyonun hizli bir sekilde baslangi¢ seviyesine geri donme
egiliminin olup olmadig1 veya sokun etkilerinin devam edip etmedigi konusu 6n plana
cikmaktadir (Mishkin 2007: 2). Enflasyonun kalicilik 6zelligi yiiksek oldugunda, fiyat
istikrarin1 saglamak iizere uygulanan politikanin bu duruma uygun sekilde giiglii
politikalar1 igermelidir. Kalicilik 6zelliginin diisiik olmasi durumunda ise yine bu
duruma uygun olarak daha hafif politika uygulamasi tercih edilmelidir. Phillips
Egrisinde ¢ikt1 agig1 katsayisi, enflayon oranmi ve yurti¢i tiretim arasindaki iligkinin
derecesi hakkinda bilgi vermektedir (Eren, Cigek 2009: 3). Son dénem c¢alismalar,
Phillips Egrisinin diizlestigi yoniinde kanitlar sunmaktadir. Enerji fiyatlari, ithalat ve
d6viz kuru gibi unsurlar tizerinde olusan soklar enflasyon Uzerinde etkili olmaktadir

(Mishkin 2007: 8).

3.3.2.1. OECD Ulkelerinde Enflasyon Oranlari

OECD ekonomileri ve diger pek cok ekonominin enflasyon oranlari {izerinde
genel olarak biiyiikk degisiklik olusturan faktdrler bulunmaktadir. Ozellikle enerji
fiyatlari, doviz kuru dalgalanmalar1 gibi ekonomik faktorler fiyat istikrarini etkileyerek
tilkelerin enflasyon oranlari tizerinde belirleyici olmaktadir. 1980 sonrasi dénemde
OECD lkelerinde enflasyon onemli Glgiide diismiistiir. 1980°lerde enflasyon oranlari

hizli distis gostermekle birlikte, 1990’larin ikinci yarisindan itibaren bu diislis hizi
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yavaslamigtir. OECD iilkelerinde 1980 sonrasi enflasyon oranlarinin diisiis nedenleriyle
ilgili yapilan arastirmalar sonucunda, Cin basta olma iizere dinamik Asya iilkelerinden
yapilan ithalatin tiiketici fiyat enflasyonu iizerinde asagi yonlii baski yaptig1 ortaya
konmustur (OECD 2008: 6). OECD liyesi ulkelerde genel olarak fiyat istikrarinin varligi
s0z konusudur. Bununla birlikte, belirli donemlerde olusan arz soklart bu istikrar
seviyesinde dalgalanmalar olusturmustur. Son kuresel kriz doneminde bu durum belirgin
olarak gorilmiistlr. Kriz, OECD iilkelerininde iginde oldugu pek ¢ok iilkede ekonomik

faaliyetlerin yavaslamasina neden olmus ve fiyat istikrarini olumsuz yonde etkilemistir.
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Sekil 3.2. OECD Enflasyon Oranlar1

OECD iiyesi iilkeler arasinda en yiiksek enflasyon oranina sahip iilkelerden biri
Turkiye’dir (OECD 2018). Petrol fiyatlarindaki artiglar, gelismekte olan iilkelerden
portfoy cikislarinin artmasi sonucu Tiirk Lirasinda olusan deger kaybi, enflasyon

beklentileri ve risk primlerini arttrmistir (TCMB 2018: 1).

3.3.2.2. Turkiye’de Enflasyon Olgusu

Turkiye’de issizlik ve fiyatlar genel diizeyi iliskisinin olusumunda su egilim
goriilmektedir. Negatif talep soklari sonucunda genel iiretim diizeyi olumsuz
etkilenmekte ve iiretim miktar1 diismektedir. Bu durum emek talebine yansimakta ve
eksik istihdam diizeyi artmaktadir. Ekonomide olusan olumsuz ortamda, toplam talebin

artirtlmas1 i¢in kamu otoriteleri iizerindeki baskilar yogunlasmaktadir. Uygulanan
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politikalarla talepte artig saglanirken iiretimin de artmasi beklenir. Ancak, firmalar bu
uygulama karsisinda Oncelikle fiyatlarin1 artirmaktadir. Yeni Keynesyen goriis
dogrultusunda, yiiksek enflasyon dénemlerinde iicret ve fiyat yapiskanliklarinin ortadan
kalkacag1 icin, nominal soklarin reel etki olusturmayacagimi ve dolayisiyla paranin

yansiz olacagi vurgulanmaktadir (Parasiz 2003: 504).

Bu durum diger bir agidan degerlendirildiginde ayni sonucla karsilagildigi
gorilmektedir. Buna gore, Tiirkiye’de firmalarin oligopolcii yapilar1 nedeniyle
kolaylikla mark-up fiyat artigina gittigi soylenebilir. Toplam talepteki bir artisa firmalar
tiretimlerini artirarak cevap vermek yerine, fiyatlarini ytikselterek cevap vermektedir. Bu
durum toplam talep artig1 sonucunda iiretim ve istihdamin artigindan ¢ok fiyatlar genel
diizeyi artisiyla sonuglanmaktadir. Dolayisiyla firmalar onemli bir maliyet artisi

olmadan mark-up fiyat artisina yonelmektedir (Parasiz 2003: 611).
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SONUC

Ekonomik unsurlarin anlasilmasinda ve tahmininde farkli goriisler gergevesinde
gelistirilen iktisadi yaklasimlarin 6nemli katkis1 olmustur. Klasik Iktisattan baslamak
lizere, gelistirilen diisiince akimlar1 pek ¢ok ekonomik faktor iizerinde durmus ve
ekonomik yapilarin anlagilarak iktisadi sorunlarin ¢OzUmiine yonelik politikalar
Onermistir. Diger taraftan kiiresellesme faktorii, lilke ekonomilerinin gelismesine katki
saglarken, uluslararasi ticari ve ekonomik iligkileri karmasik hale getirmistir. Gelisen
ekonomik yapida iilkeler arasindaki bagimlilik diizeyi artarken, iktisadi unsurlardaki
degisimin acgiklanmasi giiclesmektedir. 1980 sonras1 gelistirilen Yeni Keynesyen
Iktisatla makroekonomik unsurlara, mikroekonomik temel olusturulmustur. Bu
kapsamda Ozellikle fiyat ve ticret yapiskanliklarinin nedenleri agiklanmusg, iktisat

politikalarinin uygulamasinda yeni kurallar 6nerilmistir.

Enflasyon ve issizlik arasindaki iliskiyi anlamak, olusturulacak politika
perspektifi ve ekonomik istikrar agisindan 6nemli olmaktadir. Ekonomide olusacak
soklar sonrasinda iicret ve fiyatlarin gelisiminin nasil olacagina dair dogru tahminlerin
yapilmasi saglanabilecektir. Birbiriyle ¢elisen hedefler olarak gosterilen enflasyon ve
igsizlik konulari, uzun yillar gerek birlikte gerekse ayri ayri arastirilmistir. Yapilan
arastirmalar sonucunda bu iliski Phillips’in ¢alismasiyla somutlasmis ve politika
uygulamasi agisindan 6nemli goriilmiistiir. Uygulamada ekonomide goriilen gelismeler
ve teorik ilerlemeler sonucunda Phillips Egrisine katkilar yapilmistir. Issizlik ve
enflasyon iligkisinin daha iyi ifade edilebilmesi igin Yeni Keynesyen Iktisat
cerceverinde farkli Phillips Egrisi modelleri gelistirilmistir. Bu modellerden biri olan
Yeni Keynesyen Ucret Phillips Egrisi, klasik Phillips egrisine yeni perspektif
saglamaktadir. Bu ¢ercevede iicret degisimi, fiyatlar genel seviyesindeki degisim ve

igsizlik oran1 arasindaki iliski modellenmistir.

Analiz sonuglar1, uzun donemde secili OECD (ilkelerinde Yeni Keynesyen Ucret
Phillips Egrisinin gecerli oldugunu géstermektedir. Bu sonuca gére, OECD (lkelerinde
para politikas1 basarili bir sekilde kullanilabilecektir. Kisa donemde ise, {icret endeksi ve

enflasyon arasinda pozitif anlamli, igsizlikle negatif anlamsiz iligki bulunmustur. Buna
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gore kisa dénemde OECD iilkelerinde Yeni Keynesyen Ucret Phillips Egrisi gegerli
degildir. Analizde kullanilan iilkelerin kisa donem sonuglar1 incelendiginde Japonya,
Turkiye ve Glney Kore’de dengeden sapma durumunda eski diizeyine dénmesinin guic
oldugunu gostermektedir. Sonuglar ayrica Belgika, Norveg, Slovenya, Cek Cumhuriyeti
ve Ispanya’da uyarlanma hizimin yavas oldugunu; Kanada, Izlanda, Hollanda ve
ABD’de hizli oldugunu gOstermektedir. Bu noktada iilkelere 6zgii emek piyasasi
uygulamalan tilke ekonomilerini farklilagtirmaktadir. Bu kapsamda verimlilik unsuruna
bagli olmadan yapilan {icret artiglari, asgari ticret diizeyi, sozlesme stireleri gibi unsurlar

ticret yapiskanliklarinin nedeni olmaktadir.

Bu tez calismasinda secili OECD iilkeleri icin Yeni Keynesyen Ucret Phillips
Egrisi tahmin edilmis ve elde edilen sonuglar isgiicii piyasasi temelinde incelenmistir.
Calismada temel olarak savunulan tez, OECD iilkelerinde iicret degisimi ve issizlik
arasindaki iligskinin kisa donemde bozulmasi durumunda, iilkelerin uzun dénem denge
diizeyine uyarlanma hizlarmin farkli olacagi yoniindeydi. Bu noktada, elde edilen
sonuglar Yeni Keynesyen goriisiin savundugu iicret ve fiyat yapiskanliklar1 nedeniyle
olusan piyasa esnekligi farkliliklarmin {lkeler i¢in degiskenlik gdsterdigi durumu
desteklemektedir. Ulagilan sonuglarla elde edilen bulgularin bu baglamda hem isgiicii
piyasasi temelinde degerlendirilmesi hem de kullanilan yontem itibariyle kisa ve uzun
donem sonuglarinin elde edilmesi noktasinda, ¢alismanin literatiire katki sagladigi

sOylenebilir.

Genel olarak sonuclar g6z oOniinde bulunduruldugunda ise, arz soklarinin
makroekonomik faktorler ve ekonomik istikrar iizerinde etkili oldugu goriilmektedir.
Bununla birlikte, tilkeler arasinda farkli isgiici ve fiyatlama uygulamalarinin varligi,
iilke piyasalarinda olusan yapiskanlik dereceleri iizerinde belirleyici olmaktadir.
Ulkelerde yapiskanlik derecelerinin farklilasmasi ise uygulanan politikalarin basarist
tizerinde, iilkeler arasinda farkliliklarin olugmasina neden olmaktadir. Yapiskanliklarin
yiiksek oldugu ekonomilerde iicret ve fiyatlarlarin belirlenmesinde verimlilik esasinin
disinda farkli uygulamalara gidilmekte, bu durum ekonomik gelisme diizeyini olumsuz

etkileyerek yoksullugu arttirmaktadir. Dolayisiyla olusan yapiskanliklarin derecesi,
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uygulanan politikalarin basarini etkilemektedir. Bu konuyla ilgili ilerleyen dénemlerde
yapilacak c¢alismalarda, beklentilerle ilgili yaklasimlarin konuya dahil edilerek
calismanin gelistirilmesi saglanabilir. Ayrica, degiskenlere iliskin farkli veri setleri

kullanilarak ¢aligmalar yapilmasi konuya zenginlik katabilir.
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EKLER

EK 1: Panel ARDL Kisa Donem Sonuclari

Degisken Katsayi Standart Hata t-istatistigi p-degeri
COINTEQO1 -0.013148 7.41E-05 -177.5351 0.0000
D(LNHWE(-1)) -0.854936 0.009036 -94.61032 0.0000
D(LNHWE(-2)) -0.584655 0.015708 -37.22066 0.0000
D(LNHWE(-3)) -0.727819 0.008555 -85.07560 0.0000
D(_NFR) 0.001324 1.16E-05 113.6421 0.0000
D(_NFR(-1)) -0.002280 1.31E-05 -173.4639 0.0000
Avusturalya D(_NFR(-2)) 0.006020 1.25E-05 481.1385 0.0000
D(_NFR(-3)) 0.000908 1.12E-05 80.92700 0.0000
D(UNEMPR) -0.012045 6.33E-05 -190.3698 0.0000
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Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi p-degeri
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COINTEQO1 -0.032821 1.20E-05 -2735.037 0.0000
D(LNHWE(-1)) -0.900407 0.002654 -339.2930 0.0000
D(LNHWE(-2)) -0.907746 0.003174 -286.0194 0.0000
D(LNHWE(-3)) -0.923479 0.002631 -350.9525 0.0000
D(_NFR) 0.002002 1.72E-06 1165.096 0.0000
. D(_NFR(-1)) 0.000995 2.01E-06 494.7696 0.0000
Danimarka D(_NFR(-2)) -2.54E-05 1.94E-06 -13.05555 0.0010
D(_NFR(-3)) -0.001386 1.68E-06 -826.3672 0.0000
D(UNEMPR) 0.002989 3.04E-06 983.3306 0.0000
D(UNEMPR(-1)) 0.002745 3.03E-06 905.0806 0.0000
D(UNEMPR(-2)) 0.001252 3.27E-06 383.3612 0.0000
D(UNEMPR(-3)) 0.000987 3.46E-06 285.4010 0.0000
¢ 0.185592 0.000284 654.2406 0.0000
Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi p-degeri
COINTEQO1 -0.051451 4.10E-05 -1255.673 0.0000
D(LNHWE(-1)) -0.755980 0.009368 -80.69983 0.0000
D(LNHWE(-2)) -0.721638 0.012886 -56.00044 0.0000
D(LNHWE(-3)) -0.716634 0.010318 -69.45473 0.0000
) ) D(_NFR) -0.001437 2.74E-06 -523.8765 0.0000
Finlandiya D(_NFR(-1)) -0.003268 2.80E-06 -1166.055 0.0000
D(_NFR(-2)) 0.000912 2.81E-06 324.2048 0.0000
D(_NFR(-3)) -0.002863 2.21E-06 -1296.619 0.0000
D(UNEMPR) 0.002142 7.62E-06 281.2317 0.0000
D(UNEMPR(-1)) 0.007467 1.01E-05 741.1204 0.0000
D(UNEMPR(-2)) 0.001643 1.07E-05 153.1331 0.0000
D(UNEMPR(-3)) -0.001084 9.65E-06 -112.4083 0.0000
C 0.282191 0.001062 265.8402 0.0000
Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi p-degeri
COINTEQO1 -0.020860 6.72E-06 -3103.083 0.0000
D(LNHWE(-1)) -0.554039 0.012285 -45.09891 0.0000
D(LNHWE(-2)) -0.625182 0.011727 -53.31097 0.0000
D(LNHWE(-3)) -0.577736 0.012483 -46.28276 0.0000
D(_NFR) -0.000284 5.93E-07 -479.2905 0.0000
D(_NFR(-1)) -0.000335 5.43E-07 -616.9571 0.0000
Fransa D(_NFR(-2)) -0.001081 5.56E-07 -1945 500 0.0000
D(_NFR(-3)) 0.000289 5.64E-07 513.0446 0.0000
D(UNEMPR) 0.002838 1.09E-06 2605.877 0.0000
D(UNEMPR(-1)) -0.000219 1.49E-06 -147.3989 0.0000
D(UNEMPR(-2)) -0.000923 1.55E-06 -594.3258 0.0000
D(UNEMPR(-3)) -0.001038 1.67E-06 -620.7138 0.0000
C 0.124270 0.000199 625.3907 0.0000
Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi p-degeri
COINTEQO1 -0.046574 0.000114 -407.8042 0.0000
D(LNHWE(-1)) -0.733930 0.010618 -69.11809 0.0000
D(LNHWE(-2)) -0.553169 0.015684 -35.27053 0.0001
D(LNHWE(-3)) -0.706029 0.010879 -64.89738 0.0000
D(_NFR) 0.000458 3.49E-06 131.3892 0.0000
Almanya D(_NFR(-1)) -0.002935 3.04E-06 -965.2325 0.0000
D(_NFR(-2)) -0.003339 3.43E-06 -973.5558 0.0000
D(_NFR(-3)) -0.003361 3.33E-06 -1010.822 0.0000
D(UNEMPR) -0.001413 1.42E-05 -99.65885 0.0000
D(UNEMPR(-1)) -0.004779 1.46E-05 -326.4950 0.0000
D(UNEMPR(-2)) -0.002226 1.14E-05 -194.9259 0.0000
D(UNEMPR(-3)) -0.003177 9.64E-06 -329.6776 0.0000
C 0.247178 0.002736 90.32864 0.0000
Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi p-degeri
COINTEQO1 -0.015929 6.88E-05 -231.5189 0.0000
D(LNHWE(-1)) -0.755541 0.007765 -97.29654 0.0000
D(LNHWE(-2)) -0.539084 0.013373 -40.31151 0.0000
D(LNHWE(-3)) -0.753571 0.007746 -97.28714 0.0000
) D(_NFR) 0.009314 5.94E-06 1567.296 0.0000
Macaristan D(_NFR(-1)) -0.000656 7.86E-06 -83.46900 0.0000
D(_NFR(-2)) 0.003011 8.15E-06 369.3028 0.0000
D(_NFR(-3)) 0.002569 5.94E-06 432.7795 0.0000
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D(UNEMPR) -0.000571 3.66E-05 -15.60277 0.0006
D(UNEMPR(-1)) -0.005754 3.26E-05 -176.2887 0.0000
D(UNEMPR(-2)) 5.88E-05 3.11E-05 1.889469 0.1552
D(UNEMPR(-3)) -0.005399 3.43E-05 -157.5812 0.0000
C 0.126387 0.001726 73.20971 0.0000
Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi p-degeri
COINTEQO1 -0.008387 3.77E-05 -222.4561 0.0000
D(LNHWE(-1)) -0.350131 0.019779 -17.70250 0.0004
D(LNHWE(-2)) -0.095084 0.019739 -4.817145 0.0170
D(LNHWE(-3)) -0.089525 0.013827 -6.474729 0.0075
. D(_NFR) 0.005137 2.32E-06 2209.853 0.0000
Izlanda D(_NFR(-1)) -0.001712 3.11E-06 -549.9331 0.0000
D(_NFR(-2)) -0.003302 2.93E-06 -1125.941 0.0000
D(_NFR(-3)) 0.001081 2.83E-06 381.3905 0.0000
D(UNEMPR) -0.002895 1.50E-05 -193.3655 0.0000
D(UNEMPR(-1)) -0.004690 1.51E-05 -309.8091 0.0000
D(UNEMPR(-2)) -0.009154 1.67E-05 -548.2676 0.0000
D(UNEMPR(-3)) 0.005315 1.60E-05 332.6893 0.0000
C 0.063495 0.000852 74.53828 0.0000
Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi p-degeri
COINTEQO1 -0.021923 3.06E-05 -715.7981 0.0000
D(LNHWE(-1)) -0.642255 0.011963 -53.68777 0.0000
D(LNHWE(-2)) -0.846377 0.005870 -144.1933 0.0000
. D(LNHWE(-3)) -0.614781 0.013148 -46.75969 0.0000
Irlanda D(_NFR) -0.001995 1.65E-05 -121.2815 0.0000
D(_NFR(-1)) -0.004907 2.68E-05 -182.9396 0.0000
D(_NFR(-2)) 0.001948 2.88E-05 67.67310 0.0000
D(_NFR(-3)) -0.001851 1.37E-05 -135.1753 0.0000
D(UNEMPR) 0.008564 3.57E-05 240.1832 0.0000
D(UNEMPR(-1)) -5.72E-05 4.76E-05 -1.201415 0.3158
D(UNEMPR(-2)) -0.005837 4.63E-05 -126.1694 0.0000
D(UNEMPR(-3)) 0.009361 4.80E-05 194.9788 0.0000
C 0.132686 0.000889 149.1731 0.0000
Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi p-degeri
COINTEQO1 -0.043138 0.000142 -304.5619 0.0000
D(LNHWE(-1)) -0.473393 0.014970 -31.62264 0.0001
D(LNHWE(-2)) -0.394961 0.014871 -26.55990 0.0001
D(LNHWE(-3)) -0.390021 0.014930 -26.12381 0.0001
. D(_NFR) -0.000306 2.83E-06 -108.2277 0.0000
Israil D(_NFR(-1)) -0.005894 2.95E-06 -1999.522 0.0000
D(_NFR(-2)) 0.001899 3.02E-06 628.9871 0.0000
D(_NFR(-3)) -0.002840 2.67E-06 -1062.970 0.0000
D(UNEMPR) -0.001532 8.07E-06 -189.8457 0.0000
D(UNEMPR(-1)) 0.003047 7.95E-06 383.3153 0.0000
D(UNEMPR(-2)) -0.007771 7.78E-06 -998.7820 0.0000
D(UNEMPR(-3)) -0.000171 8.71E-06 -19.65480 0.0003
C 0.229186 0.003562 64.34846 0.0000
Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi p-degeri
COINTEQO1 -0.013468 7.48E-06 -1801.170 0.0000
D(LNHWE(-1)) -0.452963 0.017177 -26.37108 0.0001
D(LNHWE(-2)) -0.476438 0.015319 -31.10035 0.0001
D(LNHWE(-3)) -0.369552 0.016518 -22.37212 0.0002
. D(_NFR) -0.003117 3.53E-06 -883.6179 0.0000
ltalya D(_NFR(-1)) 0.002202 4.00E-06 550.4113 0.0000
D(_NFR(-2)) -0.003039 4.74E-06 -641.3537 0.0000
D(_NFR(-3)) -0.002556 5.20E-06 -491.7973 0.0000
D(UNEMPR) -0.002349 5.55E-06 -422.8182 0.0000
D(UNEMPR(-1)) 0.000953 6.35E-06 150.0200 0.0000
D(UNEMPR(-2)) 0.003452 5.69E-06 606.6205 0.0000
D(UNEMPR(-3)) 0.000266 5.04E-06 52.79279 0.0000
C 0.083991 0.000228 369.1215 0.0000
Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi p-degeri
COINTEQO1 0.014770 0.000703 21.00640 0.0002
D(LNHWE(-1)) -1.006771 0.000545 -1845.847 0.0000
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D(LNHWE(-2)) -1.005590 0.000425 -2365.933 0.0000

D(LNHWE(-3)) -0.998670 0.000204 -4903.215 0.0000

D(_NFR) 0.016907 1.42E-05 1193.330 0.0000

Japonya D(_NFR(-1)) 0.001997 1.41E-05 141.9484 0.0000
D(_NFR(-2)) -0.000100 1.33E-05 -7.541756 0.0048

D(_NFR(-3)) -0.008040 1.41E-05 -570.9929 0.0000

D(UNEMPR) -0.046880 0.000277 -169.0466 0.0000

D(UNEMPR(-1)) -0.071802 0.000310 -231.6116 0.0000

D(UNEMPR(-2)) -0.012223 0.000325 -37.59584 0.0000

D(UNEMPR(-3)) -0.030498 0.000292 -104.5512 0.0000

C -0.076830 0.017138 -4.482915 0.0207
Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi p-degeri

COINTEQO1 0.001201 0.000302 3.974021 0.0285

D(LNHWE(-1)) -0.959504 0.002969 -323.1440 0.0000

D(LNHWE(-2)) -0.909860 0.003249 -280.0313 0.0000

D(LNHWE(-3)) -0.912675 0.002857 -319.4825 0.0000

D(_NFR) -0.014127 5.54E-05 -254.8416 0.0000

Kore D(_NFR(-1)) -0.003417 5.99E-05 -57.01935 0.0000
D(_NFR(-2)) -0.011106 5.81E-05 -191.1032 0.0000

D(_NFR(-3)) -0.024106 6.40E-05 -376.5452 0.0000

D(UNEMPR) 0.009655 0.000444 21.75170 0.0002

D(UNEMPR(-1)) -0.052290 0.000478 -109.4647 0.0000

D(UNEMPR(-2)) -0.058499 0.000514 -113.8916 0.0000

D(UNEMPR(-3)) -0.014870 0.000438 -33.94100 0.0001

C 0.030110 0.006391 4.711385 0.0181
Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi p-degeri

COINTEQO1L -0.017753 0.000737 -24.08127 0.0002

D(LNHWE(-1)) -0.886776 0.004939 -179.5511 0.0000

D(LNHWE(-2)) -0.811561 0.007674 -105.7615 0.0000

D(LNHWE(-3)) -0.895761 0.004546 -197.0333 0.0000

D(_NFR) 0.005428 5.37E-05 101.1457 0.0000

) D(_NFR(-1)) 0.013874 5.98E-05 232.0954 0.0000
Liiksemburg D(_NFR(-2)) 0.003597 5.77E-05 62.32655 0.0000
D(_NFR(-3)) -0.005282 5.31E-05 -99.51947 0.0000

D(UNEMPR) 0.010528 3.12E-05 337.1299 0.0000

D(UNEMPR(-1)) 0.009675 4.74E-05 203.9928 0.0000

D(UNEMPR(-2)) 0.008132 4.89E-05 166.1370 0.0000

D(UNEMPR(-3)) 0.005729 3.38E-05 169.4925 0.0000

C 0.088325 0.018066 4.889006 0.0164
Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi p-degeri

COINTEQO1L -0.004912 5.08E-06 -966.5003 0.0000

D(LNHWE(-1)) -0.080317 0.018552 -4.329305 0.0227

D(LNHWE(-2)) 0.284633 0.017483 16.28056 0.0005

D(LNHWE(-3)) -0.134085 0.018983 -7.063454 0.0058

D(_NFR) -0.000666 6.71E-07 -993.1606 0.0000

D(_NFR(-1)) 0.000962 6.58E-07 1461537 0.0000

D(_NFR(-2)) -0.000439 6.68E-07 -657.7067 0.0000

Hollanda D( NFR(-3)) 0.000951 6.74E-07 1410.393 0.0000
D(UNEMPR) -0.000927 1.43E-05 -64.70638 0.0000

D(UNEMPR(-1)) -0.002444 2.13E-05 -114.5624 0.0000

D(UNEMPR(-2)) -0.000504 2.20E-05 -22.93692 0.0002

D(UNEMPR(-3)) 0.001720 1.36E-05 126.8261 0.0000

C 0.028494 0.000130 218.3517 0.0000
Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi p-degeri

COINTEQO1 -0.025028 3.23E-05 -775.4684 0.0000

D(LNHWE(-1)) -0.641403 0.015037 -42.65569 0.0000

D(LNHWE(-2)) -0.446365 0.020260 -22.03164 0.0002

D(LNHWE(-3)) -0.635518 0.022078 -28.78542 0.0001

) D(_NFR) -0.001326 1.85E-06 -715.8666 0.0000
Yeni Zelanda D(_NFR(-1)) -0.002102 1.85E-06 -1138.501 0.0000
D(_NFR(-2)) -0.001029 1.85E-06 -557.6226 0.0000

D(_NFR(-3)) -0.000347 1.86E-06 -186.2334 0.0000

D(UNEMPR) -0.004073 1.17E-05 -346.6556 0.0000

D(UNEMPR(-1)) -0.002369 1.17E-05 -202.8928 0.0000
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D(UNEMPR(-2)) 0.000770 1.14E-05 67.54592 0.0000
D(UNEMPR(-3)) -0.001415 1.11E-05 -126.9381 0.0000
C 0.142300 0.000820 173.4978 0.0000
Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi p-degeri
COINTEQO1L -0.058817 0.000124 -473.5652 0.0000
D(LNHWE(-1)) -0.800052 0.010568 -75.70273 0.0000
D(LNHWE(-2)) -0.900565 0.009265 -97.20461 0.0000
D(LNHWE(-3)) -0.713436 0.012733 -56.03155 0.0000
D(_NFR) -0.001391 5.13E-06 -270.9440 0.0000
D(_NFR(-1)) -0.004146 5.24E-06 -791.5439 0.0000
Norveg D(_NFR(-2)) -0.001765 5.17E-06 -341.4265 0.0000
D(_NFR(-3)) -0.002834 5.06E-06 -560.4754 0.0000
D(UNEMPR) 0.009326 8.11E-05 114.9350 0.0000
D(UNEMPR(-1)) 0.017638 8.23E-05 214.3397 0.0000
D(UNEMPR(-2)) -0.013277 9.58E-05 -138.6034 0.0000
D(UNEMPR(-3)) -0.011367 9.70E-05 -117.1645 0.0000
C 0.304102 0.002752 110.5036 0.0000
Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi p-degeri
COINTEQO1L -0.023901 5.98E-05 -399.5116 0.0000
D(LNHWE(-1)) -0.399639 0.016880 -23.67566 0.0002
D(LNHWE(-2)) -0.029224 0.017698 -1.651288 0.1972
D(LNHWE(-3)) -0.427819 0.012851 -33.28962 0.0001
D(_NFR) 0.002784 3.25E-06 855.6591 0.0000
Polonya D(_NFR(-1)) 0.001692 3.66E-06 462.3442 0.0000
D(_NFR(-2)) 0.002066 3.51E-06 588.3940 0.0000
D(_NFR(-3)) 0.000412 4.10E-06 100.4185 0.0000
D(UNEMPR) -0.014380 1.34E-05 -1072.216 0.0000
D(UNEMPR(-1)) -0.004851 1.63E-05 -298.1856 0.0000
D(UNEMPR(-2)) 0.003351 1.50E-05 2227308 0.0000
D(UNEMPR(-3)) 0.002860 1.42E-05 201.1313 0.0000
C 0.143345 0.001657 86.51317 0.0000
Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi p-degeri
COINTEQO1 -0.019092 5.52E-05 -345.6538 0.0000
D(LNHWE(-1)) -0.982611 0.000392 -2505.265 0.0000
D(LNHWE(-2)) -0.985136 0.000396 -2485.620 0.0000
D(LNHWE(-3)) -0.994088 0.000371 -2679.838 0.0000
D(_NFR) 0.002959 9.74E-06 303.7371 0.0000
) D(_NFR(-1)) 0.008185 1.09E-05 750.9613 0.0000
Portekiz D(_NFR(-2)) 0.009676 1.10E-05 878.6637 0.0000
D(_NFR(-3)) 0.007947 1.11E-05 716.9109 0.0000
D(UNEMPR) -0.026806 3.24E-05 -826.6747 0.0000
D(UNEMPR(-1)) -0.016975 3.68E-05 -461.0466 0.0000
D(UNEMPR(-2)) -0.008858 3.78E-05 -234.3721 0.0000
D(UNEMPR(-3)) -0.003385 3.53E-05 -95.85527 0.0000
C 0.111826 0.001652 67.70923 0.0000
Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi p-degeri
COINTEQO1 -0.044132 7.40E-05 -596.2052 0.0000
D(LNHWE(-1)) -0.962375 0.001913 -503.0631 0.0000
D(LNHWE(-2)) -0.921809 0.003322 -277.4789 0.0000
o D(LNHWE(-3)) -0.917691 0.001835 -500.1564 0.0000
Slovak Cumhuriyeti D(_NFR) -0.004340 1.02E-05 -424.3524 0.0000
D(_NFR(-1)) 0.003185 1.04E-05 306.5266 0.0000
D(_NFR(-2)) -0.005502 1.04E-05 -527.8061 0.0000
D(_NFR(-3)) 0.006239 6.88E-06 906.5214 0.0000
D(UNEMPR) -0.024508 3.77E-05 -650.4222 0.0000
D(UNEMPR(-1)) -0.001816 5.60E-05 -32.42452 0.0001
D(UNEMPR(-2)) 0.007728 5.49E-05 140.6937 0.0000
D(UNEMPR(-3)) 0.011891 3.65E-05 325.7719 0.0000
C 0.282942 0.002131 132.7799 0.0000
Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi p-degeri
COINTEQO1 -0.045089 2.39E-05 -1889.207 0.0000
D(LNHWE(-1)) -0.977764 0.001990 -491.2998 0.0000
D(LNHWE(-2)) -0.984737 0.001733 -568.2242 0.0000
D(LNHWE(-3)) -0.999995 0.002006 -498.3813 0.0000
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D(_NFR) 0.003302 3.47E-06 951.4068 0.0000
Slovenya D(_NFR(-1)) 0.004094 3.68E-06 1111.334 0.0000
D(_NFR(-2)) 0.001852 4.07E-06 454.8431 0.0000
D(_NFR(-3)) -0.007119 3.99E-06 -1782.197 0.0000
D(UNEMPR) 0.006827 1.29E-05 529.8352 0.0000
D(UNEMPR(-1)) -0.001954 1.07E-05 -182.3715 0.0000
D(UNEMPR(-2)) -0.001463 1.03E-05 -142.3779 0.0000
D(UNEMPR(-3)) 0.003532 1.33E-05 265.6016 0.0000
C 0.266868 0.000566 471.4588 0.0000
Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi p-degeri
COINTEQO1 -0.019779 2.14E-05 -924.1014 0.0000
D(LNHWE(-1)) -1.008228 0.001257 -802.0672 0.0000
D(LNHWE(-2)) -0.983121 0.000928 -1059.932 0.0000
D(LNHWE(-3)) -0.987370 0.001255 -786.7470 0.0000
D(_NFR) 0.005197 1.64E-05 317.3724 0.0000
) D(_NFR(-1)) -0.016364 2.18E-05 -750.2634 0.0000
Ispanya D(_NFR(-2)) 0.015202 2.76E-05 550.5161 0.0000
D(_NFR(-3)) -0.013770 2.86E-05 -480.8641 0.0000
D(UNEMPR) 0.009015 8.41E-05 107.2317 0.0000
D(UNEMPR(-1)) -0.015210 0.000168 -90.33129 0.0000
D(UNEMPR(-2)) 0.029324 0.000147 198.9548 0.0000
D(UNEMPR(-3)) -0.009761 7.49E-05 -130.2822 0.0000
¢ 0.140001 0.000752 186.2577 0.0000
Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi p-degeri
COINTEQO1 -0.029206 4.04E-05 -723.5985 0.0000
D(LNHWE(-1)) -0.896033 0.006069 -147.6474 0.0000
D(LNHWE(-2)) -0.825112 0.009710 -84.97345 0.0000
D(LNHWE(-3)) -0.850301 0.006410 -132.6586 0.0000
D(_NFR) 0.001623 4.65E-06 348.9941 0.0000
. D(_NFR(-1)) -0.005426 5.17E-06 -1049.763 0.0000
Isveg D(_NFR(-2)) -0.002039 5.05E-06 -404.2028 0.0000
D(_NFR(-3)) -0.003865 3.95E-06 -979.4960 0.0000
D(UNEMPR) -0.001490 4.52E-05 -32.97176 0.0001
D(UNEMPR(-1)) -0.006599 5.43E-05 -121.5850 0.0000
D(UNEMPR(-2)) -0.000961 4.65E-05 -20.67461 0.0002
D(UNEMPR(-3)) -0.005263 9.61E-06 -547.7593 0.0000
¢ 0.173275 0.001060 163.4099 0.0000
Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi p-degeri
COINTEQO1 0.032446 3.72E-05 871.2619 0.0000
D(LNHWE(-1)) -1.014492 0.012056 -84.14913 0.0000
D(LNHWE(-2)) -1.015417 0.012636 -80.36116 0.0000
D(LNHWE(-3)) -0.812464 0.012287 -66.12537 0.0000
D(_NFR) 0.002725 4.40E-06 618.9006 0.0000
L D(_NFR(-1)) 0.001620 3.93E-06 412.4716 0.0000
Turkiye D(_NFR(-2)) 0.002845 3.47E-06 819.6662 0.0000
D(_NFR(-3)) -0.002430 3.97E-06 -612.2748 0.0000
D(UNEMPR) 0.009814 3.14E-05 312.7340 0.0000
D(UNEMPR(-1)) 0.004201 3.95E-05 106.4305 0.0000
D(UNEMPR(-2)) -0.003001 3.93E-05 -76.30594 0.0000
D(UNEMPR(-3)) -0.003545 2.98E-05 -118.8945 0.0000
C -0.035496 0.000602 -58.99607 0.0000
Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi p-degeri
COINTEQO1 -0.046670 8.60E-05 -542.7469 0.0000
D(LNHWE(-1)) -0.767025 0.005571 -137.6854 0.0000
D(LNHWE(-2)) -0.905317 0.001965 -460.6634 0.0000
D(LNHWE(-3)) -0.789202 0.005696 -138.5586 0.0000
D(_NFR) -0.000456 8.05E-06 -56.67041 0.0000
. D(_NFR(-1)) 0.001700 9.85E-06 172.5855 0.0000
Ingiltere D(_NFR(-2)) -0.002911 1.04E-05 -278.6396 0.0000
D(_NFR(-3)) -0.009364 9.98E-06 -937.8026 0.0000
D(UNEMPR) -0.004882 3.76E-05 -129.6779 0.0000
D(UNEMPR(-1)) -0.004875 4.18E-05 -116.5970 0.0000
D(UNEMPR(-2)) -0.006077 3.54E-05 -171.4497 0.0000
D(UNEMPR(-3)) 0.019629 2.86E-05 686.7041 0.0000
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C 0.251939 0.002076 121.3822 0.0000

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi p-degeri
COINTEQOL -0.003638 4.66E-06 -781.3476 0.0000
D(LNHWE(-1)) 0.167851 0.023499 7.143045 0.0056
D(LNHWE(-2)) -0.189497 0.024909 -7.607439 0.0047
D(LNHWE(-3)) -0.042665 0.031046 -1.374261 0.2630
D( NFR) 0.000268 3.44E-07 778.4838 0.0000
D(_NFR(-1)) -0.000124 2.51E-07 -493.7603 0.0000
ABD D(_NFR(-2)) “1.06E-05 2.47E-07 -51.05936 0.0000
D(_NFR(-3)) 0.000781 2.45E-07 3189.683 0.0000
D(UNEMPR) -0.002403 4.68E-06 -513.7889 0.0000
D(UNEMPR(-1)) 0.004185 5.77E-06 725.4431 0.0000
D(UNEMPR(-2)) 0.001363 6.62E-06 205.8095 0.0000
D(UNEMPR(-3)) 0.000228 4.90E-06 46.54624 0.0000
C 0.023513 0.000123 191.7327 0.0000
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