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TEZDE YAPILAN DUZELTMELER

Tez tizerinde yapilan diizeltmeler asagidaki gibidir*:

1. Tez’e Para Yamilsamas1 Hipotezi’ni ampirik olarak test etmeye ayrilan yeni
bir boliim eklenmistir. Diizeltilmis Tez’in “Para Yamilsamas: Testi: Tiirkiye

Uygulamasi,” baglikli 6. Boliimii bu diizeltmenin sonucunda ortaya ¢gikmistir.

2. Tez’in genelinde béliimler arasi gegisleri daha biitiinliikli kilacak paragraflar

ve agiklayici ifadeler eklenmistir.

3. Tez’in Sekiller Listesi’ne sekil basliklari; Tablolar Listesi’ne tablo basliklari;
Grafikler Listesi’ne grafik basliklar eklenmistir.

4. Giris B6liimii’'ne ¢alismanin amaci eklenmistir. Bu béliimde daha dnce yer
alan basit bir modele ait matematiksel ifadeler diizeltme sonucunda

¢ikariimastur.

5. Tez metninin genelinde kullanilan dipnot sistemindeki aksakliklar ve

dilbilgisi hatalar1 diizeltilmistir.

6. Konu igerigi ve Tez’in biitiiniine iligkin daha uygun bagliklar kullanilmas1

amaciyla agagida siralanan boliimlerin bagliklar degistirilmistir:

e 1. Bo6liim, Ana Baghk
e 2.Boliim, Ana Baghk
e 4.8. Alt Baslik

*Diizeltilmis sayfalarin altina “diizeltme” ibaresi konulmustur.
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Iktisat literatiiriinde para yamlsamasimn koklii bir gecmisi vardir. Yaklasik seksen yil
once Irving Fisher Para Yanilsamas: lizerine bir kitap yayimlamigtir. Elli yil kadar
once ise Don Patinkin ayni konuya egilmistir. Glinimiizde davranigsal iktisatcilar
para yanilsamasi olgusunu yeni yaklagimlarla agiklamaktadirlar. Para yamlsamasin
nominal ataletin bir nedeni olarak ileri siiren davranigsal ve deneysel yaklasimlar,
stratejik bir ortamda beklentilerin olusumunda para yanilsamasinin roliinii 6n plana
citkarmaktadir. Heterojen bir piyasada sinirli rasyonaliteye sahip naif iktisadi aktorler
adaptif beklentilerle hareket ederken, rasyonel beklentilere sahip sofistike iktisadi
aktorler stratejik tamamlayicilik davranisi ile naif aktérleri taklit etmektedirler.
Boylece iktisatta geleneksel olarak rasyonalite varsayimimn “ihlali” dlarak goriilen
para yanilsamasi, stratejik bir plan dahilinde nominal ataletin bir nedeni olarak
rasyonellesmektedir. Bu tezin amaci bu tartigmalar isiginda para yanilsamasi
olgusunu davranigsal, deneysel ve psikolojik yonleriyle nominal ataletin bir nedeni
olarak ag¢iklamak; konuya iligkin farkli yaklagimlart bir araya getirerek bir sentez
olusturmak; literatiirdeki makro modellerin mikro temellerini arastirmak ve Tiirkiye
uygulamasi i¢in derlenen mikro verilerle “derin” parametleri hesaplayarak Para
Yanilsamas: Hipotezi’ni ampirik olarak test etmektir. Test sonuglarina gore Sifir

Hipotezi ya da Para Yanilsamasi’nin yoklugu reddedilememektedir.
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ABSTRACT

Money illusion has a long tradition in economics. Nearly eighty years ago Irving
Fisher published a booked titled Money Illusion. Fifty years ago Don Patinkin
focused on this matter. Recently behavioral economists explain money illusion with
new approaches. These approaches contend money illusion as a cause of nominal
inertia by taking into account the role of money illusion in the way it shapes
expectations. In an heterogeneous market structure, as naive agents with limited
rationality form expectations adaptively, sophisticated agents with rational
expectations mimic naives under the behaviour of strategic complementarity. Thus
money illusion long viewed traditionally as a “violation” of ratioality in economics,
is rationalized as a cause of nominal inertia in the context of a strategic plan. Under
the light of these discussions, the main aim of this thesis is to explain the money
illusion phenomenon from the aspects of behavioral, experimental and psychological
factors; to synthesize of these different approaches into a coherent whole; to search
for micro foundations of macro models used in the relevant literature and to test
ampirically Money Illusion Hypothesis by calculating “deep” parameters of Turkish
microdata. According to the test results, the Null Hypothesis or the absence of

Money Illusion cannot be rejected.



ONSOZ

Modern Simya olarak nitelenen Para Yanilsamasi olgusunun iktisat literatiiriinde
6nemli bir yeri ve uzun bir ge¢misi vardir. John Maynard Keynes “Para
Yanilsamas1” kavramini ilk kullanan iktisatg1 olarak bilinse de, ilk kez Irving Fisher
Para Yamlsamas1 adli kapsamli bir eser ortaya koymustur. Iktisat literatiiriinde uzun
bir tarihsel siire¢ igerisinde bu konuya iliskin birgok teorik ve ampirik ¢alisma
yapilmis, birbirinden farkli birgok yaklasim gelistirilmistir. Ancak iktisatgilarin para

yanilsamasina kars1 yaklasimlar: bir goriis birligi olusturmaktan halen uzaktir.

iktisat teorisinin makro planinda sosyal bir fenomen olarak hiikiimetlere
atfedilen para yanilsamasi, hilihazirda mevcut mikro iktisat teorisinin standart
rasyonel maksimizasyon paradigmasiyla g¢elistigi ve genel denge kaliplarina
uymadi@ i¢in hakim literatiir tarafindan igsellestirilememekte, ve siirekli bir tartisma
konusu olmaktadir. Bu tartigsmalarin ekseninde para yanilsamasi olgusunun varliginin
ya da yoklugunun arastirilmasi, sinanmasi yer almaktadir. Ancak yapilan bilimsel
arastirmalarin metodolojik ve teknik farkhiliklari, elde edilen bulgular ve sonuglar
tizerinde genel bir goriis birligi olusturulmasina imkan vermeyecek kadar

karmagiktir.

Alimlerinden kendisine iktisat 6gretmelerini isteyen kralin hikdyesindeki gibi
ne kadar basitlestirilerek anlatilirsa anlatilsin, en basit haliyle bile para yanilsamasi
konusu kendi dogasindan kaynaklanan bir karmasiklik icermektedir. Bu eserde
Modern Simya’nin seriivenini bir sentez halinde sunmaya c¢alistim. Zahmetli bir
zaman dilimine yayilan ¢alismalarim esnasinda yapici elestirilerini, y6nlendirici
dikkatlerini, yardimlarint ve desteklerini benden esirgemeyen tez damismamim Prof.
Dr. Nihal TUNCER basta olmak iizere Yrd. Dog. Dr. Osman Z. CETINKAYA ve
Yrd. Dog. Dr. Cenk Gok¢e ADAS’a tesekkiir ederim. |
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GIRIS

Genel Cergeve

Uzun bir tarihsel siire¢ igerisinde para yanilsamast farkli  acilardan
degerlendirilmistir. Iktisat biliminin para yamlsamasina olan yaklasimlarindaki
kararsizlik, Howitt’in Yeni Palgrave Iktisat Sézligi’ndeki ‘para yanilsamast® basliklt

maddesinde agiklanmaktadir:

Paranin miktar teorisinin uzun dénemdeki yansizlik 6nermesinin altinda yatan temel
varsayim, para yanilsamasmm yoklugudur. Ama Fisher’in durumunda oldugu gibi
bazen miktar teorisyenlerinin kendileri bile kisa dénemde paranin yanlihgmndan
kaynaklanan para yamlsamasinmn varhigini dile getirmiglerdir. Diger yandan, pek ¢ok
parasal iktisat¢1 bu tiir yanilsamalar konusundaki a<;1klanialara karst ¢rkmustir.
Bunun bir nedeni yamlsamanmn mikro ekonomik teorinin maksimizasyon
paradigmasiyla gelismesi ise, diger bir nedeni de ekonomi biliminin standart denge
kaliplarina iyi uymayan bir fenomenin son derece basit bir agiklamasi oldugudur.
Genel denge cercevesinde irrasyonel olarak goériinen davrams, gergekte bu
gercevenin diginda oldugu varsayilan sistematik koordinasyon problemlerine -
rasyonel bir yanit olabilir. {...] Parasal iktisatgilar para yanilsamasini hususi fertlere
atfetmekte isteksiz olsalar bile aym olguyu hiikiimetlere atfetmekte tereddiit
etmemektedirler. [...] Kisacasi, iktisat¢ilanin para yamlsamasina karsi yaklasimlari
en iyi bigimde iki tarafli olarak tanimlanabilir. Sik sik ileri siiriilen varsayima sik sik
karg1 ¢ikilmugtir. Iktisatgilarin rasyonellige olan yaygin inanglarma bu kadar yabanci
olan bir kavramin varhigy, iktisadi hayatta paranin ve nominal bityiikliiklerin 6nemini

anlamakta diisiilen derin bir bagarisiziiga isaret etmektedir.”'

Kavram olarak “para yanilsamasi” reel parasal degerlerden ¢ok nominal

anlamda diisiinme egilimini ifade eder. Ayni nesnel durumun nominal ya da reel

! Peter Howitt, “Money Illusion,” New Palgrave: a Dictionary of Economics, C.III, Ed. J. Eatwell,
M. Milgate ve P. Newman, New York: W.W. Norton, 1987, s. 518-519.
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degerlerle tamimlanmasma bagli olarak insanlarin  davranislart  degisiklikler
gostermektedir. Ornegin fiyat enformasyonunun reel ya da nominal bir sekilde ifade
edilmesine goére insanlar farkli reaksiyonlar vermektedir. Eger fiyat enformasyonu
nominal sartlar altinda ifade edilirse, fiyat ataletine neden olan beklentilerin olusumu
nominal degerler tarafindan etkilenir. Ciinkii insanlarn algilar1 “para pegesini”
gecememektedir. Bu durumda bireyler sadece para yanilsamasina kapilmakla
kalmazlar, aym1 zamanda diger bireylerin de ayni yanilsama igerisinde oldugu

beklentisine diiserler.

Bir bireyin reel biiyiikliklerle ilgili tercihlerinin, algilarinin ve segimlerinin
nominal degisiklikler tarafindan etkilenmedigi durumda para yanilsamasi yoktur.
Omegin nominal degerlerde gerceklesen es-oranli bir degisim reel biiyiikliikleri
etkilemez. Insanlar genel olarak nominal ve reel degerler arasindaki farki bilirler
fakat para daha basit bir dogal birim oldugundan iktisadi faaliyetler agirlikli olarak
nominal ifade ile degerlendirilmektedir. Goreli fiyatlarla diigiinmek insanlara dogal
gelmemektedir. Pek ¢ok kisi “bu kalem 2TL, ve bu kitap 7TL” derken ancak pek .az
kisi “bu kitap 3,5 kalem eder,” der.

Rasyonellik bakimindan para yanilsamasinin iktisat teorisinde uzun bir
gecmisi ve Onemli bir yeri vardir. Yaklagsik olarak 80 yil once Irving Fisher’in
yazdig1 Para Yanilsamasi (1928) adli kitap biitiiniiyle bu konuya ayrilmistir.

Bugiin diinyanin iktisadi organizasyonunda deger birimi olarak kullandigimiz, sabit
bir degeri olan bir sey degil de, biiyiik 6lgiide degisen degeriyle sabit bir agirlig1 olan
altin gergeginden daha ciddi bir hata muhtemelen yoktur. Yarim yiizyildan daha az
bir zamanda Birlesik Devletler’de deger 6lgiim aracimiz olan bir altin dolar degeri
sOyle bir seyir izlemigtir: 1879’dan 1896’ya kadar %27 artis gostermis. 1896’dan
1920’ye kadar %70 dismiis. 1920’den Eyliill 1927’ye kadar %356 artmis. Eger,
rakamsal olarak konusursak, 1879°da Birlesik Devletler altin standardma
dondigiinde altinm dlgiim ¢ubugu 36 in¢ uzunlugunda, daha sonra 1896’da 46 ing
uzunlugunda 1920°de 13,5 in¢ uzunlugunda ve bugiin yirmi bir in¢ uzunlugundadir
(Sabit Para Birligi Toplantisi’nda Profesér E.W. Kemmerer’in konusmasi, Aralik
1927, Fisher tarafindan yukaridaki yapita alintilanmig [1928]).

2



Fisher siradan insanlarin genel olarak parasal bir sokun ardindan “dolarin ya
da bagka herhangi bir para biriminin degerinin artip azaldigim1 algilamada” hata
yaptiklarim1  belirtmektedir. Klasik iktisat¢ilar para yanmilsamasi varsayimini
kullanirken paranin kisa dénemli yanhiligim anla(t)maktadirlar. Is g¢evrimlerini
aciklarken Fisher ¢ikis trendinde bor¢ verenlerin yanilsama igerisinde olduklarim
ileri stirer. Nominal faiz oranlar1 artarken reel faiz oranlarinda enflasyondan
kaynaklanan bir azalma olmasina karsin 6diing verilebilir fonlarda bir fazlalik varsa

yanilsama gergeklesmektedir.

1970’lerde gelistirilen rasyonel beklentiler hipotezi paramin kisa dénemli
yanliligina bir neden olarak para yamlsamasi olgusuna yer vermez. Yeni-klasik
iktisatgilar paranin kisa donemli yanliligini enformasyonel friksiyonlar (Lucas, 1972)
ile agiklarken Yeni Keynesciler yaklasik-rasyonellik (Akerlof ve Yellen, 1985) ve
fiyat ayarlama maliyetlerine odaklanmaktadirlar (Mankiw ve Romer, 1991). Yeni-
klasik ve Yeni Keynesci iktisatgilarin modelleri disinda parasal degisikliklerin reel
etkilerinin olabilecegi baska bir alternatif faktér bulunmamaktadir. Bu modellerin
ortak yanlar1 ekonominin denge durumuna odaklanmis olmalaridir. Genel olarak
ekonominin bir denge durumundan diger bir denge durumuna ge¢mesi siirecine
iliskin bir agiklama getirmezler. Denge durumuna odaklanan modellerde para
yamlsamasinin yoklugu varsayimi ¢ok agik bir anlam kazanir. Ciinkii denge

durumunda yanilsama olsa bile stireklilik s6z konusu olamaz.

Makroiktisatin Dinamik Stokastik Genel Denge Modelleri’nde ise beklenen
bir parasal sok sonrasinda ekonominin bir denge durumundan diger bir denge
durumuna uyarlanma siirecinde para yanilsamasinin etkisine iliskin ¢ok gii¢lii bir
onsel argiiman vardir. Piyasada faaliyet gésteren iktisadi aktorler rasyonel beklentiler
olusturmak ve buna paralel rasyonel kararlar almak konusunda heterojen 6zelliklere
sahiptirler. Bu anlamda heterojen bir piyasa rasyonel bireylerin yanisira simrh
rasyonel bireylerden olusan bir yapiya sahiptir.

“diizeltme”



Bu noktada para yanilsamasi sinirli rasyonalitenin bir tiirii olarak karsimiza

cikmaktadir.

Fiyatlarin dengeye uyarlanma siirecinde simirli rasyonalitenin 6nemli bir
etkisi vardir. Bu argliman temel olarak beklentilerin koordinasyonlarini igeren basit

bir Nash dengesi modeline dayanmaktadir.

I1

Tezin Amaci ve Plam

“Nominal Ataletin Bir Nedeni Olarak Para Yamilsamasi” baglikli bu tezin amaci tezin
amaci para yamlsamasi olgusunu davramigsal, deneysel ve psikolojik yonleriyle
nominal ataletin bir nedeni olarak agiklamak; konuya iligkin farkli yaklagimlar bir
araya getirerek bir sentez olusturmak; literatiirdeki makro modellerin mikro
temellerini aragtirmak ve derlenen mikro verilerle “derin” parametleri hesaplayarak

Para Yamlsamasi Hipotezi’ni ampirik olarak test etmektir.

Tez bolimden olugmaktadir. Her bolimde “para yamlsamasi” olgusuna
getirilen bir ya da birkag yaklagim ele alinmaktadir. Bes béliimde toplam yedi
yaklagim yer almaktadir. Birinci boliimde klasik dikotomik yaklasimin parasal
yansizlik 6nermesinin temelleri makro ve mikro planda incelenmektedir. Makro
planda Miktar Teorisi’nin Hume geleneginden gelen dolaysiz versiyonu yeni klasik
okulun 6nde gelen iktisat¢ilarindan Robert E. Lucas Jr.’in goriisleri iizerinden
agiklanmaktadir. Ricardo geleneginden gelen dolayli yorum faiz mekanizmasim
icermektedir. Bu yorumda Amerikali tinlii iktisat¢i Irwing Fisher’in orijinal denklemi

ile geleneksel denklemi arasinda bir karsilagtirma yapilmaktadir.

“diizeltme”
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Bu iki denklemin birbirinden tamamen farkli oldugu Jensen esitsizligi ile
ortaya konduktan sonra geleneksel denklemin giiniimiizdeki kullanimlarinda

karsilasilan sorunlar para yanilsamast kavramiyla agiklanmaktadir.

Mikro planda ise Para Yanilsamasi’nin Geleneksel Teorisi ya da diger bir
adiyla “Homojenlik Postiilasi” irdelenmektedir. Para yanilsamasinin mikro
temellerinin olusturulmasi amaciyla yapilan teorik ¢alismalar, mikroekonomik
diizlemde tiiketici teorisinin temellerine kadar giden bir

tartismay1 gozler Oniine sermektedir.

Tezin ikinci béliimiinde paranin kisa donemli yanlilhigim agiklamaya yonelik
olarak gelistirilen nominal atalet teorileri incelenmektedir. Bu teoriler sirasiyla
Lucas’in 1972°deki “enformasyonel friksiyonlar” teorisinin 1996°da giincelledigi
versiyonu, Mankiw tarafindan 1985 yilinda gelistirilen “menii maliyetleri” teorisi,
Fischer’in 1977 tarihli “kontratlar teorisi,” Haltiwanger ve Waldman’in 1985°deki
“stirli rasyonalite” yaklasimidir. Para yanilsamasi olgusunu “rasyonalite” hipotezi
altinda degerlendirerek paranin kisa doénemli yanliligini neoklasik iktisat teorisi
icinde agiklamaya c¢alisan bu yaklasimlarin teorik varsayimlari ve bu varsayimlardan

elde edilen sonuglar ayr1 ayr1 degerlendirilmektedir.

Ucgiincii bsliim “Psikolojik Yaklasim™ basligini tasimaktadir. Bu yaklasim son
yillarda hizla gelisen bilissel arastirmalarla piyasadaki iktisadi aktérlerin
davranislarint incelerken rasyonalite hipotezinin sinanmasina olanak tanimaktadir.
Biligsel psikoloji alaninda yapilan ¢alismalar ayni durumun alternatif ifadelerinin
farkli sonuglar verdigini ortaya koymaktadir. Insanlann iktisadi islemlere iliskin
goriislerinin alindig1 anket arastirmalari, para yanilsamasinin psikolojik yoniinii agiga
¢ikarmaktadir. Davramigsal iktisat literatiirinde giderek 6nem kazanan bu tiir
calismalar, para yanilsamasint daha iyi anlamak i¢in model olusturulmasinda 6nemli

rol oynamaktadir.



Dérdiincii  boliimdeki  stratejik yaklasim, oyun teorisinin deneysel bir
yaklasimidir. Fehr ve Tyran (1999), teorik temelleri Haltiwanger ve Waldman (1989)
tarafindan kurulan sinurli rasyonalite modelini kullanarak heterojen bir yapiya sahip
. piyasadaki iktisadi aktorlerin ekonomide yasanan herhangi bir dis sok sonrasinda
fiyatlarin dengeye uyarlanma siirecini deneysel bir uygulama ile ag¢iklamaktadir.
Gergeklesen fiyatlama oyunu sirasinda iktisadi aktorlerin fiyatlarin denge durumuna
uyarlanma siirecinde gosterdikleri gecikmeler para yamlsamasi agisindan analiz
edilmektedir. Bu yaklasimda iktisadi aktorler arasindaki stratejik tamamlayicilik
davransi, para yanilsamasinin rasyonalite hipotezi altinda bile nasil etkili oldugunu

gostermektedir.

Tezin besinci bolimiinii Tirkiye’de ifnalat sanayindeki firmalarin fiyatlama
davranisina iligkin bir anket uygulamasina ayrilmistir. Atalet teorilerinin sinandig: bu
calismada, firmalarm stratejik bir rekabet ortamindaki fiyatlama davraniglan stratejik
tamamlayicilik davranisini dogrular niteliktedir.

Tezin altinci ve son boliimiinde Para Yanilsamasi Hipotezi ampirik olarak test

edilmektedir.

“diizeltme”



1. PARA YANILSAMASININ OLMADIGI DURUM: PARASAL
YANSIZLIK YA DA KLASIK DIKOTOMIK YAKLASIM

Bu béliimde para yanilsamasinin olmadigi durum, diger bir deyisle parasal yansizlik
varsayiminin - gegerli oldugu klasik dikotomik yaklasim incelenmektedir. Bu
yaklasim gercevesinde Fisher denkleminin orijinal ve geleneksel olmak iizere iki ayr
versiyonunun Ozellikleri belirtilmekte ve bu iki denklem arasindaki temel farklilik
Jensen esitsizligi ile ortaya konulduktan sonra para yanilsamasi ile iliskilendirilerek
anlatilmaktadir. Ardindan, miktar teorisine iliskin ampirik gézlemlere gecilmektedir.
Toplam 110 iilke ekonomisinin yillik ortalama parasal biiyiime oram (M2) ile yllik
ortalama enflasyon orani (%) arasindaki iliski dagilim diyagrami kullamlarak uzun
donemde (1960-1990) gosterilmektedir. Buna paralel olarak, makro-parasal modelin
mikro altyapisini olusturmak amaciyla para yanilsamasinin mikro-parasal modelini
gelistirmeye yonelik girisimler ve bunlara iliskin elestiriler literatiirde genis bir

zaman dilimine yayilan tartisma boyutuyla ele alinmaktadir.

Yaklagik bir yiiz yil kadar énce, para teorisinde standart olarak kullamlan
model bugiin paranin miktar teorisi olarak adlandirdifimiz klasik dikotomi doktrini
idi. Klasik dikotomi, goreli fiyatlar vb. reel biiyiikliikklerin, mutlak fiyatlar gibi
hominal biiyiikliiklerden etkilenmeksizin ayr1 olarak belirlendigini ileri siiren bir

teoridir.

Modern para teorisinin baslangici olarak kabul edilen, David Hume’{in klasik
makaleleri Para Uzerine (1752) ve Faiz Uzerine (1752)’den bu yana para
politikasinda yapilan degisikliklerin ekonominin istihdam ve iiretim gibi reel
kesimine nasil etki ettigi sorusunun yaniti1 tam olarak verilememistir. Paranin miktar
teorisi olarak formiile edilen doktrinin temelinde para miktarindaki degisikliklerin
rasyonel bireylerin davramslarinda herhangi bir degisiklige yol agmayacag
varsayimi bulunmaktadir.

“diizeltme”



“Paranin gergekte emek ve metalan temsil etmekten bagka bir sey olmadifi ve
sadece bunlar1 6lgme veya tahmin etme yontemi olarak kullanildig1 ¢ok agiktir. Aym
miktarda mali temsil etmek i¢in gereken para miktar1 ¢ok oldugunda bu durum iyi ya
da kot higbir etki yapmaz... tipki bir tiiccarin kayitlarinda daha az karakter
gerektiren Arap yazisi yerine pek ¢ok karakterle yazilan Latin harflerini kullanmasi
gibi.” [Para Uzerine, s. 32)

Hume tarafindan “aklin ilkeleri” ile insanlarin rasyonel davrandiklari
varsayimiyla kuramsal olarak gelistirilen bir diger senaryo ise miktar teorisini

yalnizca parasal birimlerde gergeklesen degisikliklerle agiklamaktadir.

“Ingiltere’deki biitiin altin bir anda yok olsayd1 ve her bir Gine yerine yirmi bir silin
ikame edilmis olsaydi, para daha bol veya faiz daha diisiik mii olurdu? Kesinlikle
hayir: Yalnizca altin yerine giimiis kullanmis olurduk. Altin, giimiis kadar ve giimiis
de bakir kadar yaygin olsaydi, para daha bol veya faiz daha diisik mi olurdu?
Giivenle ayn1 yaniti verebiliriz. O zaman silinlerimiz san renkte, yarim penimiz
beyaz olurken hi¢ Gine’miz olmazdi. [Para olarak kullanilan] metal renginin
herhangi bir nemli sonug doguracagmi diisiinmedigimiz siirece bundan baska hi¢bir

bir fark gozlemlenemezdi; ticarette, imalatta, denizcilikte veya faizlerde higbir

degisiklik olmazd.” [Faiz Uzerine, s. 47

Paramin - miktar teorisinin ilk Orneklerinden olan yukandaki ifade,
‘dolagimdaki para birimlerinin sayisinda gergeklesen degisiklikler tiim parasal
fiyatlar tizerinde orantili bir etki yapacaktir ve reel olarak hi¢bir etki olmayacaktir’
seklinde 6zetlenebilir. Ancak Hume’iin kurguladigi, “Ingiltere’deki biitiin altimin yok
olmasi,” vb. senaryolarin gergeklikle iliskisi nedir? Lucas’in Parasal Yansizlik
(1996) [Monetary Neutrality] adli makalesinde Hume’den alintiladig1 pasajlardan bir
digerinde parasal degisikliklerin ger¢ekte nasil oldugu sorusuna odaklanilir.
Asagidaki pasajda pozitif bir parasal degisikligin olasi sonuglar1 kuramsal olarak

(kisa vadede) analiz edilmektedir.

? Robert E. Lucas, Jr. “Nobel Lecture: Monetary Neutrality,” Journal of Political Economy, C.CIV,
No:4, 1996, i¢inde s. 661-662.
3 A.e. iginde s. 662.



Herhangi bir miktar para bir tilkeye ihrag¢ edildiginde elden ele dolagsmadan dnce ilk
olarak onu hemen kendi avantajina kullanmak isteyen birkag¢ kiginin kasasinda kalir.
Bunlarin, Kadiz’e gonderdikleri mallar karsilifinda altin ve giimiis alan bir grup
imalat¢l veya tiiccar olduklan diigiinillebilir. Onlar bdylece daha yiiksek iicret
talebini asla hayal bile etmeyen fakat iyi patronlar tarafindan istihdam edilmekten
memnun olan daha oncekilerden daha fazla is¢i ¢aligtirabilecek bir duruma
gelmiglerdir. [Ig¢iler] kazandiklani parayla her seyin fiyatinin 6ncekiyle ayn1 oldugu
piyasadan daha ¢ok miktarda ve kalitede mal alirlar. Ureticiler mallarinin hepsinin
satildifim1 goriince daha ¢ok iiretmeye baglarlar. ... Paramin iilkedeki dolasim
stirecinde emegin fiyatim1 artirmadan 6nce her bireyi ¢alismaya tegvik ettigi
kolaylikla izlenebilir.”*

Burada parasal geniglemenin ilk etkilerinin nedenleri agiklanmaz. Bir diger
ornekte, negatif bir parasal degisiklifin ekonomide daraltici bir etki yapacag
anlatilir.

Olaylann yeni durumlarna uyarlanmasindan 6nce her zaman bir ara vardir, ve bu
ara altn ve giimiis azalirken endiistriye zararli oldugu gibi bu metaller artarken
yararhdir. Piyasadaki hér sey icin aym fiyati 6demesine kargin, ¢aligan is¢i imalatcl
ve tliccar tarafindan aym sekilde istthdam edilmez. Cift¢i ekinini ve hayvanm
bagindan atamaz, buna karsmn toprak sahibine aym kirayr édemek zorundadir.
Ardindan gelen yoksulluk, dilencilik ve tembellik kolaylikla 6ng6r[ilebi1ir.5

Hume’e goére paramin miktarimin az ya'da ¢ok olmasi bir iilkenin refahi
agisindan herhangi bir sonuca yol agmaz. Parasal bir genislemenin ya da daralmanin
ilk etkileri konusundaki diigiinceleri paranin miktar teorisinin temel varsayimlarini
degistirmez. Kisa donemli pozitif veya negatif bir degisiklik paramin uzun dénemdeki

yans1zlif1 tizerinde herhangi bir etki yapmaz.

4 A.e. iginde, s. 662-663.
3 A.e. icinde s. 663.



Klasik dikotomik yaklagimin paranin miktar teorisiyle ileri siirdiigii parasal
yansizlik doktrini, parasal degisikliklerin kisa donemde de uzun dénemdeki ile ayni
sonucu doguracagini varsayar. Peki o zaman, eline yeni para gegen Kkisiler her seyin
fiyatin1 neden 6nceki gibi aym bulurlar? Para miktarinda gergeklesen bir degisikligin
fiyatlara da aym oranda yansiyacagimi herkes biliyorsa bunun béyle olmasim

engelleyen etmen nedir?

Olas1 nedenler arasinda, alici ve saticilarin belirli bir siire i¢in mallan eski
fiyattan alma / satma taahhiidinde bulunmus olmalari, piyasa aktdrlerinin parasal
degisiklikler konusunda bilgilerinin olmamasi vb. siralanabilir. Ama Hume parasal
degisikliklerin reel sonuglarinin  “kolaylikla izlenebilecegini” ve “kolaylikla

Ongoriilebilecegini” iddia eder. Ancak ayrintiya inmez.

Hume paranin miktar teorisini fiyatlarin ve miktarlarin piyasa tarafindan
belirlendigi rasyonel bir sistemde kuramsal olarak ortaya gikarmistir. Ancak aym
sistemde parasal bir geniglemenin ya da daralmamin ilk etkilerinin analizi daha

gelismis teknik yontemler sayesinde gergeklestirilebilir.

1.1. Fisher Denklemi ve Para Yanilsamasi

19’uncu yiizyilin sonunda Amerikali inlii iktisat¢1 Irving Fisher statik klasik
dikotomi modelinin gelistirilmis bir versiyonunu kullanarak Fisher Denklemi olarak
bilinen ve paramin miktar teorisini faiz oranlariyla iligkilendiren daha genel ve
dinamik bir teori kurmustur. Bu teorinin temelinde anlasilmas1 olduk¢a gii¢ bir
kavram olan “paranin deger kazanmas1” (“appreciation of money”) yatmaktadir.
Konunun daha hemen basinda bir tiiccarin paranin deger kazanmasim nasil tahmin
edebilecegini sorar. Bir¢cok isadaminin bu kavrama iliskin diistinceleri net degildir.

Iktisatgilar bu kavramin tamimi tizerinde bir anlasmaya varamazken, istatistikgiler

10



arasinda ise paranin degerindeki degisimlerin 6l¢timii konusunda goriis ayriliklari

bulunmaktadir.®

Fisher’in nominal faiz orani teorisi giiniimiizde bile yanlis anlasﬂmakta ve
yanlig yorumlanmaktadir. 1896°da ortaya atilan orijinal Fisher denklemi ile 1930°da
kullamlmaya baslayan geleneksel Fisher denklemi arasindaki temel fark, “paranin
deger kazanmasinin” tanimi ve Slgiimii arasindaki farka dayanmaktadir. Fisher’in ilk
olarak 1896’da kurdugu orijinal denklemi rasyonel davramis kaliplarma gore
olusturulmugtur. Modern iktisatta en yaygin olarak kullamlan geleneksel Fisher
denklemi ise yazarin Faiz Teorisi (1930) adli kitabinda yer alan ampirik
arastirmalara dayanmaktadir. Orijinal Fisher denklemi reel anlamda mallarin
degerlerindeki degismeleri klasik dikotomi doktrininin miktar teorisine uygun bir
sekilde ortaya koyarken, bu sistem iginde paranin fonksiyonunu sadece bir pece
olarak gormektedir. Ancak bu denklemin 1930’daki versiyonu Fisher’in piyasadaki
beklentilerin rasyonalitesine karsi duydugu giivensizligin bir sonucu olarak reel
degerlerdeki degil, parasal degerlerdeki degisimi gosterecek bir sekilde ifade
edilmigtir. 1930°daki denklem rasyonel beklentiler yerine para yanilsamasini temel

almaktadir.”

1.1.1. Jensen Esitsizligi

Fisher “paranin kazanacagi beklenen deger” kavrammi kullanirken, modern
iktisatgilar “beklenen deflasyon™ kavramim kullanmaktadirlar. Genellikle bu iki
kavram birbirine karistirilmaktadir. Oysa bu iki kavram birbirinden tamamen
farklidir.  Bu farkliligt Jensen esitsizlifiyle matematiksel olarak g&stermek
miimkiindiir. Fiyatlar genel diizeyi ile 6lgiilen mal ve hizmetlerin degeri P ile

g('j'sterilirse, paranin degeri 1/P olacaktir. Paramin degeri fiyatlar genel diizeyinin

® Irving Fisher, Appreciation and Interest, New York: Macmillan, 1896, s. 35.
7 James R. Rhodes, “Devolution of the Fisher Equation: Rational Appreciation to Money Illusion,”

GRIPS Policy Information Center, Calisma Tebligi, Eyliil 2007, s. 2.
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orijine gore digbiikey bir fonksiyonudur. P fiyat degiskeni i¢in paramn kazanacag
beklenen degeri E(1/P) ile, beklenen deflasyonu ise 1/EP ile gosterirsek Jensen
esitsizligini E(1/P)z1/EP seklinde yazabiliriz. Jensen esitsizligi temel olarak
aritmetik ve harmonik ortalamalar arasindaki farki gostermektedir. Buna gore
“beklenen deflasyon” oram1 harmonik ortalama ile hesaplanirken, -~ “paranin

kazanacag beklenen deger” aritmetik ortalama ile hesaplanmaktadir.

1.20

v=1/P

1.00 -+

0.80 -

0.60 -
0.56

0.40
0.31

0.20 -

0-00 T : T i. T T : T T T T T

Sekil 1.—Jensen Esitsizligi
(Kaynak: Rhodes, 2007)

Yukaridaki grafik fiyatlar genel diizeyi P ile paramin degeri 1/P arasindaki
iliskiyi gostermektedir. BC kirisinin orta noktasi olan D noktasi, 2 ve 8’in aritmetik
ortalamasi 5’1 gostermektedir. Ayni rakamlarin harmonik ortalamasi ise 3,2°dir. EF
kirisi ise G orta noktasinda 1 ve 9’un aritmetik ortalamasi 5°’i gostermektedir.
Grafikte aritmetik ortalama degigmezken, harmonik ortalama 1,8 olmustur.

Gortldugt gibi, artan fiyat istikrarsizlifi aritmetik ve harmonik ortalamalar
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arasindaki farki agmaktadir. Bu durum Fisher’in de farkinda oldugu Jensen

Esitsizligini gdstermektedir.

Jensen esitsizligi Fisher’in 1896°daki denkleminde beklenen deflasyon yerine
neden paramin kazanacagi beklenen degeri kullandifim1 gostermesi bakimindan
onemlidir. Neoklasik bir iktisatg1 olan Fisher, paramin degerini fiyatlar genel
diizeyinin tersi olarak tanimlamigtir. Paranin degerine iliskin alternatif tanimlar
arasinda paramin zamanlar arasi degeri ya da faiz oram1 ve déviz kuru oranlan
olmasina karsin, Fisher bu tanimlar1 uygun bulmamustir. Tobin’in “endeks rakamlar
konusunda tiim zamanlarm en biyiik uzmam™® diye tanimladign Fisher ortalama
degerlerin hesaplanmasinda kullanilacak yontemin dikkatlice belirlenmesi
gerektiini biliyordu. Herhangi bir serinin aritmetik ortalamasimn ayni serinin
harmonik ortalamasindan daha biiyiik olacaginin farkindaydi.

Jensen aritmetik ve harmonik ortalamalar arasindaki farka iliskin yazdigi “Sur
les Fonctions Convexes et les Inégalités Entre les Valeurs Moyennes,” ;l)a§lﬂd1
makalesini 1906’da yayimladi. Fisher ise orijinal denklemini ilk kez 1896°da kurdu.
Nominal ve reel faiz oranlarini teorik olarak birbiriyle iligkilendiren bu denklemde
Fisher kendi terminolojisinde “paranin degerinde beklenen degisim,” ‘“paramin
kazanacagi beklenen deger” ya da “paranin satin alma giiciinde beklenen de§i§im”

gibi ifadeleri bilingli bir bigimde kullanmaktadr.’

1.1.2. Fisher’in “Kayip” Denklemi

Fisher hem orijinal denkleminde hem geleneksel denkleminde nominal ve reel faiz
oranlar1 arasindaki iligkiyi iglevsellestirmektedir. Geleneksel Fisher denklemi

nominal faiz orani (7) ile beklenen énﬂasyon orani 7 arasinda bir bag kurmaktadir.

® James Tobin, “Fisher, Irving” The New Palgrave Dictionary of Economics iginde, Londra: The
Macmillan Press, 1987, s. 369.
*Age.,s.9.

13



j=r+ mtrm ' (1.1.2.1.)

Fisher hipotezi ya da Fisher etkisi olarak bilinen bu teori nominal faiz oranlaryla
beklenen enflasyon arasinda bire bir iliski kurmaktadir. Ancak geleneksel Fisher
denklemi ile orijinal Fisher denklemi arasinda beklenti olusumuna iliskin énemli bir
fark vardir. Orijinal Fisher Denklemi (1896) beklentilerin paranin degeri (1/P)
tizerinden rasyonel bir sekilde olustugunu varsayarken, geleneksel Fisher denklemi
(1930) beklentilerin fiyatlar genel diizeyi (P) lizerinden adaptif olarak olustugunu

varsaymaktadir. Bu nedenle bu iki denklem birbirinden tamamen farklidur.

Fisher 1896’daki denkleminde kullandig1 ve paranin degerine dayali rasyonel
beklentiler hipotezinden vazgegerek, 1930°da gecikmeli enflasyona dayali adaptif
beklentiler hipotezine gore bir denklem kurmustur. Fisher’in 1896°daki ilk denklemi
kendisinde piyasa beklentilerinin rasyonalitesine iliskin kuskular uyandirmistr.
Isadamlan ve isgilerle yaptigi gériismeler sonrasinda paranin siradan insanlarin
anlayamayaca@i kadar karmagik bir kavram oldugu sonucuna varmistir. Bunun
lizerine “para yanilsamas1” kavramim gelistirmistir. Fisher’in gelistirdigi para
yanilsamas: hipotezi “dolarin dansiun” nedenlerine ve sonuglarna iliskin

diisiincelerinin dogal evrimidir.'?

Patinkin’in geleneksel tanimiyla para yanilsamasi piyasa aktorlerinin iktisadi
kararlar alirken reel fiyatlar ve reel servete gore degil de parasal fiyatlara gore
diisinme yanhigindan kaynaklanmaktadir.'! Bu anlamda para yanilsamasi
“homojenlik postiilasi”mn ihlalidir."?

“diizeltme”

'” James R. Rhodes, “Devolution of the Fisher Equation: Rational Appreciation to Money Illusion,”
GRIPS Policy Information Center, Calisma Tebligi, Eyliil 2007, s. 2.

" Don Patinkin, Money, Interest and Prices, 2. bs., New York: Harper and Row, 1965, s. 22-23.

2 Wassily Leontief, “The Fundamental Assumptions of Mr Keynes’ Monetary Theory of
Unemployment,” Quarterly Journal of Economics, C.V, No:4, 1936, s. 192-197.
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- Fisher’e gore para yanilsamasi ise “dolarin ya da herhangi bir para biriminin
degerinin artmasini ya da azalmasiu algilamadaki bagarisizliktir.”® Paranin
degerindeki degisimin ya da kralin kusagumun genislemesinin (the growth of the
king’s girdle) yanlig ol¢tilmesi para yanilsamasina neden olur. Patinkin’vari bir para
yamlsamasi tanimi paramin degerini sabit bir 6l¢im ¢ubugu (yardstick) olarak

gormektedir. Buna gore, paranin degeri degismemektedir. “Bir dolar bir dolardir.”

Fisher Faiz Teorisi (1930) adli kitabinda faiz oranlarimin para yamlsamasi

altinda ayarlanmasim s6yle anlatmaktadir:

Birgok kisi “para yanilsamas1” olarak adlandirilan durumla kars1 karsiya
gelmektedir. Parayi i¢giidiisel olarak degerinde ne bir azalis ne bir artis olan sabit bir
sey gibi dilsiinmektedirler. Bununla birlikte, bir dereceye kadar, bilingsizce bile olsa,
fiyatlar genel diizeyindeki bir degisim altinda paranin satin alma giiciiniin degistigini
hesaba katmaktadirlar. Eger fiyatlar genel diizeyi kir marjim daraltacak bir sekilde
diigerse, insanlar faiz oranlan diismedigi siirece bor¢ almak istemeyeceklerdir.
Borglanmaya iligkin bu isteksizlik para piyasasinda faiz oranlarini asagi ¢ekecektir.
Diger yandan, eger enflasyonist bir trend yasaniyorsa, fiyatlarin ileride
yiikseleceginin ve boylece parasal kérlarin artacagmin kokusunu alirlar, ve faizler
caydiric1 oranlara ¢ikmadig siirece borg almak isterler, ve sadece bu istegin kendisi

bile faiz oranlarini artirmaya yeterlidir."

Yapt1g1 ampirik aragtirmalar sonunda Fisher, piyasa aktorlerinin karmasik
psikolojik davramslar sergilediklerini gormiistiir. Ongérii ve yamlsama, piyasa
dengelerini etkileyen iki onemli faktordiir. Para yanilsamasi ve oOngoriilerdeki
eksiklik Fisher’in ilk denkleminde kullandigi “paranin degeri (1/P)” degiskeninin
yerine, sonraki denkleminde gecikmeli enflasyon degiskenini kullanmasina neden
olmugtur. Ik denklemdeki degisken tahmini rasyonel beklentilere dayanirken,
sonraki denklemdeki degisken tahmini adaptif beklentilere dayanmaktadir.
Glnimuzde kullanilan adaptif beklentiler kavrami Fisher (1930) denkleminin

" Irving Fisher, The Money Illusion, New York: Adelphi, 1928.
1 Irving Fisher, The Theory of Interest, New York: Macmillan, 1930, s. 399-400.
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gecikmeli uyarlama modelinden alinmistir. Bu denklemin “kayip” olarak
nitelenmesinin nedeni, Fisher’in nceki denkleminde kullandig piyasa rasyonalitesi
hipotezinden vazgegerek piyasa psikolojisi arastirmalarma gegmis oldugu ger¢eginin
sonraki aragtirmacilarin goziinden kagmis olmasidir. Gozlemlerine gére piyasa
psikolojisinin yaygin bir para yanmlsamasi etkisi altinda oldugunu bulgulayan Fisher,
sonraki ampirik modelinde rasyonalite hipotezini terk etmistir. Fisher’in enflasyon
psikolojisi teorisine gére nominal faiz oranlarinin seyri, ampirik arastirmalarda
ileriye doniik rasyonel beklentiler yerine, geriye doniik gecikmeli adaptif beklentiler
kullamilarak daha dogrulukla anlagilabilir."

Fisher denkleminin kullanilmasinda karsilasilan tartismalar 6l¢iimle ilgili iki
sorun gevresinde gelisméktedir. Fisher’in analojisine gére, eger 6l¢iim ¢ubugunun
uzunlugu (the length of yardstick), kralin kusaginin 6l¢iisiine bagliysa 6l¢iim sorunu
¢ikmaktadir. Olgiim  sorunlarindan biri insanlarin  para yanilsamasina maruz
kaldiklar1 zaman ortaya g¢ikar. Ikinci 6lgiim sorunu paranm degerinin tamimina
iliskindir. Jensen esitsizliginde gésterilen iki farkli tanim, iki farkli sonuca neden
olur. Kral’n bel 6l¢iistindeki degisimlerin beklenen oranini hesaplamada kullanilan

tanimlar degistikge Kralin kusaginin 6l¢iisii de degismektedir.

Fisher’in 1896 tarihli orijinal denklemi paranimn degerinin rasyonel tanimina
dayanmaktaydi. Ancak Fisher’in ampirik aragtirmalardan elde ettigi bulgular, paranin
degisen degerine iliskin rasyonel beklentiler hipotezi ile tutarsizliklar gosteriyordu.
Fisher’e gore piyasa beklentileri para yanilsamasi ve eksik 6ngorii nedeniyle
bozulmaktayd:. Boylece Fisher’in ilk denkleminde kullandigt “paranin degeri”
degiskeni ©Onemini yitirmekteydi. Eger piyasadaki aktorler paranmn degerinin
degismedigini dislintiyorlarsa bu kavramin tamimi iizerinde daha fazla durmanin
anlamt yoktu. Bundan sonra, Fisher 1930°da, denklemini degisen fiyat diizeylerinin
nominal faiz oranlan {izerindeki dolayli ve gecikmeli etkisini ortaya koyacak

bigimde diizenledi. Bu denklem hem para yamilsamasi hem de paramin degerinin

" James R. Rhodes, “Devolution of the Fisher Equation: Rational Appreciation to Money Illusion,”

GRIPS Policy Information Center, Caligma Tebligi, Eyliil 2007, s. 17.
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yanlig dl¢iilmesi olgularim i¢inde barindiriyordu. Ancak modern iktisatgilar Fisher
denkleminin bu son halini géze almadan orijinal denklemin rasyonalite varsayimi ile
“paranmin degeri” degiskenini kullandilar. 1970’lerin basindan itibaren Fisher’in
1930’daki denklemi adaptif beklentiler hipotezinin bir versiyonu olarak
yorumlanirken giliniimiizde bu denklemin iizerine rasyonel beklentiler hipotezi

kurulmaktadir.

Fisher’e gore rasyonalite hem paranin beklenen degerinin dogru olarak
6l¢lilmesini, hem de béklentilerin nesnel (unbiased) olmasim gerektirir. Orijinal
Fisher denklemi rasyonel davranis ¢ergevesinde nominal faiz oranlarnin, enflasyon
oranina degil, paranin degerinde beklenen degismelere bagh oldugunu
gostermektedir. Geleneksel Fisher denklemi ise beklenen enflasyon oranina baghdir.
Bu denklem, piyasa aktérlerini enflasyon orani iizerinden beklenti olusturduklar
gozlemine dayanmaktadir. 1lk denklemde kullandig1 “paranin degeri” degiskeninin
yerine, sonraki denklemde enflasyon degiskeni koymasi Fisher’in ampirik
aragtirmalarinin sonucudur. Geleneksel Fisher denkleminin modern yorumu beklenen
enflasyon degiskeni tizerinden yapilmaktadir. Ancak Fisher bu degiskeni adaptif
beklentiler hipotezi altinda kullanirken, giiniimiiz iktisat¢ilar1 ayn1 degiskeni rasyonel

beklentiler hipotezi altinda kullanmaktadirlar.'®

Fisher’e goére piyasada para yamilsamasi, sistematik yanls 6lciim gibi
olgularla karsilasiliyorsa, sadece piyasa degeri iizerinden yapilan ¢aligmalar yanlis
sonuglara yol agar.

1.2. Miktar Teorisine’ne iliskin Ampirik G6zlemler

Miktar teorisinin temel varsayimi, uzun dénemde parasal biiyiimenin iiretim iizerinde

etkisi olmayacagi ve enflasyona bire bir yansiyacag tahminine dayanir. Burada

1 Ae.s. 19,
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“uzun donem” ile “kisa donem” arasindaki fark belirsizdir. Ancak verilerin
kullannminda zaman iginde degerlendirilen ortalama biiyiiklikler yalmizca uzun

donem etkileri ortaya ¢ikaracak niteliktedir.

Sekil 1°de toplam 110 iilke ekonomisinin yillik ortalama parasal biiyiime
orami (M2) ile yillik ortalama enflasyon orami (%) arasindaki iligki 30 yillik bir

zaman déneminde (1960-1990) incelenmektedir.!”
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Sekil 2.—Enflasyon Oram ve Parasal Biiyiime

Dagihm diyagramimin késelerini birlestiren kesikli ¢izginin yatay ve dikey
eksenlerle yaptig1 a¢1 45 derecedir. Sekilden agikg¢a goriilebilecegi gibi miktar

teorisinin tahminlerine uygun olarak veri setinin dagilimi 45 derecelik dogru

17 George T. McCandles, Jr. ve Warren E. Weber, “Some Monetary Facts,” Federal Reserve Bank

Minneapolis Quarterly Review, C.XIX, 1995, s. 2-11.
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lizerinde kabaca diiz bir ¢izgi izlemektedir. Enflasyon ve parasal biiyiime arasindaki
korelasyon 0,95 olarak hesaplanmigtir. Burada para miktan M2 olarak
tanimlanmustir. Ancak para miktar1 taniminin de@ismesi sonu¢ olarak onemli bir
degisiklige neden olmamaktadir. Para miktar1 tanimi olarak M1 kullamldiginda
degiskenler arasindaki korelasyon katsayisi 0,96 olmaktadir. Ayni sekilde para
miktar1 parasal taban olarak tanimlandiinda MO bazinda 0,92 korelasyon
bulgulanmustir.'® 110 iilkenin data seti ile olusturduklar1 makroekonometrik modelde
McCandless ve Weber ayn1 zamanda bu iilkelerin alt gruplar1 i¢in de hesaplamalar
yapmislardir. Sadece OECD iilkelerini igeren bir grup i¢in para miktar1 M2 ile
tanimlandiginda korelasyon katsayisi 0,96 iken 14 Latin Amerika iilkesinden olusan

bir bagka grupta ayn1 para miktar1 tanimiyla 0,99 korelasyona rastlanmustir.
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Sekil 3.—Reel Uretim Artis1 ve Parasal Bityiime
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Sekil 3°de 1960-1990 doneminde ortalama parasal biiylime ile reel tiretimdeki
bliylime arasindaki iliski gosterilmektedir. McCandless ve Weber (1995)’in
yaptiklar1 ¢alismada kullanilan data seti Uluslararasi Para Fonu’nun 100 iilke i¢in
derledigi verilerden alinmistir. Dagilim diyagraminda degiskenlerin 30 yillik
ortalama degerleri arasinda herhangi bir iliski bulunmamaktadir. Ancak uzun
dénemde parasal bilylime ile iiretim artis1 arasindaki iliski daha karmasik bir yapi
sergilemektedir. Ornegin McCandless ve Weber’in OECD iilkeleri igin yaptiklar
diger bir calismada zayif bir pozitif iliski bulmuslardir. Farkli data setleriyle
stirdiiriilen diger arastirmalarda ise pozitif ve negatif korelasyona rastlamak
miimkiindiir. Bu nedenle uzun dénemde parasal biiylime ile iiretim artis1 arasindaki
iliski kosullara gore degisiklik gostermektedir. Zamansal olarak ortalama degerlerin
kullanilmadigi kisa donemli analizlerde ise farkli bir perspektif sunulmaktadir.
ABD’de 1950-1994 doneminde yillik enflasyon oranlan ile igsizlik oranlarinin
karsilastirildig1 bir ¢alismada alt1 ayr1 alt-donem i¢in bulgulanan sonuglar Sekil 4.’de

gosterilmektedir. '’
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' Alan C. Stockman, Intorduction to Economics, Fort Worth, Texas: Dryden, 1996.
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Sekil 4.—ABD’de Enflasyon ve Issizlik

Panel (a) 1950-1959 doneminde enflasyon ve issizlik arasinda bir trade off
olmadigimi g6stermektedir. Ancak Panel (b), Panel (c), Panel (d) ve Panel (e)’de
sirasiyla 1960-1969, 1970-1973, 1974-1979, 1980-1983 donemlerinde derlenen data
setindeki de@isken degerler arasinda negatif bir iliski vardir. Panel (f)’de ise 1950-

1994 doneminde Phillips egrisinin gegerli olmadig1 goriilmektedir.

Parasal degisikliklerin yansizlig: ile istidam ve iiretim gibi reel bilyiikliikler
tizerindeki etkisi arasindaki tutarsizik David Hume’den bu yana para teorisinin
merkezinde yer almistir. Giintimiizde tam olarak sonuglanmayan bu tartismanin
kuramsal ve uygulamali olmak iizere iki ayri yam vardir. Kuramsal yam Don
Patinkin’in Para, Faiz ve Fiyatlar (1965) adli yapitinda su soruyla 6zetlenmektedir:
Hangi varsayimlar altinda ve ne tiir degisiklikler i¢in parasal degisimlerin yansiz

olacag1 beklentisinde olabiliriz?

1.3. Para Yanilsamasinin Neoklasik Mikro-Parasal Modeli

Para yanilsamasinin mikroekonomik temellerinin tam olarak kurulmamis oldugu
gerceginden yola ¢ikan birgok iktisatei, s6z konusu olguyu ampirik ve teorik diizeyde
incelerken para teorisi ile deger teorisini biitiinlestirmeye ¢ahismislardir. Teorik

temelde karsimiza ¢ikan mikroekonomik sinirlamalar, makroekonomik modellerin
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parasal yansizhik varsayiminin dogrulanmasini engellemektedir. Ciinkii “ortodoks
homojenlik postiilas1 klasik iktisatgilar tarafindan bir aksiyom olarak ortaya
konulmamustir; fertlerin ve firmalarin iktisadi davranislarina iliskin bir dizi temel

varsayimdan tiiretilmigtir.”*°

Richard Dusansky ve Peter Kalman (1974) mikro-parasal temelde
gerceklestirdikleri analizde talep fonksiyonunun para yanilsamasindan bagimsiz
olmas: i¢in fayda fonksiyonunun para ve fiyatlar degiskenlerine gore sifirinci
dereceden homojen oldugu standart kosulun bile gerekli olmadigini ileri
stirmiiglerdir. Bunun yerine, para ve mal fiyatlarimin hedef fonksiyonda yer aldi
ferdi fayda maksimizasyonunun genel bir neoklasik mikro-parasal modelinde para
yanilsamasindan bagimsiz talep fonksiyonlarimin varligina iliskin genel kosullar

saglamiglardir.

1.3.1. Model

Reel balanslarin fayda fonksiyonunda yer aldig1 genel formiilasyonda asagidaki gibi

bir fayda fonksiyonunun maksimizasyon problemini ¢dzmeye ¢alisalim.
u=u(x.,..,x,,P) (1.3.1.1)

Burada Hicks’in standart iktisadi zaman olarak aldig1 geleneksel haftalik dénemin

denge kavramini kullanarak; 1, . . ., n — lolmak lizere satin alinan mal miktar1 x,, . . .
, x,_, degiskenleri ile gosterilmektedir. Diger yandan, haftanin sonunda elde tutulan
nominal para balanslart x, =m esitligi ile ifade edilebilir. Toplam fiyat diizeyi P

iken fayda fonksiyonunun maksimizasyon problemine getirilen biitce kisit1

* Wassily W. Leontief, “The Fundamental Assumption of Mr. Keynes’s Monetary Theory of
Unemployment,” The Quarterly Journal of Economics, C.V, No:4, 1936, s. 196.
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y+L=Y px (1.3.1.2)
i=1

olarak verilmigtir.”! Biitge esitliginde gelir miktart y, haftanin basinda elde bulunan
para balanslan ise L ile gsterilmektedir. Diger yandan, i malimin parasal fiyati; i = 1,

..., h—1 olmak tizere, p, iken; p, = 1’dir.

P=P(p,.... o) (1.3.1.3)

Fiyat vektérii Dusansky ve Kalman’in (1974) modelinde, Lloyd (1964, 1971),
Meinich (1964) ve Patinkin (1965) tarafindan varsayildigi gibi kullanilmaktadur.
Modele getirilen ve amaglanan sonuglar i¢in gerekli olan varsayimlar arasinda fayda
fonksiyonunun u (x,, . . ., x,) ikinci kismi tiirevinin ve fiyat vektoriiniin P ( DPis -«
P,y) birinci kismi tiirevinin stirekliligi yer almaktadir. Fayda fonksiyonu ile fiyat

vektoriinii bir araya getirerek maksimizasyon problemi daha genel bir sekilde

gosterilebilir.
U=f(X;, .0 X sMy Pryeeny Doy) (1.3.1.4)

Bu genellestirilmis fayda fonksiyonunun biit¢e kisit1 altinda maksimize edilmesi igin

gerekli kogullar soyle siralanabilir:

ASLULY 2y P} i=1,...,n-1 1.3.1.5
™ p; ( )

H

o xmp)

oxmp) 4

1.3.1.6
o ( )

?! Richard Dusansky ve Peter J. Kalman, “The Foundations of Money Ilusion in a Neoclassical
Micro-Monetary Model,” The American Economic Review, C. LXIV, No:1, 1974, s. 115.
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y+L—Zplxl:O . (1.3.1.7)

i=1

0’ f(x,m,p) O'f(x,mp)
ox’ ox, 0, P
o’ f(x,m,p) 0’ f(x,m,p) _p
x,Ox, ox? 2
4 - D 0
(1.3.1.8)
Ofmp) O fComp) Pfmp)
o ox. 0% ax.om P
o’ f(x,m, p) o’ f(x,m,p) O f(x,m,p)
axn—l axl axj—l axn—l am pn_l
o* f (x,m, p) o’ f(x,m,p) 0’ f(x,m,p) 1
omox, omox,_, om’ _
-h v =P = 0

Yukandaki sistemde A Lagrange carpanini, (1.2.1.8) ise smirlandirilmis Hessian

matrisini gostermektedir.

Modelin varsayimlarina gére talep fonksiyonlar:

x.=h(p,Ly), i=1,..,n-1 (1.3.1.9)

m=h"(p,L,y) (1.3.1.10)

Eger bir bireyin mal talebi fonksiyonu, nominal balanslar ve fiyatlar
degismezken, nominal gelirindeki degisimle es-oranli olarak degisiyorsa bu bireyin
para yamlsamasi yasadigi soylenebilir. Diger bir deyisle, bireyin talep fonksiyonu
(1.3.1.9) her bir ¢esit (i) mal miktar1 (x) i¢in (p, L, y) degiskenlerinde sifirinci
dereceden homojen degilse para yanilsamasi vardir. Bireyin talep davramsinda
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karsilagilan para yanilsamasi olgusu (1.3.1.5), (1.3.1.6) ve (1.3.1.7)°deki birinci
derece kosullar ile yakindan ilgilidir. Talep fonksiyonundaki (», L, y) degiskenlerinde
es-oranll bir degisim gergeklestiginde birinci derece kosullarin ¢éziimlerinin ne

oldugunu inceleyelim.

Eger talep fonksiyonunun (p, L, y) degiskenlerinde es-oranh bir degisim
gergeklesirse, talep edilen her bir mal miktar1 (x;) herhangi bir fonksiyonel iliskiye
uymaksizin farklihk gosterecektir. Bu durumda (1.3.1.5), (1.3.1.6) ve (1.3.1.7)’deki
denklemler para yanilsamasinin genel olarak var oldugunu; (1.3.1.9)°deki talep
fonksiyonunun ise (p, L, ) degiskenleri i¢in genel olarak sifirinci dereceden homojen

olmadigim ortayai koymaktadir. Modelde kullanilan &f (x,m, p)/dx, marjinal fayda

fonksiyonlar1 » — 1 sayidaki mal fiyatlarina bagh oldugu icin nominal ve reel

fiyatlardaki farkliliklar para yanilsamasina neden olmaktadir.

Bunu bir 6rnekle agiklayalim. (1.3.1.4)’de verilen genel fayda fonksiyonunun
0zel bir bir versiyonu olan agagidaki gibi bir fayda fonksiyonu verilmis olsun:

U= D DX X, +X,m+m (1.3.1.11)

Bu fayda fonksiyonunun y+L = px, + p,x, + m biitge kisit1 altinda maksimize

edilmesi durumunda agagidaki birinci derece kosullara ulagilacaktir:

e D ap—(vil L

i 2 v+ )1?22+y+ (1.3.1.12)
pi(p, -1

— 1

. = (1.3.1.13)

p, -1 '

_ L)p? - L)y-2p;

=0t DP —p 0+ D) =2, (13.1.14)
(pz_l)
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=P (1.3.1.15)
D, -1

Talep fonksiyonunun p, L, ve y degiskenlerinin aldiklar1 degerlerin iki katina
ctktigini varsayalim. Yeni talep fonksiyonu

u=4p p,x,x, +x,m+m (1.3.1.16)
seklinde olacaktir. Biitge kisit1 ise
2y +2L=2px, +2p,x, +m (1.3.1.17)

denklemiyle tanimlanmaktadir. Yeni talep fonksiyonun kisit altinda maksimizasyonu

asagidaki sonuglar1 vermektedir:

i = 4p§ +2p, =2(y+L)—-4p,(y+ L)

(1.3.1.18)
‘ 2p,(2p, -1’ p,
) 1
= (1.3.1.19)
Py -1
2 . 2 _
=320+ D=8 —4p,y (1.3.1.20)
@2p, -1
P2 (1.3.1.21)
2p, -1

Birinci derece kosullarin ilk ¢dziimleri X,, ¥,, 7, A ile fiyatlarm ikiye katlanarak

denge durumunun bozuldugu sonraki birinci derece kosullarin ¢éziimii %,, %,, 7, A
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arasindaki fark aciktir. Modeldeki talep fonksiyonlan sifirinci dereceden homojen

degildir; bu durum para yamlsamasinin varligim gostermektedir.??

Model daha az genellestirilmis bir g¢ergeve iginde incelendiginde, talep
fonksiyonlarinin  sifirinc1  dereceden homojen olmasi (ve para yamlsamasinin
olmamas1) i¢in iki ayr varsaymmn yapilmas: gerekir.? Ilk varsayim (1.3.1.3)’deki
fiyat fonksiyonunun p degiskeni i¢in sifirinci dereceden homojen oldugudur. ikinci
varsayim (1.3.1.10)’daki nominal para balanslarinin p, L, y degiskenleri i¢in sifinnci
deréceden homojen oldugudur. Modelde kullanilan talep fonksiyonlarinin sifirinci
dereceden homojen olmasi i¢in bu varsayimlarin yeterli olup olmadiklarin1 gérmek
amaciyla sadece ikinci varsayimi incelemek gerekecektir. Ciinkii modelde kullanilan
talep fonksiyonlannda P degiskeni yer almamaktadir. Homojenlik postiilasinin
gegerli oldugu, diger bir ifadeyle para yamlsamasmn olmadigi ikinci varsayim
(1.3.1.7) deki biitge kisitryla tutarli olmasina kargin, (1.3.1.5) ve (1.3.1.6) daki birinci
derece kosullarla tutarl degildir. Marjinal fayda fonksiyonlari » — 1 mal fiyatina
bagli oldugu i¢in p, L, y degiskenleri es-oranli bir degisimden etkileneceklerdir.
Modelin talep fonksiyonlar1 ve biitge kisitindan olusan maksimizasyon sisteminde
yeni ¢oziimler ortaya ¢ikacaktir. Talep fonksiyonlari genel olarak p, L, y degiskenleri

i¢in sifinnct dereceden homojen degildir.

Modelde para yanilsamasmin olmadigi kosullarin olusmasi i¢in birinci derece

kosullarn fiyat oranlan seklinde yeniden yazilmas: gerekmektedir:

9 (x,m, p)
ox, D;
=t =1, n-1i %] (13.1.22)
o xmp) p,
axj
“dilizeltme”

ZAe.,s. 117.
23 Don Patinkin, Money, Interest, and Prices, 2. bs., New York: Harper and Row, 1965, s. 22-30 ve
403-405.
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o (x,m, p)

om 1
— = — 1.3.1.23
Fomp) b, (13.1.23)
Ox .

I

Asagidaki  kosullarin  olusmast  durumunda denklem (1.3.1.9)’deki talep

fonksiyonunun x, degerleri degismeyecektir:

) Para disindaki » — 1 kadar malin marjinal fayda fonksiyonlar, para ve
fiyat degiskenleri i¢in herhangi bir & derecesinde homojendir. Diger

bir ifadeyle:

ot of (x,m, p) - of (x,am,ap) Lo #0. (1.2.1.24)
Ox, ox;

i i

(i)  Mal-paramin marjinal fayda fonksiyonu, para ve fiyat degiskenleri i¢in

k- 1 derecesinde homojendir.**

Bu iki kosulun para yanilsamasindan arindirilmis talep fonksiyonlarini elde etmek
i¢in yeterli olup olmadiklari, (1.3.1.22) ve (1.3.1.23)’nin yamsira (1.3.1.7)’deki

birinci derece kosullarin incelenmesiyle anlagilabilir.

Talep fonksiyonlarinin p, L, y degiskenlerinde o kadar es-oranl1 bir degisim
oldugunu varsayalim. Denklem (1.3.1.22)’deki x degiskeninde herhangi bir
degisiklik olmadigr igin denklemin sol tarafi aym kalacaktir. Ayni sekilde nispi
fiyatlarin yer aldifn denklemin sol tarafinda, o degerleri sadeleserek birbirini
gotiirecegi igin bir degisiklik olmayacaktir. Denklem (1.3.1.23)’de ise her iki taraf 1 /
a ile garpilacaf igin yine bir degisiklik olmayacaktir. Denklem (1.3.1.7)’de biitiin

terimlerin ¢ ile garpildiginda biitge kisitinin ayn1 kalmasi i¢in, ikinci terimi Z P.Xx,,

*Age.,s. 118.
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m ile ifade edersek, para talebi fonksiyonunun p, L, y degiskenlerinde birinci
dereceden homojen olmasi gerekmektedir. Yukaridaki iki kosulun bu gerekliligi

saglayacag1 Euler teoreminden yararlamilarak gosterilebilir.

Sy R (1.3.1.25)

Euler teoremine gore, m = h™ (p, L, y) fonksiyonunun p, L, y degiskenlerine gére
birinci dereceden homojen olmasi i¢in ancak ve ancak 4 = m olmasi gerekir. Eger (i)

ve (i1) kosullar gergeklesirse bu esitlik kurulabilir.

Birinci derece kosullar1 kullanarak fiyatlar, gelir ve likidite tercihlerindeki

degisimlerin etkilerini ifade edecek fonksiyonlan tiiretebiliriz.?

@ZAD'

n

n-1 2 D‘n 2 D D
- a f mno a f nn +xi n+ln , (13126)
p; D “Fox,p, D omdp, D D

_a_m__ am ____Dn+1n

> oL v i=1,...n—1. (1.3.1.27)

D (1.3.1.8)’deki son simrlandirilmis Hessian matrisini, D, ise j sirasmn i

stitunundaki kofaktor (escarpan) elemanimi gostermektedir. Simdi (1.3.1.26) ve

(1.3.1.27)°deki denklem sistemini kullanarak (1.3.1.25)deki ifadeyi farkl bir sekilde

yazabiliriz.*®

n-1 D n-1 2 D'n 2 D D
i m__z af mno af nn +xi Dn+1n i_(L+y) n+ln
D “axop, D omdp, D D D

(1.2.1.28)

P Age,s. 118.
% Age.,s. 118-119.
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=—|4 piD[n_ Dh l_Dnn pi+Dn+n( pixi_L_y)
D| I o _/'ap[ ’ i1 Omap, 1 i=1

Oncelikle (1.3.1.28)’de esitligin en sag tarafinda koseli parantez i¢indeki ifadenin ilk

terimini ele alalim.
AY.p,D, ' (1.3.1.29)

D matrisinin (n+1) siitunundaki elemanlarinin #’inci siitunundaki kofaktérlerine gore

agilimu sifir olacaktir.

_zpiD[n_Dnn :0 (1.3.1.30)
i=1
Ya da diger bir ifadeyle
n-1
AY p.D, =-AD,, (1.3.1.31)

n-1 n-1 a2f n-1 n-1 a2f
D.p=SD, . 1.3.1.32
oy . _[npl Z Jn - P ap Di ( )

J

Bu noktada homojenlik postiilasinin varsayimini animsayalim: Verili her bir j degeri

o

i¢in, — kismi tlirevi m ve p degiskenlerine gore k derecesinde homojendir. Euler
J

teoremine gore



n-1 2 2
Z s pi+ o/ m= ki
i1 Ox ,0p, Ox ,0m ox

J

ise

denklem sistemini yazabiliriz. Birinci derece kosullardan

o
o,

J

Esitligi ile birlikte (1.3.1.31)i kullanarak

-1 af n-1
kY D, P AKY D, p, =-AkD,,
j=1 J J=1

denklemini elde ederiz.?’

D matrisinin # stitununa gére agilimini yaparsak

TAge,s. 119.
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(1.3.1.33)

(1.3.1.34)

(1.2.1.35)

(1.3.1.36)

(1.3.1.37)

(1.3.1.38)



n-1 2 2
D= of D, +a fD,m D,... (1.3.1.39)
71 Ox,0m om
denklemini elde ederiz.”®
(1.3.1.39)’daki denklemin sag tarafindaki ilk terimi yalniz birakirsak
n-1 2
Z 0 =D- 0 {Dm +D,.. (1.3.1.40)
‘o Ox om
(1.3.1.38) ve (1.3.1.40)’daki denklemleri (1.3.1.36)’da yerine koyarsak
n-1 n—1 aZf
D, )2 (1.3.1.41)
j=l i=l axjapi
o*f
=-AkD,, ~mD+m-—=D, -mD, (1.3.1.42)

om

Son olarak (1.3.1.28)’deki esitligin en sag tarafinda koseli parantez igindeki iiglincii

ve son terimi ele alalim.

D52

(1.3.1.43)
map,

—aai kismi tiirevinin £ — 1’inci dereceden homojen oldugu varsayilmaktadir.Yine
m

Euler teoremine gore,

*Age.,s. 119.
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os O m= (k- 1)f | (1.3.1.44)

M_

m@p, 8m
of e
—— = A olan birinci derece kosuldan
om
il 9 f 2
Z =D, | A(k-1)~ 0 ]:m (1.3.1.45)
i=1 map: am

denklemini elde ederiz.?’

(1.3.1.26), (1.3.1.31), (1.3.1.42) ve (1.3.1.45)’deki ifadeleri (1.3.1.28)’deki
denklemde yerine koyarsak

o2 f

2
o +m 2Dm,—mDHl,,}=m
m

p - D, +mD
m

~A(k-1)D,

n+ln

A =%[— AD,, +AkD,, +mD —m

olur.*

Bu durumda (i) ve (ii)’de ileri siiriilen kosullar m’in (p, L, y) degiskenlerine gére
birinci dereceden homojen oldugunu gostermektedir. Bu iki kosul (1.3.1.9)’daki talep
fonksiyonlanmn (p, L, y) degigkenlerine gore sifirinc1 dereceden homojen olduklarim
gostermek igin yeterlidir. Para yamlsamasindan arindirilmug talep fonksiyonlarinin
ozellikleri (1) ve (ii) kosullar1 tarafindan ifade edilmektedir. Sifirinci dereceden
homojen talep fonksiyonlarinin tiiretilmesinde paranin marjinal fayda fonksiyohunun
mallarin  marjinal fayda fonksiyonundan farkli bir sekilde ele alinmasi
gerekmektedir.

“diizeltme”

¥ Age.,s. 119,
¥ Age.,s. 120.
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‘Burada kullanilan model neoklasik modelin genellestirilmis bir versiyonudur.
Fayda fonksiyonu, mallarin yanisira para ve fiyat degiskenlerini de igennektedir. Bu
nedenle genel bir ¢ergeve iginde incelenen para yanilsamasinin teorik temelleri
tiketicinin hedef fonksiyonundaki mallarla ve reel balanslarla tutarhilik ‘
gostermektedir. Son olarak, talep fonksiyonlarinin para yanilsamasindan bagimsiz
oldugu varsaymini daha iyi test edebilmek igin mikro-parasal modele gore

uyarlanmig bir Slutsky sistemi kullanilmaktadir.

gy, L (1.3.1.46)

D, &D, 9f
D 45 D ox,0p,

2
O Dy (& )P
omdp, D op, D

+%[—~af—+ﬂ,], iLk=1,...,n-1.
oy \ Op,

om |y Om (1.3.1.47)

op, ¢ oy

:,1Dki_nz_1Dﬁ o’ f
D ox,0p,

J=1

_ az.f Dni + a.f _,_}’ Dn+1n
omdp, D op, ' D
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+—aﬁ(—@—(~+ )., k=1,..,n-13
oy \ Ip,

Yukaridaki denklem sisteminde “bilinenler” esitligin sol tarafinda, “bilinmeyenler”
esitligin sag tarafinda yer almaktadir. Slutsky sistemi ile neoklasik modelde
kullanilan denklem sistemi karsilagtirildiginda iki sistem arasinda biiyiik bir karsitlik
ortaya ¢ikmaktadir.

———f¥+xk—’=/1A'5, iLk=1,..,n-1. (1.3.1.48)

Esitligin sag tarafinda 4 genel neoklasik modele iliskin ikinci derece kosullarda

sinirlandinlmis  son Hessian matrisini gostermektedir. 4, ise r sirasinin s

stitunundaki elemanin kofaktoriidiir. (1.3.1.46)’daki denklem sisteminde esitligin sag
tarafindaki “bilinmeyenler” yerine koyma yontemine gére Slutsky-Hicks fonksiyon

. D
teriminden daha fazladir. Ilk terim /1——1’)—‘1, neoklasik modeldeki A /Zs terimine

benzemesine karsin genel olarak farkliliklar gostermektedir. Yukandaki Slutsky
sistemindeki D,, kofaktorii ve D matrisi fayda fonksiyonunun ikinci-derece kismi
tirevini de icermektedir.  Genellestirilmis neoklasik modeldeki fayda
fonksiyonlarinda tiikketim mallarinin yamsira fiyat ve para degiskenleri yer aldigindan
dolayr Slutsky sistemindeki D,, kofaktérii ve D matrisi, neoklasik modelin A
kofaktorii ve A matrisinden farkli olacaktir. (1.3.1.46)’daki Slutsky denklem
sisteminde esitligin sag tarafindaki dort terim neoklasik modelde yer almamaktadir.
Esitligin sag tarafinda kismi tiirevlerle ifade edilen ikinci ve iiglincii terimler parasal
olmayan mallann fiyat degiskenine goére marjinal faydalarindaki degisimleri ve
parasal mallarin fiyat degiskenine gore marjinal faydalarindaki degisimleri

gostermektedirler. Dordiincti  terim  [(0f /dp, )/ A] x(D,,,, / D), faydamin fiyat

T Age,s. 120
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degisimlerine gore dogrudan etkisini verirken son terim (ox, /o)(ef /dp,)/ 1],
faydanin fiyat degisimlerine gore dogrudan etkisine gelir etkisi ¢arpanim
katmaktadir. Bu genel mikro-parasal modelde bilinmeyen degisken sayisi, standart
neoklasik modelde geleneksel olarak kullanilan Slutsky denklemindeki degisken
sayisindan daha g¢oktur. Neoklasik teorinin baglica 6ngériilerini tiiretebilmek i¢in
(1.3.1.46) — (1.3.1.47) denkleminin sag tarafinin simetrik ve negatif kismi-kesin
(semidefinite) oldugunu gostermek gerekmektedir. Samuelson’in belirttigi gibi
“(96)’daki denklemin seklinin simetrik ve negatif kismi-kesin oldugunu ileri siiren
varsayim fayda analizinin ampirik ¢ikarimlarimi tamamen ortadan kaldirmaktadir.
Biitiin diger talep simirlamalar1 bu tek varsayimdan tiiretilebilir. Bunlar keskin
ifadeler olmakla birlikte (96)’daki varsayimdan entegrali alinabilir tercihler alamna
kadar geriye dogru gelerek maksimum i¢in gerekli 6zellikleri gdsteren bir noktaya
varmak olanakhidir.”** Samuelson’un analizinde kullandig1r (96) numarali matrisin

¢ok bilinmeyenli Slutsky denklemi, geleneksel Slutsky-Hicks denklemi tiiriindendir.

Yukandaki Slutsky sisteminin simetrik ve negatif kismi-kesin oldugunu
gostermek, denklemin sol tarafindaki degiskenlerin de ortak ozelliklere sahip

oldugunu gostermek anlamina gelir.

O O O (1.3.1.49)

+ X, i
op, dy 0p, oy

Ikame etkisinin negatifligi varsayimi ile birlikte negatif kismi-kesinlik, herhangi bir i

mali i¢in geleneksel talep fonksiyonunu ifade eder.

< -y, 2 (1.3.1.50)

“diizeltme”

32 Paul A. Samuelson, The Foundations of Economiec Analysis, Cambridge, 1947, s. 116.
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- Eger x, diisiik (inferior) bir mal degilse ox, /0y >0 ‘olacaktir. Yani talep egrisi

negatif egimlidir. Ayrica a—j+xi—j<0 ise x, ile x, tamamlayici mal;
P,

Ox

a—’ +x,—= > 0 ise ikame mal olacaktir.
Di

Yukaridaki (i) ve (ii) varsayimlarn altinda (1.3.1.9)’daki talep fonksiyonlar

(0, L, y) degiskenleri i¢in sifirinct dereceden homojen olacaktir. Euler Teoremi’ne

gore herhangi bir f'(x,, . . ., x,) fonksiyonu a*f(x,, . . ., x,)=((ax,, ... ax,)

e s . - Of >y

esitligini sagliyorsa a = 0 iken zé—x—xi = kf olur. Buradan hareketle (1.3.1.9)’daki
i=1 i

talep fonksiyonlarmin (p, L, y) degiskenleri i¢in asagidaki denklem sistemini

kurabiliriz.

2 ox, ox,  ox
Y—p,+—Lty+—LL=0,i=1,..,n-1 (1.3.1.51)
J=1 apj ay aL

n-1
Zﬁ’ﬁ Ll - (1.3.1.52)

p
J=1 a.p_/ ’ ay aL

(1.3.1.51)’deki denklemi x,> 0 olmak tizere 1 / x, ile, (1.3.1.52)’deki denklemi de 1

/ m ile garparsak
n-1 _ .
Qﬁ(ﬁf_}r?ﬁ&[l}?i&[i}o (1.3.1.53)
Jj=1 apj X; W\ x, OL \ x,
n-1 X V
@[ﬂ}+@(l)+%(£):l (1.3.1.54)
‘aop,\ m oy\m) OL\m
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denklem setini elde ederiz. (1.3.1.53) ile (1.3.154) deki denklemlerde yer alan her bir
terim swrasiyla fiyat esnekligini, gelir esnekligini, ve parasal balans esnekligini

gostermektedir.

Fayda fonksiyonlarimin sifirinct dereceden homojen oldugu standart kosulu
para yamlsamasinin olmadif1 6zel bir durum olarak degerlendiren Dusansky ve
Kalman’in “daha genis” kosullar igeren Neoklasik Mikro-Parasal Model’inde talep
davranigina karsi getirdikleri ilave kisitlar son tahlilde nominal gelir, nominal
balanslar ve mal fiyatlannin esnekliklerinin toplamlarinin  sifirdan  farkh

olabileceginin ampirik olarak test edilmesine dayanmaktadur.

1.3.2. Fayda Fonksiyonu Transformasyonlari ve Para Yanilsamasi

Richard Dusansky ve Peter Kalman’in fayda fonksiyonu transformasyonu yoluyla
elde ettikleri “genellestirilmis™ kosullar gesitli agilardan elestirilmistir. Bunlardan ilki
Robert W. Clower ve John G. Riley’nin para yamlsamasmin mikro temellerine
iligkin goriigleridir. Clower ve Riley’e gore para yamlsamasimin mikro temellerini
kurmaya ¢alisan Dusanksy ve Kalman’in modeli dikotomi doktrinindeki herhangi bir
boslugu doldurmaktan ¢ok bir fenomenin anlagilmasindaki problematik hatay1 ortaya
koymaktadir.

Clower ve Riley fayda maksimizasyonu problemini Patinkin’vari bir tarza
indirgeyerek tipik bir hane halkimin talep fonksiyonlarinin X(p,y,L), m(p,y,L)

¢oziimii olarak tamimliyorlar.

Max u=f(x, m, p) (1.3.2.1)
st.px+m—-y—L=0

Eger f fayda fonksiyonu sadece siireklilik ve digbiikeylik varsayimlarim karsiliyorsa

x ve m fonksiyonlar1 Don Patinkin tarzinda bir para yamlsamas: s6z konusudur.
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Patinkin’e gére ¥ ve m fonksiyonlar sirasiyla p, y ve L degiskenleri i¢in genel
olarak sifirnci ve birinci dereceden homojen degillerdir.® Diger yandan, para
yanilsamasinin olmadig yeterli kosul ffayda fonksiyonu m ve p degiskenlerine gore
sifirinct dereceden homojen olmasidir. Paul Samuelson’un ifadesiyle “. . . para

sadece ige yaradig1 sekliyle degerlendirilmektedir.”*

Dusansky ve Kalman’in ortaya koydugu “genellestirilmis™ kosulun esdegeri

matematiksel olarak soyle ifade edilebilir:*®

flx, Am, Ap)y= A*f(x, m, p) (13.2.2)

Ancak f fayda fonksiyonunun sifirinci dereceden homojen oldugu yoniindeki
geleneksel varsayim, ordinal fayda fonksiyonlarindan tiiretilebilecek yanilsamasiz

talep fonksiyonu tiirlerinin tamamu igin gegerli olacaktir. Bu nedenle (1.2.2.2)’deki

denklemde A =1/ p' seklinde bir degisken degisikligi yaparsak

f,mp)y= plfe,m/p,p/p) (1.3.2.3)

fonksiyonunu elde ederiz. Burada biitiin marjinal ikime oranlar1 ve dolayisiyla “reel”
talep fonksiyonlar1, m ve p degiskenlerine gore sifirinci dereceden homojen olan f (x,

m/ p,, p/ p;) fonksiyonuna bagl olacaktir.

Dusansky ve Kalman’in para yamlsamasinin temellerini agiklamaya iliskin
olarak ortaya koyduklar1 model, Patinkin’in klasik tammim elestirmekte ve

homojenlik postiilasin1 fayda fonksiyonu transformasyonu yoluyla “genellestirilmis”

3 Don Patinkin, Money, Interest and Prices, 2. bs., New York: Harper and Row, 1965, s. 22-23.

34 paul Samuelson, Foundations of Economic Analysis, Cambridge: Harvard University Press, 1947,
s. 119.

3% Robert W. Clover ve John G. Riley, “The Foundations of Money Illusion in a Neoclassical Micro-
Monetary Model: Comment,” The American Economic Review, CLXVI, No:1, 1976, s. 184-185.
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bir modelde sorgulamaktadir. Clower ve Riley ise Patinkin’vari bir yontem izleyerek

Dusansky ve Kalman’in modelini “berrak suyu bulandirmakla” elestirmektedir.

. Dusansky ve Kalman’in modelinde elde edilen yanilsamasiz talep
fonksiyonlarinin “test edilebilirligine iligkin” goriislere karsi Clower ve Riley
standart stireklilik varsayiminin sonucu olan geleneksel deger teorisinin Hicksian
simetrik kosullarin1 ileri stirmektedirler. Buna gore Dusansky ve Kalman’in
kullandig1 fayda fonksiyonunun formu simetrik olmak anlaminda kati kisitlamalar
gerektirmektedir. Bu k151tlamalér f (x, m, p) fonksiyonunun pargali bir sekilde ifade

edilebilecegi bir duruma indirgenebilir.

S@mp)= £,(0) foe.m)+ £,(p) (132.4)

Clower ve Riley’e gore modele getirilen bu kati kisitlamalar karsisinda
simetri kosullarinin ampirik arastirmalarinin yamlsamasiz talep fonksiyonlarinin

varligina ya da yokluguna iliskin olarak ileri siiriilebilecek bir hipotez kurulamaz.>

Clower ve Riley’nin, Dusansky ve Kalman’in modeline karsi bir elestiri

olarak gelistirdikleri para yanilsamas: “analizi” baslica su noktalara dayanmaktadir:

1) Clower ve Riley’nin yeterlilik kosullarim ifade eden (1.3.2.2)’deki
denklemi, Dusansky ve Kalman’in modelinde ortaya konulan

“genellestirilmis” kosulun mantiksal olarak esdegeridir.

2) Elde edilen fayda fonksiyonunun m ve p degiskenlerine gore sifirinci
dereceden homojen oldugu varsayimi, ordinal fayda teorisinden
tiretilebilecek “yanilsamasiz talep fonksiyonu tiirlerinin tamamin
tanimlamak i¢in gegerlidir.”

“diizeltme”

% A.e,s. 185.
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3) Clower ve Riley’nin (1.3.2.4)’deki denklemine gore “kismi-pargali” fayda
fonksiyonu kullanilarak, Slutsky denkleminin 6&zelliklerini  yerine

getirmek olanaklidir.

Dusanky ve Kalman, bu elestirel analize yamit olarak yukaridaki ti¢ konuda

vurgulanan noktalarin her birinin yanlis oldugunu ileri siirmektedir.*’

Ilk olarak “esdegerlik” konusundan baslayalim. Asagidaki gibi bir fayda fonksiyonu

verilmis olsun

u(x, m,p)=g(x,m,p)+h(p) (1.3.2.5)

Bu par¢al1 fonksiyonun ilk terimi olan g (x, m, p) birinci ve ikinci dereceden tiirevi
alinabilir stirekli ve reel bir fonksiyon olmasinin yamsira yar igbiikey, x ve m
degiskenlerine gore artan, m ve p degiskenlerinde gore herhangi bir k& derecesinde
homojendir. Fonksiyonun ikinci terimi % (p) birinci ve ikinci dereceden tiirevi
almabilir, p fiyat degiskenine gére homojen olmayan bir fonksiyondur. Bu pargali
formdaki fayda fonksiyonu u (x, m, p) m ve p degiskenlerinin her ikisine gore
homojen degildir. Fiyat fonksiyonu ayri tanimlandig1 i¢in fayda fonksiyonu herhangi
bir k derecesinde ya da sifirinci dereceden homojen olmayacaktir. Bu durumda
Clower ve Riley’nin (1.3.2.2) ve (1.3.2.3) numarali denklemlerinde yer alan
kosullarm karsilamamaktadir. Clower ve Riley’e gore (1.3.2.5)’deki denklemden
tiiretilecek talep fonksiyonlar para yamlsamasina neden olacaktir. Ancak durum hig
de Oyle degildir. Bu pargali fonksiyondan tiiretilen talep fonksiyonlari para
yanilsamasindan bagimsizdir. Bunu daha net gérmek igin (1.3.2.5)’deki denklemin

biit¢e kisitina gére birinci derece tiirevini alalim:

*7 Richard Dusansky ve Peter Kalman, “The Foundations of Money Illusion in a Neoclassical Micro-

Monetary Model: Reply,” The American Economic Review, C.LXVI, No:1, 1976, s. 192.
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ou(x,m,p)  0g(x,m, p)

ox, Ox. )2
: = : =t 1.3.2.6
ouC,mp) | Ggemp)  p, (1326
axj axj

i=1,...j~1,j+1,.. ,N—1

ou(x,m,p)  0g(x,m,p)

om _ om _ 1
Gux.m.p)  GgComp) D,
Ox Ox

. Eger biitiin parasal fiyatlar ve balanslar « kadar bir artis gosterirse fayda
fonksiyonunun birinci derece tiirev ¢dziimii (x, a m) olacaktir. Bu nedenle mal talebi
Jonksiyonu para yamlsamasindan bagimsiz kalir. Homojenlik postiilasima gore
(1.3.2.5)°deki pargal fonksiyonun ilk terimi g (x, m, p)’nin x degiskenine gore kismi
tirevi Og(x,m, p)/ox,’nin m ve p degiskenleri k derecesinde homojendir. Aym
fonksiyonun m degiskenine gore kismi tiirevi 0g(x,m, p)/0m ’in m ve p degiskenleri
k — 1 derecesinde homojen olur. Boylelikle Dusansky ve Kalman’in para

yanilsamasinin yokluguna iliskin olarak ileri siirdiigii kosullar saglanmaktadur.

Dusansky ve Kalman’in Neoklasik Mikro-Parasal Model’de kullandig:
(1.3.2.5) pargali fayda fonksiyonunun ozellikleri Clower ve Riley’nin kullandig
(1.3.2.4) fayda fonksiyonunun tersine bir drnek olarak yeterlilik kosullarim sagladig
igin (1.3.2.2)’deki “esdegerlik” onermesini gegersiz kilmaktadir. Diger bir ifadeyle,
elde edilen fayda fonksiyonunun m ve p degiskenlerine gore sifirnci dereceden
homojen oldugu varsayimi, ordinal fayda teorisinden tiiretilebilecek “yamlsamasiz

talep fonksiyonu tiirlerinin tamamini tanimlamak igin gegerli” degildir.
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Par¢ali fayda fonksiyonu (1.3.2.5) Dusansky ve Kalman modelinde para
yanilsamasindan bagimsiz oldugu halde ‘fayda fonksiyonlarinm sifirinct dereceden
homojen oldugu’ yoniindeki varsayima uymamakta ve homojenlik postiilasin “ihlal”

etmektedir.

Clower ve Riley’nin kat1 kisitlamalar olarak gérdiigii kosullar Dusanksy ve
Kalman’a gore fazlasiyla serbestlik birakmaktadir. Dusansky ve Kalman’in ileri
surdigii yeterlilik kosullar: altinda fayda fonksiyonuna herhangi bir derecede
homojenlik kisitlamas1  getirilmeksizin para yamlsamasindan bagimsiz tdlep

Jonksiyonu elde etmek olanaklidir.

Clower ve Riley’nin yukarida ézetlenen iigiincii maddedeki ifadesine gore
(1.3.2.4)’deki denklemle pargal1 fayda fonksiyonu kullanilarak, Slutsky denkleminin

ozelliklerini yerine getirmek olanaklidir. Pargali fayda fonksiyonu

Sfx,mp)y=e®).gx, m+h(p) (1.3.2.7)

Slutsky matrisinin simetri ve yari-belirlilik 6zelliklerinin yeterlilik kosullarini
karsilayip karsilamadigim gérmek igin asagidaki Slutsky denklem sistemini

incelemek gerekecektir:*®

A D, = 8*f D, 2 D
=A=E-y OF Zu_ 0 Dy =S, (13.2.8)
op, Oy D ‘Hoxop, D 0Omdp, D

Denklemde D smurli Hessian matrisini, D, ise Jacobian matrisinin i/ satirmnin j

stitunundaki kofaktor terimini gstermektedir. S,, ifadesi ise

“diizeltme”

#Ae.,s. 193,
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axk axk =/1Dik _nz—l azf Djk _ azf an

=S, (1.32.9)
D ox,0p, D omép, D

<
4

J=1

Sy =S, olmast igin (1.3.2.8) ve (1.3.2.9) denklemlerinin sag tarafindaki terimleri

birine esitlemek yeterlidir. Bunun i¢in Clower ve Riley’nin kismi parcali fayda

fonksiyonunu kullanarak ikinci derece kismi tiirevleri hesaplayabiliriz:

azf _ 8g(x,m,).8e(p) (1.3.2.10)
ax,0p, o, 5/

0°f _ dg(x,m,) de(p) (1.3.2.11)
axjapi o . 8p,. o

J

o'f _ dg(x,m,) de(p)

(1.3.2.12)
Omap, om op,
2
0’7 _o8lx,m) e(p) (1.3.2.13)
Omap, om Op,
Buradan agik¢a goriilmektedir ki
2 2 2 2 '
of #* of of of (1.3.2.14)

, #
ox 0p, Ox,0p, Omdp, Omdp,
Aymt sekilde D, # D, ve D, #D, olacaktir. Bu nedenle kismi par¢ali fayda

fonksiyonu Clower ve Riley’nin iddia ettigi gibi Slutsky sisteminin simetri 6zelligini

yerine getirmemektedir.
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Clower ve Riley’nin analizindeki hata, Slutsky sisteminin simetri 6zelligini
yerine getirecegi diisiiniilen fonksiyonel formlarin gelisigiizel bir sekilde belirlenmis
olmasidir. Fayda fonksiyonlarini tahmin ederek bulmak yerine belirli bir formda
kismi parcali olma kosulunu karsilayacak tiirdeki fonksiyonlardan tﬁretilmgsi
durumunda s6z konusu hata ortadan kalkacaktir. Dusanksy ve Kalman, Slutsky
ozelliklerini karsilayan kismi parcali fayda fonksiyonlarimin nasil tiiretilecegini

asagidaki gibi gostermektedir.*

Fayda fonksiyonu f (x, m, p) verilmis olsun. Bu fonksiyon g = (x, m) ve a =

n—1
(p, 1) olmak tizere f(g, a) olarak tanimlansin. Biitge kisit1 y + L = Z px;+m ise b
1

= (a, L, y) olmak lizere g (g, b) olarak tanimlansin. Slutsky matrisinin i satirindaki ve

h siitunundaki terimi sdyle ifade edebiliriz:
Sy =A== fo, —— (1.3.2.15)

Buna gore, D Jacobian matrisinin determinanti, D,, ise Jacobian matrisin 4

satirindaki ve i siitunundaki kofaktor terimidir. Aym ifadeyi matris notasyonuyla

yazacak olursak
S = %[}LA + FA] (1.3.2.16)
F=V\V,f (1.3.2.17)
b)), =D, (1.3.2.18)

Eger FA=AF ise S =S olur. Ancak

¥ Ae.,s. 193-195.
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F=1¢(q,a) (1.3.2.19)
ise FA = AF olur.
Slutsky matrisinde simetri 6zelligini yerine getiren fayda fonksiyonu tiirlerini

genel olarak elde edebilmek i¢in (1.2.2.19)’daki denklemin genel ¢Oziimiinli bulmak
gerekir. Bunun i¢in ayni denklemi farkl bir sekilde ifade edersek

2
af=5,-,¢(q,a), Lj=1,...,n (1.3.2.20)
aavq.
i1
Loi= i
51‘1:{ T (1.3.2.21)
0, i#j ise

(1.3.2.20) fonksiyonunun a,’ye gére integralini alirsak

9 = 1(q,ay,...,0,,,4,,,.a,) (1.3.2.22)

aqj
Vi jikenie{l,... n}ise

g =o(q.,a;) (1.3.2.23)

aqj

Fonksiyonunun a; degiskenine gore kismi tiirevini alirsak

0’ oo
L _%9 _pga) (13.224)
0q,0a, Oa,
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Vie{l,...,n}. (1.3.2.20) den B =¢(q,a)V;.

$(g.a)=¢(q) (1.3.2.25)

Aym sekilde fonksiyonun ¢, degiskenine gore kismi tiirevini alirsak

$(q,a)= ¢ (a) (1.3.2.26)

(1.3.2.25) ve (1.3.2.26)’dan (X, g ve a degiskenlerine bagimli sabit bir terim olmak
tizere) ¢ (g, a) = K esitligini elde ederiz. Buna gore (1.3.2.20)’deki denklemi yeniden

yazarsak

2
of =6,K (1.3.2.27)
0q ;0a;

fonksiyonunu elde ederiz. i = j olmasi durumunda
g _ Kq, +k 1.3.2.28
da =R8q; + (‘h""s 9i1s 9is15 - - - ‘Insa) ( 3.2. )

i # j olmast durumunda (1.3.2.27)’den

o’ f _ Ok _
aqjaai g,

0 Vj#i (1.3.2.29)

k =k (a) olduguna gore

_6]_‘_ = Kq, + k(a) (1.3.2.30)
ca,
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(1.3.2.30) fonksiyonunun a, degiskenine gore integralini alirsak
f=Kaq,+o(a)+ A(g, a,,...,a,,a,,...a, (1.3.2.31)

ifadesini elde ederiz. Aym sekilde (1.3.2.30) fonksiyonun g¢ , degiskenine gore

integralini alirsak
f=Kaq,+n(@+ p(q,.. s §ys Girs- - 4,,a) (1.3.2.32)
ifadesini elde ederiz. Her iki denklemi birlestirirsek

f=Ka,q,+n(q)+o(a) (1.3.2.33)
+a (qla v ey qi—la qi+la v ey

Gus Qs ooy Quys Ay vy A)

Vie{l,..., n}

(1.3.2.27)ye gore a(q,, . . ., 9., Girs » » o Gys Ay o ooy Ay iy - o o5 A))

ifadesinin alabilecegi en genel form
a=K»a,q,—Kagq, (1.3.2.34)
Jj=1
olacaktir. Boylece (1.2.2.20) denkleminin genel ¢dziimiinii asagidaki gibi yazabiliriz

f(@,a)=K iajqj +7n(q)+o(a) (1.3.2.35)

Bu ¢bziim Slutsky sisteminin simetri ozelligini karsilayan fayda fonksiyonu

tiirlerinin genel bir ifadesini sunmaktadir.
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Fayda teorisinin temellerine kadar giden bu tartismaya son noktayr Howitt ve
Patinkin koymaktadir. Dusansky ve Kalman talep fonksiyonlarinin para
yanilsamasindan bagimsiz olmast igin fayda fonksiyonlarimin para ve fiyat
degiskenlerine gore sifinnct dereceden homojen olmasinin gerekmedigini ileri
stirerken yanilsamasiz talep fonksiyonlarinin “daha genel” kosullar altinda tiiretildigi
neoklasik mikro-parasal bir model kurmaktadir. Buna karsilik, Clower ve Riley ise
mevcut standart kosullarin,—bir diger ifade ile homojenlik postiilastnin,—fayda
fonksiyonlarindan yanilsamasiz talep fonksiyonu tiirlerinin tiiretilmesi i¢in gecerli
oldugunu vurgulamaktadir. Son olarak Howitt ve Patinkin, Dusansky ve Kalman’in
modelinde “genellestirilmis™ kosullarin ordinal fayda fonksiyonu stfirinct dereceden
homojen olan bir tiiketicinin parasal fiyat vektoriine baglt kardinal fayda
endeksindeﬁ se¢im yapmast anlamma geldigini belirtmektedir. Bu anlamda
modeldeki “genellestirilmis” kosullar, tiiketicinin islevsel bir anlami olmayan
kardinal fayda endeksinden se¢im yapma serbestisi sagladifr i¢in kullamigsizdir.
Aslinda Dusansky ve Kalman modelindeki kosullar islevsel olarak standart sifirinct

dereceden homojenlik kosullar ile esdegerdir.

Fayda fonksiyonu transformasyonlar ile para yanilsamas: arasindaki iliskiye
agiklayicilik getiren Howit ve Patinkin analizlerinde spesifik olarak iki fayda
fonksiyonu kullanmaktadir. Bir tiiketicinin fayda fonksiyonu u (x) iken ikinci bir

tiikketicinin fayda fonksiyonu f'(x) olarak tanimlanmaktadir. Buna gére
fx) =¢u) (1.3.2.36)

x =(x, ... x,) tiketim vektori ve Paul Samuelson’in deyimiyle tiiketicinin
kardinal fayda endeksini gésteren¢ siirekli artan bir fonksiyondur. Tiiketici teorisine

gore bu iki tiiketicinin marjinal ikAme oranlar aynidir.*

0 Peter Howitt ve Don Patinkin, “Utility Function Transformations and Money Illusion: Comment,”

The American Economic Review, C.LXX, No:4, Eyliil 1980, s. 819.
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Ayni sekilde her bir tliketici tamamen ayni talep fonksiyonlarina sahiptir. Bu

durumda kardinal endeks se¢iminin herhangi bir islevsel anlami yoktur.

Ikinei tiiketicinin kardinal endeksinden yapacag: se¢imi Ay’1n evrelerine gore
belirledigini varsayalim. Diyelim ki Ay A evresinde iken, tiiketici kardinal

endeksinden ¢’1( ) fayda fonksiyonunu segecektir. Bu durumda fayda fonksiyonu

flx, A) =" (u(x)) (1.3.2.38)

formunu alacaktir. Ancak A degiskeninin oynadi1 tek rol sonugta herhangi bir islevi
olmayan kardinal fayda endeksindeki se¢imidir. Bu terim (1.3.2.37)’deki gibi
sadelestirme yoluyla ortadan kalkacaktir. Diger bir ifadeyle (1.3.2.38)’de tanimlanan
fayda fonksiyonu dolunay ¢iktiginda iyi (ya da koéti) bir durumda olduklarim
sOyleyen, ancak bunun disinda herhangi bir farkli davrams gostermeyen tiiketicilere

aittir. Bu kogullar altinda elde edilen bir serbestlik ya da genellik sahtedir.

Aym sekilde, ikinci tiikketicinin kullanacagi kardinal fayda endeksini
belirlerken Ay’in evrelerine bakmak yerine p = (p,, . . ., p,) fiyat vektdriine

baktigin1 varsayalim. Bu tiiketicinin fayda fonksiyonu

S, p) =7 (u(x)) (1.3.2.39)

olarak tanimlanmaktadir. Her bir p fiyati i¢in ¢” fonksiyonu monotonik olarak

artmaktadir. Fayda fonksiyonuna fiyat vektoriiniin eklenmesiyle Veblen’vari bir
“snob” etkisinin ortaya ¢ikarilarak standart teorinin genellestirilebilecegini diisiinmek

ayni sekilde yanhs olacaktir. Her iki tiiketicinin marjinal ikAme oranlar1 yine aynidir.
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Standart tiiketici tercihi teorisinde tiiketicinin m ve p degiskenlerine gore sifirinc
dereceden homojen olan u (x, m, p) fayda fonksiyonuna sahip oldugu

varsayilmaktadir. Tiiketici fayda fonksiyonunu biitge kisitina gore maksimize eder
dpx,Am=W (13.2.41)
1=1

W tiiketicinin baslangigta sahip oldugu parasal degerler toplamimi (servetini) ifade
etmektedir. Biitge kisit1 (1.2.2.41) ile birlikte fayda fonksiyonunun birinci dereceden
tiirevi

—()/—()=p, i=1,...n (1.3.2.42)
m

X (p, W) ve m (p, W) talep fonksiyonlarimi tanimlamaktadir. X (p, ) fonksiyonu p
ve W degiskenlerine gore sifirinci dereceden homojen; m (p, W) fonksiyonu ise p ve
W degiskenlerine gore birinci dereceden homojen oldugu igin (1.3.2.39)’daki fayda

fonksiyonundan tiiretilen talep fonksiyonlar1 para yanilsamasindan bagimsizdir.

Kardinal fayda endeksinden yapilacak tiiketici tercihi (1.3.2.42)’deki marjinal

ikdme oranlarim etkilemeyecektir. Bu durumda tiiketici talep fonksiyonunun u (x, m
p)yada ¢*[u (x, m, p)] yada ¢* [u (x, m, p)] olarak tanimlanmasi Snemli degildir.
Bu tiirdeki talep fonksiyonlar1 genel olarak m ve p degiskenlerine gore sifirmnci

dereceden homojen olacaktir. Omegin m ve p degiskenlerinin degeri iki katina

¢ikanldiginda fayda fonksiyonunun aldigi deger degismeyecektir. Ama ¢7 [u (x, m,
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p)] fonksiyonu farkl bir kardinal endeksten segilecek fiyattan etkilenecektir. Ancak

bu etkinin para yanilsamasi kapsaminda anlaml bir iglevi olmayacaktir.

Dusansky ve Kalman’in standart teoriyi “genellestiren” modelinde ortaya
konulan sey tam da budur. Teknik karmagsiklima karsin Dusansky-Kalman
Modeli’nde ileri siirlilen kosullar altinda tammlanan fayda fonksiyonunu daha basit

olarak asagidaki gibi yazabiliriz*!
[, m,p) =(p, ) u(x,m,p) +h (p) (1.3.2.43)

Dusanky-Kalman Modeli’nin kosullar1 (1.3.2.43)’deki fayda fonksiyonunun x,
degisken dizinine gére kismi tiirevinin biitiin / degiskenleri icin k& derecesinde
homojen, aym fonksiyonun m ve p degiskenine gore kismi tiirevinin ise &k — 1

derecesine gére homojen oldugudur.

¢7 [u (x, m, p)] formundaki fayda fonksiyon sinifi verili belirli bir p fiyat: igin
artan bir fonksiyondur. Bu nedenle Dusansky-Kalman Modeli’nde “genellestirilmis”
kosullar degisen fiyatlar kargisinda tiiketicinin kardinal fayda endeksini
~ degistirmesine yonelik bir genellik getirmektedir. Para Yanilsamasinin Geleneksel
Teorisi’ne ya da diger bir adiyla Homojenlik Postiilasi’na gore talep fonksiyonlarinin
para yanisamasindan bagimsiz olmasimin gerekli ve yeterli kosulu, m ve p
degiskenlerine gore sifirinci dereceden homojen fayda fonksiyonlarindan tiretilmis

olmalaridir.

Dusansky ve Kalman, “Para Yamlsamasimn Neoklasik Mikro-Parasal
Modeli’nde para yanilsamasindan bagimsiz talep fonksiyonlarmin islevsel olarak
esdegerlik tasiyan ve sifirinci dereceden homojen olmayan kardinal fayda
fonksiyonlarindan da tiiretilebileceklerini gostermiglerdir. Ancak bu “genellestirme”

‘T Ae,s. 821
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homojenlik postiillasinin igleyisi bakimindan bir 6nem tasimamaktadir. Para

Yanilsamasinin Geleneksel Teorisi degismemistir.
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2. PARA YANILSAMASINA RASYONALITE YONUNDEN
ALTERNATIF  YAKLASIMLAR: NOMINAL  ATALET
TEORILERI

Bu bolimde neoklasik iktisatgilarin nominal ataletin nedenlerini ortaya koymak
amaciyla rasyonalite hipotezi altinda gelistirdikleri ve para yanilsamasina alternatif
olan nominal atalet teorileri incelenmektedir. Birbirinden bagimsiz olarak gelistirilen
bu teorilerden ilki Lucas’in iktisadi aktorler arasindaki ihtilafi farkli enformasyonel
senaryolarla agiklayan enformasyonel friksiyonlar teorisidir. Ikincisi, Fischer’in
kontratlar (bagitlar) teorisi, nominal ataleti iicretler ve is akitleri yoniinden kisa ve
uzun vadeli kontrat modelleriyle agiklamaktadir. Ugiincii olarak Mankiw’iin menti
maliyetleri teorisi, nominal ataleti monopolcii firmalar arasindaki rekabet stratejisine
dayanarak kismi denge analizi ile agiklamaktadir. Dérdiincti ve son olarak,
Haltiwanger ve Waldman’in kendilerinden sonra gelen davramigsal ve deneysel

calismalara kaynaklik eden sinirli rasyonalite teorisidir.

Nominal atalet, nominal fiyatlarin ve ticretlerin nominal soklar karsisinda
yavas bir degisim gosterme egilimini ifade eder. Iktisatgilarn David Hume
(1752)’den bu yana nominal ataletle ilgilenmelerinin nedeni paranin yansiz olmadig
varsayimina dayanir. Para politikasindaki degisiklikler reel makroekonomik
degiskenleri etkilerse nominal atalet s6z konusu olur. Para yanilsamasi ise nominal
atalete bir agiklama getirebilir. Buna benzer agiklamalar 1970’lerde rasyonel
beklentiler hipotezinden &6nce pek ¢ok kez ortaya atilmistir. Omegin Milton
Friedman (1968) paramin yanlilig: teorisini reel ticretlerin isciler tarafindan yanls
algilanmasi temeline dayandirir. Friedman’a gore para arzi beklenmedik bir sekilde
artinlirsa fiyatlar genel diizeyi artar, reel ticretler azalir. Emek maliyeti diistiigii i¢in
isverenler daha fazla is¢i caligirmaya baslarlar. Isciler de nominal iicretlere
odaklanarak daha ¢ok ¢aligmak isterler. Yanlhs bir algilama sonucunda isciler fiyatlar
genel diizeyindeki artigin reel iicretlere olan etkisini goz ard1 etmektedirler.

“diizeltme”
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Frieman’in kisa doénem Philips egrisi agiklamasinin temelinde iscilerle
firmalar arasinda olugan bu asitmetri vardir. Nominal Atalet Teorileri
“enformasyonel friksiyonlar” (Lucas, 1972), kontratlar (bagitlar) (Fischer, 1977,
Taylor 1979) ve fiyat ayarlama (“menii”) maliyetleri (Mankiw, 1985), Siurh
Rasyonalite (Haltiwanger ve Waldman 1989) olarak siralanabilir. Bu teoriler
nominal ataleti agiklamaya yonelik farkli yaklagimlar ortaya koymaktadir ve para
yanilsamasina alternatif olarak nominal ataletin nedenlerini incelemektedirler. Ancak
neoklasik iktisat literatiiriinde nominal ﬁyai ataletinin 6nemli bir fenomen olarak
gorlilmesine karsin, nedenleri konusunda ¢ok az gey bilinmektedir. Ciinkii bireysel
maksimizasyonla kurulan bir denge modelinde nominal fiyat ataletini agiklamak ¢ok

zordur.

2.1. “Enformasyonel Friksiyonlar” Teorisi

Lucas’in “enformasyonel friksiyonlar teorisi,”** Paul A. Samuelson’mn 1958 yilinda
yayimlanan makalesinden gelistirilmistir.”® Bu calismada &mek alinan ekonomi

modeli paramin iktisadi hayatta uzun donemde reel degiskenler—iiretim ya da

tiiketim—iizerinde dogrudan bir etkisinin olmadig1 varsayimina dayanmaktadir.

Samuelson’in modelinde iktisadi zaman iki déneme ayrilmistir. Buna uygun
olarak iktisadi hayatta genglerden ve yaslilardan olusan sabit bir niifus yapis: vardir.
Her bir donemin sonunda yaslilar 6liirken gengler yaslanmaktadir. Yaslanan
genglerin yerine ise yeni bir gen¢ kusak gelmektedir. Birbiriyle ¢akisan iki kusaktan
olugsan basit niifus modeli herhangi bir aile kurumu igermemektedir. Diger bir
deyisle, bireyler arasinda miras birakarak ya da finansal yardim yaparak servet

aktarimi olmamaktadir.

*? Robert E. Lucas, Jr., “Expectations and the Neutrality of Money,” Journal of Economic Theory,
C.1V, 1972, 5. 103-124,

* Paul A. Samuelson, “An Exact Consumption-Loan Model of Interest with or without the Social
Contrivance of Money,” Journal of Political Economy, C.LXVI, 1958, s. 467-482.
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Gen¢ kusak calisarak tiretim yapar. Yagh kusak iiretim yapamaz ancak
tiiketir. Bir kiginin gencken arz ettigi emek miktar1 n iken, yaslandlgmda tiikettigi
mal miktan c ile gésterilirse (c, n) bileskesi arasinda yapilacak bir tercih olacaktir.
Bu tercih U(c) — n fayda fonksiyonu ile tanimlanmaktadir. Uretim faktorii olarak
yalnizca emegin kullanildigt ve bir birim emek ile bir birim mal iiretildigi
varsayilmaktadir. Uretilen mallarin stoklanabilir cinsten olmast durumunda bireyler
gengliklerinde trettikleri mallart  yashliklarinda tiiketebileceklerdir. Rasyonel

tiiketimden saglanan faydamin en ¢ok olmast i¢in fayda fonksiyonunun, arz edilen

emek miktart 7" *a gére maksimum noktada olmast gerekir

max [U(n) — n]. (2.1.1)

Ancak Lucas’in modelinde iretilen mallar stoklanabilir cinsten degildir. Ayrica
kendi kendine yasayan bir birey kendi tiikketimi igin tiretim yapamaz. Disa kapali
Ozerk bir takas ekonomisi modelinde gereksinimlerin karsihikli  olarak

¢akismamasindan kaynaklanan sorunlar parasal bir sistemin varligini zorunlu kilar.

Sistem igerisinde dolagimda bulunan bir miktar paranin baslangicta yalnizca
yashlarin elinde oldugunu varsayalim. Yaghlarin ellerinde bulunan nakit para ile
genglerin trettikleri mallart satin almasiyla bir tiir piyasa fiyati olusur. Gengler
trettikler1 mallar1 yashlara satarak elde ettikleri para ile kendi yashiliklarinda yeni
kusak genglerden mal satin alabileceklerdir. Bu senaryoya gore iktisadi sistemdeki
para sonsuza dek dolasimda kalacak, iiretilen (trtinlerle siirekli olarak
degistirilecektir. Hi¢ parasi olmayan geng¢ bir insan # birim emekle iirettigi mallari
tam rekabetin gegerli oldugu bir tek spot piyasada olusacak p fiyatina satarak pn
kadar nakit para kazanir. Bir sonraki dénemde tiim parasini tiiketim igin harcarsa pn /

p = n birim mal alir. Arz edilen para miktar1 m sabit tutulursa ve yaslilar arasinda esit

olarak dagitilirsa denge fiyati p = m / n’ diizeyinde sabit olacaktir. Bu denge
miibadele denkleminde David Hume’iin agikladigr sekilde kurulacaktir. Buna gore,
para arzi m artirilirsa, denge fiyat diizeyi aym oranda artacaktir; fakat emek arz ile

tiretim miktan bu artistan etkilenmeyecektir.
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Para arzinin sabit tutuldugu ve para stokunda olusan parasal degisikliklerin
yalnizca bir kez gergeklestigi statik yaklasimdan farkli olarak, para arzinin sabit bir
oranda arttifn dinamik yaklasimda parasal artisin sisteme nasil entegre edildigi
Samuelson’in modelinde agiklanmaktadir. Genglik ve yaslilik dénemleri arasinda her
bir geng insanin lretilen yeni paradan esit pay aldigini varsayalim. Bu nakit para
miktar1 ¢alismayla kazanilan miktardan bagimsiz olarak belirlenmektedir. Para arzi

m iken yapilan transfer 6demesi m(x — 1) kadardir. Bu durumda fayda fonksiyonu

max U{—p”““—(xll)—m] —n 2.1.2)
" p

seklinde olacaktir. Fonksiyonel ifadede yer alan p bugiinkii satis fiyati, p° ise yarinki

alig fiyati, x transfer degiskeni ise sabittir. Fayda fonksiyonunun » degiskenine gore

birinci dereceden tiirevi alindiginda

U'(M)ﬁ, =1 (2.1.3)
p p

olur. Modelde rasyonel beklentiler dengesi belirli bir x faktorii ¢arpamyla zaman
icinde degisen para arzina bagl olarak olusur. Denge, fiyat diizeyi ve para arz1 ile k

kadar sabit bir miktarla orantili durumdadir.**

p=km (2.1.4)

Emek miktar1 ise belirli bir » degerinde sabittir. Bu denge durumunda sabit £ =1 /
n olacakr. Yarinki alis fiyat: ise p =kmx=mx/ n olur. Bu degerleri (2.1.3)
denkleminde yerine koyarsak

“Age.,s. 674,
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U'(n)=x (2.1.5)

buluruz. Paramin siiper yansizligi olarak adlandinlan bu durumda fiyat diizeyi
donemler arasinda tam olarak para arzindaki biiyiime oram kadar artacaktir. Ancak
parasal artis hizlandik¢a c¢aligma yoluyla kazanilan paraya gore transfer 6demeleri
daha 6nemli olur. Transfer yoluyla elde edilen nakit para, ¢alisarak kazanilan paray:
daha az degerli kilar. Enflasyon oram arttik¢a iiretim azalir. Para artik yansiz

degildir. Uretimden “enflasyon vergisi” alinmaktadir.

Bununla birlikte, yukaridaki analiz Hume’iin reel degerlerle nominal degerler
arasinda gozlemledigi kisa donemli karsilikhi degisim (frade-off) olgusunu
aciklamaz. Clinkii enflasyon Hume’{in dedigi gibi herkesin gayretini artirmaz, tersine
insanlarin ¢alisarak kazanma azmini kirar. Bu nedenle, soruna daha yakindan
bakabilmek i¢in transfer 6demelerinin ¢alisma yoluyla elde edilen kazanglarla
orantili olarak yapildigini varsaydigimizda “enflasyon vergisi”ni konu disinda tutmus
oluruz. Buna gore, eger bir kisi » kadar ¢alisirsa yapilan transfer 6demesi m(x — 1)

yerine pn(x — 1) olacaktir. Bu durumda fayda fonksiyonunun birinci dereceden
tiirevi, x transfer fakt6riinden bagimsiz olarak U '(;) =1’dir. Sabit emek miktan n,

optimum iiretim diizeyinde n’’a esit olurken “enflasyon vergisi” ortadan kalkar. *°

Parasal bir sokun reel etkileri aragtinlirken belirsizlik ortami yeterli degildir.
Merkezilestirilmis Walrasc1 miibadele piyasasindan farkli olarak Lucas modelinde
miibadele farkli sayilarda mal arzi olan iki ayn piyasada gergeklesir. Buna gore,
verili belirli bir fiyat artis1 iiretici igin parasal transferin biiyiik oldugu sinyalini verir.
Bu durumda bir piyasadaki iiretici bu sinyali sadece nominal bir degisim olarak
algilar ve tepki vermez. Diger piyasadaki tiretici ise birkag {ireticinin iiretimi
artirdigmi ve s6z konusu degisimin reel bir degisim oldugunu diisiiniir ve {iretimi
artirarak tepki verir. Eksik enformasyondan kaynaklanan bu iki davrams sekli

tireticiler arasinda enformasyonel ihtilaf (friksiyon) yaratir. Simrli enformasyona

Y A.ge.,s. 675.
58



sahip lireticiler ortalama olarak vadeli islemler yapmaya baslarlar. Sonugta transfer
ddemelerinin ¢alisma yoluyla elde edilen kazanglarla orantili olarak yapildigi
varsayimina gore, ortalama olarak emek arzi ve liretim, parasal transferin ¢(x) artan
bir fonksiyonu oldugunu gosterir. Diger yandan, denge fiyatlar mx / ¢(x) para arzi ile
orantil1 olarak hareket eder. Ama para arzi m oransal olarak transfer miktar1 x’den
daha az artis gostermektedir. Cari donemde tahakkuk eden transfer miktar1 x bir
sonraki donemde fiyatlara fiilen tam olarak yansir. Ancak bu iki dénem arasinda bir
gecis stiresi vardir. Bu gecis siiresinde iretim enformasyonel ihtilaflardan
(friksiyonlardan) dolay: gegici olarak artar. Lucas’in bu senaryosu iktisadi aktdrlerin
tam enformasyona sahip olmadiklar1 varsayimina dayanmaktadir. Buna gore, iktisadi
aktérlerin fiyat hareketlerini kisa donemde tam bir tutarhilikla algilamalar: marjinal
enformasyona sahip olmadiklari i¢in miimkiin olmamaktadir. Fiyatlarda meydana
gelen herhangi bir degisimin nominal mi (x) yoksa reel mi (m) oldugu gecikmeli

olarak belli olmaktadir.*®

Uzun donemde ise durum oyun teorisi iizerinden agiklanabilir. Piyasadaki
geng ve yasli insanlarin herhangi bir miibadele oyunu kurduklarim varsayalim. Yasli
oyuncular bir 6nceki dénemde (gengliklerinde!) elde ettikleri m miktar nakit parayla
piyasaya girmektedirler. Yagllara oyun sirasinda ya da sonrasinda toplam x kadar bir
transfer Odemesi orantili olarak yapilmaktadir. Bunun yamsira, genglerin ve
yashlarin her birinin belirli bir miibadele stratejisi olusturduklarint varsayalim.
Boylece geng bir oyuncunun kendi stratejisine ait miikéafat fonksiyonu m degiskenine
bagh olacaktir. Diger yandan, yash bir oyuncunun miikafat fonksiyonu ise hem m
hem x degiskenlerine bagli olacaktir. Bu kurallar ¢ergevesinde, her gen¢ oyuncunun
belirli bir miktar emek arz1 karsihiginda elde ettigi belirli bir miktar nakit gelir ile
Nash dengesine ulastigini varsayalim. Oyun simetrik dengelerle sinirlandirilarak her
bir gen¢ denge durumunda mx kadar para kazanmaktadir. Buna gére, her geng
oyuncu f (m, x) birim emek arz etmektedir. Bu miktar aym zamanda her yash

oyuncunun denge tiiketim miktaridir.

“Age.,s. 676.
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Burada oyun baglamadan énce para stokunun yash oyuncular arasinda
esit bir sekilde dagitildig1 varsayilmaktadir. Para stokunun yashlar arasindaki esit
boliisimiinden, transfer ddemelerine kadar oyunun biitiin kurallar, genci yaslist
herkes tarafindan bilinmektedir. Bu kosullar altinda para arzinda meydana gelecek
herhangi bir degisiklik nétr etki yaratacak ve iiretim fonksiyonunun m degiskenine

gore sabit kalmasina neden olacaktir.

Sf(m, x)= o(x) (2.1.6)

(2.1.6)’ya gore fiyatlar genel diizeyi para stokunun iretim miktarma béliinmesi ile
bulunabilir.

p=mx/ ¢(x) 2.1.7)

Tam rekabet piyasasinda iiretim miktar1 sabit oldugu icin fiyatlar mx oramnda

degisim gosterecektir. Bu nedenle uzun dénemde para yansizdir. Uretimi etkilemez.

2.2. Kontratlar (Bagitlar) Teorisi

Iktisadi bir genel denge modeli kapsaminda Gray (1976) ve Fischer (1977) tarafindan
gelistirilen nominal kontratlar teorisi, reel is ¢evrimleri literatiiriinde yaygm olarak
kullamlmaktadir. Nominal kontratlar bir yandan kisa vadeli ve uzun vadeli olmak
lizere donemsel olarak iktisadi zaman kavramina gore ikiye ayrilirken, ticret
kontratlar1 ve fiyat kontratlar1 olarak ekonominin farkli iki cephesinde ayr ayn

incelenmektedir.

Issizlik ve enflasyon arasindaki iliskiyi ilk olarak ortaya koyan Fisher (1926)
olmasina karsin, tarismanin gelismesi Philips’in 1958 ylhnda yayinlanan
makalesiyle baslamistir. Philips’in orijinal makalesinde ileri siiriildiigii {izere bu iki
degisken arasindaki iliski kisa dénemde ve uzun donemde farkliliklar

gostermektedir. Kisa donemde Philips egrisinde nominal degiskenlerle reel
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degiskenler arasinda degis tokus (frade —off) gergeklesmektedir. Bir diger ifade ile
para iktisadi olarak yanlidir. Uzun dénemde ise egri dikey bir konuma gelir ve

parasal yansizlik s6z konusu olur.

Philips egrisinde kisa donemde gergeklesen degis tokus kosulu iktisadi
aktorlerin beklentilerindeki hatalardan dolayr olugmaktadir. Friedman’a gore emek
arz edenler belirli bir dénem basinda enflasyonist gelismeleri yanhs
degerlendirdikleri igin kontrat yaptiklari donemin fiyat diizeyini daha diisiik olarak
tahmin ederek cari nominal iicretlerle olmas: gerektiginden daha fazla miktarda emek
arzinda bulunurlar. Sonug olarak ekonominin denge diizeyinde asiri bir istihdam
gergeklesir; ve, bu nedenle, tiretim miktari ile beklenmeyen enflasyon arasinda degis
tokug baglar. Ama, bununla birlikte, beklentilerden kaynaklanan hatalar bir siire
sonra ger¢eklere dogru uyarlanarak iktisadi aktérler tarafindan telafi edilir. Ve

istthdam denge durumuna geri dénerken issizlik dogal oranina iner.

Philips egrisinin kisa dénemli degis tokus kosulu beklentilerdeki hatalara
baglansa da, para politikasinin beklenmeyen enflasyon iizerindeki artirici etkisinden
bagimsizdir. Adaptif beklentiler varsayimi ile hizlanarak artan bir enflasyon oraniyla
bile igsizlik orani manipiile edilerek dogal oranm altinda tutulabilir. Bu durumun iki
sonucu vardir. Ilk olarak kisa donemli degis tokusun beklentilerdeki hatalara
baglanmast dogal igsizlik orammin optimal oldugu durumu belirlemeyi
giiglestirmektedir. Ikinci olarak enflasyonu hizlandiran siirece neden olan adaptif
beklentiler hipotezinden farkli bir mekanizmayla kurulan bagka bir beklenti olugsumu

daha gergeklesmektedir.*” Bu olusum rasyonel beklentiler hipotezidir.

Rasyonel beklentiler hipotezinin Philips egrisi baglaminda temel uygulamas:
Lucas (1972) tarafindan yapilmustir. Belirli bir # dnemindeki cari fiyat diizeyinin, ¢ +
1 doénemindeki beklentisi ile ger¢eklesmesi arasinda pozitif bir fark oldugunu

varsayalim. Diger bir deyisle fiyatlar beklenilenden daha fazla artms olsun. Adaptif

“7 Stanley Fischer, “Long-Term Contracts, Rational Expectations, and the Optimal Money Supply
Rule,” The Journal of Political Economy, C.LXXXV, No:1, 1977, s. 193.
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beklentiler hipotezine gore bir sonraki donemin fiyat beklentisi bir 6nceki dénemin
fiyat beklentisinden daha fazla olacaktir. Rasyonel beklentiler hipotezine gore ise
beklenen fiyat diizeyi para politikasinin para arzi kuralina bagh olarak degisecektir.
Eger para politikas1 parasal genislemeye giderek enflasyonist soklar uygularsa
rasyonel olarak beklenen fiyat diizeyi artacaktir. Diger yandan, eger para otoriteleri
parasal daralmaya giderek enflasyonist soklara karsi 6nlemler alirlarsa bir sonraki

donemde beklenen fiyat diizeyi cari fiyat diizeyi beklentisinden daha az olacaktir.

Rasyonel beklentiler hipotezi altinda Lucas’in formiile ettigi Philips egrisi

fonksiyonu asagidaki gibidir:
Y, =a+B(E-P)+u, B >0, 22.1)

Burada Y, iretim diizeyini, @ ve [ ise sabit parametreleri gostermektedir. Verili
belirli bir # donemindeki fiyat diizeyi P,; ve, bu fiyat diizeyinin bir énceki dénemin (¢
— 1) sonundaki beklentisi ,; P, ile ifade edilmektedir. Fonksiyonun hata terimi
u,’dir. Rasyonel beklentilere sahip iktisadi aktorler sistematik hatalar yapmadiklari
igin para arzinin fiyatlar tizerindeki etkileri, beklenti degiskeni P, ile tam olarak

tahmin edilmektedir. Para politikasimn reel tiretimi etkilemesinin tek yolu

ekonomiye beklenmeyen siirpriz bir sok uygulamaktir.*®

Lucas arz fonksiyonunda (2.2.1) herhangi bir ¢+ donemindeki fiyat diizeyinin
- tahmini, bir 6nceki dénemin (¢ — 1) sonundaki beklentilere gore gergeklesmektedir.
Kisa vadeli (bir ddnemlik) nominal kontratlar Robert Lucas’in arz modelindeki gibi
rasyonel olarak olusturulan beklentilerle uyumlu olarak Philips egrisinin hem kisa
dénemde hem de uzun dénemde dikey bir konumda kalir, ve ekonominin dikotomik
yapismi koruyarak parasal yansizlik savim dogrular. Ancak uzun vadeli nominal

kontratlarin yapildig1 bir ekonomide rasyonel beklentilerin olusumu sadece iiretim

% Ae.,s. 193,
62



miktar ile ilgili degildir. Nominal iicret diizeylerinin uzun dénemde sabit kalmasi,

parasal yansizlig1 ortadan kaldiran diger bir faktér olarak ortaya cikar.

2.2.1 Kisa Vadeli (Tek Donemlik) Kontrat Modeli

Nominal atalet teorileri arasinda yer alan kontrat teorisinin kisa vadeli modeli
incelenirken li¢ temel unsur dikkate alinmaktadir. Bunlardan ilki iicret belirleme
davramgi, digerleri ise toplam arz ve toplam talep fonksiyonlaridir. Iktisadi analiz
esnasinda ekonominin duragan bir durumda oldugu varsayilmakta ancak dissal ve
rastsal bir sokla (reel arz soku ya da nominal talep soku) iktisadi istikrar
bozulmaktadir.

Modelde ampirik gbzlemlere dayanarak nominal ticretlerin istihdamdan evvel
ve her donemin baginda Snceden belirlendigi varsayilmaktadir. Bununla birlikte,
tretim miktar1 ve fiyat diizeyi sabit olmayip zaman igerisinde degisiklikler
gostermektedir. Nominal iicretler ile reel iicretler arasinda tutarsizlik bulunmamakta,
ilki ikincisini tam ve dogru olarak yansitmaktadir. Diger bir deyisle nominal iicret
oraninin marjinal fizik {irline esit oldugu istihdam ve/veya emek gelirinin denge
durumunda bulundugu tam rekabet piyasasinda ekonominin dikotomik yapisi parasal

yansizlig1 saglamaktadir.
Verili belirli bir ¢ tek désneminde nominal ticretlerin reel iicretlerle uyumlu bir
sekilde belirlendigi varsaymu ile iicret belirleme davramsi fiyat degiskeninin bir

fonksiyonu olarak asagidaki gibidir.*

W= h (2.2.1.1)

¥ Ae.,s. 195.
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Diger yandan, yine aym ¢ tek doneminde iiretim arz1 reel ticretlerin azalan bir

fonksiyonu olarak olusturulmugtur.>

Y =a+B(P-W)+u, (2.2.1.2)

!

Fonksiyondaki a ve f parametreleri analiz esnasinda sabit kabul edildigi i¢in
strasiyla sifira ve bire esitlenmistir; u, iiretime bagli rastsal “reel” hata terimini, P
fiyat diizeyinin logaritmasini ve Y, iiretim diizeyini gostermektedir. Istihdam diizeyi

firmalarin liriinlerine olan talep tarafindan belirlendiginden dolayr (2.2.1.1)%i,

(2.2.1.2)’de yerine koyarsak rasyonel Lucas arz egrisini elde ederiz:’!

Y =(P~,_P)+u, (2.2.1.3)

!

Kisa vadeli tek donemlik kontrat modelinin makroekonomik analiz

unsurlarindan sonuncusu olan talep fonksiyonu s6yledir:
Y =M, -P —v, (2.2.1.4)

Fonksiyonda M,, ¢ tek donemindeki para talebinin logaritmasini, v, hata terimini

gostermektedir. Bu ekonomi tam istihdam seviyesinde dengededir.

Simdi digsal bir rastsal sokun olusumunu hata terimlerini etkin kilarak

agiklamaya calisgalim. Arz ve talep fonksiyonlarinda bulunan u, ve v, hata

terimlerinin birinci dereceden otoregresif fonksiyonlar1 asagidaki gibidir:

u, =pu,_ +¢,, lp | <1, (2.2.1.5)

P Ae.,s. 196.
T Ae.,s. 196.
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V= Pyv +1,, Py <1 (2.2.1.6) -

Arz ve talep fonksiyonlarim birbirine esitlersek (2.2.1.3) ile (2.2.1.4) fiyat
diizeyinin toplam talep ve toplam arz miktarimt dengeleyecek sekilde degistigini

gdstermis oluruz>*:

2P =M, +_P —(u, +v,). (22.1.7)

Bir dnceki donemin sonunda (¢ — 1) olusan beklentilerin rasyonel oldugu

varsayildiginda, hatasiz bir tahminle E, ,(, B, )=, , P, olacagindan:
b= oM = +v,), (2.2.1.8)

(2.2.1.8) fonksiyonundaki her bir degisken (# — 1) déneminin sonunda mevcut
enforrhasyonun marjinal faydas: ile marjinal maliyetinin birbirine esit oldugu
maksimum noktada rasyonel bir sekilde kullamlarak olusturulan beklentileri

stmgelemektedir.

Toplam arz ve toplam talep fonksiyonlarinin rastsal hata terimlerini harekete
gegirerek ekonominin denge durumundan uzaklagmasina neden olan herhangi bir
etkiye karsin para otoritelerinin para arzim, arz ve talep fonksiyonlarim tekrar
dengeye getirecek sekilde ayarlamalari halinde para miktarinda yapilacak
degisiklikler, arz ve talep fonksiyonlarinin hata terimlerinin biiyiikliiklerinin toplam1

kadar olacaktir. Bunu fonksiyonel olarak ifade etmek gerekirse:

M, = ia,»u,_, +> by, (2.2.1.9)

2 Ae.,s. 197,
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3 Arz ve talepte meydana gelen dengesizlikler hata

seklinde diisiiniilebilir.
terimlerinin biiytikliikleri ile 6l¢iildiigii icin, dénem sonunda (ex-post) para otoriteleri
ve kamu tarafindan hesaplanarak (2.2.1.9) fonksiyonundaki para kuralina
baglanmaktadir. Boylece cari para miktar ile bir onceki ddnemin para miktar:

birbirine esitlenerek iktisadi istikrar saglanmis olacaktir:

M, =M, (2.2.1.10)

(2.2.1.7)°deki arz ve talep denge denkleminin her iki tarafina —2(,_, P) ekleyerek P

degiskenini yalmiz birakmak yoluyla fonksiyonun her iki tarafin1 2°ye béliip yeniden
diizenlersek, cari dénem fiyati ile bu fiyatimin bir onceki dénemin sonundaki

rasyonel beklentisi arasindaki fark: soyle ifade edebiliriz:**

, (2.2.1.11)

burada (2.2.1.8) esitliginden yararlanarak denklemin bagimsiz degiskenlerinin sadece

hata terimlerini igeren bir versiyonunu tiiretebiliriz:

_ P_t—l(ut+vt)_u,+V,
-1 -
AELY 5 5

, (2.2.1.12)

ise esitligin sag tarafim1 % parantezine alarak her bir hata teriminin (2.2.1.5) ve

(2.2.1.6) otoregresif fonksiyonlarini (2.2.1.12) denkleminde yerine koyarsak:™

P-.F :%[plut—l TPV — (P +E + Py +1, )] (2.2.1.13)

3 Ae.,s. 197.
*Ae.,s. 197.
S Ae.,s. 197.
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ve
P—P==3(,-n), (2.2.1.14)

olur. (2.2.1.14) fonksiyonunun sag tarafindaki &, ve 7, terimleri karsilikl1 olarak ve

seri halinde korelasyonda bulunmayan ve beklenmeyen (ya da beklenen degeri sifir
olan) rastsal degiskenler olarak dis soklar1 gostermektedir. Burada cari fiyat diizeyi
ile bir 6nceki dénemin sonundaki fiyat diizeyinin rasyonel beklentisi arasinda fark
yoktur. Iktisadi aktorler iginde bulunduklari her bir donemde, bir sonraki dénemin
para arzindaki degismeleri rasyonel beklentilerini olugturduklar1 tam enformasyonla
kesin olarak tahmin etmektedirler. Kisa vadeli tek donemlik kontrat modelinde para
yansizdir. Nominal {icretler ile reel iicretler beklenen fiyat diizeyine gore

gecikmeksizin uyarlanmaktadir.

2.2.2. Uzun Vadeli (iki Dénemlik) Kontrat Modeli

Nominal iicretlerde atalete neden olan unsurlar, uzun vadeli (iki donemlik) kontrat
modeliyle analiz edilmektedir. Biitiin kontratlarin iki dénemlik olarak hazirlandif
varsayimiyla verili belirli bir # ddneminin sonunda yapilan nominal {icret kontratinin
(¢ + 1) ve (t + 2) donemlerinde de gegerli oldugunu diisiinelim. Nominal ticretlerin
reel icretleri yansitmasi durumunda rasyonel beklentiler fonksiyonu bir esitlikle

ifade edilecektir:>®

P, i=1,2, (2.2.2.1)

% Ae.,s. 198.
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Burada ,_W,, (¢ — i) d5neminde yapilan kontratta belirlenen ve # déneminde ddenccek
olan iicreti gostermektedir; ,; P, ise + donemindeki cari fiyat diizeyi P ’nin, (f — i)

déneminin sonuna dek siiregelen rasyonel beklentisidir.

Modelde herhangi bir # déneminde ekonomideki firmalarin yarsi ilk yilda (¢ —
1) déneminin sonunda yapilan kontratlara gore faaliyet gostermekte iken, firmalarin
diger yansi ikinci yilda (# — 2) déneminin sonunda yapilan kontratlara gére faaliyet
gostermektedir. Buna gore kontrat siiresinin ortasinda faaliyet gosteren firmalarin
emek arzi1 fazlasi ya da emek talebi fazlasi diger firmalarin yaptig1 yeni kontratlarin

baslangg iicretini etkilemeyecektir. Buna gore, toplam arz fonksiyonu:

2
Yts :%Z(])t—t—im)_l_ut : (222221)

2 .
Y =33 (B Py, (2.2.2.2b)

i=1

seklinde olacaktir.”” Donemler arast fiyat diizeyinin rasyonel beklentisini
E_(uP)=,F esitligiyle formille edersek ve (2.2.1.4)deki toplam talep
fonksiyonunu kullanirsak:

-2 Pt =t—2Mt T2 (ut + vt) > (2223)
esitligini elde ederiz.*® (2.2.2.3) fonksiyonundaki her bir degisken (7 — 2) déneminin
sonunda mevcut enformasyonun marjinal faydasi ile marjinal maliyetinin birbirine
esit oldufu maksimum noktada rasyonel bir sekilde kullamlarak olusturulan

beklentileri simgelemektedir. (1 — 1) déneminin sonundaki fiyat diizeyi beklentisi ise

asagidaki gibi tiiretilmisgtir:

7 Ae.,s. 198.
% Ae.,s. 198.
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P =2 ML ML v =2, +y,). (2.22.4)

(f — 1) doneminin sonunda mevcut enformasyonun marjinal faydas: ile marjinal
maliyetinin birbirine esit oldugu maksimum noktada rasyonel bir sekilde olusturulan
para arz1 beklentisinin cari para arz1 ile esit oldugu noktada:

M, =M (2.2.2.5)

t?

arz ve talep fonksiyonlarim birbirine esitleyerek fiyat diizeyinin toplam talep ve

toplam arz miktarin1 dengeleyecek sekilde degistigini gosterebiliriz:*

2Pr = %Mt +'§—t—2 Mt - (ur TV, ) -;_r—l (ur TV, ) - %1—2 (u’ ™V )’ (2226)

ve
=Mz M ! ! 2227
r = 3 +5(u,—v,)+g’_1(u,+v,)+§,_2(u,+v,). ( e ledes )
Para kural1 (2.2.1.9)’la aym1 olduguna gére:®°
M, =apu,_, +Zaiut—1 +bpyv, +zbivt—i (2.2.2.8)
i=2 =2
ve
Mr _r—zMr =q (ut—l Pl ) + bl (Vr—l - szr—z) (2229)
* Ae.,s. 199,
“Ae.,s. 199.
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ise

M- _ M =a¢,+bn,,. (2.2.2.10)

Burada ¢ doneminde cari para stoku ile para arzinin iki dénem 6nceki (7 — 2) tahmini
arasindaki fark &,_, ve n,_, hata terimlerinden kaynaklanmaktadir. Para otoritesi bu
hata terimlerinin biiyiikliikleri kadar bir parasal degisiklige gitmek yoluyla (r — 2)
doneminde yapilan kontratlarla sabitlenen nominal tcretleri degistirme olanagma
sahip degildir. Bu nedenle iki donemlik kontrat tarihinin baslangicindan itibaren
kontratin son buldugu zamana kadar gegen siire igerisinde nominal iicretlerin sabit
kalmas1 nedeniyle para otoritesinin ekonomiye yaptign miidahaleler reel ticretleri ve
dolayisiyla tiretimi etkileyecektir. Uzun dénemli (iki donemlik) kontrat modelinde

para yanlidir.

2.3. Menii Maliyetleri Teorisi

Menii maliyetleri, nominal ataleti agiklamaya yonelik olarak getirilen ayr
yaklagimlar arasinda yer almaktadir. Tam rekabet kosullari altinda isleyen neoklasik
modellerin, piyasay1 goriinmez el ile dengeleyen bir yapisi oldugu ileri siiriiliir. Reel
degiskenlere dayanan hedef fonksiyonlar1 maksimize eden rasyonel davrams
gergeklestigi stirece ekonomideki denge durumu siirekli olarak korunacaktir. Ancak
tam maksimizasyon ile saglanan uzun donemli denge, bir dis sok ile karsilastiginda
nominal degerlerle reel degerler arasindaki esgiidiim ne yonde degisir? Dahas,
nominal degerlerdeki degisim, reel degerlerdeki degisimi nasil etkiler? Modermn
neoklasik modellerde fiyatlar tam esneklik gdsterirler. Ekonomide beklenen bir dis
sok, istihdam ya da tiretim gibi reel degiskenler iizerinde herhangi bir etki yapmaz.
Buna kargin, Keynesci modellerde ise fiyatlar piyasalari dengeye getiren goriinmez

eli islevsiz kilacak kadar katidir, ya da yapiskandir.
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Statik Keynesci modellerde fiyatlar disarindan verili olarak sabit kabul edilir.
Dinamik modellerde ise iktisadi aktorler donemler arasi fiyatlari Onceden
belirleyebilirler. Onceden belirlenmis bir fiyat: sonradan degistirmenin maliyeti ne
olabilir? Mankiw (1985) “menii” maliyetleri kavrami ile kismi bir denge analizi
yapmaktadir. Boylelikle Keynesci fiyat yapiskanhigi yaklasimmi yoksun oldugu
kuramsal altyapidan kurtarmaya galigmaktadir. Menii maliyetlerinin kiigiik miktarda
olmas, bitylik olgekli is ¢evrimlerine yol agamayacagi anlamina gelmez. Mankiw
makalesinde statik bir makroekonomik monopol modeli ile kismi denge analizi

yaparak bu durumu agiklar.

Ancak bu g¢alisma sorunun ¢ok 6nemli bir boyutunu—fiyat ayarlama
siirecinin  dinamik dogasim géz ardi etmektedir. Bu nedenle, tezin ileriki
boliimlerinde aym konunun iktisadi aktorler arasinda karsiikli etkilesimin

gergeklestigi stratejik bir ortamda incelenmesi daha gercekgi sonuglar doguracaktir.

2.3.1. Statik Kismi Denge Analizi

Homojen bir mal iireten monopolcii bir firmanin sabit maliyet fonksiyonu ve ters

talep fonksiyonu asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

MALIYET = C = kgN (C(g)>0) (2.3.1.1)
P=f(g) N, (P'(g) <0) (2.3.1.2)

fonksiyonda g miktar mal {iretmenin nominal maliyeti C iken, k sabit bir katsayiy1, P
ise nominal fiyat: ifade etmektedir. N genel anlamda bagimsiz 6l¢ek degiskeni olarak
toplam talep diizeyini gdstermekle birlikte genel fiyat diizeyi, para stoku ya da
nominal milli gelir yerine de kullanilan bir degiskendir. Modelin statik yapisi
nedeniyle mamiil mallarin stoklanma olanag bulunmamaktadir. Bu nedenle,
monopolclt  firmanin  Grliniiniin  hemen  tilketilen hizmetler siufina  girdigi

varsayilmaktadir.
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Asagidaki sekilde monopolcti firmamin arz ve talep fonksiyonlar:
gosterilmektedir. Para talebinde gerceklesen herhangi bir artis, arz ve talep
fonksiyonlarini orantili olarak artiracak, ve miktar degiskeni iizerinde herhangi bir

etki yapmayacaktir.

kN

2o
-

A q

Sekil 5.—Monopolcii Bir Firmanin Arz ve Talep Fonksiyonlar
(Kaynak: Mankiw, 1985)

Uretim miktarinda (g, ) herhangi bir degisme olmadig i¢in nominal degerlerdeki

degisim reel degerleri etkilememektedir. Monopolcii firmanin kir maksimizasyon
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problemini nominal kosullardan arindirmak amaciyla arz ve talep fonksiyonlarinmn

her iki tarafim nominal 6lgek degiskeni N ile bolersek, ¢ = C /N vep =P/ N olur.”!

maliyet = ¢ = kq (p (g)>0) (2.3.1.3)
r=f(@ (c(9)<0) (2.3.1.4)

Sekil 6.’da nominal degisken N’deki degisimler, maliyet ve fiyat fonksiyonlarini
etkilememekte, bu nedenle arz ve talep dogrulanmin Kartezyen diizlemdeki

konumlarinda bir kayma olmamaktadir.
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Sekil 6.—Tiiketici Fazlas:
(Kaynak: Mankiw, 1985)

%' N. Gregory Mankiw, “Small Menu Costs and Large Business Cycles. A Macroeconomic Model of
Monopoly,” The Quarterly Journal of Economics, C.C, No:2, 1985, s. 530.
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Firmanin kén (p, —k)xgq, dikdortgen alami kadardir. Tiiketici fazlasi—degerin

fiyattan fazla kalan kismi—ise [(p - p, ) x q, ]+ 2 t¢gen alam kadardur.

$imdi firmanin nominal fiyatini, bir dénem sonraki toplam talep beklentisi
N*’ne uygun olarak belirledigini varsayalim. Bu durumda monopolcii firma nominal

fiyatimi p, N yerine, p,N°’ne gore ayarlayacaktir. Eger onceden tahmin edilen
beklenti dogru ¢ikarsa gergeklesen fiyat p, = p, olacaktir. Ama eger yanlis cikarsa

gergeklesen fiyat p, = p, (N°/N) olur.”?

o A
==
A 1(:
ol = =
| E
i
rai
by
! |
| !
k -+ f
t |
| }
| !
| I
| a
x ] .

q

L2
=

a
3

Sekil 7.—Monopolcii Bir Firmanin Talep Degisimi Beklentisi
(Kaynak: Mankiw, 1985)

2 Ae.,s. 532.
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Sekil 7.’de beklentilerle ilgili her iki durum da gdsterilmektedir. Eger gerceklesen
toplam talep N, beklenenden daha diisikkse gerceklesen fiyat p,, monopolcii

firmanin fiyatindan p, daha fazla olacaktir. Bu durumda firmanin kért B — 4 kadar

azalacaktir. Toplam kayip B + C kadardir. Toplam talepteki bir daralma firmanin
kérindan daha fazla bir refah kaybina neden olmaktadir.

Firmamn talep tahminlerine gére dnceden (ex ante) belirledigi fiyatini, talepte
gergeklesen degismelerden sonra (ex post) degistirme olanagma ancak z kadar bir

maliyete katlanarak sahip olabilecegini varsayalim. Boylece firma igin fiyat: p,’dan
P, ye diisirme karart ancak kazanacagi ek kdrin menii maliyetinden fazla olmast

kosulu (B — 4 > z) ile belirlenir. Sosyal fayda agisindan ise firma ancak ve ancak
menii maliyetlerini asan toplam refah kaybimi fazlasiyla telafi edecek kadar bir
kazangla (B + C > z) fiyatimt diisiirmelidir. Buradan hareketle asagidaki sonuglara

ulagtlabilir:

ONERME 1. Bir talep daralmasmm ardindan, firmanin fiyatim diiglirmesi sosyal

olarak optimal fayda saglar.

Onerme 1’in Kamn. Eger firma fiyatim diigiiriirse B — 4 > z kosulu saglanmig
demektir. Bu nedenle, B+ C >z + 4 + C > z. Boylece, fiyat diistirmek optimal sosyal

fayda saglar.

ONERME 2. Bir talep daralmasinin ardindan, eger sosyal fayda menii maliyetinden
fazla iken, firmanin miinferit faydas: menii maliyetinden az ise B+ C >z > B
— A esitsizligi kurulur. Bu durumda fiyat diisiirmek optimal sosyal fayda

saglasa bile firma fiyatim p_’ye diisiirmeyecektir. *

% Ae.,s. 533.
® Ae.,s. 533.
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Onerme 2 agagtya dogru fiyat katiligma neden olan bir digsallif1 isaret etmektedir.
Bu digsalligin miktari, fiyat ayarlamamn sosyal faydasinin (B + 4), firmamn miinferit
faydasina (B — 4) orantyla 6lgiiliir. Bu oranin degeri de talep sokunun biiyiikliigiiyle
iligkilidir. Monopolecii firma kér maksimizasyonunu tam rekabet piyasasinda gecerli
olan birinci en iyi k fiyat1 yerine p,, fiyatiyla yaptig1 igin, firmanin karindaki artis (B
— A) refah artigina (B + C) gore ikincil bir 6neme sahiptir. Tam rekabet piyasasinda
gegerli olan ilkeye gore her ferdin kendi faydasim en yiiksek diizeye gikarmasiyla
sosyal faydanin en uygun duruma gelecegi goriisii burada gegerligini yitirmektedir.
Sokun biiytikliigii sifira yaklastik¢a sosyal faydanin miinferit faydaya oram sonsuza
raksar. Digsalligin = maliyeti ise giderek artar. Daha anlamli olarak
degerlendirildiginde tipik biiyiikliikte bir sokun yaklasik olarak %1 oraninda bir talep
daralmasina neden oldugu hesaplanmistir.®® Talep fonksiyonunun fiyat esnekligi
azaldikca negatif dissalligmn biiyiikligii artmaktadir. Fiyat ayarlamadan saglanacak
sosyal fayda, fiyat ayarlama maliyetlerinden ve dolayisiyla ferdi faydadan ¢ok fazla
~olacaktir.

ONERME 3. Toplam talepte gerceklesen bir daralma, iiretici ve tiiketici fazlasmin
toplamuyla 6lgtilen refah diizeyini kesin olarak azaltmaktadir. Eger negatif bir
dis sok sonrasinda firma fiyatim diigiiriirse ekonomik kayip sadece menii
maliyetleri ile smirl kalacaktir. Ancak firma fiyatim sabit tutmay: segerse

talep daralmasinin iktisadi maliyeti en az B + C kadardir.®

Toplam talepte gergeklesen bir genisleme durumunda ise N > N°olacagindan Do <

P, olur. Asagidaki sekilde yeni denge durumu gésterilmektedir.

% Ae.,s. 533.
% Ae.,s. 533.
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Sekil 8.—Monopolcii Bir Firmanin Piyasa Fiyati
(Kaynak: Mankiw, 1985)

Pozitif bir dig sok sonrasi gergeklesen monopolcii piyasa fiyat1 p,, tam rekabet fiyati

k’dan fazladir. Bunedenle N/ N < p,_/ kolur. Yeni denge durumunda firmanin kari
D — F kadar azalmistir. Uretici ve tiiketici fazlas1 £ + F toplamudir. Firmanin kar
maksimizasyon fiyat1 olan p, ’dan p,’a diisen piyasa fiyatin1 yine aym diizeye

¢tkarmasinin kosulu, azalan kar miktarnin (D — F) menii maliyetlerinden (z) daha

fazla olmasidir: D — F > z.

ONERME 4. Toplam talepte gergeklesen bir genislemenin ardindan monopolcii
piyasada olusan yeni denge fiyati p, tam rekabet fiyat1 £’dan daha biiyiikse,
firmanin fiyatim monopolcii kir maksimizasyon fiyati p_’ye ayarlamasi

durumunda toplam {retici ve tiiketici fazlast menii maliyetleri kadar
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artacaktir. Eger firma fiyatin1 artirmazsa, toplam iiretici ve tiiketici fazlasi E

+ F kadar artacaktir.®’

Toplam talepte gergeklesen bir genislemenin ardindan olusan fiyat p, tam

rekabet fiyati k’dan daha azsa N/N° > p, / k olacaktir. Yukaridaki Sekil 4.’de bu

durum gosterilmektedir. Toplam fazlanin negatif ya da pozitif bir deger almasina
gore refah etkisi degisecek olan 7 — J arasindaki fark kadar azalmistir. Firmanin kér
G + H + I kadar azalarak negatif bir diizeye inmistir. Firmanin fiyatini monopolcii
kér maksimizasyon fiyatina ayarlamasinin kosulu G + H + [ > z olacaktir. Sosyal

fayda bakimindan ise aym1 kosul 7 —J > z ile ifade edilir.

ONERME 5. Toplam talepte gerceklesen bir genislemenin ardindan olusan fiyat p,

tam rekabet fiyati £’dan daha az oldugunda (N /N° > p_/ k) eger firma

fiyatim artirirsa toplam fazla, menii maliyetleri kadar azalacaktir. Ama eger
firma fiyatim degistirmezse, Uretici ve tiketici fazlasindaki degisim

belirsizdir fakat toplam fazla menii maliyetlerinden daha ¢ok azalmaz.®®

Onerme 5’in Kamii. Eger firma fiyatim degistirmezse toplam ek kar miktar
menil maliyetlerinden azdir: G+ H+ 1<z Budurumda/ - J<z-J-G-H<z

Boylece toplam fazladaki azalma, 7 —.J, menii maliyetinden daha az olur.

7 Ae., s. 534.
% Ae.,s. 534.
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Sekil 9.—Toplam Talep ve Refah Diizeyindeki Degisimler
(Kaynak: Mankiw, 1985)

ONERME 6. Toplam talepte gergeklesen bir genisleme refah ‘iizerinde menti
maliyetinden daha fazla bir azalma yapmayacagi gibi refah diizeyini
artirabilir. Buna karsin, toplam talepte gerceklesen bir daralma belirsiz bir
bi¢imde ve muhtemelen menii maliyetinden daha fazla bir refah azaligina

neden olur.”

¥ Aee.,s. 535.
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2.3.2. Fiyat Ataleti ve Menii Maliyetleri

Menii maliyetleri teorisinin temelinde monopolcii bir firmamin ¢ déneminde
belirledigi fiyati, toplam talepte gergeklesen bir sok sonrasinda r+1 ddneminde
degistirmesi/degistirmemesi  durumunda karsilagacagi  fayda-maliyet analizi
bulunmaktadir. Statik bir kismi denge modeli ile agiklanan teori, firmanin karsilastig
menii maliyetlerinden dolay1 fiyatinin optimal diizeyin altinda kaldigini ve bunun

sonucunda ¢ok daha fazla bir sosyal refah kaybina neden oldugunu gstermektedir.

Toplam talepte gergeklesen dis sokun pozitif ya da negatif olmasina gore
etkileri farklilagmaktadir. Eger toplam talepte bir genisleme gerceklesmisse
monopolcli firma fiyatini, kdrim maksimize ettigi diizeye yiikseltme egilimde
olacaktir. Ama eger toplam talepte bir daralma gergeklesmisse, firma fiyatin1 asagiya
¢ekme egiliminde degildir. Bu nedenle nominal fiyat diizeyi yukariya dogru esneklik
gosterirken, asagiya dogru katilik gdstermektedir. Bu durum tezin anket uygulamasi
boliimiinde Tirkiye’de imalat sanayindeki firmalarin fiyatlama davramsi ile uyum

gostermektedir.

Diger yandan, negatif bir dig sokla daralan talep, monopolcii firmanin
tretimini fazlasiyla kismasina neden olurken, pozitif bir dis sokla genisleyen talep
monopolcii firmanin {retimini fazlasiyla artirmasina yol agmamaktadir. Monopolcii
firma fiyatlann tzerinde kurdugu giigle iiretimi kisarak kadrim1 artirma amacini
giiderken iktisadi denge sosyal optimum noktamin altinda gerceklesmektedir. Bu
durumun topluma olan maliyeti, firmalarin menii maliyetinden kat kat fazladir.
“Makro dengede fiyat-etiketli ekonominin iiretiminin sosyal optimumun altinda
olduguna dair saglam temellere dayanan bir varsayim vardir, ve toplam talebi

kuvvetlendirmek suretiyle olusturulacak olan ilave iiretim sosyal refahi artirir.””

® Arthur Okun, Prices and Quantities: A Macroeconomic Analysis, Washington D.C.: The
Brookings Institution, 1981, s. 267.
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2.4. Siirh Rasyonalite Teorisi

Parasal bityiiklilklerde meydana gelen beklenen ve beklemeyen soklar ¢ok farkli
etkilere sahiptir. Kisa ve uzun dénem analizlerde paranin yanhiligi ya da yansizlig
izerinde gergeklesen bu etkiler degisik agilardan incelenmektedir. Nominal
degerlerdeki degisikliklerin kisa dénemde yansiz olmadigim ileri siiren yaklasik
rasyonellik varsayimi, ekonomik yapida gerceklesen bir sok sonrasinda iicretlerin ve
fiyatlarin optimal diizeyin “Onemsiz derecede” altinda kalmasi durumu ile
agiklanmaktadir. Ancak fiyat-licret ataletine neden olan bu davramgin bireylere
verdigi kayip, reel degerler lzerindeki olumsuz etkisine gore ikinci derecede
kalmaktadir. Boylece beklenen parasal bir sok sonrasinda bazi bireylerin
maksimizasyon dis1 davramslardan elde edecegi kazang, maksimizasyon
davramiglarimn  kazancindan daha fazla olmakla birlikte ekonominin geneline

verdikleri zarar karsisinda Snemsizdir.

Toplam talepte beklenen degisiklikler, piyasa dengesinin saglandigi neo-
klasik modellerde istihdam ya da iiretim diizeyinde herhangi bir dalgalanmaya neden
olmaz. Reel degerlere bagh hedef fonksiyonlarin maksimize edilmesi ile tamimlanan
rasyonel davramis kaliplarmma uygun varsayim gegerli oldugu siirece, beklenen
herhangi bir sokun reel iiretim iizerinde herhangi bir etkisi olacag diisiiniilemez.
Keynesyen modelde toplam talepte gerceklesen bir degisiklik, aktorlerin parasal
tcretleri ve fiyatlann degistirmede gosterdikleri atalet nedeniyle reel diiretimin
dalgalanmasina neden olmaktadir. Ucret ve fiyatlarin degisimindeki yavaslik
fenomeni iizerine ¢ok sayida ampirik ¢alisma olmasina karsin, bu olgunun nedenleri
hald tam olarak agiklanamamustir. Tam rekabet piyasasinin standart Keynesyen
modelinde iicretlerin ve fiyatlarin denge durumuna uyarlanma siirecinin ¢abuk
olmasi aktorlere bityiikk kazanglar saglamaktadir. Bu anlamda atalete neden olan
davramig rasyonel kaliplarin disina §1karak maliyeti artirmaktadir. Bu problem
kargisinda Yeni Klasik Makroiktisat modelleri paranin  tam enformasyon
piyasalarinda yansiz oldugunu, fakat beklenmeyen parasal soklarin bireyleri

yanltarak tam olmayan iicret ve fiyat enformasyonu ile paranin yanhligina isaret
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eder. Ekonomik planda uygulanabilirligi pek ¢ok agidan tartismali olan bu
modellerin bir alternatifi olarak yaklasik rasyonellik davramsi, paramn yanliligina

iligkin farkli bir agiklama getirmektedir.

Nominal ataletin nedenleri aragtirilirken paranin yanliligina getirilen alternatif
aciklamalar arasinda yer alan siirli rasyonellik davranigi, iicret-fiyat ataletinin
maliyetinin gercekte ¢ok yiiksek olmayabilece@i varsayimi iizerine kurulmaktadir.
Ucretleri ve fiyatlar1 optimal dengenin altinda ayarlayan firmalarin bu
davraniglarindan dolay1 ugrayacaklari zararlar, birinci en iyi durum olan optimal
noktanin yol agabilecegi kayiplar ile kargilastinldiginda ¢ok az olabilir. Yaklasik
rasyonel olan tlicret ve fiyat ataleti, reel iktisadi faaliyetler {izerinde birinci dereceden
etkili olurken bireyler i¢in ancak ikinci dereceden kayiplara neden olmaktadir. Eger
bireyler yaklasik rasyonel iseler, para arzindaki degisiklikler istihdam ve iiretim

tizerinde birinci dereceden etki birakarlar.

2.4.1. Smirh Rasyonalite ve Stratejik Tamamlayicihik: Heterojenlik

Analizi

Makro iktisat literatiiriinde Keynesyen koordinasyon problemleri bashigi altinda
incelenen stratejik davramgslar, bilgi islem siireglerinde (information processing)
iktisadi aktorlerin heterojen ya da homojen 6zelliklerine gore ikiye aynlir. Stratejik
belirsizlik ortaminda beklentilerin olugumu, iktisadi aktorlerin kabiliyetlerine gore
degisiklik gosterir. Rasyonel beklentiler teorisine goére beklentilerini olusturan
bireylerin simnirsiz  yeteneklere sahip olduklari varsayilir. Iginde bulunduklart
ekonomik yapiy1 iyi tantyan bu tiir bireyler sofistike aktorlerdir. Diger yandan, sinirh
yeteneklere sahip bireyler beklentilerini olustururken ancak yaklagik olarak rasyonel

davranabilirler. Bu tiir bireyler ise naif aktérler sinifinda yer alirlar.

Eger bir iktisadi ortamda belirli bir davranisi segen bireylerin sayilan

artifinda, bu davramys sonucunda her bir bireyin elde ettifi kazang artiyorsa
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“stratejik - tamamlayiciik” kavrami kullanilmaktadir. Aymi sekilde bir iktisadi
ortamda belirli bir davranisi segen bireylerin sayis1 arttiginda, bu davranis sonucunda
her bir bireyin elde ettigi kazang azalyorsa “stratejik ikdmecilik” kavrami
kullamilmaktadir. Stratejik tamamlayicilik kosullar altinda simirli yetenekleriyle
beklentilerini olusturan bireyler iktisadi analizde fazlasiyla 6nemli bir yer
tutmaktadir. Bunun nedeni, stratejik tamamlayicilik ortaminda sofistike aktérlerin
naif aktorleri taklit etmeyi rasyonel bulmalaridir. Reel diinyada iktisadi aktérlerin
beklenti olusturma kabiliyetlerinin heterojen olmast makroekonomik anlamda
stratejik tamamlayicihfin roliinti artirmaktadir. Simirh  yeteneklere sahip naif
aktorlerin varligina iliskin kanitlar Kahneman, Slovic ve Tversky (1982) ve Camerer

(1986) vb. biligsel ve deneysel iktisatgilar tarafindan saglanmistir.

Iktisadi aktorlerin tiimiiniin sofistike oldugu varsayilan bir modelde
ckonomide bir kereligine gerceklesen tek sok sonrasinda duragan denge durumuna
dontis hizla gerceklesecektir. Buna karsin, iktisadi aktorlerin tiimiiniin naif oldugu
varsayilan bir modelde ise ekonomide bir kereligine gerceklesen tek sok sonrasinda
duragan denge durumuna doniis yavas yavas gergeklesecektir. Diger yandan sofistike
ve naif aktérlerin ikisinin de bir arada bulundugu bir modelde ekonomide bir
kereligine gergeklesen tek sok sonrasinda denge durumuna uyarlanma siireci iktisadi
aktorlerin timiinlin naif oldugu varsayimmna benzer bir yol izleyecektir. Yani
ekonominin sok sonrasi yeni denge durumuna gelmesi, iktisadi aktérlerin hepsinin
sofistike oldugu varsayimina dayanan bir ekonomi modelindeki gibi hizla degil daha

yavas gerceklesecektir.

Sok sonrasinda ekonominin duragan denge durumundan uzaklasarak farkli
noktalarda kalicilik gostermesi, sofistike ve naif aktorlerin popiilasyon igindeki
goreli dagilmlarina bagli olmaktan ¢ok, naif aktorlerin stratejik tamamlayicilik
ortamimdaki roliiniin fazlasiyla 6nem kazanmasindan kaynaklanmaktadir. Bunun
nedeni naif aktorlerin adaptif beklentilere sahip olmalanidir. Denge durumuna
uyarlama siireci yavas yavag gerceklesmektedir. Sofistike aktorler ise naif aktorlerin

hangi davranis kaliplarim1 kullanmaya meyilli olduklarim1 6nceden tahmin ederek
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onlarn takip etmek yoluyla stratejik olarak tamamlayici hareketlerde bulunurlar.
Sofistike aktdrlerin tahmin yoluyla naif aktorleri taklit etmesi, literatiirde Keynes’in
glzellik yarismasi 6rnegine benzer bir bigimde ‘Gtekilerin tahminlerini tahmin etme’
yontemi seklinde agiklanmaktadir. Ancak bu literatiirde toplu sonuglar ortak kanaate
bagh olduklari i¢in, toplu sonuglar: tahmin etmek isteyen iktisadi aktorler dncelikle
ortak kanaate iliskin bir beklenti olusturmalidirlar. Bununla birlikte, iktisadi
aktorlerin ‘Gtekilerin’ tahminlerini tahmin etmeleri sirasinda kullandiklar: ¢ok farkli
yontemler arasinda “geleneksel” rasyonel beklentiler dengesinden kalici olarak

uzaklastiklart durumlar ortaya ¢ikmaktadir.

Yaklasik rasyonellik analizinde sofistike aktérlerin ‘naiflerin’® tahminlerini
tahmin ederek ona uygun davranmalan ise bir yoniiyle yukaridaki 6rege benzerken
diger bir yoniiyle ondan ayrilmaktadir. Oyle ki “geleneksel” yaklasimda iktisadi
aktorler ortak kanaati tahmin etme konusunda heterojen olsalar bile, tahmin
yeteneklerine iliskin bir heterojenlik s6z konusu degildir. Sofistike ve naif aktérlerin
yetenekleri bakimindan heterojen bir popiilasyon olusturmalar1 bu analizde temel bir
fark olarak yer almaktadir. Bu heterojen yap: orantisizlik sorununa neden olarak naif
aktorlerin “biraz” bile bulundugu stratejik tamamlayicihik ortaminda fazlasiyla
onemli bir rol almalarina imkan saglar. Bir ekonomideki iktisadi aktorlerin stratejik
tamamlayicilik kosullar: altinda karsilikli etkilesimi sirasinda, tahmin yetenegi en az

olan aktérler denge tizerinde orantisiz bir etkiye sahiptirler.

2.4.2. Stratejik Tamamlayicihk

Farkli donemlerde belirli bir liretim yapmaya ya da yapmamaya karar verecek olan
iktisadi aktorler oldugunu varsayalim. Eger, 6rnegin, + déneminde aktor i herhangi

bir liretim yapmaya karar verirse maliyeti ¢,, olan y birim mal iiretecek ve ¢, =

a,b,, olacak. Uretim maliyetlerinin iktisadi aktdrler arasindaki heterojen yapisi1 b,

tYig
ile gosterilmektedir. Her bir iktisadi aktoriin maliyeti yetenekleri dogrultusunda

degisen bir iiretim yapma ya da yapmama karari almadan dnce gesitli tiretim projeleri
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dagihmi arasindan bir se¢im yapacaktir: Heterojen maliyetleri temsil eden b,,
degiskeninin her bir donemdeki dagilimi [0,0) aralifinda pozitif bir deger alan ve
diger her yerde sifir olan A( . ) olasilik siklik fonksiyonu ile tanimlanmaktadir. «, ise

biitin aktorler tarafindan paylasilan ortak maliyet parametresidir ve ekonominin

genelinde gerceklesen maliyet soklarina gore degisiklik gostermektedir.

$imdi ¢ dSneminde toplam tiretim miktarimin ¥, oldugunu varsayalim. Herhangi bir
iiretim projesine baslayan bir iktisadi aktoriin geliri R, = r, esitligi ile r, = r( Y))ve
r'> 0 seklinde tanimlanmis olsun. Burada r'> 0 ifadesi modeldeki stratejik
tamamlayicilik etkisini gostermektedir. Toplam tiretim miktarinda gergeklesen bir

artig her bir bireyin tiretim miktarinin artirmasina neden olacaktir.

Iktisadi aktérlerin riske karsi yansiz olduklar varsayilarak ¢ doneminde i
aktorliniin bir {iretim projesine baslamasimn (ya da baglamamasmin) 6n kosulu

asagidaki sekilde olacaktir.
rhy>(<e,, (2.4.2.1)

Aktor 7nin ¢ doneminde baglamay: diigiindugii {retim projesine iliskin gelir
beklentisi r,.f ile ifade edilmistir. Sofistike ve naif aktdrlerden olusan popiilasyonda
sofistike aktorlerin oram ¢ ile gosterilirse, naif aktérlerin oram (1 — g) olacaktir.
Sofistike ve naif aktorlerin popiilasyon igindeki dagilimi, heterojen maliyetlerin b,,

dag“gﬂmnndan bagimsizdir. Smirsiz yeteneklere sahip sofistike aktorler beklentilerini
rasyonel beklentiler varsayimi altinda olugturmaktadirlar. Diger taraftan, naif aktérler
ise smirh yeteneklere sahip olduklart igin beklentilerini adaptif beklentiler
varsayimina gore olusturmaktadirlar. Model asagidaki gibi ifade edilmektedir

Ky =8k, 48,1, B, (2.4.2.2)
6,>6,>...6,ve Z7,5, =1.
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(2.4.2.2)’de tamimlanan modelde stratejik tamamlayiciik nedeniyle ¢oklu
duragan durum dengeleri olabilecegi i¢in tamamlayiciik derecesine bir iist sinir

getirmek gerekecektir. Bu nedenle Y,,a, > 0 olmak kosuluyla

r (YO la)h(r(Y )yl a,) <1 (2.42.3)

Y degigkeni i¢in duragan denge durumu degeri ¢ degerinden bagimsiz olacaktir. Her
periyotta a, =oa iken Y, (a)duragan durum degeridir. o degiskeninin modele
girmesiyle 0Y, /0a < 0 olur. @ =& ise ekonomi duragan denge durumundadir. Bir
dis sok yasandifinda « degeri degisecektir. Sokun etkisi gegtiginde sonraki

periyotlarda ekonomi o = & duragan denge durumuna geri déner.

2.4.3. Heterojenlik Analizi

Modelde biitiin iktisadi aktorlerin naif olmasi durumunda (¢ = 0) ekonomiye
uygulanacak bir dis sokun etkisi kalicihk gdsterecektir. Ekonomi sok sonrasi ilk
- periyotlarda duragan denge durumundan giderek uzaklasan bir ¢izgi izleyecek ancak
daha sonraki periyotlarda fark kapanacak ve en sonunda limit noktasinda sapma
ortadan kalkacaktir. Diger yandan, modelde biitiin iktisadi aktorler sofistike ise (g =
1) sok sonrasi uyarlama siirecinde bir yavasghk goriilmeyecektir. Ekonomi sok

sonrasindaki hemen ilk periyotta duragan denge durumuna gelecektir.”"

! Bu ifadelerin formal ispat1 i¢in bkz. John Haltiwanger ve Michael Waldman, “Limited Rationality
and Synergism: The Implications for Macroeconomics,” Johns Hopkins University Working Paper

No. 183, 1936.
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Yukaridaki iki u¢ drnek diginda sofistike ve naif aktorlerin karisik olarak bir
arada bulundugu (0 < g < 1) tgiincii bir alternatif durumda modele iliskin ilk 6nerme

asagidaki sekilde ifade edilmektedir.”

ONERME 1. Herhangi bir & periyodunda 0 < ¢ < 1 iken ekonominin tiretim miktarini
gosteren o degiskenine bir dis sok uygulandiginda w >k +1 olmak iizere

asagidaki kosullar gergeklesecektir:

() ¥, > (Y, @) Y, (@) > (Y, @) ise
(il) ¥,(@) < (3)Y,,, <()Y,,, <G)..Y, Y,(a,)> (Y, @) ise
(iii) ¥, 2 ()Y, > (QY,,, > (<)... Y, () > (<)Y, (&) ise

@) limY,,, =7, (@)

Onerme 1°deki ifade soyle agiklanabilir: eger modelde sofistike ve naif
aktorlerden olusan karigik bir grup varsa uyarlama stirecinin kalitatif dogas1 biitiin
iktisadi aktorlerin sofistike oldugu durumdan ¢ok, naif oldugu duruma daha yakin
olacaktir. Iktisadi aktdrlerin sadece birazinm naif oldugu durumda bile uyarlama

siireci gecikme g6sterecektir.

Modelde beklentilerin iktisadi aktorler arasindaki dagilimi da 6nemli rol
oynamaktadir. Eger biitlin iktisadi aktorler rasyonel beklentilere sahipse hepsi
sofistike bir karakterle hareket edeceklerdir. Ekonomiye uygulanan dis sok gecer
geemez denge hizla onceki konumu olan duragan durumuna geri dénecektir. Ancak
modelde adaptif beklentilere sahip bazi naif iktisadi aktorlerin  oldugu
varsayildiginda degiskenlerin dig sok sonrasi duragan duruma uyarlanma siireci

yavaslayacaktir,

7 Modelle ilgili olarak bu ve bundan sonraki énermelerin ispat1 i¢in bkz. John Haltiwanger ve
Michael Waldman, “Limited Rationality and Strategic Complements: The Implications for
Macroeconomics,” The Quarterly Journal of Economics, C.CIV, No:3, 1989, s. 480.
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Sofistike ve naif aktorlerin birlikte hareket ettikleri bir modelde herhangi bir

dis sok sonrasinda ekonominin duragan duruma ne siirede uyarlanacagi stratejik
tamamlayicilik derecesi ile ilgilidir. Bu ifadeyi formiile edersek: #(x ) = 7(x") olsun.
Eger x > (<)x iken A(x")>(<r(x") ise 7(.) fonksiyonu stratejik tamamlayicilik

derecesini artiracaktir.

ONERME 2. Herhangi bir & periyodunda 0 < g < 1 iken ekonominin iiretim miktarin

gosteren a degiskenine bir dis sok uygulandiginda stratejik tamamlayicilik
derecesinde Y, (c) tretim miktarim degistirmeyecek bir artis |Y, -Y, (a )|

degerini her bir ¢ > £ i¢in artiracaktir.

Onerme 2’deki ifade soyle agiklanabilir: stratejik tamamlayicilik derecesi
arttikca uyarlama siirecinde olusan yavaghk da artacaktir. Sok sonrasi her periyotta
stratejik tamamlayicilik hareketlerindeki artis ekonominin duragan durumdan giderek

uzaklasmasina neden olur.

Modelin simiilasyon sonuglar iktisadi aktérlerin tamaminin naif oldugu
durumda olusan uyarlama yavagliginin 6nemini ortaya koymaktadir. Bu noktada
sofistike ve naif aktorlerden olusan iki grup arasinda naif aktérlerin varliginin agir
bastifi orantisiz bir etki giiciinden s6z edilebilir. Stratejik tamamlayicilik davranisi
altinda simirli rasyonalitenin, ekonominin herhangi bir dis sok sonrasi dengeye

uyarlanma siirecindeki yavashigin olusumunda énemli bir etkisi vardir.

ONERME 3. Herhangi bir & periyodunda 0 < q <1 ve Y <)Y}, iken
ekonominin iretim miktarin1 gosteren o degiskenine bir dis sok
uygulandifinda  ¥Y, <(>)qY3, +(1-9q)Y,), ya da diger bir ifadeyle

Ve =Y, @) > 1 - )|V, - Y, @) olur.
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Onerme 3 ok sonrasi ilk periyodun analizini yapmaktadir. ¥" (¥,*) biitiin aktérlerin

naif (sofistike) ya da g = 0 (g = 1) olmasi durumunda ¢ periyodundaki toplam iiretim
miktarim gostermektedir. Onerme 3 sofistike ve naif aktorlerin birlikte bulundugu bir
ortamda sok sonrasi ilk periyotta naif aktérlerin grup iginde orantisiz bir etki giiciine

sahip oldugunu gostermektedir.

[lk periyottan sonraki periyotlarin analitik agiklamasi i¢in modelin degisik
parametre  degerleri ile yapilan simiilasyon sonuglani asagidaki sekilde

gosterilmektedir.”
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Sekil 10.—Beklenmeyen Bir Maliyet Sokunun Etkileri-1
(Kaynak: Haltiwanger ve Waldman, 1989)

7 John Haltiwanger ve Michael Waldman, “Limited Rationality and Strategic Complements: The
Implications for Macroeconomics,” The Quarterly Journal of Economics, C.CIV, No:3, 1989, s.

473.
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Sekil 11.—Beklenmeyen Bir Maliyet Sokunun Etkileri-2
(Kaynak: Haltiwanger ve Waldman, 1989)

Yukaridaki sekillerde Y reel iiretim miktarimi, Y* iktisadi aktérlerin tiimiiniin
sofistike oldugu durumu, Y* ise iki u¢ durumun bileskesini gostermektedir. Sekil 10
stratejik tamamlayicihik derecesinin (7' =1/225) géreceli olarak yiiksek oldugu ve
popiilasyoriun yiizde 80’inin (¢ = 0,8) sofistike aktdrlerden olusan bir grupta
ckonomide yasanan bir maliyet sokunun sonuglarimi gostermektedir. Sekilden de
goriildiigii gibi sokun olusmasmdan birkag periyot sonrasinda bile naif aktdrlerin
adaptif beklenti davranislarinin etkileri orantisiz bir bigimde ortaya ¢ikmaktadir. Reel °
tiretim Y ile Y*yi karsilagtirdigimizda naif aktérlerin varliginin ne kadar biiyiik bir
orantisiz etki giicline sahip oldugunu agikga gorebiliriz. Sekil 11, stratejik
tamamlayicihk derecesinin 7' =1/300 olarak azaltildiginda uyarlanma siirecinin
aldig1 seyri gostermektedir. Stratejik tamamlayicilik derecesinin azalmas: durumunda
uyarlama siireci hizlanmaktadir. Ayrica naif aktorlerin sahip oldugu orantisiz etki
glicii zayiflamaktadir. Bununla birlikte, géreceli olarak az bir stratejik tamamlayicilik
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davranisi altinda bile naif aktérler sok sonras: ilk birkag¢ periyotta orantisiz olarak

etkili olmay: siirdiirmektedirler.

2.4.4. Analiz Sonuglarinin Yorumlanmasi

Ekonomi duragan durumdayken uygulanan beklenmeyen bir dis sok sonrasinda naif
aktorlerin adaptif beklenti davramsi ekonominin sok sonrasi denge durumuna ulasma
slirecini yavaglatmaktadir. Diger yandan, sofistike aktorler stratejik tamamlayicilik
hareketiyle naif aktorlerin davranig kaliplarini taklit ederek karsilik vermektedirler.
Sonug olarak toplam iiretim denge durumundan giderek uzaklasmaktadir. Sadece
adaptif beklentilere sahip naif aktorlerin neden oldugu yavas uyarlama siirecine ek
olarak stratejik tamamlayicihk yoluyla siire¢ daha ¢ok uzamaktadir. Bu durum sok
sonrasi biitiin periyotlarda kendini gostermekte ve naif aktdrlerin orantisiz olarak

fazlasiyla 6nem kazandig1 yonde gelismektedir.

Modelin dinamik yapisi iginde bir yandan sofistike aktorler naif aktdrlerin
davramglarina uyarak karsilik verirken, diger yandan naif aktérler de sofistike
 aktorlerin davranislarina gecikmeli olarak karsilik vermektedirler. Bu dinamik yapiy1
daha iyi agiklamak igin biitiin iktisadi aktorlerin naif oldugu ug 6meginden
baglayalim. Sonra sofistike aktdrlerin modele dahil edilmesiyle beraber naif
aktorlerin  davramiglarinin  ne yonde degisecegini arastralim. Ekonomiye &
periyodunda bir dis sok uygulandigimi varsayalim. Dis sok sbnram dengeye
uyarlanma siireci icinde herhangi bir ¢ periyodunda (¢ > k) sofistike aktorlerin
davrams1 ile naif aktorlerin davramisi birbirinden gok farkli olmayacaktir. Ancak naif
aktorler adaptif beklentilere sahip olduklar i¢in # + 1 periyodunda beklentilerini
denge durumuna dogru uyarlayacaklardir. Bu noktadan sonra uyarlama yon

degistirecektir.

Sonug olarak modelin simiilasyonundan da goriilldiigii tizere popiilasyon

icindeki naif aktorlerin adaptif beklentileri ve buna bagh davrams kaliplari
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ekonominin dengeye uyarlanma siireci iginde 6zellikle ilk birkag periyotta asir1 bir
sekilde 6nem kazanmaktadir. Zaman gec;tikc;e sonraki periyotlarda ise sofistike
aktorlerin rasyonel beklentileri ve buna bagl davramis kaliplar1 uyarlama siirecinde
etkin olmaktadir. Stratejik tamamlayicilik faktorii modelde ii¢ 6nemli rol
oynamaktadir. Ilki, modelin uyarlama siirecinin yavasligina iliskin gozlenen gergek
davranig kaliplarma uygun olmasini saglamaktadir. Ikincisi, yasanan bir dis sok
sonrasinda en azindan ilk birkag periyot i¢in uyarlama siirecinin fazlasiyla yavas
olacagmi gostermektedir. Ugiinciist, stratejik tamamlayiciligin derecesinde herhangi

bir artis oldugunda olugan yavas uyarlama siireci uzayacaktir.”*

™ Ae.,s. 475.
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3. PARA YANILSAMASINA PSIKOLOJIK YAKLASIM

Bu bolimde para yamlsamast olgusunun bireylerin algilar1 {izerindeki etkileri
incelenmektedir. Shafir, Diamond ve Tversky’nin (1997) “Para Yamlsamas:” baslikli
makalesi bu alanda yapilan ilk ¢alismalardan biridir. Bu makale ekseninde bu boliim,
genellikle makro modeller gergevesinde incelenen para yanilsamasinin mikro
temellerinin  olugturularak Keynesci bir davramigsal iktisatin kurulmas: igin
aydinlatiimas: gereken psikolojik ve sosyolojik faktorleri inceleyen biligsel

caligmalara ayrilmistir.

Iktisatgtlar “para  yamilsamasi® olgusunu tammlarken farkli ifadeler
kullanmaktadirlar. Ama yine de bu agiklamalarin ardinda yatan temel anlam
tanimdan tamima benzerlik gostermektedir.”” Eger bir birey maksimizasyon
problemini reel olarak, nominal sartlar altinda oldugundan daha kolay ¢6zebiliyorsa

bireysel-diizeyde para yanilsamasindan s6z edilir.

Iktisatta nominal degerlere karsihk gelen basit ya da “dogal” olan ifade
bigimini kullanma egiliminde olan insanlarin algilama gliglerinin “para pecesinin
igcinden ge¢ip gegemedigi” konusu ise deneysel bir sorudur. Shafir, Diamond ve
Tversky tarafindan gergeklestirilen anket ¢alismasinda para yamlsamasinin
yoklugunu ileri siiren 6n kosullardan birinin ya da her ikisinin sik sik olusmadigt
anlagilmigtir. Sonuglar nominal degerlerin hem insanlarin tercihleri iizerinde hem
kendi kisitlarinin algilan izerinde etkili oldugunu ortaya koymaktadir. Dahasi, para
yanisamasmna kapilan pek gok kisi ayni zamanda &teki insanlarin tercihlerinin ve

kararlarinin da para yanilsamast tarafindan etkilendigi beklentisi icerisindedirler.

Kullandiklar1 aragtrma ydntemiyle para yamilsamasina psikolojik agidan

yaklasan Shafir, Diamond ve Tversky farkli ifade tarzlarina dayanan bir analiz

> Peter Howitt, “Money Illusion,” New Palgrave: a Dictionary of Economics, C.3, Ed. J. Eatwell,
M. Milgate ve P. Newman, New York: W.W. Norton, 1987, s. 518-519.
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yontemi gelistirmislerdir. Biligsel psikoloji arastirmalari ayni durumun alternatif
ifadelerinin sistematik olarak farkli sonuglara yol agtigim gdstermektedir. Ornegin
bir bireyin elindeki 250.0008 toplam servete karsin 240.000$ ya da 265.000$ toplam
servet elde etme sansi esit olsun. Aymi durumu kazang ya da kayip seklinde ifade
edersek eldeki 250.0008$’lik toplam servet statiikosuna kargin 15.000$ kazanma ya da
10.000$ kaybetme sansi esit olsun. Bu se¢im probleminin iki farkh alternatif ifadesi
farkli sonuglara yol agmaktadir. Problem ilk omekte oldugu gibi nihai servet
baglaminda ortaya konuldugunda insanlar daha yiiksek bir beklenen degere sahip

olan riskli projeyi tercih etme egilimi gostermektedirler.

Aym problem kazang veya kayip olarak ifade edildiginde insanlar riskli
projeden kaginarak statikkoyu koruma egilimine girmektedirler. Kayiptan kaginma
ilkesine uygun olarak 10.000$’lik potansiyel bir kayip, 5.000$ risk primiyle
15.000$’ ik bir kazang sansi ile telafi edilerek dengelenmektedir.

Iktisadi islemler nominal ya da reel olarak ifade edilebilirler. Nominal ifade
daha basit, daha belirgin ve hiper-enflasyonun olmadigi durumlarda yeterlidir.
Bununla birlikte, reel ifade islemlerin gergek degerini ortaya ¢ikarmasi bakimindan
onemlidir. Insanlar genel olarak reel ve nominal degerler arasinda bir fark oldugunun
bilincindedirler. Ama belirli bir anda ya da kisa dénemde paranin dogal olarak
nominal sartlar altinda degerlendirilmesi yaygin bir uygulamadir. Bu nedenle
iglemlerin dogru degerinin anlagilmasinda nominal ve reel degerlendirmelerin bir

bilesimi kullanilmaktadir.

Ornek olarak %4 oraninda bir enflasyonun oldugu ekonomide aylik gelirine
%2 oraninda zam yapilan bir kisiyi diigiinelim. Bu kisinin enflasyonun farkinda
oldugunu ve diger faktorleri goz ardi ettigini varsayalim. Ekonomideki enflasyonun
sifir oldugu bir zamanda ayhk gelirinde aym artis olmus olsaydi s6z konusu kisi
kuskusuz ki daha mutlu olacakti.

“diizeltme”
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Ancak gegerli durumda nominal anlamda pozitif bir fark oldugu i¢in yine de
sifir enflasyon zamaninda aylik geliri {izerinden %2 oraninda yapilacak bir kesintiye
gore daha tercih edilebilir bir durumda oldugunu diisiinmektedir. Clinkii 6yle bir
durumda hem nominal hem reel anlamda negatif bir fark olacaktir. Reel biiytikliikler
sabit tutuldugunda, insanlarin reaksiyonlari nominal degisikliklere gore
belirlenmektedir. Bazi durumlarda ise nominal bir degisim reel bir degisimden daha

fazla tercih edilebilir.

| Fiyatlarda goreli degisiklikler olmasi durumunda da para yanilsamasindan séz
edilebilir. Bagka bir ev satin almak {izere kendi evini enflasyonun olmadig ve konut
fiyatlaninin diger fiyatlara gére %5 diistiigli bir zamanda satmak isteyen birini
diisiinelim. Bu kisi konutlarin gergek degerlerinin farkinda olsa bile ev igin 6dedigi
eski fiyatta sabitlenebilir ve evini bu nominal fiyattan daha diisiik bir fiyata
satmamakta 1srar edebilir.

Reel degerin sabit tutulmasi durumunda goreli fiyatlar degistifi zaman
insanlarin reaksiyonlart cari fiyat ile eski fiyat arasindaki fark tarafindan
belirlenmektedir. Kayiptan kaginma bir referans noktasina gore gerceklesir. Ve bu

referans noktasi genellikle nominal bir degerdir. Burada para yamlsamasi aciga cikar.

Bu noktada nominal degere olan baghlik dogasi geregi stratejik ya da
motivasyonel degildir. Daha ¢ok nominal ifadenin kolayligindan ve evrenselliginden
kaynaklanmaktadir. Bu egilimin giicii ve kalicihg1 pek ¢ok faktore baglidir. Coklu
temsillerde ortaya ¢ikan egilim algi alaninda da gdzlemlenebilir. Sekil 12°de gorsel
bir yanilsama gerceklesmektedir.’®

“diizeltme”

76 Eldar Shafir, Peter Diamond ve Amos Tversky, “Money Illusion,” The Quarterly Journal of
Economics, C.CXII, No:2, 1997, s. 349.
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Sekil 12.—Blok Tlliizyonu
(Kaynak: Shafir, Diamond ve Tversky, 1997)

Sekil 12°deki bloklar iki boyutlu ya da ti¢ boyutlu olarak yorumlanabililer.
En uzaktaki blogun en yakindaki bloktan daha bityitk oldugu yanilsamasi —ashinda
tictintin de ayn1 olmasina karsin— gozlemcinin en uzaktaki blogun gercekte en biiyik
oldugu ii¢ boyutlu dogal yorumu bir anda benimsemesinden kaynaklanmaktadir.
Sonug olarak iki boyutlu bir resmi, eszamanli olarak ii¢ boyutlu bir nesne gibi
algilama egilimi yanilsamaya neden olmaktadir. Insanlarin algilamalan seklin ti¢ ya
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da iki boyutlu yorumlan arasinda tutarsizlik gostermektedir. Ortak alg1 daha ¢ok her

ikisinin karsimi seklinde olusmaktadir.”’

Ayni gekilde para yamlsamasinda da insanlarin yargilar ne tam reel ne tam
nominal bir degerlendirmeye bagli olmaktadir. Bu ikisinin karsimi olan tigiincii bir
kesigim kiimesi vardir. Boylece %4 oraninda seyreden bir enflasyon diizeyinde aylik
gelirine %2 oraninda zam alan birinin reaksiyonu ne sifir enflasyon algisiyla %2°lik
bir artiga, ne de tam dogru bir algiyla %2’lik bir azaliga gore gerceklesir. Bu kisinin
reel kayba gosterdigi reaksiyon, nominal kazang tarafindan telafi edilerek ilimli bir
hale gelmektedir. Dogal olan ti¢ boyutlu algmin, Sekil 12°deki iki boyutlu alg: ile

karigtinlmas gibi, nominal degerler de reel degerler ile karistinnlmaktadur.

Shafir, Diamond ve Tversky’nin uygulama yontemleri anket ¢alismalarina
dayanmaktadir. Hazirladiklan anket sorularini Newark Uluslararast Havaalani’ndaki
ve New Jersey eyaletinde bulunan iki aligveris merkezindeki insanlara
yoneltmislerdir. Aynca Princeton Universitesi’ndeki lisans ogrencileri de ankete
yanit vermiglerdir. Bu ¢ farkli gruptan gelen yamitlar 6nemli olgtide degisiklik

gostermemektedir.”®

3.1. Gelirler Yéniinden Yapilan Arastirmalar

Insanlarin gelirlerinden memnun olma dereceleri sadece kazandiklar: paranin satin
alma giictine bagl degildir. Simdiki gelirlerini gegmisteki gelirleriyle ya da kendi
gelir diizeylerini is arkadaslarmin gelir diizeyleriyle kargilastirdiklarinda ortaya ¢ikan

tablo farkli durumlarda farkli sonuglara yol agmaktadir.” Ornegin aym kosullarda is

77 Amos Tversky ve Daniel Kahneman, “Extentional versus Intuitive Reasoning: The Conjunction
Fallacy in Probability Judgement,” Psychological Review, C.XC, 1983, s. 312-313.

7 A.ge, s. 350.

e Duesenberry, Income, Savings, and the Theory of Consumer Behavior, Cambridge:

Harvard University Press, 1949,
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yasamna yeni baglayan K ve L kisilerini ele alaim. K kisisi yillik -ortalama gelir
diizeyinin 40.000$ oldugu bir firmada 36.000$ yillik gelirle calismaya baslamis
olsun. L kisisi ise yillik ortalama gelir diizeyinin 30.000$ oldugu baska bir firmada
34.0008$ yillik gelirle ¢alismaya baglasin. K kisisinin mutlak geliri, L kisisinin mutlak
gelirinden daha fazladir. Ancak L kisisi cahistigi isyerindeki is arkadaglarimin
ortalama gelirinden daha fazla kazanmaktadir. 180 kisiden olusan bir anket grubuna
bu iki kisiden hangisinin gelir yoniinden memnuniyetinin daha fazla oldugu
soruldugunda verilen yamitlarin yiizde sekseni L kisisini segmistir. Ciinkii L kisisinin
mutlak geliri, K kisisinin mutlak gelirinden daha az olmésma karsin L’nin isyerindeki
konumu K’nin igyerindeki konumuna gore daha iyidir. 175 kisiden olugan diger bir
anket grubuyla yapilan ¢alismada K ve L’den hangisinin mevcut isini birakarak bagka
bir ise baslamay: diisiinmeye daha yatkin oldugu soruldugunda yamﬂarm ylizde
altmis altis1 mutlak geliri daha iyi olan ancak isyerindeki konumu géreceli olarak
daha kotii olan K*y1 se¢mistir. ¥

Yukaridaki 6rnek, ekonomik anlamda iyi ya da kétii durumda olma algisimn
kisiler arasi karsihikh etkilesimden kaynaklanan sonuglarim gostermektedir. Buna
benzer bir durum, nominal ve reel ifadeler arasindaki kargiikli etkilesimin
incelenmesiyle ortaya konulabilir. Parasal gelirlerdeki ve fiyatlardaki eszamanl-
esoranli bir artisla reel gelirleri sabit kalan kisiler, nominal gelir diizeyindeki
yilkkselmeyi memnuniyetle karsilamaktadirlar. Oysa burada asil olan degisen
ekonomik kosullar kargisinda bireylerin ne kadar para kazandiklari degil, elde
ettikleri parasal gelirin satin alma giiciidiir; ya da, diger bir anlatimla, gelir ve
maliyetler arasindaki nominal Jark degil, gelir ve maliyetler arasindaki reel oran’dir.
Satin alma giicii de@ismedigi halde kisilerin ellerinde bulunan para miktarimin
artmasindan kaynaklanan memnuniyet yanlig bir algiyla para yamlsamasimma yol
agmaktadir.

# Eidar Shafir, Peter Diamond ve Amos Tversky, “Money Illusion,” The Quarterly Journal of
Economics, C.CXII, No:2, 1997, s. 350.
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Asafidaki aragtirma yillik gelirlerinde artig olan iki kisinin bulundugu bir -
senaryonun U¢ farkli anket grubuna sunulmasiyla gergeklestirilmistir. Birinci
gruptan, senaryodaki iki kisinin yillik gelirlerindeki artis1 “iktisadi anlamda”
degerlendirilmesi istenmis; ikinci gruba, bu iki kisinden hangisinin gelir yoniinden
daha ‘memnun’ oldugunu diisiindiikleri sorulmus; iigiincii gruba ise bu iki kisiden
hangisinin simdiki isini birakip baska bir ige baglama olasiliginin daha yiiksek oldugu

sorulmustur.®!

Senaryo 1
A ve B ayni kolejden bir yil arayla mezun olan iki kisidir. Mezun olduktan

sonra her ikisi de yayincilik firmalarinda benzer islere girmislerdir. A
30.0008 yulik gelirle ise baslamistir. Ik yilinda enflasyon yoktur. Ikinci
vilinda A’min yillik gelirine %2 (6008) oraminda zam yapilir. B de yillik
30.0008 yihk gelirle ise baslar. Ik yiiinda %4 enflasyon vardwr. Ikinci
yilinda B nin yillik gelirine %5 (1.5008) oramnda zam yapilir.

Anket Sorulari

1. Anket Grubu (N = 150)
A ve B islerinde ikinci yillarina girdiklerinde hangisinin ekonomik kosullari
daha iyidir?

A: %71 B: %29

2. Anket Grubu (N = 69) _
A ve B islerinde ikinci yillarina girdiklerinde hangisi daha memnundur?

A: %36 B: %64

3. Anket Grubu (N = 139)

8 Ae.,s. 351
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A ve B Islerinde ikinci yillarina girdiklerinde her biri baska bir firmadan is
teklifi alwlar. Hangisinin simdiki isini birakip yeni ise baslama olasihg daha
viiksektir?

A: %65 B: %35

Ekonomik kosullarin karsilastirilmast sorusuna anket katilimeilarmin ¢ogu
senaryoyu dogru okuyarak reel anlamda yanit vermislerdir. ‘Memnuniyet’
konusunda ise anket yanitlart tercihlerin nominal degiskenler tarafindan
belirlendigini gdstermektedirler. Gergekte 4 ’nin ekonomik durumu reel anlamda
daha iyidir. Ayn1 sekilde 3. gruptaki anket katilimcilart bagka bir firmadan gelecek is
teklifi karsisinda meveut durumu daha iyi olan 4’nin isini birakma olasiligmin B’ye
gére daha yiiksek oldugunu belirtmektedirler. Bu nedenle anket katilimcilarinin
biiyiik bir ¢ogunlugunun yanitlan insanlarin reel gelir artist olmamasina karsin,
nominal gelir artisina miinferit bir memnuniyet atfettiklerini gdstermektedir. Reel
gelirler degismedigi halde nominal gelir artisina atfedilen bu miinferit memnuniyetin
mahiyetinde para yaﬁlsmna51 bulunmaktadir. Anket yamtlart insanlarin nominal ve

reel ifadeler arasindaki farki tam olarak degerlendiremediklerini ortaya koymaktadir.

3.2. Iktisadi Islemler Yoniinden Yapilan Arastirmalar

Iktisadi islemler nominal ya da reel kosullarda ifade edilirler. Bu farkli ifade tarzlar
farkli degerlendirmelere neden olur. Ekonomi enflasyonist bir trende girdiginde
nominal anlamda elde edilen Kkarlar reel olarak zarara doniisebilir. Ekonomi
deflasyonist bir trende girdiginde ise nominal anlamda zarar edilse bile reel olarak
kira gegilebilir. Bu sekilde olusan kazang ya da kayrp nominal ve reel ifade
tarzlanyla birlikte degerlendirildiginde insanlarin kar-zarar algisi reel kosullardan

¢ok nominal kosullar tarafindan belirlenmektedir.

Senaryo 2
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A, B ve C kisilerinin her birine 200.0008 miras kaldigini varsayalim. Bu
kisilerin her biri ellerindeki parayla bir ev satin almig olsun. Ve yine bu
kisilerin her biri satin alma tarihinden bir yil sonra evlerini satmis olsunlar.
Ancak her bir durumdaki ekonomik kosullarin asagidaki gibi farkliliklar

gosterdigini varsayalim.

() A’mun evi satin aldigi tarihte deflasyon oranm %25°dir. A’min evi bir yil
sonra satig fiyatr 154.0008 dir.

(i) B’nin evi satin aldigi tarihte enflasyon (deflasyon) oram sifirdir. B’nin

evi bir yil sonra satis fiyat: 198.0008 dir.

(iii) C’nin evi satin aldig: tarihte enflasyon oram %25 dir. C’nin evi bir yil

sonra satis fiyati 246.0008 dur.

A, B ve C’nin nominal ve reel islemlere gore kr-zarar oranlar (%) asagidaki gibidir:

A B C
Nominal islemler: -23 -1 +23
Reel islemler: +2 -1 2

A evini %23’lik bir nominal zararla satmis ancak %25 deflasyon nedeniyle reel
olarak %2 net kar elde etmistir. B evini %1°lik bir nominal zararla satmis ancak
enflasyon (deflasyon) orani sifir oldugu i¢in reel zarar nominal zararla esit kalmistir.
C ise evini %23’lik bir nominal kérla satmis ancak %25 enflasyon nedeniyle reel
olarak %2 net zarara girmigtir. Sirasiyla 4: %2 net kar, B: %] net zarar, C: %2 net

zarar etmistir.

Ankete katilan 431 kisiden (N = 431) ev satis1 islemindeki basarilarina gore
A, B ve C Kkisilerini 1°den 3’e kadar siralamalar1 istenmistir. Buna gore satis

isleminde ekonomik anlamda en basarili olan kisi 1., ikinci kisi 2. ve tictincii kisi 3.
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sirada yer alacaktir. Anket ¢ahismasindan elde edilerek derlenen veriler asagida

gosterilmektedir:®?

Sira: A B C

1. %37 %17 %48
2. %10 %73 %16
3. %53 %10 %36

Katilimeilarin sadece %37’si %2 net kér eden 4’y1 dogru bir sekilde birinci siraya
yerlestirmistir. Katilimcilarin yaklagik olarak yarisinda tipik olarak gériilen siralama
C, B ve A seklindedir. Sadece nominal anlémda kér eden (ancak reel olarak zarara
giren) C ilk sirada degerlendirilmistir. Reel anlamda kér eden tek kisi olan A4 ise
nominal anlamda en fazla zaran ettigi i¢in anket katilimcilan tarafindan en son siraya
yerlegtirilmistir. Sifir enflasyon (deflasyon) kosulu altinda hem reel hem nominal
anlamda %1 oraninda zarar eden B ise A’dan 6nce ve C’den sonra olmak lizere 2.

strada yer almugtir.

Iktisadi islemlere yonelik yapilan anket ¢alismasindan ¢ikan sonug¢ agikca
gostermektedir ki katilimcilarin degerlendirmeleri reel ifade tarzindan ¢ok, nominal

ifade tarz1 tarafindan belirlenmektedir.

3.3. Kontratlar: Rasyonel Secimde “ifade Etkisi”

Ekonominin enflasyonist trend izledigi bir dsSnemde gelecekte gergeklesecek bir satig
islemi igin kontrat yapildigim varsayalim. Bu durumda iki segcenek sunulmaktadir:
Satin alinacak mal bedelini bugiinkii fiyat iizerinden teslim tarihinde demek ya da
teslim tarihinde olusacak (diisiik ya da yiiksek) bir fiyattan 5deme yapmak. Riskten

kaginan bir tiiketici ikinci segenegi, yani fiyat endeksli kontrati tercih edecektir.

% Ae.,s. 354
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Nominal olarak riskten kaginan bir tiiketici ise fiyat endeksli kontrati nominal
kosullar altinda sabit bir fiyattan daha riskli bulacaktir. Bu tarz tutumlar literatiirde
rasyonel segimde “ifade etkisi” bashig altinda tartigilmaktadir.®

Senaryo 3

Bilgisayar sistemleri iireten bir uzak dogu firmasimn yeni bir sistem icin bir
satig sozlesmesi yapacagim varsayalim. Bilgisayar sistemlerinin par¢a basi
cari birim fiyati 1.0008 olsun. Ancak enflasyon nedeniyle fiyatlar genel
diizeyinin, iiretim maliyetlerinin ve bilgisayar fiyatlarimn gelecek birkag yil
icinde artacagim diisiinelim. Iki yil sonraki enflasyon oranimin %20 artacagi
tahmin edilmektedir. Iki yil sonraki fiili enflasyon orammin tahmin edilen
orandan az ya da ¢ok olma olasiligi aymidir. Bir diger ifadeyle enflasyon
oram %10 olabilecegi gibi %630 da olabilir. Simdi bir bilgisayar sistemi satigi
icin firmanmin bugiinden baslayan bir sizlesme yapmasi gerektigini diigiinelim.
Odemenin tamami iki yil sonraki teslim tarihinde yapllacaktlr. Biri reel
sartlarla, digeri nominal sartlarla ifade edilen iki farkl kontrat sekli

mevcuttur.

Anket katilimcilarinin ilk grubundan (N = 47) reel sartlarla asagidaki sekilde

ifade edilen A ve B kontratlar arasindan rasyonel bir se¢im yapmalart istenmigtir.>*
Reel sartlar altinda ifade edilen kontratlar:

Kontrat A: Bilgisayar sistemlerini iki yil sonra par¢a basima 1.2008 birim
Siyatyla satmaya soz verdiniz. Bu durumda, eger iki yil sonunda fiili
enflasyon oramt %20°den az olursa aradaki fark kadar bir kir elde
edeceksiniz. Ayn gekilde eger iki yil sonunda fiili enflasyon oran
%20 den fazla olursa aradaki fark kadar zarar edeceksiniz. Sabit bir

8 Amos Tversky ve Daniel Kahneman, “Rational Choice and the Framing of Decisions,” Journal of
Business, C.LIX, 1986, s.251-278.
¥ A.ge.,s. 357.
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fiyat iizerinden sozlesme yaptigimz igin kdrimz (ya da zarariniz) iki yil

sonraki fiili enflasyona gore degisecektir.

Kontrat B: Bilgisayar sistemlerini iki yil sonra olusacak fiili fiyattan
satmaya soz verdiniz. Bu durumda, eger iki yil sonunda fiili enflasyon
oram %20°den fazla olursa, 1.2008 dan daha fazla kazanacaksiniz.
Ayni sekilde eger iki yil sonunda fiili enflasyon oram %20°den az
olursa, 1.2008°dan daha az kazanacaksimz. Uretim maliyetleri ve

Jiyatlar enflasyon oramna bagh oldugu icin firmanin “reel” kdrr aym
kalacaktr.

A ve B kontratlar reel sartlarla ifade edilmistir. Anket katihimcilarinin %19°u A
kontratini, %81°1 B kontratim se¢mistir. A kontrati nceden bilinmeyen ancak iki yil
sonra olusacak fiili bir fiyat: bugiinden itibaren tahmini bir fiyata sabitledigi icin
risklidir. B kontrat1 ise fiyat endeksli oldugu i¢in enflasyon oramindan etkilenmeyen
kér garantisi saglamaktadir. Bu nedenle katilimeilanin biiyiik bir ¢cogunlugu risksiz

olan B kontratini segmislerdir.

Anket katilimeilaninim ikinci grubundan (N = 49) nominal sartlarla asagidaki

sekilde ifade edilen C ve D kontratlar1 arasindan bir segim yapmalar1 istenmistir.®’
Nominal sartlar altinda ifade edilen koniratlar

Kontrat C: Bilgisayar sistemlerini iki yil sonra olusacak fiili fivat ne olursa

olsun par¢a basina 1.2008 gibi sabit bir fiyatla satmaya soz verdiniz.

Kontrat D: Bilgisayar sistemlerini iki yil sonra olusacak fiili fiyattan
satmaya 5oz verdiniz. Bu durumda 1.2008 gibi sabit bir fiyattan satis

yapmak yerine, iki yil sonraki fiili enflasyon orammn (tahmin edilen)

¥ A.ge.,s. 357.
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%20 den fazla ya da az olmasina gore artan ya da azalan bir gelir

elde edeceksiniz.

C ve D kontratlar1 A ve B kontratlari ile esdeger 6zelliklere sahiptir. Aralarindaki tek
fark A ve B kontratlari reel sartlarla ifade edilirken, C ve D kontratlarinin nominal
sartlarla ifade edilmis olmasidir. C kontrati, A kontratimin tersine nominal sartlar
altinda risksiz bir sekilde ifade edilmistir. D kontrati ise B kontratinin tersine
nominal sartlar altinda gelecegi tahmin etmede karsilasilan zorluklar bakimindan
belirsizlik tasidigr i¢in daha risklidir. Ancak anket katilimeilarinin sadece %41°i C

kontratim, geri kalan %59’u ise D kontratim segmistir.

Katilimeilarin ilk grubunun reel sartlarla ifade edilen kontratlar arasindan
yapiklart se¢im, garanti bir reel fiyatla (B kontrat1) belirsiz bir nominal fiyat (A
kontrat1) arasmda olmustur. Sonugta ilk grubun %81°i B kontratin1 segmistir.
Nominal sartlarla ifade edilen kontratlar arasindan se¢im yapan ikinci gruptaki
katilimeilar ise garanti bir nominal fiyatla (C kontrat1) belirsiz bir nominal fiyat (D
kontratr) arasindan segim yapmuglardir. Sonugta ikinci grubun %59°u daha riskli olan
D kontratim segmistir. Anket katilimcilarimin yaptiklar segimler, algilarinin farkh

sekillerde ifade edilen sartlardan etkilendiklerini ortaya koymaktadir.

3.4. Zihin Muhasebesi

Enflasyon orammn sifir oldugu durumda deisen rolatif fiyatlar karsisinda
gegmisteki nominal degerlerin satin alma ya da satis yapma kararlan iizerinde etkili
oldugu bir para yamlsamas: sekli vardir.® Degisen nominal ve reel fiyatlar karsisinda

insanlarin sahip olduklar1 varliklara deger bigmeleri bazi karmasik zihinsel islemler

% Eldar Shafir, Peter Diamond ve Amos Tversky, “Money Illusion,” The Quarterly Journal of
Economics, C.CXII, No:2, 1997, s. 361.
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gerektirmektedir. Asagidaki senaryo deneyimli sarap koleksiyonculart ile saraplarla

ilgili bir haber biilteni abonelerine sunulmustur.®’

Senaryo 4
Vadeli islemler piyasasindan sisesi 208°a bir kasa kaliteli 1982 Bordeaux

sarabr aldigimzi varsayalim. Sarap simdi agik artirmada sisesi 758a
satilmaktadir. Bu saraplardan aksam yemeginde bir sise icmeye karar
verdiniz. Ictiginiz bir sise sarabin maliyetini hesaplarken yukaridaki hangi

Sivati esas alwrsiniz?

Anket katithmeilarmin (N = 76) %20’si bir sige sarap igmenin maliyetini 75$
(ikame maliyeti) olarak hesaplamustir. Katilimcilarin %30°u “Bir sise sarap igmenin
herhangi bir maliyeti oldugunu sanmiyorum. Bir kasa sarabin parasini zaten yillar
once Odemistim. Simdi bir sise sarap igin toplam ne kadar 6deme yaptigimu
muhtemelen hatirlamiyorumdur.” yamitim verdiler. Katilimeilarin %25°1 ise “Bir sise
sarap igmek sanki 558 tasarruf yapmak gibi, ¢linkii sisesini 20$°a aldigim halde sisesi
758 degerinde sarap igiyorum” seklinde diisiindiiler. Senaryonun sarap sisesini
kirmak ya da bir sise sarabr hediye olarak vermek vb. farkli versiyonlar1 da benzer

sonuglar vermislerdir.®

Yukaridaki paragrafta verilen yamut satirlarindan anlasilacag: gibi insanlarin
zihinlerinde cari degerleri hesaplamaya iliskin karmasik siiregler olusmaktadir.
Birgok kisinin kafasinda ikdme maliyeti fikri dikkate deger degildir. Kazang, 6diing,
harcama, tasarruf ve yatinm gibi parasal konularda insanlarin yaptiklari zihin
muhasebesi farkl ifade sekillerine dayanmaktadir. Enflasyonist trendlerde dahi baz
ifade sekilleri nominal hesaplama temeline gére degerlendirilmekte ve yanlis
sonuglar vermektedir. Kér oranlarinin reel degisiklerden ¢ok nominal farkliliklara
gore hesaplandig1 bir baglamda durumu daha yakindan inceleyelim. Satis yaparken

stoklarina farkl zamanlarda farkl: fiyatlarla giris yapan isletmeleri karsilagtiralim.

%7 Eldar Shafir ve Richard Thaler, “Mental Accounting through Time,” taslak metin, 1996.
¥ A.ge, s. 362.
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Senaryo 6
Birbirine rakip iki kitapgimin stoklarinda Oscar Wilde n toplu eserlerinin

deri kapli kopyalarimin bulundugunu varsayalim. A kitapgis: kopyalarin her
birini 2038°a satin almistir. A kitapgisi kitabin 100 kopyasimi civardaki bir
liseye tanesi 448 °a satnuigtir. B kitapgisi ise elindeki kitaplar: A kitap¢isindan
bir yil sonra almigtir. Enflasyon oranmmin %10 olmasmmdan dolay: B kitapgis
kitabin her bir kopyas: icin 22§ odemigstir. B kitapgisi kitabin 100 kopyasimi
baska bir okula tanesi 458 'dan satmistir. Hangi sahafin kitap pazarinda daha

kdrl is yaptigini diigtiniirstiniiz?

Anket katimcilarinin %87°si A kitapgisinin daha kérh is yaptigini sylemistir.
A kitapgisimn kitaplan stoklarina gﬁis fiyat1 olan 203, B kitap¢isinin stoklarina giris
fiyat1 olan 22$’dan daha az oldugu i¢in A kitapgisinin satig 44$ olan satis fiyatiin, B
kitap¢isinin 45% olan sati fiyatindan 1$ daha az olmasi katilimcilarin zihninde telafi
edilebilir bir fark olarak hesaplanmustir. Katilimcilar esasen enflasyonu tamamen
ihmal etmigler ve s6z konusu alig satig islemini sadece ve sadece nominal farklara
gore degerlendirmislerdir. Katiluncilara hangi sahafin kitap pazarinda daha karl satig
yaptifinin sorulmasimmn yamsira hangisinin ne kadar kér elde ettigi soruldugunda

hesap tahminleri basit nominal farklar {izerinden yapilmigtir.*

Anket katilimcilarnn arasinda 'ya§anan zihin muhasebesi zorluklariyla
geleneksel muhasebe yontemlerinde de karsilagilmaktadir. FIFO (ilk giren, ilk ¢ikar)
ya da LIFO (son giren, ilk ¢ikar) yontemleri ikAme maliyetlerine degil tarihsel
fiyatlara dayanmaktadir. Birgok isletmenin ikdme maliyetleri enflasyonla birlikte
artmig olmasina kargin eski stoklardan eski fiyatlarla satis yapmay siirdiirdiigi
belirtilmektedir.”® Bu durum kiigiik isletmeler i¢in tehlike yaratmaktadir ¢iinkii eski
stoklardan eski fiyatlarla satis yaptiktan sonra yine aynmi mallan yerine koymak i¢in
gereken ikdme maliyetini karsilayamayacak duruma diismektedirler. Isletmeler bu

hesaplama hatasinin farkinda olsalar dahi miigterilerin fiyat algilar1 her zaman kars1

¥ Age.,s. 363.
**N. Churcill, “Don’t Let Inflation Get the Best of You,” Harvard Business Review, 1982, s. 6-26.
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yonde isleyecektir. Eski stoklardan eski fiyatlarla degil de, eski stoklardan yeni ve
daha yiiksek fiyatlarla satis yapan isletmeler, para yanilsamasindan mustarip
miigterilerin itirazina maruz kalacaklardir. Bu duruma bir diger 6rnek olarak Birlesik
Devletler ile Irak arasindaki savas sirasinda petrol fiyatlarinda yasanan biiyiik artisa
kars1 ¢ikan Amerikan halkina satilan petrol stokunun savastan 6nce yapildig

agiklamasi verilebilir.”!

3.5. Hakkaniyet ve Moralite

Toplumun ahlak standartlarinin iktisadi davranslar tizerinde énemli bir etkisi vardur.
Insanlarin ahlak anlayislarina iliskin olarak yapilan iktisadi aragtirmalar konunun
para yanilsamasiyla dogrudan baglantili oldugunu gostermektedir.”” Kahneman,
Knetsch ve Thaler tarafindan yapilan bir arastirmada stoklarinda yerel tiiketicilere
aylarca yetecek fistik ezmesi bulunduran bir bakkal diikkam sahibinin davramsina
iligkin tiiketici goriisleri alinmigtir. Buna gére bakkal diikkan: sahibi fistik ezmesinin
toptan satis fiyatlarinin arttii haberini alir almaz cari stoklarindaki fistik ezmesi
fiyatlarim hemen artirmugstir. Bakkal diikkdni sahibi sattigi mallan raflara yeniden
koyabilmek i¢in ikdme maliyetini hesaba katarak elindeki stoklarin degerini cari
fiyatlarla korumustur. Ancak anket katithmecilarmin %79’u bakkal ditkkani sahibinin
eski stoklardaki fistik ezmelerini zaml yeni fiyattan satmasini “adaletsiz” bulmustur.
Katilimeilarin kdr marjim hesaplarken kullandiklant yontem reel degisimlerden
ziyade nominal farklar oldugu i¢in bakkal diikkini sahibinin davramisi fahis fiyat
uygulamas: olarak gériilerek haksiz kazang sagladiga diistiniilmiistiir. Bakkal diikkani
sahibinin reel karmin degismedigi gergegi katilimeilarin biiyiik bir gogunluguna gore

davramgim hakl1 ¢ikarmamaktadir.”

°' Eldar Shafir, Peter Diamond ve Amos Tversky, “Money Illusion,” The Quarterly Journal of
Economics, C.CX1I, No:2, 1997, s. 363.

%2 Daniel Kahneman, Jack L. Knetsch ve Richard Thaler, “Fairness as a Constraint on Profit Seeking;:
Entitlements in the Market,” American Economic Review, C.LXXVI, 1986, s. 728-741.

P A.ge, s. 364.
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Kahneman, Knetsch ve Thale’in aragtirmalarinda elde etikleri bir bagka 6rnek
hakkaniyéte iligkin deger yargilannda para yamlsamasinin roliinii  ortaya
koymaktadir. Bu 6rekte ekonominin yiiksek bir igsizlik oraniyla resesyona girdigi
iktisadi bir ortamda ufak bir kir marjiyla galisan bir sirket ele alinmaktadir. Anket
katilmeilarinin yarisina enflasyon oranimin sifir oldugu séylenmis ve sirketin 15¢1
ticretlerini %7 oramnda azaltma karan bildirilmistir. Katihmeilarin diger bir yarisia
ise enflasyon oranmin %12 oldugu sdylenmis ve sirketin isci iicretlerini sadece %S5
oraninda artirma karan bildirilmistir. Her iki durumda da reel gelirlerde herhangi bir
degisiklik s6z konusu olmamasina karsin isci ﬁéretlerinde nominal kesinti karan
alinan ilk durumdaki katilimeilarin %62’si sirketin iicret politikasindaki bu
degisikligi “haksiz” olarak yorumlamustir. Is¢i iicretlerinde nominal artis karan
alinan ikinci durumda ise katilimcilanin sadece %22’si zammu yetersiz bularak
“haksizlik” yapildigim diistinmiistiir. Bu 6rnekten de aqikga goriilmektedir ki
hakkaniyete iliskin deger yargilari reel farklardan ¢ok nominal farklar hesaba
katilarak verilmektedir.

Benzer davrams kaliplar1  6teki  etik  yargilar  incelenirken de
gozlemlenmektedir. Ornegin adil gelir dagilimina iliskin olarak insanlarin algilari
lizerinde yapilan arastirmalar nominal gelir dagilimi esitligi kisileraras1 kesin
olmayan karsilastirmalara dayanmasina karsin, reel gelir dagilim esitliginden daha
“dogru” bulunmaktadir.”* Deflasyon oranminm %! oldugu dénemlerde %1 oraninda
bir iicret azahisina siddetle kars1 ¢ikan birgok kisi, enflasyon oraninin %6 oldugu bir
donemde %5 oraninda bir iicret zammina ses ¢ikarmamaktadir. Bu nedenle birgok
igveren nominal ticret azalisi yapmak konusunda isgilerin moralitesi bakimindan
duyarli davranmaktadir.”

“diizeltme”

** Menachem E. Yaari ve Maya Bar-Hillel, “On Dividing Justly,” Social Choice and Welfare, CI,
1984, s. 1-24.

** Truman F. Bewley, “A Field Study on Downward Wage Rigidity,” taslak metin, Yale Universitesi,
1994.
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Asagidaki senaryo Princeton Universitesi dgrencilerine dagitilmis (N = 72) ve
anket katilimcilarinin yarisma “moralite,” yarisina ise “is birakma karar1” konusunda

sorular sorulmugtur.”®

Senaryo 7

Her biri bir diizine editor istihdam eden A ve B iki ayri yayin firmasidir.
Bunlar ekonomik bakimdan kiigiik olgekli firmalar olduklarindan iicretlerde
yapilacak egit olmayan herhangi bir artis ‘moralite’ sorununa neden
olacaktir. Enflasyon oravinin sifir oldugu yil A firmas: ediidrlerinin yarisina
206, diger yarisina ise %I oramnda iicret zammi yapmigstwr. Enflasyon
orammin %69 oldugu bir sonraki yil B firmas: editorlerinin yarisina %135,

diger yarisina ise %10 iicret zammi yapmistir.
gery yapmis

Moralite:
Hangi firmanmn daha fazla moralite sorunuyla karsilasacagim

diistiniiyorsunuz?

A’da daha fazla: %49
B’de daha fazla: %8
Her ikisinde aymi: %43

Is Birakma Karar:

Her bir firmada en az zammt alan iki ayn edit6riin her birine rakip firma
tarafindan is teklifi yapildigim varsayalim. Hangi firmadaki -editoriin
isyerindeki memnuniyetsizligi su anki isini birakip rakip firmanmn teklifine
karsilik verecek kadar fazladir?

A firmasinda en az zamla ¢alisan editér: %57

B firmasinda en az zamla ¢alisan editor: %5

% Eldar Shafir, Peter Diamond ve Amos Tversky, “Money Illusion,” The Quarterly Journal of
Economics, C.CXII, No:2, 1997, s. 364.

110



Her ikist de: %38

Senaryo 7, ticret zamlarinin reel olarak ayni1 ancak nominal oranlarmin farkl:
oldugu iki ayr1 durumu karsilastirmaktadir. B ﬁrmaslnda %10 ve %15 licret zamlan
arasmnda %50 oranindaki fark, A firmasindaki %1 ve %6 iicret zamlart arasindaki 5
kat farktan daha az kétii goriilmektedir. Sonug olarak katilimcilar A firmasinda daha
fazla moralite sorunuyla karsilasilacagini diisiinmektedirler. Katilhimeilarm birgogu B
firmasinda %6 yerine %! ficret zammu alan editoriin isi birakma ihtimalinin, B
firmasinda %15 yerine %10 ticret zammu alan editore gore daha fazla olduguﬁu
belirmektedir. Senaryo 7°nin bir baska versiyonundan elde edilen sonuglar benzer
ozellikler gostermektedir. Bu senaryoya gore B firmas: enflasyon oranmin %11
oldugu bir ortamda editdrlerinin yarisina %10, diger yarisina ise %15 ticret zamm
yapmustir. Bu durumda %10 {icret zammu alan editorler esasen %1 oraninda bir ticret
kesintisiyle karsilagmaktadirlar. Ancak anket katilimcilarinin (N = 71) %52’si
enflasyonun sifir oldugu bir ortamda %1 ve %6 ficret zammi yapan A firmasinda
moralite problenﬁm’n daha fazla olacagim belirtmistir. Yine aym anket sonuglarina
gore katilimcilarin yanitlari A firmasindaki editorlerin %43’{iniin, B firmasimdaki
editdrlerle karsilagtirldiginda is birakmaya daha yatkin olduklarim gostermektedir.
Anket sonuglarindan gériilmektedir ki katilimeilarin hakkaniyet ve moralite algilan

para yanilsamasindan etkilenmektedir.

3.6. Para Yanilsamasi ve Psikoloji

Para yanilsamast olgusu ile insan psikolojisinin &ézellikle algt alaninda onemli bir
etkilesim oldugu yapilan ¢alismalar sonucunda ortaya ¢ikmistir. Shafir, Diamond ve
Tversky para yamlsamasim iktisadi islemlerin reel olarak degerlendirilmesi sirasinda
nominal ifadelerle distinme egilimi olarak tanimlamaktadirlar. Ayrica nominal ve
reel degerler arasinda farkl ifade tarzlari s6z konusu oldugunda, zihin muhasebesi
esnasinda para yanilsamasinin roliine dikkat cekmektedirler. Insanlar nominal

degerlere dikkat ederler ¢iinkii bu tiir degerler giinliik iktisadi hayatimizda belirgin
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bir sekilde ifade edilmektedir. Nominal degerlerin olgiilmesi, karsilastiriimasi,
heSaplanma51 reel degerlere gore daha kolaydir. Pek ¢ok durumda nominal ifadeler
reel ifadeleri makul bir tutarlilikla temsil edebilirler. Cevremize baktigimizda birgok
objenin &l¢li birimlerinin siirekli olarak degismedigini goriiriiz. Bu genel kami
lizerinden 6lgli birimlerinin stirekli olarak sabit kaldig: fikri hasil olur. Nominal ve
reel degerlerin birbirine karigtirildigi bir diger durum da zaman algisi konusunda
ortaya c¢ikmaktadir. Papa XIII. Gregory tarafindan Jillyen takviminin yerine
yaptirilan Gregoryen takvimin 1752°de Ingiltere’de kullamlmaya baslanmasiyla
birlikte 11 giin aradan ¢ikarilmigtir. Bu nedenle 2 Eylil’in ardindan 14 Eyliil
gelmistir. Bu sirada aradan ¢ikanlan giinlerden dolayr aldatildiklarim diisiinen
egitimsiz halk kitleleri “11 giiniimiizi geri verin” diyerek ayaklanma

baslatmislardir.”

Safir, Diamond ve Tversky para yamlsamasi olgusunun ortaya ¢ikma
nedenini, nominal sartlar altinda diistinmenin reel sartlar altinda diisiinmekten daha
dogal ve daha kolay oldugﬁ kanisina baglamaktadir. Diisiince diizeyinde
goézlemlenen bu egilim, iktisat¢ilarin halki iktisadi anlamda egitme ¢abalarina karsin
kaliciik gostermektedir.”® Fisher’in yanisira Fischer ve Modigliani de enflasyon
nedeniyle kafalarn kanismadigi siirece fertlerin dogru kararlar alacagini ileri
stirmektedir. Buna goére enflasyonun sifir olmasi halinde rasyonel davranis devreye
girecek ve para yanilsamasi ortadan kalkacaktir. Ancak Safir, Diamond ve
Tversky’nin psikolojik yaklagim yoluyla yaptiklann ¢alismalar durumun béyle
olmadigini gostermektedir. Arastirmalar sirasinda para yanilsamasi ile reel ve
nominal deZerler arasinda kargilikli bir etkilesim oldugu saptanmustir. Para
yanilsamasi nominal fiyatlara ve licret kisintilarina gosterilen reaksiyonu
etkilemektedir. Oyle ki para yanilsamasinin etkileri enflasyonist olmayan bir iktisadi
ortamda daha fazla yayginlik kazanmaktadir. Bireysel karar alma siiregleri agisindan
bakildifinda arastirmalar gostermigtir ki bireysel davraniglar rasyonalite modelinde

Ongoriilen kaliplardan sistematik bir gekilde saparak enflasyon reaksiyonlarinin

7 Ae.,s. 367.
% Irving Fisher, The Money Illusion, New York: Adelphi, 1928.
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tesine gegmekte ve salt para yamlsamasi olgusu ile karsilikli etkilesim igine

girmektedir.”

Bireylerin karar alma siireglerinin para yanilsamasindan etkilenerek neoklasik
iktisat teorisinin kaliplarina uymamasi, standart rasyonalite modellerinden farkli
normatif ifadelerin var olma ihtimalini artirmaktadir. Buna gére ilimli bir enflasyon
emek dagilimim ve konut edinme oranlarini etkileyecektir. Ciinkii insanlar nominal
iicret azalislarina ve ev sahibi olmanm getirecegi nominal kayiplara karsi asin
Onyargilidirlar. Diger yandan, para yanilsamasi enflasyonun o&zellikle yashlar
arasinda fakirlige neden olan etkilerini artirabilir. Nominal ve reel faiz oranlan
arasmdaki farkin birbirine karistirilmas: ve emekli maaslarinin nominal olarak
belirlenmesi bu duruma yol agan en 6nemli faktorlerdir. Ayrica para yanilsamasi
uluslararas: ticareti ve turizmi etkileyebilir. Fisher’e goére farkli déviz kurlan

nedeniyle hemen hemen herkes ‘para yanilsamast’na maruz kalmaktadir.'®

7 A.ge.s. 367.
'% [rving Fisher, The Money Illusion, New York: Adelphi, 1928, s. 4.
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4. PARA YANILSAMASINA STRATEJIK YAKLASIM

Bu boliimde temellerini Haltiwanger ve Waldman’in attigi ve heterojen bir piyasada
faaliyet gosteren iktisadi aktorler arasindaki stratejik tamamlayiciik davramisinin
deneysel iktisat¢ilar tarafindan para yamlsamasini agiklamak amaciyla nasil

kullanildigr anlatilmaktadir.

Bireysel diizeyde para yamilsamasimin dogrudan etkileri kiigiikk olsa bile
beklentilerin olusmasinda para yanilsamasinin dolayli etkileri vardir. Eger bu dolayh
etkiler onemli dlgtide gerceklesirse para yamlsamasinin toplam diizeydeki etkileri de
biiyiik olur. Bu etkiler ikiye ayrilir. ilki nominal ataletten kaynaklanan kisa vadeli
etkiler, ikincisi ise uzun donemde koordinasyon hatasindan kaynaklanan diisiik

diizeyde denge se¢imi ile sonuglanan kalici etkilerdir.

Para yanilsamasimnin dengesizlestirici etkisi nominal ataletin bir nedeni olarak
tek basina yeterli degildir. Ciinkii dengesizlik durumunda iktisadi anlamda &nemli
refah etkilerinin olusup olusmayacagi konusu agikliktan uzaktir. Ancak ayni olgunun

stratejik bir ortamda incelenmesi farkli sonuglara yol agar.

Haltiwanger ve Waldman (1989)’in makalesinde stratejik tamamlayicilik
onemli bir noktaya isaret etmektedir. Iktisadi aktdrlerin kararlar1 arasinda stratejik
tamamlayicilik olmas1 durumunda, rasyonel olmayan oyunculardan olusan kiigiik bir
gurubun varligi ekonominin dengeye uyarlanma siireci tizerinde biiyiik etki yapar.
Haltiwanger ve Waldman (1985)’in makalesi ile Russel ve Thaler (1985)’in makalesi
aym konuyla ilgili bir baska noktay1 inceler. Her iki makale de rasyonel olmayan
oyuncularin ekonominin denge durumu iizerindeki etkisini stratejik kosullar altinda
analiz eder. Bununla birlikte, Haltiwanger ve Waldman (1989)’in galismast, rasyonel
olmayan oyuncularm'ekonominin denge durumuna wuyarlanma siireci iizerindeki
etkilerini stratejik tamamlayicilik kosullar altinda inceler.

“diizeltme”

114



Monopolcii rekabet modelinde stratejik tamamlayicilik kosullar: altinda bir
firmanin kdrim maksimize eden nominal fiyat,, toplam fiyat diizeyi ile pozitif bir
iligki i¢inde hareket eder. Eger, rnedin, parasal bir sok sonrasinda bir grup firma
diger oyuncularin para yanilsamasi nedeniyle fiyatlarim sok oncesi denge durumuna
yakin bir diizeyde tuttuklarini diisiiniiyorsa rasyonel olarak hareket ederek sok 6ncesi
denge durumuna yakin bir nominal fiyat belirleyecektir. Benzer bi¢imde, o6teki
firmalar bir grup firmanin ekonomideki diger oyuncularin para yanilsamasina
kapildiklarim diisiindigiinii diisiiniiyorlarsa onlar da rasyonel olarak sok 6ncesi fiyat

diizeyine yakin bir nominal fiyatta karar kilacaklardir.

Stratejik tamamlayicilik kosullari altinda rasyonel firmalar, rasyonel olmayan
firmalarin  davramiglarim  6rmek  alma  egilimindedirler. Rasyonel olmayan
uygulamalar toplam fiyat diizeyi {izerinde orantisiz olarak biiyiik bir etki yapar.
Stratejik ikamecilik kosullar1 altinda ise bir firmanin fiyat: toplam fiyat diizeyi ile
negatif bir iliski i¢inde hareket eder. Rasyonel firmalar rasyonel olmayan firmalarin
davramslarim telafi edici yonde kararlar alirlar. Sonug¢ olarak rasyonel olméyan
uygulamalar toplam fiyat diizeyi {izerinde orantisiz olarak kiigiik bir etki yapar.
Haltiwanger ve Waldman (1989)’in stratejik tamamlayicilik kosullar1 altinda, para
yanilsamasina kapilan bir grup oyuncunun varlig ile ilgili beklentiler nominal atalete

neden olur.

Stratejik bir ortamda rasyonel bir oyuncu diger oyuncularin davramslarin
tahmin ederek karar almak zorundadir. Diger oyuncularin davranislari ise baska diger
oyuncularin davramslarina baglidir. Bu nedenle rasyonel bir oyuncu digerlerinin
tahminleri ile ilgili tahminler yapmak zorundadir. Bu diisiince zinciri igerisinde bir
yerde, para yamlsamasi ile ilgili beklentilerden kaynaklanan bir kirilma olursa
rasyonel oyuncular da stratejik tamamlayicilik kosullan altinda hareket edeceklerdir.
Bu durum, Keynes’in profesyonel yatinmecilar i¢in verdigi tinlii “giizellik yarismas1”

Ornegine benzemektedir:
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“...profesyonel yatirm gazetelerin yiiz kadar fotograftan en giizel alt1 yiiziin
segilecegi ve odiiliin se¢imi biitin yarnigmacilarin ortalama tercihlerine en ¢ok
benzeyen yangmaciya verilecegi giizellik yarismalarima benzetilebilir: boylece her
yarismaci kendisinin en giizel buldugu yiizii degil, ayn1 soruna ayni noktadan bakan
biitlin diger yarigmacilarin hayallerindeki en giizel yiizii bulmak zorundadir. Soz
konusu durum ne birinin kendi kafasindaki en dogru yargiya gére en giizel olan
yiizleri se¢mek, ne de ortalama kanaatin gergekten en giizel buldugu yiizii bilmektir.
Zekamizi ortalama kanaatin ortalama kanaat beklentisinin ne olacagim sezmek igin

kullanacagimiz tiglincti bir yol karsimiza ¢ikmaktadir. Ve dordiincti, besinci ve

altmci yollar deneyen bagkalarinin da oldugunu samyorum.”101

Stratejik tamamlayicihk kosullar1 dogal ekonomik c¢evrede ne kadar
gecerlidir? Eksik rekabetin bulundugu emek ve mal piyasalarinda stratejik
tamamlayicilik dogal olarak ortaya ¢ikar. Ball ve Romer (1987) monopolcii rekabet
piyasalarinda stratejik tamamlayicilik kosullarinin gergeklestigini gdstermektedir.
Tercihlerin ve teknolojilerin, yani tiiketimin ve iiretimin dogasindan kaynaklanan
stratejik tamamlayicihk Bryant (1983) tarafindan incelenmistir. Heterojen
oyunculanin miibadele partnerleri aradigi ortamlarda stratejik tamamlayiciliga
rastlanmaktadir Diamond (1982). Oh ve Waldman (1994)’in yamisira Cooper ve
Haltiwanger (1993) stratejik tamamlayicilik kosullarinin dogal ekonomik ortamlarda

olustugu yoniinde kanitlar gostermektedirler.

4.1. Deneysel Analiz Yontemi

Para politikas: ile para ve iiretim arasindaki nedensellik iktisat literatiiriinde nemli
bir tartisma konusu olmustur. Ornek olarak Romer ve Romer (1989, 1994) ile
Hoover ve Perez’in yam sira (1994) Coleman (1996)’in ¢alismalar1 verilebilir.
Parasal soklarin Onceden tahmin edilip edilmedigi konusundaki goriisler de
tartigmalidir. Onceden tahmin edilen ve 6nceden tahmin edilmeyen parasal soklar

11 John Maynard Keynes, The General Theory of Employment, Interest and Money, New York:
Macmillan Press, 1936, s. 156.
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ayrimi lizerine geligtirilen teoriler gesitli istatistiksel testlerden gecirilmislerdir.
Sargent (1976) beklenen parasal bir sokun reel etkisinin olmayacag: yoniindeki
hipotezi Granger (1969) ve Sims (1972) kapsaminda zaman serilerini kullanarak test
etmis ve tahminin dogru oldugunu bulmustur. Baro (1977)’nun M1 iizerinden yaptig1
regresyon analizinde, beklenmeyen parasal soklarin 6l¢iimii igin kullandig1 gecikmeli
degerlerle 1ssizlik oraninin soklardan etkilendigini ama cari ve gecikmeli M1 parasal
biiyiikliigli tizerinde herhangi bir etkisi olmadigini bulgulamistir. Lucas (19726)’1n
enformasyonel friksiyonlar modelinde ise eksik rekabet piyasalarinda para
politikalarinin reel etkileri ancak fiyat hareketleri ile gergeklesebilir. Parasal
degisikliklerin varyans: arttikga para ¢arpaninin biiyiikliigii azalir. Sargent (1976) ve
Leiderman (1979)’1in tahminleri ise turetimdeki degisikligin ancak kiigiik bir
bosliimiiniin beklenmeyen fiyat hareketlerinden kaynaklandigini ileri siirer. Wallace
(1992), reel soklarin piyasalar arasinda tam olarak negatif bir korelasyona sahip
olmadigr Lucas (19726) modelinin farkli bir versiyonunu gelistirir. Bu modelde reel
soklar pozitif olabilir. Parasal goklar, iiretimi -aralarinda tam bir korelasyon
olmamakla birlikte— ayni yonde degistirebilir ve enflasyon-iiretim korelasyonu
pozitif ya da negatif olabilir. Belongia (1996) beklenmeyen parasal bir sokun parasal
biiytikliiklerin se¢imine ¢ok duyarli olabilecegini soyler.

Ancak nominal fiyatlarin sok 6ncesi ve sonrasi denge degerlerinin tam bilgisi,
giincel olarak kullamlan mevcut datanin igerifinden ¢ikarilabilecek enformasyonun
¢ok otesindedir. Nominal ataletin nedenlerini paranin reel etkileri ile iligkili olarak
aragtirirken, tam olarak beklenen digsal ve parasal bir sokun dogal bir ortamda
incelenmesi gerekir. Clinkii igsel bir sok merkez bankasinin kontroliinde para ve
tiretimin esgiidiimiiyle etkisiz hale getirilebilir. Ayrica beklenmeyen soklarin
nominal atalete neden olarak ekonomide reel etkiler biraktigi gercedi para

yanilsamasi ile karigtirilmamalidir.

Gergekte herhangi bir digsal sokun tam olarak beklendigini sdyleyebilmek
i¢cin bireysel enformasyon setinin soktan 6nce bilinmesi gerekir. Ayrica beklenen

sokun nominal fiyatlarin denge durumunu bozarak dengesizlige ve nominal atalete
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neden oldugunu ileri siirmek igin nominal fiyatlarin sok éncesi ve sonras: denge
degerlerinin bilinmesi gerekir. Nominal fiyatlarin sok 6ncesi ve sonrasi denge
degerlerinin fiili fiyatlarla karsilastirilmas1 yoluyla fiili fiyatlarin sok 6ncesi denge
durumundan ne kadar uzaklastigi ve yine fiili fiyatlarin yeni denge durumuna
uyarlanmasinin ne kadar siirecegi anlasilmis olur. Sonu¢ta nominal ataletin bir
nedeni olarak para yamlsamasi, “diinya”nin nominal ve reel gergevede ayr ayn ifade
edildigi dogal bir ortamda bulgulanabilir. Oysa iktisat alanindaki mevcut datalarla
analiz yapmak—yukarida anlatilan nedenlerden dolayi—imkéansiz olmasa bile son

derece karmasiktir.

Bununla birlikte, uygun bir laboratuar ortaminda dogal kosullarin olusumu
saglanabilir. Deneysel iktisat teknikleri tam olarak beklenen digsal nominal soklarin
uygulanmasina olanak saglamaktadir. Ayrica nominal fiyatlarin sok 6ncesi ve sok
sonras1 denge degerleri denetlenebilir. Oyuncularin  miikdfat  (payoff)
enformasyonunu nominal ya da reel kosullarda almalann diizenlenebilir. Para
yamlsamasi ve nominal atalet arasindaki nedensellik iliskisinin arastirilmasinda
laboratuar calismalar1 6nemli katkilar saglamaktadir. Deneysel iktisat, literatiirde
mevcut datalarla yapilan ekonometrik uygulamalarin bir alternatifi degil, tam tersine

bu ¢alismalarin sonuglarini yorumlamakta yardimer ve tamamlayici niteliktedir.

Stratejik  belirsizlik ortaminda iktisadi aktorler arasindaki karsilikla
etkilesimin nominal atalet {izerindeki etkilerini inceleyen deneysel ¢alismalar son
yillarda artan aragtirmalarla gelismektedir. Bunlar arasinda Fehr ve Tyran’m 2001
tarihli calismasi'® para yanilsamasim bir sorun olarak ele alip isleyen temel bir
deneysel yaklasimdir. Aym yazarlar “Sinirli Rasyonalite ve Stratejik Etkilesim—
Stratejik Cevrenin Nominal Atalet iizerindeki Etkisi,” (2002) adl makalelerinde
kisith rasyonalite ile iliskin olarak stratejik ¢evrenin roliinii tartismaktadirlar. Ikilinin
2007°deki “Para Yamlsamas: ve Koordinasyon Hatasi,” baglikli deneysel yaklasimi

ise stratejik belirsizlikte denge segimi problemini bireysel optimizasyon problemine

192 Ernst Fehr ve Jean-Robert Tyran, “Does Money Illusion Matter?” American Economic Review,
C.XCIL, No:5, s. 1239-1262.
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cevirerek para yamlsamasi kapsaminda incelemeleri aym: konunun ayn bir
yaklagimin1 olusturmaktadir. Bu c¢alismada para yanilsamasinin denge se¢imi
tizerinde 6nemli etkiler yaptigi bulgulanmstir. Her bir oyuncuya en fazla miikafatin
reel olarak sunuldugu durumda biitiin denekler hizhi bir sekilde Pareto-etkin bir
dengeye ulasirken, miikafatin nominal olarak sunuldugu durumda deneklerin biiyiik
cogunlugu etkin olmayan bir dengeye yakinsayacak bir sekilde davranmaktadirlar.
Ciinkii bu sonuncu denge durumunda daha yiiksek fiyatlar, ve sonug olarak daha
fazla nominal miikafat mevcuttur. Ancak Pareto-etkin olmayan bir noktada
odaklanarak koordine olan denekler, reel olarak daha ‘koti’ bir denge durumunda
bulunmaktadirlar. Bu durum para yamlsamasimin varliim agik bir bigimde

gostermektedir.

Stratejik ¢evrenin nominal atalet tizerindeki etkisi arastirtlirken, dissal ve tam
olarak beklenen parasal bir sok dogal bir deney olarak kullamlmaktadir. Haltiwanger
ve Waldman’in (1989) teorik temellerine dayanan bu deneysel uygulama Ernst Fehr
ve Jean-Robert Tyran (1999) tarafindan Ziirih Universitesi Iktisadi Ampirik
Aragtirma Enstitiisii’'nde gergeklestirilmistir.

4.2. Deneysel Tasarimin Genel Yapisi

Stratejik tamamlayicilik kosullar: altinda n-oyunculu bir fiyatlama oyunu tasariminin
genel yapisi iki asamadan olugmaktadir. Birinci asama parasal sok 6ncesi durum iken
ikinci asama sok sonrasi durumdur. Birinci asamanin baslangicinda beklenen
nominal bir digsal sok gergeklesmektedir. Kazan¢ enformasyonunun ii¢ farkl
kosulda ifade edildigi oyunun yapisi aynidir. Her ti¢ kosulda da denge aym nominal

ve reel fiyatlar tarafindan saglanmaktadir.

Ayni oyun yapisinin Uli¢ farkh kosulda ifade edilmesi, para yamlsamasinin
etkilerinin kosullar arasinda karsilagtinlmasini olanakhi kilar. Bu ¢ farkh ifade

Nominal Kosul (N-K), Yari-reel Kosul (Y-R-K) ve Reel Kosul (R-K) seklinde
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siralanabilir. Nominal kosul reel diinya ortaminin iki onemli 6zelligini igerir: (i)
Oyuncularin miikéfat (payoff) enformasyonu nominal olarak ifade edilmektedir.
Oyuncularin reel kazanglarini hesaplamak i¢in nominal miikafatlarim1 gegerli olan
toplam fiyat dﬁzeyine bolmeleri (‘deflate’ etmeleri) gerekmektedir. (ii) Sabit bir en
kiiclik nominal hesap birimi (numéraire) vardir. Yani dédemeler belirli bir miktar
ortalama mal sepeti ile yapilmaktadir. Genel olarak iktisadi islemler nominal para

aracilifi ile gergeklestirilmektedir.

Yari-reel Kosul ve Nominal Kosul érasmdaki tek fark, birincisinde kazang
enformasyonunun reel olarak ifade edilmesidir. N-K’de gegerli olan sabit en kiigiik
nominal hesap birimi Y-R-K’de de gegerlidir. R-K ile Y-R-K arasindaki tek fark ise
Y-R-K’de gegerli olan sabit en kiiglik nominal hesap birimi ‘yerine R-K’de sabit en
kii¢iik reel hesap biriminin kullaniliyor olmasidir. Para arzinda bir degisiklik olmasi
durumunda en kii¢iik nominal hesap birimi de bu degisiklige eslik edecektir. Hem Y-
R-K’de hem de R-K’de miikdfat (payoff) enformasyonu reel olarak ifade
edilmektedir. Y-R-K ile R-K’nin karsilastinlmas: sonucunda Fisher’in “insanlarin
dolar ya da herhangi bir bagka para biriminin degerinin artip azalmasin algilamakta

yamlgiya diistiikleri™'®

seklindeki varsayimi davramssal olarak incelenebilecektir.
Dagsal bir parasal sok sonrasinda, reel kosullar altinda saydamlik kazanan ekonomik

" yapl, para yanilsamasindan arindirilarak hizla yeni denge durumuna uyarlanacaktir.

Zaman olarak her kosul » doneme ayrilmistir. Birinci yar1 donemde (n / 2)

para arz1 M ile tanimlanmaktadir. Tam anlamiyla beklenen digsal bir parasal sokun

ardindan para arzi azalarak M, diizeyine diismiistiir. Sok sonrasi ikinci yar1 donem
(n / 2) ile aym stiredir. Oyunun zamansal olarak simetrik bir yapisi vardir. Her bir
donemde uygulanan deneysel seans » oyunculu bir grubu i¢ermektedir. Biitiin
donemlerde grup kompozisyonu aynidir. Her bir oyuncu i¢in dizin sayis1i =1, ..., n
olarak tanimlanmistir. Ve i sayili oyucunun reel kazang fonksiyonu agagidaki gibidir.

“diizeltme”

1% Irving Fisher, Money Illusion, Longmans: Toronto, 1928, s. 4.
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1

7, =m,(B,P,,M) @21

P, ’nin nominal fiyatidir. P, &teki n — 1 grup iiyelerinin ortalama fiyatidir.

M ise nominal (para arz1) sok degiskenini gstermektedir. Kazang fonksiyonunun

ozellikleri soyledir:'™

®

(i)

(iii)
(iv)
)

(vi)

Fonksiyonun P, P,, ve M degiskenleri birinci dereceden

homojendir.

Her bir P, ortalama fiyat: igin ortalama kanaate tekabiil eden tek bir

en iyi denge fiyat1 se¢imi vardir.

Bu en iyi fiyat Nash dengesindedir.

Denge her para arz1 M i¢in tektir.

Denge Pareto etkin bir noktadadir.

Denge zayif olarak hiikmedilen stratejilerin siirekli elenmesi yoluyla

bulunabilir,

Oyucu ’nin reel kazanci 7; biitiin grup iiyelerinin genel ortalama fiyat1 P’ye

bagli degildir. Ama oyuncu #’nin bulundugu grubun ortalama fiyat: P ’ye baghdur.

Eger n, aym zamanda P’ye baglh olsaydi dolayli olarak bireysel fiyat P, genel

ortalama fiyat1 P’yi etkileyecektir. Bu durumda dengeye ulagsmak daha karmasik ve

zor bir stire¢ gerektirecektir.

Ozellik (i) bir ekonominin denge durumuna uyarlanma siirecinde para yanilsamasinin

etkilerini analiz ederken paranin yansiz oldugu reel denge durumundan

hareket eder. Eger, 6megin, para arzinda M, dan AM,’a gergeklesen bir

degisiklik fiyatlar1 es-oranli olarak AP, ve /’LE seklinde degistiriyorsa

ekonominin reel biiytikliikklerinde bir degisiklik olmaz. Para yanilsamasi

% Ernst Fehr ve Jean-Robert Tyran, “Does Money Illusion Matter?” Ziirih Universitesi iktisadi
Ampirik Aragtirmalar Enstitiisii, Caligma Tebligi, 1999, s. 12.
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yoktur. Para yansizdir. Ve eger i = 1, ..., n dizini ile tanimlanan sok 6ncesi

tekil fiyat P, para arz1 M ’da iken grubun ortalama fiyati P, ’ye en iyi yanit

ise, sok sonrast tekil fiyat AP, para arzi AM, ’da iken gurubun ortalama fiyat

fiyatidir.

Ozellik (i) denge durumuna uyarlanma siirecini kolaylastiran bir 6zelliktir. Her bir

dénemin sonunda her bir oyuncuya bulundugu grubun fiyat P,
gerceklesmelerinin bilgisi verilmektedir. Oyuncu i diger tiim oyuncularin en
1yi yamiti verdiklerini bildigi i¢in P, fiyatimin gergeklesmesi
kolaylagmaktadir. Eger diger » — 1 oyuncunun ¢ok sayida en iyi yaniti olsaydi
ve bu alternatif yamitlar icinden rastgele birini segseydi diger degiskenlerin

aym1 kalmasi kosuluyla (ceteris paribus) P_, daha rastlantisal bir degere sahip

olacakti.

Ozellik (iii) stratejik tamamlayicilik ile ilgilidir.

Ozellik (iv) dengenin tek bir noktada olustugunu varsayar. Ilke olarak, para
yanilsamasi ¢oklu denge durumlarinda ekonomi tizerinde kalict reel etkiler
birakabilir. Ancak problemi daha basite indirgemek agisindan dengenin bir
tek noktada olustugu varsayimi kullanilmaktadir.

Ozellik (v) para yamlsamasi ile koordinasyon yoluyla denge disi kazang saglama
davranigim ayristirmak igin gereklidir. Kamu mallarimin kullanildigi degisik
deneysel uygulamalarda (6rnegin Ledyard 1995) Nash dengesine uyarlanma
stireci deneklerin denge dis1 durumlarda igbirligi yoluyla kazang¢ saglama
davraniglar1 dolayisiyla gecikmektedir. Sok Oncesinde ve sok sonrasinda
dengeye uyarlanma  stireci  koordinasyon davramiglar1  tarafindan
uzatilmaktadir. Ayrica Pareto etkin bir denge noktasinin varligi, koordinasyon

davraniglarinin uyarlama stirecini hizlandirmasint saglamaktadir. Diger bir
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ifadeyle, fiyatlarin dengeye uyarlanma siirecinde para yanilsamasindan
kaynaklanan gecikmeyi hizlandirarak telafi eder. O nedenle bu 6zellik para
yanilsamasinin etkilerinin bulgulanmasim zorlastirmaktadir. Diger yandan,
nominal atalete neden olan para yanilsamasinin yine nominal atalete neden
olan koordinasyon davramgindan ayristirilmasi ¢dziimlemenin sonug olarak

giictinli artirmaktadir.

Ozellik (vi) deneklerin denge durumuna ulasma sanslarim artirarak uyarlama siirecini
hizlandirmaktadir. Denge durumuna ulasma yoOntemleri arttik¢a, dengeye
ulasma sans1 da artmaktadir.

Spesifik olarak fonksiyonel form asagidaki gibidir'®:

P, P
V' 2
1+ 54 ﬁ — &
M M
Ty = . - - 5 (422)
1+¢d| =& B Po B +e.arctan| | —% 5 f
M M M

Biitlin periyotlarda ve biitiin deneysel seanslarda fonksiyonun q, b, c, d, e, f,
ve V parametreleri aymdir. Parametrelere verilen degerler sirasiyla: a= 0,5; b = 0,6;
c=27,d=1;e=0,05; /=20 ve V=40 olacaktir.

Fonksiyonun degiskenleri: P , , k kategorisindeki i’nci oyuncuya gore Steki »

— 1 oyuncunun fiili ortalama fiyatidir; Pk‘ , k kategorisindeki oyuncuya gore Steki n —

105 Ae.,s. 27.
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‘1 oyuncunun denge ortalama fiyatidir; P, , k kategorisindeki i’nci oyuncunun fiili

fiyatidar; Pk' , k kategorisindeki bir oyuncunun denge fiyatidir.

4.3. Deneysel Siirecler ve Parametreler

Deney dort gruba ayrilan 124 denekle bir bilgisayar laboratuarinda
gerceklestirilmistir. Her grupta x ve y olmak lizere iki tip denek yer almaktadir.
Birinci x tipi denekler goreli olarak daha diisiik bir denge fiyati segerken, ikinci y tipi
denekler goreli olarak daha yiiksek bir denge fiyati se¢mektedirler. Payoff
fonksiyonu tipler arasinda farklilik gostermektedir. Her tretmanin sok oncesi

asamasinda para arzi M= 42 birim iken, sok sonrasi asamada para arzi ligte iki

oraninda daralarak M, = M /3 =14 birim olmaktadir. Sok 6ncesi denge durumunda

biitlin » grup tiyeleri i¢in (n = 4) verili ortalama fiyat PO' = 18 birim iken, sok sonrasi

ortalama denge fiyati PI' = 6 birimdir.

Reel Tretman (RT) deneklerinden her biri sok Oncesi asamadan baska her

karar periyodunda P, € {1, 2, ..., 30} fiyat vektoriinden kendiéi i¢in bir fiili fiyat

se¢mekle beraber, kendisinin 6teki oyunculara dair ortalama fiyat P, beklentisini

P ° olugturmaktadir. Deneklerin kendi beklentileri P_° ’ne iliskin bir degerlendirme

yapabilmek i¢in 1’den 6’ya kadar bir say1 segmeleri istenmis ve 1°i segen denekler -
kendi beklentilerine “hi¢ glivenmeyenler” olarak tanimlanirken, 6’y1 se¢en denekler
ise kendi beklentilerine “gok giivenenler” olarak tanimlanmislardir. Béylesi bir
sayisal degerlendirme yontemiyle olgililen giiven, P, degiskeni ile ilgili alg
gostergelerinin yorumlanmasina olanak tanimaktadir. Her bir periyodun sonunda her
bir denek, P, fiyatinmn fiili ger¢eklesmesinin yamsira fiili reel payoff n, ile ilgili

olarak bilgilendirilmektedir.
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Deneklere payoff enformasyonu matris formunda sunulmaktadir. Fiyat seti 30
elemandan olustugu i¢in matris 30 x 30 Olgegindedir. Payoff enformasyonunun

matris formunda sunulmast deneklerin her birinin verili belirli bir P, fiyatina iligkin

olarak en yiiksek reel ya da nominal payoff se¢imini yapmalarim kolaylastirmaktadir.

20’inci periyodun sonunda nominal bir sok uygulanmaktadir. Hem x tipi hem
y tipi deneklere yeni bir payoff tablosu verilecegi duyurularak para arzi iigte iki
oraninda daraltilmaktadir. Bunun disinda her sey aynidir. Béylelikle 21’inci periyotta
digsal ve tam olarak beklenen negatif bir sok ger¢eklesmis olur. Tasarimin simetrik
yapist geregi deneyin 20 periyot daha siirecegi, deneklerin bilgisi dahilindedir.
Nominal Tretman (NT) ile Yar1 Reel Tretman (YRT) arasindaki tek fark payoff
enformasyonuna iliskindir. NT’de payoff tablosundaki degerler nominal payoff

P 7, miktarlarini gosterirken, YRT de 7, degerlerini gostermektedir.

Sok sonrast asamada YRT’de ve RT’deki denekler tam olarak aym payoff
tablosunu kullanmaktadir. Ciinkii her iki tretmanda da payoff’lar reel olarak
verilmekte ve boylelikle para arzindaki degisiklikler sirasinda nominal ya da reel
hesap birimi sabit tutulmus olmaktadir. RT de reel hesap birimi sok 6ncesi ve sok
sonras1 asamalarda sabit tutuldugu i¢in soktan sonra reel olarak bir degisiklik
olmadig1 denekler tarafindan agik olarak bilinmektedir. Ancak YRT’de ise durum
biraz farklidir. RT’de denekler tabir caizse “para pegesini” kolaylikla kaldirarak reel
olarak higbir seyin degismedigini anlamakta bir zorluk ¢ekmemektedirler. Bununla
birlikte, NT°’de ve YRT’de denekler para pegesini kaldirmaksizin bir yandan
ekonominin igyliziine vakif olmak zorundadirlar, diger yandan da oteki deneklerin
aynt beceriyi gosterip gosteremedikleri hakkinda fikirler yiiriiterek beklentiler
olusturmak durumundadirlar. Bu nedenle NT ve YRT, asil olarak ‘pek ¢ok iktisadi

ve ticari islemleri 6rten para pegesinin’ temel esaslarim ortaya koymaktadir.
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4.4. Kisa Dénemde Nominal Atalet Bulgular

Deneye katilan 124 denek, degisik gruplara dagilmistir. 4 oyuncudan olusan 11 grup
Nominal tretmana (NT), 10 grup Yari-reel tretmana (YRT) ve diger 10 grup Reel
tretmana (RT) tabi tutulmustur. Denekler farkli disiplinlerden gelen lisans

Ogrencilerinden olugsmaktadir.

Tasarlanan deneysel uygulama, tam olarak beklenen bir digsal ve rastsal
parasal sokun kisa donemli etkilerini saglam bir gekilde test etmeye olanak
tamimaktadir. Sok oncesinde ve sok sonrasinda nominal fiyatlarin denge diizeyleri
kontrol edilebildigi igin ve fiili fiyatlar kesin bir sekilde gézlemlenebildigi igin,
deney nominal atalete iligkin 6nemli bulgular sunmaktadir. Farkli tretman kosullarin
karsilagtirmak yoluyla para yanilsamasinin ekonominin dengeye uyarlanma siireci

lizerindeki etkisi yalitilarak ortaya konulabilir.
Uygulamanin nominal fiyat uyarlamasina iligkin ilk ve temel sonucu sdyledir:

Bulgu_1: Sok oncesi agamamn ilk periyotlarinda, her tretmanda bir miktar
nominal atalet mevcuttur. Ama, bununla birlikte, nominal atalet Nominal tretmanda

daha fazla bulgulanmus ve etkisi daha uzun stirmiistiir.

Nominal, Yar1 Reel ve Reel tretmanlara iliskin sok 6ncesi ve sok sonrasi

medyan grubun ortalama fiyatinin uyarlama siireci Sekil 7°de gosterilmektedir. Her

bir tretmanda medyan grubu sok Oncesi ortalama denge fiyati PO‘ = 18’de

dengededir. 20’inci periyotta uygulanan ve fam olarak beklenen dissal ve rastsal sok
sonrasinda olusan tigte iki oranindaki parasal daralmanin ardindan her bir tretmanda

fiyatlar ayn1 bir banda kaymaktadir. Reel tretmanda gézlemlenen nominal fiyat

degisimleri sok sonrasi ilk periyot olan 21’inci periyotta denge fiyati olan Pl‘ =6
birime diger tretmanlara gore daha yakin bir seyir izlemektedir. Yaklasik olarak 4
periyot sonra reel tretman denge fiyatina ulagmaktadir. Yari-reel tretmanda ise
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ortalama fiyatin sok sonrasi denge durumuna ulasmasi ancak 6 periyot sonra
gerceklesmektedir. Nominal ataletin en fazla bulgulandigi nominal tretmanda ise
ekonominin sok sonrasi denge durumuna uyarlanma siireci 13 periyot gegtikten
sonra, yani 33’{incli periyotta tamamlanmaktadir. Her tretmamin sok sonrasi ilk
periyot olan 21’inci periyotta en fazla farklilasan seyirleri 33’{incii periyottan sonra
tekrar ortak bir noktada birlesmektedir. Nominal tretmanda bulgulanan fiyat ataleti,

diger iki tretmanin toplaminin iki katindan daha fazladir.

20
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Sekil 13.—Tretmanlara gére nominal ortalama fiyatlarin seyri

(Kaynak: Ernst Fehr ve Jean-Robert Tyran, 1999)

Uyarlanma siirecini dagilim diyagramina gore degerlendirecek olursak, denge
sikliklart bakimindan sok sonrasi dénemde Nominal tretmanda gbzlemlenen fiyat
gelismelerinin %93 oramindaki biytik bir boliimi denge diizeyinin iizerinde
seyretmis ve sadece %7 oranindaki kiigiik bir boliimii sokun ardindan gelen ilk bes
periyotta denge durumuna ulagmigtir. 26’inct ve 30’uncu periyotlarda gergeklesen

fiyat gelismeleri dogrultusunda yapilan g6zlemlerde ise Yari-reel tretmandaki fiyat
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gozlemlerinin %701 dengeye ulasirken, Reel tretmandaki fiyat gozlemlerinin %82si
dengeye ulagmaktadir. Nominal tretmanda ise fiyat gozlemlerinin %538 oramindaki
bityiik bir ¢ogunlugu halen denge diizeyinin iizerinde seyretmektedir. Yapilan
gozlemlerin ancak ¢ok az bir miktan ok sonrasi denge diizeyi olan 6 birimin altinda
yer almaktadir. Yapilan gozlemlere goére noktalar kiimesinin ¢ok biiyiik bir
cogunlugu, sok sonrasi ilk birkag periyotta denge diizeyinin tizerinde bulunmaktadar.
Bu nedenle denge durumuna uyarlanma siireci, yukaridan asagi dogru olan bir
egimle yakinsama yolunu izlemektedir. Dagilim diyagramindaki noktalar kiimesinin
ortak bir noktada bulusarak sok sonrasi denge diizeyi olan 6 birimlik yatay ¢izgi
izerinde sabit bir seyir izlemesi ancak 33’{incii periyottan sonra miimkiin olmaktadar.
Sok sonrast ilk periyot olan 21’inci periyottan 33’iincii periyoda dek ise her ii¢
tretman birbirinden farkli hizlarla farkli uyarlanma siiregleri arasinda hareket

etmektedir.

Davranigsal farkliliklarin daha formal olarak test edilmesi i¢in yapilan ve
parametrik olmayan testlerin sonuglar ise deneysel bulgulan destekler niteliktedir.
Ortalama fiyatlarin tretmanlarin birbirleriyle eslestirilerek uygulanan Kruskal-
Wallis-Testinin sonuglar ortalama fiyatlarin Nominal tretmanda diger iki tretmana
gore istatistiksel anlamda farkli oldugunu géstermektedir. Nominal tretmanla Yari-
reel tretmanin ortalama fiyatlar eslestirildiginde test sonuglar sok sonrasi ilk bes
periyottaki ¢ = 21-25 degerler i¢in p < 0,01 ve ok sonrast ikinci bes periyottaki ¢ =
26-30 degerler igin p < 0,05 olmaktadir. Nominal tretmanla Reel tretmamn ortalama
fiyatlan eslestirildiginde ise test sonuglar1 yine sok sonrasi ilk bes periyottaki ¢t = 21-
25 degerler i¢in p < 0,01 ve sok sonrasi ikinci bes periyottaki ¢ = 26-30 degerler i¢in
p < 0,05 olmaktadir. Yari-reel ve Reel tretmanlarin ortalama fiyatlari birbiriyle
eslestirildiginde test sonuglar1 sok sonrasi ilk bes periyottaki t = 21-25 degerler i¢in p
= 0.18 ve sok sonrasi ikinci bes periyottaki ¢ = 26-30 degerler igin p < 0,68 olmakta
ve istatistiksel anlamda farklilik ortadan kalkmaktadar. '
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4.5. Kisa Donemde Para Yanilsamasi Bulgular

Kisa donemde parasal yansizlik varsayiminin test edilmesi i¢in nominal ataletin reel
gelir iizerinde iktisadi anlamda yaptig1 etkilerin arastirilmasi gerekmektedir. Yapilan

deneysel uygulama sonucunda elde edilen temel bulgu asagidaki gibi 6zetlenebilir:

Bulgu_2: Nominal atalet biiyik miktarda reel gelir kaybina neden
olmaktadir. Deneysel uygulamamn Nominal tretmaminda bulgulanan reel gelir
kaybi, Yari-reel tertmanda bulgulanan reel gelir kaybindan ¢ok daha fazladir. Reel

tretmanda ise reel gelir kaybi en az miktardadir.

Nominal ataletin payoff fonksiyonuyla ifade edilen reel gelir denge diizeyi

n’ lizerindeki etkilerini bulgulamak amaciyla belirli bir j grubunun fiili reel
gelirinin, denge reel gelir diizeyinden ne oranda saptifimin hesaplanmasi

gerekmektedir. Bu oram her bir ¢ periyodunda, her bir j grubu i¢in
€, =(m, —~n")/n" seklinde formiile edersek reel gelir kaybim denge gelirinin bir

ytizdesi olarak ifade etmis oluruz.
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Sekil 14.—Tretmanlara gore medyan grubunun gelir diizeyindeki degisimler

(Kaynak: Ernst Fehr ve Jean-Robert Tyran, 1999)

Sekil 14°de sok 6ncesi iki periyotta biitiin tretmanlardaki gelir kayb1 az miktardadir.
20’inci periyotla birlikte uygulanan parasal daralma ardindan biitiin tretmanlarin gelir
diizeyinde keskin dusiisler ger¢eklesmektedir. Reel tretmandaki medyan grubunun
gelir kayb1 %32 iken Yari-reel tretmandaki medyan grubunun gelir kayb1 %52 ve
nominal tretmandaki medyan grubunun gelir kaybi ise %65 oranindadir. 25’inci
“periyotla birlikte reel tretmandaki medyan grubunun, 26’1nc1 periyotta ise yari-reel
tretmandaki medyan grubunun gelir kaybi sifirlanmakta iken 30’uncu periyotta hala
%15 oramindan daha fazla miktarda bir gelir kayb1 kaydeden nominal tretmandaki
medyan grubu ancak 31°inci periyotta gelir kaybim sifirladiktan sonra 31°inci ve
34%iincii periyotlar arasinda belirli bir miktar gelir kaybim tekrar tecriibe etmektir.
21’inci ve 30’uncu periyotlar arasindaki toplam gelir kaybimi tretmanlara gore
karsilagtirirsak nominal tretmandaki gelir kaybimin yari-reel tretmandaki gelir

kaybindan yaklasik olarak iki kat daha fazla, reel tretmandaki gelir kaybindan ise
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neredeyse dort kat daha fazla miktarda oldugunu séyleyebiliriz. 21°inci ve 30 uncu
periyotlardaki potansiyel gelir kaybt toplami, nominal tretmandaki gruplarda %026
oranindadir. Reel tretmandaki toplam gelir kaybi1 %7 civarinda iken yari-reel
tretmandaki gelir kayb1 yaklasik olarak %14 oranindadir. Reel, yari-reel ve nominal
tretmanlar arasinda ortaya ¢ikan bulgulardaki farkliliklar, para yanilsamasinin

iktisadi etkilerinin ne boyutlarda olabilecegine iligkin bilgiler sunmaktadir.

4.6. Fiyatlarin Uzun Dénem Denge Durumuna Uyarlanma Siirecine

Tliskin Bulgular

Modern makroekonomi literatiiriiniin en temel Snermelerinden biri paranin uzun
donemli yansizligidir. Ancak paranin uzun dénemli yansizligina iligkin olarak kesin
kanitlar bulunmamaktadir. Bu nedenle paranin uzun dénemde yansiz oldugu
varsayimi ‘“‘uygulamayla elde edilen bulgulara dayanan kanitlardan ¢ok, teorik
fikirlerin temelinde yer alan bir inanctir.”'® Fisher ve Seater (1993) paranin uzun
donemde yansiz oldugu hipotezini reddederken, buna kars: ¢ikan goriisler Amerikan
ekonomisinde banka iflaslarinin en fazla yasandigi 1930°dan 1939’a kadar olan
Biiyiik Bunalim sonrast donemin etkisinin énemine dikkat cekmektedirler. Bu goriise
gbre eger analiz esnasinda Biiyiikk Bunalim doneminin etkisi dummy degiskeni ile
gosterilirse paranin uzun donemli yansizligi varsayimi dogrulugunu koruyacaktir.
Ayni sekilde Haug ve Lucas (1997) da paranin uzun dénemde yansiz oldugu
hipotezini reddeden Fisher ve Seater (1993)’in ¢alismasinda 1929 bunalimimin
ardindan yasanan olagandist on yilin etkilerinin agir bastifim ileri stirmektedirler.
Lucas (1996) ise paranin uzun dénemli yansizliginin bir istisna degil bir kaide
oldugunu gosteren veriler ortaya koymaktadir. Buna karsin, Ball (1998) parasal
soklarin denge issizlik oramimi degistirerek uzun donemli reel etkileri oldugunu

ampirik olarak kanitlamaktadir.

1% Oliver J. Blancard, “Why does Money affect Output? A Survey,” Handbook of Monetary
Economics, Haz.: B.M. Friedman ve F.M. Hahn, C.II, North-Holland: Amsterdam, 1990, s. 828.

131



Stratejik Tamamlayicilik Yaklagimi ile Fehr ve Tyran (1999) tarafindan
laboratuar ortaminda yapilan deneysel uygulamaya dayanan bulgular ise uzun
dénemde nominal fiyatlarin yeni denge durumuna olduk¢a yakin bir sekilde

uyarlanarak parasal yansizligi dogruladigi yoniindedir.

Bulgu_3: Sok sonrasi asamada uzun donemde fiili nominal fiyatlar her ii¢

tretman kosulu altinda denge durumuna yakin bir diizeye uyarlanmakta ve paranin

reel etkileri ortadan kalkmakradir.

Her bir tretmanda uzun donemde denge durumuna uyarlanan fiyatlar, aym
zamanda para yanilsamasinin etkisini de yitirmesine neden olmaktadir. Sekil 7°de
goriilebilecegi gibi sok sonrasi agsamada uzun dénemde, 6rnegin 36’inc1 ve 40’ mct
periyotlarda her ti¢ tretmanda da denge durumu saglanmistir. Uygulamanin bu geg
periyotlarinda nominal tretmandaki biitin gézlem gruplarimin %69’u ftam olarak
dengeye ulasmusken, reel ve yari-reel tretman kosullari altindaki biitiin gozlem
gruplariin  %76’st fam olarak dengeye ulagmislardir. Bu bulgu paranin uzun

donemde yansiz oldugunu gostermektedir.

4.77. Nominal Ataletin Nedenleri

Deneysel uygulamada bulgulanan nominal atalete getirilen ve para yamlsamasi
olgusuna alternatif olarak ileri siiriilen nedenler arasinda sayilabilecek yaklasimlar
arasinda yaklasik-rasyonellik ilk sirada yer almaktadir. Bu yaklasima gére parasal bir
sok sonrasinda deneklerin rasyonalite algilar1 daralir. Karsilastiklari maksimizasyon
problemine kendi beklentileri dogrultusunda en uygun oyunla yamt vermeleri
zorlasir. Diger bir yaklasim ise deneklerin ‘ankraj’ (anchoring) yoluyla “tarihsel
olarak verili” olan sok Oncesi fiyat diizeyine bagli kalmalari yoniindedir. Buna ek
olarak, deneklerin beklentilerinin yapiskan &zellikler gostermesi nominal ataleti
artiran bir nedendir. Ornegin parasal daralma sonrasinda yapiskan beklentilere sahip

olan aktorler, stratejik tamamlayicilik ortaminda, Gteki deneklerin de sok sonrasi
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fiyatlarin goreli olarak yiiksek kalacagina inanmalarina neden olabilir. Bunun -
sonucunda fiili fiyatlar géreli olarak daha yiiksek bir diizeyde seyreder. Bu alternatif
aciklamalara kasin, deneysel uygulamayla yapilan analiz sonuglarinda deneklerin

biiyiik bir boliimiiniin en iyi yanit1 se¢tikleri bulgulanmastir.

Bulgu_4: Biitiin tretmanlarda ve biitiin periyotlarda deneklerin biiyiik bir

boliimii kendilerinin éteki oyunculara dair ortalama fiyat (P.,) beklentilerini P_° en

iyi yamti oynayarak tutturduklari gozlemlenmigstir. Ortalama olarak her tretmanda

en iyi yanittan sapmalar azdir.
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Sekil 15.—En iyi yanitlarin yiizdelik degisimi
(Kaynak: Ernst Fehr ve Jean-Robert Tyran, 1999)

Sekil 15°de 18’inci periyottan baglamak iizere beklentilerine P,° tam olarak uygun

oynayan deneklerin yilizdelerindeki degisim gosterilmektedir. Sok dncesinde (20’inci
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periyottan dnce) deneklerin oynadiklar en iyi yanit yiizdeleri her ii¢ tretmanda %70
ila %90 arasinda degismektedir. Sok sonrasi donemin hemen ardindan oynanan en
iyl yanitlarin yiizdelik degisiminde goreli olarak az oranda bir disis
gerceklesmektedir. Ancak sapmaya ugrayan denekler ggnel anlamda goreli olarak
yine de en iyi yanita yakin yerlerde dagilmislardir.

Sekil 16°da fiyat beklentilerinin P,° verili belirli araliklarinda, deneklerin

oynadiklann ortalama en 1iyi fiyat yanitlann ile ortalama fiili fiyatlar

karsilastirilmaktadir.

Siitunlarin tizerlerinde yer alan numaralar fiyat gézlemlerinin ait olduklar

araliklardaki rolatif frekanslarimi gostermektedir. Nominal tretmanda biitiin fiyat

beklentilerinin (P, ) %14’ 16-18 fiyat araligina karsilik gelmektedir. Sekil 16°da

ortalama fiili fiyatlarla ortalama en iyi fiyat yanmitlar1 karsilastirildiginda en fazla

farklilik nominal tretmanda goriilmektedir.
Bulgu_5: Biitiin tretman kosullarinda sok sonrasi fiyat beklentilerinde bir

miktar nominal atalet bulunmaktadir. Ancak oteki iki tretman kosuluyla

karsilastirildiginda en fazla atalet nominal tretmandadr.

134



30 ™
2 average best ceply Nominal treatment
actual average prce 0.02
25 7T
0.01
o +
0.14 0.02
0.07
15 T
n20
10 T 0.10 nn
0.24
s 4
o . = \ , i .
-3 48 7-3 1012 1313 16-18 @21 2224 2827 28-30
30 o .
average best reply Semi-real treatiment
] actual average price
25T
207
0.02
0.02 0.01
15 T
0T
0.0 0.27
13 3-8 -4 1C-12 1345 18-13 19-21 2224 2627 28-30
30
L average best reply Real treatment
M 5ctual average price
25 T
20 T
o.01 001
15 1
0.02
10 1
g.33 0.18
0.45
s +
N 1l ,
1.3 4-6 75 1012 13-15 16.18 1824 2224 28.27 28.30
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(Kaynak: Ernst Fehr ve Jean Robert Tyran, 1999)
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Sekil 17.—Medyan grubunun ortalama fiyat beklentilerinin seyri

(Kaynak: Ernst Fehr ve Jean-Robert Tyran, 1999)
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Medyan grubunun ortalama fiyat beklentilerinin seyrini yansitan Sekil 17,
medyan grubunun ortalama fiyatlarinin seyrini ortaya koyan Sekil 13 ile biiyiik
benzerlik gostermektedir. 20’inci periyodun ardindan gelen sok sonrast dSnemden
baslamak {izere her ii¢ tretmanda da nominal atalet gozlemlenmesine karsin nominal
tretmanda fiyat beklentileri daha yapiskandir. Sok sonrasinin hemen ardindan reel
tretman ile yari-reel tretmanda gerceklesen fiyat beklentilerindeki toplam diisiis,
nominal tretmanda gerceklesen fiyat beklentilerindeki diisiisiin iki katindan daha
fazladir. Fiyat beklentilerinin dengeye uyarlanma siireci reel tretmanda 25’inci
periyotta son bulurken, yari-reel tretmanda bu siireg¢ 27’inci periyota kadar
uzamaktadir. Nominal tretmanda ise beklentiler ancak 34’iincii periyotta dengeye

ulasmaktadir.

4.8. PARA YANILSAMASININ STRATEJIK YAKLASIMLA
ACIKLANMASI

Deneysel uygulamanin sonuglart nominal bir sok sonrasinda fiyatlarin dengeye tam
olarak uyarlanmayacagi beklentisinin iktisadi aktorler arasinda yaygin oldugunu
gostermektedir. Fiyat beklentilerinin yapiskanligi olarak adlandirilan bu durum Sekil
11 yardimiyla her li¢ tretmanda da acik olarak gézlemlenebilir. Ancak nominal atalet
nominal tretmanda, reel ve yari-reel tretmanda karsilastirildiginda daha fazladir.
Nominal tretman kosulunda olusan ‘para pegesi’ fiyat beklentilerini yapiskan kilarak
fiyat ataletine neden olmaktadir. Basit bir oyun kuramsal uygulama, iktisadi
aktorlerin karsilikli olarak etkilesim i¢inde olduklari stratejik bir ortamda para
yanilsamasinin davranissal etkilerinin 6nemini ortaya koymaktadir. Modern iktisadin
maksimizasyon paradigmasinda problematik bir fenomen tammiyla beliren para
yanilsamasi, genel anlamda sistematik koordinasyon hatalarindan kaynaklandig:
varsayilarak ayr yaklasimlarla gelistirilen teorilerle agiklanmaya ¢alisilan nominal
ataletin bir nedeni olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

“diizeltme”
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Stratejik tamamlayicilik yaklasiminda gerceklestirilen deneysel uygulamada
en iyi yamit davramgi fiyat beklentilerindeki ataletin, fiyat secimlerindeki atalete
neden oldugu sonucunu ortaya koymaktadir. Nominal bir sok sonrasinda bir grup
oyuncu, diger bir grup oyuncunun para yanilsamasi dolayisiyla fiyatlarin dengeye
tam olarak uyarlanmayacagimi disiindiigiinii diisiinmesi, atalete neden olan
davranisin  karsilikli etkilesimle bir sarmal seklinde genisleyip yayilmasim
saglamaktadir. Bu nedenle parasal sokun hemen ardindan gelen ilk periyotta ¢ + 1
fiyatlarda ancak ¢ok az bir miktar ayarlama yapma beklentisi olusmaktadir. Aym
sekilde ¢ + 1 periyodunda da beklentilerdeki ¢ok az degisiklik fiyatlar1 da ¢ok az
degistirmeye neden olmaktadir. Boylece degismeyen beklentiler fiili fiyatlara
- yansiyarak bir sonraki donemde beklentilerin ve fiyatlarin atil kalmasma yol
agmaktadir. Beklentilerdeki ve fiyatlardaki ¢ok az degisiklikler, fiyatlarin dengeye

uyarlanma siirecini uzatirken biiyiik miktarda gelir kaybina neden olmaktadir.

Nominal tretman kosulu iktisadi hayatin iki 6nemli 6zelligini icermektedir.
Bunlardan birincisi iktisadi hayattaki giinliik islemlerin nominal para ile yapiliyor
olmasidir. Ikincisi ise para arzimin ve nominal fiyatlarin ¢ok sik olarak degismesine
karsin, nominal hesap biriminin sabit kalmasidir. Buna ek olarak, stratejik
tamamlayicilik yaklagiminin varsaydigi karsilikli etkilesim iliskileri, ger¢ek iktisadi
hayatta daha ¢ok karmasik bir yapiya sahiptir.

Deneysel planda stratejik ortamin daha az belirsizlik tasidigi ve denek
oyuncularin sofistike aktdrlerden olustugu farkli yaklagimlarda para yanilsamasinin
dogrudan etkilerinden ¢ok dolayli etkileri 6ne ¢ikmaktadir. Denekler diger
deneklerin para yanilsamasi igerisinde oldugunu hesaplayarak davranmiglarim ve
beklentilerini sistematik bir sekilde olusturmaktadirlar. Parasal sok sonrasinda
nominal tretmanda gozlemlenen fiyat uyarlamasinin yetersizligi bu yorumu

dogrulamaktadir.

Biitiin bunlar géz éntinde bulunduruldugunda, para yanilsamasinin insanlarin

aldanmasi olarak ya da ‘para aldanmasi’ olarak anlagilmasi yanlistir. Para
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yanilsamasi, adaptif beklentilere sahip naif iktisadi aktorlerin davramslar karsisinda
tam olarak rasyonel beklentileri olan sofistike aktérlerin, aldanmamn aksine stratejik
bir plan olarak uyguladiklar1 bir se¢imdir. Abraham Lincoln’iin s6zleriyle: “Herkezi
bazen aldatabilirsiniz veya bazilarim1 her zaman aldatabilirisiniz, ama herkesi her

zaman aldatamazsiniz.”
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5. TCMB’NIN TURKIYE’DE IMALAT SANAYINDEKI
FIRMALARIN FiYATLAMA DAVRANISINA iLiSKIN ANKET
ARASTIRMASI

Bu béliimde Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan 2005 yili Mayis-
Temmuz aylar1 arasinda Tiirkiye’de 6zel imalat sanayinde faaliyet gosteren 999
firmaya uygulanan “Firmalarin Fiyatlama Davranisi Anketi” arastirmasinin fiyat
ataletine iligkin sonuglart para yanilsamasi kapsaminda degerlendirilmektedir.
Arastirmaya gore firmalarin herhangi bir maliyet ya da talep soku sonrasinda
fiyatlarini yeniden ayarlama siiregleri aylik periyotlarda gergeklesmektedir. Maliyet
ve talep soklarinin fiyatlar tizerindeki etkileri ayn1 degildir. Maliyet soklar fiyatlan
artirmada etkili olurken, talep soklar fiyatlan diisiirmede etkili olmaktadir. Ankette
smnanan nominal atalet teorilerine katilimci firmalar tarafindan atfedilen 6nem
diizeylerinin g¢ok fazla olmamasi nedeniyle, nominal ataletin belirgin olmadig:

goriilmektedir.

Turkiye’de ilk olarak gergeklestirilen bu anket ¢alismasi TCMB
uzmanlarindan olusan bir grup tarafindan, 2005 yilinin Mayis ile Temmuz aylar
arasinda tilke ekonomisinde 6nemli yapisal degisikliklerin yasandigi bir dénemde
yapilmistir. Anket sorulari, fiyat ataletinin olasi nedenlerini agiklayan teorilerin
sinanmasinin yanisira fiyatlarin talep ve maliyet soklar1 karsisinda denge durumuna

uyarlanma seklini ve siirecini analiz etmeye y6nelik olarak hazirlanmistir.

5.1. Anket Tasarimi

TCMB uzmanlarinca hazirlanan “Firmalarin Fiyatlama Davranisi Anketi” GSYIH y1
temsil edecek bir 6rneklem olusturacak sekilde tasarlanmigtir. Aragtirma kapsami
disinda birakilan sektérler arasinda kamu ve tarim sektorleri yer almaktadir. Anket

agirlikli olarak 6zel imalat sanayini, ticaret ve hizmet sektorlerini igermektedir. Veri
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tabani olarak TCMB’nuin her yil derledigi Sektor Bilangolar kullanilirken firmalarin

2003 y1l1 verileri baz almmugtir.'"’

Firmalarin fiyatlama davramigini en dogru sekilde incelemek icin hazirlanan
anket sorularimin niteligi ve veri toplama ydntemi 6nemli rol oynamaktadir. Anket
tasarimcilari, diger {ilkelerde uygulanan farkli yontemleri karsilastirdiktan sonra
Turkiye’de uygulanacak en dogru yontemin yiiz yiize goriisme yontemi olduguna
karar vermiglerdir. Ormeklem segiminde ise kesme (cut-off) ydntemi uygulanmastir.
Bu yontemle &rneklem grubuna net satislarda en fazla paya sahip olan firmalar
alinmigtir. Ankete katilan firmalar otuz dort grupta siiflandirilmistir. Her grupta
toplam net satisin %70’ini yapan 628 firmaya yiiz yiize anket uygulanmistir. Net
satislar1 %70’in altinda kaldig1 i¢in yiiz yiize anket grubunun disinda kalan 2978
firmaya posta yoluyla anket uygulanmigtir. Kesme Orneklem plan1 asagidaki
gibidir.'%®

Tablo 1.—On Dért Ana Faaliyet Grubuna Gére Kesme Orneklem Plam

Yz Ytze Anket Posta Yontemiyle

Toplam . - - .
Sektdrler Iein Segilen Anket Igin Segilen
Firma Sayiss H‘ima ;tmsx Flmfa Say:‘:l
Savi Yizde Sawvi Yuzde Say1 Yuzde
Gida Mesrubat ve Tutiin Urdaleri Sanayi 593 le.d 114 18,2 479 16,1
Tekstil ve Tekstil Uriinleri Sanayi 962 26.7 216 344 746 25,1
Deri ve Ded Urtinleri Sanayi 79 2.2 n T35 57 19
Agag ve Agac Urunleri Sanayi 73 2,0 9 1.4 64 2,1
Kagt Hamuru, Kagit, Kagat Ortinleri ile Yayim ve Basim Sanayi 150 4,2 30 4.8 120 4.0
Kok Kémtirt ve Rafine Petrol Urtnteri Uretim Sanayi 7 0.2 1 0.2 6 0.2
Kimya Sanayi 255 7,1 45 7.2 210 7.1
Kauguk ve Plastik Urtinleri Sanayi 200 55 30 4,8 170 57
Diger Metal Dist Madenler Sanayi 223 6,2 33 5.3 190 6.4
Metal Ana Sanayi ve Llenmis Metal Urtinleri Uretimi 331 9.2 54 8,6 277 9,3
Makina ve Teghizat Sanayi 262 7.3 12 1,9 250 8.4
Elektrikli ve Optik Aletler Sanayi 176 4.9 32 5.1 144 4.8
Ulapm Araglan Sanayi 167 4.6 11 1.8 156 5.2
Mobilya Sanayi ve BYS Diger Imalat Sanayi 128 3.3 19 3.0 109 3.7
Toplam 3606 100 628 100 2978 100

(Kaynak: TCMB Calisma Tebligi No: 06/02)

Orneklem planina gére Mayis-Haziran-Temmuz 2005 déneminde Merkez Bankasi

uzmanlar1 Turkiye genelinde on bes ilde dagilim gdsteren katilimer firmalarin iist

17 Ercan Karadas, Defne Mutluer, Yasemin Barlas Ozer ve Cevriye Ersoy, “Tirkiye’de Imalat
Sanayindeki Firmalarin Fiyatlama Davranigi,” TCMB Calisma Tebligi, S.06/02, Temmuz 2006, s. 7.
108

A, s. 10.
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diizey yoneticileriyle goriismeler yapmistir. Orneklem plaminda yer alan 3606
firmanin 331°1 yliz yiize gurubundan, 668’1 ise posta grubundan olmak iizere toplam
999’undan gegerli yamt alinmigtir. Yiiz yiize anket yapilan Tiirkiye genelindeki
firmalarmn illere gore dagihminda ilk siralarda Istanbul, Kocaeli, Izmir ve Bursa gibi
sanayl bolgeleri yer almaktadir. Ankete yamit veren firmalarin sektdrel dagilimi

Tablo 2.’de gosterilmektedir.!”

Tablo 2.—Katilimer Firmalarin Sektorel Dagilimi

Cevap Veren Firma Sayis1 Cevaplama Oranlary
Yoz Yoze
Sektirler Posta Grubu Grubu Toplam Posta YY;’; Toplam
Grubu
Sayi Pay St  Pay  Saw  Pay Grubu

Gida Megrubat ve Tottin Urtinleri Sanayi 128 19.2 &5 196 193 193 267 570 403
Tekstil ve Tekstil Ortnleri Sanayi 123 184 80 42 203 203 165 370 272
Deri ve Deri Urtinleri Sanayi 7 1o 10 30 17 1.7 123 455 298
Agag ve Agag Urtinleri Sanayi 19 28 5 1.5 4 24 297 3558 375
Kagit Hamuru, Kagt, Kagt Urtinlerd ile Yayim ve Basim Sanayi 24 36 17 5.1 41 4.1 200 567 342
Kok Komtiell ve Rafine Petrol Urtinled Uretim Sanayi " 203 | 03 3 03 333 1000 500
Kimya Sanayi 50 75 29 8.8 79 79 238 644 376
Kauguk ve Plastik Urbnleri Sanayi 33 52 20 6.0 55 55 2086 667 324
Diger Metal Dyt Madenler Sanayi 38 57 20 6.0 58 58 200 606 305
Metal Ana Sanayi ve Islenmis Metal Urtnleri Uretimi 74 111 34 10.3 108 10,8 267 630 39.0
Makina ve Teghizat Sanayi 68 102 7 21 75 7.5 272 583 300
Elektrikli ve Optik Alketler Sanayi 3% 52 23 6.9 58 58 243 719 403
Ulasim Araglan Sanayi 52 718 9 2.7 6l 61 333 818 391
Mobilya Sanayi ve BYS Diger Imalat Sanayi 13 19 11 33 24 2.4 11,9 579 220
Toplam 668 100 331 100 998 100 224 527 335

@ By sektorde firma sayisimn yetersiz olmast nedeniyle, piztilik ifkest uyannca sekabnin yamtlan raporlanmayacakisr,

(Kaynak: TCMB Caligma Tebligi No: 06/02)

Tiirkiye genelinde katilimer firmalarmm Fiyatlama Davramsi Anketi’ni yamitlama
oranlarina bakildiginda en yiiksek oramin %52,7 ile yiiz yiize grubunda oldugunu
gostermektedir. Bu grupta yer alan firmalarin faaliyet gosterdigi baslica sektorler
ulasim, elektrikli ve optik aletler sanayilerindedir.

Net satis rakamlarma gore yapilan degerlendirmelerde ise anket genelinde
%53,2 oramyla yiiksek bir kapsama ulagilmigtir. Tiim sektorlerde anket kapsamina

alinan toplam net satisin en énemli boliimiiniin yiiz yiize goriisme yapilan firmalara

'Y Ae,s. 11.
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ait oldugu goriilmektedir. Net satiglara gore anket kapsaminda degerlendirilen

firmalarin sektorler arast oransal dagilimi grafik yardimiyla ifade edilmektedir.!!

Grafik 1.—Net Satisa Gire Sektorel Kapsama Oranlar
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(Kaynak: TCMB Calisma Tebligi No: 06/02)

Tirkiye genelinde faaliyet gosteren imalat sanayi firmalarmin fiyatlama
davramslarim incelemek amaciyla TCMB uzmanlarinca hazirlanan anketin genel
yapist bu sekildedir. Anketten elde edilen veriler firmalarin net satis rakamlarn
kullanilarak agirliklandirilmistir. Ankette agik, yari agik ve kapali uglu soru tiplerinin
tamami vardir. Cevap siklarinda gogunlukla Likert 6lgegi kullamlmigtir. !t

5.2. Firma ve Pazar Bilgileri

Tiirkiye’de imalat sanayinde faaliyet gdsteren firmalarin fiyatlama davramslarina
iliskin arastirma anketini yapan uzmanlar ¢aligmamin “Firma ve Pazar Bilgileri”
baglikli boliimiinde ilk olarak firmalarin mali yapilarimi incelemektedir. Firmalarin

toplam giderlerinin kompozisyonunu ve bu giderlerin hangi para birimi cinsinden

1o A, s. 12.
Hlae.,s. 13.
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yapildifini tablolar halinde gosterdikten sonra firmalarin pazardaki rekabet

kosullarini analiz edilmektedir.

Ankete katilan her bir firmaya iirettikleri {riinii sattiklann pazarda
karsilagtiklar1 rekabet ortamindaki konumlari, pazar paylari ve rekabet halinde
olduklar1 firmalarin sayist sorulmustur. Katilime firmalarin yurtici pazar paylar: ve

rekabet ortaminda kargilagtiklar rakip firma sayis1 Tablo 3.’de gosterilmektedir.''

Tablo 3.—Firmalarn Yurtigi Pazardaki Rekabet Kosullarma Iliskin

Gostergeler
. Rekabet Halinde Ana Urtimiin
Se Olunin Frma Saysi Pazar Pay1 (%)
Grda Megrubat ve Tuttin Urtinleri Sanayi 7.6 20,0
Tekstit ve Tekst! Urtinleri Sanayi 5,0 15,0
Deri ve Deri Urinleri Sanayi 10,0 250
Apug ve Azog Urtinleri Sanayi 6,0 215
Kagst Hamury, Kagt, Kagnt Ortinleri ile Yayim ve Basim Sanayi 4,0 i7.0
Kimya Sanayi 10,0 25,0
Kauguk ve Plastik Ornleri Sanayi 7,0 30,0
Diger Metal Digi Madenler Sanayi 5,0 50,0
Metal Ana Sanayi ve Islenmig Metal Crtinleri Uretimi 10,0 28,0
Makina ve Teghizat Sanayi 30 50,0
Elektrikdi ve Optik Aletler Sanayi 50 35,0
Ulagim Araglan Sanayi , 10 223
Mobilya Ssnayi ve BYS Diger Imatat Sanayi 8.0 40,0
Toplam ) 60 2.5

{1} Carpsk daflim nedeniyie ortanca kuflandmughr,

(Kaynak: TCMB Caligma Tebligi No: 06/02)

Tablo 3.’e gore Tiirkiye genelinde imalat sanayinde faaliyet gdsteren her bir firma
yurticinde yaklagik olarak 6 firma ile rekabet halindedir.

Firmalarin yurtigi pazardaki biiyiikliikleri bakimindan yapilan aragtirmalarda
ise katilimcilarin %46,9°u pazarda en biiyiik firma olduklarini, %35,7’si pazardaki en
biiyiik ilk dort firmadan biri olduklarimi, %10,8’i ise pazardaki en biiyiik ilk 8

M2 Ae,s. 19.
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firmadan biri olduklarini, %6,7°si de pazardaki en biiyiik ilk sekiz firma arasinda yer

almadiklarini séylemislerdir.'"

Tablo 4.—Yurtici Pazarda Faaliyet Gosteren Firmalarin Biiyiikliiklerine Gore

Dagilim

Selaitrler EnBuysk Ik DortFirme Ik SekizFirma  IIk Sekiz Firma

Firma Arasinda Arasuda Arasanda Degil
Gida Mesrubat ve Tuton Urtinleri Sanayi 41,2 411 10.4 7.3
Tekstil ve Tekstil Urtinleri Sanayi 251 40.5 13.7 20,7
Deri ve Deri Urtinleri Sanayi 337 21.2 385 6.6
Agag ve Agag Urinleri Sanayi 399 43,0 7.9 9.2
Kagt Hamury, Kagit, Kagit Oriinleri ile Yayim ve¢ Bastm Sanayi 64,3 30,4 2.0 3.1
Kimya Sanayi 56.7 226 14.8 59
Kauguk ve Plastik Urtinlert Sanayt 61.6 30.4 54 26
Diger Metal Disi Madenler Sanayi 63.3 27.0 7.2 0.5
Metal Ana Sanayi ve Islenmis Metal Urtinleri Uretimi 404 36.4 18,3 4.9
Makina ve Teghizat Sanayi 65.9 363 37 0.2
Elekirikli ve Optik Aletler Sanayi 544 43.9 1.6 0.l
Ulasim Araglun Sanavi 397 483 1.6 0.3
Mobilya Sanayi ve BYS Diger Imalat Sanayi 64,6 328 2.4 0,2
Toplam 46.9 35,7 10,8 6.7

(Kaynak: TCMB Calisma Tebligi No: 06/02)

Pazardaki en biiyiik firmalarin her biri yurti¢inde yaklasik 5 firma ile rekabet

halindedir. En biiyiik ilk dort firma arasinda yer alan her bir firma ise 6 firma ile

rekabet etmektedir. En biiytik ilk sekiz firma arasinda yer alan bir firmanin rekabet

halinde oldugu firma sayist ise 12’dir. Tablo 5.’den de gériildigii gibi firmalarin

biiyiikliik siralamasinda geriye dogru gidildikce rakip firma sayisi artmaktadir.'™

Tablo 5.—Firmalarmm Yurti¢i Pazardaki Konumlarina Giore Rekabet Halinde

Olduklar1 Firma Sayis1 ve Ana Uriiniin Pazar Paylan

Ana Urtntin Pazar Payt Agisindan Firmamn Konumu Rekab;tirlr{r?:ig;ls?luuan P?z,;:; E;:??;‘o )
En Buyuk Firma 5.0 350

Bk Dot Firma Arasinda 6.0 17.5

Ik Sekiz Firma Arasinda 12,0 8.0

Dk Sekiz Firma Arasinda Degil 20,0 2.3

(1) Carpik dagihm nedeniyle ortanca kullanlnugter.

(Kaynak: TCMB Calisma Tebligi No: 06/02)

13 Ae.s. 20.
U4 Ae s.21.
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3.3. Firmalarin Fiyatlar1 Gozden Ge¢irme ve Degistirme Sikhiklar

Bu bolimde incelenen firmalarin fiyatlann gézden gegirme ve degistirme sikliklar
fiyat ataletine iliskin ilk bulgularin elde edilmesini saglayacaktir. Firmalarin fiyatlar
gozden gegirmeleri ve degistirmelerinin belirli bir maliyeti oldugu i¢in firmalar
fiyatlama davraniglarimi belirli zaman araliklarinda ya da belirli durumlarda
yapmaktadirlar. Zamana bagli fiyat ayarlama davramisina gore fiyatlar firma
tarafindan belirli periyotlarda gozden gegirilirler. Duruma bagh fiyat ayarlama
davranisinda ise fiyatlar herhangi bir maliyet ya da talep soku karsisinda goézden
gecirilmektedir. Zaman bagli fiyat ayarlama davramisinda enflasyonist bir ortamda
firmalarin fiyatlarim gézden gecirme sikliklar artacagi i¢in fiyat ataletinin etkisinin
azalacagi digtiniilebilir. Diger yandan duruma bagh fiyat ayarlama davramginda en

onemli faktor yasanan sokun biiyiikliigii ve tiiriidiir.

Ankete katilan firmalarin fiyatlan gozden gegirme ve degistirme sikliklan
arastirilirken ilk oOnce zamana, duruma ve hem zamana hem duruma bagh
davraniglarin dagilimi ortaya ¢ikarilmistir. Buna gore firmalarin %31,2°si zamana
bagly, ylizde 11,9°u duruma bagh ve %56,9°u hem zamana hem duruma bagh

fiyatlama davramsinda bulunduklann belirtmislerdir.''?

Grafik 2.—Firmalarm Fiyatlar1 Gozden Gec¢irme Siklig1 Dagihimi
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(Kaynak: TCMB Calisma Tebligi No: 06/02)

5 Ae.,s. 24,

146



Ekonomide herhangi bir sokun yasanmadig: dénemlerde firmalarin %88,1°1 fiyatlari
belirli periyodik aralarda zamana bagl bir sekilde gozden gegirmektedir. Ekonomide
bir sok yasanmasi durumunda ise firmalarin %68,8°1 fiyatlari duruma bagl olarak

gdzden gegirmektedir.'®

Tablo 6.—Firmalarin Fiyatlar1 Gézden Gegirme Davranisi (%9

Zamang ve Duruma

Sektorler Zamana Baglh Bash Duruma Bagh
Grida Mestubat ve Tutun Urtinleri Sanayi 19.8 75.0 53
Tekstil ve Tekstil Urtinleri Sanayi 19.0 62.3 18,7
Deri ve Deri Urinleri Sanayi 39,0 35,6 25,5
Agag ve Aga¢ Urtinleri Sanayi 36,0 56,3 7.7
Kagit Hamuru, Kagat, Kagit Oritnleri ile Yayim ve Basim Sanayi 13.9 86.0 0.2
Kimya Sanayi 269 595 137
Kauguk ve Plastik Urtinleri Sanayi 29,2 49.1 217
Diger Metal Dist Madenler Sanayi 16,3 74.6 9.2
Metal Ana Sanayi ve Islenmis Metal Urtnleri Uretinii 43,1 46,4 10,5
Makina ve Techizat Sanayi 64,6 35.1 03
Elektrikli ve Optik Aletler Sanayi 26,1 726 1.4
Ulagim Araglan Sanayi 58,8 41,1 0,0
Mobilya Sanayi ve BYS Diger Iinalat Sanayi 52.3 39.5 8.1
Toplam 31,2 56.9 119

(Kaynak: TCMB Calisma Tebligi No: 06/02)

Ekonomide herhangi bir sok yasanmadigi durumlarda fiyatlar1 zamana bagh
olarak gozden gegiren firmalara gbzden gegirme periyotlarn soruldugunda aylik ya da
daha sik periyotlarda gozden gegirme oraninin %78,9 oldugu gorilmiistiir. Enflasyon
oranimin diisiik oldugu ve iktisadi istikrarin saglandlgl gelismis lilke ekonomilerinde

ise gbzden gegirme periyotlar daha genig bir zaman dilimine yayllmakfadlr.

Grafik 3.—Firmalarin Fiyatlar1 Gozden Gegirme Periyotlarinin Dagilimi
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(Kaynak: TCMB Calisma Tebligi)

Tablo 7.—Firmalarin Fiyatlar1 Gozden Gecirme Periyotlarn

Haftahk R Al Ayda Bir
Sektorler veya Ayhk U¢ Ayda Bir veya

Daha Sik Daha Nadir
Gada Megrubat ve Tutbn Ordinleri Sanayi 329 54.0 8.4 48
Tekstil ve Tekstil Urtinleri Sanayi 18.5 39.1 22,1 203
Deri ve Deri Urtinkeri Sanayi 0.0 8.6 53.9 37.6
Agag ve Agac Uritnlert Sanayi 331 61.7 L7 34
Kagit Hamura, Kagit, Kagit Urtinleri ile Yayim ve Basim Sanayi 169 66,9 1.0 3.3
Kimya Sanayi 244 422 3L5 L9
Kauguk ve Plastik Urttnleri Sanayi 22.8 344 26,2 16.7
Diger Metal Dyt Madenler Sanayi %5 56.4 125 28,6
Metal Ana Sanayi ve fylenmig Metal Urunleri Uretimi 68,7 23.1 2.4 6.1
Makina ve Techizat Sanayi 0.5 91.8 43 34
Elektrikli ve Optik Aletler Sanayi 20.2 73.1 2.2 4.5
Ulagim Araglar: Sanayi 14,7 80,7 23 2.3
Mobilya Sanayi ve BYS Diger Imalat Sanayi 0,0 76,7 23.G 0.3
Toplam 248 5.1 12.3 8.8

(Kaynak: TCMB Calisma Tebligi No: 06/02)

Ankete katilan firmalara son bir yilda fiyatlarini ka¢ kez gézden gegirdikleri
ve degistirdikleri soruldugunda fiyatlarin her ay yani yilda 12 kez gézden gegirildigi
ancak fiyat degisikliginin sadece li¢ ayda bir yapildigi saptanm1$t1r;

Tablo 8. —Fiyatlarin Gézden Gegirilme Sikhigima Goére Son Bir Yilda Gézden

Gecirme ve Degistirme Sayilan

Ana Urtin Fiyatin: Gozden Gegirme Sikha Gozden Gegirme Sayist Degistirme Sayis1
Zamana Bagh Gdzden Gegirme 12 4
Zamana ve Durema Bagh Gzden Gegirme 12 3
Duruma Bagh Gozden Gegirme 3 3
Toplam 12 4

£1) Cevaplann garpik da@limyt nedeniyle ortalama yerine ortanca kulfamhimsster

(Kaynak: TCMB Calisma Tebligi No: 06/02)

Tablo 8.’¢e gore zamana bagh olarak ayarlama yapan firmalar fiyatlarim bir yil
icerisinde 12 kez gbzden gegirirken ancak 4 kez fiyat degistirmektedir. Zamana ve
duruma bagli ayarlama yapan firmalar ise fiyatlarini bir yil igerisinde 12 kez gézden

gegirirken ancak 3 kez fiyat degisikligine gitmektedir. Duruma bagl ayarlama yapan
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firmalar da fiyatlarimin bir y1l igerisinde sadece 5 kez gozden gegirirken 3 kez fiyat

degistirme geregi duymaktadir.'"’

Tablo 9.—Fiyatlarin Son On iki Ayda Gézden Gegirilme ve Degistirilme

Sikhklar

Sektorler Guzden Gegire Sayist Degistirme Sayis
Gida Mesrubat ve Tottn Urlinkeri Sanayi 12 2-3
Tekstil ve Tekstil Urtinleri Sanayi 6 2-3
Deri ve Deri Uriinleri Sanayi 4 2
Agag ve Agag Urtinleri Sanayi 14 2
Kazit Hamuru, Kagit, Kagit Urtinleri ike Yayim ve Basim Sanayi 12 3
Kimya Sanayi B 2
Kauguk ve Plastik Urtinleri Sanayi 4 3
Diger Metal Dis1 Madealer Sanayi 4 2
Metal Ana Sanayi ve Islenmis Metal Urtinleri Uretimi 10 12
Makina ve Teghizat Sanayi 12 3
Elektrikh ve Optik Aletler Sanayi 12 5
Ulasim Araglan Sanayi 12 5
Mobilva Sanayi ve BYS Diger Imalat Sanayi 12 3
Toplam 12 4

(1) Cevaplann garpik dagilinm pedeniyie ortadane: yerioe ortanca kullanilousor

(Kaynak: TCMB Caligma Tebligi No: 06/02)

Tezin ikinci boliimiinde incelenen nominal atalet teorilerine gore firmalarin
fiyatlarim gozden gegirme ve degistirme sikliklarindan kaynaklanan maliyetlerin
yanmisira  dogrudan fiyat degistirmeden kaynaklanan maliyet unsurlann da
bulunmaktadir. Firmalarin fiyatlarim gézden gegirdikleri her zaman fiyat degisikligi
yapmadﬂdaﬁnl anket sonuglan ortaya koymaktadir. Her firma fiyat degisimi kararinm
kendi biinyesinde yapacagi bir fayda-maliyet analizinden sonra verecektir. Ankete
katilan firmalarda fiyatlarini diger sektorlere gore daha uzun araliklarla, durum bazh

gdzden gegiren sektorlerde fiyat degisiklilerinin daha kolay yapildigi goriilmektedir.

Tablo 10.—Firmalarin Pazardaki Konumuna Gére Fiyatlarinin Son On iki

Ayda Gozden Gegirme ve Degistirme Sayilar:

Ana Urtiniin Pazar Pay Agisindan Firmanin Konumu Gozden Gegirme Sayist Degistirme Sayis
En Buytk Finna 12 3
Bk Dot Firma Arasinda : 12 4
Bk Sekiz Firma Arasinda 12 4
Tik Sekiz Firma Arasinda Degil 5 3

(Kaynak: TCMB Caligma Tebligi No: 06/02)

W7 Ae.,s. 26.
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Anket sonuglar genel olarak incelendiginde katilimci firmalarin yaklasik olarak iigte
birinin zamana bagh olarak fiyat ayarlamasi yaptig, diger iicte ikisinin ise
ekonomide yasanan herhangi bir maliyet ya da talep soku olup olmamasina bagh

olarak fiyat ayarlamasi yaptig1 goriilmektedir.

5.4. Firmalarin Fiyatlarnm Etkileyen Faktorler: Maliyet ve Talep
Soklar

Maliyetlerdeki ve talep miktarindaki defisimler firmalarin fiyatlarmi degistiren
faktorler arasinda ilk siralarda yer almaktadir. Bunlarin yamsira, rakip mallarin
fiyatlarindaki artis ya da azaliglar, verimlilik oranlarindaki degisimler, fiyatlar genel
diizeyindeki degisimler, fiyatlar genel diizeyindeki artis ya da azalig beklentileri
diger onemli faktorlerdendir. Firmalarin fiyatlarini artirmalarina yol agan faktorlerin

sanayi sektorlerine gére dagilimi Tablo 11.’de gosterilmektedir.

Tablo 11.—Firmalarm Fiyatlarim Artirmada Etkili Faktorlerin Onem

Diizeyleri
5 & s , @ 3
- = - % = orl £ =
2% g 35 §F 54,238 3%
= - g ‘___g 98 g = = ~
£ 5 § 2 o S <2 2 ;3 &_ &
e £ 03 3§ 231373 313
« & £ é
E g, & 2z 3=z 243
2 E€E s 3 £8 %F B, £ ¢
g £ 5 = » 8% EZ 3 24 3E 2
£ FSx 2 2 B8 FEE 3% R FS FE H
Gidla Megrubat ve Ttitlhn Urtnleri Sanayi 760 370 242 538 20,8 126 197 393 287 202 iL7
Tekstil ve Tekstil Urtnteri Sanayi 716 423 191 363 305 85 236 466 261 153 83
Deri ve Deri Urtinleri Sanayi 728 346 156 234 268 83 248 39,1 239 350 102
Agag ve Agag Ortinteri Sanayi 80,3 290 140 258 169 85 126 497 247 81 90
Kagt Hamury, Kagit, Kagst Urinleri ile Yayim ve
Basim Sanayi 630 391 106 511 278 I3 226 532 357 45 20
Kimya Sanayi 566 237 105 383 200 93 105 64,0 283 21,5 7.0
Kauguk ve Plastik Urtuler Sanayi 71,3 31,8 121 355 297 84 305 598 1281 215 127
Diger Melal Dyt Madenler Sanayi 61,1 413 132 402 304 136 253 440 433 371 59
Moetal Ana Sanayi ve Islenmiy Metal Urttnleri Uretimi 66,2 54,4 139 479 302 116 359 458 272 265 6.2
Makina ve Teghizat Sanayi 634 321 48 392 124 40 130 620 $45 355 3.3
Elektrikli ve Optik Aletler Sanayi 50,3 30,5 120 4L4 214 111 180 423 323 292 102
Ulastm Araglan Sanayi 669 371 85 02 138 61 128 590 526 119 30
Mobilya Sanayi ve BYS Diger Imalat Sanayi 87,7 257 282 312 145 82 70 488 385 180 7.2
Toplam ® 67,2 370 143 430 230 93 202 506 340 213 7.2
™ Taplama Higkin deferier bliytikten ke swralandifda, Wikcoxon faret Testi sonuclanna goire, yart igine arz adikn mal miktannm azabmasin ve fiyatlar
genel T:"ﬂu-;‘l "i'aitxs"';:zk' '. E'liikin atedilen Snem istatistikse} olarak fwkl gkraanugte. Bu deramlar distndaki tim politikatara atiedilen &nemier

(Kaynak: TCMB Calisma Tebligi No: 06/02)
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Firmalarin fiyatlanim artirmada etkili olan faktérlerin énem diizeylerinin
ardindan, aym faktorlerin énem derecelerine gore dagilim Tablo 12. yardimiyla

izlenebilir.

Tablo 12.—Firmalarin Fiyatlarim Artirmada Etkili Faktérlerin Onem

Derecelerine Gére Daghmi (%)

Hig Kismen g‘;;unil Tamamen
Maliyeﬂgrdeki Artislar 2,5 21,1 48,8 27.6
Talepte Onemli Bir Artiy 22,0 49.8 234 4,8
Verimlilikteki Azahs 65,9 26,3 6,4 13
Rakip Fiyatlardaki Artiglar 134 47.8 354 35
Pazar Payindaki Onemli Bir Artis 44,6 42.5 12,4 0,6
Yatinmlarm Finansman Thtiyacinin Artmas: 76,4 19,7 3,6 0,3
Yurtigine Arz Edilen Mal Miktannm Azalmast 51,7 36,7 10,8 08
Doviz Kurlarmdaki Artig 152 282 459 10,6
Fiyatlar Genel Seviyesindeki Artig 27,3 44,9 26,2 16
Fyatlar Genel Seviyesindeki Artis Beklentisi 48,1 40,7 10,5 07
Likidite Stkt;tkhg: 81,6 156 2,7 02

(Kaynak: TCMB Calisma Tebligi No: 06/02)

Tablo 12.’ye gére firmalarin %76,4’tiniin maliyetlerdeki artislarin fiyatlar
tizerinde “Onemli olgide” ya da “tamamen” Onemi oldugunu diisiindiikleri
goriilmektedir. Talepteki onemli bir artisin fiyatlar iizerindeki etkisi ise %?23,4
“onemli 6l¢iide,” %4,8 “tamamen” algilanmaktadir.

Firmalarin fiyatlarim diigiirmede etkili olan faktorler arasinda il siralarda
maliyetlerdeki ve/veya talepteki azaliglarin yanisira rakip mallarin fiyatlardaki
azaliglar yer almaktadir. Bunlarla birlikte diger faktorlerin sanayi sektorlerine gore
onem diizeyleri bakimindan dagilimi Tablo 13.”de gosterilmektedir.
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Tablo 13.—Firmalarmm Fiyatlarim Diisiirmede Etkili Olan Faktorler

3
21

= £ ) s =
~ 2 iz =3 g 2
Z F z 8 £< 3= z
2 . R P £ G i
. o) = 2y Zom = & = n
52 2, E L2 €=z Y, 8%, #
=3 &i = 2z g B HE Bz B
= & & = 4= 2 > = g = i
Sektorler ‘ 54 4 F &3 & B3 &33 3
Gida Mesrubat ve Tatin Urtinleri Sanayi 60.8 47,7 29.8 36,7 36.3 28.2 227 14,6
Tekstil ve Tekstil Urtinleri Sanayi 53.4 49,7 323 39.3 40.6 3716 212 173
Deri ve Deri Urtinleri Sanayi 54.1 58,1 28,1 36.1 330 357 195 285
Agac ve Agag Urinleri Sanayi 60,2 62,0 16,3 39,0 22,7 514 18.1 13.7
gagn Hammj}l. Kagit, Kagit Urtinleri ile Yayum ve 578 0.1 5.6 s2.6 414 440 291 6.9
asim Sanayi
Kimya Sanayi 43.9 376 216 43.5 269 53.6 2158 10,0
Kauguk ve Plastik Urinleri Sanayi 68.7 43.6 36.9 49.1 40.2 50.6 254 204
Diger Metal Dis1 Madenler Sanayi 419 53,2 43.1 44,7 43.9 33.8 353 11,8
Metal Ana Sanayi ve Islenmis Metal Urtinleri Uretimi 46,0 70,1 30.2 58,9 46.6 34.2 197 206
Makina ve Techizat Sanayi 56,0 56,7 517 64,6 56,0 524 559 6.3
Elektrikh ve Optik Aletler Sanayi 63,0 46,6 50,6 62,1 449 389 288 12,1
Ulagim Araglan Sanayi 57.3 49,4 246 520 333 612 324 6,7
Mobilya Sanayi ve BYS Diger Imalat Sanayi 63,0 403 29,7 35,5 310 43.7 334 188
Toplam " 55.8 504 326 S0.0 19,4 4.0 270 134

P Toplama diskin degerler buylkten kiiglige siralandigmda, Witkcoxon Isaret Testi sonugtarma gbre, 1alepte onemfi bir azalia ve rakip fiyadardaki azatizlara
iliskin atfedifn dnem Butistiksel olarak farkli gkmanustn, By dursedar digmdaki tim politikalara arfedilen Snemiler arasindaki fark istatistkse! olorak
antamiledir,

(Kaynak: TCMB Calisma Tebligi No: 06/02)

Firmalarin fiyatlanni diistirmede etkili olan faktorlerin 6nem diizeylerinin
ardindan, ayn: faktorlerin 6nem derecelerine gére dagilimi Tablo 14. yardimiyla

izlenebilir.

Tablo 14.—Firmalarin Fiyatlarm Diisiirmede Etkili Olan Faktorlerin Onem

Derecelerine Gore Dagihimi (%)

Hig Kismen g;’;;é: Tamamen
Maliyetlerdeki Azalislar 10,5 28,0 45,0 16,5
Talepte Onemli Bir Azalis 9.8 36,0 47,2 7.0
Verimbilikteki Artig 28,5 473 22,0 22
Rakip Fiyatlardaki Azalislar 10,1 3717 44,5 7.8
Pazar Payindaki Onemli Bir Azahs 20,3 43,3 343 2.1
Daviz Karlarindaki Azalis 20,4 38,5 297 11,4
Fiyatlar Genel Seviyesindeki Azahs 38,5 43,2 16,9 I.4
Likidite Sikigtkligs 67.9 24,7 6,8 0.6

(Kaynak: TCMB Calisma Tebligi No: 06/02)

Tablo 14."e bakildiginda firmalarin %45,0°1 fiyatlarini diisiirmede maliyetteki
azaliglar1 “Onemli 6l¢iide,” degerlendirirken ancak %16,5°1 “tamamen” 6énemli olarak

gormektedir. Ayn1 sekilde firmalarin %47,2°si talepte meydana gelen bir azalisi
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“Onemli ol¢tide,” goriirken sadece %7°si s6z konusu azalisi “tamamen” Snemli
olarak gormektedir. Rakip fiyatlardaki azaliglar ise firmalarin %44,5 i¢in “Gnemli

6l¢ti”ye ulasirken sadece %7,8’1 bu azalisi “tamamen” 6nemli gérmektedir.

Fiyatlama anketlerinde incelenen en 6nemli konulardan biri de maliyetlerde
ve talepte meydana gelen pozitif ya da negatif soklara karsi firmalarin verdikleri
reaksiyonlarda asimetri olup olmadigimin arastirilmasidir.'”® Grafik 4. pozitif ve
negatif maliyet ve talep soklarinin firmalarin fiyatlarinin artirma ya da diisiirme

kararlar1 tizerindeki etkilerini gGstermektedir.

Grafik 4.—Maliyet ve Talep Soklarmin Firmalarmn Fiyatlarim Artirma ve
Diisiirmedeki Etkisi

— Fod < - - = =
3 Z g g 5 £ 3 8 g ¥ o5 g 5 2
S 3 & ¥ 7 § 43d3 < 2356538 £ 1
[ o< Hd H ] > ¥ = < IS
EE 3= 3 2fF 22 < 3
P4 = = zF E <
[ Maliyetlordeki armglar & Maliyetlerdeki azah glar @ Talepte onemii birarug Talepte onerdi bir azaly

(Kaynak: TCMB Calima Tebligi No: 06/02)

- Wilcoxon Isaret Testi sonuglarina gore, fiyat degistirmede maliyetlerdeki artis
ve azalislarin etkisi istatistiksel olarak farkli ¢ikmamustir. Diger bir ifadeyle
maliyetlerde meydana gelen degismeler fiyatlan diisiirmeye kiyasla artirmada daha
etkilidir. Talepteki artis ve azaliglarin fiyatlara etkileri arasindaki fark ise istatistiksel
olarak anlamlidir. Firmalar talepteki artislara kiyasla diisiislere karsi daha duyarli

davranmaktadirlar. Negatif bir maliyet soku sonrasinda maliyetlerdeki diisiisler

18 Ae., s. 37.
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piyasada faaliyet gdsteren biitlin firmalara ayni 6lgiide yansimamis olabilecegi i¢in,
maliyetleri azalan firmalarin fiyatlarim diigirmesi hem kar marjinin daralmasina hem
gereksiz bir fiyat savagina neden olabilir.'" Burada stratejik tamamlayicilik

davranisinin devreye girdigi gézlemlenmektedir.

Diger yandan, negatif bir talep soku sonrasinda fiyat diisiisleri stratejik
tamamlayicilik ortaminda daha kolay yapilacaktir. TCMB uzmanlarinin elde ettikleri
bu sonuglar, tezin ‘stratejik yaklasim® baglikli bir dnceki boliimiiniin oyun teorisi
uygulamasinda  kullanilan  stratejik témamlaylcﬂlk varsayimiyla  uyum
gostermektedir. Ayrica bu sonuglarin genel olarak diger iilkelerde uygulanan anket

arastirmalarinda elde edilen sonuglarla da uyumlu oldugu bildirilmektedir.'*

5.5. Maliyet ve Talep Soklar: Sonrasinda Fiyat Uyarlama Siireci

Onceki boliimde firmalarin fiyatlarim etkileyen faktrlerin basinda gelen maliyet ve
talep soklarinin diizeyleri ve dnem dereceleri incelenmisti. Bu bdliimde ise maliyet
ve talep soklar1 daha ayrintili bir sekilde ele alinirken firmalarin bu g¢oklara nasil
reaksiyon verdikleri arastirilmaktadir. Ankete katilan firmalara maliyetlerdeki ve
talepteki degisimleri fiyatlara yansitma siireleri sorulmustur. Boylelikle fiyat
degisimine yol agabilecek maliyet ve talep soklarina firmalarin nasil ve ne siirede
tepki verdikleri incelenirken fiyat uyarlama siirecine iliskin fiyat katiliklar

bulgulanmaya ¢alisilmistr.

19 Ae. s. 38.
120 Ae. s.39.
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5.5.1. Maliyet Soklar:

Maliyetlerdeki degisimin fiyatlara yansima siiresi sektorler arasinda incelendiginde

maliyetlerde belirgin bir artig olmasi1 durumunda firmalarin bu artis1 yaklasik olarak
bir aylik bir siire iginde yansittig1 goriilmektedir.

Grafik 5.—Maliyetlerdeki Degisimin Fiyatlara Yansima Siiresine Iliskin

Gostergeler

Maliyet Arusimn Yansima Stiresinin Dagibm Maliyet Dististintn Yansuma Stiresinin Dagrlums

%
35 r

0 24 48 72 96 120 144 168 >180 G 24 48 72 96 120 144 168 »180
Glin Gin

Sekitbrler ftibanyla Maliyetierdeki Degisimin Fiyatlara Yansima Stresi (Gun™)

57~
0
10 30
15
30
X - = ® = R I
§ ¥ 2 § % F . k. § 23 &, 88 & ©
S e foemcnERatgd g (R e g BTE A
B Malivetlerdeki Digtigin Yansima S0resi ¥ 2 E FE 23z =
0 Maliyetlerdeki Athgin Yansima Stresi e o

@ Cevaplann arpik dafhinx nedeniyle octanca Rullaminwstr,

(Kaynak: TCMB Caligma Tebligi No: 06/02)

Maliyetlerdeki artis ve azaliglarin fiyatlar {izerindeki etkilerinin asimetrik

olup olmadigim1 gérmek amaciyla yapilan Wilcoxon Isaret Testi sonuclarma gére
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tim maliyet unsurlarimin fiyat artirmada fiyat diigiirmeye kiyasla daha etkili oldugu
gGriilmiistiir. !

Buna gore firmalarin aym biiyiiklikteki negatif ve pozitif maliyet soklarini fiyatlara
yansitirken farkli davrandiklar: ortaya glklnakfcadlr. Pozitif bir maliyet sokuna kars:
fiyatlar1 daha kolay artirirken, negatif bir maliyet sokuna kars: fiyatlar diistirmede
yavag davrandiklant goriilmektedir. bu davramg sekli de stratejik tamamlayicilik

varsayimina uygun diismektedir.

Grafik 6.—Firmalarin Maliyetlerdeki Degisimi Fiyatlara Yansitma Siireleri
(Giin)*

1000 -

Maliyetlerde Azalig

1000

1
Maliyetlerde Artig

*Net satig1 goreli olarak biiyiikk firmalar daha bilyitk yuvarlaklarla gosterilerek grafik ¢iziminde
logaritmik 6l¢ek kullanilmigtir.
(Kaynak: TCMB Caligma Tebligi No. 06/02)

21 A, s. 44,
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Negatif bir sok sonrasinda maliyetlerdeki belirgin bir diisiisiin firmalar
tarafindan fiyatlara yansitilma stiresi Grafik 6.’da incelenmektedir. Buna gére fiyat
uyarlama siiresinin yaklasik olarak bir ay oldugu goriilmektedir. pozitif ve negatif
yonlii maliyet soklarindan kaynaklanan maliyet artis ve e_lzahslarlmn fiyatlara
yansitilmasinda negatif fiyat ayarlamalari i¢in gegen siire ile pozitif fiyat
ayarlamalar1 igin gegen siire arasinda belirgin bir asimetri yoktur. Yapilan
kargilastirmada istatistiksel olarak farklilik bulunmazken maliyet soklar1 sonrasinda
negatif fiyat ayarlamalar i¢in gecen siire ile pozitif fiyat ayarlamalan i¢in gecen siire

arasinda hem sektorel hem firma bazinda simetrik bir yap1 gozlenmektedir.'**

Rekabet halinde olunan firma sayisina gére maliyetlerdeki degisimlerin

fiyatlara yansima siireleri Tablo 15.”de gosterilmektedir.

Tablo 15.—Rekabet Halinde Olunan Firma Sayisina Gore Maliyetlerdeki

Degisimin Fiyatlara Yansima Siiresi (Giin)

Rakip Savist Artism Yansima Slirest Ditstistin Yansima Stiresi
1-5 30.0 30.0
6-10 30.0 30.0
E] ve Gizeri 15.0 15.0

(Kaynak: TCMB Calisma Tebligi No. 06/02)

Tablo 15. incelendiginde rakip sayist 1 ila 10 arasindayken maliyet artis ve
azalislarinin fiyatlara yansima siiresi bir ayken, rakip sayist 10’un {izerine ¢iktiginda
bu siirenin yar1 yartya kisaldig: goriilmektedir. Rakip sayisi az olan firmalarin pozitif
bir maliyet soku sonrasinda fiyatlarini ayarlarken piyasadaki rakiplerin fiyatlarm goz
Oniine aldiklar1 gorilmektedir. Bu davramis sekli de stratejik tamamlayicilik
varsayiminmi dogrulamaktadir. Firmalar arasi karsilikli etkilesim maliyet artisinin
fiyatlara yansima stiresi yavaglarken tezin heterojenlik analizi béliimiinde incelenen

smurlt rasyonalitenin varligi gériilmektedir.

12 Ace., s. 45.
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5.5.2. Talep Soklar

Bu bolimde firmalann pozitif veya negatif talep soklarna karsi gosterdikleri
reaksiyonlar incelenmektedir. Talepte bir artis oldugunda firmalarin bu artisi
fiyatlara yansitma stiresi yaklasik olarak 30 giin olup maliyet artiglarimi fiyatlara
yansitma siiresi ile aymdir. Talepteki degisimin fiyatlara yansima siiresine iliskin

gostergeler Grafik 7.’de gosterilmektedir.

Grafik 7.—Talepteki Degisimin Fiyatlara Yansima Siiresine Iliskin Gostergeler

Talep Artigimn Yansima Stiresinin Dagilom Talep D8siistinOn Yanstma Sfiresinin Dagshmu
% %
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st 35
a0t 30 +
25 I~ 23 25 I~
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15 ¢ 15 |
10+ i3 g ; 10 L
51 ah 5+
5 #HE = 0 R s
0 24 48 72 96 120 144 168 >180 0 24 48 72 96 120 144 168 >180
Gan Gin

Sektorler [tibanyla Talepteki Degisimin Fiyatiara Yansma Stiresi (Gun™)

2 3 E g 3 2, B e ., 65 = 8§
553,?5’545%%355%?32?%3
@ Talepieki Diststin Yansum Saresi ER 3 = I Z& S LR

£ Talepteki Artigm Yansimn Stiresi S o &

 Cevaplann carpik dagilam nedonivie ortanca kulanitmgtr,

(Kaynak: TCMB Calisma Tebligi No: 06/02)

Maliyet ve talep soklarmin fiyatlara yansima siireleri karsilagtinildiginda birgok
sektorde faaliyet gosteren firmalann maliyet artiglarim ve talep artiglarim fiyatlara

yansitma siirelerinin esit oldugu goriilmektedir. Sektorlere goére maliyet ve talep
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soklarmin fiyatlara yansitilma siireleri Grafik 8.’de

verilmektedir.

kargilagtirmal

olarak

Grafik 8.—Sektorlere Gore Maliyet ve Talep Soklarinmn Fiyatlara Yansitilma

Siireleri (Giin)
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(Kaynak: TCMB Calisma Tebligi No: 06/02)
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Grafik 8.’e gore Agac ve Agag iiriinleri, kauguk ve plastik iiriinleri sanayi, makine ve

techizat sanayi ile ulagim araglari iiretimi sanayi sektorlerindeki firmalarin maliyet ve

talep soklarim fiyatlara yansitma siireleri kargilagtirildiginda maliyetlerdeki pozitif

bir artigin fiyatlara, talepteki pozitif bir artiga kiyasla daha kisa siirede yansittiklari

anlagilmaktadir.

Tablo 16.—Talepteki Diisiise Verilen Tepkilerin Onem Diizeyleri (%)

: Saug Reklam/

Sel Fiyat S'.l;er‘:?;i Sonrass  Pazaclama  Stoklan  Uretimi

Dagtrme Kisaltra Hizmetleri  Harcama-  Artuma  Azalima

Artirma  lanm Artirma

Gida Megrubat ve Tuttin Urbaleri Sanayi 439 134 25,8 37,8 24.8 51,0
Tekstil ve Tekstil Urtinleri Sanayi 40,8 38,38 424 344 23.8 517
Deri ve Deri Urtinleri Sanayi 480 340 36,3 414 227 540
Agtac ve Agag Orinleri Sanayi 250 205 26,9 29,7 26,2 58,5
Kagt Hamuru, Kagnt, Kagst Uriinkerd ile Yayim ve Basim Sanayi 295 200 1.1 16,9 16,0 72,5
Kimya Sanayi 26,4 20,0 247 454 17,4 50,0
Kauguk ve Plastik Urtnleri Sanayl 41,1 40,1 304 31,8 290 532
Diger Metal Digt Madenler Sanayi 43,1 189 259 212 40,0 40,0
Metal Ans Sanayi ve Ifleomis Metal Urunleri Uretimi 480 41,8 50,3 26.3 20,2 429
Makina ve Teghizat Sanayi 264 54,0 30.9 533 29,1 7
Elektrikli ve Optik Aletler Sanayi 30,5 375 278 437 20,7 56,7
Ulagem Araglan Sanayi 33,1 28,0 12,6 235 19,6 55,6
Mobilya Sanayi ve BYS Diger Imalat Sanayi 31,7 15,5 18,3 34,9 319 458
Toplam 366 207 316 36,2 22,8 48,0

O (0= Higbir zamao™ diyenlerin yozdesi) + (lﬁ*"Bazen“ dxyen&m ylzdesid + (3*"Genellikke™ divenleri yidesi) + (1*"Her zaman” divenlerin yizdesi)

seklinde besaplannug olnp O ve 100 arxs: deerler abmaking
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(Kaynak: TCMB Calisma Tebligi No: 06/02)

Negatif bir talep soku yasanmasi durumunda firmalarin talepteki bu diisiise
verdikleri en yaygin tepki fiyatlar diisiirmek olmustur. Tablo 16.’ya bakildiginda
talep diisiisii durumunda firmalarin stok artirma yoluna gitmek yerine fiyatlan

diistirmeyi tercih etkileri goriilmektedir.

Tablo 17.’de ise talepteki belirgin bir azalisa iiretimi azaltarak tepki veren
firmalanin % 64,4’ bunu vardiya sayisim azaltarak gergeklestirdikleri
goriilmektedir. Ucretli izin vermek ve is¢i sayisim azaltmak da negatif yonlii talep

soku sonrasinda iiretim azalisin1 gergeklestirme yollan arasinda yer almaktadir.

Tablo 17.—Uretim Azahsimi Gerceklestirme Yollari (%)

Ha]f: alik Vardiya fsi Ucreth  Ucretsiz  Fiziksel
Sektorker gérei?;? Sayis  Sayisum fzin Irin  Kapasiteyi
Azaltma  Azaltma Verme  Verme Azalima
Kisaltma
Grda Megrubat ve Tattin Urlinleri Sanayi 32,1 723 50.8 28,8 154 15.1
Tekstil ve Tekstil Urtinleri Sanayi 20.5 49.0 52,1 547 374 15,9
Deri ve Deri Uriileri Sanayi 44.2 36,0 713 266 28,2 10,2
Agag ve Agag Urtinleri Sanayi 10,8 55,0 39 45,2 0,5 24.5
Kagt Hamuru, Kagit, Kagit Uriinleri ik Yayun ve Basim Sanayi 1,1 56.6 17,8 453 .~ 46 23
Kimya Sanayi 319 64,6 215 297 28 6.8
Kauguk ve Plastik Urdnleri Sanayi 125 50,7 28.5 65.2 135 46.8
Diger Metal Dig1 Madenler Sanayi 36,0 45.9 8.1 14.6 9.0 19,6
Metal Ana Sanayi ve Islenmis Metal Urtinleri Uretimi 208 59.4 273 312 136 14,7
Makina ve Techizat Sanayi 10,7 75,0 90,9 835 287 2.4
Ekkirikli ve Optik Aletler Sanayi 36,0 8.4 49.1 49,0 552 252
Ulagim Araclar: Sanayi 44.7 914 4.3 75.6 68.2 6,8
Mobilva Sanayi ve BYS Diger Imalat Sanayi 339 74.9 M2 471 213 3.6
Total 274 64.4 434 46.9 13 14,3

(Kaynak: TCMB Calisma Tebligi No: 06/02)

Grafik 7 firmalarin talepteki degisimi fiyatlara yansitma siiresini
gostermektedir. Buna gore firmalarin her iki yondeki talep degisimlerine esit
zamanda tepki verdikleri goriilmektedir. Agag¢ ve afa¢ triinleri sanayi sektorii,
elektrikli ve optik aletler sektorlerindeki firmalarin negatif bir talep soku sonrasinda
fiyat diistirmede artisa gére daha sakimmli davrandiklan ortaya ¢ikmaktadir. Makine
ve teghizat sanayi, kagit, kagit tiriinleri ile yayum ve basim sanayi ve ulasim araglar
sanayi sektorlerinde ise firmalarin pozitif bir talep soku sonrasinda fiyat artumada

diislirmeye gore daha sakinimli olduklan géze ¢arpmaktadir.
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Grafik 9.—Firmalarin Talepteki Degisimi Fiyatlara Yansitma Siiresi (Giin)*

1000 |

Take pte Azahs

1000

Talepte Artig

*Net satigt goreli olarak biiyiik firmalar daha biiyikk yuvarlaklarla gosterilerek gizilen grafikte
logaritmik 8l¢ek kullanilmugtir.
(Kaynak: TCMB Caligma Tebligi No: 06/02)

Grafik 9.a gore firmalarin talep artisini ve azalhigini fiyatlara yansitma siireleri

arasinda asimetri yoktur.

Rekabet halinde olunan firma sayisina gore talepteki degisimin fiyatlara
yansima siiresi Tablo 5.18.°de incelenmektedir. Buna gore maliyet degisimlerinde
oldugu gibi rakip sayist 10’un iizerinde olan firmalar, rakip sayis1 daha az olan

firmalara kiyasla talep soklarini fiyatlara daha kisa siirede yansitmaktadirlar,'?

123 A.e., s 51.
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Tablo 5.18—Rekabet Halinde Olunan Firma Sayisina Gore Talepteki Degisimin

Fiyatlara Yansima Siiresi (Giin)

Rakip Sayist Artisin Yansima Stiresi Diististin Yansuma Stresi
[-5 30.0 30.0
6-10 30.0 30.0
L1 ve Gzeri 15.0 15.0

(Kaynak: TCMB Calisma Tebligi No: 06/02)

Tablo 5.19.’da ise fiyatlarm %10 artirrlmasi durumunda firmalarin satig
miktarinda  beklenen  degisimlere iliskin  yamitlarrin  dagilim  yiizdesi

gosterilmektedir.

Tablo 5.19—Fiyatlarin %10 Artirllmas1 Durumunda Satis Miktarimin Beklene
Degisimine Verilen Yamtlarin Dagilim (%)

G20den % 101k %20 BSile% 10 % Sden . o208

Sekitrler Fazla Diislls Arasinda Dusily Arasmda Dustis Az Distis Dg:;f_::::ﬁ
Gida Mesrubat ve Tottin Urtinleri Sanayi 485 19.0 176 10,8 4,1
Tekstil ve Tekstil Urlinkeri Sanayi 4.6 158 1.2 14.2 202
Deri ve Deri Urtinleri Sanayi 222 543 8.2 13.1 22
Agag ve Agag Urtnleri Sanayt 700 287 01 07 0.6
Kagit Hamuru, Kagit, Kagit Uriinleri ile Yayim ve Basim Sanayi 356 34,7 73 212 1.2
Kimya Sanayi 407 30.5 152 0.9 126
Kuuguk ve Plastk Uriinkeri Sanayi 418 18 11,6 337 52
Diger Metal Dist Madenler Sanayi 435 249 19.4 4.0 8.2
Metal Ana Sanayi ve Islenmis Metal Urinleri Uretimi 69.6 6.4 11 59 140
Makina ve Techizat Sanayi 86,4 4.3 23 3.5 1,1
Elektrikli ve Optik Aletler Sanayi 613 274 42 20 5.1
Ulagim Araglaes Sanayi 657 214 93 0.4 33
Mobilya Sanayi ve BYS Diger Imalat Sanayi 148 17.6 113 34 33.0
Total 546 17.8 9.6 8.1 9.9

(Kaynak: TCMB Caligma Tebligi No: 06/02)

Tablo 5.19.”dan talebin fiyat esnekliginin yiiksek oldugu goriilmektedir.
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5.6. Fiyat Katihklar:

Bu boliimde fiyat katiliklarini agiklayan teorilerin Tiirkiye ekonomisine gore dnem
diizeyleri ve dereceleri anket uygulamasi ¢ergevesinde incelenmektedir. Anket katilik
teorilerinin katilimci firmalardaki fiyatlama kararindan sorumlu kisilere uygun bir
dille anlatilmasindan sonra bu teorilerin katilimcilar agisindan ne kadar onemli

olduklarinin degerlendirilmesi yoluyla ger¢eklestirilmistir.
Tablo 5.20.’de fiyat katiliklarini agiklamaya yé&nelik teorilerin katilimei
firmalardaki fiyatlama kararindan sorumlu kisilere gére énem diizeylerinin yiizdelik

dagilimi g6riilmektedir.

Tablo 5.20.—Fiyat Katihiklarim Aciklamaya Yonelik Teorilerin Onem

Diizeyleri

Agik Ortbk  Sabit Magjinal  Esglidiim - .
Sektbrler Sdzlegmeier Stizkesmeler Maliyet | Eraikig 0051 SoklarKar Mar
Gida Mesrubat ve Tutin Urtinleri Sanayi 243 27 25,7 413 433 517
Tekstil ve Tekstil Urtnleri Sanayi 47.8 479 238 26.1 424 516
Deri ve Deri Uriinleri Sanayi 18,6 453 29,9 363 354 630
Agag ve Agag Urtinleri Sanayi 335 23,6 163 282 381 489
gagxt Hamnru Kagt, Kagit Urtinleri ile Yayim ve 2%.1 243 213 35.1 298 37

asum Sanayi

Kimya Sanayi 40,5 254 16,5 281 29,1 46,8
Kauguk ve Plastik Urtinleri Sanayi 388 398 4,1 19.8 383 507
Diger Metal Disn Madenler Sanayi 414 42,0 419 139 382 48,8
Metal Ana Sanayi ve Islenmis Metal Urtinleri Uretimi 317 44,8 20,7 339 457 40,1
Makina ve Techizat Sanavi 64.2 56,1 24.8 390 48,2 260
Elektrikli ve Optik Aletler Sanayi 483 42,0 25,3 257 312 634
Ulagim Araglan Sanayi 216 237 170 258 554 3.5
Mobilva Sanayi ve BYS Diger Imulat Sanayi A 436 RER] 19,0 414 569
Toplam™ 38.5 38.8 231 299 40,8 43,3

U @Hig" diyendern yizdesii + (1/3*"Kusmen” diyenled yizdesiy + (/3% Onenti lgide” diyenkeri yiizdesi) + (1*"Tamamen” diyenlerin ytizdesi) sekiinde
hesaplanmeg olup § ve 100 arast defrler almaktadar.
2 Witcoxon Isaret Testi sonuglanna gore agk ve Grigk sdzisgmeler teorileri diymdaki teonlere atfediien Snemder arasmdaki farklar istatistiksel olarak anlamisdir,

(Kaynak: TCMB Calisma Tebligi No: 06/02)

Buna goére Tiirkiye’de imalat sanayinde faaliyet gosteren firmalarin igin, gecici
soklarin fiyat katiliklar1 tzerindeki etkisinin 6nemli oldufu goriilmektedir. Bu
firmalar tarafindan benimsenen yaygin davranig kalibi ise negatif bir sok akabinde
fiyatlan mumkun oldugu kadar asagi ¢ekmemektir. “Burada 6nemli olan s6z konusu

sok kargisinda firmanin fiyatin1 diigiirmek zorunda kalacag: bir mekanizmanin igleyip
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islemedigidir. Enflasyonist bir ortamda bu mekanizmamn isleyisi zayifladig1 icin
firmalar  fiyatlaim  gegici  olduklarimi  diisiindiikleri  soklar  karsisinda

diisiirmeyebilmektedirler.”'**

Fiyat katiliklarim agiklamaya yonelik teoriler arasinda yer alan agik ve rtiik
sozlesmeler teorilerine atfedilen 6nemler arasindaki fark istatistiksel olarak anlamli
cikmamustir. Tablo 5.21°¢ gore katilme: firmalanin %37,5°1i agik sodzlesmeleri,
%32,4°0 ise oOrtiikk sﬁzlesmeleri fiyatlara yansitmada “6nemli ol¢lide” ya da

“tamamen Onemli” gordiiklerini ifade etmislerdir.

Tablo 5.21—Fiyat Katibklarim A¢iklamaya Yénelik Teorilerin Onem

Derecelerine Giore Dagihimi

Teoriler Hig Yansitmuyor Kismen Yasitsyor Bgyfnksgg& $$$
Agik Stzlesmeler 40,3 22 19,0 18,5
Ortuk Sozlegmeler 26,7 40,9 21,7 107
Sabit Marjinal Maliyet 52,0 30,4 13,9 37
Esglidim Bksikligi 38,8 378 18,3 51
Gegici Soklar 2.3 408 29.2 1.7
Kar Marjt 19,2 315 30,8 12,4

(Kaynak: TCMB Caligma Tebligi No: 06/02)

Esgiidiim eksikligi ve sabit marjinal maliyet teorilerinin fiyat katiliklarmi
aciklamada hem firmalar diizeyinde hem sektorler diizeyinde kabul gérmedigi ortaya
¢ikmustir. Ancak bu teorilerden esgiidiim eksikligi teorisinin énem diizeyi firmanin
pazardaki konumuna gore degismektedir. Pazardaki konumlar geri siralarda yer alan
firmalar fiyat ayarlamasi yaparken rakip firmalart diger firmalara kiyasla daha fazla
dikkate almaktadirlar. Firmalarin pazardaki konumuna, rakip sayilarina ve Pazar
payma gore fiyat katiliklarim agiklamaya yonelik teorilere fiyatlama karan1 alan
yoneticilerin atfettigi onem diizeylerine gore yiizdelik dagilimi1 Tablo 5.22., 5.23. ve
5.24.’de gosterilmektedir.

124 Ae.,s. 63.
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Tablo 5.22.—Firmalarin Pazardaki Konumlarina Goére Fiyat Katihklarini

Aciklamaya Yonelik Teorilerin Onem Diizeyleri (%)

;1;12} Urintntn Yurtigindeki Pazar Agtk ’ Ortuk  Sabit Mgrjinal Eg,gudUm Gegici $oklar  Kar Masi
yi Agisimndan Firmann Konumw Stzlesmeler Sozlkesmeler  Maliyet Eksikligi

En Biiyiik Firma 34,6 82 249 21.2 367 38.2
{lk Dort Firma Arasinda 40,4 36,2 18,6 314 49,5 55,0
1k Sekiz Firma Arasinda 424 385 254 387 37,0 41,0
11k Sekiz Firma Arasinda Degil 48,8 530 38,3 428 32l 553

(Kaynak: TCMB Calisma Tebligi No: 06/02)

Tablo 5.23—Firmalarn Pazardaki Rakip Sayillarina Gore Fiyat Katibklarim

Aciklamaya Yonelik Teorilerin Onem Diizeyleri (%)

Rakip Sayrsi Smigieler Sﬁz?ex;ﬁiler Sabli:i;:;gtmal Eii?:l?g Gegici Soklar - Kar Marjt
1-5 Arasinda 452 384 26,1 26,7 435 458
6-10 Arasinda 344 41,6 210 282 319 52.8
1 1'in Uzerinde 130 338 214 310 447 42,2

(Kaynak: TCMB Calisma Tebligi No: 06/02)

Tablo 5.24—Firmalarin Pazar Paylarina Goére Fiyat Katihklarim1 Agiklamaya

Yonelik Teorilerin Onem Diizeyleri

Pazar Pay1 (%) Smﬁﬁ:ﬁeler Sﬁzziiiler Sabli\f{:;;gti ! Ei%?&?g Gegici yoklar  Kar Marj
1-5 Arasimda 380 427 233 40,3 327 587
6-20 Arasuda 31,0 343 17.7 383 453 39,0
21-40 Arasinda 387 353 187 26,7 427 56.7
41-100 Arasinda 47,3 46,0 337 18,3 36,0 38,0

(Kaynak: TCMB Calisma Tebligi No: 06/02)
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6. PARA YANILSAMASININ TEST EDILMESi: TURKIYE
UYGULAMASI

Bu bolim para yanilsamasmnin test edilmesine ayrnlmustir. Para yamilsamasi
varsayiminin ekonometrik bir model gergevesinde istatistiksel olarak test edilmesi
iktisat literatiirlinde yeni bir yaklasimdir. Daha 6nceki boliimlerde para
yamlsamasimin varhigina ya da yokluguna iligkin tartismalar davranigsal ve deneysel
iktisat¢ilarin yaklagimlar: ¢ergevesinde incelenmisti. 3. boliimde Shafir vd. (1997)
tarafindan davramgsal bir yaklasimla gergeklestirilen arastima calismalari,
varsayimsal gelir ve fiyat senaryolari kullanilarak hazirlanan anket sonuglarina gore ‘
degerlendirilmigti. 4. béliimde Fehr ve Tyran’in (1999) deneysel yaklasimlari
stratejik bir ortamda, bireysel diizeyde ortaya ¢ikan para yamilsamasi olgusunun
oyuncularm stratejik tamamlayicilik davranist sonucunda yayginhk kazanarak
genellestigine ve kalict bir 6zellik gosterdigine dair ortaya konulan kanitlara
aynilmisti. Para yamlsamasinm varligma iligkin davranigsal ve deneysel yaklasimlarla
ortaya konulan bu ampirik kanitlar degisik agilardan elestirilmistir. Laboratuar
ortaminda 6zel olarak hazirlanmis bilgisayar programlariyla gergeklestirilen deneysel
uygulamalarin ve varsayimsal senaryolarla hazirlanan anketlere dayanan davranissal
uygulamalarin gercek iktisadi hayatin karmasik yapisindan uzak olduklari ileri
siiriilmiistﬁr. Bu boliimde farklt bir metodoloji izlenerek konuya baska bir agidan

bakilacaktir.

6.1. Metodoloji ve Veriler -

Diinyada son yillarda gelistirilen ve uygulanan yasam memnuniyeti anketleri,
Bireylerin gelir diizeylerinden ve yasamlarindan genel olarak ne kadar memnun
olduklarinin belirlenmesine ve boylelikle faydanin dogrudan 6lciilmesine olanak
saglamaktadir. Bireylerin kendi beyanlarina dayanan gelir memnuniyetleri hane halk:
arastirmalariyla elde edilmektedir.

“diizeltme”
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Para yamlsamasi testi ilk kez standart ekonometrik bir model kullanilarak
Ziirih Universitesi’nden Stefan Boes, Markus Lipp ve Rainer Winkelmann tarafindan
2005 yilinda yapilmigtir. Literatiirde yeni bir yaklagim olarak degerlendirilen bu
calisma 1993’den 2003’ kadar 10 yillik bir dénemi kapsamakta ve Alman Sosyo-
Ekonomik Panel wverilerini kullanarak En Kiigiik Kareler Yontemi ile
gergeklestirilmistir.

6.2. Kategorik Data’min Likert Olcegi ile Ordinal Faydaya

Déoniistiiriilmesi

Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun (TUIK) 2003-2009 yillarinda gerceklestirdigi
Yagam Memnuniyet Anketi arastirmasinin mikro verileri bu bsliimdeki uygulamaya
kaynaklik etmektir. Bu tiir anket arastirmalarinda en yaygin olarak kullanilan
psikometrik 6lgek Likert Olgegi’dir. Likert anketinin bir sorusuna yamt veren anket
katihimeilari olumlu ya da olumsuz olmak tizere farkli diizeylerde seceneklere gore
goriiglerini  bildirirler. Anket aragtirmasinda “Mevcut gelirinizden ne kadar
memnunsunuz?” sorusuna verilen yanitlara, Likert Olgegi kullamlarak 0°dan 4’e
kadar sayisal degerler verilmistir. Buna gore memnuniyet diizeyleri ve bu diizeylere
ait sayisal degerler soyle sﬁalammstlr: (0) hi¢ memnun degil; (1) memnun degil; (2)
orta; (3) memnun; (4) gok memnun. Likert Olgegi iki kutuplu bir lgiim sistemidir.
Anket katilimcilar gelir memnuniyetleri ile ilgili olarak kendilerine sorulan soruya
olumlu ya da olumsuz yanit vermektedirler. Bu 6l¢egin simetrik bir yapisi vardir.
Olumsuz yanit veren katilimcilar (0) ile (1) arasinda “hi¢ memnun degilim” ya da
“memnun degilim” ifadelerinden birini segerler. Olumlu yanit verenler ise (3) ile (4)
arasinda “memnunum” ya da “cok memnum” ifadelerinden birini segmek
durumundadirlar. (5) numarali kriter ise ne memnunum ne memnun degilim
secenegini ifade etmektedir. Boylece 0°dan 5’e kadar numaralandirilnug kategorik
bir veri elde edilmektedir. Bu kategorik veri modelde kullanilan fayda fonksiyonun
bagimsiz degiskeni olan ordinal fayday: ifade etmektedir. |

“diizeltme”
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6.2. Model

Modelde bireyin gelir memnuniyeti, nominal gelirinin pozitif bir fonksiyonu, fiyat
diizeyinin (TUFE) negatif bir fonksiyonu olarak iliskilendirilmektedir. 2003-2009
yularmi kapsayan 7 yillik bir dénemde bu degiskenlerin aldiklar1 degerleri igeren
panel veri derlenmigtir. Veri seti 19.139 gozlemden olusmaktadir. Para yanilsamasi
olgusunun incelenmesinde gelir memnuniyeti siibjektif fayda gostergesi olarak
kullanilmaktadir. Bu, iktisat literatiiriinde yeni bir yaklasimdir. Buna gére modelde
kullanilan bireysel fayda fonksiyonu v (y, p) asagidaki gibidir:

v,p) =B+ B Iny+pB,Inp (6.2.1.)

burada y nominal geliri, p ise fiyat diizeyini (TUFE) ifade etmektedir.

Modele gore fiyatlar ve nominal gelir aym oranda artarsa (ya da azalirsa)
bireylerin satin alma giicii degismeyeceginden dolay,, beyan edilen gelir
memnuniyetinin ayni kalmasi gerekir. Bu durumda para yanilsamasi séz konusu
olmayacaktir. Ancak fiyatlarda ve nominal gelirde es-oranh bir artis olmasina karsin
bireylerin siibjektif faydasi aym yénde artiyorsa o zaman para yamlsamasinin
varhigindan s6z edilebilir. Buna gore para‘yamlsamasmm olmamasi i¢in nominal
gelir ve fiyat degiskenlerine ait (Lucas’in deyimiyle) “derin” parametrelerin birbirine

esit olmas1 gerekir:

B =-P, ' (6.2.2)

Bu kosulun gergeklesip gergeklesmedigini En Kiigiik Kareler (OLS) Yontemi ile test
etmek igin bagimsiz degiskeni siibjektif fayda, bagimh degiskenleri logaritmik gelir
ve logaritmik fiyat diizeyinden olusan regresyon fonksiyonunun S, ve J,
parametrelerinin tahmin edilmesi ve hipotez testinin yapilmas: gerekmektedir.

“diizeltme”
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Tablo 6.1.—Gelir Memnuniyeti Regresyon Sonuclari

Bagimsiz Degisken: v

Donem: 2003-2009

Yontem: Panel En Kiigiik Kareler
Gozlem Sayisi: 19137

Standart
Katsay1 Hata t-istatistigi Olasilik.
Bo 0.686898 0.206256  3.330312  0.0009
Iny 0.498564 0.010224  48.76213  0.0000
Inp -0.438100 0.044732 -9.793927  0.0000
R-kare 0.112381 Mean dependent var 1.725767
Ayarlanmis R-kare 0.112288  S.D. dependent var  1.031963
Regresyon S.H. 0.972299  Akaike bilgi kriteri ~ 2.781851
Sum squared resid 18088.63  Schwarz kriteri 2.783083
Log likelihood -26615.14  Hannan-Quinn krit.  2.782255
F-istatistigi 1211.272  Durbin-Watsonist.  0.035614

Olasilik (F-istatistigi)  0.000000

Tablo 6.1. Gelir Memnuniyeti Regresyon sonuglarni géstermektedir. Fiyat
diizeyinin gelir memnuniyeti {izerindeki etkisi negatiftir. B, ve B, parametrelerinin
- tahmin edilen degerleri birbirine ¢ok yakin ¢ikmustir. B, =-fB, hipotez testi
reddedilememektedir (p-degeri = 0,65). Her iki katsay1 birbirinden istatistiki anlamda
farkli degildir. Bu regresyon modelinde para yamilsamas: yoktur. Ancak herhangi bir
sifir hipotezinin reddedilememesi, o hipotezin ispatlanmasi anlamina gelmez.

“diizeltme”
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SONUC

Klasik dikotomi doktrininin parasal yansizlik Onermesi statik ve dinamik
versiyonlartyla modern makroekonominin en tartismali konularindan biridir. Makro
iktisat¢ilar paranin kisa dénemli yansizliginin nedeni olarak gordiikleri nominal fiyat
yapigkanliklarinin  mikro temellerini, gelistirdikleri nominal atalet teorileriyle
aciklamaya caligmiglardir. Parasal yansizliga getirilen bu teorik yaklasimlar arasinda
sirastyla Yeni Klasik okulun en o6nemli temsilcisi Robert E. Lucas Jr.’in
“enformasyonel friksiyonlar” teorisi (1972), Yeni Keynesci okula mensup
Mankiw’iin “menil maliyetleri” teorisi (1985) ile Fischer’in kontratlar teorisi (1977)

yer almaktadir.

Giinlimiizde nominal ataletin nedenlerine ve boyutlarina iliskin halen devam
eden bir tartisma mevcuttur. Nominal ataletin nedenlerinin derinlemesine
arastinlmast son yillarda hizla gelisen davramigsal iktisat teorisinin stratejik
yaklasimlar1 sayesinde miimkiin olmustur. Herhangi bir enformasyonel ihtilafin
(friksiyonun) ya da fiyat ayarlama maliyetinin bulunmadig: stratejik bir ortam bir
yandan beklentilerin olusmasinda 6nemli bir rol oynarken, diger yandan nominal
ataletin boyutlarim1 belirleyen en 6nemli fakt6rlerden biri olarak karsimiza

citkmaktadir.

Haltiwanger ve Waldman’in 1989’da stratejik tamamlayicilik yaklasimi
altinda gergeklestirdikleri teorik g¢alismayla ortaya koyduklari heterojenlik analizi,
gliniimiize dek yapilan deneysel uygulamalara temel olmustur. Bu modelde stratejik
bir ortamda karar alan iktisadi aktorlerin olusturduklar: heterojen bir piyasa yapisi
incelenmektedir. Adaptif beklentilere sahip naif aktorlerin aldiklar: kararlar, rasyonel
beklentilere sahip sofistike aktorler tarafindan stratejik olarak ‘tamamlanmaktadir.’
Sofistike aktorlerin bu davranis sekli herhangi bir dig sok sonrasinda fiyatlarin denge
durumuna uyarlanma siirecini geciktirmektedir. Bunun anlami adaptif beklentilerin

fiyatlara yansimast sirasinda sistematik bir yanilsamanin ortaya ¢ikiyor olmasidir.
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Deneysel yontemlerle elde edilen sonuglar fiyat katiliklarinin nominal atalet
teorileri ile agiklanamayacagm gostermektedir. Bu uygulamalarda biitiin
oyuncularin rasyonel beklentilere sahip olmasi halinde tam olarak beklenen negatif
bir nominal sok sonrasinda nominal fiyatlarin denge durumuna uyarlanmasi an
meselesidir. Ancak oyunculardan bazilarin sinirli rasyonalite ile hareket ettigi bir

durumda stratejik tamamlayicilik etkisiyle uyarlama siireci gecikmektedir.

Bu nedenle smirli rasyonaliteden kaynaklanan para yanilsamasi nominal
ataletin bir nedeni olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Deneysel uygulamalar bireylerin
para yanilsamasina egilimli olduklarm gostermektedir. Kendileri para yanilsamasina
maruz kalan bireyler, diger Dbireylerin de bu durumdan etkilendigini
disiinmektedirler. Boylece, bireysel diizeyde baslayan etki dolayli yoldan
genisleyerek toplam diizeyde biiylimeye baglar. Para yanilsamasinin dogrudan ve
dolayli etkileri uzun donemli nominal ataletin en 6nemli nedenlerinden biridir.
Stratejik bir ortamda yapilan deneysel ve psikolojik arastirmalar, ekonomide
gerceklesen ve Onceden tam olarak beklenen nominal bir dis $0kun> uzun siiren

nominal atalete neden oldugunu ortaya koymustur.

Iktisatgilar para yanmilsamasmin psikolojik yaklasimla agiklanmasini iktisadin
rasyonalite hipotezine zit oldugunu ig¢in karsi ¢ikmaktadirlar. Bu alanda Shafir,
Diamond ve Tversky’nin 1997°de yaptiklart anket aragtirmalar1 para yanilsamasinin
bireysel diizeydeki onemini gostermektedir. Buna gore para yanilsamasimin ortaya
¢itkmasinin temel nedeni bireylerin reel olarak degil de, nominal olarak diisiinme
aligkanliklart yer almaktadir. Bu egilim iktisat¢ilarin halki egiterek insanlarin
farkindalik diizeylerini yiikseltme ¢alismalarina karsin giderilememektedir. Ancak
yiiksek enflasyonun para yanilsamasinin etkisini azaltacagi yoniinde 6nemli kanitlar
yok degildir. Tiirkiye gibi uzun yillar yiiksek enflasyonla yasamayi Ggrenmis
iilkelerde bireyler nominal ve reel degerler arasindaki farki daha fazla dikkate alma

refleksi gelistirmektedirler.
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Diger yandan, enflasyonun ortadan kalkmasiyla birlikte para yamlsamasinin
s6z konusu olmayacagini diistinmek dogru degildir. Bireylerin karar alma siireglerine
iliskin olarak yapilan ¢alismalar gostermektedir ki para yamlmasi, karsilikl etkilesim
icinde bulunan iktisadi aktorlerin enflasyon reaksiyonlar1 disinda stratejik
tamamlayiciik  davramisi  ile  igsellestirilmektedir. Bazi  iktisatgilar  para
yanilsamasimn bireysel diizeydeki etkilerinin karsilikli etkilesim yoluyla ortadan
kalkacagini ileri stirmiistiir. Ancak deneysel uygulamalar gostermektedir ki stratejik
bir ortamda oyuncular iktisadi saikler altinda hareket ederek tamamlayicilik davranisi
ile para yamlsamasin stratejik bir plan olarak uygulamaktadirlar. Sonugta iktisatta
geleneksel olarak rasyonalite varsayiminin “ihlali” olarak goriilen para yanilsamasi,

stratejik bir plan dahilinde nominal ataletin bir nedeni olarak rasyonellesmektedir.
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