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Makro iktisat teorisinin aragtirma alanlarindan biri de konjonktiirel dalgalanmalardir. Bu tez ¢aligmasinda
makro iktisat literatlirinde yer alan ortodoks ve heterodoks konjonktir teorileri karsilastrmali olarak
incelenmektedir. Tez calismasinin ilk ele aldig1 model, ana akim teorilerden Yeni Keynesyen Konjonktiir Teorisi
varsayimlarina dayanan bir dinamik stokastik genel denge modelidir. Disa agik kii¢iik bir ekonomiyi esas alan
model, 2008:Q1-2019:Q4 arasindaki dénem igin sistem dinamikleri yontemi ile tahmin edilmektedir. Modelin
ortaya koydugu bulgulara gore, para otoritesi s6z konusu donem igin fiyat istikrarini ¢ikt1 agigina tercih eden bir
para politikas1 izlemektedir. Herhangi bir faiz sokuna, ¢ikti acigi fiyat istikrarindan daha fazla tepki
gostermektedir. Tez galismasinin ele aldigi ikinci model ise, Post-Keynesyen iktisat teorisine bagli heterodoks
iktisatgilardan Hyman P. Minsky tarafindan temelleri atilan “Minsky Finansal Istikrarsizlik Hipotezi”
varsayimlarina dayanan bir sistem dinamikleri modelidir. Bu model, 2010:Q1-2021:Q3 arasindaki dénem verileri
kullanilarak sistem dinamikleri yontemi ile olusturulan bir salinim modelidir. Modelin temel varsayimi, modern
kapitalist piyasa ekonomilerinin temel ézelliklerinden kaynaklanan sebeplerle, iktisadi faaliyetin trend etrafinda
dalgalanmasinin dogal bir olgu oldugudur. Post-Keynesyen Konjonktiir Teorisi varsayimlarma dayali olarak
olusturulan model; risk algisini, kamu borg bilesimini ve bor¢ vadelerini takip ederek cari iktisadi faaliyetteki
finansman turinin giivenilir, spekiilatif veya Ponzi tipi finansman tiirlerinden hangisi oldugunu belirlemektedir.
Buna gore model, ekonomik sistemdeki cari risk algist altinda finansman kalitesindeki iyilesme veya
kétiilesmelere gore konjonktiirel dalgalanmalarin trend etrafindaki frekans ve genligini, gecmis gergek verileri baz
alarak gelecege yonelik simiile etmektedir. Modelin ortaya koydugu bulgulara goére, Tiirkiye Ekonomisindeki
konjonktiirel dalgalanmalarmn trend etrafindaki salinim frekansi ve genligi; risk algisi, finansman Kalitesi ve
vadelerinden etkilenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Dinamik Stokastik Genel Denge Modeli, Heterodoks Iktisat, Post-Keynesyen Model, Sistem
Dinamikleri, Yeni Keynesyen Model
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One of the research areas of macroeconomics theory is business cycles. In this thesis, orthodox and
heterodox business cycle theories in the macroeconomics literature are examined comparatively. The first model
discussed in the thesis is a dynamic stochastic general equilibrium model based on the assumptions of New
Keynesian Business Cycle Theory from mainstream theories. The model, which represents a small economy that
is open to the outside, is estimated by the system dynamics method for the period between 2008:Q1-2019:Q4.
According to the findings revealed by the model, the monetary authority follows a monetary policy that prefers
price stability to output gap for the period in question. The output gap reacts more to any interest rate shock than
to price stability. The second model that the thesis deals with is a system dynamics model based on the assumptions
of the “Minsky Financial Instability Hypothesis”, the foundations of which were laid by Hyman P. Minsky, one
of the heterodox economists affiliated with Post-Keynesian economic theory. This model is an oscillation model
created by the system dynamics method using the data of the period between 2010:Q1-2021:Q3. The basic
assumption of the model is that the fluctuation of economic activity around the trend is a natural phenomenon due
to the reasons arising from the basic characteristics of modern capitalist market economies. The model created
based on Post-Keynesian Business Cycle Theory assumptions; determines the type of financing in current
economic activity which is reliable, speculative or Ponzi type financing by following the risk perception, public
debt composition and debt maturities. Accordingly, the model simulates the frequency and amplitude of business
cycles around the trend according to the improvement or deterioration in the quality of financing under the current
risk perception in the economic system for the future, based on historical real data. According to the findings of
the model, the frequency and amplitude of business cycle oscillations around the trend in the Turkish Economy
are influenced by risk perception, financing quality and maturities.

Keywords: Dynamic Stochastic General Equilibrium Model, Heterodox Economics, Post-Keynesian Model,
System Dynamics, New Keynesian Model
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1. GIRIS

Makroekonomik arastirmalarin {izerinde durdugu en 6nemli konulardan birisi, iktisadi
faaliyette meydana gelen konjonktirel dalgalanmalardir. Bu dalgalanmalar esnasinda meydana
gelen olgularin dogru anlasilmasi ve analiz edilmesi, iktisadi faaliyette yasanabilecek
sikintilarin giderilmesi veya azaltilmasi i¢in uygulanacak etkin istikrar politikalarini olusturmak
acisindan Onemlidir. Tarihsel siirecte birgok kez ortaya ¢ikan konjonktiirel dalgalanmalar,
Ozellikle modern kapitalist sistemin tiim diinyada yaygimlagmis olmasi ve kiiresel ekonominin
ticari, finansal ve teknolojik bakimlardan biitiinlesmesi ile bolgesel olma 6zelligini yitirerek
kiiresel bir mahiyet kazanmistir. Modern donemde, diinyanin neresinde olursa olsun ortaya
c¢ikan bir iktisadi dalgalanma, geriye kalan ekonomileri de etkilemektedir. Bu agidan
bakildiginda, konjonktiirel dalgalanmalarin yakm donemde yasanan COVID-19 salgmi gibi
bulasici bir nitelige bliriindiigii de sdylenebilir. Bunun énemli bir 6rnegi, 2007-2009 yillar1
arasinda Amerika Birlesik Devletleri’nde konut ve ipotek piyasalarinda baglayan finansal krizin
tim diinyay1 kisa siirede etkisi altina almasinda goriilmiistiir. Yakin donemde Rusya’nin
Ukrayna’y1 isgaliyle baslayan ve halen devam eden savas nedeniyle enerji ve gida fiyatlarinin
artmasina bagli olarak kiresel diizeyde yiikselen enflasyonla birlikte, benzer bir siireci tim
ekonomiler tekrar yasamislardir. Neoklasik mikro ekonomik temellere dayanan ana akim
makro iktisat okullar1 tarafindan detayl bir sekilde incelenen bu konu hakkinda, bu okullar
arasinda yasanan tartismalari temel sebebi, konjonktiirel dalgalanmalarin uyarim ve yayilma
mekanizmalar1 konusundaki goriis ayriliklar1 olmustur. Bu tartismalarin sonucunda ise farkli

iktisat politikalar1 6nerileri gelmektedir.

Kiresel ekonomik krizden 6nce diinya ekonomisinde yasanan ve “Biiyiik Ilimlilik”
(Great Moderation) seklinde tanimlanan bliyiime ve istikrar doneminin iizerinde yiikseldigi
teorik  yapi, konjonkturel dalgalanmalarin agiklanmasi ve optimal politikalarin
olusturulmasmda Yeni Klasik Iktisat-Reel Konjonktir Teorisi ¢izgisiyle Yeni Keynesyen
Iktisat arasindaki metodolojik uzlasma ile ortaya ¢ikan Yeni Neoklasik Sentez modellerine
karsilik gelmektedir (Ozdemir vd., 2012: 3). Metodolojik anlamda, yeni neoklasik sentez,
makroekonomiyi incelerken analizlere mikro iktisadi temelleri dahil etmektedir. Bu sentez,
iktisadi faaliyetin reel ve nominal degiskenleri arasindaki iligkileri rasyonel bekleyisler ve
Ucret-fiyat katiliklar1 gibi piyasa aksakliklari ile aciklayan bir uzlagmay: temsil etmektedir
(Goodfriend, 2002: 166).



Yeni neoklasik uzlasi iktisatgilari, makroekonomik istikrar hedefine fiyat istikrarinin
tesis edilmesiyle ulasilabilecegine inanmaktadirlar. Bu iktisat¢ilar, fiyat istikrarinin saglanmasi
icin enflasyon hedeflemesini temel politika olarak benimsemektedirler. Enflasyon hedeflemesi,
fiyat diizeyini hedef enflasyon orani etrafinda, iiretim/gikt1 diizeyini de potansiyel retim/¢ikti
diizeyi etrafinda istikrarli kilabilmeye odaklanmaktadir. Boyle bir politika, optimal politika
olarak tanimmlanmaktadir (Goodfriend ve King, 2001). Fiyat istikrarinin tesisi amaciyla
uygulanacak olan enflasyon hedeflemesinin basariya ulagsmasi igin, ekonominin tim aktorleri
tarafindan “glvenilir politika” olarak kabul edilmesi gerekmektedir. Bu guvenilirlige
(kredibiliteye) sahip olmasi igin, merkez bankasinin bagimsiz, seffaf ve hesap verebilir bir
yapida olmasi1 beklenmektedir (Ozdemir, 2005: 86).

Yeni neoklasik uzlasi iktisadinin ampirik arastirmalar1 Dinamik Stokastik Genel Denge
(DSGD) modelleri ile gergeklestirilmektedir (Zouache, 2004: 103). DSGD modelleri, iktisadi
birimlerin rasyonel bekleyisler varsayimi gercevesinde ve zamanlar arasi optimizasyon
davranisia baglh olarak karar aldiklarin1 kabul etmektedir. Bu modeller, politika yapicilara
piyasa aksakliklarma neden olan reel ve nominal katiliklar durumunda uygulanacak olan para

ve maliye politikalarinin sonug¢larmi izleme olanag: vermektedir.

2007-2009 Kiiresel Krizinin ana akim Keynes¢i ve monetarist iktisat¢ilar1 hayal
kirikligma ugrattigi yaygimn bir kanidir (Ebeling, 2008). Modern makroekonomik arastirmalarda
onemli bir role sahip olan DSGD modellerinin 2007-2009 yillar1 arasinda yasanan Krizi
ongorememesi ve krizin yarattig1 iktisadi sorunlarla nasil bas edilebilecegine dair bir rehberlikte
bulunamamasi, ana akim iktisadin temel analiz araglarindan biri olan bu modele ve onun
dayandig1 genel denge gibi mikro ekonomik varsayimlar hakkinda 6nemli siiphelere Yol
acmustir (Stiglitz, 2018: 2). Ozellikle ekonominin krizden sonra tam istihdama neden hizla
kendiliginden donemedigi ve etkin kabul edilen piyasalarin ortaya cikan soklari neden
soniimleyemedigi gibi sorulara genel denge prensibine dayali ana akim modellerin cevap
verememesi onemli elestiriler almaktadir. Yasanan krizden hemen sonra Amerikan Merkez
Bankas1 (FED) onciiliigiinde diinyadaki diger 6nemli merkez bankalarinin (ECB, BOE, BOJ)
esglidiimlii olarak aldigi para politikast Onlemleri ve hiikiimetlerin aldigi maliye politikasi
Onlemleri ile krize miidahale edilmis ve kriz tekrar Keynesyen toplam talep politikalari

uygulanarak kontrol altina alinabilmistir (Bocutoglu ve Ekinci, 2009a: 80-81).

Elbette krizin 6ngdrilememesi ve piyasalarin kendiliginden dengeye gelmeyisi ana

akim iktisat anlayigina ve modellerine getirilen elestirileri arttirmustir. Krizden 6nce Avusturya



okulu iktisat¢ilarindan M. Thornton, S. Karlsson, F. Shostak; FED tarafindan diisiik faiz
oranlariyla desteklenen ABD konut piyasasindaki asir1 genislemenin devam ettirilemeyecegi
ve en sonunda bir¢ok bankanin batacagi, ciddi ve genis 6l¢ekli bir krizin yagsanacagi uyarisinda
bulunmuglardir. Ayrica Hyman P. Minsky tarafindan gelistirilen “Minsky Finansal
Istikrarsizlik Hipotezi” olarak adlandirilan Post-Keynesyen konjonktir teorisi, ufuktaki krizin
isleyis mekanizmasini yasanan sirece ¢ok benzer bir sekilde krizden Once agiklamistir
(Bocutoglu, 2012: 9-10). Heterodoks iktisat teorilerinin krizi 6ngdrmedeki bu basarisi

iktisat¢ilarin ilgisini tekrar bu teoriler tizerine ¢ekmistir.

Bu tez ¢alismasinda, iktisat literattriinde yer alan ortodoks ve heterodoks konjonktir
teorileri ele alinmistir. Tez ¢aligmasinin temel hipotezi: “Tlrkiye Ekonomisi igin piyasa risk
algist ile kamu borg stokunun bilesimi ve vade yapisinin konjonktiirel dalgalanmalarin siklig
ve genligi iizerinde etkisi bulunmaktadir” seklinde kurgulanmustir ve temel hipotez sistem
dinamikleri yontemi ile test edilecektir. Konjonktiirel dalgalanmalarm “stilize olgularinin” yan1
sira frekans ve genliginin bagli oldugu sebeplerin de arastirildig: tez, bu yénuyle literatlirdeki

ilk calisma olma 6zelligini elde edecektir.

Belirlenen hipotez cercevesinde planlanan c¢alisma giris dahil dort bolimden
olusmaktadir. Ikinci boliimde konjonktiir kavraminm tanimi yapilarak, konjonktiirel
dalgalanmalarin temel Ozellikleri incelenmis; Ortodoks iktisat okullarmin gelistirdigi
Keynesyen, Monetarist (Parasalci), Yeni Klasik, Reel Konjonktlir ve Yeni Keynesyen
konjonktiir teorilerinin isleyisi, uyarim ve yayilma mekanizmalar1 hakkinda bilgi verilmistir.
Daha sonra genel olarak “heterodoksi” ve “Heterodoks Iktisat” kavramlar1 agiklanmustir.
Tezde, heterodoks olarak nitelenen Kurumsal iktisat, Avusturya Iktisadi, Marksist Iktisat, Post-
Keynesyen lktisat ve Karmasiklik (kompleksite) Iktisad1 detayli bir sekilde tamitilmis, bu
okullarla iliskilendirilen konjonktiir teorilerinin varsayimlar1 ve isleyis mekanizmalari
incelenmistir. Tezde Evrimsel iktisat, Ekonofizik ve Davranigsal Iktisat gibi heterodoks iktisat

anlayislarina da kisaca deginilmistir.

Tez ¢aligmasinin tiglincii boliimiinde 6ncelikle ampirik aragtirmada kullanilacak yontem
olan “sistem dinamikleri” ve DSGD modelleri hakkinda bilgi verilmistir. Once sistem kavram
tanitilmig, ardindan sistemlerin davranis ve yapilar1 agiklanmig, daha sonra da sistem
dinamikleri yontemi incelenmistir. Ayrica, Yeni Keynesyen DSGD modelleri ve
mikroekonomik temelleri hakkinda detayli bilgi verilmistir. Bu bolimde, daha sonra ise,

sirastyla Yeni Keynesyen mikro iktisadi varsayimlara dayanan bir DSGD modeli ve onun



ardindan calismanin basinda belirlenen hipotez kapsaminda bir sistem dinamigi modeli
olusturulmustur. Bu, “Minsky Finansal Istikrarsizlik Hipotezi” varsayimlar1 ¢ergevesinde
olusturulan bir sistem dinamigi modelidir. Bu béliimde her iki model igin verilen soklar ve
uygulanan farkli senaryolar kapsaminda analizler ve analizlerden elde edilen sonuclar
degerlendirilmistir. Her iki modelin ¢6ziimlenmesinde sistem dinamikleri yontemi kullanilarak

iki model arasinda kiyaslamalar yapilmistir.

Calismanin dordiinci ve son bolimii ise, “Sonug ve Oneriler” baslhigmi tasimakta olup,
tez calismasi boyunca analizlerden elde edilen bulgular yorumlanmis ve bu yorumlar

cercevesinde ekonomik aktorlere ¢esitli oneriler yapilmastir.

1.1. Arastirmanin Problemi

Iktisat literatiirii ulusal ve uluslararasi1 kaynaklardan taranip incelendiginde konjonktiirel
dalgalanmalarin hem teorik hem de ampirik olarak cle alindig1 goriilecektir. Bu konuda hem
ana akim iktisat ekollerinden hem de heterodoks iktisat ekollerinden olan iktisat¢ilarin
yaptiklar1 ¢alismalar bulunmaktadir. Fakat bu calismalarda, ekonominin sistem yaklagimi
cercevesinde ele alinmasi suretiyle, konjonktiirel dalgalanmalarin kamu borg stokunun bilesimi

ve vade yapisi ile olan iligkisi arastirilmamistir.

Arastirmada sistem yaklasimi ile olusturulan Yeni Keynesyen ve Post-Keynesyen
modeller dahilinde birbirleri ile ilintili birka¢ probleme cevap aranmaktadir: “Heterodoks
iktisat yaklagimlar: konjonktiirel dalgalanmalarin izah edilmesinde ortodoks yaklasimlardan
daha bagarili midir? Konjonktiirel dalgalanmalarin aciklanmasinda sistem yaklasimi gegerli
bir yontem olabilir mi? Yeni Keynesyen ve Post-Keynesyen modeller Tiirkiye deki konjonktiirel
dalgalanmalar1  agiklayabilmekte midir?  Konjonktiirel dalgalanmalarin  ekonominin
yukamlilukler tarafiyla bir iliskisi bulunmakta midr?” Caligmada, arastirmaya konu edilen bu
problemlere Turkiye Ekonomisi Uzerinden cevaplar aranacaktir. Bu sorulara, sistem
dinamikleri yontemi ile kurulacak model iizerinde farkli senaryo simiilasyon senaryolari
gerceklestirilerek cevap aranacaktir. Bulgularin gilivenilirligi ise yontemin Onerdigi giliven

testleri ile saglanacaktir.



1.2.  Arastirmanin Hipotezi

Hipotez, tetkik ve incelemesi yapilan bilimsel problem ile alakali dogrulugu ya da
yanlishigt kanitlanmamis olan fakat dogru oldugu iddia edilen dnermelerdir. Boyle bir 6neri,
calismalarin ilerideki kisimlarinda teste tabi tutulur ve eger dogru oldugu ispat edilirse

bilimsellik kazanir. Aksi durumda ise hipotez ya degistirilir ya da terk edilir (Seyidoglu, 2017).

Calismada agik bir sekilde, piyasa risk algisi ile kamu bor¢ stokunun bilesimi ve vade
yapisinin, konjonktiirel dalgalanmalarm siklig1 ve genligi Gzerindeki etkileri test edilmektedir.
Bu baglamda, ¢aligmanin temel hipotezi “Turkiye Ekonomisi i¢in piyasa risk algisi ile kamu
borg stokunun bilesimi ve vade yapisinin konjonktiirel dalgalanmalarin sikhigi ve genligi
iizerinde etkisi bulunmaktadir” seklinde belirlenmistir. Hipotezin test edilmesi igin sistem
dinamikleri yéntemiyle bir konjonktir dalgas1 modeli olusturulacaktir. Model tizerinde farkli
senaryolar calistirilarak hipotezi destekleyen model davramiglar1 aranacaktir. Modelin
dogrulamasi yontemin Onerdigi giiven testleri ile yapilacaktir. Arastrma hipotezinin
konjonktiirel dalgalanmalarin frekans1 ve genligi iizerinde etkisi bulunan faktorler Gzerine

kurulmasi nedeniyle, arastirmamiz literatlirde bu yontemle yapilan ilk ¢alisma olacaktir.

1.3.  Arastirmanin Amaci ve Onemi

Tez ¢alismasmin birden fazla amaci1 bulunmak la birlikte, temel amag, heterodoks iktisat
teorilerinden biri olan Post-Keynesyen Konjonktlr Teorisinin varsayimlari ¢ergevesinde sistem
dinamikleri yontemiyle, Tiirkiye ekonomisi agisindan Post-Keynesyen Konjonktur Teorisinin
gecerliligini analiz etmektir. Bu amaca yonelik olarak Post-Keynesyen Konjonktlr Teorisi
varsayimlari gergevesinde bir sistem dinamigi modeli olusturulmustur. Modelde, Tiirkiye’ye
iliskin olarak 2010 — 2021 3. ¢eyrek arasinda kirk yedi ceyrek yillik dénemi kapsayan zaman
serileri kullanilarak Post-Keynesyen Konjonktir Teorisinin Tiirkiye i¢in gegerliligi analiz

edilmistir.

Calismanin diger amaglart sunlardir: Ortodoks ve Heterodoks konjonktiir teorileri
incelenerek, kuvvetli ve zayif yonleri kiyaslanmaktadir. Ortodoks teorinin konjonktiirel
dalgalanmalar1 incelemek i¢in kullandigi en giincel arag olan Yeni Keynesyen DSGD modelleri
tanitilarak, bu model ile Tiirkiye ekonomisi lizerinde bir uygulama gergeklestirilmistir. Ayrica
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calismada olusturulan her iki model i¢in kullanilan yontem olan sistem dinamikleri yaklagimi

sayesinde iki modelin de grafiksel bir karsilastiriimasi yapilmistir.

Literatir incelemelerinde Yeni Keynesyen DSGD modeli ve Post-Keynesyen
konjonktiir teorisi varsayimlar1 ile olusturulmus olan bir sistem dinamikleri modeline
rastlanmamistir. Bunun muhtemel temel sebeplerinden birisi, kontrol teorisi alanindan ortaya
¢ikan bir mithendislik analiz aract olan sistem dinamikleri yonteminin iktisadi ¢aligmalarda
kullaniminin  heniiz yayginlagmamis olmasidir. Bu yOntemin iktisadi arastirmalarda

kullanilmasina onciiliik etmesi bakimindan ¢alisma 6nem arz etmektedir.

Ayrica konjonktiirel dalgalanmalarin dalga yapisin1 ve bu yapiy1 etkileyen iktisadi
faktorleri daha iyi anlayabilmek i¢in yapilan bir ¢alisma olmasi nedeniyle, tezin, literatir

acisindan 6zgilin ve 6nemli bir calisma olmasi beklenmektedir.

14. Arastirmanin Simirhhklan

Aragtirmanm iKi temel smirlilik veya kisithiligi bulunmaktadir: Bunlardan biri
literatlrde sistem diisiincesi ve sistem dinamikleri yontemiyle yapilmis konjonktir modeli
calismalarinin oldukc¢a kisith olmasidir. Ayrica heterodoks iktisat alaninda gelistirilmis olan
konjonktiir dalgalanmalar1 teorilerine dayanan modeller ve ampirik ¢alismalar heniiz yeterli
seviyede degildir. Bu kisitliliklar arastirmanin kullandig1 analiz yontemi ve varsayimlari altinda
olusturulan ampirik modele 6zgiinliik kazandirsa da arastirmaya bir baslangi¢ noktasi bulma

acisindan zorluk yaratmistir.

Ayrica arastirmada kullanilan veri setinin donemsel bazda birbiri ile uyumlastirilmasi
icin U¢ aylik veriler kullanilmigtir. CDS verilerinin giinliik yaymlanmasina ragmen hazine borg
istatistikleri daha uzun dénemler i¢in olusturulmaktadir. Bu verilerle modele iliskin senaryo

analizleri STELLA Architect Versiyon 1.9.5 striimlii paket program yardimiyla yapilacaktur.



1.5. Arastirmanmin Varsayimlar

Arastirmada biri Yeni Keynesyen Konjonktur Teorisi varsayimlar altinda, ikincisi ise
Post-Keynesyen Konjonktiir Teorisi (Minsky Finansal Istikrarsizlik Hipotezi) varsayimlari

altinda olmak (zere iki model olusturulmustur.

Bu ¢alismada, Gali ve Monacelli (2005) tarafindan ortaya konulan disa agik kiigiik bir
ekonominin Calvo tipi kademeli fiyat ayarlama mekanizmasina sahip Yeni Keynesyen DSGD
modelini temel alan bir dinamik stokastik genel denge modeli olusturulmustur. Bu model,
uluslararasi ticaret kosullarmin, modelin arz blogunu olusturan Yeni Keynesyen Phillips
egrisine eklenmis olmasi yoniiyle diger DSGD modellerinden ayrilmaktadir. Bu degiskenin
modele eklenmesiyle ¢ikt1 agigmma ek olarak dis ticaret kaynakli maliyet itisli bir baska
enflasyonist unsur modele dahil edilmektedir. Ayrica, hane halk: tercihlerinin yerli yatirim
araglarma yonelik olacagi varsayimi altinda modele eklenen reel doviz kuru dalgalanmasi

degiskeni ile alternatif parasal aktarim kanallar1 islevsellik kazanmaktadir.

Calismada kullanilan ikinci model ise Post-Keynesyen Teori cercevesinde Hyman
Minsky tarafindan gelistirilen konjonktiir teorisi varsayimlari altinda olusturulmustur. Modelin
temel varsayimi, modern kapitalist piyasa ekonomilerinin temel 6zelliklerinden kaynaklanan
sebeplerle, iktisadi faaliyetin trend etrafinda dalgalanmasinin dogal bir olgu oldugudur. Ciinkii
istikrarsizlik kapitalist ekonomilerin igsel siireglerinin bir sonucudur. Modern Kapitalist

ckonomilerin finansal sektorii genelde bu dalgalanmalarm potansiyel tetikleyicileridir (Minsky,

2008: 103).

Bir ekonomide istikrarin belirleyicisi, glivenli finansman yontemlerinin spekulatif ve
Ponzi tipi finansman yéntemlerine tercih edilmesidir. Finansal istikrarsizlik i¢in, pozisyonlarin
onemli bir kisminin spekiilatif ve Ponzi tipi fonlarla finanse ediliyor olmasi gerekir. Spekulatif
ve Ponzi tipi finansman birimleri hem faiz oranlarindaki degisikliklere hem de ekonominin reel
kismindaki olaylara daha duyarhdwr. Bu tip finansmanin artmasi sistemdeki giivenlik

marjlarinin azalmasma ve finansal yapimin kirilganliginin artmasina sebep olur (Minsky, 2008:

213-214).

Finansal faaliyetler, finansal yilikiimliiliik bakiyesi sonucunu dogurur. Finansal
yiikiimliiliklerin ekonominin genelini nasil etkiledigini anlamak i¢in tiim iktisadi birimlerin

nakit akimlarina bakmak gerekir. iktisadi birimler icin nakit akimlar gelir, bilango ve portfoy



kaynakli olarak iice ayrilabilir. Gelir anlamindaki nakit akimlari, tiretim faaliyetlerinin sonucu
olarak edinilen iicretler, {liretim ve ticaretin bir asamasindan digerine yapilan 6demeler ve
karlardir. Buna ek olarak, nakit akimlar1 cari doneme ait veya gegmisten kalan yiikiimliilikler
tarafindan belirlenir. Bunlar bilangonun pasif kismindan kaynaklanan nakit akimlaridir ve
finansal araglarin vadeleri kisaldik¢a, her ylikiimliiliik i¢in nakit akim miktari artar. Diger nakit
akimlar kiimesi ise portfoy nakit akimlaridir. Bunlar, finansal veya sermaye varliklarmin el
degistirmesi islemlerinin bir sonucu olarak olusan kazang veya kayiplardir. Buradaki getirilere

sermaye kazanci, kayiplara da sermaye kaybi denir (Minsky, 2008: 210-205).

Aragtirmada, Post-Keynesyen Konjonktlr Teorisi varsayimlarina dayali olarak
olusturulan model; risk algisini, kamu bor¢ bilesimini ve bor¢ vadelerini takip ederek cari
iktisadi faaliyetteki finansman tdriinin guvenilir, spekilatif veya Ponzi tipi finansman
tirlerinden hangisi oldugunu belirlemektedir. Buna gore model, ekonomik sistemdeki cari risk
algis1 altinda finansman kalitesindeki iyilesme veya kotiilesmelere gore konjonktiirel
dalgalanmalarin trend etrafindaki frekans ve genligini, gecmis gercek verileri baz alarak

gelecege yonelik simiile etmektedir.



2. KONJONKTUR DALGALANMALARI VE TEORILERI

Herhangi bir Glkede veya diinya genelinde iktisadi faaliyet her zaman dizenli bir
goruntim arz etmeyebilir. Belirli bir donem igerisinde iktisadi faaliyetlerde dalgalanmalar
olabilir. Bu dalgalanmalara ‘“konjonktirel dalgalanmalar” denilmektedir. Konjonktirel
dalgalanmalar bir takim temel iktisadi kavramlari igermektedir. Bu sebeple bu bolimde
konuyla ilgili kavramsal cerceve icerisinde konjonktirel dalgalanmalarin temel 6zellikleri,
devreleri ve gostergeleri hem ortodoks hem de heterodoks iktisat literatlir(i cergevesinde

acgiklanmaktadir.

2.1.  Konjonktur Dalgalanmalar1 Kavram

Makroekonominin inceledigi temel konulardan bir digeri ise iktisadi faaliyetin kendi
potansiyel diizeni etrafinda neden dalgalanmalar gergeklestirdigidir. Bu nedenle konjonktiir
kavraminin anlagilmasi énemlidir. Latince kokenli bir s6zcuk olan konjonktir “irtibat-iliski”
anlamina gelmekte, Antik Yunan felsefesinde varolusun nedeni; Orta ¢ag astrolojisinde takim
yildizlarin, diinyada yasayanlar ve karsilikli olarak kendileri iizerine etkisi anlaminda
kullanilmaktaydi. Modern dénemde iktisadi konjonktiir denildiginde ise, ekonominin genel

gorinimi veya durumu anlasilmaktadir. (Unay, 2001: 8).

Konjonktiirel dalgalanmalar kavrami literatiirde ekonomik dalgalanmalar, ekonomik
konjonktir, ekonomik cevrim, ticari dongl, is ¢evrimi, is dongiisii, devresel dalgalanma ve
devresel hareketler gibi farkli sekillerde de tanmimlanmaktadir. Tirkce iktisat literatiiriinde
“konjonktirel dalgalanmalar’ seklinde gecen kavramm, Ingilizce literatiirde karsiligi ise
“business cycles” seklindedir. Dalga, devre veya ¢evrim (cycle) kavramu, glvenilir tahminlere
kars1 tepki veren pozitif veya negatif tarafta olusan ve birbirinden farkli evreleri bulunan

hareketin tekrarin1 géstermektedir (Kydland ve Prescott, 1990: 3).



2.1.1. Konjonktur Devresi

Iktisat literattiriinde konjonktiirel devre, toplam iktisadi faaliyet hacminin birbirlerini
izleyen iki dip noktas1 arasindaki mesafe olarak tarif edilmektedir. Her bir konjonktur devresi

sekil 1’de goriilecegi lizere yaygin sekilde dort evreden olusmaktadir (Mitchell, 1927: 28):

e Dip (Bunalim) noktasi
¢ Genisleme (canlanma) evresi
e Tepe (zirve) noktasi

e Daralma (duraklama) evresi

REEL GSMH Bir Konjonktiir Dalgasi

. TREND

Ekonomik

Daralma

Ekonomik E

Canlanma ¢

ZAMAN

Sekil 1. Ekonomik Konjonktir Devresi

Kaynak: Parasiz ve Bildirici, 2006: 10

Konjonktiir devresinin her bir asamasi kendinden once gelen asamanin olusturdugu
sartlarin bir sonucudur. Reel gelir iktisadi faaliyetin genisleme asamasinda gitgide yiikselerek
trend degerine yaklagmakta ve trendin Uizerindeki tepe noktasinda efektif tretim potansiyel

tiretime ulagmaktadir. Daha sonra daralma asamasina gegen iktisadi faaliyet tekrar trende dogru
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yaklagsmakta ve trendin altindaki dip noktasinda devre (siire¢) tamamlanmaktadir. Birbirini
takip eden bitun bu asamalar konjonktur devresini olusturmaktadir. Bir siniis egrisine benzeyen

bu siireg bir trend etrafinda dalgalanarak devam edegelir.

Trend, bir degiskenin oynaklik icermeyen uzun donemdeki hareketini ifade etmektedir.
Bu anlamda trend, degiskenin potansiyel veya dogal diizeyi olarak da tanimlanabilir. Gayri Safi
Milli Hasila (GSMH) verileri, istihdam oranlarindaki degisimler, niifus gelisim hiz,
teknolojideki gelismeler ve parasal degisimler gibi bircok ekonomik gostergenin belirli bir
donem boyunca gosterecegi seyir her biri i¢in birer trend kalibmi olusturur. Ekonomik
gostergelerde dogrusal (lineer) bir trend olabilecegi gibi dogrusal olmayan (nonlineer) bigcimde
de bir trend gorilebilir (Enders, 1995: 41). Iktisatgilar agisindan ekonomide izlenen temel trend
iktisadi faaliyetin yonuni gosteren buyiume trendidir. Blyume trendi iktisadi faaliyetin zaman
icindeki degisimini bir i devresi igerisinde grafiksel olarak gosteren egilim egrisidir. Bu
anlamda bir bagka tanimi da s6yle yapilabilir: Trend, bir zaman serisinin uzun dénem icin genel
egilimidir (Kabaday1, 2013: 5).

2.1.2. Konjonktiirel Dalgalanmalarin Tanim ve Ozellikleri

Konjonktir dalgalanmalari kavrami uzun bir donem boyunca makro iktisat¢ilarin ana
arastirma konularindan biri ola gelmistir ve olmay:r da sirdirmektedir. Konjonktir
dalgalanmalar1 kavrami henliz ortaya ¢ikmadan ¢ok Onceleri de diinya tarihinde olusan
ekonomik istikrarsizliklar gdzlemlenmis ve sebepleri aciklanmaya ¢alistimustir. Iktisatcilar,
Ozellikle sanayi devriminden sonra hizla gelismeye ve kiiresellesmeye baslayan iktisadi

faaliyetlerde gorulen konjonktirel hareketleri yaklasik bir asir 6nce aragtirmaya baslamislardir.

Konjonktiirel dalgalanmalarin en genel kabul goérmiis tanimlar1 arasinda gosterilen
konjonktiirel dalga tanimi sdyledir: Isleyisi serbest piyasa sistemi seklinde organize olmus
ekonomilerin, toplam iktisadi hacimlerindeki dalgalanmalardir (Burns ve Mitchell, 1946: 3).
Lucas R. (1977) ise konjonktiirel dalgalanmalarm tanimini, toplam reel hasilanin trendden
sapmasi seklinde yapmustir. Bir bagka tanimi ise soyledir: Konjonktiir dalgasi, reel GSMH ve
diger iktisadi degigkenlerde Olgiilen, iktisadi aktivitedeki donemsel ve diizenli olmayan yiikselis

ve diisiislerdir (Parasiz ve Ozer, 2005: 456).
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Konjonktiirel dalgalanmalar ortak birtakim o6zellikler tasimaktadirlar. Diebold ve
Rudebusch’a gore, konjonktir dalgalanmalari ¢ ana nitelik tasirlar. Bunlardan ilki, bu
sekildeki devresel hareketlerin kapitalist ekonomilere mahsus olmalaridir. Ikinci olarak,
ekonominin her kesiminde, Uretimden nakliye ve ulasima, bankacilik sisteminden yatirim
kararlarma ulasan genis bir alan icerisinde yayilan serilerin hareketlerinde ayni anda kendini
gdsteren artislar ve azalislardr. Uglincusti ise, konjonktir devrelerinin birbirini izleyen ve
boliinebilen ayri asamalardan olusmalaridir (Diebold ve Rudebusch, 1996: 67). Ayrica
konjonktiirel dalgalanmalarin kendi kendilerini geri besleyen ve genellikle isletmelerin iflas1

ile sonuglanan iktisadi donemler olmasi da ortak 6zelliklerindendir.

ABD ekonomisi {lizerinde yapilan arastirmalardan elde edilen bulgulara gore
konjonktiirel dalgalanmalar su 6zellikleri de icermektedir: Dalgalar devinimsel ve simetrik
degillerdir. Bir baska deyisle, bu dalgalar belirli bir diizen ve dngoériilebilir kaliplar seklinde
ortaya ¢ikmaz, genisleme ve canlanma donemlerinin uzunlugu oldukca farklilasabilmektedir

(Romer, 2006: 174-178).

Konjonktiirel hareketler iktisadi aktivitenin bazi1 kisimlarinda gorulen kendine 6zgi ve
donemsel dalgalanmalardan farklidir. Herhangi bir iskolu veya tlkenin bir boliminde kendini
goOsteren hareket ekonominin tamamina yayilarak genel bir bunalima doniisebilir. Bu yayilma
sonucunda tiim ekonomik faaliyetin her sektor icin bozulmasi miimkiin olabilecegi gibi bir
sektordeki dalgalanmanin diger bir baska sektdrde toplam talebin, arzin oniine gegmesi gibi
sonuglar dogurmasi da miimkiin olabilir. Ayrica konjonktiirel dalgalanmalar belirli bir sektor
veya bolgede baslamasina ragmen uluslararasi bir nitelige de biiriinebilir (Unay, 2001: 10).
Birbirine entegre olmus kiiresel mal, hizmet veya para piyasalar1 araciligiyla diinyanin herhangi
bir bdlgesinde baslayan bir dalgalanma c¢ok hizli bir sekilde diger iilke ve sektdrlere bulagma
imkani bulabilir. 1929 Buhranmi ve 2008 kiiresel ekonomik krizi bunun ¢ok tipik 6rnekleri

arasinda sayilabilir.

Konjonktir dalgalanmalari izerinde yapilan arastirmalar 1930’lardan itibaren 6nem arz
etmeye baslamistir. 1929°daki Blyuk Kriz kiiresel anlamda sonuglar yaratan bir ekonomik kriz
olup, beklenmeyen bir anda ortaya ¢ikmasi ve 0 donem igin gegerli olan iktisadi modelleri ve
dayandiklar1 teorileri yeniden tartismaya agmistir. Bu krizin sebeplerinin agiklanmasi ve ¢ikis
yolunun bulunmasi i¢in yapilan ¢alismalarda Keynes’in teorileri ve ona dayanan modeller 6ne
cikmis, bazi Keynesyen iktisat¢ilarca 1950’lere kadar c¢arpan hizlandiran etkilesimine

dayandirilarak bazi matematiksel modeller olusturulmustur. Daha sonra Klein ve Patinkin
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onciiliigiinde Walrasgt genel denge teorisi cercevesinde esanli denklem sistemleri ile
olusturulan modeller 1970’lere kadar konjonktiirel dalgalanmalarmn agiklanmasinda kullanilan

ana akim modellerdir (De Vroey, 2019: 65-75).

Ancak 1970’lere gelindiginde, Keynesyen teori ¢ergevesinde olusturulan matematiksel
modellerin konjonktiirel dalgalanmalarin neden gerceklestigi veya iktisat politikalarindaki
degismelerin sonuglarmin neler olacagi gibi sorulara tatmin edici cevaplar veremedigi
anlasilmistir. ilk olarak Friedman onciiliigiindeki monetaristlerin ve daha sonra Lucas
onciiliigiinde Yeni Klasik okula bagli makro iktisat¢ilarin yonelttigi elestiriler ile Keynesyen
teoriye dayanan modeller ana ampirik arastirma araglar1 olma o6zelliklerini yitirmislerdir.
1970’lerde para arzindaki degismeleri konjonktiir dalgalanmalarinin ana sebebi olarak kabul
eden modelleri kullanan ¢alismalar yayginlasmaya baslamistir. Friedman’a gore, konjonktirel
dongiilerin temel nedeni para arzindaki degismelerdir. Dolayisiyla, merkez bankalarinin
olusturacagi para politikalar1 ¢ikt1 diizeyi, istihdam ve diger makroekonomik degiskenler i¢in
esas belirleyici degisken haline gelmektedir (Friedman ve Schwartz, 1971: 237). Keynesyen
modellerin statik yapisi ve beklentiler gibi modellerde olmasi gereken dinamik unsurlarin
eksikligi ve modellerin maksimizasyon gibi mikro iktisadi temellerden yoksunlugu, iktisadi
dalgalanmalarin daha iyi anlasilmasi ag¢isindan Keynesyen modellere yonelik elestiri getirilen
noktalardir. Friedman ve Lucas, Keynesyen cercevedeki bu eksikliklere elestirel yaklasarak
modern makro iktisadin farkli bir sekle doniismesine zemin hazirlamislardir (Plosser, 1989: 51-
77).

2008 yilinda tiim diinyay1 etkisi altina alan Amerikan emlak piyasasi kaynakli kiiresel
ckonomik krizin beklenmedik bir sekilde ortaya ¢ikmasi ve Krizin yikici etkileri iktisatgilarin
ana akim iktisat varsayimlarina ve araglarina olan bakigini etkilemistir. Bu kriz, Yeni Klasik
iktisat okulunun ve ardillarinin 1970’lerden itibaren temellerini attigi, rasyonel beklentiler ve
optimizasyon temelli neoklasik mikro iktisadi varsayimlar1 igeren matematiksel modellere olan
glveni sarsarak, konjonktiirel hareketlerin daha iyi anlasilmasi i¢in yeni arayislari da

baslatmustir.
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2.1.3. Konjonkturel Gostergelerin Davranis Bigcimleri

Makroekonomik degiskenlerin iktisadi faaliyette ortaya ¢ikan konjonktur
dalgalanmalar1 ile olan iliskisi, ilgili makroekonomik degiskenin mevcut konjonktlr
icerisindeki davranisini gostermektedir. Bu degiskenlerin baginda gelen GSYH iktisadi faaliyet
hacmini 6lgmede en &nemli gostergedir. Issizlik ve istihdam rakamlari, kisi basina diisen gelir,
iiretim ve harcama degismeleri, enflasyon oranlari, verimlilik, yatirim ve kredi talebi, faiz orani,
para arzi degismeleri ve kamu kesimi harcamalar1 gibi makro iktisadi degiskenlerle iktisadi
faaliyetin en 6nemli gostergesi olan GSYH’de yasanan dalgalanmalar arasinda hareketin yond,
zamani ve siddeti agisindan baglantilar bulunmaktadir. Bir konjonktiir devresinde ekonomik
faaliyet igindeki farkli gosterge olabilecek degiskenlere ait tiim zaman serileri ayn1 donemlerde
ve ayn1 nispette harekete eslik etmeyebilir. Her degiskene ait zaman serisindeki hareketin yon,
siddeti, frekansi ve sebepleri faklidir. Her serinin dalgalanmalar1 kendine 6zgu devre olarak
tanimlanir ve bu hareketlerden yola ¢ikilarak genel konjonktiir devresi belirlenir. Bu sebeple
iktisadi degiskenler de kendi aralarinda referans devre ile karsilastirildiginda hareketin siddeti,

yonii ve degismelerin zaman farkina gore {i¢ gruba ayrilabilir (Unay, 2001: 12-14).

2.1.3.1. Dalgalanmalarin Siddeti

Iktisadi konjonktiir devresinin etkisi altinda kalan degiskenlere ait seriler birbirinden
farkli siddette salinirlar. Ornek verilecek olursa fiyatlar genel seviyesi ve karlardaki dalgalanma
¢iktidaki dalgalanmalardan daha siddetli olur. Benzer sekilde hammadde fiyatlari, yart mamul
urun fiyatlarindan, onlar da perakende riin satis fiyatlarindan daha biyik bir sekilde salinir.
Konjonktir dalgalanmalariyla etkilesim igerisindeki degiskenlere ait serilerin salinimlarindaki
siddet farklilig1, o seriyi olusturan mal veya hizmetin talep esnekligine bagl bir sekilde degisir.
Talep esnekligi yiiksek olan bir serinin salinim siddeti daha biylk, talep esnekligi daha diigiik
olan bir serinin salinim siddeti ise daha diisiik olur (Unay, 2001: 12-13).
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1. ve 2. Seri

1.Seri 2. Seri|

i
7 X / Zaman

Sekil 2. Konjonktiirel Dalgalanmalarda Siddet Farki

2.1.3.2. Dalgalanmalarin YONU

Eger herhangi bir iktisadi degiskene ait zaman serisi, iktisadi faaliyetle benzer
istikamette degismekteyse o degisken serisi konjonktiirel devre yonludir. Bu seriler canlanma
evresinde yukselme, duraklama evresinde ise diisiis egiliminde olurlar. Tam tersi durumda
herhangi bir iktisadi degiskene ait zaman serisi, iktisadi faaliyetle zit istikamette degismekteyse
o degisken serisi konjonktiirel devreye karsidir (countercyclical). Konjonktirel devreye karsi
degisken serileri, duraklama evresinde ylkselme, canlanma evresinde ise diisiis egilimi
icindedirler. Eger iktisadi degisken serisi konjonktir evresinde yiikselis ya da diisiis
istikametinde herhangi tepki vermiyorsa, o degisken serisine konjonktlr devresiyle iliskisiz
(acyclical) degisken denir (Ozer ve Taban, 2006: 11).

2.1.3.3. Dalgalanmalarin Zaman Farki

Konjonktiirel dalgalanmalarin tepe veya dip noktalar1 esas aliarak degiskenler salinim
zamanlarma gore tasnif edilir. Bir degiskenin salinimindaki hareket, konjonktiiriin doniis
animdan 6nce meydana geliyorsa 6ncl degisken (leading), konjonktiriin doniis anindan sonra

meydana geliyorsa gecikmeli degisken (lagging), konjonktir devresi ile ayni1 anda benzer
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sekilde hareket ediyorsa esanli veya ¢akisan degisken (coincident) olarak adlandirilir (Ozata,
2007).

1. ve 2. Seri

2. Seri
1. Ser1

Zaman

Sekil 3. Serilerin Dalgalanmalarinda Zaman Farki

2.2.  Ana Akim (Ortodoks) Konjonktiir Teorileri

Konjonkturel dalgalanma teorileri iktisat literatirii icerisinde 6nemli bir yer tutan ve
olduk¢a uzun bir zamandir {izerinde arastrmalar yapilan bir konudur. Konjonktiirel
dalgalanmalar1 basit doga veya iklim olaylarina baglayan (giines lekesi teorisi) teorilerden
modern zamanlarda ortaya ¢ikan daha karmasik teorilere kadar bir¢ok konjonktiir teorisi
tretilmistir. Konjonktiirel dalgalanmalarda, iktisadi ve sosyal yasamin her kismindaki
degismelerle beraber ortaya c¢ikan ve konjonkturiin ortak Ozelliklerinden olmayan birgok
farkliliklar olabilir. Ayrica her ekonomide ve farkli zamanlardaki konjonktirel hareketler
arasinda bile farkliliklar vardir. Mevcut teknolojik bilgi seviyesi, Uretimin ve sermayenin
yapist, nifus, egitim ve diger altyapinin niteligi, tiiketici tercihleri, sosyal ve siyasi kurumlar
gibi faktorler konjonktiirel dalgalanmalarin sebeplerini ve isleyis mekanizmalarini tasvir eden
genel bir tanimlamanin yapilmasina engel teskil eder. Bu sebeple, degisik konjonkturel

hareketlerin farkli teorilerle izah edilmek zorunda olmasmin, duraklama ve canlanma
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evrelerinin farkli sosyal ve iktisadi sartlarda tamamen birbirinden farkli sebepler tarafindan
belirlenmesinin bir sonucu oldugu ifade edilebilir (Haberler, 1941: 274-276).

Konjonktir teorilerinin piyasa ekonomilerinde ortaya ¢ikan dalgalanmalarin
aciklanmasi noktasinda sordugu temel soru dengesizligi baglatan veya yayan nedenlerin parasal
m1 yoksa reel mi oldugu sorusudur (Turan, 1993: 82). Ayrica konjonktlr teorilerinin
siniflandirilmasinda psikolojik teoriler seklinde ayrim yapilsa da s0z konusu psikolojik
nedenler diger nedenlere alternatif sekilde degil tam tersine diger faktorlerin tamamlayicisi
olarak disiiniiliir. Psikolojik nedenler barindiran teorilerde i¢gudi, sezgi ve birey
beklentilerinin yer almasi, konjonktur teorisyenlerinin yakin dénemlerde bu kavramlarla daha

¢ok ilgilenmesine neden olmaktadir (Haberler, 1941: 82).

Konjonktiir teorilerinin iki 6nemli bileseni bulunmaktadir. Bunlardan ilki, ekonomideki
hareketi bagslatan faktorleri belirlemektir. Bu faktorler ¢ok cgesitli olabilir; savaslar veya
catigmalar, teknoloji ve inovasyon, iklim sartlari, kamu politikalarindaki degismeler gibi
etkenler bu faktorler icinde sayilabilir. Iktisat¢ilar daha Gnceden tahmin edilemeyen bu
faktorlere “sok’ adin1 verirler. Teorilerin tizerinde durdugu diger bilesen ise, ekonominin bu

gibi soklara ne sekilde ve ne yonde tepki gosterdigidir (Ozata, 2007: 10).

Konjonktiir dalgalanmalarini agiklamaya ¢alisan farkli konjonktiir teorileri, iktisadi
faaliyeti etkileyen nedenleri ve bu etkilerin ekonomi icerisindeki yayilma mekanizmalarini
incelemislerdir. Konjonktir teorilerinin geneli bu dalgalanmalarin ortaya ¢ikmasinda yatirim
kararlarmin ve sermaye birikiminin énemli rolii oldugunu ileri sirmuslerdir. Ekonomi, sebebi
ne olursa olsun herhangi bir negatif soka maruz kaldiginda, yatirimlar bu soktan etkilenerek
yavaslayacak ve daralma evresine girilecektir. Yatmrimlarin yeniden hizlanma evresine
girmesiyle beraber canlanma siireci baslayacak, artis gosteren yatirimlar dncelikle sermaye
birikimini sonrasinda da emek verimliligini arttrmaya baslayacaktir. Fakat azalan verimler
kanunu geregince, ek sermayeden dolay1 ortaya ¢ikan verimlilik artisi bir middet sonra
diismeye baslayacaktir. Bunun sonucunda kér oranlar1 dismeye baslayacagindan, yatirim istahi

da azalacak ve yeniden durgunluk dénemine girilecektir (Parkin, 2003: 707-708).

Ekonomide gergeklesen duraklama ve canlanma donemleri,  konjonktir
dalgalanmalarinin kokiinde hangi iktisadi nedenlerin yattigi ve bu tur hareketleri dngérmek ve
onune gecmek igin neler yapilabilecegi gibi iki dnemli soruyu gindeme getirmektedir.
Birbirinden farkli konjonktiir teorileri bu gibi sorulara verdikleri cevaplarla birbirlerinden
ayrismaktadirlar (Abel ve Bernanke, 2001: 274-275).
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1929 Krizi’'nin ardindan gelisen makro iktisat literatiirinde yer alan ve konjonkturel
dalgalanmalara ge¢cen zaman i¢inde farkli agilardan agiklamalar getiren teoriler tarihsel sirastyla

asagidaki gibi ifade edilebilir:

e Keynesyen Konjonktir Teorisi

e Monetarist (Parasalc1) Konjonkttr Teorisi
e Yeni Klasik Konjonktir Teorisi

e Reel Konjonktir Teorisi

¢ Yeni Keynesyen Konjonktiir Teorisi seklindedir.

2.2.1. Keynesyen Konjonktur Teorisi

1929 yilindan itibaren basta ABD olmak tizere donemin gelismis ekonomileri, tim
diinyay1 saran ve 0 doneme kadar yasanilan en buyik iktisadi daralmayla karsi karsiya
kalmiglardir. Krizin baglangi¢ yil1 olan 1929°da ABD’nin 315 milyar dolar olan GSYH’si 1933
yilina gelindiginde 220 milyar dolar seviyelerine inmis, buna bagli olarak issizlik rakamlar1 da
%3 dlzeyinden %25 seviyesine yiikselmistir. Amerika’dan Kita Avrupa’sina yayilan
durgunluk “Biiyiik Buhran” olarak nitelendirilmistir. Bu yeni iktisadi durum ve olaylar érgusi,
0 doneme kadar gecerli kabul edilen neoklasik makroekonomik modelin, ekonominin her
zaman tam istihdamda kalacagi 6ngorusiyle ¢elismistir. Dolayisiyla bu yeni durumu agiklamak
amaciyla alternatif bir model arayisina girilmistir. Bdyle bir ortamda J. Maynard Keynes’in
yaymladig1 “Para, Faiz ve Istihdamin Genel Teorisi” adli eserinde ortaya attig1 goriisler

Keynesyen makroekonomik modelin ortaya ¢ikmasii saglamistur.

Klasik teoriden birgok acidan ayrisan Keynesyen model, Klasik teorinin tam aksine, tam
istihdamin serbest piyasa mekanizmasinin kendiliginden ortaya ¢ikan bir durumu olmadigini
ve bunun tesadiifi bir durum oldugunu, ekonomilerin eksik istihdamda dengeye gelebilecegini
One stirmistiir. Bununla birlikte, nominal Ucretlerin ve fiyatlarin klasik iktisatta varsayildigi
gibi esnek olmadigini ayrica ekonomi eksik istihdam diizeyinde dengedeyken para arzinin reel
¢ikt1 seviyesini etkileyebilecegini 6ne siirmiistiir. Ekonomi eksik istihdam diizeyindeyken etkili
olan para arzinin, ekonominin tam istihdam duzeyinde ise notr (etkisiz) oldugu kabul
edilmektedir. Tktisadi faaliyet diizeyinde 6zellikle toplam talebin oynadig: roliin altin1 gizen

Keynesyen model, Keynes’in Genel Teori’de ortaya koydugu analizini konjonktur

18



dalgalanmalarin1 izah etmek amaciyla da kullanmistir. Buna gore, herhangi bir ekonomide reel
cikt1 ve istihdam seviyesi, toplam talep seviyesiyle birebir iliskilidir. Yani toplam talep
seviyesinde ortaya ¢ikan salinimlar reel ¢ikt1 ve istihdam seviyesinde hareketlere sebep olur.
Keynes’in ortaya koydugu bu modele gore, konjonktir dalgalanmalarina sebep olan toplam
talep seviyesindeki degiskenlerin en basinda yatirim harcamalar1 bulunmaktadir. Keynes’e gore
alinan yatirim kararlari, yatirimeilarin gelecekteki kar beklentilerine baghdir; fakat
yatirimcilarm Kar beklentileri istikrarli degildir. Keynes, yatirimcilarin gelecege dair iyimser
veya kotlimser olmalar1 sebebiyle ortaya ¢ikan yatirim diizeyindeki hareketlerin, toplam talebi
ve buna bagl olarak ¢ikt1 diizeyini etkileyecegini varsaymuistir. Clinkii toplam talepte yasanacak
degismeler durumunda nominal Ucretler ile fiyatlar genel seviyesinin degismeyecegi kabul
edildiginden, toplam talepte gergeklesen salmimlar sadece reel ¢ikti dizeyi igin etKili
olmaktadir. Bu sebeple denilebilir ki, Keynesyen model konjonktiir dalgalanmalarmin temel

nedeni olarak toplam talep soklarini gostermektedir (Ozer ve Taban, 2006: 20).

Keynes’e gore gelecegi Ongormeyi zorlastiran olaylar nedeniyle gelecege dair
beklentiler statik bir yapida degildir ve degiskendir. Kamu harcama ve vergi politikalarindaki
degismeler, bilimsel ve teknolojik ilerlemeler, kiresel iktisadi ve siyasi olaylar, kredi
maliyetlerindeki degismeler ve bunun gibi satiglarla kérlar1 etkileyebilen diger degiskenler,
gelecege dair beklentileri etkilemektedir. Robinson tarafindan; gelecekte beklenen satis
dizeyiyle kérlardaki degismelerin ¢ikis yerini ifade etmek amaciyla, bu tip beklentilerin
kavramsallastirilmas: hayvani icgidl (animal spirits) seklinde yapilmistir. Keynesyen
iktisat¢ilar hayvani icgldl kavramiyla, gelecege dair satiglar1 ve olusacak Kkérlari tahmin
etmenin imkansiz olacagindan sezgi, icgiidi ve dngoruye dayanan bu beklentilerin rasyonel
oldugunu ifade etmektedirler (Parkin, 2003: 707).

Keynes agisindan Klasik teorinin makroekonomik degiskenlerle ilintili tahminleri kisa
donem icin degil, sadece uzun donem icin gecerlidir. Ona gore, piyasalar etkin degildir ve
piyasay1 olusturan iktisadi birimler hichir zaman tam bilgiye sahip olamazlar. Ilaveten, Klasik
teorinin iddia ettiginin tersine piyasanin tekrar dengeye ulagsmasi hemen gergeklesmez, yavas
bir sekilde zaman igerisinde gergeklesir. Keynes’e gore “uzun donemde hepimiz Olmiis

olacagimiz” i¢in, analizleri kisa iktisadi donemler icin yapmak daha uygundur.

19



2.2.1.1. Keynesyen Konjonktur Teorisi Uyarim Mekanizmasi

Keynesyen Konjonktir Teorisi a¢isindan, dalgalanmanim ekonomide beklenen dncelikli
olumsuz etkisi, beklenen satiglar ve karlardaki diismeden ileri gelmektedir. Bu degisme yeni
kredi talebini ve yatirim istahini etkileyecektir. Keynes gelecegi sekillendiren olaylarin
belirsizliginden ve bunlarin 6ngdriilmesinin imkansiza yakin olmasindan dolay1 piyasadaki
ekonomik birimlerin beklentilerinin olduk¢a oynak oldugunu diisiinmektedir. Dolayisiyla
gelecekteki sosyal, ekonomik, siyasi her tiirli olaymn ve haberin piyasa oyuncularinin
beklentileri {iizerindeki etkisi biiylik olacaktir. Hayvani diirtiiler s6z konusu oldugunda
piyasadaki ekonomik birimlerin her yeni gelen bilgi ile gelecek hakkindaki diisiincelerini

kismen veya tamamen degistirmeleri de miimkiindiir (Parkin, 2003: 708).

2.2.1.2. Keynesyen Konjonkttr Teorisi Yayilma Mekanizmast

Keynesyen Teoriye gore piyasayir olusturan ekonomik birimlerin beklentilerindeki
degisimin sonucunda ortaya ¢ikan yatwrim diizeyindeki artis veya azalis konjonktlr
mekanizmasini tetikler. Bu mekanizmanin isleyisi iki etki ile agiklanabilir. Bunlardan ilki
yatirmmlardaki hizlandiran etkisidir. Iktisadi faaliyetlerdeki dalgalanmalar1 tiiketim mallar1
talebi ve yatirim mallar1 talebi arasindaki iliskiyle agiklayan kurama hizlandiran prensibi adi
verilir. Herhangi bir tiiketim malinin Gretimini artirmak icin ilave techizata ihtiya¢ duyulur. Bu
sebeple tiikketim mallar1 tiretimindeki kiigiik bir degisme yatirim mallari iretiminde daha biiyiik
degismelere sebep olur (Parasiz ve Ozer, 2005: 462-463). Beklentilerdeki degisme yatirimlari,
yatirimlardaki degisme sirasiyla toplam harcamalari, reel ¢iktiy1 ve harcanabilir geliri etkiler.
Harcanabilir gelirdeki degisme de tiikketim harcamalarmi etkileyeceginden toplam talepteki
degisme en basta yatirimlarda ortaya ¢ikan degismeden daha fazla olur. Boylece toplam talep

egrisi canlanma evresinde saga, duraklama evresinde ise sola dogru kayar.

Keynesyen konjonktir teorisinin mekanizmasini agiklayan ikinci etkiyse toplam
talepteki degisme sonucunda reel GSMH’de ortaya ¢ikan degismelerdir. Keynesyen teori, kisa
donem igin toplam arz egrisinin yatay oldugunu varsayar. Bu tarz bir egri iizerinde, toplam
talepteki degismeler fiyat diizeyinde herhangi bir degismeye sebep olmadan etkisini sadece reel

cikt1 (zerinde gosterir. Fakat kisa donem i¢in yatay oldugu varsayilan toplam arz egrisinin sekli

20



nominal ucretler seviyesine baglidir. Nominal ticretler yapiskansa, bu durumda kisa dénem
toplam arz egrisi degismez. Nominal Ucretlerin yapiskan olmadigi, fiyatlara intibak ettigi
durumda ise kisa donem toplam arz egrisi de beraber kayar. Keynesyen teoriye gore, nominal
ticretlerin toplam talepteki degismelere tepkisi asimetriktir. Buna gore, toplam talebin diistiigii
ve issizligin arttigi donemlerde nominal Ucretler etkilenmez. Bunun sebebi Ucretlerin asagi
yonde kat1 olmasidir. Béyle bir durumda ekonomi tam istihdam diizeyinin altinda bulunan bir
denge durumuna gelir ve orada sikisir. Piyasa i¢inde ekonomiyi yeniden tam istihdam diizeyine
dondirebilecek bir etki bulunmamaktadir. EKonomi, gelecege dair beklenen satislar ile karlar
acisindan olumlu gelismeler yasanip piyasa oyuncularinin beklentileri olumluya donlinceye ve
bunun sonucunda yatirimlarda tekrar artis yasanana kadar bu dengesizlik konumunda

bulunmaya devam eder.

2.2.1.3. Keynesyen Konjonktiir Teorisi Talep Soklart

Sekil 4°te goriilecegi lizere, ekonomi baslangicta SRASy kisa donem toplam arz egrisi
ile AD; toplam talep egrisinin ¢akistigi A noktasinda dengede bulunmaktadir. Ekonomik
birimlerin gelecege dair kar ve satis beklentilerinin iyilesmesi iizerine yatirim istahi
artacagindan ekonomi canlanma siirecine girecektir. AD1 toplam talep egrisi saga kayarak AD>
konumuna gelecek ve yatirimlara bagli olarak Uretim seviyesi yiikselmeye baslayacaktir.
Carpan mekanizmasmin devreye girmesiyle yatirimlardaki bu artis ¢ikt1 seviyesinde yiikselise
sebep olur. Cikt1 seviyesi potansiyel ¢ikt1 seviyesinin (Y) altinda kaldig1 miiddetge fiyatlar ve
ticretler lizerinde baski olugsmaz. Ayni zamanda ekonomi potansiyel ¢ikt1 seviyesinin tizerindeki
B noktasinda dengeye gelemez. Boyle bir durumda ise istihdam seviyesi dogal issizlik oraninin
altina duiser, bdylece Uzerlerinde bask1 olusan ticretler ve fiyatlar yikselirler. Bunun sonucunda
kisa donem toplam arz egrisi SRASo’dan SRAS; konumuna kayar. Bu durum ¢ikt1 diizeyindeki

canlanmay1 yavaglatir ve ekonomi C noktasinda dengeye gelir.
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Sekil 4. Keynesyen Konjonktir Teorisi Talep Soku Sonucundaki Canlanma

Kaynak: Abel ve Bernanke, 2001: 429

Feel Faiz Oram

7 CIKTI=Y

Sekil 5. Keynesyen Konjonktiir Teorisi Talep Soku Sonucundaki Durgunluk

Bu durumun tam tersi gergeklestiginde ise beklentilerdeki bozulma ¢ikt1 diizeyini

yatirmmlar kanali izerinden olumsuz etkileyecek ve ¢ikt1 diisecektir. Sekil 5°te goriilecegi iizere,
baslangicta E noktasinda dengede olan ekonomi, beklentilerin bozulmas: ile yatirim istahmin

diismesi sonucu IS; egrisinin sola kaymasi sonucu F noktasinda dengeye gelir. Bunun temel
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sebebi, tasarruflardaki artis sonucu faiz oranmin diismesidir. Durgunluga giren ekonomide
fiyatlarin hizli ayarlanamamasi ve bu nedenle tam istihdama bir turlii gelinememesi, Keynesyen
iktisat¢ilara gore ekonomiye para ve maliye politikalar1 ile mudahaleyi gerektirecektir. Bu
sayede kamu miidahalesi ile manipiile edilen ekonomi daha hizli toparlanacak ve beklentilerin

diizelmesi isleri kolaylastiracaktir.

2.2.1.4. Keynesyen Konjonktiir Teorisi Arz Soklart

Tilketim, yatirim ve tasarruf kararlarinda ani ve beklenmedik degisimlere yol agan
olaylara talep soku denir. Bunlar ani gelisen politik olaylar, savaslar veya dogal afetler gibi
olgulardir. Finansal piyasalarda ve 6zellikle de kredi piyasalarinda (konut, menkul kiymetler

vs.) ortaya ¢ikan ani olaylarda buna dahildir.

Toplam arzda degismelere sebep olan petrol, enerji, metal ve diger ¢esitli hammadde
fiyatlarindaki ani degismeler de arz soku olarak adlandirilir. Bu tip arz soklari, 6ngérilmek
suretiyle iktisat politikalar1 ile uyarilmadan, arz unsurlarmin fiyat hareketleri sonucu toplam arz
egrisinin kaymasiyla meydana gelen degismelerdir. Arz soklar1 makro ekonomi literatiiriine
1970’li yillarda yasanan ve “Petrol Krizi” olarak adlandirilan olaylar sonucu kiiresel anlamda
yiikselen petrol fiyatlar1 sonrasinda girmistir. Petrol fiyatlarindaki beklenmedik ve kisa
zamanda olusan bu artis, kiresel diizeyde Uretim ve navlun maliyetlerini arttirarak kiresel bir

enflasyon dalgasina sebep olmustur (Yildirim ve Karaman, 2003: 305).

1970’lere kadar Keynesyen konjonktiir teorisi konjonktiir dalgalanmalarinin sebebi
olarak sadece toplam talep soklar1 tizerinde durmustur. Ancak Keynesyen iktisat¢ilar 1970’lerin
ortasindaki petrol soklar1 nedeniyle olusan enflasyonist ortam ve ekonomik durgunlugun
beraber goriildiigii “stagflasyon” sirecini izah etmekte yetersiz kalmistir. Bu nedenle
Keynesyenler, 1980’lerden itibaren konjonktiir teorilerini talep soklar1 yaninda arz soklarmni da
icerecek bicimde yeniden ele almislardir (Ozer ve Taban, 2006: 31).

Sekil 6°da petrol fiyatlarindaki ani bir yiikselisin etkileri Keynesyen teorinin
varsayimlarina dayanilarak gosterilmistir. Buna gore tiretim yapan firmalar petrol fiyatlarinda
ortaya ¢ikan bu artisa kayitsiz kalmayarak petrol ve ona bagli hammadde ile enerji gibi girdileri
tiretim siirecinde azaltirlarsa, ayn1 miktarlardaki isgiicii ve sermaye girdisiyle daha az tretim

yapacaklardir. Bu nedenle, petrol fiyatlarinda yasanan ani yiikselis tam istihdam ¢ikt1 duzeyini
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diistiren ve FE egrisini FE1’den FE2’ye kaydiran negatif arz soku seklinde kabul edilir. Fiyatlar
ve Ucretler stre¢ dahilinde intibak gosterdikten sonra ¢ikt1 yeni tam istihdam diizeyi olan Y>
’ye dogru diiser. Fiyatlar ve Gcretlerin intibak sireci Klasik modelde esanli gergeklesirken,
Keynesyen modelde bu siire¢ ancak uzun donem iginde gerceklesebilir. Bu sebeple, uzun
donem iginde arz sokunun Klasik teori agisindan analizi ile Keynesyen teorinin analizi benzer

sonuglara ulasmaktadir.

Petrol fiyatlarindaki beklenmedik bu artis ortalama fiyatlar duzeyini yiikselteceginden
reel para arzi (M/P) buna bagli olarak diisecektir. Reel para arzinin diismesi sonucu LM egrisi
LMi’den LM?’ye, sola kayar. Denge kisa donemde, IS egrisinin LM egrisi ile gakistig1 F
noktasinda olusur. F noktasi FE egrisinin sol tarafinda bulundugundan ¢ikt1 tam istihdam duizeyi
olan Y2’nin altinda kalacak ve ekonomi daralmaya girecektir. Toplam talep miktarmin F
noktasinda, tam istihdam gelir diizeyi olan Y>’den az olmasmdan, uzun dénem iginde fiyatlar
genel seviyesi dismeye baslayacaktir. Fiyatlar genel diizeyindeki bu diisiis reel para arzini
yiikselteceginden LM egrisini LM2’den LM3s’e dogru sag tarafa kaydiracak ve bOylece yeni

denge noktasi IS egrisinin LM3 egrisi ile ¢akistigi H noktasinda olusacaktur.

Reel Faiz Oram

Y, Y, Y, CIKTI=Y

Sekil 6. Keynesyen Teori Arz Soku

Kaynak: Abel ve Bernanke, 2001: 421

Arz soklarina karst Keynesyen istikrar politikalari 6nemli zorluklar igerir. Cikt1
kayiplarmi para ve maliye politikalari ile telafi etmek gugtir. Bazi ekonomistler para ve maliye

politikalarmin yetersiz kalacagina inandiklarindan, genisletici politikalara kars1 ¢ikmaktadirlar.
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2.2.1.5. Phillips Egrisi

Keynes sonrasi onun agtigi yolda ylriiyen ve teorik ¢alismalarini Keynesyen goriislere
dayandiran iktisat¢ilar kendilerine “Keynesyen iktisatgilar” demislerdir. ironik bir bigimde
Keynes ve Keynesyen iktisatgilar arasinda iktisat politikasinin ana araci olarak para
politikasinin rolii lizerine farkli bir diisiince ortaya ¢ikmistir. Keynes’e gore temel alinmasi
gereken iktisat politikasi aract maliye politikasidir. Ona gore para politikasinin toplam ekonomi
Uzerindeki etkisi maliye politikas1 kadar giiglii degildir. Buna karsin Keynesyen iktisatgilar
toplam talep ilizerinde para politikas1 araglarinin da kullanilabilecegini 6ne siirmektedir.
William Phillips’in, 1958 tarihinde yapmis oldugu nominal {icret enflasyonu ve issizlik
arasindaki bagintiya dair ampirik bir ¢alisma, daha sonra, Keynesyen iktisat¢ilarca iktisat
politikas1 uygulamalarma dayanak yapilarak, para politikasinin da politika amaglarini
gerceklestirmek i¢in kullanilabilecegi goriisiiniin savunulmasina yol agmstir (Phillips, 1958:
283-299). Bu c¢alismada, W. Phillips, iicret enflasyonunu issizlik seviyesi ile agiklamaya
calismis ve Ingiltere i¢in kulland1g1 zaman serisinde bu iki degiskenin aralarmda kuvvetli fakat
dogrusal olmayan negatif yonlu bir iliski bulmustur. Bu iliskinin sekil 7°deki grafiksel ¢izimine

“Phillips Egrisi” denilmistir.

Sekil 7. Phillips Egrisi

Kaynak: Phillips, 1958
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Samuelson ve Solow, 1960 yilinda gergeklestirdikleri ¢alismada Phillips egrisini
ekonomi politikalarinda kullanilabilecek 6nemli bir arag sekline getirdiler. Yaptiklari ¢alismada
Phillips egrisinde bulunan nominal iicretlerdeki degismenin yerine genel fiyat seviyesindeki
ortalama yillik artis konularak, incelemeyi issizlik orani ile arasindaki enflasyon orani
arasindaki bagintiya kaydirmiglardir. Boylece Phillips egrisi, Samuelson ve Solow tarafindan
enflasyon ile igsizlik orani arasindaki bagintiy ifade eden bir ekonomi politikasi araci olarak
diistiniilmistiir. Boyle bir Phillips egrisi ile politika yapicilar iktisat politikalar: olustururken
enflasyon orani ile igsizlik orani arasinda bir tercih yapmak zorunda kalmaktadirlar (Samuelson
ve Solow, 1960: 192-193). Benzer caligmalarin sayica artmasi sonucunda Keynesyen
iktisatcilar arasinda issizligin disiiriilmesi i¢in enflasyonun artis maliyetine katlanilabilecegi

fikri 6ne ¢ikmistir.

2.2.2. Parasalc1 (Monetarist) Konjonktur Teorisi

Ikinci Diinya Savasi’nin ardindan 1960’lara kadar hakim olan Keynesyen teori
konjonktiirel dalgalanmalarin nedeni olarak para gibi nominal faktorlerin iizerinde durmamis
ve toplam talebi etkileyen reel sebepleri incelemeye deger bulmustur. Bu bakis agis1, parasal
etkenlerin iktisadi dalgalanmalarda oynadig: roliin ihmal edilmesine sebep olmustur. Ikinci
Dinya Savasi’ndan sonra faiz oranlarmin artmaya basladigi donemde bile maliye politikalar1
Uzerinde durulurken para politikalarmin olas1 faydalar1 iktisatgilar tarafindan g6z ardi
edilmistir. Monetarist bir iktisat¢r olan Friedman’a gére yasanan bu durum, konjonktirel
dalgalanmalarin analiz edilmesinde paranin oynadigi roliin basite indirgenmesinden ve bu rollin

detayli incelenmemesinden kaynaklanmaktadir (Friedman ve Schwartz, 1963: 32).

Ekonomide yasanan dengesizliklerin sadece maliye politikalar1 ile giderilemeyecegini
diisinen monetaristler, para politikasmin ekonominin yonetimindeki 6nemini tekrar
degerlendirmislerdir. Friedman ve Schwartz, konjonktiirel dalgalanmalar ile para arzinin
iligkisini tarihsel baglamda gostererek, 1929 Krizi’nin temelinde para arzindaki diisiisiin
oldugunu One siirmiiglerdir. Monetarist teoriye gore, konjonktiirel dalgalanmalarin izah
edilmesinde Neoklasik model uzun donem i¢in basarilidir. Paranin kisa donemde notr
olmamasina ragmen uzun donemde notr olmasi, uzun doénem igin toplam talepteki
dalgalanmalarin ¢ikt1 lizerinde herhangi bir etkisinin olmamasina yol agmaktadir. Monetarist

teorisyenler agisindan konjonktirel hareketlerin ana sebebi para politikas1 uygulamalarindaki
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istikrarsizliktir. Baska bir ifadeyle, kisa donemde konjonkturel hareketlerin esas sebebi merkez

bankalarmin uyguladiklari politikalar sonucunda para arzinda meydana gelen dalgalanmalardir.

Parasalci iktisatcilar, ekonomide tam rekabet sartlarinin varligia ve iktisadi faaliyetin
istikrarli bir sekilde kendiliginden dengelendigine inanirlar. Rekabet¢i piyasalarda fiyat ve
ticretlerin esnekligi, mal ve faktor piyasalarinda arz talep dengesini saglayacaktir. Ekonomi
kendi kendine fiyat mekanizmasi sayesinde dengeye geleceginden, kamu otoritesinin
ekonomiye dogrudan mudahale etmesine gerek yoktur. Kamu otoritesi sadece fiyat ve Ucret
esnekligini Onleyen faktorleri ortadan kaldirmalidir. Parasalct iktisatgilara gore, kamu
otoritesinin ekonomiye midahalesi hem gereksiz hem de zararhidir. Yapilan bu midahaleler

piyasanin etkin isleyisini bozar ve tam tersine istikrarsizliga zemin hazirlar (Unay, 2001: 201).

2.2.2.1. Parasalcit Konjonktir Teorisi Uyarim ve Yayilma Mekanizmast

Parasalc1 teoride, konjonktiirel dalgalanmalarin esas sebebi para arzindaki
dalgalanmalardir. Para arzi degisimini ayarlamak merkez bankalarinin sorumlulugundadir. Bu
sebeple merkez bankalarinin para arzi degisimini ayarlamadaki basarisizliklar1 ekonomide
yasanan dalgalanmalarin esas nedenidir (Stiglitz, 1993: 681). Para arzindaki artis orani diisiik
sekilde gergeklestigi zaman uzun dénemde ekonomi durgunluga dogru suruklenirken, bu oran
negatif sekilde gergeklesirse ekonomi depresyona girme egilimindedir (Zarnowitz, 1996: 47).
Bu teori miktar teorisi baglaminda izah edilmektedir. Parasalcilar, Keynesyen teorisyenlerin
duruma gore degisebilen politikalarinin aksine para politikasinin kurala dayali olmasi
gerektigini iddia ederler. Bunun esas nedeni firmalar ve hane halklarmin uyarlayici beklentilere
sahip olmasidir. Uyarlayici beklentiler, bireylerin beklentilerini olustururken gelecekten ziyade
gecmisi dikkate aldiklar1 anlamma gelmektedir (Van Zijp, 1990: 6). Uyarlayict beklentiler,
gecmisteki deneyimleri dikkate aldigindan yavas bir sekilde degisme gostermekte ve
beklentilerle 6rtiismeyen degisimler meydana geldikge beklentilerin devamli bir sekilde hatali
olacagmi 6ne surmektedir. Monetarist yaklasimda uyarlayici beklentiler, para miktarindaki
degismelerin nominal Gcretler ve fiyatlar tizerindeki etkisinin ortaya ¢ikmasinda gecikmeye
sebep olmaktadir. Tiim bu sebeplerle parasalci iktisatgilar, Merkez Bankalarmin para arzini,

GSYH’deki oransal artis kadar devamli ve sabit bir sekilde artirmalar1 gerektigini diisiiniirler.
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Bu teorinin temelinde paranin dolanim hizi kavrami bulunmaktadir. Dolanim hiz1 bir y1l
icerisinde bir banknotun ortalama kag defa el degistirdiginin bir dl¢ilistidiir. Bu kavram bizi M.V
= P.Y seklinde ifade edilen miibadele denklemine ve buradan ¢ikarilan miktar teorisine goturdr.
Bu denklemde M para arzi, V paranin dolanim hizi, P fiyatlar genel seviyesi, Y ise reel
GSYH’dir. Parasalcilar ampirik verileri baz alarak paranin dolasim hizmnin istikrarl ve tahmin
edilebilir oldugunu iddia ederler. Bagka bir sekilde ifade edilecek olursa, paranin ekonomik
aktivite icerisinde dolanim hizi istikrarhidir. Bu sebeple merkez bankasinin diizenli bir sekilde
para arzmi artirmasmim hem harcama tarafinda hem de GSYH’de diizenli bir sekilde artis
yaratacagmi iddia ederler. Kisacasi, toplam talep degismelerine ve bunun sonucunda ortaya
¢ikan konjonktiirel dalgalanmalara merkez bankalarinin digsal olarak belirledikleri para

arzindaki degismeler sebebiyet vermektedir (Krugman ve Wells, 2011: 477-478).

Monetarist konjonktir teorisinde yayilma mekanizmasinin temelini beklenen ve
gerceklesen enflasyon seviyeleri arasindaki fark olusturmaktadir. Uyarlayici beklentiler bu
farka sebep olmaktadir. Yeni Klasik modelde siirpriz politika degisikligi durumunda ve Yeni
Keynesyen modellerin timiinde toplam arz egrilerinin kisa donemde pozitif egime sahip oldugu
varsayilmaktadir (Mankiw, 1994: 290). Beklentiler de dahil edildiginde uzun dénemde toplam

arz egrisinin diisey oldugu goruldr.

Y=Y+ ¢ (P— P (1)

Bu denkleme gore, reel ¢ikt1 diizeyi (Y), dogal ¢ikt1 diizeyi (YN) ve gerceklesmis (P) ile
beklenen (P®) fiyat diizeyi arasindaki farkin ¢ katsayisi ile garpimi eklenerek elde edilir. Eger
cari fiyat diizeyi oran1 beklenenden yiiksekse, ¢ikt1 seviyesi tam istihdam diizeyinden fazla olur.
Cari enflasyon oraninin beklenenden diisiik olmasi durumunda ise, ¢ikt1 diizeyi tam istihdam
diizeyinin altinda kalacaktir. Uzun dénemde, ekonomideki tiim karar alic1 birimlerin, ne olup
bittiginin farkinda olacaklar1 igin beklenen ve cari enflasyon oranlar1 esitlenir ve ¢ikt1 diizeyi
tam istihdam ¢ikt1 diizeyine (YV) esit olur. Dolayisiyla c¢iktr miktar1 uzun dénemde fiyat
diizeyine bagh degildir. Bu sebeple uzun dénem toplam arz egrisi (LRAS), ¢iktinin tam
istihdam diizeyinden yikselen diisey bir dogru seklindedir. Buna gore beklenmeyen ani parasal
soklar ekonomide ve talepte dalgalanmalar yaratir. Para miktarindaki beklenmeyen ani bir artis
¢ikt1 ve fiyat diizeyinin artmasina sebebiyet verir. Dolayisiyla kisa donemde para notr olmasa
da uzun donemde notrdlr. Para arzindaki beklenen bir artis ise sadece ayni oranda fiyat

diizeyini artirir, ¢ikt1 izerinde herhangi bir etki meydana getirmez.
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2.2.3. Yeni Klasik Konjonktur Teorisi

Yeni Klasik Konjonktiur Teorisinin temel prensipleri 1970°li yillarda Robert E. Lucas,
Neil Wallace, Thomas Sargent ve Robert J. Barro gibi iktisatgilarin Onciiliigiinde ortaya
konulmustur. Bu prensiplere gore iktisadi dalgalanmalarin altindaki temel sebep toplam
talepteki ongorulmeyen degismelerdir. Yeni Klasikler, Keynesyen teoriyi sorgularken zayif
taraflarini ortaya koymakla yetinmemis ve onu her yonden oldukg¢a elestirmislerdir. Yeni klasik
model, klasik iktisat anlayis1 iizerine oturtulan Walrasyan genel denge anlayisi ilizerine
kurulmustur (Yay, 1989: 33).

Yeni Klasik Teori, “adaptif beklentiler” hipotezine karsilik prensiplerini olusturdugu
“rasyonel beklentiler” hipotezi ve Lucas’in gelistirdigi toplam arz fonksiyonuyla makro
iktisatta devrim gergeklestirmistir. Alan Blinder tarafindan makro iktisat yazinindaki bu

gelismelere “Lucas’¢1 Devrim” denilmistir (Snowdon, 2001).

Beklentiler kavrami, makro iktisat literatlrinde konjonkturel hareketlerin
aciklanmasinda en basindan beri 6nemli bir yere sahiptir. Fakat farkli teorilerin igeriginde
beklentilerin ne sekilde olustugu ve beklentilerin konjonkturel hareketleri hangi mekanizma ile
etkiledigi birbirinden farklilasmaktadir. Rasyonel beklentiler hipotezini ilk ifade eden Muth’a
(1961) gore, iktisadi birimler beklentilerini olustururken, tiikketim veya talep kararlarma benzer
sekildeki siireglerden gegerek karar alirlar. Ornegin herhangi bir tiiketici, herhangi bir mal veya
hizmeti satin almaya karar verirken, o mal ve hizmetten elde edecegi marjinal fayda ile marjinal
maliyeti esitleyerek, rasyonel bir tercih yapmaktadir. Bireylerin bu sekilde gergeklestirdikleri
tercihleri rasyonel olacagindan, gelecege dair beklentiler de benzer sekilde rasyonel tercihler
biciminde olusturulabilir. Dolayisiyla, rasyonel beklentiler karar alicilarin ellerinde mevcut
bulunan tim bilgilerden istifade ederek optimal tahminlerde bulunmalari anlamina gelir. Karar
alicilarin edinebildigi mevcut tim bilgiler hem ge¢mise hem de cari doneme ait bilgilerden
olusmaktadir. Rasyonel beklentiler teorisinde iktisadi birimler beklentilerini olustururken, hem
cari ve gecmis doneme ait bilgilerini hem de gelecekle ilgili tahmin ve dngorilerini hesaba
katmaktadirlar. Eldeki tim mevcut bilgi ve bireylerin optimum se¢im yapabilmelerine ragmen
olusturulan beklentilerde her seye ragmen hatalar olabilir. Fakat beklentilerdeki bu hatalar
sistematik hatalar degildir. Fiyatlardaki degisimleri eksik 6ngoren calisanlarin reel ticretleri
buna bagli olarak diiser. Bunun sonucunda reel iicretlerinin diistiigiinii fark eden ¢alisanlar ise

daha sonraki beklentilerini bu deneyimi ve sebeplerini de hesaba katarak rasyonel olarak
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belirlerler ve benzer hatalari tekrar yapmazlar. Bu geri besleme mekanizmasimin sonucunda
benzer hatanmn tekrar islenmemesi hatanin sistematik olmadigr anlamina gelir. Rasyonel
beklentiler hipotezi agisindan iktisadi karar verici birimler ¢ikarlarina zarar veren Ongori
hatalarmi, 6grenen birimler olmalar1 sebebiyle algilar ve bu deneyimi hesaba katarak ayni

hatay1 tekrar etmezler (DeCanio, 1979: 48).

Matematiksel anlamda rasyonel beklentilerin gésterimi su sekilde yapilabilir:
pte = Pt + (c.:t (2)

2 numarali denklemdeki P¢, t’den t+1’e kadar gegen zamandaki beklenen enflasyon
oranin1 gosterirken, P, ise t’den t+1’e kadar gecen zamanda ger¢eklesmis enflasyon oranini
ifade etmektedir. Denklemde bulunan €, ise ortalamasi sifir olan ve beklentilerin olustugu
donemdeki cari veri ile iligkisiz olan rassal hata terimini ifade etmektedir. Bu denkleme gore,
iktisadi karar alic1 birimler kendi ¢ikarlar1 ¢ergevesinde karar alirlar ve menfaatlerine aykir1 bir
durumda piyasada gerceklesen olaylar hakkinda rasyonel bir beklentiye sahip olduklar1 igin
gegmiste yapilan 6ngorl hatalarindan ders ¢ikarirlar ve benzer hatayi tekrar etmezler (Snowdan
ve Vane, 2005: 200).

Piyasalarm siirekli temizlenmesi kavramui ise Yeni Klasik Modelin Walrasyan genel
denge modelinde oldugu gibi etkilesim icerisindeki tiim piyasalarin esanli olarak stirekli
dengede oldugunu varsaymasi demektir. Modelde fiyatlar esnek kabul edilmektedir. Arz ve
talepte ortaya ¢ikan degismeler sonucunda piyasada olusan dengesizlik, fiyatlarm esnek olmasi
nedeniyle, fiyat mekanizmasi tarafindan giderilerek piyasanmn tekrar dengelenmesi saglanir.
Fiyatlarm piyasa sartlarma derhal intibak etmesinden dolay1 hem kisa hem de uzun dénem icin
piyasalarin her zaman dengede oldugu varsayilir. Bu sebeple Yeni Klasik modeller ayni

zamanda “denge modelleri” olarak da adlandirilmaktadir (Bocutoglu, 2011: 216).

Yeni Klasik Teorinin énemli isimlerinden olan Lucas’in gelistirdigi ve “eksik bilgi
modeli” olarak bilinen analizde, fiyat diizeyinde meydana gelen degismeleri, firmalarm kendi
rettikleri mal ve hizmetlerin fiyatlarinda ortaya ¢ikan degismelerle karistirdiklar:
varsay1llmaktadir. Eksik bilgi modeline gore, firmalarim iirettikleri mal ve hizmetlerin fiyatlar1
ve genel anlamda diger tiim piyasalardaki mal ve hizmetlerin fiyatlar1 ayn1 anda arttig1 bir
durumda, firma fiyatlarin genel anlamda arttigin1 fark edemeyeceginden, fiyat artigini kendi
trettigi mal veya hizmetin fiyatindaki artis olarak diisiinmekte ve dolaystyla ilgili mal ve

hizmetten daha fazla lretmeye karar vermektedir. Bu durumda cari fiyatlarin beklenen
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fiyatlardan daha yiksek olmasi, firmanin iiretim diizeyini arttirmasina ve kisa donem toplam
arz egrisinin pozitif egimli olmasina sebep olur. Bu durum (3) numarali esitlikte gosterilen

Lucas arz fonksiyonu ile analiz edilmektedir.
Y= Yy+ a(P— P (3)

Y cari ¢iktryr, Yn dogal denge ¢ikt1 seviyesini, P cari enflasyon oranmi ve P ise
beklenen enflasyon oranini ifade etmektedir. Buna gore ¢ikt1 diizeyi cari ve beklenen enflasyon
oranlarmin fonksiyonudur. Eger iktisadi birimler cari ve beklenen enflasyon oranlar1 arasindaki
farki (P- P?) dogru tahmin etmislerse, yani P- P® = 0 oldugu zaman, ¢ikt1 miktar
degismeyecektir. Bir baska ifadeyle Y-Yn = 0 olacaktir (Snowdan ve Vane, 2005).

P>P® olmasi durumunda iiretime karar verici birimleri emege olan taleplerini ve
iretimlerini arttiracak ve boylece ¢ikt1 diizeyi dogal ¢ikt1 seviyesinin iizerine ¢ikacaktir. Bunun
dogal bir sonucu olarak da igsizlik oranlar1 dogal issizlik seviyesinin altina diisecektir. Tam tersi
durumda, yani P<P®durumunda, karar verici birimler iiretim diizeyini diistirecek ve emek talebi
de buna bagl olarak diisecektir. Boylece hem ¢ikt1 diizeyi hem de istihdam dogal diizeylerinin
altina diismekte ve ekonomik faaliyet potansiyelin altinda yilirimektedir. Bu streg, Yeni Klasik
modelin konjonktiirel dalgalanmalar i¢in uyarim ve yayilim mekanizmasini igermektedir.
Toplam talebe etki eden ve degisecegi tahmin edilemeyen bir ekonomik faktor reel ¢ikti
Uzerinde etki yaratabilir. Kamu harcamalari, vergiler ve para arzindaki degismelerle kiresel
mal ve hizmet piyasalarindaki gelismeler bu faktorler arasinda sayilabilir. Para miktarinda
beklenmeyen degisimler sonucunda ortaya ¢ikan 6ngorilmeyen toplam talep soklari, fiyat
beklentilerinde rasyonel olarak olusturulmalarina ragmen hatalara sebep olmakta ve boylece
¢iktt miktar1 ve istihdam dizeyinin uzun dénem icin dogal dengesinden kaymasmna Yol
agmaktadir (Bocutoglu, 2011: 191).

Yeni Klasik Model’e gore, beklenen para politikalarinin hem kisa hem de uzun dénemde
iktisadi faaliyetteki ¢ikt1 ve istihdam diizeyi gibi reel degiskenler Ustlinde etkisi bulunmazken,
beklenmeyen politikalar olusabilecek tahmin ve 6ngori hatalar1 sebebiyle kisa donem igin reel
degiskenler tizerinde etkili uzun dénem igin ise herhangi bir etkiye sahip degildir. Bu nedenle
para politikas1 ekonomi Uzerinde etkisiz oldugu i¢in uygulanmasina gerek yoktur. Bu goriise
Lucas-Sargent-Wallace Politika Etkinsizligi Teoremi (Policy Irrelevance Theorem)
denmektedir. Beklentilerin hatali olmasi1 durumunda uygulanan politikalar iktisadi faaliyette
istikrarsizlik ve dengesizlik yaratacaktir. Bu amacla Lucas, tipki Monetaristlerin onerdikleri

gibi para politikasinin kurala bagli olmasi gerektigini ileri sirmektedir. Boylece iktisadi
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faaliyette istikrarsizlik ve dengesizlige sebep olan hatali politikalardan vazgeg¢ilmis olunacaktir.
Dalgalanmalarinin geriye kalan tek sebebi sadece reel soklardir (Lucas, 1972a), (Lucas, 1972Db).

2.2.4. Reel Konjonktur Teorisi

Konjonktirel hareketlerin toplam arzdaki degisimler nedeniyle olustugunu ifade eden
makro iktisadi modeller, “arz yanli konjonktiir dalgalanmalar1 teorileri” seklinde
tanimlanmaktadir. Bu teoriler konjonktiir dalgalanmalarinin arz yanli ekonomik soklar
nedeniyle olustugunu ifade etmekte ve toplam iktisadi faaliyet hacminin arz yonli ekonomik
soklar sonucu stokastik trend degerinden kalici olarak saptigini 6ne siirmektedir. Arz yanlh
ekonomik soklara dayanan bu teorilerin temelleri Finn Kydland ve Edward Prescott™un 1982
yilinda yayinladiklar1 ¢alismalariyla ortaya attiklar1 “Reel Konjonktur Teorisidir.” Model,
iktisadi konjonktir dalgalanmalarmin izah edilmesinde kapitalist ekonomik sistemin hareket

kaynagi olan girisimcileri ve yenilikleri 6n planda tutar.

Kydland ve Prescott’nun (1982) calismalar1 ile esaslar1 belirlenen reel konjonktir
modelleri (real business cycle, RBC), yeni klasik yaklasimin tanimladigi fiyat ve Ucret
esnekligi, beklentilerin rasyonelligi, tlketici ve Uretici gibi iktisadi birimlerin fayda ve Kkar
maksimizasyonu yaptig1 seklinde varsayimlar iizerinde kurulmus olmakla beraber istihdam ve
¢iktidaki salinimlarin sebebi hakkinda yeni klasik modelden farkl diisiinmektedir. Yeni klasik
modelde ©énceden beklenmeyen toplam talepte gergeklesen hareketler iktisadi faaliyetin
sonucunda dalgalanmalara sebep olurken, reel konjonktir modelinde ise iktisadi faaliyetteki
dalgalanmalarin temel sebebi teknoloji soklaridir. Ayrica Reel Konjonktur modelleri, Yeni
Keynesyen Model’den yine farkl olarak iktisadi dalgalanmalari, piyasa basarisizliklarina yer
verilmeyen tam rekabet sartlarmin gegerli oldugu piyasalarda ortaya ¢ikan reel soklarin bir
sonucu olarak degerlendirmektedir. Reel Konjonktir modellerinde ekonomik salinimlar
teknolojide veya verimlilikte ortaya ¢ikan rassal degismeler gibi reel hareketlere kars1 fayda
optimizasyonunu amag edinen iktisadi birimlerin verdigi tepkilerden ortaya ¢ikmaktadir. Reel
arz soklar1 olumlu veya olumsuz olugsuna gore degismektedir. Bu anlamda, emegin veya
sermayenin niteligindeki iyilesmeler veya teknolojinin ilerlemesi gibi gelismeler olumlu reel
arz soklarma ornek olarak verilebilir. Tam tersi tarimsal iiretimi azaltan doga olaylari, kiiresel
ekonomiyi etkileyecek savaslar, ambargolar olumsuz arz soklarina 6rnek olarak verilebilir

(Knoop, 2004: 83). 1970’lerdeki Petrol Krizi, Covid-19 salgin1 veya yakin tarihlerde yasanan
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Ukrayna-Rusya Savasi ve sonucunda konulan karsilikli ambargolar olumsuz reel soklarin yakin
tarinteki en bilinen 6rnekleridir. Bu kapsamda verimlilikte ortaya ¢ikan verimlilik soklar1 yani
diger adiyla arz soklari, yeni bir tiretim teknigi veya Uriniin gelistirilmesi, emegin niteligindeki
degismeler, hammaddeler ve enerjinin bulunabilirligindeki degismeler, normalin disinda
gerceklesen iyi ve koOtl hava sartlari, ¢ikti miktarma etki eden kamu otoritesinin
diizenlemelerindeki degigsmelerdir (Stadler, 1994: 1753).

Reel Konjonktiir Modelinin dayandigi temel varsayimlar su sekilde siralanabilir
(Mankiw, 1989: 80-81).

e Iktisadi birimler kir veya fayda maksimizasyonunu amaglayarak karar alirlar.

e Kararlar Rasyonel Beklentiler Hipotezi cergevesinde almir.

e Piyasalarin tam rekabet altinda isledigi kabul edilir.

e Piyasalar iicret ve fiyatlarin esnek olmasindan 6tiirli her zaman dengededir.

e iktisadi faaliyetteki dalgalanmalar teknolojik degisimlerden kaynaklanir.

e Uzun donem i¢in emegin zamanlar arasi ikamesi gegerlidir.

e Paranin notr oldugu kabuliinden dolay1 para politikasi ¢ikt1 miktar1 ve istihdam gibi

reel degiskenler tizerinde etki gostermez (Mankiw, 1988: 444).

Reel konjonktiir teorisi, bireylerin az veya c¢ok c¢aligma isteklerinin istihdam
oranlarindaki dalgalanmalarin sebebi oldugunu ifade eder. Bu sebeple istihdam oranlarindaki
konjonktiirel dalgalanmalarin tamamen goniilli ve kendiliginden olustugunu kabul eder
(Mankiw, 1990: 20).

Buna gore emek arzi, ¢alisanlarin ellerine gecen Ucrete bagh olarak degismektedir.
Calismanin karsiliginda alan ticret azsa ¢alisanlar ¢alisacaklari siireleri disiireceklerdir. Eger
calismanin karsiliginda aliman iicret ¢alisanlari tatmin ediyorsa daha fazla calisacaklardir.
Goriildigi gibi, c¢alisanlar, ¢alisma ve bos zaman arasinda bir tercihte bulunmaktadirlar
(Parasiz ve Bildirici, 2006: 448). Olumlu bir arz sokunun emek piyasasma getirdigi gelir
artigtyla, Ucretler gecici olarak artacaktir. Ya da piyasa faiz oranlarinin yiikselmesine neden
olacak bir arz sokunun ardindan ¢alisanlarin ¢alisma istegi artacak ve Uretim dizeyi de buna
bagli olarak artacaktir. Tam tersi bir durumda olumsuz nitelikte bir arz soku nedeniyle Gcretler
veya faiz oranlarindaki gecici dilsme bos zaman tercihlerini artiracaktir. Calisma saatlerinin
slire¢ igerisinde bu sekilde yenilenen dagilimi, emegin zamanlar arasi ikamesi olarak

adlandirilmaktadir (Mankiw, 1994: 375). Reel konjonkttr modelinde verimlilik soklarina cevap
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olarak isgiiciiniin zamanlar arasi ikamesi sonucu iktisadi faaliyette dalgalanmalar olusmaktadir
(Dow, 1995: 1694).

Reel konjonktir teorisine dayanan modellerin en temel hali, dinamik bir iktisadi model
olan “neoklasik sermaye birikimi modelidir.” Bu model konjonktiir dalgalanmalarinin
aciklanmasinda 1980’lerden sonra referans model olarak kullanilmistir. Model igerisindeki
iktisadi birimler, birbirine benzeyen ve sonsuz yasayan hane halklarindan olusmaktadur. iktisadi
birimlerin fayda fonksiyonlari, bekledikleri tiiketim (C) ve bos zamani (L) icermekte olup,
denklem (4) ile ifade edilmistir. Modelde bos zamanin dikkate alinmasmin temel sebebi,
caligma siirelerindeki degismelerin, yani emegin zamanlar arasi ikamesinin kisa donemli

dalgalanmalarin temel kaynaklaridan birisi olmasidir (Plosser, 1982).

U = 25l 15+S U (Ceys, Less) (4)

Bireyler calisma ve bos zaman arasindaki tercihlerini zamanlar arasinda optimize
etmektedir. Her donemin sermaye stoku ise mevcut olan sermaye stokuna bir sonraki donemde
yapilan yatirimlarin ilave edilmesi ve sermaye stokundaki yipranmalarin diisiilmesiyle elde
edilmektedir. Cobb-Douglas tipinde bir dretim fonksiyonunun bulundugu ve girdilerin
sermaye, emek ve teknolojiden meydana geldigi varsayilmaktadir (Romer, 2006: 181).

Y = F (Ki, N, Ap) ©)

Modelde Y: t donemindeki ¢iktiy, K¢ t donemindeki sermaye stokunu, Nt donemindeki
isglicii miktarin1 ve “Solow artig1” olarak bilinen A: (hata terimi) toplam verimlilik dizeyini
gostermektedir. Cikt1; tiiketim (C), yatrim (I) ve kamu harcamalar1 (G) arasinda
boliinmektedir. Her donem igin sermayenin 6 kadarlik kismi yipranmaktadir. Dolayisiyla t +1
donemindeki sermaye stoku;

Kiv1 = Ke + I — 6K, (6)

Bu ifade ¢ikt1 denkleminde yerine konulacak olursa asagidaki ifade elde edilir:

Kivi =K+ Y, — G — G — 6K, (7
L.ifadesi L; + N; = 1 esitliginden, L; = 1- N, seklinde ifade edilebilir. (8)
Ciinkii bireyin hayat1 bos zaman ve ¢alistig1 siirelerin toplamindan ibarettir. Birinden

feragat ettiginde digerinde ayn1 miktar bir artis olmaktadir. Buna gore, ekonomideki temsili bir

birey igcin 6mur boyu fayda maksimizasyonu probleminin Lagrangian ifadesi su sekilde
olacaktir.

I= Yo B [u(C, 1= NI+ X220 A[AF (K, Ne) — Co — Keyq + (1= 6)K,] 9)
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Lagrangian fonksiyonu olarak bilinen bu matematiksel ifadenin C;, N;, K;,; ve 4
degiskenlerine gore kismi tiirevleri almarak ilk sira denklemleri elde edilir. Modelden elde
edilen denklemler K, ve A, nun kullanildig1 karar kurallar1 ile ¢oziilmektedir (Sydseeter vd.,
2012: 498).

Bu denklem serisi ekonominin mikro iktisadi temellerine dayali, fayda maksimizasyonu
ve maliyet minimizasyonu kavramlarmi icerecek sekilde “kisitl bir optimizasyon” problemidir.
Rekabetci piyasada denge fiyat ve miktarinin ne sekilde olustugunu agiklamak amaciyla temsili
bir iktisadi birimin zamanlar arasindaki optimum tuketim, yatirim ve caligma tercihlerinin
arastirilmasi gerekmektedir. Yukarida belirtilen Uretim ve fayda fonksiyonlar1 ¢ergevesinde ve
verilmis baslangi¢c degerlerinde herhangi bir iktisadi birimin rasyonel tercihleri, ge¢mis ve
gelecek etkinlik degismeleri ve cari sermaye stokuna gore arastirmanin konusu olan veri Seti,
Lagrangian fonksiyonu yardimiyla matematiksel olarak tdretilebilir. Verimlilik kaybinin
olmadig1 kabul edilen bdyle bir modelde, belirli sartlar altinda, iktisadi birimlerin tiketim,
calisma, yatirim ve ¢ikt1 ¢ercevesindeki optimum tercihlerinin duragan veya sabit bir degere

dogru yakinsayacagidir (Plosser, 1989: 56).

Reel konjonktiir modelleri cercevesinde gecmis yillara ait verilere dayali yapilan
ampirik ¢alismalar, ¢iktidaki konjonktiirel dalgalanmalarm 6nemli bir kisminin verimlilik
soklar1 sonrasi ortaya ¢iktiklarmi gostermistir. Buna ragmen bu dalgalanmalarin, modelin
dayandig1 varsayimlar ¢ergevesinde agiklanamayan kismi konusunda belirli bir fikir birlikteligi
bulunmamaktadir. Bu modellerin, boyle bir eksikligine ragmen iktisat literatiriine iki 6nemli
katkis1 olmustur. Bu katkilardan ilki, toplam talebe dayanan iktisadi modellere gore konjonktr
dalgalanmalarmi daha fazla nispette agiklayabilmesidir. Ikinci dnemli katkis1ysa makro iktisadi
modellere kazandirdig1 zamanlar arasi tercihler ve dinamik-stokastik model ¢ercevesinin oteki
iktisadi yaklagimlara da niifuz etmis olmasidir (Handa, 2008: 497-498).

2.2.5. Yeni Keynesyen Konjonktir Teorisi

1970’11 yillarda ortaya ¢ikan Yeni Klasik iktisat anlayisi, Keynesyen teoriyi 6zellikle
mikro iktisadi temellere dayanmayan ve analiz diginda birakan bir makro ekonomik model
ortaya koydugu i¢in elestirmistir. Yeni Keynesyen iktisat¢ilar olarak tanman bir grup iktisatg1

tarafindan temelleri atilan Yeni Keynesyen Teori, aslinda Keynesyen teoriden alman “piyasa
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aksakliklar1” kavrami, Monetaristlerden alinan “dogal oran hipotezi” ve Yeni Klasiklerden
alinan “rasyonel beklentiler” kavramlarmin senteziyle olusturulan bir makro iktisadi modeli
ortaya koymaktadir. Modelin agiklanmasinda, Keynesyen teoride ifade edilmeyen mikro

temeller ve ileri matematiksel yontemler kullanilmaktadir.

Yeni Keynesyen modelde beklentiler, Yeni Klasik modelde kabul edildigi sekilde
rasyoneldir. Yani iktisadi birimlerim sistematik hata yapmayacagi kabul edilir. Fakat Yeni
Keynesyen yaklagimi Yeni Klasiklerden ayiran en onemli kabuller, iktisadi faaliyette piyasa
aksakliklarinin olabilecegi ve politika etkinsizligi hipotezinin reddedilmesidir. Politika
etkinsizligi hipotezine kars1 yapilan akademik anlamda en ciddi elestiriler Fischer (1977) ile
Phelps ve Taylor (1977) tarafindan getirilmistir. Yeni Keynesyen makro iktisadi modeli
savunan bu ekonomistlere gore, iktisadi faaliyetlerdeki ticret ve fiyat katiliklarinin
onemsenmesi durumunda kisa donemde talep politikalar1 da ekonomi Gzerinde reel etkilere
sahip olacaktir. Bu sebeple bu ekonomistlere gore, tipki Keynesyen modelde oldugu sekilde,

kamu otoritesinin etkin bir istikrar programi yiritmesi gerekmektedir (Yamak, 1997: 1).

Yeni Keynesyen iktisat ile Ortodoks Keynesyen iktisat arasinda onemli farkliliklar
bulunmaktadir. Yeni Keynesyenler 6zellikle 1970’lerden sonra ortaya ¢ikan Monetaristler ve
Yeni Klasiklerden o6nemli 6lclide etkilenerek goriislerini olustururken Yeni Klasik ve
Monetarist modellerin varsayimlarindan da oldukga yararlanmiglardir. Bu etkilesimler
sebebiyle dolayr Romer ve Mankiw gibi iktisat¢ilar Yeni Keynesyen teorinin biiyiik bir
kismmm “Yeni Parasalc1 Iktisat” olarak da tanimlanabilecegini ifade etmektedirler (Snowdan
ve Vane, 2005: 320).

Yeni Keynesyen iktisat¢ilar ekonomide iktisadi birimlerin beklentilerinin rasyonel
oldugunu kabul etmektedirler. Yeni Keynesyenler uzun donemde piyasalarda dengenin
saglanabilecegini disiinmektedirler. Boylece Keynesyen goriisiin aksine, uzun ddnemde
ekonominin tam istihdam seviyesinde dengeye gelecegi kabul edilmektedir. Yeni Keynesyenler
yiiksek tasarruf oraninin iktisadi faaliyet icin bir sikint1 dogurmayacagini diistinmektedirler.
Keynes’e gore, yiiksek tasarruf oranlar tiikketimi azaltarak toplam talebi olumsuz etkilemekte
ve daralmaya yol acabilmekteydi. Yeni Keynesyen iktisat¢ilar agisindan ise, tasarruf
oranlarindaki artig sermayenin zaman icinde birikimini destekleyerek yatirimlar iizerinden uzun
donemde ¢iktida artisa sebep olur. Yeni Keynesyen iktisat¢ilar Keynes’in aksine tasarruf
oranlar1 diisitk ekonomileri bu anlamda problemli gérmektedirler. Yeni Keynesyen iktisatcilar

uzun donem igin Phillips egrisinin gegerli olmadigmi diisiinmektedirler. Bu sebeple tam
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istihdami saglamanin maliyeti daha yiiksek enflasyon degildir. Yani Yeni Keynesyenlere gore
Keynes’in aksine uzun donemde para notrdir. Keynesyen iktisat¢ilar iktisadi faaliyette
istikrar1 tesis etmek amaciyla maliye politikalarinin ana politika araci olarak kullanilmasi
fikrine karsi, Yeni Keynesyenler istikrarin tesisi i¢cin bagimsiz merkez bankalar1 aracilig ile
para politikasinin kullanilmasin1 6ne siirmektedirler. Yeni Keynesyenler, kisa donemde
enflasyon-¢ikti degis tokusunun gegerli oldugunu diistinmektedirler. Bu sebeple para politikasi
bagimsiz bir merci tarafindan dogru bir sekilde kullanildiginda etkin olacaktir. Para
politikasmin ¢ikt1 seviyesi iizerinde kisa donemde etkili olmasi paranin notr olmadigini
gOstermektedir (Zimmermann, 2003: 64). Yeni Keynesyenlere godre, maliye politikasi
uygulanmasi sirasinda ortaya ¢ikan siyasi zorluklar sebebiyle para politikasi ile koordineli bir
sekilde ve dogru zamanlama ile uygulanamaz ve bu nedenle konjonktirel dalgalanmalara
istikrar kazandirmada fayda vermez (Snowdan ve Vane, 2005: 469). Yeni Keynesyenlere gore,
her ne kadar kamu otoritesinin aktif bir istikrar programi uygulamasi gerekse de bu politikalar
politika yapicilarin keyfi ve anlik kararlarina degil kurallara baglanarak uygulanmalidir. Cunk
onlara gore iktisat bir bilimdir ve giinliik siyasetin kaygilarindan etkilenmeyecek sekilde karar
alicilarin arag¢ bagimsizligi tesis edilmelidir. Karar alicilar ise uygulamalarini bir kurala gore
belirlemelidir. Para politikas1 temel istikrar politikasi aract oldugundan, optimal para politikasi
ancak kurala dayali olusturulabilir (Zimmermann, 2003: 65). Ekonomik anlamda uygulanacak
keyfi politikalar bir yandan fiyatlar genel seviyesinin artmasina sebep olurken, ¢ikt1 seviyesi
Uzerinde bir etki gosterememektedir. Bunun temel nedeni ise bu tur keyfi politikalarda énemli
zaman tutarsizliklarmin bulunmasidir. iktisadi politikalarm uygulama zamanmin yanls
belirlenmesi, politika etkilerinin ekonomi tzerinde gecikmeli bir sekilde goriilmesi ve politika
uygulayicilarinin sirecin basinda uygulamaya koyacaklarini ilan ettikleri politikalar1 slire¢
icerisinde uygulamamalar1 gibi hususlar zaman tutarsizligi kavraminin igerisindedir. Zaman
tutarlilig1 agisindan Yeni Keynesyen iktisat politikalarina bakilacak olunursa, optimal kabul
edilen aktivist politikalar, optimal olmayan sonuc¢lar dogurabileceklerdir. Bundan dolay1 Yeni
Keynesyenlerin politika Onerisi takdire dayali politikalardan ziyade belli bir kurala dayal

olmalidir (Biiyiikakin, 2007).
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2.2.5.1. Yeni Keynesyen Modeller

Yeni Keynesyen modeller {i¢ ana grup altinda toplanabilir: Fiyat katiliklarma dayali

modeller, nominal ve reel iicret katiliklarina dayali modeller ve asimetrik bilgi modelleri.

Fiyat Katiliklarina Dayali Modeller

Fiyat esnekligi (elastikiyet) mal ve hizmet piyasalarinda herhangi bir nedenden otiirii
arz ve talep sartlar1 degisim gosterdiginde, fiyatlarin degisen arz ve talep sartlarina yeniden
uyum gosterme hizini ifade etmektedir. Eger mal ve hizmetlerin fiyatlari tam esnekse, degisim
gOsteren arz ve talep kosullarina hizlica uyum gosterirken, esnekligin diisiikk olmasi durumunda
arz ve talep kosullar1 degisim gosterirken mal veya hizmetlerin piyasada belirlenen fiyatlarinin
degisim gostermedigi veya az gosterdigi anlamina gelmektedir. Bu sebeple herhangi bir mal
veya hizmetin fiyatinin esnek olmasi, fiyat mekanizmasimin dogru bigimde islev gosterereck mal
veya hizmet piyasasindaki arz ve talep miktarlarinin esitlenmesine yani piyasanin
temizlenmesine sebep olmaktadir. Fiyat ayarlama maliyetinin olmadig: tam rekabet sartlarini
saglayan piyasalarda nominal fiyatlar esnektir. Bu konuda gergeklestirilen pek ¢ok arastirma,
fiyatlarin degismesinde ortaya ¢ikan direncin, yani fiyat katihiginin Keynes’in ifade ettigi kadar
biiyiik olmadigini, bununla beraber fiyat mekanizmasinin da distiniildiigiinden yavas ¢alisarak
fiyatlama siirecinin daha yavas isledigini ortaya koymaktadir (Blinder, 1991: 89). Fiyatlarin
ayarlanmasinin belirli bir maliyeti oldugu icin aksak rekabet sartlarmnin hakim oldugu

piyasalarda fiyatlar yapiskandir (Mankiw, 1990: 29-30).

Fiyat katiliklarin1 analize dahil eden Yeni Keynesyen modellere gore, fiyat katiliklar
mal ve hizmetler piyasalarinda istikrarsizliga ve iktisadi faaliyetin yavaslamasma neden olur.
Bu sebeple fiyat katiliklarini analize dahil eden Yeni Keynesyen modeller, piyasalarda
fiyatlarin ne sebeple tam esnek olmadigini hem teorik hem de ampirik agidan izah etmeye

calismaktadirlar.

Fiyat katiliklarinin ilk sebebi firmalarin piyasa arz ve talep kosullarinda yasanan
degisiklikler karsisinda fiyatlar1 degistirmek yerine stoklarmi degistirmeleridir. Bir baska
sekilde ise, arz ve talep kosullar1 degistiginde firmalar fiyatlarin1 degistirmek yerine Urettikleri

mal miktarlarin1 farklilastirabilirler veya piyasadaki fiyatlarin uzun donemde uyum
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gosterecegini digiindiiklerinden stoklarinda kisa donemde farklilasmaya giderek piyasadaki
talep degismelerine cevap verebilirler. Ornegin, firmalar ileri bir zaman igin imal ettikleri malin
piyasa fiyatiin artigin1 6ngoruyorlarsa, fiyatlarin artis i¢in spekilasyon yapiyorlarsa, piyasada
ortaya ¢ikan fiyat diigiislerinin gegici oldugunu diistiniiyorlarsa, hammadde veya diger {iretim
faktor fiyatlarmm ileride artacagini diisiiniiyorlarsa stoklarini artirabilir. Ya da piyasadaki rakip
firmalarin stratejilerini bilgi eksikliginden dolay1 dogru analiz edemeyen firmalar fiyatlarinda
degisiklik yapmak yerine stok miktarlarini ayarlamayi tercih edebilirler (Blinder, 1981: 11-13).
Ozetle, rasyonel beklentilere sahip olan firmalar imal ettikleri mallarmn fiyatin1 ayarlamak
yerine stoklarmi degistirerek, arz ve talep dengesinin bozulmasma ve iktisadi faaliyetin

yavaglamasina sebep olmaktadirlar.

Fiyat katiliklarinin ikinci sebebi, piyasada fiyatlar1 belirleyici konumda olan firmalarin
liste fiyatlarin1 tekrar ayarladiklarinda karsilasacaklart meni maliyetleridir. Firmalar
degistirdikleri yeni fiyatlarin yer aldigi listeleri miisterilerine gondermek, pazarlama ve satistan
sorumlu ¢alisanlar1 i¢in yeni fiyat listeleri ve meniler olusturmak durumundadirlar. Meni
maliyetleri olarak tanimlanan bu maliyetler nedeniyle firmalar fiyatlarmi sik araliklarla
degistirmekten ¢ekinmektedir. Menili maliyetleri bilgisayar ve yazilim teknolojilerinin
gelismesiyle azalmasina ve kolay degistirilebilir hale gelmesine ragmen yine de firmalar
acisindan katlanilmasi zor bir maliyettir (Bildirici, 1998: 7-8). Bu maliyetlere katlanmak
istemeyen firmalar sik araliklarla fiyatlarin1 degistirmek istemeyecektir. Bunlarla beraber,
firmalarda sik araliklarla fiyat degistirerek miisterilerini rahatsiz etmeme yaklagimi da

gorulebilir.

Fiyat katiliklarmin tglincii sebebi firmalarin fiyatlar1 ayarlarken kar-marji (markup
pricing) stratejisi uygulamasidir. Bu stratejide firmalar kar oranlarini belirlerken irettikleri
tirtiniin maliyetine bakmaktadirlar. Bu stratejide ké&r oranlar1 ve buna bagli olarak runiin fiyati,
0 Urdinun dretim maliyetine bagli oldugundan, ilgili Grintn Uretim maliyeti artinca, Urlin fiyati
da artacaktir. Maliyete dayali kar orani belirleme stratejisi nominal fiyat katiliklarina sebep
olmaktadir. Bunun temel sebebi riin maliyetlerindeki herhangi bir degismenin Griin fiyatlarina
gecikmeli olarak yansimasidir (Okun, 1975: 365).

Fiyat katiliginin son sebebi ise, fiyat yapici firmalarin mallarinin fiyatlarini belirlerken
rakip firmalarin fiyatlamasini dikkate almalaridir. Firmalar, rakip firmalar fiyatlarini
degistirmedigi miiddetce kendi fiyatlarinda degisiklige gitmemeyi tercih ederler. Bunun temel

sebebi, piyasadan aldiklar1 satis paymin rekabet¢i olmayan bir fiyat yiiziinden diisme ihtimali
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veya tam tersi gereginden fazla yapilan gorece diisiik fiyatlama yiiziinden kar marjinda
olusabilecek kayiplardir. Firmalarm bu sekilde davranarak, kendi ve rakip firma mal fiyatlar1
arasindaki fiyatlama oranmi korumasma “reel yapigskanlik” denilmektedir. Eksik rekabet
sartlarinin  hakim oldugu piyasalarda gorilen, firmalarin fiyat ayarlamalarmi koordine
edememesi durumuna “koordinasyon hatasr” denilmektedir. Koordinasyon hatalar1 nedeniyle
degisen arz ve talep kosullarinda fiyatlar ayarlanma hizinin yavaglamasi, ortaya ¢ikan piyasa
istikrarsizliklarini daha kalic1 bir hale sokmaktadir. Bu nedenle koordinasyon hatalar1 iktisadi

faaliyette gorilen konjonktlr dalgalanmalari agisindan da 6nem arz etmektedir (Phelps, 1990).

Ucret Katiliklarina Dayanan Modeller

Yeni Keynesyenlere gore, licret ayarlamalarinda yasanan katiliklar konjonktiirel
dalgalanmalarmn meydana gelmesinde dikkate alinmasi gereken bir faktdrdiir. Istihdam
piyasalarinda bulunan reel ve nominal {icret katiliklarim1 mikro iktisadi temellere dayanan
modeller ile analize dahil eden Yeni Keynesyen iktisat¢ilar, ticret katiliklarini incelemislerdir
(Yildirim vd., 2013). Isgiicii piyasalarinda olusan iicret katihklarmi agiklayan ii¢ model Yeni
Keynesyen Iktisatcilar tarafindan incelenmistir: Zimni (Ortiilii) Sézlesme Modeli, Etkin Ucret
Modeli ve Icerdekiler-Disardakiler Modeli.

Ortiilu tcret s6zlesmesi modeli, firma ile ¢alisanlar1 arasinda resmiyete dayanmayan ve
herhangi bir sendikanin aracilik etmedigi, ¢alisanlar tarafindan c¢alistiklar1 firmaya
baglanmalarini saglayan uzun dénemli ortiikk sézlesmelerin bulundugu ve {icretlerin ¢alisanlar
tarafindan bir tir sigorta olarak goriilldiigii bir Yeni Keynesyen ticret modelidir. Bu modele
gore, firmalar uzun siire istihdam ettikleri ¢alisanlarmnin iicretlerini belirli araliklarla donem
icinde gézden gegirerek iicretlerde kiiciik degisimler yapmaktadir. Firma ¢alisanlari, baska bir
firmaya ge¢meleri durumunda daha iyi sartlarda ¢alisip, daha yiiksek ticret kazanabilecek
olmalarina ragmen, bulunduklar1 firmada uzun yillar ¢alistiklar: igin diisiik ticretleri bir gesit is
sigortast seklinde algilayarak firma degistirmeyi istememektedir. Bu sekilde firmalarin
istihdam ettikleri iggiiciiniin ticretleri Uzerinde belli araliklarla kiigiik artirimlar yapmalari,
dinamik piyasa sartlarinin ¢alisanlarin ticretleri (izerine yansimasini geciktirmekte ve nominal

ticretlerin katiligina neden olmaktadir (Akerlof ve Miyazaki, 1980: 321).
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Ucret katiliklarini inceleyen Yeni Keynesyen modellerden biri de etkin ticret modelidir.
Yeni Keynesyenler tarafindan one siiriilen model, daha yiiksek reel iicretlerin ¢aliganlarin
caligma motivasyonlarini yiikseltecegini ve onlar1 daha 6zverili ¢aligmaya tesvik ederek emek

verimliliginde bir artis getirecegini iddia etmektedir.

Etkin Ucret hipotezi, gayri iradi igsizlik durumunda Ucretlerin diismemesinin nedenini
izah ederken, emek verimliligini reel iicrete baglamaktadir. Modelin dayandigi temel varsayim
emek verimliligi ve reel Ucretler arasinda bir iliski bulundugu seklindedir (Parasiz ve Bildirici,
2006: 315). Etkin ticret modelleri firmalarin ¢alisanlarin ticretlerini diisiirmesinin isgiicliniin
motivasyonunu bozacagi ve buna bagl olarak emek verimliligini diisiirerek, isgiici maliyetinin
azalmasi bir yana tam tersine artmasiyla sonuglanacagimi gostermektedir (Yellen, 1984: 200).
Model, firmalarin ¢alisanlarina yiiksek iicret 6deme politikas1 izlemeleri sonucunda ise birgok
ek avantaj edineceklerini soylemektedir. Buna gore yiiksek iicretler ¢alisanlarm yasam
standartlarini yiikseltir ve bu emek verimliligine olumlu yansir. Yiiksek iicret alan calisanlarin
benzer seviyede licret sunan bagka isler bulmasinin daha zor olmasi nedeniyle ¢alisan isini
kaybetmekten endise duyar ve isine daha ¢ok baglanir. Yiiksek iicretler karsiligi ¢alismak
isteyen nitelikli isgiliciine daha kolay ulasilir. Aldig1 {icretten otiirli haksizliga ugradigini
diisiinen ve bu nedenle firma aidiyeti duymayan ve calistig1 firmaya maddi ve manevi zarar
vermek isteyen ¢alisan miktar1 diiser. Firmanin isten ¢ikis ve ise alim miktarlar1 azalacagindan
zaman ve egitim maliyetleri azalir (Yellen, 1984: 200-201). iktisadi faaliyetin yavaslamaya
basladigi donemlerde bile licretlerin isglici piyasasma intibak edemeyerek, reel iicretler
seviyesinin neden diisiiriilmedigini izah etmeye calismak, modelin temel hareket noktasidir.
Sonug olarak isgiicii verimliligine dayali 6denen Ucretler sebebiyle reel ticretler esnek degildir.
Firmalarin mal piyasalarindaki fiyat salinimlarindan etkilenmelerine ragmen emek verimliligini

arttirmak i¢in uyguladiklar1 etkin ticret politikalar1 sebebi ile reel iicretler istikrarli olacaktir.

Yeni Keynesyen iicret katiligini inceleyen modellerden bir digeri olan icerdekiler-
disardakiler modeli, reel ticretlerin istihdam seviyesindeki degisimlere neden hizli sekilde tepki
vermedigi sorusunu bir baska bakis agisindan izah etmeye caligmaktadiwr. Firmalar genel
anlamda igsizleri, yani disaridakileri ise alarak istihdam etme yolunu tercih etmeyerek
calismakta olan mevcut calisanlarini, yani igerdekileri muhafaza etme egilimindedirler
(Yildirim ve Karaman, 2003: 286). Icerdekiler-disardakiler modeli heterojen nitelikli istihdam
piyasasi ¢ercevesinde degisik sektorlerdeki issizlik dagilimi ve nispi Ucretleri izah etmektedir.
Bu model, isgiicliniin yaninda istihdam piyasasinin etkinligi {izerinde durmaktadir. Modelin

tizerinde durdugu en hayati varsayim, disardakileri iceridekilere donustirme maliyetinin
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oldukca yiiksek olmasidir ve bu maliyete firmalarin katlanmak istememesidir (Parasiz ve

Bildirici, 2006: 301).

Bir firma agisindan isgiicii devrinin maliyetli olmasmnin {i¢ farkli sebebi vardir.
Bunlardan ilki, is akdinin feshedilmesi ve ise alim islemleri esnasinda firmanin uygulamakla
miikellef oldugu yasal zorunluluklar ve ise giristen sonra gerceklestirilecek egitim faaliyetleri
sebebiyle olusacak olan maliyettir. Igerdekiler icin sadece is akdinin sonlandirilmasmndan
kaynaklanan maliyetler gecerliyken, disardakiler agisindan hem ise alim hem de is akdinin
sonlandirilmas1 maliyeti bulunmaktadir. Kisaca s6ylemek gerekirse isgiicli degismesi sirasinda
firmalarm hem igerdekilerin is akdini sonlandirma hem de disardakileri ise alma ve mevcut is
hususunda egitim verme maliyetine katlanmasi1 gerekmektedir. Bununla beraber ise yeni alinan
disaridakilerin yapilacak olan ise veya firmaya uyumsuzlugu sebebiyle tekrar is akdinin
feshedilmesi durumunda firma yine ek bir maliyete katlanmak durumundadir. Bagka bir maliyet
sebebi, firmanin igerdekileri tamamen ayn1 anda isten ¢ikarmamasi sebebiyle ise yeni alinanlar
ve icerdekiler arasmda olusabilecek olan uyumsuzluktur. ise yeni almanlara kars1 icerdekilerin
olumsuz bir sekilde yaklagmalar1 ve ise yeni alinan ¢alisanlarin motivasyonlarini etkileyerek
isgiicii verimliliklerini azaltic1 hareketlere bagvurmalari, firma a¢isindan baska bir maliyet
unsuru olusturabilir. Sonuncu maliyet nedeni ise, is akdine son verilen icerdekilerin firmada
hala devam eden ¢alisanlar (izerinde meydana getirecegi moral bozuklugu ve isgiicii verim
diisiikliigiidiir. Icerdekilerin iicretlerinin belirlenmesi noktasinda pazarhk etkinligini yiikselten
bir diger etken de isci sendikalaridir. Isci sendikalari hem icerde galismakta olan hem de
disarida igsiz kalan Gyeleri bulunmasina ragmen, daha ziyade iceride ¢alismakta olanlarin reel

ticretlerinin artis1 yoninde faaliyet gostermektedirler (Lindbeck ve Snower, 1986: 235-239).

Icerdekiler-disardakiler modeli icerdekilerin iicretlerin belirlenmesi noktasinda
disardakilere gore daha fazla pazarlik giiciine sahip olduklari igin reel lcretlerin issizlige karsi
¢ok duyarl olmadigini ve bu sebeple de iktisadi faaliyetin daralma evresinden tam istihdama
neden hizli geri donmedigini izah eder. Dolayisiyla igerdekiler-digsardakiler modeli reel tcret
katiliklarina dayali bir sekilde istihdam piyasasindaki gayri iradi issizligi agiklamaya calisan

onemli bir modeldir.
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Asimetrik Bilgi ve Risk Modelleri

Yeni Keynesyen iktisatgilarin piyasa aksakliklarini izah etmek igin kullandiklar1 son
model piyasadaki iktisadi birimler arasinda asimetrik bilgi bulundugunu 6ne siiren asimetrik
(eksik) bilgi modelidir. Bu model ile konjonktiirel hareketleri agiklamaya ¢alisan modellere risk
algis1 da dahil edilmistir. Risk algisini olusturan temel neden, piyasadaki iktisadi birimlerin esgit
Ol¢tide bilgiye sahip olmamalar: yani bilginin asimetrik dagilimidir. Risk algisinda yasanacak
bir artis ise Ozellikle finans piyasalar1 lizerinden tiim ekonomiyi olumsuz etkileyerek bir
daralmaya neden olabilir. Risk algisina dayanan Yeni Keynesyen modeller agisindan, bilgi
asimetrisi nedeniyle finansal kurumlarin risk algilarindaki herhangi bir yiikselis iktisadi
faaliyetin duraklama evresine girdigini gosterir (Knoop, 2004: 214). Iktisadi faaliyetin kalbi
olarak goriilen finansal piyasalar {izerinden yatirimlar1 finanse etmek Uzere hatali kredi tahsisi
yapilirsa, sadece finansal sektoriin degil tiim iktisadi faaliyetin etkinligi azalir (Stiglitz vd.,
1993: 21).

Risk algisinda ortaya ¢ikabilecek herhangi bir artis finansal kuruluslarin kredi tahsis
sartlarini olumsuz etkiler. Riske bagli olarak yasanacak bir ekonomik yavaslama ise dis kaynak
ihtiyac1 olan firmalar1 daha fazla bor¢lanmaya yoneltir. Buna karsilik kredi tahsisi yapan
kurumlar yiikselen iflas ve kredi riski nedeni ile piyasaya sunduklari kredi arzina sinir getirirler.
Piyasada kredi maliyetleri artmaya baslar. Buna bagl olarak yatrim istahi azalir, tiketim
harcamalar1 ve toplam talep diiserek istihdam sekteye ugrar; boylece iktisadi faaliyetteki
yavaslama daha da artar. Boyle bir yavaslama doneminde iktisadi birimlerin tasarruf egilimleri
artacagindan mal ve hizmetlere olan talep diiser ve bu piyasalarda arz fazlasi olusmaya baglar.
Bu da imalat sanayiini olumsuz etkiler, {iretim faaliyeti daralir ve bdylece toplam arz da azalmis

olur.

Girigimcilerin yatirim projeleriyle ilgili bilgileri kredi merciine eksik veya yanlis bilgi
vermesi ve olumsuz yonlerinin saklanmasi “ahlaki tehlike” (moral hazard) seklinde
tanimlanmaktadir. Kredi kurumunun s6z konusu bilgi setine dayali olarak almis oldugu hatali
kredi verme karar1 da “tersine se¢im” (advers selection) seklinde tanimlanmaktadir. Finans
piyasalarinda asimetrik bilgiye dayali ahlaki tehlike ve tersine se¢cim problemlerinin bulunmasi,
kredi tahsis islemlerinden dogacak riskin yiiksek oldugu anlamma gelmektedir. Risklerin
artmasi ise kredi maliyetlerini artirmaktadir (Leland ve Pyle, 1977: 371).
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Iktisadi faaliyette ortaya ¢ikan herhangi kiiciik bir sok nedeniyle iktisadi karar alici
birimlerin risk algisinda yasanan olumsuz degisimler, iktisadi faaliyetteki yavaslamanin
siddetini arttirabilir. Ekonomik sartlar kotiiye dogru gittiginde bankalarin kredi vermeye iligkin
risk algisi da artar. Ayrica iktisadi birimler arasindaki asimetrik bilgi nedeniyle ortaya ¢ikan
ahlaki risk durumundan dolay1 verilen kredilerin geri 6denmeme oranlarindaki ylikselme, kredi
kurumlarinin degerlemelerini de asag1 ¢eker. Boyle bir durumda kredi kurumlar1 kaynaklarimi
devlet tahvili gibi daha az riskli gérdikleri finansal araclara kaydirirlar. Piyasada olusan yuksek
risk algis1 kredi faizlerinde bir ylkselmeye neden olarak yatirimcilarin kér beklentilerini
olumsuz etkileyecek ve ekonomide belirsizlik artacaktir. Buna bagh olarak yatirim istahi

diisecek ve ekonomi daralmaya baglayacaktir (Greenwald ve Stiglitz, 1993).

2.2.5.2. Yeni Keynesyen Konjonktiir Teorisi Uyarum ve Yayima Mekanizmast

Yeni Keynesyen konjonktiir teorisinde iktisadi faaliyet icerisinde gerceklesen talep
soklar1, verimlilik ve arz soklari, risk algisinda gorilen artis, konjonktiir dalgalanmalarinin
sebepleri seklinde ifade edilir. Bunlar arasinda iizerinde en ¢ok durulan sebep ise Keynesyen
Konjonktiir Teorisi’nde oldugu gibi toplam talep soklaridir. Toplam talep soklarinin nedenleri
arasinda beklentilerin kotiilesmesi ve buna bagli olarak risk algisinin ylikselmesi, para arzi
miktarinda yasanan nominal degismeler veya kamusal harcamalar gibi reel nedenler gosterilir
(Mankiw, 1994).

Yeni Keynesyen modellerde toplam talebin diismesinin ardindan ¢esitli piyasa
aksakliklar1 sebebi ile toplam talepteki diisiisiin etkisi artmakta ve bu da ¢iktida daha biiyiik
diisiislere neden olmaktadir. Bu durum ise toplam taleple baslayan iktisadi yavaslamanin
kendisini besleyerek guclenen bir davranig kalib1 gosterdigi anlamina gelmektedir. Bu modele
gore fiyatlar, Ucretler ve kredi kurumlarmin risk algilar1 zaman iginde diizelecektir. Bdylece
mal, para ve isgiicii piyasalar1 uzun dénemde dengelenerek trende geri yaklasacaktir. Fakat bu
slirecin ne kadar siirecegi belirsizdir. Bu sebeple Yeni Keynesyen teori kisa donem igin para
politikas1 aracihigr ile bagimsiz merkez bankalarmin piyasalara mudahale etmesini
onermektedir. Konjonktiir hareketine kars1 miidahale araci olarak para politikasinin
kullanilmasinin sebebi ise, piyasa aksakliklarindan kaynaklanan iktisadi yavaslamanin, toplam
talepteki diisiisten kaynaklanan bir bigimde olusmasi ve para politikasinin dogrudan dogruya
toplam talep tzerinde etki gosterebilmesidir. Ancak para politikasindaki degisiklikler gelecege
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dair belirsizlikleri de yiikselteceginden, belirsizligi ortadan kaldirmak adma uygulanacak olan
para politikasi kurala bagl olarak uygulanmalidir. Merkez bankalar: iletisim kanallarindan
piyasaya dogru rehberlik etmeli, finansal istikrar1 hizlica tesis etme adina belirsizligi azaltic
yonde politikasini izah etmelidir ve bagli oldugu kurala sadik kalmalidir. Maliye politikalarinin
etkileri uzun zaman gecikmeleriyle ortaya ¢ikacagindan, kisa donemki politika araci olarak

kullanilmamalidir.

2.3.  Heterodoks Iktisat Anlayis1 ve Heterodoks Konjonktiir Teorileri

Bu boliimde heterodoksi kavrami ve iktisat arastirmalarinda anaakim iktisadin yontem
ve varsaymmlarindan ayrilan heterodoks iktisat kavrami anlatilacaktir. Daha sonra ise farkli
heterodoks iktisat okullarina mensup iktisat¢ilar tarafindan gelistirilen konjonktiir teorileri

hakkinda bilgi verilmektedir.

2.3.1. Heterodoks iktisat

Makro iktisat tarihi iizerinde arastirmalar yapilirken 6nemle {izerinde durulmasi gereken
bir nokta da ortodoks ve heterodoks iktisat ayirmmidir. Ortodoks kelime anlami olarak
“dogmalara bagli, kat1 kuralci, dogmatik™ anlamina gelmekte ve bugiin akademide 6gretilen
standardize edilmis belli yaklasim ve teorilere “Ortodoks Iktisat” ad1 verilmektedir. Sosyal
bilimler arasinda ortodoksisi en gii¢lii olan disiplin iktisattir (Levent, 2019: 301). Genellikle
ortodoks ve ana akim iktisat kavramlar1 yanlis bir sekilde esanlamli olarak kullanilmaktadir. Bu
bicimde bir tanimlama yapilmasindaki amag iktisat disiplininin 6n planda olan yaklagimlarina
(ana akim) ve en yakin dénemde iktisat disiplinine hakim olan yaklagima (ortodoksi) dikkat
cekmektir (Bilir, 2019: 263). Ortodoks iktisat ya da bir baska tanimlama ile neoklasik iktisat
bugiin genel anlamda kabul gormiis sekliyle insan ihtiyaglarina oranla kit olan kaynaklarin etkin
dagilim, bolisiim, Uretim ve tlketim ile ilgili sorunlari arasgtirma programima almistir. Bu
iktisadi meselelerin ¢ozlmii i¢in arastirma programini dagilim, boliisiim, ekonomik istikrar ve
blytime gibi dort ana alan iizerinde kurgulamistir (Savas, 2007: 13). Bunlardan iktisadi

faaliyetin istikrar1 ve bilyiime gibi konular1 ana akim iktisat kendi i¢inde “Makro Iktisat” dali
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altinda incelerken, tiretim faktorlerinin dagilimi, hangi mallarin ve ne kadar tiretilecekleri, milli

gelirin boliisiimii, etkinlik gibi meseleleri ise “Mikro iktisat” alan1 altinda incelemistir.

Heterodoks kelimesi ise, “farkli” anlaminda olan Yunanca “heteros” ve “dgreti,
diistince” anlamina gelen “doxa” kelimelerinden tiiretilmis bir kelimedir. Ana akimdan yani
genel kabul goren 6gretiden sapmis olan anlamina gelmektedir. Bu kavram, inang gruplari
arasinda kendilerine gore inancin kaynagindaki 6gretiye en uygun davranan ve ¢ogunlugu
olusturan grup tarafindan azmlik olan gruplar i¢in kullanilmistir. Bununla beraber ¢ogunluk
tarafindan heterodoks olarak tanimlanan gruplar ise kendilerini heterodoks degil, tam aksine
ortodoks (sahih) gérmektedirler. Bu kelime ayrica, belirli bir 6greti, ideoloji alaninda ana akima
baglanmayan, merkeze yerlesen fikrin diliyle konusmayan, farkliliklara agilan diisiinme ve

davranma bicimi olarak da tanimlanabilir.

Heterodoks olarak tanimlanan yaklasim iktisadin arastirma programini ve yontemini
Ortodoks iktisat anlayisindan daha farkli bir sekilde belirlemistir. Marksist, Alman Tarihgi
Okulu, Avusturya Iktisadi, Kurumsal Iktisat, Post Keynesyen Iktisat, Ekolojik, Feminist,
Evrimci iktisat, Post-Otistik Tktisat, Kompleksite (karmasiklik) iktisadi, Davranissal Iktisat gibi
iktisat yazininda farkli donemlerde ortaya ¢ikmis fikir ve ekoller heterodoks iktisadin igerisinde
sayilmaktadir. Heterodoks iktisat kavrami genelde “olumsuz” sekilde ele alinmakta ve ana akim
iktisadin ya da ortodoks iktisadin tamamen reddedilmesi olarak tanimlanmaktadir. Bu sekilde
anlasildiginda heterodoks iktisatgilarin tek ortak ozelliklerinin, ana akim ya da ortodoks
iktisada karsi olmalar1 veya elestirmeleri seklinde diisiiniilmektedir. Heterodoks iktisadin
olumlu anlamda alinmas1 ise heterodoks iktisat¢ilarin paylastiklar: ortak diisiinceler lizerinden
tanimlanmaktadir. Bu sebeple her iki sekilde de heterodoks iktisat genel anlamiyla entelektiiel
bir siniflandirma olarak ele alinmakta ve iktisat disiplinindeki sayginlik, niifuz ve gii¢ iligkileri
tizerine inga edilen sosyolojik boyutu gbz ardi edilmektedir (Bilir, 2019: 264). Heterodoks
iktisat, iktisadin arastirma smirlarin1 genisletmeye ve iktisat bilimine sosyoloji, psikoloji,
siyaset bilimi, tarih gibi alanlardan aktarma yapmaya caligmis ve arastirmalarda disiplinler aras1

bir yaklagimi takip etmistir (Savas, 2007: 14).

Heterodoks iktisat literatiirde birgok farkli sekilde tanimlanmistir. Bunun temel sebebi,
tanimlamay1 yapan iktisatgilarm her birinin bu kavrami farkli bir yonden ele almalaridir.
Ornegin Alman Tarih¢i Okulu ve onu takip eden Amerikan Kurumsal iktisat Okuluna gére
iktisat tarihsel siirecten ve toplumlarin kiiltiirel farklilik veya kurumlarindan etkilenir. Ya da

Avusturya Iktisadina gore devletin ekonomiye her tiirlii miidahalesi yanlistir ve sikintilar
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biiylitmekten baska bir ise yaramaz. Ayrica ana akim iktisadin asir1 matematik, istatistik ve
ekonometrik modeller ile ¢alismasi dogru degildir. Post Keynesyen iktisat¢ilar ise neoklasik
sentez ve Yeni Keynesyen iktisatgilari Keynes’e ihanet etmekle suglarlar. Dolayisiyla
giiniimiizde genelde anaakim iktisat anlayisina muhalif veya ondan farkli diger goriisleri
savunan iktisat ekolii olarak tanimlanmaktadir. Hatta kendi iginde de bir birliktelik yoktur.
Farkli gruplara dahil heterodoks iktisat¢ilar birbirlerinden fakli diisiinebilmektedirler (Lawson,
2006). Heterodoks iktisat¢ilar savlarmi ana akim teori agisindan elestirel bir sekilde
gelistirdikleri i¢in, heterodoks iktisat¢ilar arasindaki tek ortak nokta ana akim iktisada karsi
olmalaridir (Lee, 2012) (Lavoie, 2006). Heterodoks iktisat tam anlamiyla tutarli olmayan ve
kolaylikla tanimlanamayan, farkli ve neoklasik iktisat anlayisi kapsamina girmeyen diisiince

okullarinm bir kiimesidir (Dobusch ve Kapeller, 2012: 1036).

Ortodoks ve heterodoks iktisat anlayiglar1 arasinda bulunan temel farklar kisaca
toparlanacak olursa; Ortodoks iktisat teorisi, iktisad1 makro ve mikro iktisat olarak ikiye ayirip,
incelemelerini bu temel ayirim altinda gergeklestirirken heterodoks iktisat teorisi iktisat alani
disinda kalan diger bilim dallarina da yonelmistir. Ortodoks iktisat¢ilar analizlerinde ceteris
paribus kabullini kullanmaktayken, heterodoks iktisat¢ilar bu kabulii reddetmislerdir. Ortodoks
iktisat anlayisi, belirli alanlarla kendisini kisitlamisken, heterodoks iktisat anlayis1 iktisadi
faaliyet Uzerinde etki yaratan bltin kavramlarin iizerine odaklanmistir. Ortodoks iktisat
anlayisi, iktisadi davraniglar1 belirli kurumsal yapilar dahilinde analize dahil ederken,
heterodoks iktisat anlayist bu yapilarin tarihsel surecte nasil ve neden degistigini incelemistir.
Ortodoks iktisat yaklasimi, iktisadi analizde matematiksel ifadelere ve istatistiksel yontemlere
vurgu yapmaktayken, heterodoks iktisat yaklasimi matematiksel yontemlere fazlaca agirlik
vermemektedir (Bulut, 2015: 5). Ayrica heterodoks iktisat anlayisi ortodoks iktisad1 bireyci
olmak, gerceklikten uzak ve soyut olmak, asir1 aksiyomatik, mekanik ve formel olmak seklinde

siralanabilecek gerekgelerle elestirmektedir (Yilmaz, 2012).

Heterodoks iktisat anlayismin temel nitelikleri arasinda sunlar ifade edilebilir: Tktisadin
daha iyi anlasilabilmesi i¢in kullanilacak metodoloji 6nem arz etmektedir. Ciinkii insan sosyal
bir varliktir ve eylemleri toplumsaldir, bireylerin kararlar1 tamamen rasyonel olmaktan ziyade,
aliskanliklar, rutinler, kiiltiir, kurumlar ve gelenekler tarafindan yonlendirilmektedir; iktisadi
sistemler karmagiktir, siirekli degisen bir yapidadir ve tahmin edilmesi zordur; hem bireysel
hem de genellestirici teoriler kullanighidir ve bunlar beraber degerlendirilmelidir; tarih ve zaman
onemlidir; tim iktisat teorileri hata icerebilir; cogulculuk gereklidir; formel matematiksel ve

istatistiksel yontemler tek ve Ustlin araglar degildir ve diger yontem ve araglarla beraber
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degerlendirilmelidir; olgu ve degerler birbirlerinden kopartilamaz; iktisadi sonuglarin

belirlenmesinde gii¢c unsuru 6nem arz etmektedir (Mearman, 2007: 3-4).

Heterodoks iktisat¢ilar, ana akim iktisada yonelik yaptiklari bu elestirilerinin yaninda
ayni zamanda ¢6ziim Onerileri de sunmaktadirlar. 2000°li yillarin baginda Fransa’nin prestijli
okullarindan Ecole Normale Superieure 6grencilerinin yaymladigi bir deklarasyonla ortaya
cikan “post otistik” iktisat; iktisadi aragtirmalarda geleneksel yOntemlere saplanip
kalinmamasini; analize irrasyonel insan davraniglarmin dahil edilmesini; hayali bir dinyadan
gercek bir diinya anlayisina gegilmesini; makro ve mikro ayriminin kaldirilmasini; iktisatta
deneysel yontemlere daha fazla yer verilmesini; aksiyomatik ve asir1 teknik yontemlerle
matematik kullaniminin azaltilmasini; ¢evre, kadm, toplumsal cinsiyet ve refah konularinin
iktisatta daha 6n plana ¢ikarilmasini; demode iktisat egitiminin tekrar gozden gecirilmesini ve

diger iktisat akimlarmin diglanmamasimi Onermektedir (Altundz, 2014).

Benzer sekilde Raworth (2019), 2l1.yiizyilda iktisat¢ilarin analiz ydntemlerini
degistirmeleri ve iktisadin yeni bir bakis agisiyla yoluna devam etmesi gerektigini ifade
etmektedir. Yedi katmanli bir simit seklinde simgelestirdigi modelinde, ¢ikt1 ve biiyiime
kavramlarmin, iktisat bilimi tarafindan gelisimin temel 6lgtitli olarak goriildiigii icin toplam
refah kavramimi iskaladigmi sdylemektedir. Raworth’a gore iktisadin yeni hedefi, diinya
Uzerinde yasayan herkesin temel haklarini, yasamim kaynagi olan gezegenimizin imkanlar1
dahilinde karsilamasi olmalidir. Ayrica biiyiime kavramina her zaman siiphe ile bakilmalidir.
Ekonomi sadece hane halki, firmalar ve devlet arasinda gergeklesen bir tiyatro oyunu degildir,
gercek hayatta bu etkilesimin i¢inde olan aktorlerin de iktisadi analize dahil edilmesi
gerekmektedir. Bu amagla yeryiizii, toplum ve diger miistereklerin de i¢inde oldugu yeni bir
iktisat anlayis1 insa edilmelidir. Yeni iktisat anlayis1 insan dogasimi da tekrar gdzden
gecirmelidir ve onun sosyal, bagimsiz, birbirine benzeyen fakat her biri essiz, degerleri akiskan
ve gezegen ile diger canlilara bagimli bir varlik oldugunu unutmamalidir. Ayrica iktisadi
faaliyet duragan bir yapida degildir, birbirine bagli dinamik sistemler seklinde yiirlimektedir.
Iktisat bu gergegin farkinda olarak ekonomik modellerini siirekli evrim gegiren karmasik bir
sistem olan gercek ekonomiye gore olusturmalhdir. iktisat, boliisiimii daha adil
gerceklestirmenin yollarint bulmak {izere tekrar gozden gegirilmelidir. Yeni iktisadi anlay1s
tiretim yapisini dongiisellestirecek ve ekolojik tahribati en aza indirecek yontemleri arastirma

programinin i¢ine almaldir.
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Ilerleyen kisimlarda tarihsel siirecte ortaya ¢ikan ve iktisat yazininda énem arz eden
cesitli heterodoks ekoller ve bunlardan bazilarinin ortaya koydugu konjonktiir teorileri sirayla

incelenecektir.

2.3.2. Kurumsal iktisat

Kurumsal iktisat olarak tanimlanan iktisadi 6gretinin ana arastirma konusu kurumlardir.
Kurumlar, bir toplum iginde oynanan oyunun kurallaridir; daha teknik bir ifadeyle, insanlar
arasindaki iliskilere sekil veren, insanlarin belirledigi kisitlardir. Bu kisitlar formel olabilecegi
gibi teamiil ve davranis bigimleri gibi enformel de olabilir. Kurumlar bdylelikle insan
iligkilerinin tesvik unsurlarini bigimlendirirler. Bu tesvik unsurlar1 politik, ekonomik veya
toplumsal olabilir. Kurumlarin degismesi, tarihsel siirecte toplumlarin nasil evrimlestigini
belirler ve iktisadi siiregteki degismeyi anlayabilmenin anahtarmni olusturur (North, 2010: 9-
10).

Kurumsal iktisat anlayis1 genel olarak neoklasik iktisat anlayigina bir tepki olarak
dogmustur. Kurumsal iktisat teorisinin fikri temelleri Thorstein Veblen tarafindan atilmis olsa
da kurumsal iktisat tanmm ilk defa Amerikan Iktisat¢ilar Dernegi i¢in Walton Hamilton
tarafindan hazirlanan “Iktisat Teorisine Kurumsal Yaklasim” isimli makalede gegmistir
(Rutherford, 2000: 279). Buna gore, iktisat teorisinin temelini kurumlar olusturmaktadir ve

iktisat biliminin vurgulamasi gereken nokta denge degil siiregtir (Hamilton, 1919: 320).

Kurumsal iktisadin ortaya ¢ikmasinda en etkili olan iktisat ekoli Alman Tarihgi
Okuludur. Alman Tarihgi Okulu, her toplumun cografyasi ve tarihi ile digerlerinden ayrildigini,
bu sebeple toplumlarin sahip olduklar: iktisadi sistemleri incelerken, bunlarm aynm sekilde
degerlendirilemeyecegini ifade etmektedir. Her bir toplum, yasammi siirdiirdiigii sartlar
dogrultusunda sosyal gelismelere birbirinden farkli tepkiler vereceginden toplumsal
meselelerde evrensel yasalar olusturulamaz. Bir diger ifadeyle, tim toplumlar ve tarihsel
stiregler icin kabul géren ekonomi regeteleri olamayacagindan, her toplum gelistirdigi kendine
0zgu nitelikleri ile degerlendirilmelidir (Kama, 2011: 187).

Alman Tarih¢i Okulu, klasik iktisadi diigiinceye bir tepki olarak 19. yiizyilin ortalarinda
Roscher, Hildebrand ve Knies tarafindan kurulmustur (Zarakoglu, 1981: 57). Roscher, klasik

iktisat okulunu izledigi yontem bakimindan elestirmis ve iktisat teorilerinin soyut halde
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birakilmayarak somut tarihi 6rneklerle desteklenmesi gerektigini iddia etmistir. Hildebrand ise
her zaman dilimi ve iilke i¢in ayni sekilde isleyen evrensel iktisat kanunlarmin olmadigini
soyleyerek, tarihin ve diger sosyal bilimlerin katkilariyla iktisadi faaliyetteki degismenin
incelenmesi gerektigini savunmustur. Knies benzer sekilde iktisat agisindan fizik biliminde
oldugu gibi her zaman ve mekanda gecerli kanunlarin olamayacagini iddia etmistir (Kazgan,
2002: 185). Kurumsal iktisat okulunun takipcileri de Alman Tarihgi Okulunun temel
gorlslerine katilarak iktisadi faaliyetin duragan degil, dinamik bir yapida olduguna dikkat
cekmiglerdir.

Eski kurumsal iktisat okuluna bakildiginda; Thornstein Veblen, John R. Commons,
Clarence Ayres ve Wesley C. Mitchell gibi 6nemli iktisat¢ilar1 okulun 6nemli ve 6nde gelen
isimleri olarak gorebiliriz. Bu isimler doneme hakim olan neoklasik iktisat anlayisinin aksine
iktisada mekanik bir yaklasimla degil, evrimsel anlayisla yaklasmislardir. I¢lerinden 6zellikle
Veblen, kurumlar hakkinda evrimsel anlayisa ¢ok daha vurgu yaparak, diisiince aligkanliklari
olarak niteledigi kurumlarin kendiliginden ortaya ¢ikamayacagini ancak bireylerin iginde
yasadiklar1 topluma dair kultiir ve teamuller tarafindan tarihsel siiregte olustugunu iddia eder
(Veblen, 1898: 374). Diisiince aligkanliklar1 ise i¢glidiilere dayanmaktadir. Bunlar; ustalik,

ebeveynlik ve merak icguduleridir.

Kurumsal iktisat akiminin ortaya ¢iktig1r donemde Darwin’in ortaya attigi canlilarin
evrimsel siiregleri ile ilgili fikirlerinin bilim diinyasinda genis yanki yaratmasimdan dénemin
sosyal bilimcileri de etkilenmistir. Ozellikle Veblen evrim kavrammm iktisadi olgularin
aciklanmasinda ¢ok 6nemli oldugunu siddetle savunmustur (Veblen, 1931). Ona gore bilimsel
yaklasim, Darwin’den once ve sonrasi seklinde iki doneme ayrilmistir. Daha 6nce bilimsel
yaklagim, 6nce tanimlama ve sonra smiflamaya dayanmakta, tabiat kanunlarini ise nedensellik
iliskisi g¢ergevesinde arastirmaktadir. Darwin sonrasi bilimsel yaklasim ise nedenselligin
yaninda, dengeden sapmalara, baslangi¢ sartlar1 ve son durum arasinda, siirecin kendisine 6nem
vermektedir. Veblen tarafindan olusturulmaya galisilan bu yaklasima “evrimsel iktisat”
denilmekte olup, bu anlayis kurumlar odaklidir. Kurumlar ge¢misin bir iiriinii olmalarina
ragmen siirecin kendisi i¢inde degigsmektedir. Ona gore, teknoloji ve kurumlar arasinda kusku
duyulmayan bir geliski bulunmaktadir. Kurumlarin degisimi ve hatta bazen tamamen yok olusu
kacinilmazdir. Siireg icerisinde olusan degisme birikimli bir yapiya sahip olmasi sebebiyle, bu
degisimde kirilma ve sigramalarin olusmasi beklenilmez. Degisimin kendisi neredeyse
hissedilmeden gerceklesmektedir (Y1lmaz, 2007: 99). Veblen’le beraber kurumsal iktisatgilar

iktisadi davraniglarin kurumsal boyutunu giindeme tasiyarak anaakim iktisadin yumusak
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karnint hedef almiglardir. Ciinkii neoklasik iktisat¢ilarin iktisadi faaliyeti sadece piyasaya
odaklanarak incelemesi ve biitlin kurumlarin digsarida birakilmasi halinde bile Veblen’in

deyisiyle geriye hala bir kurum kalmaktadir, o da firma, yani isletmedir (Ozveren, 2007: 22).

Kurumsal iktisat okulunun 6nemli bir baska teorisyeni olan Commons iktisat alaninda
ortaya atilan fikir ve iddialarin zaman ve mekéana gore degisebilecegini sdyler. Ona gore
kurumlar, bireysel davraniglarin genisletilmesi, 6zgiirlestirilmesi ve denetlenmesi esnasinda
ortaya ¢ikan davranis tarzlaridir (Demir, 1996: 112). Veblen’den farkli olarak kurumlarin bazen
kendiliginden gelistigini, bazen de kolektif bir olusum oldugunu ve toplumlar agisindan ilerici

ve olumlu bir nitelik tagidigimi ifade etmektedir.

Kurumsal iktisat okulunun bir diger 6nemli temsilcisi olan Mitchell de insan
davraniglarmin izah edilmesinde rasyonel insan kabuliinii reddederek, insan davranislarini
icglidii ve aliskanlik kavramlar ile agiklamaya ¢alismustir (Haney, 1949: 725). Onun agisindan
iktisat bilimi insan davranislarini inceleyen bir disiplindir. Ona gére kurumlar genel anlamda
kabul gormiis ve yliksek diizeyde standartlasmis toplumsal aliskanliklardir (Demir, 1996: 174).
Mitchell, ortodoks iktisat teorisinin statik denge yaklasimina elestirel bir gozle bakmis ve
ekonomik sistemin bilesenleri arasindaki dinamik esgiidiime dikkat ¢ekmistir (Savas, 2007:

660-661).

Konjonktiirel dalgalanmalar konusunda da arastirmalar yapan Mitchell, kurdugu
konjonktiir modelinde daralma asamasi ve dip noktasinda ortaya ¢ikan yeni kosullarin
konjonktiiriin hemen arkasindan gelecek olan yiikselme asamasi ve zirve noktasinin nedeni
oldugunu sodyler. Bunun temel sebebi konjonktiiriin daralma donemlerinde olusan yeni
sartlardir: Yatirim istahi diiser ve buna bagl olarak faizlerde de diisiis egilimi baslar, basarisiz
firmalar sistemden elenir, maliyetler diiser ve stoklar artar. Boylece kendiliginden iktisadi

faaliyette bir iyilesme dénemi baglar (Aktan, 2018: 208).

1940’11 yillardan itibaren neoklasik iktisat anlayisi Amerika Birlesik Devletleri’nden
baglayarak tiim diinya {izerinde iktisat bilimi iizerinde bir hegemonya kurdu. Bunda 1929
Buhran1 ve II. Diinya Savas1 gibi olaylarin arkasindan gelisen Keynesyen iktisat ile neoklasik
anlayisin birlikteligi biiyiik pay sahibi olmakla beraber bu yeni sentez kurumsal mirasi
neredeyse tamamen yerinden etti. 20. yiizyilin geri kalanin1 da etkisi altina alan bu iktisat
anlayigina gore ekonomi biliminin temel meselesi piyasadir, rasyonel ve faydaci insan tipinden

yola ¢ikarak modeli piyasa dengesi Uzerine kurgular ve aragtirmalarini piyasanin etkinligi
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lizerine yogunlastirir. iktisadi meselelerin tarihsel boyutu ve kurumsal yapi analize dahil

edilmez veya goz ard1 edilir (Chavance, 2019: 22).

Bununla beraber gecen ylizyilin son ¢eyreginden itibaren farkli iktisat kuramlari
arasinda iliskilerde karsilikli ve kademeli bir degisim yasanmistir. Yine Amerika Birlesik
Devletleri’'nde 1970’li yillardan itibaren, 1900°li yillarin basinda ortaya ¢ikmis olan “eski
kurumsal iktisat” ile arasina hipotezleri bakimimdan mesafe koyan, neoklasik gelenekten gelen
ve “yeni kurumsal iktisat” olarak tanimlanan bir baska iktisat anlayis1 dogdu. Bu yeni akim
miilkiyet haklar1 veya piyasa, firmalar hiyerarsisi yoniinden alternatif yonetisim bicimleri gibi
kurumlarin 6neminin altm ¢izdi. Boylece neoklasik yaklasim gelenegi de kamu tercihi,
miilkiyet haklari, anayasal iktisat, hukuk ve iktisat iliskisi, s6zlesme iktisad1 gibi kuramlar
iizerinden arastirma yontemlerini ve kavramlarin1 kurumsal meseleleri de i¢ine alacak sekilde
genigletmeye basladi. Giliniimiizde anaakim iktisat anlayisinda su konuda genis bir uzlagsma

hakimdir; “institutions matter”, yani iktisatta kurumlar 6nemlidir (Chavance, 2019: 22-23).

Yeni Kurumsal Iktisat tanimlamas: ise ilk kez Oliver Williamson tarafindan eski
kurumsal iktisat ile bir bag kuran fakat ona kars1 ayn1 zamanda elestiriler de getiren Piyasalar
ve Hiyerarsiler (Markets and Hierarchies) eserinde gecer. Kendisini temelde neoklasik
Ogretinin igerisinde konumlandirir (Williamson, 1975). Yeni kurumsal iktisat cercevesinde
kurumlarm yeniden arastirma konusu edilmesinde temel kavramlardan biri firma (6rgit ya da
hiyerarsi) kavramidir. Yeni kurumsal iktisat¢ilara gore neoklasik iktisat i¢inde firma
kavraminin bir agiklamasi bulunmamaktadir (Coase, 1937: 386). Williamson’a gore de
kapitalizmin temel kurumlar1 piyasa, hiyerarsi (firma, girisim) ve kamudur. Williamson piyasa,
firma ve kamu kesimi arasinda bilesik kapitalist koordinasyon modelleri ortaya koyarak
heterodoks kurumsal bir kuram olusturmustur. Onun bu yapiya verdigi isim “yOnetisim

kurumlaridir” (Chavance, 2019: 85).

Yeni kurumsal iktisat, kurumlar1 formel ve enformel olarak ikiye ayirir. Formel
kurumlar bir {ist otorite tarafindan diizenlenmis olan kurallar biitiiniidiir. Anayasa, yasalar ve
kamusal diizenlemeler bu kavramin igindedir. Enformel kurumlar ise zamanla ortaya ¢ikan
toplumlarin kendine has uygulamalaridir. Kiiltiiriin bir parcast olan enformel kurumlarin

kaynagi inang, gelenek, orf gibi kavramlardir (Pejovich, 1998: 4).

Yeni kurumsal iktisat anlayisinda bir baska dnemli kavram ise “islem maliyetleri”
kavramudir. Islem maliyetleri, degis tokusa konu edilen iktisadi bir unsurun kiymetini 6l¢gmenin

bedeli ile miilkiyet haklarmni ve yapilan iktisadi anlagmalar yiirlirliige koyma ve denetlemenin
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bedelidir. Bu 6l¢iim, yiiriirlige koyma ve denetleme iglemleri toplumsal, politik ve iktisadi
kurumlarin ortaya ¢ikma sebebidir (North, 2010: 39). Miibadele sekilleri ve siireci isleten
kurumlar tice ayrilir: Kisisel miibadele, kisisel olmayan miibadele ve {igiincii tarafin sdzlesme
sartlarini gozettigi ve yaptirimlarii uyguladigi kisisel olmayan miibadeledir. Kigisel miibadele,
iktisadi tarihin biiyiik bir kisminda kiiciik 6lgekli iiretim ve yerel ticarette kendisini gosteren
miibadele seklidir. Bu miibadelenin isleyisinde islem maliyetleri diistiktiir fakat uzmanlagma ve
is boliimii heniiz gelismedigi icin devir maliyetleri yuksektir. Bu mubadele bigimi kigik
ekonomilerde kendisini gosterir. Miibadelenin boyutu ve igerigi arttikca daha karmasik
sOzlesmelere gerek duyulmaya baslanmistir. Bu da miibadelenin kisisel olma 6zelligini azaltip
onu miisterek bir forma sokmustur. Boylece ortaya ¢ikan miibadele sekli kisisel olmayan
miibadele olarak tanimlanir. Bu tip miibadelede kurumlarin kaynagi akrabalik baglari, dostluk,
esnaf loncalar1 gibi kavramlar veya yapilardir. Miibadelede taraflarin davranislarini kontrol
edebilmek icin karmasik ritiieller ve dini uygulamalar kullanilir. Ozellikle orta ¢ag doneminde
uygulanmis bir miibadele seklidir. Bu donemde devlet kavrami iktisadi hayatin unsurlar1
acisindan bir giivensizlik kaynagi oldugu icin bu tiir bir miibadelede islem maliyetleri oldukg¢a
yiiksek olacaktir. Son miibadele sekli ise, UgUnci bir tarafin sdzlesme sartlarini gozettigi ve
yaptirimlarin1 uyguladigi kisisel olmayan miibadeledir. Iktisadi iliskilerin karmasiklastig:
modern toplumlarda soézlesme sartlarin gozetilmesi ve yaptirimlarinin uygulanmasini
saglayacak ti¢lincii bir tarafin varligi elzemdir. Ciinkii karmagik modern toplumlarda firsatgilik,
aldatma ve sorumluluktan kagmanin kazanci artmistir. Bu sebeple sdzlesmeleri denetleyici ve
gerektiginde yaptirim uygulama yetkisine sahip bir formel kurumun olusturulmasi ekonomik
istikrar ve biiylimeyi saglamak icin gerekli olan karmasik sozlesmeleri uygulayan basarili
modern ekonomiler i¢in hayatidir. Elbette bu tiir bir kurumun beraberinde islem maliyetlerini

arttiracagi kesindir (North, 2010: 49-50).

Kurumsal iktisat anlayisinin {izerinde durdugu bir bagska énemli kavram olan patika
bagimlilig1 (path dependence) kavrami; bireylerin, gruplarin, toplumlarin yahut insanhigin belli
eylemleri sonucunda girdigi bir yolun, bir kalibin daha sonraki yonelimleri etkilemesi ve
kirilmalar1 belirlemesi, hareket alanini belli dlgiilerde sinirlandirmasidir. Patika bagimliligi
kavram ilk olarak Paul David tarafindan “Clio and Economics of QWERTY” adli makalede
kullanilmistir. Makale Q-klavye sisteminin Ingilizce dilinde hizlica yazmak igin optimal
diizenleme olmamasina ragmen Once daktilolarda, daha sonra ise bilgisayar klavyelerinde
giderek nasil yaygimlastigini ve geri doniilemez bir patika yarattigmi belirtmektedir (David,
1985: 32-37). Kiigiik tarihsel degisimlerin ve olaylarm bir teknolojinin digerine iistiin
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gelebilmesine yol agabilecegini ifade eden W. Brian Arthur, bu siireci isleten ve kendi kendini
besleyen dort mekanizma oldugunu ileri siirer. Bunlar ¢ikt1 miktarinin artisi ile diisen ortalama
sabit maliyetler, yayginlasan iirlinlerin daha da gelismesini veya alternatif iiretim yontemleri ile
maliyetlerinin diismesini saglayan 6grenme yetisi, ilgili {iriin lizerine benzer bilgilere sahip
iktisadi aktorler ile is birligi yapma avantaji saglayan koordinasyon etkisi, piyasada driinin
yaygin bulunmasi nedeniyle daha da yaygmlagmasmin beklenmesine yol acan adaptif
beklentilerdir (Arthur vd., 1988: 10). Teknolojideki degisimlerin yaninda benzer siireg
toplumsal kurumlarda da gorulebilir. Toplumlar tarihsel surec icerisinde surekli olarak iktisadi
ve politik catigmalara, degisimlere maruz kalacaklardir. Bu olaylar ise tarihsel farkliliklar,
bireysel roller ve bazen de tamamen rastlantisal faktorler nedeniyle farkli bigcimde ¢dziime
ulasacaktir. Olaylarin ¢6zlimiine giden yolda tercih edilen farkliliklar baslangicta cogu kez
kiglktir ama birikerek kurumsal bir siiriiklenme sonucunu dogururlar. Kurumsal suriklenme
olarak adlandirilan bu siireg toplumlar1 birbirinden farklilagtirir ve kritik dénemeclerde
toplumlarin iktisadi ve siyasi degismelere verdikleri tepkiye etki eder (Acemoglu ve Robinson,
2012: 105-106). Yeterince merkezilesmis ve c¢ogulcu siyasi kurumlara kapsayici siyasal
kurumlar ve bu ikisini de saglayamayan kurumlar ise dislayic1 (somirtict) siyasal kurumlar
denilmektedir. Ekonomi ve siyasal kurumlar arasmnda giiglii bir sinerji bulunmaktadir

(Acemoglu ve Robinson, 2012: 81).

Kapsayici ekonomik ve siyasal kurumlar kendiliginden degil, genellikle ekonomik ve
siyasal doniisiimiin gii¢lerini siirlandiracagini goren elitler ile degismeyi isteyenler arasindaki
miicadelelerin sonucunda ortaya ¢ikar. Kapsayici kurumlar bir kez ortaya ¢iktiklarinda ise, bu
kurumlarin kalic1 hale gelmesini ve genislemesini saglayan verimli bir dongli, olumlu bir
etkilesim siireci olusturmaya egilimlidir. Cogulculuk, hukukun istiinliigiinii, o da daha fazla
demokrasiyi saglar. Kapsayici siyasal kurumlar 6zgiir basinin gelismesine izin verir ve boylece
halkin haber alma ve bilgilendirilmesi siireci kapsayict kurumlar1 koruyucu bir etki ile geri
doner. Seffaflagsma, giiven, kontrol edilebilirlik ve hesap sorma siirecleri siyasal iktidarin
kapsayict kurumlar1 yozlastirmasini engeller. Kapsayici siyasi kurumlar, kapsayici ekonomik
kurumlar1 destekler ve ondan da destek goriir. Bu da verimli dongiiniin bir bagka

mekanizmasidir (Acemoglu ve Robinson, 2012: 321-322).

Bunun yani sira diglayici siyasal kurumlarin da baslattig1 ve kisaca “kisir dongii” olarak
adlandirilabilecek bir dongli vardir. Dislayict siyasal kurumlar ¢gogunlugun sirtindan birkag
kisiyi zengin ederek dislayici ekonomik kurumlara yola agar. iktidari elinde tutan kiigiik bir elit,

dislayict siyasal kurumlarin ayakta kalabilmesi i¢cin onun ekonomik imkanlarindan
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faydalanarak kendine bagli askeri, hukuki ve biirokratik platformlar olusturur. Ciinkii somdirticii
siyasal kurumlarin oldugu rejimlerde iktidar Onemlidir, ¢linkii denetimin disindadir ve
ekonomik refah saglamanimn aracidir. Kisir dongiilerin ortaya ¢ikmasmin bir baska nedeni de
diglayici siyasal ve ekonomik kurumlarin denetimsiz gii¢ ve biiylik bir gelir esitsizligi yaratarak
siyasetteki potansiyel kazanglari arttrmasidir. Her kim siyasi otoritenin yOnetimini ele
gecirirse, bu denetimsiz giicli ve beraberinde getirecegi refah1 kaybetmemek i¢in ¢ikan ig
catigmalari istemeden de olsa tesvik eder. Clinkii boyle bir giiciin altinda ezilen toplumlar dogal
olarak rahatsiz olacaktir ve ayrica bu tiir denetimsiz bir giiclin kontroliinii elde etmek isteyen
baska gii¢ odaklar1 da olacaktir. Boylece yozlasma kalici hale gelerek, kisir dongiiler dislayici
kurumlarin devamliligini saglayacaktir. Dolayisiyla dislayict kurumlar bir sonraki diglayici
rejimin Oniinii agmakla kalmaz ve ayni zamanda bitmek bilmeyen i¢ ¢atigma ve savaslara neden
olurlar. Bu i¢ catismalar ise toplumlarin az ¢ok ulasabildigi merkezilesmeyi yok eder,

kanunsuzluk ve terdér ortami toplumu sarar (Acemoglu ve Robinson, 2012: 331-352).

Biitiin bu formel ve enformel kurumlara olan ihtiyacin sebebi ise miilkiyet haklaridir.
Milkiyet kavrami, herhangi bir kit kaynaga sahip olmayi, kullanmayi, gerektiginde baskalarina
devretmeyi ve kendi rizasi olmadan bir baskasinin o kit kaynagi kullanmasina engel olmay1
icerir (Jasay, 2004: 1). Yeni kurumsal iktisat¢ilara goére miilkiyet haklarmm dogru
tanimlanmadig1 ve korunmadigi bir ekonomide giivensizlik ve smirlarin belirsizligi nedeni ile
ekonomik aktorler islem yapmaktan kaginacak ve iktisadi faaliyet sekteye ugrayacaktir. Cilinkii
bu tip bir ekonomide maliyet ve fiyatlarin ne yonde ve nasil degisecegini bilmek miimkiin
olmayacaktir (Aktan, 2018: 219). Mlkiyet haklar1 ne kadar iyi korunursa, girisimciler o kadar
mal ve sermaye birikimi yapma noktasinda motive olacaklardir. Bu da sermaye birikiminin
artmasina, uzun zamanda iktisadi faaliyette artisa ve ekonominin biiylimesine neden olacaktur.
Iktisadi aktorlerin ister birey ister firmalar olsun sdzlesmelerine bagl kalmalar1 piyasa istikrar1
icin ¢cok Onemlidir. Bu ise ancak iilkede gii¢lii ve etkin bir hukuk sisteminin varligiyla
saglanabilir. Bir lilkedeki adalet mekanizmasinin etkinligi ve kurallara olan riayet ekonomik

biiylime, refah ve kalkinmayi olumlu etkilemektedir (Karakayali ve Yanikkaya, 2002: 387).

Eski ve yeni kurumsal iktisat anlayis1 hem neoklasik anlayisi elestirmekte hem de ona
onemli katkilar sunmaktadir. Daha iyi bir iktisadi ve toplumsal diizenin olusturulmasinda
kurumlar ve kurallar1 6nemine dikkat ¢eken kurumsal iktisat bu yoniiyle de neoklasik iktisadin
pozitif yaklagimindan ayrilmakta ve normatif iktisat sahasinda kendine yer bulmaktadir.

Kurumsal iktisat anlayisina getirilen en dnemli elestiriler ise kendi i¢inde bir biitiinliige sahip
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olan goriis ve Onerilere sahip olmamasi ve neoklasik anlayisi elestirdigi noktalarda yerine tam

anlamiyla bir alternatif koyamayisidir (Aktan, 2018: 232-234).

2.3.3. Avusturya Iktisat Okulu

Avusturya Iktisadmin felsefi kokeni esas itibariyle Carl Menger’e dayandirilir. Bu
sebeple Avusturya Tktisat Okulu’nun (AIO) dogum yil1 olarak Carl Menger’in Politik Iktisadin
Ilkeleri adh kitabmin yayin y1l1 olan 1871 kabul edilmektedir. iktisat disiplininin 6Gnemli déniim
noktalarmdan biri olan ve marjinalist devrim donemi olarak adlandirilan bu surecin basinda
yalnizca Menger bulunurken, dénemin sonunda onun fikirlerinden etkilenen iktisatgilar
Friedrich von Wieser ve Eugen von Bohm-Bawerk ile beraber kurdugu cekirdek kadro ve
onlarin 6grencileri yeni ve farkli bir diisiince ekolii kurmay1 basarmistir. Buglin ise Menger,
Wieser ve Bohm-Bawerk Avusturya iktisadinin ilk temsilcileri olarak kabul gérmektedir (Yay,
2019: 7-8).

Avusturyaci iktisat¢ilar, Ricardocu iktisadin ortaya koydugu tarafsiz ve mekanistik
determinizm anlayis1 yerine, iktisat disiplininin merkezine insan eylemi ve onun irdelenmesinin
0znel gergekligini koydular. Para, sermaye, faiz teorisi ve kamu maliyesi gibi alanlara degerli
birgok katki sundular. Bu iktisatgilar analizlerinde sermaye birikimi ve tasarruf etkisini evrensel
refah ve kalkinmanin anahtari olarak sunarak, Marksist anlayistan etkilenmeyen bir kapitalizm
modeli olusturdular. Boylece, Menger ve onu takip edenler A. Smith'in pozitif iktisat anlayisini
ve kapitalizmin vizyonunu daha itibarli hale getirdiler. Boylelikle, Menger ve 6grencileri makro
ve mikro iktisat alanlarinda 6nemli izler birakan bir diisiince ekolii olusturdular (Skousen, 2007:
194).

Menger bir taraftan Avusturya iktisadinin temel fikirlerini olustururken, diger taraftan
da ilk ¢alismasinda ifade ettigi fikirleri ile 1870'lerde yasanan marjinal fayda devriminin fikir
babalarindan biri olmustur. Digerleriyse, W.S. Jevons (Politik Iktisat Teorisi,1871) ve L.
Walras’dir (Politik Iktisadin Temelleri,1874). iktisat¢ilar bir fikrin ayn1 anda birgok iktisatci
tarafindan ve birbirlerinden haberi olmaksizin ortaya konmasi anlaminda “coklu devrim”e
marjinal fayda devrimini 6rnek olarak gosterirlerse de bu Oneriyi bir baslangi¢c yaklasimi
seklinde gormek ve bu iktisat¢ilarin diislincelerindeki diger farkliliklara dikkat etmek
gerekmektedir (Loasby, 1991: 41).
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Menger’e gore, iktisat disiplininde yapilacak olan arastirmalarda asil dnemli olan, insan
gereksinimleri ve bunlarin karsilanmasima yonelik bilingli girisimleri tanimlayan “bireysel
insan faaliyeti” olmalidir. Bu sebeple iktisadin temel meselesi “amacli insan faaliyeti ve onun
sonuglari,” analizlerde kullanilacak temel varsayim ise “metodolojik bireycilik” olmalidir.
Metodolojik bireycilik yaklasimi agisindan karar veren, davranig tercihlerinde bulunanlar
organizasyonlar yani kurum ve kuruluglar degil, sadece bireylerdir (Douglas, 1986). Menger,
ekonomik aktiviteyi, neden-sonug ilkesi 1s1ginda birbirini takip eden nedensellikler zinciri
seklinde agiklamaktadir. Menger, bu nedensellik zincirinin baslangic noktasi olan birey
gereksinimlerinden yola ¢ikarak, bireylerin subjektif nitelikteki gereksinimlerinin ve bu
gereksinimlerin karsilanma yollarinin algilanmasinin, neden bir takim nesnelerin “mal”
seklinde tanimlanmasina sebep olacagini, bazi mallarin neden “iktisadi mal” olarak kabul
gorecegini ve bunlara ne sekilde bir deger atfedilebilecegini, baz1 mallarin neden miibadeleye
konu olacagin1 ve miibadele degerini tayin eden faktorlerin neler oldugunu, bireyin elinde
olanlar ile yetinmektense miibadele ile gereksinimlerini daha etkin bir sekilde edinmesini
anlamasmin insanlar1 satmak i¢in mal Gretmeye ve biriktirmeye ne sekilde yoneltecegini,
miibadeleyi kolaylastirdigi icin ve miibadelenin bir sonucu olarak bazi mallarin nasil miibadele
aract olan paraya doniistiiglinii bir sistem dahilinde agiklamaktadir (Loasby, 1991: 45-48).
Subjektif deger teorisi agisindan, bir nesneyi degerli kilan onun elde edilmesinde ne miktarda
emek harcandigindan ziyade o seyin ne 0Ol¢lide tercih edildigidir. Metodolojik siibjektivizm
ilkesi agisindan deger ordinal bir kavramdir, yani 6l¢iilebilir degildir. Tiiketiciler ihtiyaglarmin
aciliyetine gore mallar icerisinde bir tercih siralamasi yapar ve bu tercihlerin esas maliyeti

vazgeg¢ilen mallarin saglayacagi fayda anlamindaki alternatif maliyetlerdir (Kalkan, 2016: 155).

Bohm-Bawerk, Menger'in nesnel (stbjektif) deger teorisinin gelistirilmesine destek
oldugu gibi, sermaye ve faiz teorilerine de birgok degerli katkida bulunmustur. Sermaye ve faiz
teorilerinin Avusturyaci niteligi hususunda fikir ayriliklar1 olsa da Bohm-Bawerk, hem zaman
tercih oran1 kavramini iktisada kazandirmis hem de Uretimin zaman boyutunun (stlinde
durmustur. Tuketim ve Uretim tercihlerine zaman boyutu eklendiginde, faiz kavramini izah
etmek daha kolaydir. Uretim faaliyeti zaman aldigindan ve iktisadi aktorler cari geliri gelecege
dair beklenen gelire tercih edeceklerinden, sermaye kullanan retim sureci, énceki dénemlerde
elde ettigi gelirin bir kismin1 “zaman tiiketen” (dolambagli) iiretim siireglerine yatiran kisilere
kar saglamaktan geri kalmayacaktir. Wieser ise, “alternatif firsat maliyeti” kavramini iktisada
kazandirirken, Menger'den sonra kiirsii baskani olan Bohm-Bawerk, 1914°teki 6limiine kadar

sermaye teorisi iizerine yaptigi ¢alismalar1 ve Marksist emek deger teorisine yonelttigi
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elestirileri ile 1. Diinya Savas1 éncesinde Viyana Universitesini Avusturya Okulu'nun diinyaca
unli merkezi haline getirdi. Ona gore bir seyin degerini belirleyen emek degildir, insan
isteklerini karsilayan mal ve hizmetlerin tatmin duygusu, yani faydadir. Ayn1 donemde Okulun
ikinci kusagi da ortaya ¢ikmustir: Bohm-Bawerk'in 6grencisi Hans Mayer, Ludwig von Mises

ve Joseph Schumpeter bu ikinci kusagin basglica isimleri idi (Yay, 2019: 10-11).

Avusturya iktisat Okulu’nun ikinci kusagmm tartismasiz en dnemli isimlerinden biri
olan Mises 1949 yilinda yazdig1 Insan Eylemi (Human Action) adl kitapla ortaya koydugu ve
adim1 “praksiyoloji” (praxeology) koydugu kavramla taninmistir (Ebeling, 2006: 116). Buna
gore, iktisat teorisi praksiyoloji olarak tanimlanan tamamen a priori bir sisteme dayanmaktadir.
Praksiyoloji kavramini, iktisadi davranislar1 da iceren buttin insan faaliyetlerinin tim gevresel,
tesadiifi ve bireysel kosullardan bagimsiz genel teorisi olarak tanimladigi yeni bir bilim
anlaminda kullanmakta ve iktisad1 bu yeni bilimin sadece bir alt birimi olarak ele almaktadir
(Mises, 1998: 32). insanin gergeklestirdigi her tiirlii eylemin kiymet veya arzu dlgiileri ile her
zaman tam bir uyum i¢inde oldugunu, bu olgiilerin ise insan eylemlerinin yorumlanmasi i¢in

bir aragtan baska bir sey olmadigini belirtmektedir (Mises, 1998: 94-95).

Mises, ana akim iktisadin kullandig1 temel arastrma metodolojisinin aksine,
praksiyolojiyi, g6zlemden ve deneyimden elde edilen ¢ikarim ve teoremler olmaktan ziyade a
priori (deneyimden dnce) ortaya konulan ¢ikarim ve teoremler olarak acgiklamaktadir. Mises
iktisadinda a priori Oneri ve ¢ikarimlar sentetik kavramlar olarak goriilmektedir. Sentetik oneri
ve ¢ikarimlarin dogrulanmasi veya yanlislanmasi ise deneyim, tarih veya ampirik yontemlerle
miimkiin degildir. Sentetik 6nermeler ancak kendi igerilerinde ¢eliskili olmalar1 durumunda
yanlislanabilmektedir. Dolayisiyla, insan akli celiskiye diismedigi miiddetce sentetik
onermeleri reddetmemektedir. Bu tip Onermeler, praksiyolojinin eylem mantigindan
tiretilmektedir (Gocen, 2015: 225-227). Ampirik iktisat ¢alismalarinda en dogru bilgiye
ampirik yollardan ulagilabilecegi varsayimi gegerlidir (Hoppe, 1995: 27-30). Fakat bunun tam
aksine Avusturya iktisadinin a priori iktisat yaklasimi, iktisadi faaliyetin oldukga yuksek
diizeyde karmasiklik, risk, belirsizlik ve dengesizlik icerdigini, bu sebeple iktisadi model
olugturmada asir1 matematik, istatistik ve ekonometri kullanmanin ¢ok dogru olmadigini iddia

eder (Aktan, 2018: 97).

Mises, tlim ¢alismalarinda liberal iktisadi anlayisi savunan bir¢gok argiiman tiretmistir.
Onun agisindan liberalizm kavrami, iiretim faktorleri agisindan 6zel miilkiyeti savunmakta

fakat devletin mevcudiyeti bu fikirle ters diismektedir. Bu sebeple Mises liberal anlayisla

58



yonetilen bir ekonomide sosyalist ekonomilerden c¢ok daha fazla ve etkin Uretim
gerceklestirilecegi ve daha yiiksek bir yagam standardinin elde edilecegini diisiinmektedir. Bu
sebeple 6zel mulkiyetin korunmasi gerekliliginin altini ¢izmektedir (Mises, 2007: 40-41).
Mises, piyasa ekonomisine karsi yapilan kamu mudahalelerinin ig¢sel dengesizlikler
yaratacagmi da belirterek, fiyat, ticret kontrolleri ve tiretim kisitlamalarmin arz ve talep arasinda
dengesizlige sebep olacagini ve olusan bu yeni dengesizliklerin giderilebilmesi icin yeni
kontroller ve dizenlemelerin getirilecegini One surmektedir. Kamu tarafindan devamli sekilde
uygulanan mudahaleciligin ise, ekonomiyi giderek artan bir sekilde sosyalizme dogru
kaydiracagini soylemektedir (Ebeling, 2006: 124-125).

Mises’in para ve konjonktiirel dalgalanmalar {izerine yaptig1 analizler iktisat bilimine
onemli katkilar sunmustur. Bu gergevede, para piyasalarina yapilacak kamu mudahalesinin
enflasyona sebep olacagmi ve bu ylizden kamu otoritesinin parasal alandan iktisadi politikalar
acisindan soyutlanmasi gerektigi seklinde bir sonuca ulasmustir. Ayrica kamu otoritesinin
kontroliinde olan merkez bankasi sisteminde kagit para basiminin ortadan kaldirilmasi ve bunun
yerine altin para standardinin ikame edilmesini Onermektedir. Mises, konjonktirel
dalgalanmalar teorisinde ise, fiyat istikrarin1 bozan enflasyonist politikalarin kamu otoritesi
tarafindan meydana getirildigini ifade etmekte ve ekonomide dalgalanmalar goriildiigiinde
yapilmasi gereken seyin piyasayr kendi haline birakmak oldugu goriisiinii savunmaktadir
(Rothbard, 2009a: 158-159).

Avusturya iktisat okulunun diger bir 6nemli ismi ise Friedrich August von Hayek tir.
Hayek, 6zellikle 1960 sonrasinda Keynesci ekonomi politikalarina karsi gelistirdigi savlarla
hatirlanmaktadir. 1974 yilinda iktisat alaninda Nobel kazanan Hayek, serbest piyasanin
epistemolojik niteliklerini kurgulayarak sosyal bilimlerde 6nemli bir basariya imza atmasi

agisindan seckin ve ayricalikli bir konuma sahiptir (Bastiirk, 2010: 267)

Hayek 0zellikle konjonktiir dalgalanmalari ile para ve kredi sistemi tizerinde yogun bir
sekilde calismuistir. Hayek, ¢aligmalar1 sonucunda krizlerin kredi hacmindeki asir1 genislemeden
kaynaklandig1 sonucuna ulagsmistir. Onun agisindan, iktisadi yavaslama ve issizlikte yasanan
artiglarin, yani krizin nedeni, ekonomide tasarruflarin tizerindeki miktarlarda para yaratilmasi
ve yatmrimlarin canlanmasi sonucunda ortaya g¢ikan asir1 sermaye birikimidir. Bu sebeple
yapilmas1 gereken ilk ve en énemli sey ekonomideki para miktari ile oynanmamasidir. ikinci

yapilmasi gereken ise, issizligin piyasa mekanizmasi yardimiyla baska sektorlere aktarilmasi
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suretiyle hem tasarruf-yatirim dengesinin tekrar kazanilmasi hem de issizlik sorununun

giderilmeye ¢alisiimasidir (Yay, 1993: 153).

Hayek’in bilgi teorisi ve bilgi felsefesi (epistemoloji) iizerinde gerceklestirdigi
aragtirmalarda insan bilgisinin smirli ve pargali olmasi hakkinda 6nemle durulmaktadir.
Herhangi bir toplumsal yapida mevcut olan ve isleyen bilgiler bir biitiin olarak higbir mekanda
ya da higbir insanin zihninde mevcut degildir. Toplumun kullandig1 tiim bilgi pargalidir, yani
toplumu olusturan tim insanlar arasinda dagilmis sekildedir. Hayek, toplumu olusturan her bir
bireyin bilgisinin sinirl oldugunu, bireydeki bilginin toplam bilgi hacminin sadece kiiguk bir
kismini teskil ettigini iddia etmektedir. Birey ne kadar zeki ve donanimli olursa olsun kendisinin
de i¢inde bulundugu toplumdaki bilginin sadece kiciuk bir parcasini kavrayabilecektir.
Dolayisiyla Hayek’in iktisadinda “sinirli insan bilgisi” ve “smirli rasyonalite” temel
kavramlardandir. Hayek, “kendiliginden olusan diizen” (spontaneous order) ve “kiiltiirel evrim”
(cultural evolution) olarak tanimladigi kavramlarla yalnizca iktisat alaninda degil sosyal ve
beseri diger alanlara da 6nemli katkilarda bulunmustur. Hayek’e gore, insanlarin bilingli eylem
ve davraniglar1 sonucunda olusturduklar: sistem (olusturulmus diizen), bilingli insan eylem ve
davranislar1 olmaksizin ve herhangi bir otoritenin disaridan yonlendirme ve planlamasina gerek
duyulmaksizin ortaya ¢ikan diizenlere (kendiliginden olusan diizen) gore daha basarisizdir.
Hayek, boylece, piyasanm basarili, devletin ise etkinlik ve verimlilikten uzak, basarisiz bir
kurum olmasini “kendiliginden olusan diizen” ve “kiiltiirel evrim” kavramlariyla izah

etmektedir (Aktan ve Eroglu, 2019: 128).

Hayek’in iktisat teorisine kazandirdigi en ilgin¢ diisiincelerden birisi de paranin
Ozellestirilmesi fikridir. Buna gore Hayek para basma yetkisinin merkez bankasi kontroliinden
alinarak 6zel kesime verilmesini 6nermektedir. Bir anlamda Hayek paranin 6zellestirilmesini
onermektedir. Clnku ona gore, kamu otoritesinin para ustinde bir kontroliinin olmasi i¢in
varolusundan gelen dogal bir neden bulunmamaktadir. Boylelikle, 6zel bankalarin kendi para
birimlerini yaratmalarini ve bu para birimlerinin ihraci ve kontrolii i¢in rekabet¢i bir piyasa
olusturmalar1 gerektigini diisiinmektedir. Para biriminin 6zellestirilmesi teklifi ulusal para
yasalarini gegersiz kilmakta ve her 6zel kurumun kendi adlar1 ve isaretleri ile piyasaya para
stirmesine izin vermektedir. Kisaca sdylemek gerekirse Hayek, para birimi hususunda kamu
otoritesi tekelinin kaldirilmasini ve rekabet icerisinde 6zel para ihra¢ edenlerin bulundugu bir
piyasa sistemiyle degistirilmesini 6nerdigi bir model olusturmustur. Kurulan bu modelde, kamu
otoritesinin ekonomide dolasan para miktarni, kagit para ve madeni paralar1 ihrag tekeli

araciligiyla etkileyebilecegi hipotezinden yola ¢ikarak, “birakiniz yapsmlar” (laissez faire)
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ilkelerinin bankacilikta uygulanmasini Onermistir. Boyle bir modelin benimsenmesi
durumunda, Hayek'e gore, kamu otoritesinin para tekeli glici kalkacak ve bireylere daha fazla
ozgiirliik saglanmis olacaktir (Aktan ve Eroglu, 2019: 145-146).

Avusturya iktisadinin 6nde gelen isimlerinden olan Israel Mayer Kirzner ise, piyasalarin
stirekli dengeye dogru gitme egilimi gosterdigini, bunun sebebinin girisimcilerin yenilik ve
yaraticilik 6zellikleri oldugunu 6ne siirmektedir. Ona gore, girisimci, daha 6nce yaptig1 hatalar1
dizelterek, daha verimli yeni tiretim teknigi ve teknolojileri kovalayarak bu siirecte piyasalarda
dengeleyici roliinii oynamaktadir (Kirzner, 1973). Kirzner’e gore, piyasada gerceklesen
miibadele ve fiyat mekanizmasi girisimcilere en uygun bilgiyi sunarak “optimal fiyatin”

olugmasma imkén verir (Kirzner, 1992) (Kirzner, 1963).

2.3.3.1. Avusturyac: Konjonktir Teorisi

Avusturya iktisadinin konjonktiirel dalgalanmalar teorisi ilk kez Ludwig Von Mises
tarafindan ifade edilmistir. Daha sonraki donemlerde ise Mises’in ¢aligmalar1 Hayek
aracilifiyla gelistirilmistir. Hayek, ekonomiye yapilan parasal miidahalelerin, fiyatlar1
dengeden uzaklastirarak yanlis kaynak tahsisine ve koordinasyon problemlerine sebep
oldugunu 6ne stirmistiir. Tiim diinyay1 1970’lerde etkisi altina alan ve “stagflasyon krizi”
olarak adlandirilan krizle beraber o doneme kadar iktisadi krizlere karsi ana regete olan
Keynesyen ¢ézim oOnerileri 6nemini kaybederken, daha 1930’larda, issizlik ve enflasyonun
ayni anda bir arada goriilebilecegi bir iktisadi duraklama dénemi 6ngéren Hayek’in konjonktiir
teorisine olan ilgi artmistir. Avusturyaci iktisat¢ilarindan Roger W. Garrison tarafindan
Hayek’in “zamanlar arasi {iretim yapisindaki degisme” varsayimi Ustine kurguladig:
konjonktir teorisi, Hayek’in analizini ¢ok daha anlasilir ve biitiincll bir sekle sokarak, genel ve
kapsayici bir Avusturyact Konjonktiir Teorisi (AKT) sunmustur (Bocutoglu ve Ekinci, 2010:
20-21).

AKT’nin temel nitelikleri su sekilde siralanabilir (Luther ve Mcelyea, 2018):

e Mikro ekonomik temellere sahiptir.
e Para notr degildir, reel iktisadi etkilere sahiptir.
e Sermaye mallar1 tabanlidir.

e Iktisadi aktdrlerin yaptiklari hatalarn maliyeti vardir.
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AKT’ye gore, ekonomide konjonktirel dalgalanmalara neden olan esas sebep piyasaya
giren yeni para miktarinin, piyasa faiz oranini dogal faiz oraninin altina diisirmesidir. Merkez
bankalarmin para politikasi kanaliyla parasal tabani artirarak kredi genislemesine sebep olmast,
tasarruflar Ustlinde artiric1 ve azaltict yonde olacak sekilde birbirine zit iki etki olusturmaktadir
(Garrison, 2004: 345-346). iktisadi karar alicilarin zaman tercihlerinin degismedigi varsayimi
cercevesinde, piyasaya yeni giren para miktarimim dogal faiz oranini etkilemesi igin bir neden
bulunmazken, para arzindaki bu artig, piyasa faizini dogal faiz oraninin altina diistirmektedir.
Bdylece piyasada odiing verilebilir fon miktarmin artmasi1 nedeniyle suni bir diisiik piyasa faiz
orani olusturmakta ve tasarruf sahipleri daha az tasarruf etmeye, yatirimcilar ise daha fazla
yatirim yapmaya yoneltmektedir. Baska bir soylemle, piyasa faizinin dogal faiz oraninin altina
inmesinin en garpici sonucu, piyasada olusan cari faiz orani nedeniyle tasarruflarin azalmasi ve
buna karsilik yatirimlarin artmasidir (Bocutoglu ve Ekinci, 2010: 22). Avusturyali iktisat¢ilara
acisindan tasarruflar ve yatirimlar birbirlerinden kopmayacak sekilde baglidirlar. Bunlardan
birisini tesvik edip, digerini ise caydirmak imkansizdir. Banka kredileri haricinde yatirimin

kaynag1 ancak tasarruf olabilir (Imre, 2021).

Dogal faiz oran1 Wicksell tarafindan, paranin miibadele araci olarak yer almadigi bir
ckonomide, reel sermaye mallarmin birbirleriyle aracisiz direkt olarak degis tokus edilmesi
halinde piyasada olusacak faiz orani seklinde tanimlanmaktadir. Ortaya ¢ikan bu faiz oran,
piyasa istikrarmi saglayacak olan faizin uzun donem denge duzeyi olarak diisiiniilebilir. Bu
denge, iktisadi aktorlerin gelecekte edinebilecekleri mallarin bugiine indirgenmis degerleri,
yani bireylerin zaman tercihleri sayesinde belirlenir. Bu nedenle dogal faiz orani, bireylerin
gelecekteki tiiketimlerini gerceklestirmek igin bugiinkii tiiketimlerini degistirmeleriyle
iliskilidir. Boylece denge, planlanmis olan tasarruflarla, planlanmis olan yatirimlar arasinda
olusacaktir. Bunun sonucunda ise dogal faiz orani, yaratilmis olan yeni sermayenin beklenen

geliriyle esit olacaktir (Zijp, 1993: 13).

Piyasa faiz orani, 6dung verilebilir fonlar piyasasinda, piyasadaki 6ding verilebilir
fonlar arzinin, girigimcilerin talep ettigi fon miktariyla dengelendigi noktada olusur. Piyasa faiz
orani, 6ding verilebilir fonlar piyasasindan temin edilen fonlar igin belirlenen bir denge
fiyatidir. Dengedeki bir ekonomik yapida, piyasa faizinin dogal faize esit olmasi beklenir. Fakat
gergekte ekonomide dogal faiz oran: ekonominin dinamik yapisi nedeniyle sabit bir halde
kalmamakta, zaman iginde dalgalanmaktadir. Kredi kurumlar1 olan bankalar ise piyasa faiz
oranimni, dogal faiz oranmiyla dengeleme konusunda istemsiz zorluklar yasamakta ve hatali

kararlar verebilmektedir. Dis etkiler, tahminlerdeki hatalar ve merkez bankalar1 gibi para
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otoritelerinin para arzi miktarmi degistirmeleri sonucunda, piyasa faizinin dogal faizin altina
diismesi konjonktir dalgalanmalarinin temel sebebidir. Bu halde, bor¢ edinme maliyetinin
yatirimlarm  marjinal verimliliklerinin altina gerilemesi sebebiyle, yatirimcilarm 6dung
verilebilir fonlara kars1 olan talepleri artacak, iktisadi faaliyet icerisinde bir kredi genislemesi
ortaya ¢ikacaktir (Zijp, 1993: 18-19).

Wicksell tarafindan konjonktir dalgalanmalarinin “kiimiilatif siireci” olarak tanimlanan
bu durum soyle islemektedir. Piyasa faizlerinin dogal faiz orani altina inmesi nedeni ile dnce
bir kredi genislemesi yasanmakta ve bunun sonucunda yatirimlar artmaktadir. Ancak talep,
fiyatlar ve c¢iktmin artmasi seklinde kendisini gosteren bu canlanma donemi ilelebet
strddrdlemez. En sonunda iktisadi faaliyet ters yonde gelisen bir “kiimiilatif siirece” dogru
ilerlemek zorunda kalacaktir. Kreditorlerin talep edilen yeni kredi miktarlarini artrma
imkanlarinin olmamasi, yikselise gegen fiyatlar ve artan maliyetler, piyasa faizini dogal faiz
orani iizerine ¢ikmaya dogru itecektir. Boylece ekonomide bir duraklama siireci baslayacaktir
(Ekinci, 2006: 42). Kisaca para otoritesinin mudahaleleri sebebiyle reel sektérde ortaya ¢ikan

degismelerin arastirilmast AKT nin 6ziinii olusturmaktadir (Bocutoglu ve Ekinci, 2009: 42).

Girisimciler, ellerindeki sermaye mallarini kendileri i¢in en uygun bi¢imde bir araya
getirerek iiretim faaliyetini gerceklestirirler. Uretici elinde iiretim igin kullanilan sermaye
mallarmin yapist heterojen bir nitelik arz eder. Girisimcilerin elinde bulunan sermaye
mallarim bilesimi tiretim siireci igerisinde degisebilmekte ancak bu degisme hemen ve
maliyeti bulunmayan bir sure¢ icinde degildir. Heterojen sermaye portféyinin Gretim sireci
icerisinde degismesinin belirli bir zaman ve maliyete gereksinim gostermesi, iktisadi duraklama

siresinin de esas belirleyicisi olmaktadir (Bocutoglu ve Ekinci, 2010: 34).

Avusturya iktisadinda, deger kavraminin gelecek yonlu bir tarafi bulunmaktadir.
Tiiketiciler, tiikketim mallarina bekledikleri fayda sebebiyle bir kiymet atfeder, benzer olarak
girisimciler de sermaye mallarina tiretmek istedikleri tiiketim mallarindan bekledikleri fayda
sebebiyle bir kiymet atfederler. Girisimcilerin bu siire¢ icerisinde beklentilerinde bir hata
meydana gelmesi, sermaye mallarinin bir kisminin hatali kullanilmasina ve bu mallarin piyasa
fiyatlarinin bu yanlishigi iginde barindirmasina yol agar. Beklentilerdeki hata yanlig yatirima ve
hem tiiketici hem de sermaye mallarinin fiyatlarinin bu hatalar1 barindirmasmna neden olur.
Piyasa siireci normal bir sekilde isleyis gosterdiginde, bu sekilde olan yanlishklar kendilerini

belli edecek ve girisimciler gerekli gorirlerse Ust nitelikteki mallar1 bastan tahsis etmeye
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yonelecek veya tiiketici mallart igin olan talep Uzerindeki gorislerini tekrar gozden

gecireceklerdir (Bocutoglu ve Ekinci, 2009: 45).

Asiri tiketim
c Cebri tasarruf
Asiri tiketim A
- N\
OKU
Yanlhs yatirm ¢ ?
CANLANMA Asiri yatinm 1/
c) Uretim Siireci b) Uretim Olanaklan Edfrisi I
. ! \ / S
Ortula geg agama getirisi: r A
Dogal faiz orant: i eq s+AMc
(
Yapay diistik faiz orani: i
// D
a) Odiing Verilebilir Fon Piyasasi S, |

Sekil 8. Avusturya Iktisad1 Ac¢isindan Konjonktiirel Dalgalanmalar

Kaynak: Garrison, 2005: 498

Sekil 8a’da goriilecegi lizere ddiing verilebilir fon piyasasindaki herhangi bir degisim,
iiretim olanaklar1 egrisi lizerine etki etmektedir. Kredi genislemesi sonucunda piyasada hatali
bir sekilde olusan diisiik piyasa faizinin (i') etkileri iretim olanaklar1 egrisi Uzerine tasindiginda,
diisen tasarruflarin ekonomide hem daha ¢ok tiikketim yapilmasi hem de azalan borglanma
maliyetinin ise daha ¢ok yatirim gergeklestirilmesi yoniinde iktisadi aktorler Gstiinde zorlama
yarattig1 goriiliir. Boylece, Sekil 8b’de goriildiigi tizere bu iki etki nedeniyle ekonomi tretim
olanaklar1 egrisinin dis kismina dogru ilerleyecektir. Gerg¢eklesen bu durumda, ekonomi
icindeki emek dahil tiim kaynaklarin talebinde bir artig yasanacak ve ekonomi tam istihdam

dengesinin 6tesine dogru ilerleyecektir (Ekinci, 2006: 45-46).

Dogal faizin altina inen piyasa faiz oranlar1 sebebi ile girisimciler Uretim surecinin ilk

asamalarina dogru yeni yatirimlar gerceklestireceklerdir. Boylece, sekil 8c’de goriilecegi tizere,
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Hayekyen Ti¢genin egimi azalacaktr. Es zamanli olarak, girisimciler yatirimlarini
gerceklestirecek tiiketiciler ise diisen piyasa faiz oranlar1 nedeniyle daha az tasarruf ve daha
fazla harcama gergeklestireceklerdir. Tiiketicilerin yarattigi bu etki, Uretim faktorlerinin
iiretimin son agamalarina dogru kaymasina sebep olarak nihai mallarin liretimini 6zendirerek,
Hayekyen iiggenin egiminin diklesmesine neden olacaktir. Goriildiigii izere hem girisimciler
hem de tiiketiciler yanlis belirlenen piyasa faizi yiiziinden kararlarinda hataya diiserek, yanlis

yatirimlara ve fazla tiikketime yonelmektedirler (Ekinci, 2006: 46-47).

Uretim olanaklar1 egrisi, tiikketim ve yatirmin siirdiiriilebilir kombinasyonlar1 seklinde
tanimlandigi muddetge ekonomi tam istihdam dengesinin Otesine ilerleyebilecektir. Burada
Onem arz eden problem ise, birbiri yoniinde ters hareket eden bu iki piyasa glclinden birisinin
digerini neden engelleyemedigi ve iktisadi faaliyetin tekrar Gretim olanaklar1 egrisi Ustlinde
olan bir noktaya geri donmesini basaramadigidir. Bunun cevabi, gevsek para politikasi
nedeniyle gelir sahiplerinin tasarruf ve tiiketim arasindaki tercihleriyle, yatirimcilarin yatirim
kararlarmin birbirinden ayrilmasi ve iktisadi faaliyette bu tercihler arasindaki ¢eliskili durum
ortaya ¢ikana kadar, her iki taraf i¢in de bir sorunun yasanmadig1 seklinde verilebilir. Fakat en
sonunda bu celiski bir ¢ekismeye doniisecek ve taraflardan birinin tiiketimi veya yatirimi
azaltmasi gerekecektir. Burada giiclii olan taraf yatirimcilardir ¢iinkii kredi mekanizmasinda

paraya daha yakm olan taraf onlardir (Bocutoglu ve Ekinci, 2009: 49).

Sekil 8c ’de goriilen kesikli ¢izgi ise genisleme siirecinin tamamlandigini
gostermektedir. Genisleme siireci mevcut piyasa faiz orani ile devam edebilir nitelikte degildir.
Uretimin orta ve son asamalarindan ¢ekilmek istenen, yeni baslayan iiretimin ilk asamalar1 igin
gerekli olan tiretim faktOrlerine, ayn1 anda asir1 tiiketim harcamalar1 sebebiyle de talep
yasanmasi, Uretim faktorlerinden kaynakli bir sekilde iiretim maliyetlerini arttiracaktir.
Ilerleyen iiretim evrelerinde tamamlayic1 kaynaklara duyulan ihtiyag sermayeye karsi olan
talebi artiracak ve reel faizlerin artmasina sebebiyet verecektir. Boylece mecburen, bazi yatirim
projelerine ayrilan stire ve kaynak azaltilacak veya bu yatirimlardan vazgegilecektir. Bu siirecin
sonunda tiiretimin ilk asamalarinda istifade edilen iretim faktorlerinin degerleri azalacak,
onemli bir kism1 da atil kalacaktir. Sonugta, emek ve diger tiretim faktorlerinin istihdam disi
kalmasi gelir ve harcamalarin da azalmasina sebebiyet verecektir (Bocutoglu ve Ekinci, 2009:

50).

Kisaca, AKT ye gore para otoritesi para arzi miktarini artirinca, piyasa faiz orani suni

bir sekilde dogal faiz oraninin altina diisecek hem kredi arzi hem de talebi birlikte artacaktir.
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Bu da ekonomik aktorlerin zamanlar arasi tercihlerini degistirecektir. Boylece bu suni diisiik
piyasa faiz orani1 duzeyinde tasarruf sahipleri daha az tasarruf ederken yatirimcilar diismiis olan
kredi maliyetlerine bagli olarak daha fazla yatirim yapmaya baslayacaklardir. Fakat bu yapilan
yatirimlarin niteligi AKT agisindan yanlis olacaktir. Boylece girisimciler, Uretim stirecinin ilk
evrelerine dogru ilerleyecek ve uzun donemli yatirim projeleri baslatacaklardir. Bunun
sonucunda, bir kisim uretim faktorleri tretim strecinin orta ve son evrelerinden ilk evrelere
dogru tasinacak ve sure¢ uzayacaktir. Diger taraftan gelir sahipleri piyasa faizinin diismesiyle
tasarruflarini azaltarak daha cok tiketim gergeklestirecektir. Bu tiiketimin niteligi AKT
acisindan “asir1” olarak ifade edilmektedir. Tiiketimde ortaya g¢ikan bu yikselme, Uretim
faktorlerinin Uretimin ilk evrelerinden son evrelerine dogru tasinmasma Sebebiyet vererek
Uretim siirecini kisaltacaktir. Boylece iiretimin ilk evrelerindeki iiretim faktorlerine, asiri
tilketim sebebiyle talep olmasi iiretim faktorlerinden dogan maliyetleri arttiracak ve ilk
asamalardaki tiretim faktorleri talebi diisecektir. Biitiin bu iiretim faktor maliyetlerindeki artisa
ek olarak, yanhs sekilde gergeklestirilen bor¢lanmalarin sebebiyet verdigi piyasa faizleri
ustiindeki yukar1 yonlii baski, tiretim siirecinin devam ettirilemeyerek bir kisim yatirimlarin
iptal edilmesine veya ertelenmesine neden olacaktir. Bu sebepten dolay1 iiretim fakt6rlerinin
bazilarinin degeri azalirken bazilari ise istihdam disinda kalacaktir ve buna tuketimde bir diisiis
eslik edecektir. TUm bunlarm sonucunda, potansiyelinin tzerine ¢ikan ekonomik faaliyet ve
konjonkturel canlanma sureci devam edemeyecek ve yerini konjonktirel duraklamaya, diger
bir deyisle krize birakacaktir (Bulut, 2015: 119-120).

2.3.4. Marksist Iktisat

Marx ve Marksist iktisat teorisi, iktisatta her zaman kural dis1 bir yer isgal etmistir.
Universitelerin ¢ogu, Marksist iktisad1 ayr1 bir konu bashigi olarak égretmezler ve birgogu da
Marx’1 6nemli bir iktisat¢1 olarak degerlendirmez (Desai, 2009: 7). Bu anlamda Marksist

Teori’yi heterodoks iktisat yazini iginde degerlendirmek daha dogru olacaktir.

Marx’1n teorisinin en temel noktas1 deger kavramidir. Onun agisindan deger kavramu,
iktidarda bulunan sosyal ve iktisadi sartlarin, gelismesine devam eden {liretim faktorleri
sahiplerinin ve biriken servetin, bir yanda ge¢imini saglamak i¢in ¢alismak zorunda olan sinif

ile diger tarafta bunlar1 kendileri adma istihdam edenler seklinde toplumun smiflara
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ayrilmasinin, sefalet ve refah zithgmin bir izahatinin g¢ekirdegini meydana getirmekteydi

(Desai, 2009: 10). Degeri yaratan ise onun terminolojisinde emektir.

Marx’a gore tarihsel siirecte miilkiyet bir azinligin elinde toplanmis ve kisisel emegini
satarak yasamaya mecbur birakilan toplumun biiyiik bir kismi ise miilksiizlestirilerek bu azinlik
icin ¢alismaya mecbur birakilmistir. Boylece emek de bir metaya doniismiis ve piyasada
belirlenen bir fiyat iizerinden almnip satilir hale gelmistir. Fakat emegin {retimini
gerceklestirdigi mallarin degerleri emegin kendi degerinin {istiindedir. Baska bir ifadeyle,
emegin kullanim degeri, onun irettigi malin degerinden diisiiktiir. Aradaki bu deger farkina
Marx “artik deger” adin1 vermistir. Artik deger, karsili§i 6denmemis emekten baska bir sey

degildir ve bu fark sermaye sahiplerine gitmektedir (Blaug, 2013: 272).

Uretim araglar1 ve isgiicii satm almus, yani elindeki sermayeyi farkli mallara yatirmis
olan bir kapitalist, bunlarla bir mal tretmek ve satmak amacindadir. Uretilen malin satis1 ile
isin baginda yatirdig1 para tekrar kendisine donecektir. Sermaye P, mal M ile gosterilirse, bu

stire¢ soyle ifade edilebilir.
P-M->P (10)

Isleyen bu siirec igerisinde Kapitalistin elindeki bir miktar para oncelikle bir kisim
mallara doniistir ve daha sonrasinda bu mallarla tretilen baska bir mal veya mallar tekrar paraya
cevrilir. Elde edilen bu son para baslangictaki kadar, ondan az veya ¢ok olabilir. Fakat hi¢ kimse
ilk basta ortaya koydugu kadar kazanmak i¢in herhangi bir ise baslamaz. Hele baslangigta
yatirdig1 miktardan daha azin1 kazanmayi aklindan bile gegirmez. Kapitalistin tek bir hedefi
vardir; 0 da ortaya koydugundan daha fazla miktarda para kazanmaktir. En sonunda elde edilen
para baslangictaki paradan fazladir. Bu son elde edilen para miktar1 P* ile gosterilirse ilk ifade

su sekli alir:
P S M =Pt (11

P*> P olacagindan, P*- P kadarlik aradaki fark kapitalistin kendisine kalacak olan artik
degerdir (Selik, 1982: 43-44). Artik deger oram &', artik degerin (S) degisken sermaye (V)

(ticretler) ile olan iliskisini ifade eder ve asagidaki gibi yazilir:

(s") =s/v (12)
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K. Marx, bu faaliyet zinciri sonunda edinilen toplam artik degerin harcanan toplam
sermaye miktarina oranina “kar oran1” adini verir. Toplam sermaye miktar1 sabit sermaye (c)

ile degisken sermayenin (v) toplamidir. Bu durumda kar orani (p) asagidaki sekilde yazilir:

(p) =s/(c+v) (13)

Gercek yasamda kapitalistin tek amaci, ortaya koydugu toplam sermaye miktariyla ne
kadar kér edindigidir. Kapitalist, artik deger orani ile asla ilgilenmez, hatta boyle bir kavramin
ayriminda bile olmayabilir (Selik, 1982: 69-70).

Boylece, birbirinden farkli sermaye ile iiretilen mallarin satisiyla belirlenen bir karin
edinebilmesi i¢in malin maliyet fiyati1 (¢ + v) ile k&rin (p(c + v)) toplamindan olusan bir
fiyattan satilmasi1 gerekmektedir. Marx olusan bu yeni fiyati, yani c+v+p(c + v) ifadesini
“liretim fiyat1” seklinde tanimlamaktadir (Selik, 1982: 76).

K. Marx, teorisinde, emek surecinde ¢alisanlarin giderek artan sosyallesmesi, Uretim
slirecinin zamanla artan karmasikligi ve emegin zamanla artan verimliliginin bir sonucu olarak
kar oraninin giderek diismesinin kagmilmaz bir tarihsel egilim olduguna inaniyordu. Her
kapitalist, tirctimde daha az emek kullanmak ve aynmi degeri daha az emekle Uretebilmek
amaciyla makine ve malzemelere daha fazla kaynak ayirir. Marx, bu siireci “sermayenin
organik bilesiminde artis” olarak nitelendirir. Uretim faaliyetinde is¢i ¢alistirmay1 esas kar
kaynagi olarak diisiindiigii i¢in, Marx, kar oranmin zamanla bu sekilde diisecegine inaniyordu.

Ona gore, kar oraninin diisme egilimi, kapitalizmin tarihsel krizine katkida bulunan temel

etkenlerden biriydi (Desai, 2009: 113-119).

Marksist teoride isgiler, iiretim araglari, makineler, mal ve hammaddeler “Uretici gucler”
olarak tanimlanmaktadir. Marx’a goére iiretim araglar1 sadece maddi nesnelerin bir toplami
degildir; ayn1 zamanda ve her seyden Once insanlarin yasam sartlarini ve emegin nesnesi olan
dogayr igerir. Ona gore toplumsal degisme, ancak {iretici gliglerin, iiretim iliskilerinin
(kapitalizm) Oniine gegmesiyle baslayabilir (Brenner ve Probsting, 2011: 113). Tersi bir
durumda ise, yani Uretici gucler 6zel miilkiyet sistemi kosullarinin belirledigi bir iiretim
iligkileri ag1 ile hareket etmeyi segerse, cogunluk i¢in “yikici giigler” haline gelmektedir ve
degismenin oniinde engel olusturmaktadir (Brenner ve Probsting, 2011: 115-116).
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2.3.4.1. Marksist Konjonkttr Teorisi

Kapitalist sistemin istikrarsiz ve dogasi geregi krizlere her zaman gebe oldugu fikrini
iktisat literatlriinde detayli bir sekilde inceleyen ve agiklayan ilk diistiniir Marx’tir. Ona gore
kapitalist sistemde krizler icseldir, yani kapitalizm tarihsel stire¢ icerisinde kagmilmaz olarak
kendi krizlerini yaratmaktadir (Aydin ve Araman, 2018: 46).

Marksist kurama gore iktisadi krizlerin ortaya cikismin temel sebebi kar oranlarmin
zamanla diisme egilimidir. Bunun da temel sebebi sermayenin organik bilesiminin artisidir.
Sermayenin organik bilesiminin artis1 ise daha fazla kar elde etme amaciyla {iiretimin
icerisindeki emek miktarin1 azaltmak i¢in makinelesmenin arttirilmast ve yeni tiiretim
tekniklerinin uygulamaya konulmasidir. Bu teknik ve asir1 iiretim seviyesi, liretilen metanin
piyasa fiyatmi1 baskilamaktadir. Kapitalist rekabet ortaminda sermayenin organik bilesimini
olusturan degisken sermaye, yani emek kullanimi gitgide azalirken sabit sermayenin, yani
makine ve teknik techizatin kullanimi giderek artmaktadir. Bunun neticesinde karin kaynagini
teskil eden artik deger azalmakta, artik degerin azalmasi ise sistemik olarak kar seviyelerini
diistirmektedir (Bell ve Cleaver, 2002).

Kar oranlar1 {lizerindeki bu baski, asir1 sermaye birikiminden kaynaklanmaktadir.
Dolayisiyla Marksist kriz teorisi, krizi kapitalist tiretim tarzina igsel olarak tanimlayan bir
birikim teorisidir (Akcay ve Gilngen, 2019: 56). Kar oranlar1 ise, sermayenin organik
bilesiminin yliksek oldugu, yani degismez sermayenin degisir sermayeye oraninin yiiksek
oldugu ve en yiiksek iiretim verimliligine sahip olan sektorlerde baski altindadir. Diistik kar
oranlar1 nedeniyle kapitalist acisindan yeni yatirim yapmanin cazibesi azalir ve bu durum
sermayenin yeni kar yaratma kanallar1 aramasini zorunlu kilar. Asir1 birikim siireci sermayeyi
hisse senetleri, ticari emlak spekiilasyonu ve daha bircok karmasik finansal araglarin
kullanimina ve bu alanlarda kar arayisina dogru iter. Bu yeni finansallasmis kapitalist sistemin
devami saglayabilmek icin ise her zamankinden daha pervasiz kredi kullanimina zorlar.
Boylece, en sonunda gercek metalarin temel degerleriyle higbir ilgisi olmayan fiktif sermayenin

¢ok farkli bigimlerinin ortaya ¢ikmasina neden olur (Brenner ve Probsting, 2011: 16-17).

Marx’a gore paranin miibadele arac1 olma islevinden tiireyen kredi iliskileri zincirleme
ve birbirlerine bagh bir sekilde kuruldugundan, bu kredi faaliyetleri sisteminin herhangi bir

yerinde yasanacak olan kirilmanin kredi zinciri bilesenlerinin tiimiinii etkileyecek ve o
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noktadan sonra ise tiim iktisadi sisteme yayilabilecek bir mekanizmay: tetikleyebilecegi

belirtilir (Burnham, 2011: 497).

Dolayisiyla Marksist teori agisindan iktisadi krizler, sermaye birikiminin ayrilmaz bir
parcasidir. Bunun temel sebebi, bizzat sermaye birikiminin geligkiler lizerinde kurulmus
olmasidir. Miibadele iliskilerinin parasallagsmasi, bir taraftan sermaye birikiminin artiginin
hizlanmasima ve kolaylagsmasina sebep olurken, diger taraftan ortaya ¢ikmasi miimkiin bir krizin
riskini de arttirmaktadir. Parasal analizden tiretilen kredi teorisi de kriz teorisinin bir bagka
noktasini olusturur. Ayrica Marx’a gore konjonktiirel dalgalanmalar modern kapitalist sistemin
ayrilmaz bir pargasidir. Buna gore normal etkinlik, biiyiime, agir1 tiretim, kriz ve ¢okiis, modern
kapitalist sistemlerdeki tretim donglstnun periyodik degisiklikleridir (Akgay ve Gingen,
2019: 57).

Kar oranlarindaki diislis egiliminin dengelenmesine neden olan finansallagmis bir
kapitalizm anlayis1, Marksist teoride “karsi koyucu egilimler” olarak adlandirilmaktadir. Fakat
Marx, karsi koyucu egilimlerin higbirinin kar oranlarinin diisiis egilimini sonsuza dek
durduramayacagini veya geciktiremeyecegini, kapitalizmin nihai hesaplagsmasinin eninde
sonunda kendi icsel ¢eliskilerinden dogacagini ifade eder. Nihai hesaplasmaya giderken
kapitalizmin sureci yavaslatmak i¢in faydalanacagi karsi koyucu egilimler su sekilde
siralanabilir (Brenner ve Probsting, 2011: 26-28);

e Sermaye Ihraci: Emegin fiyatinin ve sermayenin organik bilesiminin daha diisiik
oldugu bolge ve iilkelere yatirimlar kaydirilabilir. Kiiresellesme surecinde sermaye
ve yatmrimlarm gelismis iilkelerden, gelismekte olanlara dogru gerceklestigi bu
anlamda bir realitedir.

o Hisse Senedi Piyasalarinin Tabana Yayilmasi: Bu sayede yatirimlar halka yayilir ve
oncli kapitalistlerin diger hissedarlara ortalama kar oraninin altinda pay
dagitmalarina olanak saglar.

o Kredi Kullanimimin Artmasi: Kapitalistler yatirim projeleri icin daha fazla
bor¢lanma kaynagi bulma imkanma kavusurlar ve yatirim istahini olumsuz etkileyen
kar oranlarindaki diisiisiin etkisini bir nevi dengelerler.

o Ticaret Hacmindeki Artis: Gelismis ve az gelismis llkeler arasindaki ticaret
artmaktadir. Bu ticaret hacmi artis1 ise kapitalistin yeni pazarlarda daha yiiksek kar

elde etme hevesini kamgilamakta ve siireci dengelemektedir.
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e Emegin Degerinin Azaltilmasi: Ucuz yabanci emegin somiiriilmesi ya da ucretleri
asag1 dogru cekerek, sozlesmesiz ve tehlikeli islerde ¢ocuk is¢i calistirmak suretiyle
gerceklesir. Ucuz yabanci mallarin ithalati yoluyla calisanlar ucuz is giicii olma
yolunda baskilanirlar.

e Sermayenin Devir ve Dolasim Siiresinin Kisalmasi: Daha hizli tiretim, ulagim ve
ticari satis sistemleri yoluyla gergeklestirilir. Boylece sermayenin hareketsiz oldugu
stire kisalmakta ve devir hiz1 artmaktadir.

o Silahlanma ve Atiklara Yapilan Harcamalar: Bu sekilde sermayenin organik
bilesimini artirmadan biiyiik kazanclar elde edilebilir.

o Degismez Sermayenin Degerinin Azaltilmasi: Yeni makine ve techizat yatirimlari
ile emege olan ihtiyacin giderek azaltilmasi ve yeni iiretim tekniklerinin devreye

almmasi ile gerceklestirilir.

Tiim bu kars1 koyucu egilimler, iktisadi siire¢ ilerledikce azalan bir etki yaratirlar ve
sonunda kendi karsitlarina doniisiirler. Bu felsefi yaklasim Marksist teoride “diyalektik” olarak
adlandirilir. Dolaywsiyla krizler, kapitalist ekonomilerin igsel c¢eliskileri nedeniyle
kagmabilecekleri bir olgu degildir. Kapitalistler, krizleri ancak alinan O©nlemlerle

geciktirebilirler.

Diinyadaki gelir ve servet esitsizlikleri giderek artan bir trend gostermektedir.
Kapitalizm, Marksist iktisat teorisinin dngordiigii sekilde bir¢ok kriz yasamasma ragmen
hepsini de bir sekilde atlatmis goziikmektedir. Fakat su anda modern kapitalist sistemin
cozemedigi ve gitgide biiyliyen en 6nemli sorun boliisiim sorunudur. Diinya esitsizlik raporuna
gore kiiresel anlamda gelir esitsizligi 1980’lerden beri devam eden Cin’in hizli biiylime
temposuna ragmen artmustir. 1980’den itibaren diinyanin en zengin %1°lik kesimini olusturan
bireylerin gelirleri, en alt %50°lik kesimin kazanglarina gére iki kat artmustir. En alt %50 ile
tepedeki %1°lik kismimn arasinda kalan kesimin ise 1980’den beri gelirlerindeki artis sifira
yakindir. Kiiresel en iist gelir sinifi olan %1°lik kesimin, toplam gelir i¢erisindeki pay1 1980°de

%16 iken bu rakam 2000 yilinda %22’ye ulasmistir (Alvaredo vd., 2018: 9-10).
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In 2016, 20% of global income was received by the Top 1% against 10% for the Bottom 50%. In 1980, 16% of global income was received by the
|Top 1% against 8% for the Bottom 50%.

Sekil 9. 1980-2018 Yillar1 Arasindaki Gelir Dagilimi1 Tablosu

Kaynak: Alvaredo vd., 2018

Servet dagilimi agisindan da durum pek parlak goziikmemektedir. 2018 yilinda
yaymlanan diinya esitsizlik raporuna gore kiiresel diizeyde servet esitsizligi de artis
egilimindedir. Cin, Avrupa ve ABD tarafindan temsil edilen en zengin %1’in Kiresel servet
icinden aldigi pay 1980 yilindaki %28 seviyesinden 2018 itibariyle %33 seviyesine
yiikselmistir. En yoksul %75’lik kesimin servetten aldigi pay ise %10 seviyesinde takilip
kalmistir. Servet dagilimindaki esitsizlik trendi bu sekilde devam edecek olursa, en iist %0,1°lik
kesimin servetten alacagi pay 2050 yilinda kiiresel orta smifin sahip oldugundan fazlasi
olacaktir (Alvaredo vd., 2018: 233-235). Bu anlamda Marksist teorinin 6ngordiigii sekilde
kapitalist sistemlerde sermayenin niifusun kisith bir azinliginin elinde toplanmasi yoniindeki

ongoriist hakli ¢ikmis denebilir.
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In 2016, 33% of global wealth was owned by the Top 1%. The eveolution of global wealth groups from 19280 to 2017 is represented by China, Europe and the US

Sekil 10. 1980-2018 Yillar1 Arasindaki Servet Dagilimi Tablosu

Kaynak: Alvaredo vd., 2018

Sosyalist iktisat¢ilardan Piketty tarafindan yapilan arastirmalarda kiiresel gelir ve servet
dagilimindaki esitsizligin giderek artmasinin sebebi olarak, ilgili donemde sermayenin
getirisinin toplam gelir ve iiretim artis oranindan yiiksek olmasi1 gosterilmektedir. Piketty’ye
gore, 6zel milkiyete dayali bir piyasa ekonomisinin dinamikleri kendi haline birakildiginda her
ne kadar bilgi ve becerilerin yayglasmasindan kaynaklanan olumlu yonlere sahip olsa da
demokratik toplumlara ve bu toplumlarin temelinde yer alan sosyal adalet degerlerine karsi
potansiyel bir tehdit olusturan, sistemi dengeden uzaklastirici kuvvetleri de icermektedir.
Burada istikrar1 bozucu temel kuvvet, 6zel sermayenin getiri oraninin, gelir ve tiretimdeki artis

oranindan daha yiiksek ve stirekli olmasidir (Piketty, 2014: 625).

Piketty, sorunun ¢oziimii agisindan egitim, bilgi ve siirdiiriilebilir teknolojilere yatirim
yapilarak biiylimenin manipiile edilebilecegini fakat bunun yine de yeterli olamayacagini
savunur. Onun onerdigi ¢oziim, ileri diizeyde uluslararas: esgiidiim ve politik entegrasyon
yoluyla, kuresel diizeyde artan oranl bir sermaye vergisinin alinmasidir. Bdylece yiiksek servet
sahiplerinden daha ¢ok alinmak iizere kiiresel bir servet vergisi uygulamasiyla gelir ve servet

esitsizligi probleminin oniine gecilmesi de miimkiin olacaktir (Piketty, 2014: 626-627).
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2.3.5. Post-Keynesyen Iktisat

Post-Keynesyen iktisat, Keynesyen ISLM modeli ve Neoklasik anlayisin disinda farkl
analiz yontemlerini kullanan iktisat¢ilarin meydana getirdigi ve kendi aralarinda bu analiz
yontemlerini uyumlastirma gabalarini siirdiiren iktisat¢ilardan olusan genellestirici bir ifadedir.
Post-Keynesyen iktisat 1930’larda baglayan ve halen etkisini siirdiirmekte olan Keynes’in tinlii
eseri Genel Teori ’deki goriislerin genisletilmis ve gelistirilmis seklini yansitmaktadir (Cin,
2012: 5). Post-Keynesyenler, neoklasik iktisat anlayisi ile uzlasiya gitmekle sugladiklari
Keynes sonrasi Keynesyen anlayisi insa eden iktisatg¢ilar1 oldukca agir bir sekilde
elestirmektedirler. Onlara gore, ortodoks Keynesyen iktisatgilar, “sakat bir mantikla, tamamen
formalistik (bi¢imsel) yontemlerle, Keynesyen araglar1 ciddi bir sekilde aptalca kullanan”
iktisatgilardir. Post-Keynesyen yaklasim bu iktisatgilar: “sahte (bastard) Keynesyenler”” olarak
adlandirmaktadir (Robinson, 1962). Post-Keynesyenler ekonomik analizi diinyada karsilagilan
gercek sorunlara uygulayarak, iktisadi faaliyetin nasil isledigini ve nasil islemesi gerektigini
izah etmeye ugrasmaktadirlar. Bu siire¢ i¢inde Post-Keynesyenler Keynes’in ve Kalecki’nin
incelemelerinde altin1 ¢izdigi sekilde, iktisadi arastirmalarinda efektif talebi One
cikarmaktadirlar. Bu sebeple, efektif talep ilkesi, Post-Keynesyen ekonominin anahtar unsuru
olmaktadir (Esen ve Yildirim, 2020: 148).

Efektif talep ilkesi, iktisadi faaliyet diizeyinin kisa ve uzun dénem i¢in talep tarafindan
belirlendigini, arzin ise talepteki degisimlere uyum sagladigini ifade etmektedir. Efektif talep
ilkesi agisindan, iktisadi faaliyette gerceklestirilen mal ve hizmetlerin Gretimi talep ile oldukca
yakindan baglant1 igermektedir. Bu sebeple, Post-Keynesyen yaklasimda ekonominin talep
cekisli oldugu ilkesinden hareket edilir. Boylece ekonominin arz {izerinden bir kisitlanma
yasamayacagi disiiniiliir. Bu ilke, ayn1 zamanda yatirimlarm tasarruflardan bagimsiz oldugu
anlamina de gelmektedir. Yatirim ve sermaye birikimi, hane halkinin zamanlar arasi tiiketim

tercihlerine bagl degildir (Lavoie, 2006: 12-13).

Keynes sonrasinda Keynesyen yaklagimi ana akim analize dahil eden iktisat¢ilara gore,
toplam talebi giidiileyen iki unsur para arzinin ayarlanmasi iizerinden para politikas: ve kamu
harcamalar1 ve vergilerin duzenlenmesi Uzerinden de maliye politikasidir. Oysa Post-
Keynesyen modelde para arzi i¢seldir ve efektif talebin bir belirleyicisi degildir. Ayrica Post-
Keynesyenler IS-LM analizlerinde gosterildigi sekilde maliye politikasinin piyasa faiz oranimi

yiikselterek bir dislama etkisine neden oldugu goriisiine katilmamaktadirlar (Cin, 2012: 38).
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Post-Keynesyen yaklasimin 6nemli bir bagka ilkesi tarihsel zamandir. Ana akim
anlayista, ekonomi mantiksal zaman kavramu i¢inde ilerlerken, Post-Keynesyenlerde ekonomik
stiregler tarihsel zaman kavramu igerisinde ilerler. Burada, dnceki denge durumundan yeni bir
denge durumuna gegerken tiim kosullarin ayni oldugu varsayilmaktadir. Post- Keynesyenler,
mantiksal zaman kavramina bagh karsilastirmali statik denge analizini reddederler; ¢unki
mantiksal zamandaki bir denge modelinde hicbir nedensellik bulunmamaktadir (Hart ve
Kriesler, 2015: 322). Tarihsel zaman, mantiksal zaman kavramindan bir hayli farklidir. Tarihsel
zamanda, zamanm geri dondiiriilmesi miimkiin degildir. Bir baska ifadeyle, herhangi bir
ekonomik karar alindiginda ve tatbik edildiginde, bu surecin geri doniisii yoktur. Gegen zaman
tersine dondurilemez ve gelecek belirsizdir. Bu kavram, herhangi bir yatirim karar1 alindiginda,
uretim faaliyete gecmese bile sabit maliyetler siirecinin geri doniilemez oldugunu ifade
etmektedir. Post-Keynesyen anlayis acisindan, gergek manada kit kaynak zamanin bizzat
kendisidir (Lavoie, 2006: 14). Ge¢misin degistirilemeyecegi ve geleceginse kesin olamamasi
ve ne getireceginin bilinemeyeceginden otiirii hem gegmis hem de gelecek, simdiki zamani
etkilemede Onemli roller almaktadir (Arestis, 1992: 89). Ayn1 zamanda, ekonomik karar
alicilar, gegmisi ve buguni bilebilmekte fakat gelecek onlar icin belirsizligini korumaktadir.
Para ve parasal sozlesmelerin mevcudiyeti bu agidan teoride 6nem arz etmektedir. Bu
sozlesmeler ve paranin varligi; gecmisi, simdiki zamani ve gelecegi birbirlerine baglayan
unsurlardir. Bu sebepten 6tirl, Post-Keynesyenler agisindan kapitalist iktisadi sistemlerde

parasal iliskiler hayati 6neme sahiptir (Tokucu, 2012: 192).

Post-Keynesyen iktisat anlayismin en temel niteliklerinden biri gercekgiliktir. Post
Keynesyen anlayis reel hayattaki iktisadi problemlerle ilgilenmektedir. Post-Keynesyen iktisat,
Neoklasiklerin ortaya attig1 gergek¢i olmayan diisiinsel modellerden ziyade, reel hayati izah
etme ugrasi i¢indedir. Ciinkii bireylerin ve toplumlarin i¢inde bulundugu gercek hayatta
belirsizlikler hakimdir ve iktisadi stirecleri izah etmek igin ortaya konacak agiklamada hayatin
gercekleriyle tutarhilik gostermek zorundadir. Post-Keynesyen iktisadin bu niteligi, Post-
Keynesyenlerin iktisadi faaliyetin analizinde tarihsel stirece deger vermelerinin bir sonucudur.
Yani Post-Keynesyen iktisat, iktisadi streclerin reel hayatta tarihsel zaman kavrami
cercevesinde nasil isleyis gosterdigini anlamak ve izah etmekle ilgilenmektedir (Hart ve
Kriesler, 2014: 5).

Post-Keynesyen iktisat¢ilar, analizlerinde ana akim iktisattan farkli bir sekilde, reel
mubadele ekonomisi anlayisin1 reddetmekte, parasal Gretim ekonomisi anlayisini kabul

etmektedirler. Reel miibadele ekonomisi anlayisinda iktisadi sorunun ana nedeni kaynaklarin
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kithigi ve bu kaynaklarn alternatif kullanim alanlar1 arasinda etkin dagiliminin saglanmasiyken,
parasal Uretim ekonomisi anlayisinda ana iktisadi sorun ekonomideki sermaye birikimi ve

birikim surecindeki yasanan dalgalanmalardir (Tokucu, 2012: 191).

Post-Keynesyen yaklasim agisindan iktisadi birimlerin karar alma siiregleri 6nemlidir.
Post-Keynesyenler agisindan iktisadi birimler belirsiz bir ¢evrede, belirsizlik altinda karar
almakta ve gelecege dair 6ngoriide bulunmak i¢in gerekli bilgi higbir zaman tam olarak elde
edilememektedir (Davidson, 1994). Post-Keynesyenler, insanlari mekanik birer varlik
anlayisina indirgeyen neoklasik yaklasima karsi ¢ikmiglardir. Onlar agisindan belirsizligin
bulundugu gercek hayatta iktisadi birimlerin kararlarmin temelinde yatan rasyonalite 6nemli
olmakla birlikte, neoklasiklerin ortaya koydugu insani bir hesap makinesi gibi gdsteren asiri
rasyonel yaklasim ise yersizdir. Bu noktada Post-Keynesyen iktisat¢ilarin ortaya koydugu
smirlt rasyonellik kavrami 6ne ¢ikmaktadir. Post-Keynesyenler agisindan rasyonalite temel
anlamda gelecegin belirsizliginden Otiirii siirlandirilmistir.  Smarli  rasyonellik — goriist,
neoklasik anlayistaki iktisadi birimlerin kararlarmm en iyileme (optimizasyon) yoluyla
olusturuldugu goriisiine kars1 ¢ikmaktadir. Bilginin kisithligi, var oldugumuz ger¢ek hayatta
belirsizligin bulunmasi ve iktisadi birimlerin sinirli biligsel kabiliyetleri optimizasyon becerisini
azaltmaktadir (Drakopoulos, 1999: 887).

Post-Keynesyen iktisat, belirsizligin hakim bulundugu bir diinyada gelecege yonelik
iktisadi meselelerin iistesinden gelmek amaciyla, hangi politikalarin gelistirilmesi gerektigi
hususunda kurumlara olduk¢a fazla 6énem vermektedir. Buna goére finans piyasalarindaki
spekiilatif hareketleri sinirlandirici kural ve diizenlemeleri tesis eden kurumlar olusturulmalhidir.
[laveten, efektif talepte Snemli bir diisiis yasanmas1 durumunda, bunalimin derinlesmemesi i¢in
hiikiimet kurumlar1 ve 6zel tesebbiisiin birlesiminden olusan, ekonomik etkinligi artirict yonde
harcamalar1 gelistiren veya tesvik eden kurumsal diizenlemeler yapilmalidir (Davidson, 2003:
262-263).

Post-Keynesyen iktisat agisindan, iktisat politikasinda ekonomiye kamu miidahalesi
yeri geldiginde elzemdir. Ciinkii kapitalist ekonomik sistem, kaynaklarin tam istthdamda
kullanimini saglayamadigi gibi, toplum katmanlari arasinda gelir ve servet esitsizlikleri yaratan,
bireysel yatirim kararlarmin istikrarsizlik kaynagi oldugu bir yapidir. Kamu otoritesinin
miidahale i¢in kullandig1 geleneksel araglar para ve maliye politikalaridir. Bu politikalarin
temel hedefi toplam talebi tam istihdami saglayacak sekilde guduilemektir. Bu politikalar sadece

vergi koymak ve ¢esitli hukuki diizenlemelerden ibaret olmamali, devletin yapacagi sosyal
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yardimlardan, egitim, saglik ve emeklilige uzanan bir dizi hizmeti de kapsamalidir (Arestis,

1992: 241).

Post-Keynesyenler iktisadi faaliyeti, dinamik alt sistemlerin bilesik bir alt kiimesi
seklinde modellerler. Her bir alt sistem diger alt sistemlerle siirekli etkilesim igerisindedir;
onlardan etkilenmekte veya onlar1 etkilemektedir (Arestis, 1992: 90). Bu sebeple iktisadi
sistem, her birisinin kendine has farkli dinamikleri bulunan toplumsal alt sistemlerin bir
bltunudir. Post-Keynesyen iktisat, iktisadi sistemlerinin isleyis siire¢lerini onemsemektedir.
Bu sebeple, Post-Keynesyen iktisatgilar, kesin tahminler yapmak yerine, iktisadi suregleri
dikkate alarak, egilimleri ve olas1 olaylar zincirine dair tahminde bulunmay1 yeglerler (Dow,
1991: 185).

Post-Keynesyen iktisatcilar tarafindan gelistirilmis bulunan yontemlerden biri olan stok
akim uyumlu modeller (stock flow consistent models, SFCM), ekonomik sistemlerin finansal
kirilganliginin tespit edilmesi ve ufuktaki krizlerin tespitinde oldukca yararli olmustur. SFC
modellerinin isleyis prensibi borg stoku gibi stok degiskenlerle, tikketim ve yatirim gibi akim
degiskenler arasindaki karsilikli etkilesime dayanmaktadir. Modelin analizi akim ve stok
degiskenler arasindaki iliski baglaminda ger¢eklestirilmektedir. Model ¢ercevesinde herhangi
bir sektoriin kirtlganligi o sektor ve diger sektorler arasindaki varlik stok degerlerinin
degismesiyle analiz edilmektedir. SFC modelleri yardimiyla finansal kirilganlik ve kriz ihtimali
hakkinda Ongorilerde bulunmanin yani sira maliye ve para politikalar1 baglaminda da
onermeler yapilabilmektedir (Tokucu, 2016: 221-222).

2.3.5.1. Post-Keynesyen Konjonktiir Teorisi (Minsky Finansal Istikrarsizlik
Hipotezi)

Post-Keynesyen iktisadin konjonktiirel dalgalanmalar1 agiklayan teorisi Hyman Phillips
Minsky tarafindan gelistirilmistir. Bu sebeple bu teori “Minsky Finansal Istikrarsizlik Hipotezi”
seklinde de bilinmektedir (Bocutoglu, 2015: 45). Minsky kapitalist ekonomik sistemleri
tanimlarken daha dnce genel cercevesi verilen Post-Keynesyen iktisadin kapitalizm tanimini
onaylar ve kapitalist iktisadi sistemlerin genel anlamda istikrar icermeyen sistemler oldugunu
ve bunun sistemin kendi i¢csel mekanizmalarindan kaynaklandigimni, sisteme disaridan herhangi

bir mudahalede bulunulmasa bile sistemin istikrarsizlik olusturma egiliminde oldugunu ifade
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eder. Kapitalist iktisadi sistem igerisinde igsel olarak istikrarsizlik yaratan temel nedenler kar
oranlari, yatirim seviyesi, yatmrimlarin finansman kalitesi ve bor¢ O6demeleri arasindaki
iliskilerdir (Minsky, 2008). Minsky’nin gelistirdigi konjonktur teorisi, birbirini takip eden bir
sekilde ilerleyen ii¢ asamadan meydana gelmektedir. Konjonktlrin ilk asamasi, finans
sektoruniin mevcut kapitalist sistem iginde hiikmedici ve yonlendirici bir noktaya gelmesidir.
Boylece kapitalist ekonomi finans agirlikli bir yapiya doniisiir. Minsky, reel sektorun finansal
sektdrden daha 6nde oldugu bir yapiyi ticari kapitalizm olarak adlandirmistir. 1980°1i yillardan
itibaren butun diinyada gecerli olmaya baslayan neoliberal politikalarin etkisiyle, New Deal’in
hikimleri adeta yumusatilmis (deregiilasyon siireci), ekonomik yapinin igerisindeki finansal
iliskiler gerek nitelik gerekse de nicelik olarak bir hayli gelismistir. Kapitalizmin finansallasma
stireci seklinde tanimlanabilecek bu son evresinde, finansal tirev yatirim araglarinin sayisi
artmus, islem hacimleri biiytimiis ve ekonomik birimler daha fazla finans piyasalarma dahil
edilmistir. Bdylece finansal yatirim araglarmin biyik bir bolimi, hane halkina satilarak, elde
edilen bu fonlar emeklilik fonlar1 seklinde degerlendirilir (Bocutoglu, 2015: 49). Devasa
biiyliklikklere ulasan bu fonlarin veya onlar1 yoneten yoneticilerinin performanslariysa, bu
varliklardan edinilen kazanclarla 6lgtilmektedir. Bu varliklardan edinilen kazanclarsa bono,
tahvil, hisse senetleri vb. finansal yatirim araglarinin deger kazanmasi ile birebir iliskilidir

(Tokucu, 2012: 199). Ekonomik sistem karmasik bir finansal ag ile biitiinlesmistir.

Minsky’nin gelistirdigi konjonktirel dalgalanma teorisinin ikinci asamasi ise finansal
istikrarsizlik hipotezidir. Buna gore iktisadi sistemlerde Kkrizlerin baslayip baslamamasi
sistemin finansal kesiminin dayanikliligina baghdir. Sistemin kirilganhgiysa, iktisadi
faaliyetteki kar ve gelir seklindeki nakit akimlarinin, parasal ve ticari sozlesmelerden
kaynaklanan yiikiimliiliikleri (faiz ve anapara) karsilama kapasitesine baglhdir. Eger ekonomik
faaliyet sonucu elde edilen nakit akimlari, parasal veya ticari sozlesmelerden dogan
yukiimliliikleri karsilayabiliyorsa ekonomik sistemin kirilgan olmadigi soylenebilir. Fakat bu
nakit akimlar1 yiikiimliilikkleri karsilayamayacak diizeye diismiisse, iktisadi sistemde finansal
kirtllganlik gitgide artarak ve tim sistem zincirleme bir sekilde kriz igerisine suriiklenecektir.
Kisaca soylemek gerekirse, ekonomik yikumlillklerin karsilanmasmin, yani borg-alacak
iliskilerinin saglikli bir sekilde devam edebilmesinin yolu ekonomideki nakit akiginin
devamlilig1 ile alakalidir. Nakit akisinda meydana gelebilecek herhangi bir kesinti, yani hane
halk1 ve firmalarin 6demeleri gereken kredi faizi ve anaparay1 6deme yeteneklerinde meydana
gelecek aksakliklar, zincirin bir sonraki halkasi olan finansal kuruluslar1 da olumsuz

etkileyecektir. Boylece, bilangolarinda donuk kredi ve batiklar olusan finans kurumlari
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piyasaya kredi arzini kesecek ve dolayisiyla tim ekonomik aktorler igcin bor¢lanma olanaklar1
sekteye ugrayacaktir. Kisitli olarak verilecek olan yeni kredilerin de faizleri piyasada geri
6deme riskinin artmasi nedeniyle yiikselme egilimi i¢ine girecektir. Kredi hacimlerinin bu
sekilde diismesi ve pahalilagmasi sonucu ilk olarak tiiketim ve yatirim harcamalar1 azalacaktir.
Tiiketim ve yatirim talebinin diismesiyse toplam talep tizerinde baski yaratarak tcret ve kar gibi
nakit akimlarini daha fazla dengesizlige gotiirecek ve sistemik kirilganligi artiracaktir. Tam bu
noktada, bor¢ ylukimluligi altinda bulunan ekonomik aktorler, nakit akimlarinin anapara ve
faiz 6demelerini karsilayabildigi hedge finansmandan, faiz 6demelerinin karsilandigi ancak
anapara 0demelerinin sadece tekrar borglanilarak yapilabildigi spekdilatif finansa ve sonucta da
hem faiz hem de anapara O6demelerinin nakit akimlariyla karsilanamadigi ve tekrar

bor¢lanmanin gerektigi Ponzi tipi finansmana gececektir (Uzar, 2017: 293).

Minsky’nin teorisinin Gglncl ve son asamasi ise “Minsky ani” seklinde tanimlanan
evredir. Bu evre, uzun bir dénem boyunca istikrar gosteren bir yapida ilerleyen iktisadi
faaliyetin, belirli bir noktadan sonra borg¢lanma tarafinda hedge finansmandan Ponzi tipi
finansmana dogru giden slreci olusturmaktadir. Ayn1 zamanda bu asamada ekonomide panik
hareketler baglamakta ve iktisadi faaliyet kaotik bir yapiya biiriinmektedir. Baglayan ekonomik
kriz ile kredi mekanizmasi islevini yitirmekte, fiyatlarin diistiigii ve istihdam ile yatirimlarin
azaldig1 bir deflasyonist siire¢ kendini gostermektedir. Piyasada belirsizlik azalana kadar bu

stire¢ kendini besleyerek devam edecektir (Bocutoglu, 2015: 53).

Minsky finansal istikrarsizlik hipotezinin dayandigi iki ana Onerme bulunmaktadir.
Bunlardan ilki, kapitalist ekonomilerin istikrar1 tesis edebilen veya tam tersine istikrari
bozabilen bir finansal kesime sahip olduklaridir. ikincisi ise, ekonomik faaliyetin icsel
dinamiklerinin belli bir asamadan sonra istikrarli ekonomik sistemi istikrarsizliga siiriikleyerek

sistemi kirilganlastirmasidir (Wray, 2011: 16).

Post-Keynesyenler krizlerin 6nlenmesi veya baglamis krizlerin ¢oziimlenmesi
konusunda Minsky’nin goriisleri ger¢evesinde farkli dnerileri bulunmaktadir. Oncelikle modern
kapitalist sistemlerin finans ve parasal iligkiler ile biitliinlesmis bir hale geldigi unutulmamaldar.
Ana akim iktisadin, finansal sistemlerin sorun yaratmayacagi goriisii nedeniyle krize karsi
¢Oziim Onerileri giiniimiizde anlamin1 kaybetmistir. Finansal sistemler tarihsel siire¢ igerisinde
gecen her zamanda kirilgan bir yapiya dogru gitme egilimlidirler ve bu kirilganligin artis1 da
sistemi potansiyel krizlere agik hale getirmektedir. Krize girerek duraganlasan bir ekonominin

sermayenin gelisimini desteklemesi beklenemeyecegi igin, en dogru ¢dziim, kamu otoritesinin
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elinde bulunan iktisadi giiclin en dogru sekilde kullanilarak ekonomiye miidahil olmasi ve
finans kesimindeki aksakliklarin 6niine gegmek amaciyla hukuki ve iktisadi reformlarin hayata

gecirilmesidir (Wray, 2011b: 6).

2.3.6. Karmasiklik (Kompleksite) iktisad

Bu kisimda oOncelikle karmasiklik (kompleksite) ve sistem kavramlari iizerinde
durularak, bu kavramlarin tarihsel siire¢ igerisinde agiklanmasindan sonra heterodoks iktisat

literatriinde yer almaya baslamis olan karmasiklik (kompleksite) iktisad1 incelenecektir.

2.3.6.1. Iktisatta Yeni Paradigma Arayislart ve Felsefi Kokenleri

2008 — 2009 Kuresel Ekonomik Krizi’nden sonra iktisat¢ilar arasinda Kkrizin
ongorulememesi nedeniyle ortaya ¢ikan tartismalar, iktisatgilar1 ana akim paradigmayi bir kez
daha sorgulamaya ve iktisatta yeni bakis agilarina ihtiyag duyulduguna dair genel bir fikre
dogru itmistir. Bu arayis iktisat alanindaki diisiinciilerin, varsayimlarin, metodolojik
yaklasimlarin ortak bir gozden gecirilmesi siirecini de baslatmistir. Bu dénem i¢in zamanin
ruhunun, ana akim iktisat disindaki yaklasimlarin tekrar giindeme gelmesi seklinde olustugu
sOylenebilir. Zamanin ruhu, belirli bir donem ve mekan ¢ergevesinde olusan diisiince trendi
anlamma gelmektedir. Onemli kesiflerde genellikle ayn1 ddnemde birbirinden bagimsiz ¢alisan

kisiler tarafindan gergeklestirilir (Gursakal, 2007: 10).

Iktisat biliminin diger sosyal bilimler arasindaki konumlanis1 ve ydntemleri
tartisilmaktadir. En 6nemli elestiriler matematigin iktisatta bir aragtan ziyade amaca dontistiigi,
sosyal ve kurumsal unsurlar1 yeteri kadar dikkate almadig1 ve tutucu bir yapiya biirlinerek ¢cok
disiplinlige izin vermedigi yoniinde bigimindedir. Fakat son donem caligmalari, akademik
iktisada daha entelektiiel bir yonelim kazandirmaya ve onu ¢ogulculugu kabul eden bir yapiya

donlismeye zorlamaktadir (Durusoy, 2008).

Iktisat alaninda, 6zellikle son on yilda bakis acisinda bir degisim, en azindan arayis
oldugu goziikmektedir. Aslinda, bu tarz paradigma degisimleri sadece iktisat alaninda degil

baska disiplinlerde de gegen yiizyilda siklikla karsilagilmis bir durumdur. Zaten iktisadin kendi
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bilimsellesme siirecinde 6zellikle fizigi kendine 6rnek alip matematigi kullanarak, aksiyomatik
ve formel bir disipline doniistiigii gercegi goéz Oniinde bulundurulmalidir. Fakat bu
disiplinlerden etkilenen iktisadin yine bu disiplinlerdeki degisimlere tepkisiz kalamayacagini

da s6yleyebiliriz (Ogiit, 2017: 43).

Yerlesik iktisadin teorik gergevesi, analizlerinde kullandigi modellerin yetersizligi ve
matematiksel formalizmin arag¢ yerine amag olarak belirlenmesi tartigmalara sebep olmaktadir.
Bu tartigmalarin odaginda iktisat biliminin ¢ogulcu bir yapida olamamasi ve neoklasik iktisadin

hakim bir yapida bulunmasi gelmektedir (Ozdemir vd, 2012).

Iktisat biliminin yasadigi, anaakim anlayism irdelenmesi ve elestirilmesi siirecinin
benzerini daha 6nce matematik, fizik, sanat ve edebiyat gibi alanlarda da gérmek mimkdndr.
Biitiin bu disiplinlerde bir donemin yerlesik paradigmasi olan anaakim anlayis zamanla gelen
yeni sorulara cevap ve sorunlara ¢6ziim olamayip, yeni bakis acilar1 ile irdelenerek anlayis ve
metodolojiler evrilmistir. Modernite kavraminin aydinlanma ¢agindan beri sanatta ve kiiltiirde
dayattig1 gercekcilik, rasyonalite ve tek merkezci anlayisa bir tepki olarak dogan ve
modernitenin birey ve toplumlara dayattigi anlayisi elestiren post-modern sanat ve edebiyat

akimlar1 buna bir 6rnek olabilir.

Bagka bir 6rnek de matematik alanindan verilebilir. 20. yiizyilin baslarinda {inli
matematik¢i Hilbert matematigin ¢oziilememis yirmi (¢ problemini belirlemis ve 1902’de
yaymlamistir. Hilbert’in temel hedefi her matematiksel ifadeyi somut bir sekilde ifade edebilen
ve her anlamda kendinden tekrar Gretilebilen, bu sayede tiim matematiksel tanimlar ve
cikarimlar1 kesinlik igeren denklemlere doniistiirerek, tutarli ve aksiyomlara dayali bir

matematigin insa edilmesi seklinde idi (Hilbert, 2004).

Hilbert’ in ortaya koydugu problemlerden {igii birbiri ile ilintili ve aksiyomatik mantigin
tutarhilik icerdigini ispatlamaya yonelikti.
e Matematik tam midir? Her matematiksel ifade belirlenen sonlu sayida aksiyom
kullanilarak ispat edilebilir mi ya da yanliglanabilir mi?
e Matematik tutarli midir? Yalnizca dogru oldugu bilinen ifadeler mi kanitlanabilir?

e Matematiksel bir ifadenin dogru ya da hatali oldugunu belirleyebilecek bir algoritma

var midir? (Eren ve Sahin, 2017: 17).
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Hilbert, 1930’lu yillara kadar bu (¢ sorunun cevaplarmin beraber bir sekilde “evet”
olacagma giiveniyordu. Matematiksel bir onermenin ayni1 anda hem tam ve tutarli hem de dogru

veya yanlis olduguna karar verebilen bir algoritmanin var olduguna inanmaktaydi.

Fakat Godel (2010), “eksiklik teoremi” ile bu durumun ayni anda olamayacagini
gostermistir. Godel, “matematik ayni anda hem tutarli hem de tam midir?” sorusunun cevabinin
evet olamayacagmi gostermistir (Mitchell, 2009: 58-60). Bu teoremin ispat1 basit ama bilinen
onemli bir paradoksa dayanir. Giritli Epimenides, biitiin Giritlilerin yalanct oldugunu iddia eder
ve bu dogru ise tiim Giritliler yalancidir. Kendisi de Giritli olan Epimenides’in bu énermesi bir
yalansa Giritlilerin yalanc1 oldugu iddias1 da dogru degildir. O halde tiim Giritliler dogru
soylityorlardir ve kendisi de bir Giritli olan Epimenides de dogru soyliyordur ki bu tekrar
Giritlilerin yalanci olmasi anlamma gelir. Buradan hareketle Godel’in belirttigi basit bir
aksiyom, Hilbert’in tamamiyla sistematik bir matematik yaratma  planinin

gerceklestirilemeyecegini gostermistir (Eren ve Sahin, 2017: 17-18).

Hilbert’in ii¢lincii sorusuna cevap veren ise iinlii matematike¢i ve sifre bilimci A. Turing
olmustur. Turing, 6ncelikle insan bilincinin hesap siireglerini taklit edebilen diisiinsel bir
makine gelistirmistir. Bu makine gliniimiiz bilgisayarlarinin atasi olarak kabul edilir. Bu cihazin
kendine verilen bir algoritma ¢ergevesinde girdi verisi lizerinde sonlu sayida islem
gerceklestirmesi ve bir sonuca ulasarak durmasi beklenir. Fakat Turing, belirli durumlarda
makinenin bir sonuca ulasamadan sonsuz bir dongiide isleme devam ettigini fark etmistir. Bu
durumda Turing su sonuca ulagmustir: Verilen herhangi bir “Turing Makinesi” algoritmas1 ve
herhangi bir girdi verisi i¢in sonlu sayida adimdan sonra duran ve ayni1 zamanda ilgili girdiyi
hesaplamay1 bitirip bitirmeyecegini séyleyen bir “Turing Makinesi” yoktur. Turing, Gédel’in
actig@1 yoldan ilerleyerek algoritmik bir hesaplamanin sinirlarini géstermis ve Hilbert’in tercih
sorusunun da bir durma sorununa ¢evirebilir oldugunu géstermistir. Bu gelismeler ile formel
ve aksiyomatik yapida bir disiplin olmaya meyleden matematik kendi sinirlariyla da
karsilasmustir (Ogiit, 2017: 57-58).

Benzer bir duruma yine bagka bir disiplinde gegen yiizyilin basinda goriilmustiir. 20.
ylizyilin baglarina kadar ana akim fizik paradigmasi diferansiyel, integral ve aksiyomatik
yontemi kullanan Newton fizigi ya da diger adiyla klasik fiziktir. Newton tarafindan daha 17.
yiizyilda ortaya koyulan hareket yasalari ile son ii¢ yiiz yildir gezegenlerin yerleri, yoriingeleri

ve hatta gorilemeyenlerin dahi konumlar1 tahmin edilebiliyordu. Bu matematiksel 6ngorii ve
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kesinlik deterministik ve aksiyomatik bir yapida olan Newton fizigine giivenin tartigmasiz bir

sekilde artmasina neden olmaktaydi.

Fakat 20. yiizyilin baglarinda Newton mekaniginin bir takim yeni fenomenleri
aciklamakta yetersiz oldugu goriilmiis ve bu fenomenleri agiklamak i¢in iki yeni diisiince
sistemi dogmustur. Bunlardan ilki uzay, zaman, kiitle ve kiitle ¢ekimi gibi kavramlarin mutlak
degil izafi oldugunu ortaya koyan ve temelleri Einstein tarafindan ortaya konulan “Genel ve
Ozel izafiyet Teorisi”, digeri ise atom alt1 parcaciklarin klasik fizige uymayan davranislarini

aciklayan “Kuantum Teorisi”dir.

Einstein’in genel izafiyeti tanmimlarken yaptigi en biiyiikk yenilik denklemlerinde
Euclides geometrisi yerine Reimann geometrisi kullanmasidir. Reimann geometrisi
diizlemlerin degil egrilerin geometrisidir. Uzay — zaman kavramimin egri bir geometri oldugunu
fark eden Einstein, diferansiyel geometri araglarmi kullanarak Newton yasalar1 ile
aciklanamayan birgok astrofizik fenomenini énce matematiksel daha sonra deneysel olarak
aciklamistir. Kendisinden ¢ok sonraki donemlerde bile dngdriileri deneylerle desteklenmistir

(Bernstein, 2001: 59-61).

Kuantum teorisi alaninda ise “Heisenberg Belirsizlik Ilkesi” ile fizikte “gdzlemcinin
etkisi” de sonuclara dahil edilmistir. Buna gore, bir atom alt1 par¢acigin hizini veya konumunu
ayni anda belirlemek miimkiin degildir. Deneysel ol¢timii gergeklestirmek icin Olclimi
yapilacak parcaciga dogru gonderilen bir foton ile pargacigin garpismasi, onun konumunu
degistirir. Bu konuda Hawking (2007: 73-74), belirsizlik ilkesinin fizigin temel ve kaginilmaz
bir 6zelligi oldugunu ve Laplace’in hayali olan deterministik evren modelinin de sona erdigini

ifade etmektedir.

Daha da ilging olan1 bugiin bile hala astrofizik fenomenleri miikemmel aciklayan ve
ongoren “Genel Gorelilik” denklemlerinin kuantum 6lgeginde ise yaramamasidir. Fizikgiler

hala bu iki kurami ortak bir ¢atida birlestirebilecek “Her seyin Teorisi”’nin pesindedirler.

Goriildigii tizere, iktisadin aksiyomatik ve formel bir disiplin haline gelmesinden 6nce
hem fizik hem de matematik benzer siirecleri yasamistir. Sanat ve edebi akimlar bile bu siirecin
disinda kalamamuslardir. Bu noktada 6nemli olan ise matematik, fizik ve sanat gibi disiplinlerin
mevcut ana akim paradigmay: tartigsmaya agabilmis, yeni fikirler ve araglar ile giigliikleri

asabilmis olmalaridir.
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2.3.6.2. Karmasiklik (Kompleksite) ve Karmagik Adaptif Sistemler

Bilimsel yaklasgimin ge¢mis yiizyildan itibaren siirekli yeni ve daha kapsayici
aciklamalara evrilme ihtiyac1 gostermesinin temel nedeni, klasik bilimsel anlayisin gercegi
basitlestirmede gereginden fazla smirlarini zorlamasi ve bilimdeki asir1 uzmanlagmanin bilimin

i¢ iletigimini islemez bir duruma getirmesi olarak goriilebilir (Gursakal, 2007: 19).

Analitik bilimsel yaklasim aydinlanma doneminden 20. Y{izyil baslarina kadar dogrusal
ve deterministik bir evren anlayisiyla bilimsel bayrag: tasirken, son yiizyilda bu paradigmanin
bir¢ok yeni fenomeni agiklamada yetersiz kaldig1 goriilmiistiir. Farkli bilimsel disiplinlerin bir
araya gelmesiyle gelistirilen disiplinler i¢i ve arasi is birligiyle yeni bir bilimsel paradigma olan
Holistik (Biitiinsel) yaklasim son yillarda daha fazla 6nem kazanmistir. Bu anlamda en basit

anlatimiyla biitiinsel yaklagim, biitiiniin parcalarindan fazla oldugunu ifade eder.

Holizm terimi, “biitlin par¢alarindan fazladir” ilkesinden hareketle, bilimsel yontemin
ana yaklasim sekli olan indirgemeciligin dikotomik karsilig1 olarak kullanilir. indirgemeci
yaklagim, biitiinilin par¢alarindan hareketle biit{inii tiimevarimsal yontemle anlamaya ¢aligirken,
biitlinsel yaklasim biitiiniin kendisine odaklanir. Birincisi olaylarin “nedenine” odaklanirken,

ikincisi “nasilina” odaklanir (Aybars, 2021: 10-11).

Kompleksite kavraminin Turkgedeki karsiligi olan karmasiklik kelimesi, icerisinde ayni
cinsten bir¢ok 6ge bulunan, birbirine az ¢ok aykir1 bir¢ok seyden olugsma durumu olarak
tanimlanmaktadir (Israel, 2005: 479-504).) Tirk Dil Kurumu’na (TDK) gore, karmasikligin
(kompleksite) kelime anlami “6gelerin veya gerekli islemlerin ¢oklugu ve ¢esitliligi nedeniyle

anlagilmasi gii¢ olan” seklindedir.

Karmasgiklik kelimesi bilimsel anlamda kullanildiginda ise birden fazla birimin birbirleri
ile karsilikl1 etkilesimleri sonucu ortaya ¢ikan diizeni ifade eder. S0zU edilen bu etkilesimler
sonucu ortaya ¢ikan ve sistem adi verilen bu yapilar, kendilerini meydana getiren birimlerin

Ozelliklerinden daha fazla ve farkli 6zellikler gosterirler (Durlauf, 1998: 157).

Karmagik sistemler genelde deterministik ve dogrusal hareket etmezler. Herhangi bir
sistemin dogrusal (lineer) olmamasi, girdisinin ¢iktis1 ile orantili olmamasi anlamina gelir.

Biitiiniin davranisi, pargalarmin toplamina esit degildir.
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H. Poincare (1890) “l¢ cisim problemi” olarak adlandirilan fenomeni incelerken
“karmagik adaptif sistemler kavrami” ortaya ¢ikmustir. Gezegen veya kucik cisimler de olabilen
bu ¢ cisim, Poincare tarafindan basit denklemler ile g¢alisilsa bile matematiksel kesin bir
sonucun bulunamayacagi gosterilmistir. Sistemlerin kaotik davranislarmin incelendigi kaos
kuraminin dnciilerinden olan Poincare baslangic kosullarindaki kiigiik farkliliklarm sistemin
davranisinda bliylik farkliliklar olusturdugunu gostererek “catallanma” deyimini ilk olarak

ortaya atmustir.

Benzer sekilde Edward Lorenz de 1962 yilinda hava tahminleri ile ilgilenirken o donem
kullandig1 bilgisayarda farkl simiilasyonlar yapmis ve girdigi verilerde haneden sonraki ¢ok
kiigiik degisikliklerde bile sistemin biiylik farkliliklar ortaya koydugunu tespit etmistir. Bu
tespite dayanarak daha sonra ‘“kelebek etkisi” tanimini yapmustir. Kelebek etkisi, kisaca, bir
sistemin baglangic verilerindeki kiigiik degisikliklerin biiylik ve 0Ongoriilemez sonuglar
dogurabilmesi seklinde tanimlanir. Bilindigi iizere, klasik bilimsel yaklagim ¢ergevesinde sebep
sonug iligkileri regresyon denklemleriyle incelenir. Bu denklemler agisindan bazi degiskenlerin
temsil ettigi nedenler digerlerine kiyasla daha dnemlidir. Onemsiz ve ihmal edilebilir sebeplerin
meydana getirdigi agiklanamayan kisim ise hata terimi i¢inde toplanir. Yukarida ifade edilen
yeni yaklasim, yani “kelebek etkisi” ¢ergevesinde, ¢ok kiiclik nedenler sistem davraniginda ¢ok

biiyiik sonuglara yol acabiliyorsa, bu nedenler arasinda bir 6nerme siralamasi1 yapmak anlamli

degildir (Grsakal, 2007: 45).

Karmasik sistemlerin 6zellikleri su sekilde siralanabilir:

e Karmasik sistemler deterministik degildir. Deterministik davranis aslinda kaotik bir
davranigin 6zel bir durumudur. Sistemler deterministik davranis gosterseler bile, bu,
“diizensizligin igindeki diizen” gibi istisnai hallerdendir.

e Karmasik sistemler cevreleri ile etkilesim halinde ve kendilerini cevreye adapte
edebilen dinamik sistemlerdir.

e Karmasik bir sistemin pargalar1 arasinda kisa donemli dogrusal olmayan pozitif ve
negatif geri bildirimler bulunmasi sebebiyle sistem davranigmnin kesinligi

belirlenemez.

Yukarida ifade edilen sebepler nedeniyle karmasik adaptif bir sistemin stirekli dengede
olma durumu s6z konusu olamaz. Ancak sistem, birden ¢ok dengede bir patika tizerinde hareket
edebilir. Ifade edilen bu coklu dengeleri ise sistemin etkilesimde oldugu cevre, pozitif ve negatif

geri bildirim mekanizmalar1 belirler. Karmagiklik teorisindeki bu bilgilere dayanarak iiretilen
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yaklagimlar, bu anlamda tiim bilimsel disiplinlerde kendine yer bulmaya baslamistir.

Karmagiklig1 iceren bu “yeni bilimsel anlayis” ile deterministik Newtoncu yaklagimin

arasindaki temel farklar Tablo 1’ de verilmistir.

Tablo 1. Klasik Bilim (Newtoncu Bilim) ile Yeni Bilim Ozelliklerinin Karsilastiriimasi

Newtoncu Bilim Ozellikleri

Yeni Bilimsel Anlayisin Ozellikleri

Dlzen

Dizensizlik

Ongorilebilir sonuglar deterministik

Ongorilemez sonuglar tesadiifi (random)

Bilimsel kanunlar s6z konusu

Olasilik ve basit kurallar s6z konusu

Mekanik isleyen bir evren anlayisi

Duzensizlik iginde bir duzen anlayist

Gelecek kesinlikle gecmis tarafindan belirlenebilir

Gelecek, gegmis tarafindan belirlenemez

Basit, dogrusal sistemler

Karmasik, dogrusal olmayan sistemler

Hesaplanmasi basit

Dogrusal olmadig1 i¢in hesaplanmasi zor

Daha eski bir anlayis: Giines sistemindeki kurallar

300 y1l 6nee bulundu

Oldukga yeni olusturulmus bir anlayis: Nufus
hareketleri konusunda sistemik agiklama 30 yil 6nce
bulundu

Diizen icinde hareket: Denizlerin, Ay’ in giinliik

etkileri altindaki dalga ve akintilari

Duzensiz hareket: Atmosferik olaylar, tirbilanstaki
akigkanlik, sayisiz nicellestirilemeyen veya

kestirilemeyen sayisiz etki.

Indirgemeci yaklasim

Biitiinsel yaklagim

Kaynak: Cohen, 1997: 80

Yeni bilimsel paradigma gergevesinde ele alinan disiplinlerde de elbette bu varsayimlara

bagl yeni bir cerceve olusmustur. iktisat disiplinin de bundan uzak kalmas: diisiiniilemez.
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2.3.6.3. Karmagsiklvk (Kompleksite) Tktisadi

Ekonomik krizler ana akim iktisat teorilerinin sorgulanmasina ve paradigma degisikligi
arayislarina sebep olmaktadir. Bu gergevede, iktisat biliminin konumlanisi ve metodolojisi daha
fazla sorgulanir olmustur. iktisattaki yeni gelismeler diger bilimlerle olan iliskiler cercevesinde

ilerlemeye devam etmektedir (Eren, 2007).

Ekonomik faaliyet birgok farkli aktér ve bunlar arasindaki sinirsiz sayida iliskinin ve
tercihlerin bir sonucu olarak meydana gelmektedir. Elbette bu genis ag, aktorlerin siibjektifligi
ve siirekli degisen birbirinden etkilenen tercihlerin varligi bu faaliyeti karmasik bir sistem
haline getirmektedir. Bu iliskilerin ortaya koydugu sistem davranigiin biitiinciil bir yontemle

incelenmesi “karmasiklik iktisadi1” olarak adlandirilir (Foster, 2005).

1984 yilinda Santa Fe Enstitiisii’niin kurulusu karmasiklik teorisinin gelisiminde 6nemli
bir déniim noktas1 olmustur. Bu Enstitd, iktisat¢1 Kenneth J. Arrow, W. Brian Arthur da dahil
olmak Uzere iktisat, sosyoloji, biyoloji, fizik ve bilgisayar gibi farkli bilimsel alanlardan bircok
seckin bilim insanini bir araya getirmistir. Giinlimiizde de karmasik sistemler tizerinde ¢alisan
dinya Gzerindeki en 6nemli bilimsel arastirma merkezi olan Santa Fe Enstitlisi kendisini s6yle
tanitmaktadir; “Santa Fe Enstitiisii bilimsel anlayisin smirlarii genisleten disiplinler arasi bir
arastirma toplulugudur. Amac1 giiniimiizde kars1 karsiya kalman bircok sorunun altinda yatan,
karmasik fiziksel, kompitasyonel, biyolojik ve sosyal sistemlerdeki genel temel prensiplerin
kesfedilmesi, anlasilmasi ve bildirilmesidir” (Unal, 2021: 22-23).

Karmasiklik iktisadi kavramu, farkli donemlerde bizzat neoklasik iktisadin kendi
gelisme silireci boyunca da kendini gostermistir. William Stanley Jevons’in gilinesin
periyotlariyla tarmmsal ¢ikt1 ve nihai ekonomik aktivite arasinda iligki kurmaya calismasi,
Alfred Marshall’in ekonomik biyolojiye verdigi onem, Friedrich Hayek’in kompleks
sistemlerin kendi kendine organizasyon kabiliyetine inanci, Keynes’in dengenin kararsizligi ve
beklentilerin ekonomideki roliine yaptigi vurgu iktisadin karmasik tarafina olan 6nemli

diistinsel agiklamalardir (Gursakal, 2007: 122).

Pozitif bilimlerde yiiksek hassasiyette tahminler yapilabildigini fakat iktisatta bunun
miimkiin olamayacagini soyleyen Hayek, karmasik sistemlerin analizi i¢in en uygun yontemin
“evrim teorisi” oldugunu vurgular (Hayek, 1967). Hatta her bir bireyin tercihlerinin, diger

bireylerin tercihleri ile iligkili beklentilere dayanmasi gerektigini ifade etmistir (Hayek, 1937).
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Karmagikligin iktisatta yer edinmesi, ekonomik sistemin teorik diizeyde kavranigini
arttrmustir. Pratik anlamda ise modellerin heniiz 6ngorii ve politika tasarimi konularinda
eksiklikleri vardir. Bu nedenle iktisadi modelleme, 6ngorii ve politika tasarimi noktasinda
yerlesik iktisadin model ve yontemlerine olan ihtiya¢ devam etmektedir (Eren ve Sahin, 2017:
55).

Arthur’a (2015: 50) gore, karmasiklik ekonomisi ana akim iktisat anlayis1 olan
neoklasik iktisadin 6zel bir durumu degildir; tam aksine denge iktisadi, dengesizligin ve
dolayisiyla karmasiklik iktisadinin 6zel bir durumudur. Elbette denge, iktisadi analizde birinci
dereceden en yararl yaklasim olmakla beraber iktisadin merkezi konumunu korumakta da

zorlanacaktir.

Colander’a (2019: 12) gore, bugiinkii makro ekonomik analiz anlayisma hakim olan
denge yaklasimindan ziyade, Keynes “Genel Teori’de karmasiklik vizyonunu temel alan
belirsizlik, koordinasyon problemleri ve “hayvani i¢giidiiler” gibi diisiinceler tizerine fikirlerini
insa etmistir. Karmasik ekonomik sistemler dogrusal hareket etmeyen sistemlerdir. Dolayisiyla
acik bir sistem olarak karmasiklik ekonomisi, statik dengenin higcbir zaman olmadig: klasik

ekonominin tam karsisinda yeni bir paradigmadir.

Karmasik ekonomik sistem sifir toplamli olmayan bir denge iizerine kurgulanmistir.
Klasik ¢oziimleme ise ekonomik aktdrlerin bulustugu noktada fayda maksimizasyonu yaparak
optimum dengeyi hedefler. Temeli Say Yasasi’na baglanan bu varsayim ile arz ve talep dengesi
saglanir (market clearance). Bu sifir toplamli bir sistemdir. Sifir toplamli olmayan bir sistemde

ise bireylerin etkilesimleri sisteme deger katabilecegi gibi sistemin degerini de diisiirebilir.

Karmasik ekonomik sistemler, pozitif geri bildirim etkileri ve dlgege gore artan getiriler
nedeniyle asla duragan duruma veya denge durumuna ulagamayan sistemlerdir. Klasik iktisat
ise azalan getiriler varsayim gergevesinde ekonomide negatif geri bildirimin sistemi bittintyle
dengeye dogru gotiirecegini varsaymaktadir. Bu anlamda neoklasik iktisadin ekonomide uyum,
istikrar ve denge vizyonunun temeli negatif geri bildirim ve azalan getiriler fikrinden
olugmaktadir (Waldrop, 1998: 35-37).

Karmasik ekonomik sistemlerde ekonominin aktoérleri birbirlerinin tercih ve kararlarini
dikkate alarak secimlerini yaparlar. Karsilikli etkilesime bagl bu siire¢ baskalarinin tercih,
firsat ve amaclar1 hakkinda sinirl bilgi kapsaminda olustugundan dinamik bir isleyis soz

konusudur. Bu aktorler klasik iktisadin varsaydigi gibi homojen degildir. Tam tersine karmagik
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sistemler gesitlilige vurgu yaptigindan, her sosyoekonomik bireyin kendi birikim, kaltur, tercih,

zevk ve davranislarina gore karar almasi kaginilmazdir (Turkcan, 2018: 8-9).

Karmagik ekonomik sistemlerin uzun dénem davramisinda belirleyici olan tarihsel
gegmistir. Bu anlamda “patika bagimliligi” s6z konusudur. Karmasik sistemlerin sahip oldugu
onemli bir nitelik de kendi kendine organizasyondur (self-organization). Kendi kendine
organize olabilen sistemlerin yapilarindaki degisimler bir tasarimin veya sadece g¢evresel
etkilerin sonucu degil ancak cevre ile sistem arasindaki etkilesimin bir sonucudur. Kendi
kendine organize olabilen sistemlerin yapisi dinamik olarak gevredeki degisimlere adapte
olmaktadir. Kendi kendine organizasyon sistemin, biitiinsel bir niteligi olarak yerel
etkilesimlerden ortaya ¢ikmaktadir. Bu baglamda basit yerel etkilesim davranislarindan

karmasik biitiinsel davranislar ortaya ¢ikmaktadir (Cilliers, 1998: 91).

Tablo 2. Iktisatta Eski ve Yeni Varsayimlarin Karsilastiriimasi

iktisat Bilimi Acisindan Eski Varsayimlar iktisat Bilimi Acisindan Yeni Varsayimlar
Azalan getiriler Avrtan getiriler
19. yiizy1l Newton fizigine dayali (denge, istikrar, Biyolojiye dayali (yapi, kalip, kendi kendine
deterministik dinamikler) orglitleme, yasam c¢evrimi)
Insanlar1 6zdes, tek tip kabul eder. Insanlar ayr1 ve farklidir. Bireylere atomize
bakmaktadir.

Her sey istikrar igerisinde bulundugundan, dinamik bir | Ekonomi hep yeni gelismelere gebedir. Yapilar stirekli

yap1 yoktur. olusur, ¢coker ve degisir.
Konuyu yapisal anlamda basit gordir. Konuyu karmagik goriir.
Iktisat klasik (Newton) fizige benzemektedir. Iktisat yiiksek derece karmasiklik iceren bir bilimdir.

Dogrusal ve deterministik bir yapidadir.

Kaynak: Mitchell, 2009: 40

Karmagiklik iktisadinin yukarida ifade edilen genel cergevesi icinde bircok farkli

disiplinler arasi yaklagim gelismistir. Bunlardan birisi de “ekonofizik” yaklagimidir.

Ekonofizik, ekonominin inceledigi konulara fizik yontemleri kullanilarak agiklamalar

getirmeye calisilan bir alandir. Ekonofizigin en yaygm kullanildig1 alan finanstir. Bunun temel
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sebebi finans alaninda ekonofizikeilerin kullandiklar1 ekonometrik yontemler i¢in genis ve

giivenilir veri setlerine ulagsma imkanlarinin olmasidir (Tlrkcan, 2018: 15).

Ekonofizik, matematik¢i Bachelier tarafindan fiyat dinamiklerinin agiklanmasinda
kullanilan “rassal hareket” veya “Lagrange Yontemi” gibi matematiksel modeller araciligryla
iktisadi olaylar1 inceler. Istatistiksel fizik alaninda gelistirilen matematiksel yontemler,

karmagik iktisadi sistemleri incelemek i¢in kullanilir (Kirer, 2017: 122).

Ekonofizik kendisini ana akim iktisat anlayisinin teorik alt yapisindan uzak tutmakta ve
kendi odagmi eckonometri ¢evresinde olusturmaktadir (Yakovenko, 2008). Bu sebeple

iktisat¢ilar tarafindan iktisat teorisinden bihaber olmakla da elestirilmektedir.

Bir baska yaklasim ise “Evrimsel iktisat” yaklasimidir. Evrim kelimesi ilk kez T.
Veblen (1898) tarafindan iktisat alaninda kullanilmistir. Veblen’in iktisat anlayisi, birgok
heterodoks iktisat¢1 tarafindan iktisat alanina karmasikligi, dinamik anlayis ve dengesizligi
getiren; ag1k ve patika bagiml bir anlayis olarak anlasilmistir. Zaten Kurumsal Iktisat Okulunun
Amerika’daki Onciilerinden olan Veblen’in, Alman Tarih¢i Okulunun etkisinde fikirlerini
olusturdugu ve tarihsel siireg ile iktisadi faaliyetin etkilesim i¢inde oldugunu one siirdiigii de

ifade edilir (Valentinov, 2015).

Yine Veblen tarafindan ortaya atilan “birikimli nedensellik” kavrami, insanin iginde
yasadig1 toplumdan, tarihsellikten, aliskanliklarindan ve iggiidiilerinden bagimsiz kararlar
alamayacagini; insan dogasini tamimlayan bu unsurlarm, ge¢mis deneyim ve Onceki
kusaklardan devralinan mirasm, kiiltiir tarafindan bi¢imlenerek olustugu ve tiim bunlarin

stirecin bir sonraki adimu1 i¢in baslangi¢ noktasi olusturacagi ifade edilir (Sunal, 2017: 167).

Menger ve Hayek gibi iktisatgilarin 6nciisii oldugu Avusturya Okulu da evrimci olarak
tanimlanabilir. Evrimci iktisatcilar denge odakli teoriden uzaklasarak, sonuglardan ziyade
sireclere odaklanmaktadir. Modellerdeki bireyler, veriler ¢ergevesinde optimizasyon
yapmaktan ¢ok, belirsizlik baglaminda fayda tatmini yapmaktadirlar. Bu ajanlarin
rasyonellikten ¢ok aligkanliklarina ve rutinlerine gére davrandiklarina inanilmaktadir (Eren ve

Kirer, 2017: 121-122).

Bir diger dnemli katki veren isim ise Schumpeter’dir. Schumpeter modern kapitalist
ekonominin geligim siirecini evrimci bir siire¢ olarak tanimlarken inovasyon ve girisimcinin
onemini vurgulamistir (Brennan, 2006). Schumpeter’e gore, ekonomik dalgalanmalarin

arkasinda yatan temel sebep de evrimsel isleyistir. Bir yenilik var edildiginde bu eskiye ait
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modeli yikmakta fakat sirastyla yeni girisimlerin ortaya ¢ikmasina, ekonominin canlanmasina,
yeniligin yayilmasina ve en sonunda tekrar faaliyetin yavaslamasina sebep olur. Bu “yaratici
yikima” sebep olan yenilik ise toplumun tarihsel, kiiltiirel ve teknolojik evrimidir (Ozel, 2011:
156).

Karmasgiklik iktisadi kuraminin gelisimine eslik eden bir baska alan ise “davranigsal
iktisat” alanidir. Davranmigsal iktisat, ana akim iktisat cercevesinin eksik biraktigi birey
davraniglarmin Ozellikleri ile olan iligkisini agiklamaya ve ana akim iktisat anlayismin
smirlarmi  psikoloji ve sosyoloji gibi disiplinlerin kuramlariyla genisletmeye ve

zenginlestirmeye ¢abalayan yeni bir alandir (Camerer vd., 2003).

Insan davramisinm bazi konularinda tam anlamiyla aciklama getiremeyen standart
tiikketicinin karar alma modeli, ger¢ek hayattan elde edilen gozlemler kullanilarak davranigsal
iktisadin ¢alisma alanina girmistir (Diamond ve Vartiainen, 2016: 2). Bireyler 6zellikle

rasyonellik, kisisel ¢ikar ve kisisel kontrollerinde sinirlandirilmiglardir.

Smirli rasyonellik bilgi isleme yetenegindeki kisithiligin olciisiidiir. Bireyler, olasi
kararlarinda 6n yargilarla ve asir1 giiven ig¢inde hareket ederler. Kayiptan kagmmma egilimi
kazangtan faydalanma egiliminden fazladir ve birey kayiptan kaginmay1 onceler. Genellikle

bireyler beklenen faydalarin1 maksimize etmezler (Kahneman ve Tversky, 1979).

Bireyler karar almada miyop davranabilirler, uzun dénemli ¢ikarlariyla bagdasmayan
kararlar almaya egilimlidirler. Kisa vadeli davranis ve tercihler ertelemeye, daha az tasarruf
egilimine veya bagimlilik davranmigina sebep olur. Bireyin kisisel kontrolii smnirhidir ve

tamamlanmamustir (Laibson, 1997).

Ayrica bireyler kendi ¢ikarlarindan feda ederek, digerkdm davranabilirler. Birey
tercihleri sosyal boyuttan etkilenerek olusabilir. Birey toplumdan etkilenir, diger bireylerin

davraniglari, kendi davraniglarini daha ilimli veya tam tersine daha olumsuz yapabilir

(Kahneman vd., 1986).

I¢inde yasadig: toplumun diger bireylerinden etkilenen birey davranisi sosyal sisteme
karmagiklik katmaktadir. Ana akim iktisadin Onerdigi temsili birey anlayisini terk eden
karmasiklik iktisadi, birey davraniglarmin psikolojik ve sosyolojik alt yapisin1 da analizlerine

katar. Biitiin bu faktor ve etkilesimler iktisadin karmasik yapisini ortaya koyar.

91



3. TURKIYE’DE KONJONKTUREL DALGALANMALARIN SISTEM
DINAMIKLERI YAKLASIMI iLE ANALIZi

Bu béliimde arastirmada kullanilacak olan Dinamik Stokastik Genel Denge Modelleri
ve Sistem Dinamikleri yontemi hakkinda bilgi verilecektir. Arastirmada kullanilacak analiz
aract sistem dinamikleri yaklasimidir. Bu nedenle Once sistem kavrami ve sistem teorisi

hakkinda genel bir bilgi verilecektir.

Daha sonra ise Yeni Keynesyen mikro iktisadi varsayimlar cergevesinde sistem
dinamikleri yontemiyle bir DSGD modeli olusturulacak ve analiz edilecektir. Bir sonraki
asamada ise daha Once genel tamitimi1 yapilan Minsky Finansal Istikrarsizhk Hipotezi
varsayimlar1 ¢ercevesinde bir sistem dinamigi modeli olusturulacak ve analiz edilecektir.
Modellerde kullanilacak veri seti hakkinda modellerin olusturulmasinmn anlatildig1 kisimlarda

gerekli agiklama yapilacak ve model ¢iktilarinin yorumlanmasina gecilecektir.

Sirasiyla ortodoks iktisat anlayisinin bir pargasi olan Yeni Keynesyen mikro iktisadi
temellere dayali bir DSGD modeli ve ardindan heterodoks iktisat anlayisinin bir pargasi olan
Minsky Finansal Istikrarsizlik Hipotezinin, Post-Keynesyen varsayimlarma dayali bir sistem
dinamigi modeli olusturulacaktir. Boylece, sistem dinamigi yonteminin grafiksel gosterim
niteligi sayesinde, ayni yontemle olusturulmus iki farkli modelin bir kiyaslamasi da

yapilacaktir.

3.1.  Sistem Kavram ve Sistem Dinamikleri Yaklasim

Bir ama¢ cercevesinde iliski halindeki fiziksel olan ve olmayan elemanlar topluluguna
“sistem” adi1 verilir (Tecim, 2004). Bu iligkiler yumagmin davranigini anlamli kildig1 biitiin,
par¢alarinin toplamindan daha farkli ve biyiktiir. Biitiinsel (holistik) bir bakis agisiyla
bakildiginda, sistemi olusturan tiim elemanlardan aralarindaki iligkinin daha 6nemli oldugu
sOylenebilir. Bir degiskendeki ufak bir degisim tiim resmi degistirebilir. Holistik bakis agisinin
6z0 budur (Moscardini ve Loutfi, 2001).
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Herhangi bir sistemin temel iki 6zelliginden bahsedilebilir (Sariaslan, 1984):
e Sistemin yonelmis oldugu bir amacimnin olmasi,

e Sistemi olusturan 6geler arasinda iligki ve etkilesim bulunmasi.

Sistem yaklasimi, biitiinsel bir bakisla sorunun veya olayin tiim yonlerini hesaba katan
ve sistemin 0geleri arasinda yasanan iliskilere odaklanan bir sorun ¢ozme yaklagimi seklinde
tanimlanabilir. (Tecim, 2004). Sistem yaklasimi, sistemin zaman igerisindeki davranisinin tek
tek sistemi meydana getiren 6gelerin incelenmesi ile anlasilamayacagini, sistemin davranisini
incelemek igin iliskiler yumagina odaklanilmasi gerektigini sdyler (Senge, 2001). Bu anlayisin
esas amaci, sistem icerisindeki problemlerin birbirlerinden soyutlanmadan biitiinsel bir sekilde
incelenmesidir (Senaras ve Sezen, 2017). Sistem yaklasimi, bir sistemin tim problemlerinin
diger problemlerle beraber incelendigi zaman ise yarar bir anlami olacagi diisiincesine

dayanmaktadir (Baskaya, 1997: 1).

Sistemler iki sekilde siniflandirilabilir (Tecim, 2004):

e Agcik sistemler, Sistem ve sistemin faaliyet gosterdigi dis cevre arasinda enerji, bilgi
ve madde alisverisinin bulundugu sistemlerdir.

e Kapali sistemler, sistemin faaliyet i¢inde bulundugu cevreden izole oldugu

durumlardir.

Sistem yaklasimimi olgular arasinda tek yonlii nedensellik iligkileri kuran klasik
yaklasimlardan farkli olarak, geri bildirime dayali sebep-sonug iliskilerine odaklanir (Sterman,
2000). Sekil 111°de goriilecegi tizere, bir modelin ¢iktis1 girdisini etkiliyorsa, bu sistemde bir
geri bildirim mekanizmasinin bulundugu séylenebilir (Von bertalanffy, 1950). Bu tur dongusel
geri bildirim mekanizmalar1 sistem davranisini belirleyen temel fonksiyonel iligkiler olup

sistemin uzun donemde siireklilik arz eden davranis kaliplar sergilemesini saglarlar (Meadows,

2008).
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Sekil 11. Sistem Yaklasiminda Geri Bildirim Dongiisti

Sekil 111°de goriilecegi lizere, sistem ¢evreden (bagka sistemler veya bagimsiz 6geler)
aldig1 girdiyi isleyerek yine ¢evreye iletmek iizere ¢iktiya doniistiirtir. Fakat slirecin sonunda
elde edilen bu ¢ikt1, geri bildirim mekanizmasi ile bir sonraki doniisiim siirecinin girdisini
etkileyerek sistemin ¢iktisina yeniden etki eder. Sistemin yarattigi bu igsellik, sistemin tim

davranisiin hatta iliskide bulundugu diger sistemlerinde davranisi lizerine etki olusturur.

Sistem Dinamikleri Yaklasimi

Sistem dinamigi, karmasik ve dinamik sistemlerin ¢ok dongiilii yapilari, dogrusal
olmama ve zamansal gecikmeler gibi 6zellikleri ile basa ¢ikabilmek i¢in kontrol teorisi
disiplininden 6diing alinmig geri bildirim sistemine dayanan bir metodolojidir (Bala vd., 2017:
5). Sistem dinamigi, karmasik sistem davraniglarinin, onlarin sahip oldugu 6gelerin nedensellik
iliskilerinden kaynaklandig1 varsayimina dayanir ve bu yapmin uzun dénemde ne tiir davranis

kaliplar1 sergileyecegini arastirir (Sahin, 2017).

Sistem dinamigi, sistemin verili sartlar altinda istikrarli davraniglar sergileyip
sergilemedigi veya biiyiime, kiigiilme ve dalgalanma gosterip gostermedigini arastirir (Ford,

1999). Sistem dinamigi modellerinin temel hedefi, politika yapicilarin karmasik sistemlerin
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dinamik davraniglarini biitiinsel bir bakis agis1 ile gorerek politika gelistirmeye yardimci olacak

bir test ortami islevi gorecek simiilasyon modelleri gelistirmektir (Pourdehnah vd., 2002).

Sistem dinamigi, sistem diisiincesi metodolojisi ¢ergevesinde su adimlari izleyerek
hareket eder (Bala vd., 2017: 17):

e Problemi tanimlama

e Dinamik hipotez

e Nedensel dongl diyagrami olusturma

e Stok-akim diyagrami olusturma

e Parametre tahmini

e Model dogrulama ve giiven testleri

Problemi tanimlama asamasinda, sistemin ayrintili bir agiklamasi mevcut rapor ve
kayitlara, daha 6nce yapilan caligmalara, sistemin ge¢mis davraniglarina ve sistem davranigini
ortaya c¢ikaran onemli degiskenlere gore hazirlanir. Problem tanimlandiktan sonra sistemin
zaman ic¢indeki davranig kaliplarini referans alan ve “dinamik hipotez” adi verilen teori
gelistirilir. Hipotez gecicidir ve gozlemlenen gercek durum ve simiilasyon sonuglarmnin

karsilastirilmasi ile revize edilir ya da reddedilir (Sterman, 2000).

Diger adimda ise degiskenler arasindaki iligskilerin ve geri bildirim dongiilerinin
gelismeleri arastirilmaktadir. Bunun igin Oncelikle sistem dinamiginde “nedensel dongi
diyagram1” olarak ifade edilen geri bildirim yapilar1 olusturulur. Sekil 12’de basit bir pozitif
geri bildirim i¢eren Ornegi gosterilmistir. Pozitif geri bildirim donguleri, var olan sirecleri
guclendirerek cok daha iyi veya kotl sonuclara sebep olan, sistemi dengeden uzaklastiran ve

sistem Uzerinde hakim olan etkiyi besleyen geri bildirimlerdir.
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Uretim Maliyeti Beklenen Ucret
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Sekil 12. Enflasyon- Ucret Sarmalin1 Gosteren Bir Nedensel Déngii Diyagrami

Sekil 13’de ise negatif geri bildirim igeren “fiyat mekanizmasi nedensel ddngi

diyagram1” gosterilmistir. Negatif geri bildirim dénguleri, var olan surecleri dengelemek veya

ayni sekilde devam ettirmek icin verilen geri bildirimlerdir.
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Sekil 13. Fiyat Mekanizmas1 Nedensel Dongii Diyagran
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Fiyatlarin artmasi piyasanin arz tarafindaki birimlere pozitif geri bildirim saglarken,
piyasanin talep tarafindaki birimlere ise negatif geri bildirim saglamaktadir. Boylece arz tarafi
daha ¢ok getiri elde edebilmek i¢in iiretim miktarini arttirirken, talep tarafi ise fiyat artiglarindan
dolay1 tiiketimlerini kismaktadir. BOylece piyasa artan arz miktar1 ve azalan tiiketim talebi
etkisiyle fiyatlarin bir noktada olusmasma olanak saglar. Negatif geri bildirim dongiisii
piyasada dengeleyici bir unsur olarak etki etmektedir.

Sonraki adim ise, stok-akim diyagramlarmin olusturulmasidir. Bunlar, stok ve akim
degiskenlerini sistemin i¢sel baglantilar ile gosteren diyagramlardir. Stok degiskenleri sistemin
anlik durumunu gosterirken; akim degiskenleri sistemin degisen durumuna gore deger alan
degiskenlerdir. Stok-akim diyagramlari, sistemin geri bildirim yapisini olusturan degiskenleri
iceren integral ve diferansiyel sonlu denklemleri temsil ederler. Boylece bu denklemlerin esanli
hesaplanmalari ile sistemin dinamik davranigini, sistem dinamikleri modelleri simiile eder ve

farkli senaryolarin model iizerinde isletilmesine olanak saglarlar (Manetsch ve Park, 1982).

Sekil 14’ de stok ve akim degiskenlerinin sistem dinamigi gosterimi yapilmistir.

Stok

O—0— O—DO

Girdi Ciktl

Sekil 14. Stok- Akim Degiskenlerinin Sistem Dinamigi Gosterimi

Sistemdeki her bir stok matematiksel olarak bir diferansiyel denkleme karsilik
gelmektedir. Modelde bulunan stok degiskenlerin her biri icin bu diferansiyel denklemler
yazildigimda elde edilen dogrusal olmayan diferansiyel denklem sistemi, sistem dinamigi

modelinin temsil ettigi matematiksel modele karsilik gelir (Sahin, 2017: 63).
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d(stok) _ StoktakiNetDegisim = Girdi(t) — Ctkti(t) (14)

Stok(t) = ffo [Girdi(t) — Cikti(t)]dt + Stok(t,) (15)

Denklem 14, zamana gore (t) sistemin bir 6gesi olan stok degiskeninin degismesini
gOsteren bir turev ifadedir. Degisen her birim zamanda stok degisken bir girdi degiskeni ile
beslenmekte ve bir ¢ikt1 degiskeni ile zayiflamaktadir. Denklem 15 ise, ayni stok degiskeninin
zaman i¢indeki birikimini gosteren bir integral denklemidir. Stok degisken, her adimda girdi ve
¢ikt1 arasindaki fark kadar degismekte ve bu miktar bir dnceki donemdeki stok degerinin

Uzerine eklenmektedir.

Diyagramlarda “vana” seklinde gosterilen akim degiskenleri akimlar1 diizenleyen
kontrol kurallaridir. Kontrol kurallar1, sistem igerisinde iliskide bulunduklar1 veya sistemin
disinda olan degiskenlerin bir fonksiyonu olarak akimlarin diizeyini belirler. Stoklar ayrica
girdi ve ¢ikt1 akimlariin birbirlerinden farkli olmasini saglayarak, girdi ve c¢iktinin esanh
dengede olmas1 gereksinimini ortadan kaldirarak, dengesizlik dinamiginin ortaya ¢ikmasini

saglar (Barlas, 2007).

3.2.  Yeni Keynesyen Yaklasim Cercevesinde Dinamik Stokastik Genel Denge (DSGD)
Modelleri

Ekonominin isleyis bi¢imini ve yapisini incelemeye yonelik olarak olusturulan
makroekonomik modeller, iktisadi bireylerin davranis ve tercihlerine dayali kurumsal iliskilerin
bir seti olarak tanimlanabilir. Makro iktisadi modeller yardimiyla temel teorik ilkelerin
aciklanmasi, degisen politika etkilerinin tahmin edilmesi analizi ve karsilagtirilmasi miimkiin

olmaktadir (Alper, 2016: 90).

Lucas onciiliigiinde “Yeni Klasik” yaklasimi en giizel tarif etme yolu “Dinamik
Stokastik Genel Denge” modellemesidir. Modern makro iktisat tarihi iki 6nemli kirilmaya
maruz kalmistir. Bunlardan ilki Keynes’in Genel Teori *de yazdiklarinin kendinden sonra gelen
Keynesci Iktisatgilarm elinde neye doniistiigiiyle ilintilidir. Ikinci kirilma Keynesgi makro
iktisadi silip siiptiren “Lucas’¢1 Devrim” ile ilgilidir. Makro iktisat tarihi iki doneme ayrilabilir.

1940’lardan 1970’lere kadar uzanan Keynesyen makro iktisadin egemen oldugu ilk donem ve
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1970’lerden baslayan ve giiniimiize kadar hala baskin bir paradigma olan “DSGD makro
iktisad1” donemi (De Vroey, 2019).

Kocherlakota’ya (2010) gore, “dinamik” ile kastedilen, firmalarin ve hane halklarinin
ileri goriiglii bir davranis gostermesidir. “Stokastik” ile de soklarin analize dahil edilmesi
kastedilmektedir. “Genel” denildiginde ise tiim ekonomiden bahsedilmektedir. Denge kavrami
ise firmalar ve hane halklarmin net olarak belirlenmis hedefleri ve smirlandirilmalari i¢in

kullanilmaktadir.

DSGD modelleri politika analizi yapmak igin tutarli bir ¢ergevesi olan etkili araglardir.
Bu modeller ekonomide yasanan dalgalanmalarin nedenlerini ortaya koymada, yapisal
degismelerin sebeplerini agiklamada ve politika degismelerinin etkilerini tahmin etmede
yardimer olmaktadirlar. Son on yil igerisinde i¢lerinde FED, BOE, ECB, BOJ gibi 6nemli
merkez bankalar1 politika analizi i¢cin kendi DSGD modellerini gelistirerek kullanmislardir

(Bari, 2013).

Politika analizlerinde kullanilacak modellerin 6zellikleri sunlardir:

e Modeller, hane halki i¢in biitce kisitlarmi, firmalar i¢in teknolojik kisitlar1 ve
ekonominin geneli i¢in de kaynak kisitlarini agikca belirtmelidir.

e Modeller, hane halki tercihlerini ve firma amaclarin1 agik¢a tanimlamalidir. Bu
sekilde bir tanimlamanin eksikligi modelleri Lucas elestirisine agik hale getirecektir.

e Modeller, hane halki ve firmalarin rasyonel beklentilere sahip olduklarmi
varsaymalidir.

e Modeller, hane halki ve firmalarin kars1 karsiya kaldiklar1 ve ekonomiyi etkileyen
soklar hususunda a¢ik olmalidirlar.

e Modeller bu ozelliklere bagli olarak tiim ekonomiyi temsil eden matematiksel
bi¢imlerde tasarlanmalidir (Kocherlakota, 2010: 5-10).

Hicks (1937) tarafindan yayinlanan makalede ileri siiriilen goriisler ve analiz big¢imi,
daha Once ortaya konulan neoklasik mikro ekonomik temeller ile Keynes tarafindan ortaya
atilan makroekonomik analizin bir sentezini olusturmustur. Daha sonralar1 bu, iktisat

literatiriinde ‘“Neoklasik Sentez” olarak adlandirilmistir (Tenreyro, 2018).

Modigliani (1944), neoklasik sentezi likidite tercihi, yatirim ve tasarruf fonksiyonlari,
mal piyasasi dengesi, tiretim fonksiyonunun denklemleri ile daha sistematik bir bigimde ifade

etmistir. Hicks ve Modigliani tarafindan olusturulan bu analizlerde, denge kavrami
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cercevesinde matematiksel ve geometrik yontemler ile ekonominin statik bir modeli ortaya
konulmustur. IS-LM veya AD-AS modelleri olarak adlandirilan bu modeller, genel denge
anlayis1 ¢ercevesinde mal ve hizmetler, para ve emek piyasalarinin iiretim, yatirim, tasarruf

fonksiyonlar1 ve likidite tercihi ¢ercevesinde esglidiimlii isleyislerini analiz etmektedir.

Ana akim iktisat anlayiginda 1950’lerden itibaren olusan uzlagsma, 70’lerde yasanan
petrol soku ve durgunlukla beraber seyreden yiiksek enflasyonu agiklamada yasanan ampirik

yetersizlik ve makro iktisadi sonug¢larm mikro temellere dayanmamasi nedeniyle ¢okmiistiir
(Mankiw, 1990: 1647).

1970’lerin basinda Sargent, Lucas ve Wallace’in Onciiliigiinde gelisen “Yeni Klasik
Iktisat” anlayis1 analizlerinde “rasyonel beklentileri” dikkate alarak “politika etkinsizligi”
cikarimimm yapmislardir. Uygulamaya konulan politikalara yonelik veriler iktisadi ajanlar
tarafindan algilandiginda, beklentiler ve goreli fiyatlar degisen politikaya uyum gosterecek ve
bdylece uygulamaya konulan ekonomik politikalarin reel ekonomik aktivite tistiindeki etkisi de
ortadan kalkacaktir. “Politika etkinsizligi” olarak tanmimlanan bu durum, modellerin statik
yapisinda ¢ozlimlenemeyecegi icin, beklentilerin modellere eklenmesi ile ekonomik modellerin

dinamik bir yapiya doniistiiriilmesi 6nerilmistir (Yildirim vd., 2010).

Yine bu modellerin teorik gergevesi “genel denge analizine” dayanmaktadir. Neoklasik
maksimizasyon baglaminda genel denge, bir biitce kisit1 ¢ergevesinde ekonomideki tiim
tuketicilerin en ¢ok fayda elde ettikleri, tim Ureticilerin ise karlarin1 maksimize edebildikleri,
mal ve hizmet liretimi ile talebin tamamen karsilandig1 (piyasalarin temizlenmesi) bir durum ve
bu durumu yaratan fiyatlar genel diizeyi olarak tanimlanmaktadir (Bulutay, 1979: 71). Genel
dengenin saglanabilmesi ii¢ sarta baghidir (Mercan, 2015):

e Arz, talebi tam olarak karsilanmalidir.

e Firmalar elde ettikleri gelirlerin tamamini hane halkindan iretim faktorleri temin

edebilmek icin harcarlar. Bu, “sifir kér sart1” olarak adlandirilir.

e Hane halklar1 da gelirlerinin tamamimi firmalarin {irettigi mallar1 almak igin

harcarlar ve bu sart “biit¢e dengesi sart1” olarak adlandirilir.

“Rasyonel beklentiler” c¢ergevesinde ekonominin dinamik yapisint “genel denge”
yaklasiminda modellerinde kullanan ilk ekol “Yeni klasik” ekol olup, daha sonra arz yonlii
iktisat ekolii “reel konjonktlr dalgalanmalar’” modellerini bu ger¢evede gelistirmistir. Reel
konjonktur dalgalanmalar:1 modelleri, ekonomik ajanlarin donemler arasi tercihlerini dikkate

alan dinamik nitelikli genel denge modelleridir. Bu modeller ekonomideki verimlilik, tasarruf
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ve yatirim tercihlerindeki degismeler gibi reel faktorlerin rolleri tizerine odaklanmistir (Dixon,
2008: 3). Daha sonra ise “Yeni Keynesyen” iktisat ekolii nominal ve reel katiliklar1 dikkate
alarak olusturdugu denge merkezli dinamik modeller aktivist iktisat politikalarinin kisa
donemde ekonomide istikrar1 tesis etmek igin kullanilabilecegini ortaya koymustur (Yildirim
vd., 2010). Talep, arz ve para politikas1 bloklarindan olusan basit bir DSGD modeli Sekil 15°de

gOsterilmistir.

The Basic Structure of DSGE Models

Demand Mark-up

shocks shocks
Y =FY(YS i-z=..) = —il ==Ly, )
Doemand Productivity Supply
shocks =

YQ, ”e
Expectations

T

i=f'(mr—mx™Y,...) = Policy
Monetary policy e shocks

Sekil 15. DSGD Modellerinin Temel Yapisal Gosterimi

Kaynak: Shordone vd., 2010: 25

Yeni neoklasik uzlas1 yaklagiminin analiz araci haline gelen DSGD modelleri,
Keynesyen neoklasizm tarafindan kullanilan genel denge modellerinin daha fazla formalizm
cercevesinde gelistirilen eklektik bir uygulamasidir. 2008 Oncesi iktisat politikalari, Yeni
Keynesyen, Yeni Klasik ve RBC yaklagimlarin1 harman eden makro uzlasi modellerine
dayandirilmistir. Nominal faiz orani, ¢ikti agigi, enflasyonist fiyat hedefleme politikalarina
dayanan DSGD modelleri, Taylor kural i¢ginde nominal faiz oraniyla ¢alismaktadir (Orhan,
2016).

Yeni Keynesyen iktisat nominal ve reel yapiskanliklarin varliklarin1 kabul ederek bilgi
asimetrisine 6nem vermektedir. Bunlar, piyasa aktorlerinin rasyonel beklentiler dahilinde

hareket ettiklerini Yeni Klasik’lerin 06nerdigi sekilde kabul ederler. Fakat piyasa
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basarisizliklarina da modellerinde yer verirler. Piyasalarin eksik rekabette ¢alisiyor olmasi ve

paranin notr olmamasi, teorinin en temel varsayimlaridir (Koyuncu, 2009).

Yeni Keynesyenlere gore iktisadi dalgalanmalari ana sebebi toplam talepteki beklenen
ve beklenmeyen hareketlerdir. Yeni Keynesyen model, Keynesyen, monetarist ve Arz Yonli
Klasik modellerin saptamalarini sentezlemistir. Bu modele acisindan istikrar gdstermeyen
toplam arz ve talep ekonomide konjonktir dalgalanmalarina neden olur. Toplam talepte
yasanan istikrarsizligin ana nedeni ise para arzi ve otonom kamu harcamalaridir. Bu sebeple
paranin digsalli1 ve nedenselligin yoniiniin paradan ¢iktiya dogru olmasi noktasinda monetarist
yaklasimla fikir birligi i¢indedir (Ozata, 2007). Yeni Keynesyen model temelde asagidaki iic
denklem ile ifade edilmistir (Edmond, 2014):

y=i—-r-m (16)
T = pU-Ky a7
= ip_q* +§0y},’ + Qg (18)

Denklemlerde ifade edilen y ve z degiskenleri sirasiyla ¢ikti a¢igr ve enflasyonu
simgelemekte ve p ile x katsayilar1 ise denklemlerde fiyat ve ticret katiliklarini ifade eden
katsayilardir. Denklem (16), emek arzi ve tiiketim arasinda tiiketicinin faydasin1 maksimize
eden tercih setinden tiiretilen IS egrisidir. Cikt1 agig1, nominal faiz ile enflasyon beklentileri
arasindaki farkin, yani reel faizin bir fonksiyonudur. Denklemde ifade edilen r ise dogal faiz
oranidir. Denklem (17), fiyat mekanizmasinin esnek c¢alismadigi, kademeli fiyat ayarlama
teorilerinden tdretilen Yeni Keynesyen Philips egrisidir. Denklem (18) ise literatiirde Taylor
Kurali olarak bilinen parasal kural ifadesidir. ¢y ve @z katsayilar1 ise politika etkinligi
katsayilaridir. Bu katsayilar, parasal kurali takip edecek olan otoritenin para politikast
seciminde enflasyon veya ¢ikt1 agig1 hedefli politikalar takip etmesine gore degismekte olup,
her ikisi de pozitiftir (Kim, 2017).

Unlii Taylor Kurali, ¢ikt1 agigmi ve enflasyon dalgalanmalarmi minimize etmeyi
hedefleyen bir modelden tiiretilmistir. Merkez bankalari, bu ikisi arasindaki politika se¢imini

kayip (amag) fonksiyonuna gore belirlemektedir.
L = (Y, —Y)? + B(m, - n")? (19)

Denklem (19), merkez bankasi kayip (amag) fonksiyonu olarak ifade edilmektedir.

Burada g katsayisinin durumuna gore merkez bankasinin biiyiime veya enflasyon hedeflerinden
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birine dncelik veren bir politika izledigi ifade edilir. Ornegin f>1 durumunda merkez bankasi
enflasyon hedeflemesini ¢ikt1 agig1 hedefine tercih etmekte, tam tersi durumda ise buylme ve
issizlik hedeflerine dncelik veren bir politika tercih etmek durumundadir (Carlin ve Soskice,
2015).

Para otoritesinin esas hedefi kayip fonksiyonunu minimize etmektir. Bu fonksiyona gore
cari enflasyonun hedeflenenden, cari ¢iktininsa denge ¢ikti diizeyinden kaymasmin ekonomiye
maliyetleri bulunmaktadir. Genel anlamda ekonomi, bu hedeflerden sapmadan dolay1 kayiplara
maruz kalmaktadir. Bu tiir kayiplar, pozitif ve negatif yonde simetriktir ve kayisin biiyiikliigiine
gore artmaktadir. Bu sebeple kayip fonksiyonunu ¢iktinin ve enflasyonun fonksiyonu olarak
yazmak daha uygun diismektedir (Bari ve Siklar, 2016).

Yeni Keynesyen Teoride para politikasi bir bilim olarak ifade edilmektedir. Bu noktada
amag para politikasinin basit ve saglam kurallara baglanmasidir (Blanchard, 2006: 1). Optimum
para politikas1 ekonomideki kisitlar ¢ergevesinde ekonomik ajanlarin refahin1 maksimize eden
tercih setidir. Bu para politikasinin ¢ekirdeginde ise enflasyon hedeflemesi bulunmaktadir.
Diger bir deyisle, merkez bankasinin yiiriittii§ii para politikasinin esas hedefi fiyat istikrar1

olmaktadir (Bari ve Siklar, 2016).

Enflasyon hedeflemesi politikas1 takip edilirken merkez bankasi hedefe ulagmak
amaciyla politika setini {i¢ agidan olusturmahdir. Bunlar faiz kuralina baglh kalma, beklentileri
yonetme ve ¢ikt1 agigina odaklanma seklinde siralanabilir (Walsh, 2001). Uretimin denge
diizeyinden uzaklasmasi anlamma gelen ¢ikt1 agigi, enflasyonist dalgalanmalarm Onemli
sebeplerinden biridir. Merkez bankalari cari ¢iktiy1 potansiyel ¢iktiya yakin tutmay1 hedeflerler;
boylece ekonomi tam istihdama en yakin diizeyde tutulurken, dengeden ¢ok sagsmayan bir ¢ikt1

ag181 sebebiyle enflasyon da kontrol altinda tutulabilecektir (Svensson, 1999).

Teorinin optimum para politikasi ile ilgili diger bir 6nemli saptamasi ise birincisi ile
baglantihidir. Fiyat istikrarini saglamak igin bir kurala gereksinim bulunmaktadir. Bu kuralla
kastedilen merkez bankasi politika faiz oranmm enflasyona bagh olarak ayarlanmasi olup,
Taylor kurali olarak ifade edilmektedir (Blanchard, 2006: 3). Faiz kurali, merkez bankasinin
makroekonomik biiyiikliklerdeki degismelere, dnceden ilan ettigi sekilde ve derecede tepki
vermesidir. Bu tepki fonksiyonu para politikasi uygulamasinda faiz oraninin davranigmi temsil

eder. Enflasyon hedeflemesi rejiminde para politikasi temel araci kisa vadeli faiz oranlaridir

(Allsop ve Vines, 2000).
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Optimum para politikas1 teorisinin esas problemi para politikasmnin soklara karsi nasil
tepki verecegidir (Clarida ve Gertler, 1999). Yeni Keynesyen teorinin optimum para politikas1
uygulamasinin 6nemli iKi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bunlardan ilki, “ilahi tesadif” (divine
coincidence) seklinde tanimlanan durumdur. Buna gore, fiyat istikrarinin saglanmasi ¢iktinin
da denge diizeyinden uzakligna istikrar kazandiracaktir. Bu durum para politikasi uygulamalar1
acisindan dikkate deger bir ¢ikarimdir. Fiyat istikrarina odaklanan bir merkez bankasi
ekonomik aktiviteler agisindan da dengeye en yakin durumu yakalayabilecektir. Enflasyonda
yakalanan istikrar, ¢ikt1 diizeyinde de dengeye en yakin durumu getirecektir (Blanchard ve Gali,
2007).

Son yirmi bes yilda makro iktisat teorisine hakim olan DSGD modellerinin temelinde
yatan mikro ekonomik kabullerin, ekonomik davraniglarin farkli yonlerini ve iktisatta
enformasyonun yerini dogru agiklayamayarak, modelleri hataya siiriikledigine dair elestiriler
artmistir. Bu sebeple alternatif olabilecek baska modellere ve agiklamalara ihtiyag vardir

(Stiglitz, 2018).

Ayrica DSGD modelleri dogrusal modellerdir. Dogrusal olmayan iligkileri DSGD
modelleri ile ifade etmek gicliikler igerir. Bir diger problem ise, gelismekte olan tilkelerde
siklikla karsilasildigi gibi, veri olarak kullanilan zaman serilerinin eksik ya da kisa olmasi
durumunda bunlarn politika analizi i¢in kullanilmalarinin zorlasacak olmasidir. DSGD
modellerinin ¢ogunda para nétr kabul edilerek finansal sektore de yer verilmez. Bu sebeple, bu
modeller finans temelli krizleri veya balonlar1 6ngérmede yetersiz kalir. Ayrica bu modeller
olduk¢a karmasik bir matematiksel yapiya sahip olmasi agisindan da elestirilmektedir (Peiris
ve Saxegaard, 2007: 6), (Argov ve Elyakam, 2007: 8).

Tum bu elestirilere karsin istikrarli ekonomi ve siirdiiriilebilir biiyiime igin, para
politikasinin uygun ve dogru bir sekilde belirlenmesi ve uygulanmasi olduk¢a 6nemlidir. Bu
anlamda merkez bankalarinin politikalarmi belirlemek icin uygun veri setleri ile dinamik
modeller kullanmalar1 yaygin bir uygulamadir. Rasyonel beklentiler ilkesini kabul eden ve agik
mikro temeller Uzerinde kurulan DSGD modelleri bunun i¢in en uygun araglardir (Alper, 2016:
99).
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3.2.1. Yeni Keynesyen DSGD Modeli ve Literatiir Taramasi

Yeni Keynesyen mikro iktisadi temellere dayanan DSGD modelleri uzun zamandir

iktisadi arastirmalarda kullanilmaktadir.

Cebi’nin (2011), Yeni Keynesyen makro iktisadi temelli disa agik kiigiik bir ekonominin
DSGD modeli ile Tirkiye 2002:1. c¢eyrek — 2009:3. geyrek verilerini kullanarak ulastigi
sonuglar literatir ile uyumluluk arz etmektedir. Buna gore para otoritesi, ilgili donemde ¢ikti
acigindan ziyade enflasyon hedeflemesini 6ne c¢ikaran bir politika izlemistir. Maliye
politikasinin borg istikrara etkin katkida bulundugu saptanirken, ¢ikt1 agigi iizerinde katkisi
bulunduguna dair bir kanita rastlanmamistir. Calismada, onceki donem ve beklenen enflasyon
verilerinin cari donem enflasyonunun diizeyini belirleyen temel etkenler oldugu ve ilgili donem
icin ekonomi politikalari ile enflasyonun istenilen seviyeye diisiiriilmesine karsi enflasyonun

direng gosterdigi tespit edilmistir.

Bari (2013), ¢alismasinda Tiirkiye 2002 — 2012 aras1 donem verilerini kullanarak Yeni
Keynesyen makro iktisadi ¢er¢evede disa agik kii¢iik bir ekonominin DSGD modelini tahmin
etmistir. Elde ettigi bulgulara gore kur artisinin fiyatlara yansimasi yiuksek olup ithalat fiyat
endeksindeki herhangi bir artis tiiketici fiyat endeksini ayn1 yonde etkilemektedir. Fiyatlama
degisimlerinin sikligin1 6-7 ay arasi tahmin eden calismada, para politikasinin enflasyona
duyarl olarak olusturuldugu ve fiyatlama davraniglarimin ge¢mis enflasyon verilerinden daha

cok enflasyon beklentilerine duyarh oldugu saptanmaistir.

Alp ve Elekdag (2011), Turkiye ekonomisi icin gelistirdikleri DSGD modelinin
yardimiyla 2008 — 2009 kiiresel finans krizi doneminde TCMB tarafindan izlenilen para
politikasinin etkinligini incelemislerdir. Buna gore ilgili kriz doneminin Tiirkiye ekonomisi
Uzerindeki etkilerinin, esnek doviz kuru uygulamasi ve enflasyon hedeflemesi ile uygulanan

para politikasi sayesinde daha az yikici gerceklestigini saptamiglardir.

Yildirim ve vd. (2011), Tirkiye ekonomisi i¢in gelistirdikleri disa agik kiigiik bir
ekonominin DSGD modeli ile 1990:1. ¢eyrek —2009:4. ¢eyrek arasi donemi analiz etmislerdir.
Buna gore ekonomik ajanlarin gegmis ve beklenen enflasyon verilerine esit duyarl bir sekilde
karar aldiklar1 ve talep blogunu olusturan ge¢mis ve gelecek ile ilgili dinamiklerin benzer

oldugunu saptamuslardir. Ayrica ¢ikt1 agiginin enflasyon iizerinde belirgin bir etkisi olmadigini,
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merkez bankasinin para politikasini ¢ikti agigindaki dalgalanmalardan ziyade enflasyon

beklentilerine gore olusturdugu ifade edilmistir.

Da Silveria (2006), ¢alismasinda Brezilya i¢in disa agik kig¢ik bir ekonomi icin DSGD
modeli kurmustur. Modelde arz blogu i¢in dis ticaret hadlerini de degisken olarak kullanmustir.
Buldugu sonuglara gore yiksek ticaret hadleri Brezilya ekonomisini daha rekabetci hale
getirerek ihracat imkénlarimni arttirmakta, buna karsilik ¢ikt1 agiginin azalmasi ile emek piyasasi
hareketlenerek reel iicretler ve maliyetler yiikkselmektedir. Dolayisiyla yiiksek ticaret hadleri

Brezilya ekonomisinde enflasyonu ve ekonomik aktiviteyi arttirict bir etki yapmaktadir.

Ifrim (2014), Romanya ekonomisi i¢in Yeni Keynesyen g¢er¢evede olusturdugu bir
DSGD modelinde, ekonomide fiyat ayarlamalarmm ortalama bir ceyreklik donemde
gerceklestigi ve merkez bankasinin ¢ikt1 agigindan ziyade enflasyon beklentilerini gozeterek
para politikasini belirledigini saptamistir. Buna gore, Romanya Merkez Bankasi, herhangi bir
enflasyon sokuna karsi ¢ikt1 agiginda artisa sebep olmasma ragmen, daraltici para politikasi

uygulamaktadir.

Beidas-Storm ve Poghosyan (2011), Urdiin ekonomisi icin Yeni Keynesyen cercevede
olusturduklari DSGD modelinde, fiyat ayarlamalarmin her ii¢ bucuk c¢eyrekte, Ttcret
ayarlamalarini ise dort g¢eyrekte olustugunu gostermislerdir. Dig talep soklarinin doviz
kurunun degerlenmesine, gelir seviyesi ve tiiketimin artmasina, bununla beraber cari dengenin

bozulmasina sebep oldugunu gostermislerdir. Model Bayesci yontemler ile tahmin edilmistir.

Buriel vd. (2010), Ispanya ekonomisi igin Bayesci tahmin ydntemleri kullanarak bir
DSGD modeli olusturmustur. Model, Yeni Keynesyen yaklasim cergevesinde kiigiik ve disa
acik bir ekonomiyi temsil etmektedir. Modele, para otoritesini temsil eden (ECB gibi) dissal bir

degisken eklenerek politika analizleri yapilmistir.
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3.2.2. Yeni Keynesyen DSGD Modelinin ve Kullanilan Veri Setinin Tanitimm

Bu tez ¢alismasinda, Gali ve Monacelli (2005) tarafindan ortaya konulan disa agik
kiglk bir ekonominin baslangigta kapali ekonomiler i¢in gelistirilen Calvo tipi kademeli fiyat
ayarlama mekanizmasma sahip Yeni Keynesyen DSGD modelini temel alan bir sistem

dinamigi modeli olusturulmustur.

Modelin mikroekonomik temelleri Yeni Keynesyen Teoriye gore olusturulmus,

modelin analizi ise sistem dinamigi yaklagimma gore yapilmistur.

ny = PEt [m, + 1]+ A(p + 0)y: + A(1 — wy)se (20)
Ve = Ee [Yer1]l — /o (ry — E¢[mes1]) + (1 — wg) /0 . Ec[AS;44] (21)
e = (1= 6;1)(6pmre + Sth) + ;¢ (1e-1) +EML (22)

Yukaridaki ti¢ temel denklemden Denklem (20), ekonomin arz tarafini temsil eden Yeni
Keynesyen Philips egrisinden tiiretilmistir. Buna gore, cari enflasyon, enflasyon beklentilerinin,
fiyat ve ticret yapiskanliklar1 cercevesinde cari ¢ikti agigmin ve dis ticaret hadlerinin

fonksiyonudur.

Denklem (21) ise dinamik IS egrisinden tiiretilen ve ekonominin talep tarafini ifade eden
¢ikt1 agig1 denklemidir. Buna gore, ¢ikt1 agigi, biyime beklentileri, politika faizi ile enflasyon
beklentileri arasindaki farkin; yani reel faiz haddi ve dis ticaret hadlerindeki degismenin
fonksiyonu olup, merkez bankasi, politika faizini bir arac olarak kullanip, ¢ikt1 agigmi optimum

para politikasi ¢ergevesinde etkileyebilmektedir.

Denklem (22) ise Taylor Kurali olarak anilan faiz kuralidir. Burada politika faizi gegmis
donem politika faizi ile cari donem enflasyon ve ¢ikt1 agiginin bir fonksiyonudur. ot katsayisi
geemis donem faiz haddinin cari donem faiz haddi ilizerindeki etkisini belirleyen katsayidir.
Kurulacak modelde bu katsay1 0 kabul edilerek bir 6nceki donem politika faizinin cari ddnem

icin etkisiz oldugu kabul edilmistir. &weise faiz sokunu simgeleyen stokastik bir degiskendir.

Bu u¢ denkleme gore, merkez bankasi, politika faizini daha 6nceden ilan ettigi fiyat
istikrar1 hedefine gore ayarlamakta, degisen politika faizi enflasyon beklentilerini degistirmekte
ve beklentiler kanali {izerinden ¢ikt1 agigma da etki edilmektedir. Dinamik stokastik denge
modellerinde dinamizmi saglayan unsur, cari degiskenlerin beklentileri degistirmesi, degisen
beklentilerin de tekrar cari degiskenlere etki etmesidir. Boylece bu modeller “Lucas
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Elestirisinden” muaf kalabilmektedirler. Modellere eklenen soklar1 temsil eden degiskenler ise
modellere stokastik &zellik kazandirmakta ve politika yapicilar modellerin etki tepki
analizlerinden en optimum politika setini kavrayabilmektedirler. Yine bu modellerin genel
denge kavramma dayali tasarlanan mikro iktisadi alt yapis1 ve matematiksel optimizasyon
sartlar1 g¢ercevesinde olusturulmas: sebebiyle, modeller piyasa temizlenmesi kosuluyla
calismaktadir. Yani bunlar arz ve talebi birbirine esitleyerek ilerleyen modellerdir. Yeni
Keynesyen teori ger¢evesinde olusturulan modeller uzun donemde bu kabule bagli kalmasina
ragmen kisa donemde fiyat ve licret katiliklarin1 dikkate alarak ¢iktida ve fiyat istikrarinda

dalgalanmaya izin verir.

Oz Ve oy katsayilar1 ise sirasiyla cari faiz oraninm cari enflasyon orani ve ¢ikti agigina
tepki katsayilaridir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde beklenti, bu enflasyon katsayisinin ¢ikti

ac1g1 katsayisina kiyasla daha yiiksek olmasidir.

[ katsayist tiikketimin donemler arasi iskonto faktoriidiir. ¢ Calvo yurt ici fiyat

yapiskanlig1 katsayisidir. o katsayisi tikketimin donemler arasi ters ikame esneklik faktoriidiir.

A, wqVe Et[Ast+1] katsayilart model parametrelerinden turetilen katsayilar olup, denklem

seklinde agagidaki gibi ifade edilmistir.

A= (1—-9/p)1—-9p) (23)
E [Asigpq] = (A + ¢/ (A +¢/0) (we) * [((p—Day — (p*x—1)a ] (24)
Wy =1+ a—-a)(op—1) (25)

o katsayis1 ekonominin disa aciklik Olciistidiir. | yerli ve yabanci mallar arasindaki
donemler aras1 ikame esnekligi olup, ¢ katsayist da iicretler igin ters esneklik katsayisi olup,

modelde iicret katiliklarin1 sembolize eder. a*ise yurt dis1 verimlilik endeksidir.

a, = pa_, + & (26)
A* = prxa*,_,+ &, (27)
S = 0/wq (Ve — ¥ *¢) (28)
q= (1 — a)s,) (29)

St, gt Ve at ise sirastyla dis ticaret haddi, reel efektif doviz kuru ve yurt i¢i verimlilik
endeksidir. Modelde gt olarak ifade edilen reel efektif doviz kuru modelin etkilesimine etkisi

olmamakla beraber gosterge bir degisken olarak atanmustir. ¢ ise yurt i¢i kaynakli bir verimlilik
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sokunu temsil etmektedir. a*tyurt dis1 verimlilik endeksidir. &* ise yurt dig1 kaynakli verimlilik

soklarini temsil etmektedir.

Model olusturulduktan sonra modelin kalibrasyonu yapilacaktir. Kalibrasyon,
denklemlerde ifade edilen katsayilarin baglangic i¢cin se¢imidir. Bu katsayilarin bazilar
literatiirde daha once gerceklestirilmis olan ¢aligmalardan segilebilir. Ayrica bunlardan bir

kism1 modelde sabit birakilirken bir kismmin model tarafindan hesaplanmasi saglanabilir.

Tablo 3. Parametrelerin Kalibrasyonu

Parametre Tanim Deger
o Disa Aciklik Olgiisii 0,27
M Yerli ve Yabanci Mallar igin Dénemler Arasi fkame Esneklikleri 1,30
0] Calvo Yurt I¢i Fiyat Yapiskanlig1 Katsayis 0,50
B Iskonto Faktorii 0,99
o Ucretler I¢in Ters Esneklik Katsayist 0,50
o Tiiketimin Dénemler Arast Ters Tkame Esnekligi 3
On Cari Faizin Enflasyona Tepki Katsayisi 0,50
dy Cari Faizin Cikt1 A¢igma Tepki Katsayisi 0,50
p Yurt i¢i Verimlilik Diizeltme Katsayisi 0,50
p* Yurt Dis1 Verimlilik Diizeltme Katsayisi 0,50

Caligmamizda, disa agiklik derecesi 0,27 olarak kabul edilmistir. Bu deger TUrkiye
ekonomisi icin Bari (2013) tarafindan da Tiirkiye igin tercih edilmistir. Iskonto Faktorii 0,99
olarak segilmis olup, bu deger Alp ve Elekdag (2011) ve Yiksel (2012) tarafindan da Tiirkiye
icin kullanilmaktadir. Disa A¢iklik 6l¢iisti ve iskonto faktoriiniin s6z konusu dénem icin sabit
kaldig1 kabul edilmistir. Tiiketimin donemler arasi ikamesinin ters esnekligi i¢in baslangi¢
parametre degeri 3 secilmektedir. Gebi (2011) de bu orami Tiirkiye i¢in 3 olarak kullanmustir.
Enflasyon ve ¢ikt1 agigina tepki katsayisi 0,50 kabul edilmistir. Modelin sektorel isleyisi Sekil
16°da gosterilmistir.
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Cari Veriler ve
Olusan Beklentiler

Sekil 16. Cari Veriler Cergevesinde Olusan Enflasyon ve Cikt1 A¢ig1 Beklentileri
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Hibrid Parametreler

Sekil 17. Hibrid Parametreler
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Modelin Ciktilari

Sekil 18. Beklentileri Kullanan Model Ciktilar1

Sekil 16°da, beklentilerin hesaplanmasi igin cari enflasyon orani, yurtici ve yurtdisi ¢ikti
aci1@1 duzeyleri, politika faizi orani, yurti¢i ve yurtdis1 verimlilik endeksleri kullanilmistir.
Veriler 2008-2019 aras1 kirk sekiz ¢eyrek yillik donemi igerecek sekilde IMF, OECD ve
EuroStat veri bankalarindan elde edilmistir. Sekil 17 hibrid parametrelerin olusumunu ve Sekil
18’de daha Once hesaplanan beklentiler ve hibrid parametreleri kullanarak modelin tahmin
sonuglarmi Ureten kismin1 gostermektedir. Cikt1 agigi, GSYH serisine, Hodrick-Prescott filtresi
yardimiyla hesaplanmistir. Calismada kullanilan diger veriler de trendlerinden ayristirilarak

elde edilen degerlerdir. Modelin tahmin sonuglari Tablo 4’te gosterilen sekildedir:
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Tablo 4. Tahmin Sonuglar1

Method

Powell

Parameter: oy o Il 0 0 p p* 0
opiimize across sensitivity | "Sensitivity’ maximize average min_value 0.5 1 1 0.25 0.25 0 0 1
tolerance 0,00001 max value 1 3 2 2 3 1 1 3
it step 1 scaling 1 0,25 0,25 0,25 025 025 ]025] 025
maxifer 5000
Payoff: Payoff 0y on I 0 0 p p¥ G Payoff
Action minimize Starting at 0.5 0.5 13 0.5 0.5 0.5 0.5 3
Kind Calibration After 78 runs 0,54 1.8 14 0,651 14] 056070468| 0.6/  2.77/0,000019549
Element vil ntl q rtl
Weight 0,005 0,005 0,005 0,005
Comparison Variable yil ntl q rl
Comparison Run datal son datal son datal son Run 99
Comparison Type Squared Error Squared Error|  Squared Error | Squared Error
Comparison Tolerance 0 0 0 0
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3.2.3. Yeni Keynesyen DSGD Modelinin Analizi ve Bulgularin Yorumlanmasi

Tahmin sonuglarina gore, beklenildigi sekilde ilgili donem igin para otoritesi ¢ikti
acigindan ziyade enflasyona duyarlt bir para politikasi izlemistir. Cikt1 agigma tepki katsayisi
0,54 iken enflasyona tepki katsayisi 1,80 civarinda gergeklesmistir. Bu degerler literatiirde daha
once Tirkiye ile ilgili yapilmis ¢alismalarda elde edilen degerler ile ¢elismemektedir. Calvo
fiyat yapiskanlik katsayismnin 0,65 civarinda olmasi fiyatlarin gilincellenmesi siirecinin 8 ay
civarinda oldugunu gostermektedir. Modelin iirettigi sonuglar ile reel veriler asagida Sekil 19

ve 20°de gorulmektedir.

Enflasyon
0,25

;

I . ’-

/ \\ . . ,' \‘
A A

S AA AN
PN

0,0833 J/

-0,0833

-0,25 1
1 5 10 14 18 22 27 31 35 39 44 48

48 Ceyrek Yil
Modele ait Enflasyon

- . — . Cari Enflasyon

Sekil 19. Enflasyon Benzesim Sonuglar1
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Cikti Acigi

P P A DA A
WP

-0,133 Y

1 5 10 14 18 22 27 31 35 39 44 48
48 Ceyrek Yil

- - — . Cari Cikti Aci1gi
—— Modele ait Cikti Acigi

Sekil 20. Cikt1 Ag1g1 Benzesim Sonuglari

Modele uygulanan faiz soku karsisinda model sonuglarinin duyarlilik analizleri asagida
Sekil 21 ve 22’de gorilmektedir.

Enflasyon
0,25

0,0833

A
\
\

-0,0833

-0,25
1 5 10 14 18 22 27 31 35 39 44 48
48 Ceyrek Yil
——— Run 100 Run 101
Run 102 - - - Run 103
Run 104

Sekil 21. Enflasyonun Faiz Sokuna Kars1 Tepkisi
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Cikti Acigi
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-5,55e-17
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-0,2
-0,4
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48 Ceyrek Yl
—— Run 100 Run 101
Run 102 - - - Run 103
Run 104

Sekil 22. Cikt1 A¢iginin Faiz Sokuna Tepkisi

Sekil 21 ve 22’den anlasilacagi iizere, herhangi bir faiz soku karsisinda ¢ikt1 diizeyi
enflasyona kiyasla daha fazla tepki vermektedir. Bunun bir nedeni, enflasyonun talep yonli
olmasindan ziyade maliyet yonlii olmasi olabilir. Tlrkiye ekonomisinde genellikle faiz soklar1
yasanan kur soklarinin arkasindan gelmekte, kurlardan enflasyona dogru yasanan kur
geciskenligi nedeniyle talebin diismesine ragmen enflasyon istenildigi 6lgiide hedeflenen
seviyeye distiriilememektedir. Ciktida katlanilan biiyiik kayba ragmen, politika yapicilar

enflasyon tarafinda ilgili donemde istenilen hedefe ulasmakta zorlanmaktadirlar.

Modele yurt i¢i ve yurt dis1 kaynakli verimlilik soklar1 uygulandiginda ise modelin
verdigi enflasyon ve cikt1 diizeyi tepkileri Sekil 23-24-25 ve 26’da asagidaki sekilde

gorulmektedir.
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Sekil 23. Enflasyonun Yurti¢i Verimlilik Sokuna Karg1 Tepkisi
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Sekil 24. Cikt1 A¢igmin Yurti¢i Verimlilik Sokuna Kars1 Tepkisi
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Sekil 25. Enflasyonun Yurtdis1 Verimlilik Sokuna Karsi Tepkisi
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Sekil 26. Cikt1 A¢igmin Yurtdis1 Verimlilik Sokuna Kars1 Tepkisi

Beklenildigi Uzere gerek yurtici gerekse yurtdisi negatif yonlii verimlilik soklar

karsisinda enflasyon yukari yonlii tepki vermektedir. Burada dikkat ¢eken iki nemli nokta ise,

yurtici verimlilik soklarma enflasyonun yurt dist verimlilik soklarma kiyasla daha fazla tepki

vermesi ve Ozellikle faiz soku ile kiyaslandiginda bu tepkinin ¢ok daha diisiik olmasidir. Bu
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noktada Turkiye Ekonomisinin herhangi bir faiz sokuna sebep olabilecek gelismelere karsi
verdigi tepkinin, verimlilik soklarmma karsi verecegi tepkiden ¢ok daha fazla oldugu
sOylenebilir. Buradan, Turkiye Ekonomisinin faiz sokuna karsi ¢ok daha duyarli oldugu sonucu
cikmaktadir.

Diger taraftan, ¢ikti diizeyi verimlilik soklarma azalarak tepki vermektedir. Beklenen
bir sonu¢ olmasma ragmen, yine burada verilen tepkinin faiz sokuna kiyasla ¢ok daha makul

oldugu goriilmektedir.

3.3.  Minsky Finansal istikrarsizhk Hipotezine Dayah Model ve Literatiir Taramasi

Dogru ckonomi politikalar1 Onerebilmek adina, ilgili ekonomi ig¢in konjonktir
dalgalanmalarinin nedenlerini belirlemek gerekmektedir. Tirkiye gibi gelismekte olan
ekonomilerde konjonktiir dalgalanmalarinin sikhig1 ve genligi gelismis ekonomilere kiyasla
daha fazla ve biiyiiktiir. Bu oynakligin sebeplerini daha iyi anlamak i¢in zaman serilerindeki

trend ve dalga bilesenlerinin yapisal kokleri incelenmelidir.

Bu bolimde kirk yedi g¢eyrek yillik donem igin Tirkiye Ekonomisinde yasanilan
konjonktir dalgalanmalarinin sebepleri ve etkileri sistem dinamikleri analizi y&ntemiyle
incelenmistir. Konjonktiir dalgalanmalarmin incelendigi temel gosterge, ¢eyrek yil bazinda reel
GSMH biiylime orani, yani ekonomik biiytime oramdir. Cikt1 agigimdaki donemsel degisimlerin

nedeni ve siklig1 analiz edilerek en uygun ekonomi politikalar1 onermeleri yapilacaktir.

Analizlerde teorik alt yapis1 Minsky tarafindan olusturulmus “Finansal istikrarsizlik
Hipotezi” varsayimlar1 kullanilarak “Salinim (Osilasyon)” veya “Gecikmeli Dengeleyici

Model” olarak adlandirilan bir sistem dinamigi modeli kurulmustur.

Bu tlr modellerde, durum degiskeni, belirlenen bir hedef nokta etrafinda periyodik bir
sekilde tekrar eden salinim yapar. Bu tiir sistem dinamigi modellerinde aktiiel durum ile hedef
karsilastirilmakta ve bunun sonucunda bir diizeltici karar alinmaktadir. Salinimlarin sikligi

frekans olarak ifade edilir. Bu salinim déngiisiine de periyot denilmektedir (Oner, 2015: 8).
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Sekil 27. Bir Salinim Modelinin Nedensel Dongii Diyagrami
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Sekil 28. Bir Salinim Modelinin Stok-Akim Diyagrami ve Sistem Durumu
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Low (1980), ilgili ¢alismasinda “Hicks Carpan-Hizlandiran Diferansiyel Esitsizlikler”
modelini sistem dinamikleri formatinda ifade ederek konjonktiirel dalgalanmalara benzer

salmimlara ulagmustir.

Lagged
Q:g:’ Income 2=
Chg Lagged Yi-2
/}.’"‘” Income 2 | )
A Hick - National Income (c.= 9, v=
Timeto Adust A cks Model - National Income (c= 9, v=2)
Lagged Income 2 O 400
Incremental Capital 200

Equilibrium National output Ratio = u
Income = Ye . + /\ /\ /’\ ,\ /
Lagged '/f_ﬁ—\\‘ ” \
Q== Income 1 = ’ _/ \ \/ \‘/ /

Chg Lagged ) YE1 Investment = |
¥ Income 1‘:_// _I_ 100
+ +
Time to Adjust _I_ Cons:lmption
Lagged Income 1 =Cl 0

' 0 5 10 15 20 25 30 3% 40 4 %0
MPC=¢
Equilibrium National Income = Ye" : SUSIAINET CYCIR se—— & YE40
* + National Income = YI" : Sustained Cycle $/Year
\Nahuna\ Income Gouvemment
=Yl o, Sperding = Gl
\H\-—_)’/

Sekil 29. Hicks'in Carpan Hizlandiran Modelinin Sistem Dinamikleri G6sterimi

Kaynak: Radzicki, 2010

Tymoigne (2006) tarafindan olusturulan ii¢ sektorlii sistem dinamikleri modelinde,
Minsky’nin ortaya koydugu hipotez cercevesinde merkez bankasi politikalarinin belirsizligi
azaltic1 yonde belirlenmesi gerektigi, 6zellikle yikimlultkler ve varliklarin vade eslesmesinin
ekonominin istikrar1 ve dinamizmi i¢in ¢ok 6nemli oldugu gosterilmistir. Tymoigne, kapitalist
bir ekonominin finansal sektoriiniin sistemi olusturan diger sektorler agisindan yaratacagi

etkinin biiyiik oldugunu tespit etmistir.

Harvey (2013), caligmasinda, Keynesyen Konjonktiir teorisinin bir sistem dinamigi
modelini ortaya koymustur. Bu ¢aligmada finansal yatirimlarin likiditesi ve spekiilatif yatirim
istah1 konjonktiir dalgalarinin anahtar parametresi olarak ifade edilmistir. Caligma, Keynes’in

onerdigi sekilde, faiz oranlarin1 temel politika araci olarak kabul ederek ve faizi olabildigince
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diistik tutarak finansal piyasalarda spekiilatif etkilerin azaltilmasi ve yatirim sorumlulugunun

onemli 6l¢lide kamuda olmasini gerektigini 6nermektedir.

- Yatirimlarin
Gercgeklesmis Getirisi

Sermayenin Maliyeti

Sérmayenin Marjinal V<—:ﬂrimliligi<+ Spekilatif

Beklentilerin Getirisi
+/ \‘\L
+

Yatirim < Faiz ¢—Mal Stogu

74

Finansman Talebi

Sekil 30. Keynesyen Konjonktiir Dalgalar1 Modelinin Nedensel Dongii Diyagrami

Jae-young (2017), calismasinda, iilke CDS primlerindeki artiglarin bankacilik sistemi
yoluyla tim ekonomiye yayilabilecek soklara sebep olabilecegini gdstermistir. Ozellikle
yiikselen piyasa ekonomilerinde risk primi artiglar1 konjonktiirel dalgalanmalara sebep
olmaktadir. Finansal ve reel sektor arasindaki etkilesimi anlamak acisindan bu bulgu oldukga

Onem arz eder. Politika olugturma ve uygulamada da bu g6z 6niinde bulundurulmalidir.

Kim (2017) ¢alismasinda sistem dinamigi yaklasimi kullanarak Giiney Kore Ekonomisi
icin konjonktiir dalgalanmalarin1 ve ekonomik biiyiime dinamiklerini incelemistir. Buldugu
sonuclara gore ekonomik dalgalanmalar her seviyedeki yonetimsel karara, finansal hareketlere
ve politika yapicilarm kararlarina duyarlidir. TUm bu aktorlerin kesisen karar ve uygulamalari

makroekonominin ani ¢okiisiine sebep olmaktadir.
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Ogiit ve Sahin (2012) tarafindan yapilan ¢alismada sistem dinamikleri analiz yontemi
kullanilarak, merkez bankalarmin fiyat istikrarin1 ve finansal istikrar1 saglamak amaciyla
kullandig1 araglarmm tiim ekonomik sistem {izerindeki etkisini gosteren bir model
olusturmuslardir. Buna gore, ekonomik sistemin biitlinciil bir bakis acisi ile incelemesi

yapilmadan merkez bankas1 politika araglarinin nihai etkileri zor anlagilir.

Mohamed (2011), Yemen Ekonomisi iizerine yaptigi ¢alismada sistem dinamikleri
analiz yontemini kullanarak ekonomiyi olusturan farkli sektorlerdeki yapisal degismelerin
erken uyarisinin alinmasi sayesinde, gelecege yonelik senaryolar daha hassas belirlenmesi ve

bu senaryolara dayali tahminlerin daha isabetli olmasinin miimkiin oldugunu gdstermistir.

Bahri (2008), Endonezya Ekonomisi Uzerine sistem dinamikleri analizi yontemi ile
yaptigi ¢alismada, bu ekonominin emek yogun iiretim ve yatirimdan ziyade tiiketime dayali bir

ekonomi oldugunu gdstermistir.

Yamaguchi (2007), sistem dinamikleri analizi yontemi ile yaptigi ¢alismada, disa agik
bir ekonomide doviz kuru beklentilerinin, yapilan sekiz farkli senaryo sonucunda dis ticaret
dengesi ve finansal yatirim kararlarinda 6nemli bir etkisi oldugunu ve bu sebeple gerektiginde

kambiyo rejimine resmi miidahalelerin tartigilabilecegini 6nermektedir.

Sansarci (2016), “Enflasyonun Sistem Dinamigi” ¢alismasinda, alti sektor ve alt
modellerini igeren bir sistem dinamigi modeli olusturmustur. Modelde para arzi ve enflasyon
soklar1 uygulanarak modelin sonug¢larmin ampirik sonuglara benzer davranis kaliplarina
uydugu tespit edilmistir. Modelin ¢iktilar1 enflasyon katiligini ve biiylime orani ile enflasyon

arasindaki faz farkii gostermektedir.

Engin vd. (2014), calismalarinda enflasyon ve igsizlik arasinda bir 6diinlesme oldugunu
iddia eden Phillips egrisi yorumunun dogruyu ifade etmedigini iddia ederek bir sistem dinamigi

modeli iizerinden simiilasyon sonuglar1 sunmustur.
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3.3.1. Minsky Modelinin ve Kullanilan Veri Setinin Tanitimi

Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezi temelde finansal zayifliklarin konjonktiir
dalgalanmalari ile baglantili oldugu tezi iizerine oturur. Ona gore piyasa mekanizmasi fiyat
istikrar1 ve tam istihdam dengesini yerine getiremez. Ayrica konjonktiir dalgalanmalar1

ekonomide cereyan eden finansal aktivitelerden dogar (Minsky, 2008: 196).

Minsky’ye gore ekonomilerdeki kirilganligin temel sebebi finansman yapisidir.
Spekiilatif veya Ponzi tipi finansman olarak adlandirdigi finansman sekillerine dogru kayan bir
ekonomi dalgalanmalara daha agik olacaktir. Asir1 bor¢lanma, nakit akimlarinin borglarin faiz
ve anapara 6demelerine yetmemesi sistemi bir likidite tikanikligina ve sistemik bir krize dogru

gotlrecektir.

Ekonominin dogas1 geregi istikrarsiz olmasi gerektigini diisiinen Minsky, ekonominin
istikrarli veya istikrarsiz donemleri arasinda devamli surette gidip gelecegini ifade eder; bu
kagimilmaz bir siirectir. Istikrarsiz donemleri dengeye dogru yaklastiracak ekonomi politikalari
ancak salinimlarin genligini veya frekansini azaltici sekilde olusturulabilir. Ciinkii Minsky,
ekonomide zaman zaman gorulen istikrar donemlerini gecici olarak diisiinmektedir (Dinar,
2011).

Ancak, Minsky, krizlerin kapitalist ekonomilerde tam anlamiyla bir ¢okiise neden
olmayacagimi, tam tersine her yeni dalgalanmada ekonomik birimlerin bunlardan 6nemli
sonuglar ¢ikararak tecriibe edinecegine, temkinli davranma giidisinin artarak kapitalist

ekonomilerin uzun vadede giiglenmesini saglayacagmi diistintir (Ergal, 2005: 41).

Bir onceki bolimde ifade edildigi gibi, sistem dinamiklerinde temel model
davranislarmdan olan salinim davranis1 modeli calismanin temelini olusturmaktadir. Bu sistem
dinamigi davranis modelinin se¢ilmesinin nedeni ise Minsky’nin ekonomik aktivitenin dogast
geregi istikrarsiz olacagi diisiincesidir. Ona gore ekonomik aktivite istikrar ve istikrarsizlik
donemleri arasinda gidip gelmektedir. Minsky finansal istikrarsizlik hipotezinde ifade edilen

finansman kalitesine etki eden faktorler, modelde temel degiskenler olarak kullanilmistir.

Finansal istikrarin temel gostergesi olan giiniimiiz enstriimanlarindan birisi de “Kredi
Temerriit Takas1” (Credit Default Swap) olarak tanimlanan yatirim sigortasi enstriimanlaridir.
Bu finansal enstriiman giinliik piyasa dilinde kisaca CDS olarak ifade edilmektedir. CDS; bir

yatirmmemin yatirim yaptigir tahvil veya bono gibi yatirim araglarindan dogan getiri ve
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anaparanin vade sonunda 6denmemesi durumunda riskini sigortalamak veya hedge etmek igin
bagka bir kuruma belirli bir tutarda riskini tistlenmesi i¢in 6dedigi bedeldir. Bu anlamda kredi

sigortast mantiginda calisir.

Bir llke veya kurumun borglanmasi s6z konusu oldugunda, borglanma maliyeti
acisindan en dnemli gosterge CDS’lerdir. CDS primleri ne kadar yliksek olursa bor¢glanmanin
katlanilan maliyeti de o kadar yiliksek olur. Bu durumda bu maliyet zorunlu bir sekilde faiz
oranlarina yansir. CDS primi tipki faiz veya doviz kurlar1 gibi piyasadaki degisen arz ve talebe
gore belirlenir. CDS, bu anlamda risk veya belirsizligin en 6nemli ve objektif 6l¢iim araci olarak
kabul edilebilir. Kurulan modelde belirsizligin gostergesi olarak 2010 — 2021 3. ¢geyrek donemi
arasinda kirk yedi ceyrek yil devam eden ortalama CDS verileri zaman serisi olarak

kullanilmastir.

CDS

600
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400

300

200

100

Grafik 1.2010-2021 3. Ceyrek Itibariyle Ortalama 5 Yillik Tiirkiye CDS Verileri

Modelde Minsky Finansal Istikrarsizlik Hipotezinde ifade edilen yiikiimliiliikler ve
varliklarm vade eslesmesinin gostergesi olarak Hazine ve Maliye Bakanligi’nin yayinladig:
“Merkezi Y&netim Bor¢ Kompozisyonu” ve “I¢ Borg Stokunun Vadeye Kalan Ortalama Siiresi

(Ay)” verileri ¢ceyrek yil bazinda 2010 — 2021 3. ¢eyrek donemleri arasi igin kullanilmustir.
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Grafik 2. Merkezi Ydnetim Borg Stoku Kompozisyonu
Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, 2020
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Grafik 3. Nakit i¢ Bor¢lanmanm Ortalama Vadesi ve I¢ Bor¢ Stokunun Vadeye Kalan
Ortalama Siresi (Ay)

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1, 2020
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Modelde kullanilan bir diger degisken ise 2010 — 2021 3. Ceyrek donemleri arasindaki

ceyrek yillik bazda biiylime oranlar1 ve bu dénemin ortalama biiyiime oranidir.

2012 2014 2016 2018 2020 2022 )

Grafik 4.2010-2021 3. Ceyrek Itibariyle GSMH Ceyrek Dénem Biiyiime Oranlar1

Kaynak: TUIK

Grafik 4’te goriilecegi Uizere, kirk yedi ¢eyrek yillik zaman serisi Gizerinde Turkiye’nin
GSMH’si trend etrafinda salmim yapar bir goriintii sergilemektedir. Ozellikle son dénemde bu
salinimlarin genliklerinin, yani tepe ve dip noktalar1 arasindaki farkin arttigi goriilmektedir.
Modelde CDS degiskeni salimmlarin genligini etkilerken, bor¢ kompozisyonu ve borg

stokunun vadeye kalan ortalama suresi de salinimlarin frekansini belirlemektedir.
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Model G

Dengeleme Stogu

Sekil 31. Modelin Stok-Akim Diyagrami

Modelin simiilasyonlar1 ¢alistirildiginda model davranismin takip edildigi degisken,
Model G olarak tanimlanan stok degiskenidir. Modele ait olan GSMH biiylime verisi asagidaki
gibidir.
Model G(t) = Model G(t — dt) + Dengeleme Eylemi * dt (30)
Burada Dengeleme Eylemi akim degiskeni de asagidaki gibidir:
Dengeleme Eylemi = (Dengeleme Stogu * Genlik) — (Arz Soku * z x Model G)  (31)
Genlik degiskeni asagidaki gibi yazilabilir:
Genlik = (CDS *y) * (1 + B) (32)
Bu denklemler incelendiginde sunlar sdylenebilir:

Model davranigsmin izlendigi degisken olan Model G degiskeni CDS, Arz Soku ve
Dengeleme Stoku degiskenlerinin bir fonksiyonudur. Burada ifade edilen arz soku degiskeni
ilgili donemde modelin igselliginden kaynaklanmayan stokastik dis etkileri gdstermektedir. z

katsayis1 bu sokun model davranigmin izlendigi degisken olan Model G degiskeni Uzerindeki
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etkisini gergek verilere en ¢ok yaklastiran katsayidir. CDS degiskeni modelin i¢sel olarak
tretmedigi, disardan modele aktarilan ger¢ek CDS verileridir. y katsayis1t CDS verisinin model
davraniginin izlendigi degisken olan Model G degiskeni tlizerindeki etkisini gergek verilere en
cok yaklastiran katsayidir. £ katsayis1 model davranisinin izlendigi degisken olan Model G
degiskeninin CDS verilerine olan duyarliligmi 6lgmek i¢cin kullanilan duyarlilik analizi

katsayisidir.

Dengeleme Stoku degiskeni, modelde Drtn ve Komp degiskenleri ile gosterilen hazine
bor¢ kompozisyonu ve vadeye kalan ortalama sure verileri ile modelin igsel olarak tirettigi
GSMH biyime verisinin, yani Model G degiskeniyle, reel ortalama biiyime verisi (Gavg)
arasindaki farkin bir fonksiyonudur. Reel ortalama buyime verisi, etrafinda salinimlarin
gerceklesecegi trend olarak ifade edilebilir. Minsky’ye gore, bu salimimlarin temel nedeni
finansal zayifliklardir. Artan risk ve belirsizlik, finansal varliklarin getirileri ve
yuktumlultklerin surdiriilemez hale gelen yapisi dalgalanmalari artiran temel sebeplerdir.

Trend, yapisal nedenlere dayali biiyiime teorileri ile agiklanabilir. G; reel biiylime oranlaridir

ve verilidir.

Dengeleme Stoku(t) = Dengeleme Stoku(t — dt) + (Fark) = dt (33)
Fark = (Ga,,g — Model G)/(frekans) (34)
Frekans = (x * Drtn * Komp) = (1 — &) (35)

Modelde ifade edilen x degiskeni vade uyumsuzluklarmin temel nedeni olabilecek
sekilde kamu tarafinin bor¢lanma kalitesinin model davraniginin izlendigi degisken olan Model
G degiskeni, yani GSMH f{izerindeki etkisini gercek verilere en ¢ok yaklastiran katsayidir. &
katsayis1 model c¢iktisinin bor¢lanma kalitesine olan duyarliligmi 6lgmek i¢in kullanilan

duyarlilik analiz katsayisidir.

Modelde katsayilarm tahminini yapabilmek igin baslangi¢ degerleri kalibre edilmistir.
Daha sonra STELLA programmim optimizasyon ozelligi kullanilarak model davranigmimn
izlendigi degisken olan Model G degiskenini gergek verilere en ¢ok yaklastiracak parametre
tahmincileri olan degiskenler program tarafindan Euler Metodu ile hesaplanmigstir. Euler

metodunun matematiksel ifadesi su sekildedir:

d(stock) _ dy

" =Y =fty) (36)
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ti
Ay; = Yier — ¥ = [T EY)dt = (i1 — t) * f; (37)
Burada yi+1 i¢in denklem ¢oziiliirse asagidaki esitlik ortaya ¢ikacaktir:

Vier = Vi + (tig1 — ) * f; (38)

Denklem (38) Euler Esitligi olarak ifade edilir (Bala vd., 2017: 60). Buna gore,
esitlikteki y degiskeninin aktiiel degeri, onun gegmis degeri ve gegen zamanin kendisi lizerinde

yarattig1 degisimin bir fonksiyonudur.

Modelin igsel degiskenleri sunlardir: Model G, Dengeleme Stoku, Fark, Dengeleme
Eylemi, Genlik ve Frekans. Modelin parametre tahmini ve kalibrasyon yontemiyle bulunan
degerleri alacak olan sabit degiskenleri ise sunlardir: X, y, z, f ve &. Modelin davranigini
etkileyecek olan verilmis dissal degiskenler ise CDS, Drtn, Komp, Arz Soku, Gi1 ve Gay
degiskenleridir. Burada Gayg, modelin salinim mekanizmasmi saglayacak olan fark isleminde
kullanilan referans reel biiylime orani degeridir ve sekillerde trend ¢izgisi ile gosterilmektedir.
G: ise ceyrek yil bazm &lgiilen da reel biiyiime oranidir. I¢sel degiskenlerin baslangic degerleri
Tablo 5’de gosterilmistir.

Tablo 5. I¢sel Degiskenlerin Baslangic Tablosu

I¢sel Degiskenler Baslangi¢ Degeri Tahmin Nedeni
Model G 6,9 47 ¢eyrek onceki ortalama bilyiime orani
Dengeleme Stoku 0 Model dengesi igin baglangic degeri 0
almmustir.

Fark Esitlik -

Dengeleme Eylemi Esitlik -

Genlik Esitlik -

Frekans Esitlik -

Kalibrasyon Oncesi esitliklerde etkisiz kalmalarini saglamak i¢in X, y, z degiskenlerinin
degerleri 1 olarak secilmistir. Sadece duyarlilik analizlerinde kullanilacaklar1 igin S ve &

degiskenlerine ise 0 degeri verilmistir.
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Modelin temel varsayimi, modern kapitalist ekonomilerin temel Ozelliklerinden
kaynaklanan sebeplerle ekonomik aktivitenin trend etrafinda dalgalanmasmin dogal bir olgu
oldugudur. Ciinkii istikrarsizlik kapitalist ekonomilerin igsel siireglerinin bir sonucudur.
Modern kapitalist ekonomilerin finansal sektorii genelde bu dalgalanmalarin potansiyel
tetikleyicileridir (Minsky, 2008: 103).

Finansal faaliyetler, finansal ylikimlilik bakiyesi sonucunu dogurur. Finansal
yiikiimliiliiklerin ekonominin genelini nasil etkiledigini anlamak i¢in tiim iktisadi birimlerin
nakit akimlarina bakmak gerekir. Iktisadi birimler i¢in nakit akimlar gelir, bilango ve portfoy
kaynakli olarak ti¢e ayrilabilir. Gelir anlamindaki nakit akimlari, Gretim faaliyetlerinin sonucu
olarak edinilen Ucretler, Gretim ve ticaretin bir asamasindan digerine yapilan 6demeler ve
kérlardir. Buna ek olarak, nakit akimlar1 cari donem veya ge¢misten kalan yiikiimlilikler
tarafindan belirlenir. Bunlar bilangonun pasif kismindan kaynaklanan nakit akimlaridir ve
finansal araglarin vadeleri kisaldike¢a, her yiikiimliiliik i¢in nakit akim miktari artar. Diger nakit
akimlar kiimesi ise portfoy nakit akimlaridir. Bunlar, finansal veya sermaye varliklarmin el
degistirmesi islemlerinin bir sonucu olarak olusan kazang veya kayiplardir. Buradaki getirilere

sermaye kazanci, kayiplara da sermaye kaybi denir (Minsky, 2008: 210-205).

Bir ekonomide istikrarin belirleyicisi, gtivenli finansman yontemlerinin spekilatif ve
Ponzi tipi finansman yontemlerine tercih edilmesidir. Finansal istikrarsizlik i¢in, pozisyonlarin
onemli bir kisminin spekiilatif ve Ponzi tipi fonlarla finanse ediliyor olmasi gerekir. Spekilatif
ve Ponzi tipi finansman birimleri hem faiz oranlarindaki degisikliklere hem de ekonominin reel
kismindaki olaylara daha duyarlidir. Bu tip finansmanin artmasi sistemdeki giivenlik

marjlarinin azalmasma ve finansal yapmm kirilganliginin artmasina sebep olur (Minsky, 2008:
213-214).

Error! Reference source not found. ve Error! Reference source not found.’de
goriildigi tizere, 2010 — 2014 arasinda sabit faizli hazine tahvil ve bonolarinin ortalama vadesi
artarken, 2014 sonrasinda siiregelen bir diisiis egilimi gostermistir. Merkezi yonetim borg stoku
bilesiminde de 2017 yilindan sonra sabit getirili tahvillerin orani olduk¢a azalmig ve yabanci
para cinsinden veya endeksli enstriimanlarin orant %50’yi ge¢mistir. Bu vade azalisi ve
spekiilatif enstriimanlarin kamu borg stokundaki oranmnin artmasi Minsky’nin ifade ettigi
spekulatif ve Ponzi tipi finansmanin kamu tarafindan daha fazla tercih edildigi seklinde

yorumlanabilir.
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Kamu borglanma stratejisinin, finansal aktarim kanallar1 Uzerinden tum ekonomik
aktorlerin borglanma stratejilerini benzer sekilde etkilemesi kagmnilmazdir. Borglanma
vadelerinin kisalmasi bilangonun bor¢ tarafindan kaynaklanan nakit akimlarii etkileyerek,
finansal aktorlerin yukumlaliklerinin zamaninda karsilanmasi igin gerekli olan nakit
akimlarmin artmasina sebep olur. Bu elbette yatirimlarin finansmanmi olumsuz etkilemesi
nedeniyle bliylime oranlarina menfi bir etkide bulunacaktir. Elinde tahvil portfoyii bulunanlar
acisindan ise degisen faiz oranlar1 ve tahvilin vadesinden kaynaklanan pozisyonlarin faiz
hassasiyetlerin sermaye kazanclar1 tizerindeki etkisi onemlidir. Faiz orani riskini hesaplamak

icin kullanilan yontemlerden biri de pozisyonlarin durasyonlarinin hesaplanmasidir (Akan,
2008).

Bir pozisyonun faize olan duyarliligi diger bir ifadeyle “durasyon” bir fonksiyondur.
Durasyon, bir yatirim pozisyonunun gelecek donemlere iliskin nakit akimlarmnimn, olusacaklar1
donem ile agirhiklandirilmis, cari donem degerlerinin toplammin, ilgili pozisyonun piyasa
degerine orani ile tanimlanmaktadir (Bessis, 2010).

thv=1[tFt/(1+T)t] (39)

Durasyon = S5 o aenn

Denklemde F, ilgili tarihlerdeki nakit akimlarimni, t nakit akim vadelerini ve r piyasa faiz
haddini gostermektedir. Degisen faiz hadlerinin pozisyonlarin degerinde yarattigi etki asagidaki

formil ile hesaplanabilir.
AV = —[D/(1 + r)]xVxAi (40)

Denklemde bulunan V, portfoy degerini, D durasyonu, r piyasa faiz oranini ve i ise faiz
haddindeki degisme miktarin1 temsil etmektedir (Akan, 2008). Denklemlerden anlagilacagi
uzere, uzun vadeli tahvillerin piyasa degerleri, faiz oranlarindaki degisimlere kisa vadeli
olanlara kiyasla daha duyarhdir. Yani portfoyiinde uzun vadeli tahvil tutan bir yatirimc faiz
hadlerindeki goreli degisimler yiiziinden daha fazla sermaye kazanci veya kayb1 yasamaktadir.
Daha fazla sermaye kazanci elde etmek igin uzun vadeli sabit faizli yatirim araglarma yatirim
yapilarak en kicik faiz orani diisisiinden énemli bir getiri elde etmek mimkindir. Ya da
sermaye kazanci veya kaybina maruz kalmak i¢in, kisa vadeli araglarda daha biiyiik ve daha sik
faiz oranlar1 degisimi gerekmektedir. Kisa vadeli bor¢lanma araglarinin sermaye kazanglarini
uzun vadeli bor¢lanma araglara gore tazmin edebilmesi i¢in faiz dalgalanmalarinin daha sik
ve genliklerinin daha blyiuk olmasi gerekmektedir. Elbette bu tiir dalgalanmalar piyasa

belirsizligini artiracagi i¢in yatirim istahini ve biiyiime oranlarini azaltic1 etkiler yapabilecektir.
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Bu baglamdaError! Reference source not found.Error! Reference source not found. ve
Error! Reference source not found.’ten goriilecegi iizere, 6zellikle 2015 sonrasi dénem igin

Turkiye Ekonomisinde oynakligin artmas: beklenmelidir.

Error! Reference source not found., Error! Reference source not found., Error!
Reference source not found. ve Error! Reference source not found.’e gore, 2015 yili
sonrasinda faiz oranlar1 ve buna bagli olarak biiyiime ve enflasyon oranlari ile doviz kurlarinda
oynakligin arttig1 goriilmektedir. Amerika Birlesik Devletleri’nin verileri, iki lilke arasinda
biyumenin trend etrafinda dalgalanmasini kiyaslamak amaciyla verilmektedir. Amerika
Birlesik Devletleri’nin kamu borglanma yapist incelendiginde ortalama borg vadelerinin

uzadig1 ve 10 yillik tahvil faizlerinde diizenli bir diisiis oldugu g6zlenmektedir.

30

0
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

TRADINGECONOMICS.COM | BANKS ASSOCIATION OF TURKEY

Grafik 5. Hazine Tahvil Faiz Oranlari

133



20

_.M———"'A—_"M'Jw ]

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
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Grafik 7. Tirkiye Ekonomisi Enflasyon Oranlari
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Grafik 8. Birlesik Devletler i¢in Tahvil Vadelerinin itfaya Ortalama Kalan Siiresi
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Grafik 9. 10 yilik Amerikan Tahvil Faiz Oranlar
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Grafik 10. FED Bilancosundaki Tahvillerin Ortalama Vadesi

Grafik 10’da ise Amerikan Merkez Bankasi’nin (FED) elinde tuttugu tahvillerin
ortalama vadesi goriilmektedir. Bu grafikten anlasilacagi iizere, 2008 — 2009 Kuresel Ekonomik
Krizi’nden sonra FED’ in agikladig1 “niceliksel gevseme” programlari esnasinda uygulanan ve
“operation twist” adi1 verilen program ile FED’in elinde bulunan tahvil stokunun ortalama
vadesi uzatilmis ve buna bagh olarak Birlesik Devletler’in kamu borc¢lanma ortalama vadesi
tekrar artmaya baslamistir. Bir baska dikkat ¢ceken nokta ise, 2008 krizine giden dénemde 2001
yilinda yetmis ay olarak zirveyi goren tahvil vadelerinin 2008°de elli bes aya, krizin
baglanmasiyla 2009 yili igerisinde olusan belirsizliginde etkisiyle elli ayin altina kadar diigmiis
oldugudur. Kriz sonrasi uygulamaya alinan gevseme programlari ve 6zellikle “operation twist”

adli programin neticesinde 2018 itibari ile tekrar yetmis ay sinirma yaklagmistir.

“Operation Twist” ad1 verilen programin amaci FED’in elindeki kisa vadeli tahvilleri
azaltip, uzun vadeli tahvilleri arttirarak Amerikan Hazine tahvillerinin ortalama vadesini
uzatmaktadir. Bu surette FED, bilancosunu daha fazla biyitmeden uzun vadeli tahvillere
yarattig1 taleple bunlarin fiyatini yiikselterek faizlerini agag1 cekmektedir. Bu da hem Amerikan
Hazinesine borg¢lanma ve bor¢ stokunu cevirme kolayligt hem de piyasada borglanma

faizlerinde diisiis saglanmaktadir.
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Iki iilke i¢in ayn1 donem biiyiime oranlar1 grafiksel olarak kiyaslandiginda, trend
etrafinda dalgalanmalarin Birlesik Devletlerde Tiirkiye’ye kiyasla ¢ok daha diisiikk oldugu
gorulmektedir. Biiytime oranlari, Amerikan Hiikiimeti ve Merkez Bankasi (FED) tarafindan
belirlenen ortalama biiylime hedefi olan %2 etrafinda biiyiime oranlar1 agir1 olmayan bir sekilde
dalgalanmaktadir. Bliylime trendi ise hafifce yukar1 yonliidiir. Biiylime oranlarinda yasanilan
tek buylk dalgalanma ise Covid-19 salgininin basladigr yil olan 2020-2021 arasinda
gorulmektedir. O donem icgin Turkiye dahil tim dinya Ulkelerinde benzer bir dalgalanma

yasandig1 i¢in grafiksel yorumda bunun istisnai bir arz yonli sok oldugu agik¢a goriilmektedir.
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Grafik 12. Tiirkiye Biiylime Oranlarmin Trend Etrafinda Dalgalanmasi
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Ayn1 donem i¢in Tiirkiye nin gerceklestirdigi bliylime oranlar1 incelendiginde ilk goze
carpan nokta, trend biiylime oranmin %3-4 civarma distiigii ve bunun da Tiirkiye’nin dogal
biiyiime orani olarak kabul edilen %5’in altinda oldugudur. Ayrica ABD ile kiyaslandiginda
Tiirkiye’deki bliylime oranlarinin trend etrafinda daha biiyiik genlik ve siklikla trend etrafinda
dalgalandig1 goziikmektedir.

3.3.2. Minsky Modelinin Analizi ve Bulgularin Yorumlanmasi

Modelin genel tanitimi bir 6nceki béliimde yapilmistir. Simiilasyona ge¢meden once
kalibrasyon uygulanarak modelin ¢iktilarini ger¢ege en yakin hale getirecek olan parametre
tahminleri yapilacaktir. Daha sonra modelin davranisi gelecege dair {i¢ farkli senaryo ile

incelenecektir.

3.3.2.1. Simiilasyon Ayarlart ve Modelin Kalibrasyonu

Modelin simiilasyonu STELLA Architect Versiyon 1.9.5 siirlimii ile yapilacaktir. Bu
stiriimiin icerdigi dinamik kalibrasyon modiilii ile modelin ¢iktilarmi ger¢ege en yakin
sonuglara ulastiracak parametreler secilecektir. Boliim 4.2.2.’de ifade edilen digsal degiskenler
Excel formatinda hazirlanan dosyalardan programa aktarilmustir. Igsel degiskenlerin baslangic
degerleri ise Tablo 5°de verilmistir. Girilen verilerle ¢6ziim araligi 1, 0.75, 0.5 olacak sekilde

yapilan kalibrasyon sonuglar1 Tablo 6°da gosterilmistir.
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Tablo 6. D=1, 0.75 ve 0.5 I¢in Kalibrasyon Sonuglar1

Method | maxiter [init_step [tolerance| |Parameter:| X z Payoff: Payoff X y z Payoff
Powell | 5000 1 0,00001 min_value -1 -1| -10f |Action minimize Starting at 1,002210343 | 1,00128348 | 1,001934919
max_value 1 1| 10 |Kind Calibration After 180 runs | 0,857928855| 0,528549132| 0,721744682| 4,943296279
scaling 1 1 1| |Element Model G
Weight 0,005
Comparison Variable G
Comparison Run datalOarzsoku
Comparison Type Squared Error
Comparison Tolerance 0
Method | maxiter |init_step|tolerance| |Parameter:| x z Payoff: Payoff X y z Payoff
Powell | 5000 0,75 | 0,00001 min_value -1 -1l -10 Action minimize Starting at 1 1 1
max_value 1 1| 10{ |Kind Calibration After 281 runs | 0,260951374| 0,232610102| 1,789854178| 0,556085128
scaling 1 1 1| |Element Model G
Weight 0,005
Comparison Variable G
Comparison Run datalOarzsoku
Comparison Type Squared Error
Comparison Tolerance 0
Method | maxiter |init_step|tolerance| |Parameter:| x z Payoff: Payoff X y z Payoff
Powell | 5000 0,5 |0,00001 min_value -1 -1| -10[ |Action minimize Starting at 1 1 1
max_value 1 1] 10{ |Kind Calibration After 221 runs | 0,527491055| 0,448819068| 1,850708405| 3,106445339
scaling 1 1 1| [Element Model G
Weight 0,005
Comparison Variable G
Comparison Run datalOarzsoku
Comparison Type Squared Error
Comparison Tolerance 0
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Simiilasyonda en uygun ¢6ziim araligini segmek i¢in kalibrasyon ¢iktilarinin ddiinlesme
(pay-off) verilerine bakilmaktadir. En diisiikk 6diinlesme verisini saglayan sonug, similasyon
ciktisinin gercek verilere en yakin degerlerini saglayan parametreleri tahmin etmektedir. Buna
gore, en diisiik 6diinlesme verisi verilen araliklardan D= 0,75 i¢in ¢ikmaktadir ve X, Y, Z

degiskenleri i¢in saptanan degerler x=0,2609, y=0,2326, z=1,789 seklindedir.

Modelde arz soku olarak disaridan girilen degisken ise kalibrasyonda en uygun degisken
degerlerini tahmin etmek (izere, modelde 2020 yilinin 1.ve 2. g¢eyreginde tiim kiiresel
ekonomiyi etkisi altina alan Covid-19 salgmini simgelemektedir. Bu donem kirk yedi geyrek

yillik zaman serisinde 41ve 42. ¢eyrege denk gelmektedir.

Modelin iirettigi GSMH verileri ve ilgili doneme ait gergek GSMH biiyiime oranlar1
Grafik 13’de gosterilmistir.
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Grafik 13. Modele Ait Blyume Verileri ile Gergek Veri ve Ortalama Blylime Verileri

3.3.2.2. Olumlu Ydnde Gelecek Simulasyonu

[k simiilasyon, bir sonraki kirk yedi ¢eyrek yillik dénem igin ekonomik belirsizligin
azaldig1 ve buna bagli olarak CDS primlerinin diistiigli, kamu bor¢lanma tarafinda ise ortalama

vadelerin uzayarak hazine bor¢ portfoyiinde degisken faizli veya doviz cinsinden bor¢lanma
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araglarmin oraninin azalarak sabit TL faizi cinsinden kagitlarin payinin arttig1 bir senaryo esas

alinarak yapilmistir. Grafik 14’te ilgili senaryo similasyonuna goére modelin davranisi

gosterilmistir.
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Grafik 14. Olumlu Senaryoda Modelin Simiilasyon Davranisi

Buna gore, modelin davranisi, Minsky’nin hipotezinde belirttigi sekilde trend etrafinda
olduk¢a diisiik bir frekansta diisiik genlikli bir salinim seklindedir. Ekonomi buyime

patikasinin ¢evresinde oldukga istikrarli bir gériiniim arz etmektedir.

Bu tiir bir senaryoda, modele yirmi birinci donemde verilen bir arz soku karsisinda

modelin davranig1 Grafik 15°te gosterilmistir.
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Grafik 15. Olumlu Senaryoda Arz Soku Karsisinda Modelin Davranisi

Goriildigi tizere, modele verilen arz soku karsisinda trendden bir anda uzaklasan
biiylime egrisi sokun etkileri gectikten sonra trend etrafinda tekrar daha yiliksek bir genlikte

salinim yapmakta fakat frekansta dnemli bir degisiklik gozlenmemektedir.

3.3.2.3. Olumsuz Yonde Gelecek Simtlasyonu

Bu senaryoda, ilk senaryonun tam tersine bir sonraki kirk yedi ¢eyrek yillik donemde
ekonomide belirsizligin artti31, dolayisiyla lilke CDS primlerinin yiikseldigi ve hazine borg
portfoyiinde riskli varlik oraninin yiikselerek ortalama tahvil vadelerinin daha da diistiigli bir

durum i¢in simiilasyon gergeklestirilmektedir. Buna gore, modelin davranig1 Grafik 16’da

goOsterilmistir.
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Grafik 16. Olumsuz Senaryoda Modelin Simiilasyon Davranisi

Beklendigi tlizere, model ¢iktis1 finansal duruma kayitsiz kalmayarak ilk senaryonun

aksine ortalama trendin etrafinda daha biiyiik genlige sahip ve frekansi yiiksek salinimlar

olugsmustur. Giderek diisen bir biiyiime trendi etrafinda dalgalanmalarin sikligi ve siddeti

artmaktadir. Bir 6nceki senaryo gibi yine 21. donemde verilen bir arz soku karsisinda model

davranig1 Grafik 17°de gosterilmistir.
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Grafik 17. Olumsuz Senaryoda Arz Soku Karsisinda Sistemin Davranisi
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Benzer bir arz soku karsisinda sistemin dengesizliginin giderek arttigi ve daha blyuk
salimmlarin ortaya ¢iktigi g6zlenmektedir. Bu durum sistemin yapisal zayifliklarindan
kaynaklanmaktadir. Finansal istikrar1 zayiflamig ekonomilerin bu tiir soklara daha duyarh

olduklar1 anlagilmaktadir.

3.3.24. Hibrid Senaryo

Bu senaryoda ise yirmi ikinci geyrege kadar model yiiksek belirsizlik ve diisiik bitylime
ortaminda simiile edilmektedir. Yirmi ikinci geyrekten itibaren ise biyiime ortaminin olumluya
donerek, borg vadelerinin uzadigi ve CDS primlerinin diismesi sonucu belirsizligin azaldig1 bir

dénem simiilasyonu yapilmistir. Grafik 18’de model ¢iktilar1 gosterilmistir.
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Grafik 18. Hibrid Senaryo I¢in Sistem Davranisi

Buna gore, modelin iirettigi ¢iktilar igin yapilabilecek ilk yorum, dalga periyodunun
yirmi ikinci donemden sonrasi i¢in arttig1, yani frekansin diistiigii, tepe ve diplerin ilk doneme
kiyasla daha yayildigidir. Uygulanan politika sonucunda dalgalanmalarm trend etrafindaki
salinimlar1 daha az oynaklik gostermistir. Elbette ekonomik degiskenlerin oynakliginin

azalmasi sistemin daha kararli ve dengeli bir yapiya ulasmasinda 6nemli bir faktordiir.
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Sonug olarak, yapilan tiim simiilasyonlarin ortaya koydugu davranis bigiminden sunlar
anlagilmigtir: Sistemin kararli davranmig gosterebilmesi i¢in belirsizligin azalmasi ve karar
birimlerinin 6ngodrii ufuklarmin olabildigince uzamasi gerekmektedir. Aksi takdirde sistemin
yarattig1 salimimlarin frekansi (sikligi) ve dalga genligi artmaktadir. Bu da sistemde var olan
pozitif geri bildirim donglsu araciligiyla, sistemi her yeni donemde kararsizliga daha ¢ok
yaklastirmaktadir. Bu olaya miihendislikte “rezonans” adi verilmektedir. Periyodik bir etkinin
altinda olan sistemlerde meydana gelen salinimlar sistemin dogal frekansina esit olursa sistemin
genligi sonsuza kadar artma egilimi gosterir; bu da sistemin yapisimin tamamen ¢okmesine
sebep olabilir. Bu duruma iktisat alanindan séyle ornek verilebilir: Konjonktiiriin diisiis
donemlerinde karar alicilar, diisiisii derinlestirecek yonde kararlar alirsa sistemin dengesizligi
giderek artar ve en sonunda bunu kaldiramayarak ¢okebilir. Bu durum, ekonominin biitiinlestigi
sosyopolitik yapinin ekonomik faaliyetten gelen etkileri giiclendirecek sekilde tekrar ekonomik
faaliyete iletmesi ile agiklanabilir. Bu durumda, politika yapicilarin, konjonktir
dalgalanmalarin1 soniimleyici yonde ve sistemin biitiinsel yapisini1 g6z 6niinde bulundurarak

hareket etmeleri gerektigi soylenebilir.

3.3.3. Model Dogrulama ve Giiven Testleri

Sistem dinamigi modellerinin guven testleri ti¢ ana dala ayrilir:
e Yapisal dogrulama testleri
e Davranigsal dogrulama testleri

e Politika uygulama analizi

Sistem dinamigi modellerinde testin anlami model ¢iktilarmm ampirik verilerle
karsilastirilmast seklindedir. Modelin dogrulanmasi ise, onun saglamligini ve kullanighligini

ortaya koymak i¢in olusturulan siire¢lerin biitiiniidiir (Bala vd., 2017: 134).

Bolim Error! Reference source not found.’de Post Keynesyen iktisat¢ilarindan
Minsky’ye ait “Finansal Istikrarsizlik Hipotezi” varsayimlari gergevesinde olusturulan sistem
dinamigi modeli tanitilmistir. BOlum Error! Reference source not found.’de ise farkli
simiilasyonlarin sonuglarina dayanilarak modelin davranisi agiklanmistir. Bu bdlumde ise

modelin dogrulanmasi i¢gin yapilacak testler analize dahil edilecektir.
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Yapisal dogrulama testlerine gegmeden Once “entegrasyon hata” testinden bahsetmek
gerekir. Bu test, model tarafindan iretilen davranis kaliplarinin hesaplama hatalarindan
kaynaklanmadigini gosteren testtir. Ayrica bu test bir dnceki boliimde simiilasyon ayarlar1 ve
kalibrasyonu kisminda yapilmistir. S6z konusu kisimda, D=1, D+=0,75 ve D=0,5 i¢in yapilan
optimizasyonlar sonucunda, model ¢iktisini reel verilere en ¢ok yaklastiran ¢6ziim araliginin
Dt=0,75 oldugu goriilmiistiir. Bu sonuca gore, daha sonra yapilan tim simulasyonlar D=0,75

¢Oziim araliginda gergeklestirilmistir.

3.3.3.1. Yapisal Dogrulama Testleri

Yapisal dogrulama testleri, modelin yapis1 ve davranisi arasindaki iliski incelenmeden
once, modelin yapis1 ve parametrelerinin uyumunu inceleyen testlerdir (Senge ve Forrester,
1980: 415-416).

Yapisal Onaylama Testi

Yapisal onaylama testinde modelin degiskenleri arasindaki iliskinin, gercek sistemdeki
iligkiler ile uygunlugu incelenir. Modelin dayandigi temel fikirler, belirsizligin arttigi
donemlerde konjonktiir dalgalarinin sikliginin ve genliginin artmasi gerektigi yoniindedir.
Grafik 13’te goriildiigii lizere, belirsizligin goreli olarak daha az oldugu yirmi dérdincii ¢eyrege
kadar salimimlarin genligi ve frekansi daha sonraki donemlere kiyasla daha diistiktiir. Yirmi
dort ve kirk yedinci ¢eyrekler arasinda belirsizligin artmasiyla, dalga genligi, model ¢iktis1 ve
reel biiylime verilerinin oynaklhigi artmustir. Elbette bu degismelerin tim sebepleri model
degiskenleri ile agiklanamaz; ¢linkil gercek ekonomik sistemler bu tir modellerden ¢ok daha
karmasiktir. Nitekim iktisat disiplini tim makroekonomik sistemi yiksek bir detayda
kavramsallastirmaktan ziyade teorilerini birgok zorunlu basitlestirme ve varsayimlarla
olusturmaktadir. Bu nedenle belirsizlik, bor¢ yapisi ve borglanma vadelerinin iktisadi
dalgalanmalarin onemli bir nedeni oldugu varsayimi ile basitlestirilen model, teorik bilgi ve

ampirik verilerle uyumludur.
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Parametre Onaylanma Testi

Parametre onaylama testi, modelde secilen sabit parametrelerin reel sistemlerin ortaya
koydugu bilgiye karsi sayisal ve kavramsal olarak degerlendirilmesidir. Her sabit parametrenin

gercek hayatta bir anlami ve istatistiksel ve onsezi yoluyla degerlendirme imkani olmalidir.

Programin optimizasyon modiili ile kalibre ettigi degiskenler (X, y ve z) beklenildigi
gibi modelde pozitif katsayilarda ¢ikmistir. CDS verilerinde bir yiikselis, model ¢iktisini

asagidaki denklemlere gore etkileyerek dalga genliginin artmasima sebep olmaktadir:
Dengeleme Eylemi = (Dengeleme Stoku * Genlik) — (Arz Soku x z x Model G)  (41)
Genlik = (CDS *y) * (1 + B) (42)

Borg¢ vadeleri veya bor¢ kompozisyonunda goriilen olumlu bir degismede ise, model

salmimlarin frekansini asagidaki denklemlere gore azaltmaktadir:
Fark = (Ga,,g — ModelG)/(frekans) (43)

Frekans = (x * Drtn * Komp) = (1 — &) (44)

Herhangi bir arz sokunda ise, model ¢iktisinda sokun etkileri asagidaki denkleme gore

beklenen sekilde gdzlenmektedir:
Dengeleme Eylemi = (Dengeleme Stoku * Genlik) — (Arz Soku * z * Model G)  (45)

Sayisal anlamda model ile uyumlu bulunan degiskenler kavramsal anlamda, yani

modelin ¢iktisina olan etkileri itibariyle de reel veriler ile uyumludur.

Uc (Ekstrem) Durumlar Testi

Uc (ekstrem) durum testleri, modelin u¢ durumlardaki davranisini belirlemek iizere

olusturulan testlerdir. Bu testler, modeli olusturan denklemlerin ve baglantilarin u¢ kosullar
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altinda ortaya koydugu davranisin gergek hayatta benzer kosullar altinda beklenene ne kadar

uygun oldugunu dlgerek modelin saglamligina yonelik bir degerlendirme yapma imkan1 verir.

U¢ durum testlerinde modelin kilit degiskenlerinin u¢ durumlara kaydigini varsayarak
(pozitif veya negatif sonsuz ya da sifir), bunun model davranisini nasil etkiledigi incelenir

(Senge ve Forrester, 1980).
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Grafik 19. Olumlu Senaryo I¢in Modelin U¢ Durum Davranist

Grafik 19’da modelin olumlu senaryo verileri baz alinarak ortalama biliylimenin tim
zaman serisi boyunca %0’a esitlendigi bir u¢ durum testi gergeklestirilmistir. Zaman serisi
boyunca CDS, bor¢ kompozisyonu ve ortalama vade verileri iyilesmekte ve belirsizlik
azalmaktadir. Buna karsilik, modelin kullandig1 referans veri olan ortalama biiylime verisi sabit
olup, %0’a esitlenmistir. Model davranisi, beklenildigi gibi ortalama trend gevresinde azalan

bir sinyal frekansiyla dalgalanarak %0’a dogru yaklasmistur.
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Grafik 20. Olumsuz Senaryo i¢in Modelin U¢ Durum Davranisi

Grafik 20’de ise modelin olumsuz senaryo verileri baz alinarak yine ortalama
blylmenin tim zaman serisi boyunca %0’a esitlendigi bir u¢ durum testi yapilmistir. Zaman
serisi boyunca belirsizlik giderek artmakta ve ortalama biiyime %0 olarak sabit kalmaktadir.

Beklendigi gibi, modelin davranisi %0°a dogru soniimlenen fakat sinyal frekansi giderek artan

bir dalgalanma gérinimindedir.

Bu iki senaryo i¢in yapilan asir1 durum testlerinin sonucunda model davranisinin gergek

hayata uygun sekilde olustugu sdylenebilir.

3.3.3.2. Davranigsal Dogrulama Testleri

Model davranis testleri, model yapisi tarafindan olusturulan davranislar1 analiz ederek

model yapisinin yeterliligini degerlendiren testlerdir.
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Davranis Benzesim Onaylama Testi

Davranis benzesim testleri, modelin gergek verilere ne kadar uygun model ¢iktisi
iiretebildigini inceler. Modelin tirettigi veriler ile gercek veriler kiyaslanarak model yapisinin
yeterliligi degerlendirilir. Bu testin odaklandigi nokta bélim Error! Reference source not
found.’de yapilan parametre kalibrasyonu sonucunda ortaya ¢ikan optimum degerleri gosteren
Grafik 13°tdr.

Grafik 13 incelendiginde, model ¢iktisinin gergek verilere uygun bir sekilde trend
etrafinda dalgalandig1 gozlenmektedir. Ayrica kalibrasyon sonucunda modelin verdigi
odiinlesme (pay-off) degeri “ortalama mutlak hata” (MAE) olarak adlandirilmakta ve onu veren
en kiigiik optimizasyon degeri aranmaktadir. Daha 6nce ifade edildigi gibi, D=0.75 araliginda
yapilan kalibrasyon, sistemin en kii¢iik 6diinlesme degeri olan 0,556008°1 vermektedir. Gerek
Grafik 13 ve gerekse MAE rakamlar1 degerlendirildiginde sistemin davranis benzesiminin

gercek verilere uygun oldugu soylenebilir.

Davranis tahmin testleri ise sistemin gelecege yonelik davranisiyla iliskilidir. Bolim
Error! Reference source not found.’te modelin davranisini ileriye doniik olarak incelemek
icin verilen senaryolar (olumlu, olumsuz) bu testin konusudur. Grafik 14-17’de bu senaryolara

gore, model davranisinin gercek hayata uygun bir sekilde olustugu sdylenebilir.

Davranis Duyarlilik Testi

Davranis duyarlhilik testleri, model davranisinin model parametrelerindeki degisikliklere
olan duyarhilig: ile iligkilidir. Bu testler sayesinde model davranisi iizerinde en etkili olan
parametreler tespit edilerek, davranisi etkileyecek temel politikalar etkinlik sirasmna gore
belirlenebilir. Boylece, test sonuglarmin analizi, politika yapicilar agisindan Onceliklerin

belirlenmesini kolaylastirmis olur.
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Grafik 21. Bor¢ Yapisi i¢gin Duyarlilik Analizi

Bor¢ yapisindaki herhangi bir degismeye sistemin verdigi tepkiyi gosteren Grafik 21°e

bakildiginda, bor¢ yapisindaki olumlu bir degisiklige sistem ¢iktis1 da dalga frekansi ve genligi

acisindan olumlu tepki vermektedir.
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Grafik 22. CDS igin Duyarlilik Analizi
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Grafik 22°de goriilecegi tizere, benzer sekilde CDS verilerinde olumlu bir degismeye
sistem olumlu yonde tepki gostermektedir. Her iki grafik igin sisteme verilen duyarlilik analiz
katsayilar1 esit olmasina ragmen, ¢ok buyik olmasa da sistemin CDS degismesine verdigi tepki

bor¢ yapisindaki degismeye verdigi tepkiden daha fazladir.

Bu durumda, sistemin iirettigi konjonktiir dalgalanmalarinin stabilize edilmesi i¢in hem
belirsizligi azaltici yonde hem de borglanma imk&nlarinin ve vadelerinin iyilestirilmesi
yoniinde olusturulacak politikalarin beraber ve esgiidimlii olmasi gerektigi sonucuna
ulasilabilir. Fakat belirsizligi azaltic1 yonde olusturulacak politikalar ve merkez bankasinin
ekonomide yapacagi yonlendirmeler ¢ok daha hizli ve etkili sonuglar verecektir. Elbette bunun
i¢in iletisim kanallarinin dozunda kullanilmasi ve giivenilirlik 6nemlidir. Merkez bankasinin

kredibilitesine zarar verecek sdylem ve politikalardan uzak durulmalidir.

3.3.3.3. Politika Etkileri Testleri

Bunlar, modelin politika degisimleri tizerine gosterdigi davranislara giiven olusturmak
icin yapilan testlerdir. Degisen politika davranis tahmin testi, boliim Error! Reference source
not found.’de model davranismi ileriye doniik incelemek igin verilen hibrid senaryo ile
gerceklestirilmistir. Bu test, modelin politika degismelerine beklenene ne kadar yakin bir tepki
verdigini 6lgmeye yarar. Hibrid senaryoda, daha once aktarildigi sekilde, model davranisi
belirsizligi ve finansal istikrarsizhigi azaltmak Uzere gergeklestirilen politika degismelerine
beklenildigi gibi tepki vererek, azalan frekans ve genlikli salinimlar iiretmeye baslamistir.
Dolayisiyla, modelin degisen politikalara gore verdigi cevabin gercek hayat beklentilerine

uygun ifade edilebilir.
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4, SONUC VE ONERILER

Sonuglar

Konjonktiirel dalgalanmalarm tarihi insanlik tarihi kadar eskidir. Kutsal kitaplarda
bahsedilen antik Misir’da yasanmis olan yedi yil bolluk ve onu takip eden kitlik yillari, tarima
dayali antik ¢ag ekonomileri i¢in tipik bir konjonktiirel dalgalanma 6rnegidir. Modern iktisat
bilimi dogduktan sonra konjonktiir kavrami cercevesinde bu konuda bilimsel arastirmalar

baslamustir.

Iktisadi arastirmalarda konjonktiirel hareketlerin incelenmesi her zaman iktisat¢ilarmn
ilgi odag1 olmustur. Arastirmacilar, tarih boyunca iktisadi faaliyette ortaya ¢ikan ve devamli
tekrar eden ekonomik istikrarsizliklar goézlemlemisler ve bu hareketlerin nedenlerinin
anlasilmasi amaciyla ¢alismalar yapmuslardir. Her iilkenin iktisadi yapisi, gelismesinin tarihsel
stireci ve kurumlarmin c¢esitliligi nedeniyle konjonktiirel hareketler farkli Oriintiiler

sergilemekte ve uygulanan politikalara farkli tepkiler vermektedir.

Bununla beraber iktisat literattiriinde konjonktiir dalgalanmalarinin sebepleri ve buna
kars1 alinacak onlemler hakkinda bir¢ok farkli teori olusturulmustur. Fakat ana akim iktisat
teorilerinin 2007-2009 arasinda yasanan ve kiiresel ekonomiyi olumsuz bir sekilde etkileyen
krizi ongoremeyisi ve krizin kontrol altina alinmasi i¢in politika yapicilarin tekrar Keynesyen
politikalara bagvurmalar1 neoklasik iktisat teorilerine karsi bazi iktisat¢ilarin elestiriler
getirmesine sebep olmustur. Elestirilerin dayandigi temel argiimanlar ise neoklasik teorinin
gercek hayati soyutlayan ve basite indirgeyen metodolojik yaklasimidir. Oysa ekonomi
basitlestirilemeyecek kadar karmasik iligskilerin bulundugu ve siirekli degisim iginde olan

karmasik bir sistemdir.

Calismanin ikinci boliimiinde ana akim iktisadin tarihsel silirecte konjonktiirel
dalgalanmalar1 izah etmek amaciyla olusturdugu konjonktiir teorileri incelenmistir. Daha sonra
heterodoksi kavramu kisaca tanitilarak, heterodoks konjonktiirel dalgalanma teorileri hakkinda

bilgi verilmistir.

Calismanin tiglinct bolumunde ise ekonominin karmasik bir sistem oldugu gergeginden

hareketle karmagsiklik iktisadinin kullandigi 6nemli ampirik araglardan biri olan sistem
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dinamigi yontemi anlatilmig ve iki adet sistem dinamigi modeli olusturulmustur. Bunlardan ilki,
Yeni Keynesyen mikro iktisadi temellere dayanan, disa agik kii¢iik bir ekonomi igin bir DSGD
modelidir. Olusturulan bu modelin sonuglarma gore, arastirmanin yapildig: donem igin Tiirkiye
Ekonomisinin en 6nemli sorunu fiyat istikraridir. Modelin ortaya koydugu ve daha Once
yapilmis olan benzer arastirmalarin da destekledigi sekilde TCMB ilgili donem igin enflasyon
hedeflemesi ger¢evesinde para politikasini yiiriitmiistiir. Yani merkez bankas1 ekonomide fiyat
istikrarin1 biiyiime hedefinin 6niine koymustur. Buna ragmen 6zellikle 2015 yilindan sonra
daha da belirginlesen bir sekilde cari enflasyon TCMB hedefinden giderek uzaklagmistir.
Modele uygulanan bir faiz soku karsisinda modelin iirettigi ¢ikt1 degeri enflasyon oranindan
daha fazla tepki gostermektedir. Baska bir ifadeyle, sik1 para politikas1 uygulamalar1 enflasyon
iizerinde istenilen etkileri yaratamiyorken, ekonomik biiylimeyi olumsuz bir sekilde

etkilemektedir.

Benzer sonuglar yurti¢i ve yurtdisi kaynakli bir sok i¢cin de goriilmektedir. Bunun temel
nedeni, Tirkiye Ekonomisinde yasanan enflasyon sorununun daha g¢ok yurtdisindan ithal
edilmesidir. Clnku Tirkiye Ekonomisi dis ticaret dengesi ve cari dengede siirekli agik veren
pozisyonda bir ekonomidir. Dolayisiyla yurtdis1 kaynakli bir enflasyonist dalganin Turkiye
Ekonomisinde gerceklesen enflasyon oranlar1 tizerinde etkili olacagi beklenilmelidir. Ayrica
doviz kurlarinda yasanabilecek yukar1 yonlii hareketler de Tiirkiye’deki fiyat istikrarini tehdit
etmektedir. TCMB’nin 6nemli doviz kuru artiglarindan sonra gergeklestirdigi politika faizi
artiglar1 ve sikilastirma adimlari, finansal istikrarin yeniden tesis edilmesi anlaminda doviz
kurlarmin daha da yilikselmesini engellese de artan doviz kurlarinin enflasyon iizerinde yarattigi
olumsuz etkiyi geri alamamaktadir. Yiikselen faizin toplam talebi kisitlayici etkileri nedeniyle
ekonomik aktivite yavaslamaktadir. Dolayisiyla para politikasi araglar1 fiyat istikrarmnin
saglanmasi anlaminda aragtirmanin inceledigi donem i¢in yetersiz kalmistir. Yeni Keynesyen
varsayimlara dayalt DSGD modellerinin Tiirkiye Ekonomisi i¢in konjonktiirel dalgalanmalar1

aciklamakta yeterli oldugu s6ylenebilir.

2010-2021 yillar1 arasinda Tulrkiye Ekonomisinin GSMH buyime orani, enflasyon
orani ve doviz kuru hareketlerinin gosterildigi 4, 6 ve 7 numarali grafikler incelendiginde
buylme trendi giderek diigerken, enflasyon orani ve doviz kuru hareketlerinde ciddi yukari
yonli oynaklik (volatilite) oldugu gozlenmektedir. Ayrica GSMH biiyiime rakamlarmda trend
etrafinda gerceklesen dalgalanmalarin siklig1 ve genligi de artmistir. Ayni donem igin risk
gostergeleri, borglanma oran ve vadeleri 1, 2 ve 3 numarali grafiklerden incelendiginde ise

piyasadaki risk ve belirsizligin gostergesi olan CDS degerlerinde diizenli bir yiikselis trendi;
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kamu bor¢lanmasinda ise riskli varliklarin bor¢ kompozisyonu icindeki artis1 ve borglanma

vadelerinin diisiisti goze ¢arpmaktadir.

Ayn1 donem i¢in ABD ekonomisi incelendiginde GSMH biiylime oraninin, trend
etrafinda oldukga stabil bir sekilde dalgalandig1 Grafik 11°de goriilmektedir. Bununla beraber,
Grafik 8’de goriilecegi tizere, Amerikan Hazinesinin borglanma vadeleri artmistir. On yillik
tahvil faiz oranlar1 da giderek digmiistiir (Grafik 9). FED tarafindan uygulamaya konulan
gevsek para politikast ve tahvil alim programinda uzun vadeli tahvilleri kisa vadelilere tercih
etmesi piyasa faizinin diisme siirecini desteklemistir. Hazinenin uzun vadeli borg¢lanabilmesi
piyasadaki giiveni arttirarak CDS risk primlerinin diigmesine zemin hazirlamistir. Diistik risk
ve uzun vadeli bor¢lanma imkan1 ekonomik aktivitenin oynakhigmni oldukca diisiirmiistiir. Iki
farkli tlkenin ekonomilerinin grafiklerle karsilastirilmasi, Post-Keynesyen konjonktr

teorisinin varsayimlarmi hakli ¢ikarmaktadir.

Calismadaki ikinci model, Post-Keynesyen konjonktiir teorisinin varsayimlarina dayal
olarak olusturulmustur. Finansal Istikrarsizlik Hipotezi olarak da adlandirilan bu teori Hyman
Minsky tarafindan gelistirilmistir. Minsky’ye gore, konjonktlr dalgalanmalar1 ekonomik
sistemlerin dogal sonuglaridir; ¢iinkll gelecek olan istikrarsiz donemin tohumlar1 ekonomik
faaliyetin istikrarli donemlerinde atilmaktadir. Bu agidan, konjonktir dalgalanmalarmin
nedenlerini daha iyi anlamak i¢in ekonominin yiikiimliliikler tarafina bakilmahdir. Post-
Keynesyen varsayimlara dayali olarak olusturulan sistem dinamikleri modeli salinim davranisi
sergileyen bir dalgalanma (osilasyon) modelidir. Secilen bu model, gercek diinyadakine benzer

sekilde iktisadi faaliyetin trend etrafinda dalgalanmalar géstermesine izin vermektedir.

Finansal istikrarsizlik hipotezinin diger varsayimi ise belirsizlik ve finansman seklinin
konjonktir dalgalanmalar1 igin sebep teskil edecegidir. Bir ekonomide piyasa aktorleri giivenli
finansman tiirlerinden giderek uzaklasarak spekiilatif veya Ponzi tipi finansman tiirlerine dogru
kayan bir borglanma tercihine girmisse finansal bir kriz kapida demektir. Boyle bir borglanma
stirdiirtilebilir degildir ve bu tercih ekonominin finans kismindan ¢ikan ve tiim ekonomiyi
etkileyecek olan bir krize sebep olacaktir. Modern kapitalist piyasa ekonomilerinde krizler

finansal niteliktedir.

Gelistirilen dalgalanma modelinde salmimlarin yapismi etkileyecek olan degiskenler
piyasadaki aktiiel risk algisin1 gosteren iilke CDS’leri, kamu bor¢lanma kompozisyonu ve
ortalama tahvil vadeleridir. Grafik 1, 2 ve 3’ten goriilecegi ilizere, 2010-2021 3.ceyrek

doneminde CDS ve kamu finansmani verileri olduk¢a bozulmus ve buna bagl olarak
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ekonomide oynaklik artmustir. Grafik 13’te goriildiigii iizere, model davranisi gergek hayattaki
gibi salinimlar seklindedir. Model Gizerinde denenen olumlu ve olumsuz piyasa senaryolarinda
model beklendigi gibi salinimlarinin araliklarmi ve genliklerini degistirmekte ve gercek
hayattan beklenen davraniglar1 sergilemektedir. Kurulan sistem dinamigi modeli, Minsky
Finansal Istikrarsizik Hipotezinin 6ngérdiigii sekilde, ekonominin yiikiimliiliikler kismmmn
iktisadi faaliyetteki dalgalanmalar tzerinde etkili oldugunu agikca gostermektedir. Finansman
yapist ve risk algis1 konjonktiiriin belirleyicisi konumundadir. Hem Turkiye ve ABD
ekonomilerinin grafiksel analizleri hem de olusturulan sistem dinamigi modelinin ortaya
koydugu bulgulara gore, Post-Keynesyen konjonktiir teorisi varsayimlarmin Tiirkiye

Ekonomisinde gergeklesen konjonktiir dalgalanmalarini agiklamada yeterli oldugu s6ylenebilir.

Calismada incelenen her iki model de sistem dinamikleri yontemi ile olusturulmustur.
Sistem dinamikleri yontemi arka planda degiskenler arasinda kurulan iliskilere gore
matematiksel esitliklerin esglidiimlii calistig1 fakat kullanicilarin iliskileri grafiksel olarak
kurabilmesine olanak saglayan bir analiz yontemidir. Sekil 16, 17 ve 18’de gorildiigii lizere
DSGD modelleri dogrusal iliskiler iceren modellerdir. Degiskenlerin cari degerleri {izerinden
hesaplanan beklentiler modele dinamizm katmaktadir. Fakat bu dinamizm modelin igsel

isleyisinden degil her cari donem igin yenilenen verilere dayali olarak ilerlemektedir.

Sekil 31°de gosterilen dalgalanma modeli ise stok degiskenleri sayesinde bir sonraki
donemi icsel olarak etkileyebilmekte ve modele i¢sel bir dinamizm katmaktadir. Veblen’in
ortaya attig1 birikimli nedensellik kavrami bu tarz modellerde isin igine dahil edilebilmektedir.
Modellere dahil edilebilen kisitlar ve duruma goére degisebilen fonksiyonlar yardimiyla bu
dinamizm daha da arttirilabilir. Arastirmanin problemlerinden birinin olan heterodoks iktisat
yaklagimlarinin konjonktiirel dalgalanmalar konusunda ortodoks yaklasimlarla kiyaslanmasi
oldugu hatrlandiginda, heterodoks modellerin gercek eckonomik isleyise daha yakin
varsayimlar gelistirdikleri i¢in ortodoks teorilere gore daha basarili analizler sunabilecegi
sOylenebilir. Elbette bu, ortodoks yaklagimin literatiire kazandirdig: fikir ve varsayimlarin
yanlis oldugu anlamma gelmemektedir. Fakat ortodoks teorilerin daha da zenginlesmesi
acisindan iki yaklasimin bir sentez olusturmasi Ve iktisat¢ilarin bu yonde ¢aba gdstermeleri

onemlidir.

Olusturulan sistem dinamikleri dalgalanma modeli (izerinde gergeklestirilen analizlere
gore “pivasa risk algisi ile kamu bor¢ stokunun bilesimi ve vade yapisinin konjonktiirel

dalgalanmalarin sikligi ve genligi iizerinde etkisi bulunmaktadir” hipotezi Turkiye Ekonomisi
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acisindan gegerlidir. TUrkiye Ekonomisinde yasanacak risk algisindaki bir artig veya finansman
yapisindaki degisiklikler konjonktiirel dalgalarin yapisi iizerinde onemli Olgiide etkilidir.
Ekonomideki karmasikligi analize dahil eden sistem dinamikleri yaklasimi konjonktiirel

dalgalanmalarin incelenmesinde gegerli bir yontem olarak iktisat¢ilar tarafindan kullanabilir.

Oneriler

Uygulanan analizler sonucunda elde edilen model bulgularina gore yapilabilecek

Oneriler ti¢ siifta ifade edilebilir.

Politika Yapicilara Oneriler

Arastirmada ortaya ¢ikan en 6nemli bulgu, Turkiye Ekonomisindeki blytime trendinin
giderek dismesi ve diisen buyume trendinin etrafinda gergeklesen salmimlarin siklasarak
genliklerinin artmasidir. Boyle bir ekonomik ortamda artan belirsizlikler nedeniyle karar
alicilarin 6ngodrii ufuklar1 daralmaktadir. Ornegin, siirekli degisen maliyetler nedeniyle
firmalarin fiyatlar1 daha sik degistirmeleri ve karar almalarinin giiclesmesi beklenmektedir. Bu
zorluklar yatirim ve tiiketim Kkararlarinin iptaline veya ertelenmesine sebep olacaktir.
Dolayisiyla iktisadi faaliyetin saglikli isleyerek ekonomin tam istihdama yaklasmasi mimkin
olmayacaktir. Potansiyelinin altinda olusan istihdam ve ¢ikt1 diizeyi ise bir dizi sosyal ve

ekonomik soruna neden olacaktir.

Gelismekte olan ekonomilerde zamanla dogal biiylime oranlarmin diismesi beklenilen
bir olgudur. Turkiye Ekonomisindeki biiyiime trendinin diismesine engel olmak ve trendi tekrar
yukar1 dogru ¢evirmek igin politika yapicilara dnemli gorevler diigmektedir. Oncelikli olarak,
ekonomik kurumlarin esgiidiimlii bir sekilde orta ve uzun vadeli planlar gerceklestirmeleri
gerekir. Planlarda agiklanan hedefler ulasilabilir ve tiim ekonomik aktorler agisindan giiven
verici olmalidir. Bu sebeple, planlarin 6ngordiigii iktisadi hedefler kamuoyuna iyi bir iletisim
diliyle anlatilmali ve uygulanacak olan politikalara her kesimin giiveni tesis edilmelidir. iktisat
politikalar1 bu planlarin ortaya koydugu hedeflere sadik kalinarak gelistirilmeli ve

uygulanmalidir. Boylece, dogru uygulanan bir iletisim politikasiyla ekonomi Uzerindeki
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belirsizlikler azaltilarak, iktisadi faaliyet desteklenebilir. Ayrica ekonomik gostergelerin
bilimsel metotlar ile dogru 6lglimlenmesi ve seffaf bir sekilde periyodik olarak yayinlanmasiyla

istatistiki verilere olan giiven arttirilmalidir.

Biiylime trendinin giderek diismesinin altinda yatan bir diger sebep de Uretimde
verimliligin diismesidir. Verimliligin diismesinin bircok sebebi olabilir. Ozellikle kapsayic1 bir
kurumsal yapinin eksikligi bunu besleyebilir. Bu sebeple hukuk, egitim ve biirokrasi gibi
alanlarda kapsayici yapisal reformlara ihtiya¢ duyulmaktadir. Arastirma ve gelistirme ile
inovasyon (yenilik) faaliyetlerinin artmasi icin egitim sisteminin diinya standartlarina
yaklastirtlmas: gerekmektedir. Hem kamu hem de 06zel sektoriin katma deger artirict
faaliyetlerine yaygin destek programlari olusturulmalidir. Biiylime trendinin kalici olarak
yiikselis egilimine girmesi i¢in uygulanacak politikalar uzun vadeli olarak olusturulmali, sabirli

olunmali ve sik sik degistirilmemelidir.

Tirkiye Ekonomisinin yiiksek bir dis bor¢lulugu ve dis ticaret agigi bulunmaktadir.
Bunun sonucu olarak neredeyse tiim Cumhuriyet tarihi boyunca ekonomi cari dengede agik
vermistir. Cari dengenin fazlaya doniismesi i¢in hem dis ticaret fazlasina hem de dogrudan veya
dolayli yoldan dis kaynakli yatirimlara ihtiya¢ bulunmaktadir. Sert doviz hareketlerinin 6niine
gecmek icin ekonomideki doviz likiditesi arttirilmalidir. Bu sebeple, kamu yonetimi tarafindan
yabanci sermayenin cezbedilmesi I¢in yatirim ortammin kolaylastirilmasi yoninde
diizenlemeler yapilmalidir. Uluslararasi portfoy ve sermaye akimlarinin piyasalara girer ve
cikarken yaratabildigi yikict etkileri g6z Oniinde bulunduran, tedbirli bir yatirim ortami

sunulmalidir.

Konjonktiirel hareketlerin salinim siklig1 ve genligini azaltmak i¢in etkin para ve maliye
politikalarinin kullanilmasi gereklidir. Ekonominin bor¢ ve yukumltlikleri siki takip edilerek
gerek kamu gerekse 6zel sektorlin bor¢lanmaya dayali biiyiime ve yatirim faaliyetleri optimize
edilmelidir. Bu anlamda ekonomideki borg rasyolarimni takip eden ve sinirlamalar getiren idari
ve birokratik mekanizmalar olusturulabilir. Bankalarin Basel Kkriterleri ¢ergevesinde
denetlenmesi bu anlamda olumlu bir 6rnektir. ABD’de uygulamada olan kamu bor¢ tavani

uygulamasina benzer uygulamalar, mali kural uygulamasi bunlar i¢inde sayilabilir.

TCMB ve Hazine’nin esglidiimlii gergeklestirebilecekleri bir programla devlet
tahvillerinin vadelerinin uzatilmasina c¢alisilmalidir. Ayrica Hazine’nin borglanma

programindaki degisken faizli, enflasyona endeksli veya yabanci para cinsinden riskli
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bor¢lanma araglarinin bor¢ portfoyii igerisindeki miktarlarinin azaltilmas: daha dogru bir

finansman yontemi olacaktir. Hazine daha uzun vadeli tahvil ihraci ger¢eklestirmelidir.

TCMB’nin piyasadaki oynaklig1 ve belirsizligi azaltarak finansal istikrar1 tesis etme
gorevi bulunmaktadir. Ayrica fiyat istikrarinin tesis edilmesi de yasayla kendisine verilen bir
gorevdir. Bu sebeple hem fiyat hem de finansal istikrarin tesisi amaciyla tiim para politikasi
araglarmi Tirkiye Ekonomisi sartlari ve ekonomi bilimi degerlendirmeleri gercevesinde
kullanmalidir. Belirsizligin azaltilmasi tiim iktisadi aktorlerin daha verimli ¢aligmalarina ve

saglikli kararlar vermelerine yardime1 olacaktir.

Ekonomik Birimlere Oneriler

Ticari, sanayi ve finansal piyasalarda islem yapan piyasa yapicilar1 asir1 borglanma ve
riskten uzak durmalidir. Finansal okuryazarligin 6nemli oldugu giiniimiiz diinyasinda, borg
rasyolarmi ve likiditesini 6lcmeyen veya saglikli 6lgemeyen kurumlarin iktisadi yasamlarina
devam etmeleri miimkiin degildir. Kriz, her zaman her ekonomide karsilasilabilecek bir iktisadi
olgudur. Krizler hazir olmayanlar1 piyasadan temizlerken, hazirlikli olanlar igin firsatlara
doniisebilmektedir. Bu sebeple 6zellikle ekonomide islem yapan ekonomik aktorlerin borg alma

vadelerini olabildigince uzun ve bor¢ verme vadelerini de kisa tutmalar1 nemlidir.

Turkiye Ekonomisinde ticari hayatin vadeli ¢ekler ile 6deme yapilarak siirdiiriildiigi bir
vakadir. Bu noktada her kurumun piyasada donen ¢eklerin vadelerindeki asir1 uzamalara dikkat
etmesi onemlidir. Ayrica tahsilat birimlerinin ¢ek yogunlasmasina dikkat etmesi gerekmektedir.
Bankalar ve diger kredi kurumlariyla gériiserek miisterilerin finansal istihbarat1 yapilmali ve

stire¢ siki takip edilmelidir.

Doéviz kuru oynakliklaria kars1 para piyasasi araclari kullanilarak hedge mekanizmas1
isletilmelidir. Vadeli satiglarin gerceklestirildigi para birimi cinsinden bor¢lanma yapilmasi
sirketleri doviz kuru hareketlerine karsi korumada 6nemli bir uygulamadir. Sirketlerin faiz

riskine kars1 korunmasi i¢in sabit faizli ve uzun vadeli bor¢lanma yapmalar1 gerekmektedir.

Yatirim finansmani gereken durumlarda sermaye piyasalar1 araciligryla hisse senedi

ihrac1 gergeklestirilerek gerekli finansmanin saglanmasi riskleri énemli dl¢lide azaltacaktir.
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Ayrica halka acik bir girketin gerekli zamanlarda sermaye artirimima gitmesi ani geligen likidite

sikigiklig1 durumlarinda maliyetsiz bir kaynak olacaktir.

Arastirmacilara Oneriler

Iktisat arastirmalarinda sistem kavrami ve sistem dinamigi yontemi TUrkiye icin yeni
sayilabilecek bir anlayis ve uygulamadir. Bununla beraber, gelecekteki arastirmalar i¢in biiylik
potansiyel tasimaktadir. Bu sebeple iktisat arastirmalarinda genel denge kavraminin disinda bir
bakis agisiyla karmasik ekonomik sistemlerin simiile edilmesiyle literatiire katki yapacak

calismalar yapilabilir.

Heterodoks iktisat literaturiiniin daha iyi degerlendirilip ampirik arastirmalar igin felsefi
temeller saglanmasi iktisat arastirmalarini zenginlestirecektir. Bu nedenle kendiliginden diizen,
evrimsel iktisat, yaratic1 yikim, dengesizlik iktisadi ve birikimli nedensellik gibi heterodoks
iktisat kavramlarinin irdelenmesi Oonem arz etmektedir. Bu c¢alisma ile genel anlamda
heterodoks iktisat literatlrinin tizerinde durdugu kavramlar ortodoks iktisatla da
karsilagtirmali olarak anlagilmaya ve anlatilmaya ¢alisilmistir. Konjonktiirel hareketlerin dogal
iktisadi olgular olduklar1 varsayimiyla yapilmaya devam edilecek arastirmalar gelecege dair
krizlerin 6ngorilmesi ve 6nlenmesi veya olumsuz etkilerinin azaltilmasi noktasinda politika

yapicilar ve iktisadi karar alicilara rehber olacaktir.
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