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Ozet

Robert E. Lucas'n toplam arz hipotezine gire, eksik bilgiye sahip ekonomik
birimler, loplam fival hareketleri ile goreli fivat hareketlerini birbirinden ayirt
edememelte ve beklenmeyen bir talep soku karsisinda reel liretimlerini
artirmaktadir. Fakat bovie bir olanak sonsuz olmayip, toplam talep ve enflasyon
degigkenligi artitlca azalmaktadir. Lucas bu tezini, 1 952-1967 diinemi ve on sekiz
iilke icin test emmiy ve olwmin sonuclar elde etmistir. Bu caliymada, Lucas'a
paralel bir gekilde, iiretim-enflasyon  degis-tokugu ile nominal gelirdeki
degiskenlik arasindaki ilighi incelenmekte ve boylece Lucas’in dogal oran hipotezi
stnammakiadir. 1980-2002 dionemi ve alt-dinemler igin, aralarinda Tiirkiye'nin de
bulundugu on dokuz titke icin gerceklestirilen ekonomelrik caligmanin soruclar,
Lucas’in ve diger bazi yazarlarin elde ettigi sonuglara paralellik gdstermektedir.
Bu sonuclare gbre, A.B.D. gibi, geliri istikrarli olan filkelerde, dngdriilemeyen
talep politikalar, reel iiretimi etkilemekte ve boylece bir iiretim-enflasyon degis-
tokusu ortaya cikmaktadir. Tirkiye ve Arjantin gibi, geliri isttkrarlt olmayan
jilkelerde ise, dngérillemeyen talep kaymalary, etkisini daha ok enflusyon orant
lizerinde gostermekte, reel iiretimi etkilememekie ve biylece iiretim-enflasyon
degig-tokusu ortadan kalkmaktader. Bu sonnglar, Lucas’in toplam arz yaklagumin
dogrulamaktadir. Diger tarafian, iiretim-enflasyon dediz-tokugu konusundaki yeni
Klasik giiriig hald tartismalt olup, daha fazla ampirik kamtlara gereksinim vardir.

Abstract

According to Robert E. Lucas’ aggregate supply hypothesis, the economic
agents with imperfect knowledge can not -distinguish relative price movements
from general price movements and increase their real ontput when they encounter

*

1.0, iktisat Fakilltesi, Ingilizce iktisat Bolimi.



76 EMEL AKKUS

an unexpected demand shock. However, such an opportunity is not permanent and
it will decline as the variability of aggregate demand and inflation increases.
Lucas has tested his thesis with eighteen countries for 1952-1967 period and has
reached positive resulis. In our sindy, parallel to Lucas, the correlation berween
the variation in nominal income and output-inflation trade-off and thus the
natural rate hypothesis has been tested across countries. The results of this study,
which has been realised for 1980-2002 period, sub-periods and for nineteen
countries, including Turkey, correspond to Lucas’ and some other aithors’
findings. According to these results, in the countries that have stable income, such
as United States, unanticipated demand policies do affect real output and thus an
output-inflation trade-off arises. On the other hand, in the countries that have not
stuble income, such as Turkey and Argentina, unanticipated demand shifts do no
affect real outpui, they show their influence on inflation rate instead and thits
output-inflation trade-off disappears. These results verify the daggregale supply
approach of Lucas. On the other hand, the new classical view on output-inflation
trade-qff is still disputable and needs more empirical evidence.

GIRiS: LUCAS’IN EKSIK BiLGI TEORISi

Uretim-enflasyon degis-tokusu konusundaki veni-kldsik goriis, Robert E.
Lucas’in toplam arz modeli ve bu modelin gerisindeki eksik bilgi teorisine
dayanmaktadir. Lucas, bu konudaki yaklasimim ve modelini, “Expectations and
the Neutrality of Money” (Lucas, 1972, 5.103-124) ve “Some International
Evidence on Output-Inflation Trade-offs” (Lucas, 1973, s. 326-334) baslikh
inlii makalelerinde ortaya koymaktadir.

Stz konusu makalelerde ortaya konan makro denge modeli, yeni kiisik
yaklagimi yansitmakta ve dolayistyla yeni klasik iktisadin temel varsayimlarini
icermektedir: Siirekli olarak dengelenen piyasalar (denge tiyatlar), rasyonel
beklentiler ve eksik bilgi.

Lucas’in ve dolayisiyla yeni kidsik yaklasimin énemli bir katkiss, eksik
bilgi varsayimuyla rasyonel beklentiler hipotezini bir arada kullanmastdir. Eksik
bilgi varsayimi, mevcut tiim bilgiyi rasyonel bir sekilde kullanarak gelecefe
yonelik beklentilerini olugturan ekonomik birimlerin neden dogru kararlar
alamadiklart sorusuna kabul edilebilir bir yamit saglamaktadir.

Bu analizdeki 6nemli bir unsur, tireticilerin sahip oldugu bilgi setinin
yapist ile ilgilidir. Buna gore, bir firma, kendi mallarina iliskin cari fiyat
hakkinda bilgi sahibiyken, diger piyasalara iliskin genel fiyat seviyesi, ancak
gecikmeli olarak bilinebilmektedir.
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Lucas, bu bilgi eksikliginin ve onun ekonomide neden oldugu sorunlarin
(is cevrimlerinin) kaynag olarak, iki temel faktorii 6n plina ¢ikarmaktadir: 1)-
Incelenen ekonomide degisimin (alum-satimn), birbirinden fiziksel olarak ayri
piyasalarda yer almasi ve iireticilerin (traders), her doénemde piyasalar
arasindaki dagilimimin kismen stokastik olmasi, s6z konusu piyasalar arasindaki
goreli (relative) fiyatlarda dalgalanmalara neden olmaktadir. 2)- Para miktarmda
meydana gelen stokastik degisiklikler ise, nominal fiyat diizeyinde
dalgalanmalara neden olmaktadir (Lucas, 1972, s. 103).

Boylece, reel ve parasal dalgalanmalarin meveut durumuna iliskin bilgi,
sadece, her birimin tesadiifen yer aldi: piyasadaki fiyatlar vasitasiyla ekonomik
birimlere iletilmektedir. Yani her ekonomik birim, sadece kendi piyasasindaki
fiyatlar hakkinda bilgi sahibi olabilmektedir. Bu ¢ercevede, fiyatlarm bu bilgiyi
sadece eksik bir sekilde tagidiklan ve bu yiizden de, belitli bir fiyat hareketinin,
goreli (relative) bir talep kaymasindan mu, yoksa nominal (parasal} bir
kaymadan mt kaynaklandigr hususu Snem kazanmaktadir. Bilgi eksikligi
ekonomik birimleri daha dikkatli davranmaya yoneltmekte, bu tedbirli davranis
da, paramn yanlh olmasma (nonneutral) yol agmaktadir. Daha agik bir ifadeyle,
iiretim ve enflasyon arasinda pozitif bir iligkinin oldugu, kisa-dénemli Phillips
egrisine yol agmaktadir. Ancak, paranin uzun-ddnem yansizlgi veya reel ve
nominal biiyiikliiklerin birbirinden bagimsizhigma iliskin klasik sonuclar
gecerliligini korumaktadir (Lucas, 1972, 5.103).

Lucas, 1972 tarihli makalesinde olusturdugu mode! ekonomisinde,
herhangi bir donemde ekonominin durumunu, i¢ degisken aracihfiyla
tamimlamaktadir (m, x, 6): - Para transferi dncesindeki para arzi miktar (m);
para arzma iligkin transfer degiiskeni (x) ve ckonomik birimlerin piyasalar
arasinda dafitim degiskeni (0). Ekonominin durumdan duruma hareketi ise,
ekonomide bireylerin aldifi kararlardan bafimsiz olup, m = mx esitligi
tarafindan belirlenmektedir,; burada m’, transfer sonrasi para arzr miktarin
gstermektedir.

Lucas’in modelinde, ekonominin durumunu agiklayan degiskenlerden
ikisi, para arzina iliskin transfer degigkeni ve ekonomik birimlerin piyasalar
arasmda dafitrm degiskeni (x ve @), rastlantisal degiskenlerdir ve ekonomik
birimler tarafindan, géreli ve nominal fiyatlardan alinan sinyaller disinda,
netlikle bilinmemektedir. Diger taraftan, ekonominin zaman igindeki hareketi de
(m" = mx), rastlantisal bir degisken tarafindan (x) belirlenmekte ve dolayisiyla
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transfer sonrast balanslar (m), (gelecek doneme kadar) genellikle
bilinmemektedir (Lucas, 1972, s. 105-1006).

Ekonominin durumunu agiklayan séz konusu ii¢ degiskenden m (para
transferi tncesindeki para arzi miktar1), herkes tarafindan bilinen bir degisken
oldugundan, denge fiyat diizeyi, geriye kalan iki rastlantisal degisken, daha
dogrosu bunlar arasindaki oran (x / 0) tarafindan belirlenmektedir. Bu oranin
paymda yer alan deBigken (x), nominal fiyat dalgalanmalarini agiklarken,
paydasinda yer alan degigken (), goreli fiyat dalgalanmalarini agiklamaktadir.
Bir bagka deyisle, (x), parasal rahatsizliklara karsihik gelirken, (0), reel
rahatsizliklara karsilik gelmektedir.

Lucas’a gbre, eger ekonomiyi rahatsiz eden faktor, sadece parasal bir
faktor ise, cari fiyat, para arzindaki degisikliklerle orantils bir sekilde degisir. Bu
durumda, para kisa donemde de yansizdir, kldsik anlamda, reel nakit
balanslarinin, istthdamin ve titkketimin denge diizeyi, 6ngdriilemeyen parasal
degisiklikler karsisinda bile degismeden kalir. Diger taraftan, efer ekonomiyi
rahatsiz eden faktdrler sadece reel ise, para arzi sabit tutulmak sartiyla,
rahatsizliklarin reel sonuglar olur.

Ancak burada genel durum, her iki degiskenin de dalgalandigt durumdur;
bu durumda cari fiyat diizeyi, sadece bu iki degiskenin oram (x / 8) hakkinda
ekonomik birimleri bilgilendirir. Ekonomik biriraler, arz ettikleri mala ytnelik
talepteki reel ve parasal degisiklikler arasinda kesin bir aywim yapamaziar;
fakat f(x) ve g(®) fonksiyonlarinm bilinen dagilimlar ve cari fiyat diizeyinin
gosterdigi degere dayall olarak ¢ikarsamalar yapmak zorundadirlar. Bu
durumda, ekonomik birimlerin davramglari, yukanda ug durumlar igin
tanrmianan stratejilerin bir karigiming yansitir (Lucas, 1972, s. 111-114).

Bu cercevede Lucas’in ulagtifi nokta, parasal degigikliklerin reel etkiler
yapmasinm, sadece ekonomik birimlerin, reel ve parasal talep kaymalari
arasinda tam bir ayirim yapamamalarinin bir sonucu olmasidir. Bdylece
ekonomideki talep artiglari, hem fiyatlarin, hem de istihdamin ve reel tiretimin
artmasina neden olmaktadir.

Lucas’m ortaya koydugu ekonomik tabloda, kisa-donemli iiretim-
enflasyon degis-tokusunun kikeninde, sdz konusu rastlantisal degiskenlerin
neden oldugu eksik bilgi sorunsali yatmaktadir. Bu sorunsalin sonucu olarak,
ekonomideki reticiler, genel fiyat dizeyindeki degisikliklerle goreli
fiyatlardaki degisiklikleri birbirinden ayirt edememektedirler. Lucas bu durumu,
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“sinyal elde etme” (signal extraction) sorunu seklinde adlandirmaktadir.
Boylece, genel fiyat diizeyindeki ve nominal toplam talepteki dngoritlemeyen
cari bir artig, Greticiler tarafindan, kismen kendi iiriinlerine yonelik goreli
fiyattaki ve goreli talepteki bir artig olarak algilanmakta ve tretimlerini gegici
olarak artirmalarina neden olmaktadur.

Ancak Lucas’a gore, genel fiyat diizeyindeki ve nominal toplam talepteki
degiskenlik arttikca, bir fretici i¢in dogru sinyali elde etmek daha da
giiclesmekte ve bunun sonucunda, fiyatlardaki herhangi bir depisiklik
kargisindaki arz yanit1 da giderek kiigiilmektedir. Bir bagka ifadeyle, genel fiyat
diizeyinin ve mnominal toplam talebin degiskenlifi arttikga, fiyatlardaki
degisiklik daha g¢ok genel fiyatlara atfedilmekte ve kisa-donemli iiretim-
enflasyon degis-tokusu da giderck zayiflamaktadir. Bdylece Lucas, iiretim-
enflasyon degis-tokusu ile, enflasyon oranimin ve nominal toplam talebin
degiskenligi arasinda tersine bir iligski 6ngdrmektedir.

[ste Lucas’in bu éngoriist, iiretim-enflasyon degis-tokusu konusundaki
yeni klisik yaklagimin 6ziinii olusturmalkta olup, kendisinin 1973 tarihli
caligmasinda oldugu gibi, bizim de bu makale kapsammda gerceklestirdigimiz
ampirik ¢alismanin konusunu olusturmaktadir.

Caligmamizin ilk bélimiinde, Lucas’in, yukanida adi gegen ¢alismasinda
yer alan toplam arz modeli ve bu model gergevesinde, iiretim-enflasyon degis-
tokusu ile nominal toplam talebin degigkenligi arasindaki iligkiyi, 1951-67
donemi i¢in, on sekiz iilke kapsaminda test ettigi ampirik galismasi
ozetlenmektedir. Ikinci bélimde, iretim-enflasyon degis-tokusu konusunda,
Lucas’in ve dolayistyla yeni klasik iktisadm, yukarida dzetledigimiz tezi, 1980-
2002 donemi ve aralarmda Tirkiye’nin de bulundugu on dokuz iilke
kapsammnda test edilmektedir. Uglincii boliimde ise, aymi teze yonelik olarak,
daha Once gerceklestirilmis olan difer ampirik ¢alismalara iliskin ayrintili bir
tzet sunulmaktadir. Son béliimde sonug ve defierlendirme yer almaktadir,

I. LUCAS’IN TOPLAM ARZ MODELI VE ULKELER-ARASI
KANITLAR

Robert E. Lucas’in, “Some International Evidence on Output-Inflation
Trade-offs” bashkli makalest (Lucas, 1973, s. 326-334), hem kendisinin toplam
arz. modehini, hem de reel iiretim-enflasyon degig-tokusuna iliskin yeni klisik
tezin ampirik testini icermesi agisindan, yeni klasik literatiiriin temel
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taglarindan  biridir ve bizim ampirik ¢aligmanuzin da ¢ikis noktasimi
olugturmaktadir.

Lucas’in buradaki ¢ikis noktasi “dogal oran” hipotezidir ve ashinda bu
-caligmasiyla s6z konusu oranmin varhm test etmektedir; bir bagka deyisle,
zaman serilerinin isaret ettigi tiretim-enflasyon iliskisine, dogal oran hipotezi
cercevesinde bir agiklama getirmeye ve bunu ekonometrik anlamda kanitlamaya
galigmaktadir.

Lucas’m toplam arz fonksiyonu, yeni klisik iktisada, ger¢ek hayatta
gézlenen is gevrimlerini agiklarken tnemli bir dayanak olusturmaktadir. Lucas,
toplam arz fonksiyonu gergevesinde, ekonomik kararlari sadece géreli fiyatlara
bagl olan rasyonel birimleri, goreli ve genel fiyat hareketlerini birbirinden
ayiramadiklan bir ekonomik ortama yerlestirmekte ve boylece, dogal tretim
oranindan sapmalart, bir baska deyisle, kisa-donemli iiretim-enflasyon degis-
tokusunu  (kisa-dénemli  Phillips  e@risini), eksik bilgi varsayimyla
aciklayabilmektedir.

Lucas’m toplam arz modeline gore (bu modeldeki tiim degiskenler log
olarak ifade edilmektedir), her piyasada arz edilen miktar, tiim piyasalar icin
ortak olan normal bir kisimla (y,), piyasadan piyasaya degisen cevrimsel bir
kismin (yo) toplamindan olusmaktadir. Boylece z piyasasmdaki arz sdyle
formiile edilmektedir: '

Y (2) = Yu + Ya (2) (1)

Bu formiilde yer alan normal veya diizenli kisim, sermaye birikimini ve
niifus degrisikligini yansitmakta olup, bir trend izlemektedir:

ym: o+ B t (2)

Cevrimsel boliim ise, stz konusu piyasadaki arz sahipleri tarafindan
algilanan goreli fiyatlar ve kendi gecikmeli degerine bagli olarak defiigmektedir:

Ya @ =Y[P (@) -E(P | L@) 1+Ayors @ 3)

Yukaridaki formiilde, P, (z), z piyasasina ait, t ddnemindeki gercek fiyat;
E( P I (z)), t doneminde z’de mevcut bilgiye ( I, (z) ) dayah olarak beklenen
genel fiyat diizeyini gostermektedir. Trendden sapmay1 gosteren y, formiilden
de anlasilacag gibi, z piyasasindaki gercek goreli fiyatla, genel fiyat diizeyi
hakkinda z piyasasindaki beklenti arasmndaki farka ve bir démem Onceki
trendden sapmaya bagli olmaktadir. Burada y katsayis1, dngorillemeyen bir fiyat
degisikligi karsisindaki arz yanitimi gdstermektedir.
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Gozlenemeyen P, fiyatinin tahminiyle ilgili olarak, z piyasasinda t
déneminde arz sahiplerinin sahip oldugu bilgi (1,(z)), gozlenen fiyati (P, (z) ) ve
geemis verilerin 151ginda bilinen ortalama P,’yi icermektedir:

E(P | 1 (2))=E(P | P(z),P)=(1-0)P(x)+ 0P, )

Burada, 8 = 7/ (6°+ 1°) olup, o’ = genel fiyat dilzeyine iligkin varyansi
ve T° = genel fiyat diizeyi ortalamasi etrafindaki piyasa-spesifik fiyata (goreli
fiyata} iligkin varyansi gdstermektedir.

Yukartdaki (1), (3) ve (4) no’lu esitlikler birlestirildiginde, z piyasasina
iliskin arz fonksiyonuna utasilmaktadar:

Yo (@) =Yu + 0V [P (2)-P ]+ A You 2) 5)

Formiiliin de gosterdigi gibi, z piyasasmdaki iiretimin, normal iiretimden
(veya dogal iiretimden -y, -) sapmasi, genel ve goreli fiyatlarin varyanslarma
(9), z piyasasindaki fiyatin ortalama genel fiyattan gosterdifi sapmaya ve z
piyasasinda bir donem 6nceki ¢evrimsel tiretime (trendden sapmaya) baglidir.

Tek bir piyasaya iliskin bu arz fonksiyonu, tim piyasalar igin
genellestiriidiginde, toplam arz fonksiyonuna ulagiimaktadir:

¥ = Yu + 9 'Y [ PI - Pe ] + ?\‘ EYH =¥ ,1-1] (6)

Gaoriildiigii gibi, toplam arz fonksiyonunun egimi, géreli fiyatlara (piyasa-
spesifik fiyatlara) iliskin varyansin toplam varyansa oranma (8 = ©°/ (6 + 7°) )
bagh olarak degismektedir. T nin nispeten kiigiik oldugu durumlarda, bireysel
fiyat degisiklikleri, genel fiyat degisikliklerini yansittifindan, arz egrisi hemen
hemen dikey olmakta (yani, dogal tretim diizeyi gecerli olmakta); genel
fiyatlarin istikrarh oldugu (6 nin nispeten kiigiik oldugu) digier u¢ durumda ise,
bireysel fiyat degisiklikleri, gdreli fiyat degisikliklerini yansittifindan, arz
egrisi, dogal diizeyinden sapma, yani trendden sapma gostermektedir.

Lucas, yukandaki toplam arz fonksiyonuna toplam talep fonksiyonunu

ekleyerek modelini tamamlamaktadir. Yazar burada basitlestirici bir varsayimda
bulunmakta ve toplam talep egrisinin birim esnek oldugunu kabul etmektedir.
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Bu durumda, nominal iretim diizeyini, mal piyasas1 agisindan, “digsal” bir
degisken olarak almak miimkiin olabilmekte ve nominal gelirin, reel iiretim ve
fivat seklinde bélimmesi tamamiyla toplam arz tarafina atfedilebilmektedir.

Lucas, talep fonksiyonunu soyle formiile etmektedir:
%=y + P )

Burada x, gozlenebilen nominal GSMH (log) olup, digsal kayma
degiskenini ifade etmektedir. Ayrica, asafida gorecefimiz gibi, Lucas’m ve
dolayisiyla bizim ckonometrik ¢aligmamiz acisindan belirleyici bir bagimsiz
degisken niteligindeki Ax, sozkonusu nominal GSMH’daki degisiklikleri
gostermekte ve bir anlamda, 6ngoriilemeyen, birbirinden bagimsiz digsal talep
soklarina (ortalamast & ve varyansi 0%, olan) karsilik gelmektedir.

Buradaki énemli bir varsayim, arz davramsinin, gozlenemeyen cari fiyat
ditzeyinin (P) dogru dagilimma dayanmasi oldufundan, stz konusu dogru
dagilimn belirlemek gerekmektedir. Rasyonel beklentiler hipotezi geregi (Muth,
1961, s. 315-335), ekonomik birimlerin, cari fiyat diizeyine iligkin beklentilerini
olugtururken, meveut tiim bilgiyi optimal bir sekilde kullandiklari kabui
edildiginden ve sz konusu bilgi, dogal tretim oranint (y,), talep kaymalarmy
(X Xers - - - ,) ve gecmige ait gergeklesen reel Giretimleri (yy, Yei, Yz -« - 5)
icerdiginden, fiyat (P) ve onun beklentisi olan ortalama fiyata iliskin esitlikleri
agagidaki sekilde formiile etmek miimkiindiir:

Pi=Tp+ M X+ ToXe+ MyXez+ .-+ MY+ Vo +. . +&oyae (8)

Pi= Po+ (X + &) + Mo Xpp+ Ma Xz + -« F T Yol F M2 Ye2 .- A+ Eo¥ar (9)

Goriildiig gibi, P/'nin beklenen degerine karsilik gelen Py, x, (cari talep
diizeyi) digindaki tim bilgiye dayanmaktadir.

(6) ve {7) no’lu esitlikler, yani arz ve talep, birbirine esitlenip, (8) ve (9)
no’lu esitliklerin igeridi, P, ve ortalama P, yerine konup gerekli ¢dziimler
yapildiginda, Lucas, kendisinin ve bizim ekonometrik galigmanuzin Oziinii
olusturan, asagidaki iki temel egitlige ulagmaktadir:

Yer = - T + T AX + A Yot (10)
APy= - B + (1 - 1) AX, + T AXp i A Ayer (11)
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(10) ve (11) no’lu esitlikler, reel tiretim (trendden yiizde sapma olarak) ve
enflasyon oramimn denge degerlerini vermektedir. Daha agik bir ifadeyle,
x deki (nominal GSMH’daki) degisikliklere bagh olarak kayan bir toplam talep
egrisi ile, beklentileri belirleyen degiskenler vasitasiyla kayan bir toplam arz
eprisinin kesigme noktalarm vermektedir.

Bsitliklerin de gosterdigi gibi, enflasyon ile reel iiretimin gevrimsel
boliimiine iligkin denge degerleri agisindan belirleyici olan, nominal talepteki
cari (Ax,) ve gecmis (Ax,;)} degisikliklerdir. Nominal genisleme oranindaki
{talep politikasindaki) bir degisiklifin (Ax,), reel iiretim Uzerinde derhal ve
geometrik bir sekilde azalan gecikmeli etkileri bulunmaktadir. Fiyatlar
izerindeki gecikmesiz (immediate) etkisi, 1-reel tiretim etkisi (1-7) olup, etkinin
geri kalani izleyen donemde gerceklesmektedir.

Ongoriilemeyen nominal toplam talep soklari, (Ax), T parametresinin
gosterdigi biiyiiklikte tiretim kaymalarna neden olmaktadir. Bu baglamda,
Lucas’m ve yeni klisik iktisadin tezi (Ongtrillemeyen talep soklarmin tiretim
tizerindeki s6z konusu etkisi, arz sahiplerini “aldatma”ya bagl olduguna gére),
nominal toplam talep sokunun varyansi (%) kiiciilditkge, T parametresinin
biiyliyecegidir.

Bir baska deyigle, nominal gelirin degiskenligi artttkca (0%, bityiidiikge),
arz sahiplerini “‘aldatmak™ giiclesmekte ve dolayisiyla onlarin, genel fiyat
artislaniyla goreli fiyat artislanm birbirine karistirsp tiretinad artirmalari (reel
iretimin trendden sapmasi) pek olasit gériinmemektedir; yani ® parametresi
kiicilmekte ve talep goklan etkisini daha ¢ok fiyatlar tizerinde gostermektedir
(¢iinkii 1-m parametresi biiyimektedir). Oysa, 0% kiiguldiikce, istikrarli bir talep
politikas1 aligkanbifinda olan arz sahiplerini, beklenmeyen bir sokla kandirp
tiretimi artirmaya yoneltmek daha kolay olmakta ve bdylece 7 parametresi
bityiimektedir. Yani Ongorilemeyen talep soklannm esas etkisi, fiyatlardan
ziyade reel iiretim Uzerinde olmaktadar,

Lucas’in, yukarida 6zetledigimiz modelinde, 7 parametresi sdyle formiile
edilmektedir:
Ty
= (12)
(1 -7 &+ (1 +7)
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7% (gbreli — piyasa-spesifik — fiyatlarin varyansr) ve y (ongorilemeyen
fiyat degigiklikleri karsisindaki arz yanmitini gosteren katsayi) biiytikliiklerinin
iilkeler arasmda oldukga istikrarli oldugu varsayim altinda, m parametresinin
degeri, 6% in bityiiklagiine, yani nominal gelirin degiskenligine baglidir. (12)
no’lu esitligin de gosterdigi gibi, 6% = 0 oldugunda, T parametresi v / (1 + )
maksimum degerini almakta; 6° sonsuza yaklastiginda ise, T degeri stfira dogru
gitmektedir.

Bu egitliklerin ve agiklamalarin 1g13inda, Lucas’in modelinin &g Snemli
onerme igerdigi soylenebilir (Froyen ve Waud, 1980, s. 411} : 1) - ve o
arasinda negatif bir korelasyon vardir (12 no’lu esitlik); 2)- o™y ile genel fiyat
diizeyi varyanst (c°) ve dolayisiyla enflasyon orani varyanst (o°p)arasinda
pozitif bir korelasyon vardir (¢tinkil o= o5/ (1+ 8\{)2); 3)- yukandaki iki
hipotezin dogal bir sonucu olarak da, 7 ve 6°p arasmda negatif bir korelasyon
vardir.

Bu iic dnermenin birbirine bagh oldugu veya daha dogru bir deyisle,
birbirlerini destekledikleri agiktir. Ciinkii Lucas’in modeline gore, 0% deki bir
artisin, T deferini azaltmasmin nedeni, genel fiyat diizeyi varyansim (o)
artirmast ve bdylece ekonomik birimlerin, kendi piyasalarinda gdzlenen fiyat
degigiklifinin daha biiyiik bir bolimiini, genel bir fiyat rahatsizhifina
atfetmeleri ve tiretimlerini artirmaktan kacrmmalaridir. Bu durumda, o) ve o°
(dolayistyla o°p) bilyiikliiklerinin aymi yonde hareket etmeleri; 7 degerinin ise,
onlarla ters yonde hareket etmesi, Lucas’ i modelinin dogal bir sonucudur.

Lucas, (10) ve (11) no’lu esitlikleri, yani reel firetim ve enflasyon
esitliklerini, on sekiz iilkeye' iliskin yillik verileri kullanarak, en kiiciik kareler
yontemi ile, 1952-1967 donemi ic¢in tahmin etmistir. Calismasinim esas amact,
O’nun ifadesiyle, “... belirli bir titke i¢indeki tiretim ve fiyat diizeyi hareketlerini
“agiklamak” degil, fakat daha cok, iiretim-enflasyon “degis-tokusu™na iligkin
kosgullarm, ilkeler arasinda, dogal oran hipotezinin 6ngordiigu sekilde degisip
degismedigini gormektir”(Lucas, 1973, s. 330).

Bu amagla, Lucas, (12) no’lu esitlifin ifade ettigi teorik iliski ve o’ ile
m'nin tahmin degerlerinden yaralanmaktadir. T° ve y biiytiklitklerinin iilkeler
arasinda oldukga istikrarli oldugu varsayimi altinda, Lucas’m eksik bilgi

! AB.D. Arjantin, Avusturya, Bat: Almanya, Belgika, Danimarka, Guatamela, Hollanda,

Honduras, ingiltere, Irlanda, {sveg, italya, Kanada, Norveg, Paraguay, Porto Rico ve
Venezuela,
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teorisine gore, 7 parametresinin tahmin degerlerinin, o, bityiidikge kiigitlmesi
gerekmektedir. Bu baglamda, dogal oran hipotezinin testi, gozlenebilen bir
varyans (5% ile bir egim parametresi (1) arasindaki iligkiye dayandwrilmaktadir.

Lucas’m ¢ahismasinim konusunu olugturan on sekiz iilkede, esas olarak iki
tiir nominal gelir davranig1 gozlenmektedir: nominal geliri oldukga degisken ve
dolayisiyla o7 degeri diger iilkelere gore oldukca yiksek olan Arjantin ve
Paraguay ile, nominal geliri istikrarl ve o’y deperleri birbirine nispeten yakin
olan, geri kalan on alt: iilke. Lucas’in hesaplamalarina gore, yiiksek enflasyonlu
iilkelerdeki nominal talep varyansi, fiyat istikrari olan iilkelere gore on kat daha
yiiksektir(Lucas, 1973, s. 331).

Diper taraftan, Lucas'm, on sekiz iilkeye iligkin verilerden cikardify
onemli bir sonug, ortalama reel biiytime oranlar ile ortalama enflasyon oranlart
arasinda bir iliski olmadif: yoniimdedir ve bu sonug, degis-tokus konusundaki
yeni-kldsik goriisle (dogal oran goriisii ile) tutarh goriinmektedir (Lucas, 1973,
s. 330-331). Parasal kesimdeki ongoriilen degigiklikler, reel defiskenleri
etkilememektedir.

Lucas ¢alismasinda daha ¢ok reel iretim esitlifine (10 no’lu esitlik)
iliskin tahmin sonuglarmi yansitmaktadir. Bu sonuglara gore, her illke icin ayri
ayri tahmin edilen 7 degerleri (nominal gelirdeki ongdrilemeyen  bir
degisiklikle - Ax, -, reel iretimdeki trendden sapma - ye - arasindalki iligkiyi
gosteren katsayl ya da degis-tokus katsayist), dogal oran hipotezi ile, keadisinin
ifadesiyle, “carpret” bir uyum igindedir.

istikrarlt nominal gelire sahip on alt: iilkede bu katsayi, 0.287 ile 0.910
arasinda depisirken (s6z konusu iilkelerin on ikisinde 0.50’nin tizerindedir);
degisken gelire sahip iki iitkede (Arjantin ve Paraguay) ise, strasiyla 0.011 ve
0.022 dir. Diger taraftan, reel {iretim ve Ozellikle enflasyon orant esitlifine
iliskin R? degerleri cok iyi degildir. Lucas, bu durumun, ¢ogu tlke i¢in, tnemli
depiskenlerin modelin diginda birakildifim gosterdigini yazmaktadir (Lucas,
1973, s. 331-332).

Lucas, nominal gelirdeki degisikliklerin etkisi agisindan, soz konusu iki
grup iitke arasindaki farkhihgi daha agik bir gekilde ortaya koyabilmek i¢in,
AB.D. ve Arjantin’e iligkin tiim tahmin sonuglarins vermektedir. A.B.D. igin,
reel iiretim ve enflasyon esitliklerinin tahmin sonuglar asafidaki gibidir :
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Yo =-0.049 +0.910 Ax, + 0.887 y,, R*=0.945
AP = - 0.028 + 0.119 Ax, + 0.758 Ax, - 0.637 Ay, R*=0.571
Lucas’mn, Arjantin igin ulagtifi sonuglar ise soyledir:

Yo =-0.006 +0.011 Ax, - 0.126 y, ., R*=0.018
AP, =-0.047 + 1.140 Ax, - 0.083 Ax; + 0.102 Ay, R*=0.929

Lucas’in ulagti1 bu sonuglar, iretim-enflasyon degis-tokusu konusundaki
yeni kldsik tezi destekler goriimmektedir. A.B.D. gibi, nominal gelirin ve
fiyatlarin istikrarlt oldugu bir iilkede, nominal geliri artiran politikalar, ilk
etkisini bityilk 6lciide reel iiretim izerinde gdsterirken, enflasyon oram tizerinde
kiigiik bir pozitif ilk etki yapmaktadir. Arjantin gibi, defisken nominal gelire ve
fiyatlara sahip bir tifkede ise, nominal gelir degisiklikleri, kendisine esit
biiytkliikte ve ey zamanli fiyat hareketlerine yol agarken, reel iiretim iizerinde
pek bir etki yapmamaktadr.

Lucas’a gore, bu sonuglar, istikrarl: Phillips egrilerinin varligiyla tutarl
olmamakla birlikte; enflasyonun reel iiretimi canlandrrabilmesinin  tek
kosulunun, emek ve mal arzedenleri, gdreli fiyatlarin kendi lehlerine hareket
ettigi yoniinde “aldatma”y: basarabilmesi oldugu goriisini desteklemektedir
(Lucas, 1973, s. 333). Bir bagka deyisle, kendisinin cksik bilgi teorisini
desteklemektedir.

Lucas, ekonometrik ¢alismasinda, yukarnida sdziinii ettigimiz iic iliskiden,
sadece m ve 0% arasindaki iliski iizerinde yogunlasmistir; biz de agagida
agiklanan galigmamizda, O’nu izleyerek, ayni iliski lizerinde yogunlasacagiz.

I. URETIM-ENFLASYON DEGIS-TOKUSU KONUSUNDAKI
YENi KLASIK TEZIN AMPIRIK OLARAK SINANMASI:
ULUSLARARASI KANITLAR

ORNEK SECiMi VE EKONOMETRIK YONTEM :

Burada gergeklestirdigimiz ampirik c¢alismada, Lucas’in ekonomik
modeline ve iilkelerarasi ekonometrik testine dayali olarak, daha once
agikladifimmz iki denklem (10 ve I1 no’lu denklemler), @iretim ve fiyat
denklemleri, her {ilke igin ayr1 ayn olmak iizere, en kiigitk karcler yéntemiyle
tahmin edilmektedir. S6z konusu denklemler :
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Uretim Denklemi : yo = 0+ T AX + A Yo
Fiyat Denklemi : AP;= B + (1 -t} A%, + 7 Ax . A Ay
Yukaridaki denklemlerde,

yo = iiretimdeki dojal orandan sapmay1 veya bagka bir deyisle, liretimin
¢evrimsel bolimiind,

Ax, = nominal gelirdeki degisikligi, veya bir bagka deyigle,
dngoriilemeyen talep dalgalanmalarini,

AP, = enflasyon oranini,
Axyq ve yeur = itk iki degiskenin gecikmeli degerlerini ve

Ay, = iiretimdeki trendden sapmanin gosterdigi degisimi (bir gecikmeli
olarak) ifade etmektedir,

Burada esas olarak test edilen 1h§k1 yukarldaki (12) no’lu denklemin
ifade cttigi teorik iligski, yani m parametresi ile 0%, arasindaki iliskidir, 7
parametresi, dngoriilemeyen talep kaymalarimn (Ax,) iiretim tizerindeki etkisini
gostermektedir. Lucas’m tezine gore, bu etki, arz sahiplerini “aldatma” ya
(fooling) bagl oldufuna gore, talep kaymalarmin varyanst (6% kiigiildiikge,
teorik olarak sifir ve bir arasinda degerler almasi gereken T parametresinin
biiyiimesi ve bire yaklagmas: beklenmektedir. Difer taraftan, m parametresi
bityiiditkge, s6z konusu talep kaymalarinin enflasyon oran: iizerindeki etkisini
gbsteren -7 parametresinin de kiigiilmesi ve sifira yaklagmast gerekmektedir®,

Dogal oran hipotezinden sapmalar ve iretim-enflasyon degis-tokusu,
nominal geliri istikrarlt olan ve biylece, dngorillemeyen talep kaymalariyla arz
sahiplerini aldatmanin olast oldugu iilkelerde miimkiin goriinmektedir,

Amacimiz, T parametresinin aldit degerler acgisindan, nominal geliri
istikrarly olan iilkelerle, olmayan tilkeler arasmda bir kargilagtirma yapmak ve
istikrarli olan tilkelerde séz konusu parametrenin yiiksek, istikrarsiz olanlarda
ise nispeten diigtik olup olmadimi, yani toplam arz hipotezini test etmektir.

2 o, kigiildiike, yani nominal gelir istikrarli bir seyir izledikge, genel fiyat diizeyi varyanst

(o”) da kiigiileceginden, tngoritfemeyen talep goklartyla arz sahiplerini aldatmak daha kolay
olmakta, talep kaymalanima (Ax,) tiretim (lzerindeki etkisi artmakta ve biylece tiretimde dogal
orandan sapmalar meydana gelmektedir; buna kargilik enflasyon oranr tizerindeki gectkmesm
etkisi azalmaktadir. Bunun tersi durumda, yani nominal gelirin istikrarsiz ve o’ degerinin
biiyiik oldugu durumiarda ise, genel fiyat diizeyi varyanst (o°) da biiyiik o!dugundan insanlari
beklenmeyen politikalarla aldatmak giiglesmekte, talep kaymalarinin (Ax,) tretim zerindeki
etkisi digiip, sifira yaklagmakia ve boylece iiretimde dofal orandan sapmalar meydana
gelmemekte; buna karmhk enflasyon oram dzerindeki gecikmesiz etkisi artmaktadir.
Diotaytstyla, bu ikinci durumda, dogal oran hipotezi gegerliligini korumaktadir,
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Bu ¢aligmada, Lucas’in ¢alismasindan farkli olarak, talep politikalarinin
- degigkenlifine bagh olarak tiretim-enflasyon degis-tokusunun gosterdigi nitelik,
hem iilkeler arasmda kargilagtirmali olarak, hem de ayni ilke icin farkls
donemler agisindan (zamanlar-arast) test edilmektedir.

Bunun igin, Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu on dokuz iitke (on bes
Avrupa Birligi itlkesi, Arjantin, Meksika, A.B.D. ve Tiirkiye) belirlenmistir. Bu
iilkelerin seciminin gerisindeki diisiince, ekonomisi istikrarh olan iilkeler
(Avrupa Birligi iilkeleri ve AB.D.) ile istikrarsiz olan iilkeleri (Arjantin,
Meksika ve Tiirkiye) bir araya getirmektir; boylece, bu iilkeler arasinda, talep
dalgalanmalart karsisinda Gretim ile fiyat diizeyi davramismin gosterdigi
farklibklarin ortaya konmasi amaglanmaktadir. Istikrarsiz ilkeler grubuna,
Arjantin, Meksika ve Tiirkiye digindaki iilkeler de dahil edilmek istenmis, ancak
bu gruptaki iilkeler igin genellikle dilzenli GSMH serilerinin clde edilememesi
nedeniyle gergeklestirilememistir.

Bu galigma i¢in gerekli olan veriler, yillik reel ve nominal GSMH ile fiyat
istatistikleridir. Bu verileri elde ettiimiz kaynaklar, Tiirkiye disindaki iilkeler
icin, International Monetary Fund (IMF)’un, International Financial Statistics
Yearbook baglikl yillik istatistikleri; Tiirkiye icin ise, T.C. Basbakanlik Devlet
Istatistik Enstitiisi’niin yaymladig istatistiklerdir.

Aragtirma i¢in 1980-2002 donemi esas alinmakla birlikte, gerek oiretim. ve
fiyat denklemlerinde nominal gelir ve fiyat degiskenlerinin birinci derece
farklarinin kullanilmast ve gerekse duraganhk testleri sonucunda alman farklar
nedeniyle, her iilke igin farkli olmak iizere, gézlem sayist diismiistiic ve bu
sayilar asafidaki tablolarda yer almaktadir. Difer taraftan, Arjantin ve
Liiksemburg igin, verilerin diizensizligi ve yetersizligi nedeniyle, sirasiyla 1985-
1991 ve 1969-1991 dénemleri esas alinsmustir.

Ayni {ilkenin, nominal gelirdeki beklenmeyen gelismeler karsismda,
zaman iginde gosterdifi degisiklikleri inceleyebilmek igin ise, 1980-2002
~ donemi, 1980-1990 ve 1991-2002 olarak iki egit alt-déneme ayrilarak, yine her

tilke igin {iretim ve fiyat denklemleri ayri ayr tahmin edilmistir. Yukarida da
belirttigimiz gibi, verilerin yetersizligi nedeniyle, Arjantin icin boyle bir islem
uygulanamarng, Liksemburg igin ise, stz konusu 1969-1991 dénemi, 1969-
1979 ve 1980-1991 olarak iki alt-doneme indirgencbilmistir.

Her iilkeye iligkin yillik nominal GSMH (X} serileri ilgili kaynaklardan
derlenip, reel GSMH (Y,) serileri ise, sézkonusu nominal GSMH rakamlari,
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yine aymi kaynaklardan derlenen, GSYIH deflatori rakamlariyla boliinerek
hesaplanmgtir.  Sadece, Meksika ve Portekiz igin, GSMH rakamlari
bulunamadifmdan, onun yerine GSYIH rakamlart kullamlmigtar. Reel
GSMH'y1 hesaplamak igin kullandigimiz GSYIH deflatorii igin temel yil
genellikle 1995 olup (1995=100), sadece Litksemburg icin 1990 yili esas
alinmastir (1990=100)".

Béylece elde edilen nominal ve reel gelir serilerinin logaritmalari alinmis
ve ilgili iretim ve fiyat egitliklerinde bu logaritmik deferler (x, ve yy)
kullanilmustir. Fiyat diizeyi i¢in ise, Lucas’i izleyerek, Py = %, - ¥ formiili
kullanitmis ve bdylece her iilke igin, ilgili déneme iligkin fiyat diizeyi verileri
(log olarak) elde edilmistir.

Uretim denkleminin bagimh degiskeni olan y., yu = a + bt trend
denklemiinin, incelenen dénem icin en kiigiik kareler yontemiyle hesaplanan
hata terimleri (residvals = y, - yq) olup, iretimdeki trendden sapmayi
gbstermektedir. vy, diizenli bir trend izleyen, sermaye birikimini ve niifustaki
degisikligi yansitan, dogal iiretim diizeyine karsilik gelmekte; ye ise, bu dogal
orandan sapmay ifade etmektedir. S6z konusu bu trend denklemi, her iilke i¢in
ayr1 ayn olmak iizere, en kiigiik kareler yontemiyle tahmin edilerek, yo degerleri
hesaplanmsgtir.

Bu sekilde belirlenen, yo , A%, , AP, ve Ay, zaman serilerine duraganlik
testlerinin uygulanmasi amactyla, hem Korelogram ve grafik sonuglarina
bakilmis, hem de birim kok (Unit Root) testi uygulanmstir. Birim kok testi
olarak, Gelistirilmis  (Augmented) Dickey-Fuller (ADF) testinden
yararlambmistir. S6z konusu test sonuglari asafidaki tabloda yer almalktadur
(Tablo 1).

3 Turkiye icin, gerek nominal gerekse reel GSMH (1987=100 olmak iizere) serileri, deflatér
kullanmaya gerek kalmaksizin, D.IE. istatistiklerinden derlenmigtir.
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Tablo 1. Ulkelere Gére Duragantk Testleri Sonuclar:

ULKELER E9R0-2803% DENEM] 19R0-1990 ALF-DONEML 19912002 AL'F-DONEM)

Yo AXy Al Yor AX, Al Ay AX, Al Ma
Adhl LhER, TDER. LDER. | DURA. DURA. DUIRA. 1URA. BURA. ILDER. | IDER. LIER, | DA
ARJANTIN LDER, 1DER. LoER. | puna. [l o e i i TEvl | | USRS S [—
ALMANYA LDER. LLER, LDBK. | DLURA. LDER. LLER. LIER. LDER, NURA. BURA. | LDEKR. | pupa,
AYUSTURYA LDER. 1O LDER. | nima LDER. LDER. LIDGR. LIER. LOER. L.DER. LDER. | DURA.
BELGIKA LIDER. L.DBR. LDER. | DlRA. ILOER | LDER LIER LDER. LDER. LICR. LDER. b opEimaA.
DANIMARKA LDER. 1DER, LDEI. | DiRA. LDER. LDER. LDER, IBUIRA. LDER, 1LBER LDER | DURA
FINLANDIVA 1DER. LDER, LLER. LL.DER. DURA. ELDER. LDER, ILDER. LDER. LDER. 1LDER. LDER.
FRANSA LOER, LDER, LDER | DURA. 1R, LIER. LUER, EILIRA. [ LDER. LDER. | LDER
TIOLLANDA LDER. LDER. LDER. | IMiltA. 1BER, LEER. 1URA, DURA. fLER, | LDER. LER. | DURA.
INGHLTERE LIER. LDEI, LDER. [ DIRA. LUER, LDER. LDER, LLER, LDER, LDER. LoER. | pura.
IRLANDA LLEW. LDER. 1DER. | LDER BOER. [ woii | R, | LDER ILDER, | LDER. LDER. | 1DER.
ISPANYA LDEK. A IDER. | LDER. LDER, 1DER. 1DER, LDER. LR, | LDER. LDE | DURA.
ISVEy LDEK. LR LDER. | DURA. LHER, 1DEI LDER, LRA. DURA. [ LER | puma.
ITALYA LIER. LDER. LDER. | LDER LDER, | LDER HOER | IIRA BURA. 1DEK. LDER. | pomea.
LiksEMBURG [l BUkA. | DuRA, | LDER | (LDEIL [ ORI LDER. LDE, BURA. HIRA. LDEK. Loei. | 1DER.
MEKSIKA LOER. LDER, LBER. | pima. LDER, LIER, LLER, LLER. [T LDER. LDER. | TOER
PORTEKIZ LIDER. LDER. | DURA. TLDER. | LbER LER. LDEN. LDER, LIDER. LEER. | LDER.
FORKIVE LDER, LDEK. | Duma, LOER. LOER. LIER. IHURA. LDER, LDER, ek | LIER
YUNANINTAN LDER. LbER. | DilRA. LDER. LDER. LIER. LOER. IBER. LDER, 1DER, { LDER.

Her dénem ve her dénem iginde her bir iilke igin ayr ayri yapilan bu
duraganiik testleri ve tespitler sonucunda, duragan olmayan seriler, yine her
donem ve her iitke igin ayr ayr1 olmak iizere, birinci farklar veya gerekiyorsa
ikinci farklari alinarak duragan hale getirilmistir.

Diper taraftan, iiretim denklemini olusturan y, ve Ax, serilerinin ayni
dereceden entegre olmasindan yola ¢ikilarak, 1980-2002 dénemi i icin, Almanya,
Itlanda ve Yunanistan; 1980-1990 alt-dénemi i¢in, Almanya, Avusturya,
Danimarka, Fransa, Hollanda, Irlanda, Ispanya, Italya, Liiksemburg, Meksika ve
Yunanistan; 19912002 alt-dénemi icin ise, Fransa, Ingiltere, Turkiye ve
Yunanistan’a ait tiretim denklemlerinde, Es-Biitiinleme (Cointegration) kurall
uygulanmigtir. Aym sekilde, fiyat denklemini olusturan AP, , Ax, ve Ay
serilerinin aym dereceden entegre olmasmdan yola ¢ikilarak, 1980-1990 alt-
dbnemi igin, Almanya ve Portekiz ve 1991-2002 alt-dénemi icin ise, sadece
Fransa’ya ait fiyat denklemlerinde, Es-Biitiinleme (Cointegration) kurali
uygulanmstir.

Bu kural gerefi, séz konusu iilkeler igin, dretim ve/veya fiyat
denklemlerini olusturan ve aynmi dereceden entegre olan degiskenlere tekrar
herhangi bir fark alma islemi uygulanmamis ve en kiiciik kareler yontemiyle
hesaplanan denklemlerin hata terimlerinin duragan olup olmadigt kontrol
edilmigtir. Yukarida belirtilen tiim iilkeler bu kurala uygun sonuglar
verdiklerinden, ilgili denklemler igin Es-Biitiinleme (Cointegration) kural
uygulanabilmistir.
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TEST SONUCLARI:

Yukarida ozetledigimiz duraganbk testleri ve bu testlerin sonuglarina
gore yapilan diizeltmelerden sonra, 1980-2002 donemi ile 1980-1990 ve 1991-
2002 alt-dénemleri icin, her tilke i¢in ayn ayn olmak iizere, tretim ve fiyat
denklemlerinin En Kiigitk Kareler (EKK) yontemiyle tahminine gegilmistir. Bu
tahmin sonuglar1 asagdaki tablolarda dzetlenmektedir.

Ancak bu tablolara gegmeden dnce, bu ¢aligmanm konusunu olugturan on
dokuz tilkeye iliskin tammlayic: istatistikler, her donem igin ayrt ayri olmak
iizete, Tablo 2, 2A ve 2B’de yer almaktadir. Bu istatistikler, stz konusu
iilkelerin, nominal gelir (x), reel gelir (y), reel gelirin ¢evrimsel boliimil (y) ve
fiyat (P) serilerinden  yararlanarak  hesaplanmustir. Bu  tablonun
olusturulmasindaki temel amag, caligmamuzin ana hipotezinin dnemli bir
parcasin olusturan, nominal gelir davramgmin (yani o% degerinin) iilkeler
arasinda gosterdigi farkliliklan gz éniine sermekir,

Bu tablolarda ayrica, on dokuz iilkeye iligkin, ortalama reel bilyiime
oranlart (Ay,) ve ortalama enflasyon oranlart (AP) yer almakiadwr. Lucas’m
bulgnlaria da paralel sekilde, soz konusu ortalama oranlar arasimda ¢arpici bir
paralellik gdzlenmemektedir ve bu durum, iretim-enflasyon degis-tokusu
hakkindaki hem gelencksel hem de dogal oran gorisleriyle tutarlidir.

1980-2002 donemi ile 1980-1990 ve 1991-2002 alt-dénemlerine ait
tablolar incelendiginde; her ii¢ tabloda da iki tiir nominal gelir davranigt (Var
Ax,} gozlenmektedir: 1980-2002 donemi igin, bir tarafta, Arjantin (1985-1991),
Liiksemburg (1969-1991), Meksika, Portekiz, Tiirkiye ve Yunanistan': iceren
nominat geliri degisken olan tilkeler (0% degeri yiiksek olan iilkeler) grubu ile,
diger tarafta, nominal geliri istikrarli olan, degisken olmayan, geri kalan on ti¢
iilkeden (07 degeri diisiik olan litkeler) olugan grup yer almaktadir”™ (Tablo 2).
Bu iki grup arasindaki farklilik gergekten carpicadir: geliri degisken olan
iilkelerte (ozellikle, Arjantin, Meksika ve Tirkiye ile), istikrarh olan {lkeler
arasmnda, varyans degeri agisindan ¢ok bityiik bir farklihik vardir.

Ayrica, Tablo’da da goriildiigii gibi, Lucas’in tezini dogrular bir gekilde,
nominal gelir davranigi istikrarl olmayan ilkelerde, fiyatlar da genellikle
istikrarli degildir (Var AP,). Ancak, nominal gelir davrans: ile, reel gelirdeki
cevrimsel dalgalanmalar (Var y,,) arasmda diizenli bir iliski gdzlenmemektedir.

Aslinda, Portekiz ve Yunanistan, enfiasyon ve talep degiskenlifi agisindan daha slimlr tilkeler
olarak bu iki grup tllke arasida yer almaktadir.
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1980-1990 alt donemi igin de, veri yctersizligi nedeniyle dahil
edemedigimiz Arjantin diginda, bu iki grup iilke varligini korumaktadir. Ancak,
nominal geliri degisken olan grupta yer alan iilkelerin, ozellikle Portekiz ve
Yunanistan'm, (Var Ax;} ve (Var AP) degerlerinde onemli  diisiisler
gozlenmektedir (Tablo 2A).

1991-2002 alt-déneminde de bu egilim hizlanarak devam etmekte ve
Portekiz ile Yunanistan, 6zellikle Portekiz, nominal geliri degisken olan grubun
digma cikarak, geliri istikrarlt olan gruba dahil olmaktadir. Bu gelismede
siiphesiz s6z konusu iki iilkenin Avrupa Birligi’ne dahil olmalar1 ve bunun
ekonomilerine yaptift olumlu katkilar ¢ok etkili olmustur. Bu dénemde,
Meksika'nin da (Var Ax) ve (Var AP) degerlerinde &nemii diistisler
gozlenmekte; oysa Tirkiye'nin nominal gelirinin degiskenligi (Var Ax))
artmaktadir. Ancak bu alt dénemde de s6z konusu iki iilke grubunun varligindan
sbz edebiliriz: Bir tarafta, Tiirkiye ile, nominal gelir istikrarliig1 acisindan daha
ilimlt iilkeler olan Litksemburg ve Meksika; diger tarafta ise, nominal geliri
istikrarli olan on beg iilke (Tablo 2B),
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Tablo 2A. Segllmm Ulkelere Hl§kll’l Tamm}aylct Istatlstlkler, 1980-199¢
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Tablo 3, 3A ve 3B ile Tablo 4, 4A ve 4B, iretim ile fiyat
denklemlerinden, en kiiciik kareler yontemiyle elde edilen sonuglari, sirastyla,
1980-2002 doénemi ile, 1980-1990 ve 1991-2002 alt-donemleri igin
Ozetlemektedir.

Tablo 3, 3A ve 3B'de yansitilan iiretim denkleminden elde edilen
sonuglar, dzellikle, tngoriilemeyen talep dalgalanmalariyla (Axy), iiretimdeki
trendden sapmalar (y.) arasindaki gecikmesiz iligkiyl gosteren 7 parametresinin
tahmin edilen degerleri agisindan dnem tagmmaktadir. Lucas ve bu konudaki,
asapida ozetleyecegimiz, benzer galigmalarin bulgularina paralel sekilde, teorik
olarak sifir ve bir arasinda degerler almasi beklenen stz konusu parametrenin,
genellikle bu sinirlamaya uydugu sGylenebilir.

1980-2002 donemi igin, galismaya konu olan on dokuz iilkenin on
altisinda, T parametresinin tahmin deferleri, teorik beklentilere uygun olarak,
pozitiftir; bu on alt iilkenin altist %1 diizeyinde, igii %5 diizeyinde ve yine iigit
%10 diizeyinde anlamli 7 deferlerine sahiptir. Negatif 7 tahmin degerine sahip
ti¢ tilkenin (Arjantin, Meksika ve Portekiz) sadece bir tanesinde {Arjantin), s6z
konusu deger %S5 diizeyinde anlamhidir (Tablo 3).

Nominal gelir ve dolaysiyla fiyat davranisi istikrarli olan on ii¢ iilkede,
aslinda iilkelerin bityiik goguntugunun (on iilkenin) anlamh t degerlerine sahip
olmasina karsin, 7 parametresinin aldig1 degetler, en diisiik 0.067 (Ispanya) ile
en yiksek 0.663 (Finlandiya) arasinda degismektedir. Bu iilkelerin sadece
dordiinde (Almanya, Avusturya, Finlandiya ve irlanda), © parametresinin
tahmin degeri 0.50nin tizerindedir (Tablo 3).

1980-1990 alt doneminde, on sekiz ilkenin (alt-donemlerde, veri
yetersizligi nedeniyle Arjantin test edilememigtir ) on birinde pozitif 7 tahmin
degeri s6z konusudur; bu iilkelerin de, tictinde %! diizeyinde, ikisinde %5
diizeyinde ve vyine ikisinde %10 dizeyinde anlamli © deferleri elde
edilebilmistir. Negatif ® degeri veren iilkelerden (Danimarka, Fransa, {spanya,
ftalya, Meksika, Portekiz ve Tirkiye) sadece Portekiz (%l anlarlilik
diizeyinde) ile Danimarka ve Meksika (%5 anlamlihik diizeyinde) anlambh t
degerleri vermektedir (Tablo 3A).

Nominal geliri istikrarlt olan on ii¢ iilkeden altisin anlamli t deferlerine
sahip olduu 1980-1990 alt déneminde, ® parametresi, en disik -0.276
(Ispanya) ile en yiiksek 0.888 (Almanya) arasinda defismekie ve beg ulkede
(Almanya, Avusturya, Belgika, Hollanda ve [rlanda) 0.50'nin tizerinde
bulunmaktadir. En yiiksek 7 degeri veren bu bes lilkenin dordi (Avusturya
harig) anlamh t degerlerine sahiptir (Tablo 3A).
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1991-2002 alt domeminde, on sekiz iilkenin on dordiinde pozitif
degerleri soz konusuyken, bunlardan igii %1, ikisi %5 ve iicii de %10
diizeyinde anlamh t degerlerine sahiptir. Negatif 7 tahmin degeri veren dort
iilkeden (Isveg, Liiksemburg, Meksika ve Yunanistan,) Litksemburg ve Meksika
%1 diizeyinde, Isveg ise %10 diizeyinde anlamli t degerleri vermektedir (Tablo
3B).

Bu alt-donemde, istikrarli grupta yer alan bu defa on bes iitke (nominal
geliri istikrarh hale gelen Portekiz ve Yunanistan ile birlikie) icin elde edilen n
degerleri, en diisiik ~0.237 (isveg) ile en yiiksek 0.961 (irfanda) arasinda
degigmektedir. Séz konusu iilkelerin sadece altisinda (Avusturya, Danimarka,
Fransa, Ingiltere, Irlanda ve Portekiz!) bu deger 0.50’nin iizerindedir. On bes
iilkenin dokuzunun anlamlt t degerlerine sahip oldugu bu alt dénemde, w
parametresi 0.50°nin iizerinde olan alti iitkenin, Ingiltere disindaki, besinde t
degerleri yiiksektir (Tablo 3B).

Boylece, nominal geliri istikrarls olan iilkeler i¢in, iiretim denkleminin
tahmininden elde edilen 7 parametrelerinin (dngdriilemeyen nominal gelir
degisikliklerinin, firetimin gevrimsel kismi iizerinde yaptifn etki acisindan),
genel olarak Lucas’in dogal oran hipotezini desteklemekle birlikte, beklenildigi
dlgiide yitksek degerler almadigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir, Diger taraftan, her
¢ tabloda da, negatif m degerine sahip iilkelerin ¢ogunlukla nominal geliri
istikrarsiz grupta yer almasi da, ¢ahsmamizin temel hipotezini destekler
niteliktedir.

1980-1990 ve 1991-2002 alt-donemleri, gozlem sayisinin yetersizligi
nedeniyle, gerek t istatistikleri, gerek R* ve F degerleri agisindan tatmin edici
sonuglar vermemektedir. Ancak, 6zellikle istikrarsiz gruptaki iilkelerin zamanlar
arasinda gosterdigi yapisal degigiklikleri gbz oniinde bulundurmak ve dogal
oran hipotezini bu baglamda da degerlendirmek acisindan, zamanlar arasi bir
incelemenin yararh oldugu kanisindayziz.

Nominal geliri istikrarli olan iilkeler i¢in tahmin edilen iiretim
denklemlerinin, belitli bir agiklayicilik gliciine sahip oldugu séylenebilir: 1980-
2002 dbnemi ile, 1980-1990 ve 1991-2002 alt-dénemlerinin tahmin sonuglarina
gore, soz konusu iilkelere iliskin R* ve F degerleri incelendiginde, bu
¢ikarsamay1 yapmak miimkiin olmaktadir (Tablo 3, 3A ve 3B).

Nominal geliri degisken olan iilkelerin (Arjantin, Litksemburg, Meksika,
Portekiz, Tirkiye ve Yunanistan) tiretim denklemlerinin tahmininden elde
edilen sonuglar ise, Lucas’in tezine paralel bir sekilde, bu ilkelerde,
Ongoriilemeyen nominal gelir degigikliklerinin, {iretimin ¢evrimsel kismi
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iizerinde hemen hemen hi¢ bir etki yapmadifini gostermektedir. Ilgili =
parametresinin degeri, 1980-2002 doneminde, (1985-1991 déneminin esas
alindigi) Arjantin igin -0.046, Meksika i¢in —0.073, Portekiz igin -0.008,
Tiirkiye icin 0.142, Yunanistan icin 0.001 ve (1969-1991 doneminin esas
alindign) Litksemburg igin ise 0.415°tir. Bu tlkelerden sadece Arjantin,
Litksemburg ve Tlirkiye anlamli t degerlerine sahiptir (Tablo 3). Goruldiigii
gibi, Liiksemburg diginda, yukanidaki degerler Lucas’in dogal oran hipotezini
destekler niteliktedir.

1980-1990 ve 1991-2002 alt-donemlerinde de paralel sonuglar elde
edilmistir (Tablo 3A ve 3B). Burada en dikkat gekici husus, 1991-2002 alt-
déneminde Portekiz’in degerinde ortaya ¢ikan ¢arpict degisikliktir. S6z konusu
dénemde, Portekiz ve Yunanistan’m, geliri istikrarh olan tilkeler grubuna dahil
olmalar: ile birlikte, bu iilkelerden Ozellikle Portekiz’de, Lucas’in tezine uygun
sekilde, nominal gelirdeki beklenmeyen degisiklikler artik reel dretimi
ctkilemeye baslams ve bu nedenle, soz konusu etkiyi ifade eden =
parametresinin aldif deger biyiik ol¢iide yiikselmigtir (Tablo 3B).

Nominal geliri degisken olan grupta yer alan iilkelerin firetim
denkiemlerinden elde edilen R* ve F degerleri incelendiginde, her ii¢ dénemde
de, iilkelerin, bir iki istisna disinda yiiksek degerler verdigi gorilmektedir
(Tablo 3, 3A ve 3B).

Diger taraftan, iretim denkleminin diger bagimsiz defiskenine (yc.1}
iliskin tahmin sonuglari, iiretimdeki dogal orandan sapmalarin bir gecikmeli
degerinin (A katsayis1), iiretimdeki cari sapmalar agiklamak agisindan, sadece
bazi iilkeler igin émemli ve anlamlt bir degisken oldugunu gt‘)stermektedir4.

Sonug olarak, Tablo 3, 3A ve 3B’de goriilen tahmin sonuglari, Lucas’m
dogal oran hipotezini énemli dlgiide desteklemektedir. Nominal geliri istikrarh
olan iilkelerde, ongorillemeyen talep dalgalanmalarimin firetimi genellikle
etkiledigini; buna karsilik, nominal geliri degisken olan tilkelerde boyle bir
etkinin goriilmedigini soyleyebilmekteyiz. Boylece, yiiksek enflasyonlu
iilkelerde, beklenmedik talep goklariyla, ekonomik birimleri “aldatmak”™ ve
boylece onlar iiretimi artirmaya ydneltmek pek olast gorimmemekte; fiyat
istikrar1 olan iilkelerde ise, boyle bir olanagm olduguna iligkin bir izlenim
edinilmektedir. Ancak, istikrarli olan iilkeler agisindan, s6z konusu etkinin
boyutlar, iitkeler arasinda gok dalgali bir seyir izlemekiedir.

* Ornegin; 1980-2002 déneminde, Y., ; degiskenine iligkin t deferleri, on dokuz ttlkenin alti

tanesinde %1, ti¢ tanesinde de %10 diizeyinde anlamhdir (Tablo 3).
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Tablo3.  Uretim Denkleminden Elde Edilen Ulkelere Gire Tahmin Sonuclar
(Y= +TAX + A youq) , 1980-2002
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NOTLAR:  1)- Kasuydarm alunda yer alan purantez igindeki rakamlar standurt hatalar gisterinektedie. 2)- Yormda (*) ofonlur %1 dbzeyinde
anlumle ¢ defiertering, (*) olatdor %5 dtzeyinde anlamh  defierlerini ve (4%%) olunlar ise %10 diizeyinde anlamnh t deferlerini ifade
etmekeedir, 3)- Uretim detklein, bagunsiz defiskenleri arasinda, bagimb degiskenin {y.) pecilonel degerinin (Yep) bulunmast
nedeniyk: otoregresif’ bir model oidugundan, vtokorelasyors tespiti igin Durbin-Watsor d testi degil, Durbin-h testi uygulannugte, Bu
test uypulamrken, anlambbk dizeyi olarek %5 almmstr, 4)- Durbin-li testi sonucuids, Belgika, Prunsu, Irianda, Liiksermburg,
Portekiz ve Tirkiye igin elde edilen sonuglrm otokorelasyon igerdigi snlaginustir. Bu iikelesden Belyika ve Loksemburp igin
otokerelosyon sorunn gideril istiv. Bu iki ttke digindak? iilkelere iliskin oforak tebloda yer slun degerler, stiz konusu sorun
giderildikten sonra ulsplan tahnin somglarny yassumaktadir, 5)- Goraldugi gibi, ayrica tabloda, tilm keler igin besaplanan
Drarbin-b defiereri {otokorelasyon texpit edifen iilkeler iyin, bu sonm giderildikeen sonra elde edilen deperler elmak lzere) yanmla,
bu deferlerit hesaphimasmda kullandas  Durhin-Watson-d istatistigi sonuglan yer almuktadit. 6)- Ayrica, heteroskedasticity
sorununun olip olmadifun tespit etrek igin White testinden yararlomimg ve bu testin sonuewnds, sadece Fransa ve Ingikere igin
heteroskedusticity sorunu oldufu oraya glkimgbr. Bunun igin, B-views programmda yer alan, ‘Heteroskedusticity-Consistent
Stmdard Errors, Covariance’ iglevinden ysrarlanarnk gerekli dilzelime yapulnugtr.
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Tablo 3A. Uretim Denkleminden Elde Edilen Ulkelere Gore Tahmin Sonuglar

(Yo = O+ TAX + A Vey1) » 1980-1990

1 AX, Yosl . N
LKELER : ; - ista. :
v R L : F-isla || Gozlem Sayisi
i1 0399 i 0168 :
1{(0,224} Bl 1!:1‘232)__ ; : 1001981-1994;
0.888 0.356 : ;
i 0240 (0.20: 8459 [ 10{1981-1950) ©

sososs | gnig | i | azm | s
[rmoma | aom | am | w20 | oo | powom
DANIMARKA f 0.002 : 0180 -2.45(F l 71.903***7 44,832 1 1001981-1990)
FINLANDIYA 2.2205%F i 1715 {.389 i 13.376 i 9; 1982-1990}
B o | oy o o | 2 | st
ao | wam o] T | 0w s woiogi-inn
[monmme 1 i | e | v | oo
waor | o T | | o | e
| A S a0
I S | ommor
R A e R el

i

H

l 0212

: o197 |
{0.065) “.]R.l 7 77); ;

LEKSEMBURG 0606 4 g ouge o] 2807 0701
e o200y o] e -

26020 3707 { 10¢1981-1990) _

MEKSIKA

8(1983-1550)

PORTEKIZ

-2.595%% i

29.833 1 9(1952-19901 |

i 0384 1‘ 2,186 l 10.¢1981-1990) :

Iy

YUNANISTAN ¢

mifar staudart hatalers gostennektedin, 2)- Yamnda (*) olunlur %1 diizeyinde unlamh 1
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NOTLAR: 1)- Kutsoyilarin altnda yer ajan parantez igiadeki ruka
degerlerini, {**%) olanlur %5 dlizeyinde anfamhi U defrerlerin ve (%) olaikir ise 510 duzeyinde anlam t dejierlert

devklemi, bufseiz degiskenleri uramindn, bugmli degiskenin (y,4) gecikineli defierivin (Yo}

oldupundan, otokorelasyen tespiti icin Durbiu-Watson d testi defil, Durbin-l testi uypuk i B test uyguianuk Lunbilik diizeyi olacak %3
wlitroghy. 4)- Durbin-h testi sonuctnda, A.B.D., Almanya, Avustuzys, Fransn, Hollandu, Ispanya, Italys, lsveg, Litksemburg, Meksiku ve
Yunanistan digindaki Ulkeler igin cide edilen tuhniin seimclammn ctokorelasyon igerdigs anfagl . Bu nedenle, bu Bikelere iligkin olarak tubieda

yer ulun degierler, stz konusu sorun giderildikien sonrz ulagilan talmin sonuglannt yopsitmakladic; sadece Lngiltere jgin bu sorun giderilememistir.
$)- GordIUES gbi, uyncn tabloda, tim Gikeler igin besuplansn Durbin-h defierleri (otokarclasyon tespit edilon Ulkeler igin, bt somun piderildiklen
sonca elde edilen deferler olmak Uzere; yuninda, bu degerlerin hessplammasindo kullamlaz Durbin-Watson-¢ istatistii sonuglart yer aimoktadir, 63

ich ohrp olngud tespil elmek igin White testinden yararlamling ve bu testiz sonucunda, highir dike igin bu

Ayrien, heter
sorunun var tespit ediloaeinigtir,
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Tablo 3B. Uretim Denkleminden Elde Edilen Ulkelere Gire Tahmin Sonuglart
(Yoo = O+ T AX + A Yor1) » 1991-2002
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NOTLAR: 1)- Katsayilaris alnda yer wlan purantez igindeki cakomlur standurt hatulart gistermektedic, 23 Yamnda (%) olwlar %1 duzeyinde anlamb t
defierlerind, (**) olnnlor %5 dizeyinde antamli t defierlerini ve (¥+%) olunlar ise TE0 dlizeyinde anlamh t dagerlcnm ll.ulc clnx‘:kledir 3)- Uretim
denklerni, bafsiz dedigkenleri arasmda, bufinls defiigkenin {y.} pecikeneli Qeferinin (y.,,) bul " bir wode]
oldufunidan, alokerelasyon ms]uh igin Duzbin-Watson d -testi defil, Durbin-h lesti uygulamzugtir, T fest wypulamirken, amlandiik duzeyn clurak %5
alinzugtee. 43 Durbin-h testi sonucunda, Avesturya, Finlandiya, Fransa, Ingiktere, Portekiz, Térkiye vo Yunonistan digmdaki Ulkeler igin elide edilen
tiuhmin sonuglaain otokorelusyon igerdigi salsgnustr. Bu nedenle, bu fifkelere iligkin olarak tablodu yer alan degierler, stz kommsw sorun
giderildikten sonrs wlagilan sahntin sosaclanms yagsitmaskiadkr, Ancik, A.B.D., Daninumrks ve Ituly i ng bu sorun giderilemenistir. 5)- Gatldigu
gibi, aynca tabloda, tiim dlkeler ivin hesaplanun Durbin-l degerleri (otokorelusyon tespit edilen Uikeler igin, bu sorun giderildikicn sonra elde edilen
degerler elmuk Uzere) yaninda, bu deferlerin hes nnasindn Yaflapdan Dorbin-Watson d - istotistigi semugliry yer almakindir, 6)- Ayrica,
heteroskedosticity somumwnun olup olnadifing respit ctmek igin White testinden yoradaminyg ve bu testin sonucunda, sadece Alnmaya ve
Danimuickn igin heteroskedasticity sorunu oldufin orfaya gikmigor. Bunun igin, E-views programmndi yer afun, ‘Heteroskedasticity-Consistent
Stundurd Errors, Cavariance” iglevinden yararlmrak gerekli dizeltne yapiliugur,
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Fiyat denkleminin tahmin sonuglart (Tablo 4, 4A ve 4B), dogal oran
hipotezini, tretim denkleminin sonuglarma kiyasla daha gii¢lii bir sekilde
desteldemektedir.

1980-2002 doneminde, Ax; defiskeninin enflasyon orani iizerindeki
gecikmesiz etkisini gosteren katsayi, on dokuz tilkenin on sekizinde pozitif bir
deger almakta ve bu iilkelerin on iigiinde %1, bir tanesinde de %5 diizeyinde
anlamli gériinmektedir. S6z konusu donemde, geliri istikrarsiz olan grupta yer
alan iilkelerin tamaminda, bu katsay1 %1 diizeyinde anlamlt bulunmustur (Tablo
4).

1980-1990 alt-doneminde, on sekiz iilkenin on yedisinde ilgili katsay:
pozitif olup, beg tilkede %1, bir tilkede %5 ve iki iilkede de %10 diizeyinde
anlamlidir. %1 diizeyinde anlamli t degerleri veren bes iilkenin tamaru da, geliri
istikrarsiz olan tilkelerdir. 1991-2002 alt-déneminde ise, fiyat denkiemi sonug
veren (A.B.D. ve Ingiltere’nin fiyat denklemleri sonu¢ vermemistir) on alti
ilkenin on dérdiinde, nominal gelirdeki degisikligin (Ax,) fiyattaki degisim
(AP izerindeki etkisi pozitiftir; ancak sadece iki iitke (%1 diizeyinde) anlamli t
degerleri verebilmistir (Tablo 4A ve 4B).

1980-2002 dbnemi i¢in, nominal geliri istikrarh olan on ii¢ iilkenin biiyiik
bir cogunlugunda, stz konusu gelirdeki degisikliklerin, enflasyon oram
tizerindeki gecikmesiz etkisi bilylik degildir; bu ilkelerin on ikisinde, ilgili
katsayr 0.50’nin, dokuzunda da 0.40'm alundadir, Bu degerlere iliskin t
istatistikleri, on (¢ ilkenin sekizinde %1 ve birinde de %5 diizeyinde
anlamlidir. Ayrica R® ve F degerleri acisindan da, elde edilen sonuglarin anlamh
oldugunu séyleyebiliriz (Tablo 4).

1980-1990 ve 1991-2002 alt-dénemlerinde de, nominal geliri istikrari
olan tilkelerin biiyiik gogunlugunda, nominal gelirdeki degisikliklerin enflasyon
oran fizerindeki gecikmesiz etkisi 0.50’nin altindadir. Ancak bu alt-dénemlere
ait R* ile ozellikle t ve F deferlerinin, gozlem sayisinin cok diisitk olmast
nedeniyle pek saghkh olmadifim ve zaten bu baglamda pek parlak sonuglar
elde edilmedigini s@ylemek zorundayiz (Tablo 4A ve 4B).

Nominal geliri degisken olan alti iilkenin (Arjantin, Liiksemburg,
Meksika, Portekiz Tiirkiye ve Yunanistan) fiyvat denkleminden eide edilen
tahmin sonuglari; s6z konusu iilkelerin tiimil igin, hemen hemen tam anlamiyla
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Lucas’in tezini dogrular niteliktedir. Ilgili katsayi, 1980-2002 dbneminde,
Arjantin icin 1.042, Liiksemburg i¢in 0.482, Meksika i¢in 1.037, Portekiz igin
0.900, Tiirkiye igin 0.821 ve Yunanistan i¢in 0.812 olup, stz konusu tilkelerde,
dngorillemeyen talep soklariyla ekonomik birimleri aldatmanm olanakly
olmadigmi, bu soklartn hemen hemen tamamuyla fiyatlara yansidigini
gostermektedir. Tim bu iilkeler igin elde edilen sonuglar, R?, F ve t istatistikleri
agisindan da tatmin edici ve anlamlidir (Tablo 4).

Veri yetersizligi nedeniyle Arjantin’in dahil edilemedigi 1980-1990 ve
1991-2002 alt-donemleri icin clde edilen sonuglar ise, Litksemburg icin (1969-
1979 ve 1980-1991 alt-dénemleri icin) sirastyla 0.837 ve 0.220, Meksika igin
0.963 ve 1.052, Portekiz icin 0.921 ve 0.1435, Tiirkiye igin 1.096 ve 0.673 ve
Yunanistan icin 0.814 ve 0.503’tir. 1980-1990 alt-donemi i¢in elde edilen
sonuclarm tiimii, R* , F ve t degerleri agisindan anlamliyken; 1991-2002 alt-
dénemi igin elde edilen sonuglar, Meksika digindaki iilkeler i¢in anlamh
bulunmamustir (Tablo 4A ve 4B).

1991-2002 alt-ddneminde, Portekiz ve Yunanistan pominal geliri
istikrarh iilkeler grubuna transfer olurken, Meksika'nin fiyat ve nominal gelir
degiskenliji biiyiik dlgiide azalmistir (Tablo 2A ve 2B).

Fiyat denkleminin tahmin sonuglari arasinda da, Lucas’m dogal oran
hipotezini asil destekleyen, nominal geliri degisken olan iilkelere iliskin
sonuclardir. Bu iilkelerin tamaounda, ongtrillemeyen toplam talep soklari,
etkisini, Lucasin da ngordiigii gibi, hemen hemen tamammyla fiyatlar tizerinde
gostermekte; donemler arasinda, fiyat ve nominal gelir istikrarinda meydana
gelen degisikliklerin sonuglart da bu destegi giiclendirmektedir (Portekiz
orneginde oldugu gibi).
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Tablo

EMEL AKKUS

4.  Fiyat Denkleminden Elde Edilen Ulkelere Gére Tahmin Sonuclan
APy = +(1-m) Ax, + T A1 A Ayep), 1980-2002
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NOTLAR:

[} Katsayilunn altmda yer alin parantez icindeki rukamlar standurt Batalun piistenmektedie, 2)- Yamnda %) olan)
dogerlerini, (**) olunlur %5 dlizeyinde anlamly | defiorlerini ve (¥+%) oluplar jge 10 diizeyinde anfamh t defede f F Figal
denklomi, Uretin denklemi gibi gresit olmudiging: korciasyon tespiti igin  Durbin-Watson d-testi uygukanabilinigtir. Bu test
uyguiamrken, anlamlilik diizeyi olarak %35 shnowgur. Uygulunan bu test sonticundu, sadece Belgikn, Finlandiyn, Fransa, Trulyn ve Litkscinburg’a
iliskin fiyal denklcrolerinden clde edilen | kerelasyon igerdifi anlugi + Ancitk, ofekazrclusyon soru buluminayan ikeler
arasndn, Avusturyy, Hollanda, Ingiliere ve Yununistan'de bu sorun %1 anbnliik dizeyinde mevent degildir. Cokorelasyon igeren Ulkeler igin
tabloda yer ulan deferler, stz kenssu sorun giderildikten sonra lagilan felimin soiuglanne yunsitmaktadie, Bu lilkelerden Finlandiya ve
Lkseburg, Derbin-Watson d-festinden %1, digierleri ise %5 anlzmlihk dizeyinde bagnnyls gegmiglerdin, 4 Ayrien, heteroskedasticity
sonunuann ohip oladigns tespit etnek icin White testinden yurarlamlous ve by testin sonueunda, highir lilke igin bu sorunun varliy tespit
edilensinigtic.
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Tablo 4A. Fiyat Denkleminden Elde Edilen Tilkelere Gore Tahmin Sonuglar
(AP, =P + (1 - m) AX, + T Axy1. A AYer), 1980-1990
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NOTLAR: 13- Kntsayslean aitnda yer alun prruntez igindeki rakanidaz standart hulitors gistormektedir. 2)- Yaanda (¥} olaalor %3 duzeyinde anlantl t
degierlerini. (*%) olanlar %5 dizeyinde anfminh L defierlerini vo (%%%) olanlur ise %10 dlizeyinde antamh 1 defierlerini ifade etnxktedir, 3)- Fiyat
denklen, firetim denklemi gibi otoregresif olimiiindan, olokerelasyon tespili igin Durbin-Watson <k-festi uygulanubilmektcdir, Avcak, 1980-
1990 ve 1091-2002 alt-déuenlerinde, piiziem sayissmn kiigbk almast nedeniyle, Durbin-Watson d-testi kullanilanwmus ve *Breuseh-Godfrey
Serinl Corrclution L Testinden. yuzariamlmeglir, Bu testin sonughsrinu gire, fsveg dhgmduki Ukeler igin otokorelusyon surony sbz kenust
degildic, 41- Ayrica, heteroskedusticity sorummun elup almadifin tespit etnek igin White testinden yararinmbuys ve bu lestin somscunda, highir
iilke igin bu sorunun varlig: tespit edilememigtiv.
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Tablo 4B. Fiyat Denkleminden Elde Edilen Ulkelere Gire Tahmin Sonuclart
(AP, =B + (1 - 1) Ax, + W Ax 1. A Ay,e), 1991-2002
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NOTLAR;: 1)- Kutssydarm altda yer alan parantez igindeki rakamlar stundart botslan pBstermektedis, 21 Yampds %3 olanlar %1 ditzeyinda slanli
deierlerini, (**) alonlar %3 ditzeyinde solanili ¢ degerlerini ve (¥%) ol ise %10 dizeyinde amlsnli t degerlcrini ifuds ktediz. 3)- 1001-
2002 ait-dinendade, AB.D. ve lapitiere igin Iyt denkleminin anlunly sunuglar vermenesi nedoniyle herhangi bir veri elde ediemenigtic. 4)-
Fiyut denklemi, Urefira denklemd gibi if elmadiiind korelasyon tespiti s¢in Durbin-Watsen d-testi uygulansbilinekiedir. Ancak,
1980-1950 ve 1991-2002 ali-dénemlecinde, piziem sayisimn kitgk olmos: nedeniyle, Durbin-Walson d-testi kolamlanmong ve ‘Breusch-
" Godfrey Seral Conelution LM Test'inden yararfuninugtr. Bu lestin sonuglurima gbre, highir Ulke igin otckorelusyon sorumu stz konusu
deggildir. §)- Aynicu, heteroskedasticity sorupunun olup elmadifim tespht etk igin White teslinden yaraclsailnig ve bu testin sopueunda,
Uikelerin higbirinde bu sorunun varhgi tespil edifeeniigtir.
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Tablo 5, 5A ve 5B, Ax, bagimsiz degigkeni igin Uretim ve fiyat
denkleminin tahminlerini (1t ve 1-7), nominal gelirin ve fiyatlarin istikrarlt olup
olmama (Var Ax, ve Var AP)) durumlanyla birlikte tzetlemektedir.

Tablolar incelendiginde, gelir ve fiyat istikrarsiz olan iilkelerde fiyat
katsayismin (1-m) belirgin bir gekilde yitksek oldugu; gelir ve fiyati istikrarl:
olan iitkelerde ise iiretim katsayisimin () genellikle daha yiiksek oldugu
sonucuna ulagtlmaktadir. Ormegin; 1980-2002 doneminde, istikrarll grupta yer
alan on iic iilkenin dokuzunda, iiretim katsayist fiyat katsayisina gore daha
yiiksek olup, bu dokuz tlkenin dort tanesinde, ilgili katsay1 %1 diizeyinde, iki
tanesinde %5 diizeyinde ve bir tanesinde de %10 diizeyinde anlamlidir; geri
kalan ild iilke (Belcika ve Ingiltere) anlamli t degerlerine sahip degildir.
Nominal geliri istikrarli olan grupta yer alan, Danimarka, Fransa, ispanya ve
Isvec’te ise, talep soklan etkisini daha c¢ok enflasyon orant izerinde
gostermektedir (Tablo 5).

Geliri ve fiyati istikrarsiz grupta yer alan alt filkenin tamaminda, tanim
geregi 1-n seklinde belirtilen nominal gelir-fiyat katsayisi, genellikie bire yakin
bir degerde tahmin edilmistir; ¢ok yiiksek t istatistiklerine sahiptir ve tamamiyla
Lucas’in tezini desteklemektedir. Diger taraftan, 1980-2002 dénemi ve 1980-
1990 alt-dépemi verileri incelendiginde, soz konusu iilkelerin tamaminda,
nominal gelirdeki degisim-tiretim (AX; preriv) iligkisini  ifade eden w
katsayisimn ¢ok diisik oldugu ve bir-iki iilke disinda pek anlamli olmadigs
goriilmektedir.

Ayrica, ozellikle fiyat denklemine iliskin olarak elde edilen yiiksek R
degerleri de, kurulan regresyonlarn agiklama giiciiniin  oldukga yiiksek
oldugunu gostermektedir (Tablo 5 ve 5A).

1991-2002 alt-déneminde ise, baz1 iikelerin daha istikrarl bir ekonomik
duruma kavusmasiyla birlikte, sdz konusu lkelerin (6zellikle Portekiz’in),
nominal gelirdeki degisim-enflasyon (AX, eneLasyon) iliskisini ifade eden 1-m
katsayisinda dugtisler meydana gelmig ve nominal gelirdeki degisim-tiretim (AX
orerim) iliskisini ifade eden 7 katsayist yiikselmistir. Ancak 1991-2002 alt-
doneminde, istikrarsiz grupta yer alan iilkeler igin elde edilen sonuglar, bir iki
{ilke diginda, anlamli t degerlerine sahip degildir (Tablo 5B).

{Tretim ve fiyat denklemine iligkin sonuglar birlikte degerlendirildiginde,
fiyat ve nominal gelir degigkenligi yiiksek olan {ilkelere ait sonuglarmn, hem aynt
donem icinde, hem de donemler arasmda, Lucas’in toplam arz ve dolayisiyla
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dogal oran hipotezini daha giiglii bir sckilde destekledigini; ancak fiyatar1 ve
nominal geliri istikrarlt olan iilkelerden, ampirik anlamda ayn1 ol¢tide giictit bir
destegin elde edilemedigini sdyleyebiliriz.

Calismamizin konusunu olusturan bu iki grup iilke arasinda, ekonominin
davranigt agisindan olan farkliigs daha iyi ortaya koyabilmek icin, asafida
A.B.D., Tirkiye ve Arjantin icin elde edilen biitiin sonuclar, 1980-2002
donemine iligkin olarak, iiretim ve fiyat denklemleri halinde verilmektedir.

A.B.D. igin:

Yo = 0.001 +0.398 Ax, + 0.192 y, R*=0.368
AP = -0.001 + 0.057 Ax, + 0.051 Ax,, + 0146 Ay.,, R®=0.123
Tiirkiye igin:

Y= -0.001 +0.142 Ax, -0.219 v, R*=0.989
AP =0.002 + 0.821 Ax, + 0.035 Ax,; + 1.256 Ay, R*=0.759
ve Arjantin igin:

Ya = -0.006 - 0.046 Ax, - 0.034 y.,., R* = 0.401
AP = 0.005 + 1.042 Ax,+ 0.012 Axy +0.694 Ay,.;  R*=0.997

Yukanidaki esitliklere gore, A.B.D. gibi, fiyat istikrar1 olan bir tilkede,
nominal geliri artiran politikalar, daha ¢ok reel iiretim iizerinde etki yaparken,
enflasyon orami Gizerindeki gecikmesiz etkist onemsizdir; ashinda fiyat
tablosunda da goriildugi gibi, A.B.D. i¢in, nominal gelirdeki degisikliklerle
(Axy), enflasyon orant (AP,) arasinda anlamls bir iliski yoktur.

Buna karsilik, Tiirkiye ve Arjantin gibi, istikrarsiz fiyatlara ve nominal
gelire sahip ilkelerde, nominal gelir degisiklikleri, es zamanl fiyat
hareketlerine neden olmakta ve reel tiretim iizerinde hemen hemen highir etki
yapmamaktadir. Gerek Tirkiye’'nin, gerckse Arjantin’in tretim ve fiyat
denklemleri anlamli t degerlerine sahiptir.

Siphesiz, bu sonuglar, istikrarli Phillips egrilerinin varligryla tutarli
olmayip, Lucas’in tezini desteklemekiedir: “... enflasyon, efer, ve yalmzca eger,
goreli fiyatlarin kendi lehlerine hareket ettigi yoniinde, emek ve mal arz
edenleri “aldatma” y1 basarirsa, reel iiretimi canlandirir’(Lucas, 1973, s.333).
Gorildugl gibi, iiretim ve enflasyon arasindaki kisa-donemli degis-tokus, pek
fazla kullanilmadigy siirece elverigli olmaktadr.
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Tablo 5. Tahmin Ozetleri: Secilmis Ulkelerde Nominal Gelirdeki Degigim - Uretim
(AXppering ve Nominal Gelirdeki Degisim - Enflasyon (AXpprasyon) Lliskisi,

1980-2002
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Bu tabloda, Bnocki tablolardan farkl olarak, kutsuydarm altsde yer alan parantez igindeki rakantar, (0 istatistiklerini gdstermektedir. Yannda (%)

olanlur %1 dlizeyinde antainlt t deperlerini, (#4) olundar %5 dUzeyinde unfaml t dejierlerini ve (**¥) olanlar ise %10 duzeyinde ontunlt t defierlerioi

ifude etnwktedir,
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Tablo 5A. Tabmin Ozetleri: Secilmis Ulkelerde Nominal Gelirdeki Depisim — Uretim
(AXprerivg) ve Nominal Gelirdeki Degisim — Enflasyon (AXgpnrLasyon) iliskisi,
1980-1990
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Not:  Bu tablods, énceki tablolurdan furkh olurak, kutsuydarse altmda yer alun pariukez indcki rakamilar, (1) istatistiklerini pSstermekledir. Yamnda %)
oloniur %1 duzeyinde anlumb 1 degerlerini, (%) olunlar %5 ditzeyinde anlamhi t deferlerini ve (**%) olanlar ise %10 dizeyinde anlamb t defierlerini
ifade etmektedir.
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Tablo 5B. Tahmin Ozetleri: Secilmis Ulkelerde Nominal Gelirdeki Degigim — Uretim

{(AXgrpriv} ve Nominal Gelirdeki Degisim — Enflasyon (AXpurpasyon) iHskist,
1991-2002
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Not:  Bu tabloda, Gnecki tablolardan farkls olarzk, katsayilarm alinda yer alan parantez icindeki rakamlar, (¢} istatistikledini postermektedir, Yamnda (%)
olanlar %hi dizeyinde anlaisds t defederind, (*#) olanlar %5 dibzeyinde anlumb t defierlerini ve (4%} olankar ise %10 duzeyinde antailt t deerlerini
ifade cinektedir.
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I, URETIM - ENFLASYON DEGIiS-TOKUSUNA YENi
KLASIK YAKLASIMI TEST EDEN DIGER AMPIRIK
CALISMALAR

Daha énce de acikladigimz gibi, Lucas’in toplam arz hipotezine gore,
{iretim-enflasyon degis-tokusu, emek ve mal arz edenlerin, toplam ile goreli
(aggregate-relative) olam birbirine karigtirmasindan kaynaklanmaktadir ve bu
durum kotiiye kullanilmadikga (exploit) var olacaktir. Nominal toplam talepteki
degiskenlik, arz sahiplerinin, genel fiyat de@igiklikleri ile kendilerine iliskin
spesifik  fiyatlardald goreli degigiklikleri birbirinden ayit edebilme
kabiliyetlerini  giliclendirecek ve iretim-enflasyon degis-tokusunda bir
gerilemeye neden olacaktir.

Lucas’mn modeli ii¢ temel nerme igermektedir: 1)- iiretim-enflasyon
degis-tokusu (m) ile nominal gelirdeki degisime iligkin varyans (c”,) arasmnda
negatif bir korelasyonun varligi, 2)- iiretim-enflasyon degis-tokusu (1) tle genel
fiyat diizeyine iligkin varyans (o) arasinda negatif bir korelasyonun varligi, ve
3)- 1 ve 2’nin dogal bir sonucu olarak, o, ile o* arasinda pozitif bir
korelasyonun varhigi. Dogal olarak, Lucas’in modelinin gergeklere uygunlugu,
stz konusu bu ii¢ hipotezin ampirik gegerliligine bagh olmaktadir.

Basta, bizim de galismamizi dayandirdigimiz Tucas (1973) olmak tizere,
Alberro (1981), Attfield and Duck (1983), Fernandez (1977), Hanson (1980) ve
Hercowitz (1983), T ve o> arasinda negatif bir iliski olduguna dair (1) no’lu
tnermeyi destekleyen iilkeler arast kanitlar sunmaktadirlar, Buna karsilik,
Froyen and Waud (1980), (2) ve (3) no’lu hipotezleri destekieyen fakat (1)
no’luyu desteklemeyen, iilkeler arast ve smurli Slgiide dlke igi kamitlar
sunmaktadir.

Alberro (1981)’in, iilkeler arasinda yaptifn karsilastirmalar, Lucas’in
sonuclarm destekleyen kamtlar sunmaktadir; dalgalt digsal soklara sahip
iilkeler, daha dik bir Phillips egrisine sahiptir, ¢iinkii bu filkelerde yasayan
kisilerin reel ve norninal goklart birbirinden ayirt etme yetenekleri gelismektedir
(Alberro, 1981, s. 239-250).

Attfield and Duck (1983), ashinda yeni klasik ig gevrimi teorisinin iki
onemli dnermesini test etmektedir: 1)- Sadece dngoriilemeyen parasal biiylime
reel iiretimi etkiler ve 2)- Ongoriilemeyen parasal biiyiimenin iiretim tizerindeki
etkisi, daha fazla dngoriilemez olduk¢a, azalmaktadir. Para arzindaki rastlantisal
hareketleri tahmin ederken optimal ydntemlerden yararlanan rasyonel ekonomik
birimler, para arzmdaki rastlantisal hareketler, rastlaniisal goreli talep
kaymalarindaki degiskenlikle kiyaslandiginda, daha degisken oldukca, daha az
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aldatilabilmektedir. Boylece, rastlantisal para arzi bilylimesi, reel iiretim
diizeyini degistirmekle birlikte, s6z konusu bilyiimenin degiskentigi arttikga,
etkisi giderek diigmektedir. Ongériilen para arzi biiyiimesi ise iiretim iizerinde
hicbir etki yapmamaktadir (Attfield and Duck, 1983, s. 442-454).

Attfield and Duck, Lucas’in, iiretim-enflasyon degis-tokusu konusunda
yaptift  ftesti, yukandaki iki no’lu  Snermenin testi aracihifiyla
gergeklestirmektedir. Bilindigi gibi Lucas, toplam talepteki 6ngorilemeyen
hareketlerin tiretim Uzerindeki otkisini, bu hareketleri para stogundaki
degigikliklerle iliskilendirmeden test etmektedir (Attfield and Duck, 1983, s.
442, not: 1). '

Attfield and Duck, yukaridaki iki énermeyi, birbirinden farklr gelisme
diizeyinde olan on bir ilkeye’ iligkin yillik verileri kullanarak, 1951-1978
donemi igin test etmektedir. Yazarlar, her iilke igin ayr ayri olmak izere,
dngériilemeyen parasal biiylimenin reel tiretim {izerindeki etkilerinin yaninda,
ongoriilemeyen parasal bityiimedeki degiskenlik® ile Ongoriilemeyen parasal
biiylimenin reel tiretim iizerindeki etkisi arasindaki iligkiyi tahmin etmektedirler.
Elde ettikleri sonuglar iki énermeyi de desteklemektedir: Ongoriilemeyen
parasal bilylime iiretim lizerinde genellikle pozitif bir etki yapmaktadir ve
Ongorillemeyen parasal bityiimenin degiskenligi artizkca, reel tiretim iizerindeki
etkisi azalmaktadir’ (Attfield and Duck, 1983, s. 448-453).

Fernandez (1977), yeni klasik makroekonomik bir model cergevesinde,
tretim ve enflasyon arasindaki kisa dénemli iliskiyi incelemekte ve boylece,
Lucas’mkine benzeyen bir analizle, “dogal oran” hipotezini test etmektedir.
Fernandez’in ampirik ¢alismasimin konusunu Arjantin ve Brezilya gibi,
ekonomik agidan problemli iki Latin Amerika iilkesi olusturmaktadir
{Fernandez, 1977, 5.595-609),

> AB.D, Avusturalya, Danimarka, Hollanda, Engiltere, Kanada, Arjantin, El Salvador,

Filipinler, Guatemala ve Kolombiya.

Parasal bitylime egitliginin hata terimlerinin varyans: olarak olctilmektedir.

Diger taraftan, Attficld and Duck, iiretim denkleminde yer alan, bagimb degiskenin gecikmeli
degeri (ye,..) vasttastyla, Sngoriilemeyen parasal bilylimenin tretim tizerindeki “uzun-dénem”
1i etkisini de Glgmektedir. A = iiretim denkleminde yer alan gecikmeli bagimi degiskens
(¥o.1) iliskin katsayr olmak iizere, / 1-A formitfii ile ifade edilebilen bu uzun-donemli etki,
gerek Lucas’in, gerekse bizim verilerimizle hesaplandiginda, genel sonuclari pek fazla
etkilememektedir. Birkag istisna digmda, toplam talebi en degisken olan iilkeler igin, 71/ 1-A
formitlitnden genellikle en digitk degerler elde ediimektedir (Attfield and Duck, 1983, s. 452-
453).
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Fernandez, Arjantin igin, 1956-1-1973-11 dénemini, Brezilya igin ise,
1955-1-1971-IV donemini kapsayan ¢ aylik verilerle calismaktadir. Yazarin
Arjantin ve Brezilya igin elde ettigi sonuglar, Lucas’m bulgulanyla
uyusmaktadir: Uretim ve enflasyon arasinda faydali bir defis-tokus, arz
sahiplerinin “aldatiima’sima baghdir ve bu aldatma durumu, talep kaymalarmm
varyansi buylidiikce gliclesmektedir (Fernandez, 1977, 5.606, not: 12).

Hanson (1980) de, Lucas’in modeline benzer yeni klisik bir model
cercevesinde, bes Latin Amerika iilkesinde®, enflasyon ve biiylime arasindaki
kisa~-donemli iliskiyi incelemektedir (Hanson, 1980, s. 972-989). Hanson, beg
enflasyonist Latin Amerika tilkesine nyguladigs, rasyonel veya tutarh beklentiler
yaklaginu ile elde ettifi sonuglan soyle 6zetlemektedir (Hanson, 1980, s. 972-
973). - Stz konusu beg iilkede, Uretim veya biyiime ile, “beklenmeyen”
(unexpected) enflasyon arasinda kiigitk fakat anlamlt bir iligki vardir. - %10 Tuk
bir beklenmeyen enflasyon, ekstra %1’lik bir bllyitme saglamakta ve bu etki,
bes tilkenin tamanmut igin de, istatistiksel olarak, ayn1 olmaktadur, '

Hanson’a gére bu sonug, beklenmeyen enflasyona tepkinin, enflasyonun
onceden tahmin edilebilirlifine bagli oldugu seklindeki Lucas’m hipotezini
giicli bir sekilde desteklemektedir; ¢linkii, para arzi stireclerindeki farkliliklar
goz onlinde bulunduruldugunda, stz konusu tnceden tabmin edilebilirlik bes
itke icin de benzer giriinmektedir. Ayrica bu etkinin, Lucas (1973)iin, daha
tahmin edilebilir enflasyona sahip gelismis iilkeler icin elde ettifi sonuglara
gore, bitylik olciide daha kiicik olmasi, O’nun, nominal talep Ongérilemez
oldugunda, Phillips egrisinin hemen hemen dikey oldugu seklindeki hipotezini
de desteklemektedir. '

Hanson, kendi c¢aligmasmmin, Lucas (1973)tn, gelismis ilkeler ve
enflasyonist lilkeler (Arjantin ve Paraguay) seklindeki ikili ayirimina, timh bir
sekilde enflasyonist iilkeler {Kolombiva, Peru ve Meksika) seklinde iigiincii bir
iilke grubu ekledigini belirtmektedir. Ayrica, Hanson un ¢alismasmin konusunu
olugturan diger iki ilke, Brezilya ve Sili de, Lucas’in enflasyonist iilkeler
grubuna ait bulunmaktadur”.

Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika ve Peru.

Bu baglamda, Hanson’un sonuglar, yiikksek ve tlimlt enflasyonun éngorilebilirligi arasinda
Kiiglik bir fark olabilecegine isaret ctmektedir. Bu yiizden, beklenmeyen enflasyon karsisinda,
stz konusu bes iilkenin de kiigiik fakat benzer bir tepki gstermesi, Hanson’a gore, Lucas’m
hipotezini gliclii bir sekilde desteklemektedir : .. beklenmeyen enflasyona tepki, onun
dnceden tahmin edilebiliriigi ile ters yonde iliskitidir.”(Hanson, 1980, s. 987.}
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Hercowitz (1983) ise, beklenen enflasyon, islem siklign (frequency of
transactions) ve Phillips egrisinin efimi arasindaki iliskiyi incelemektedir
(Hercowitz, 1983, s.139-154). Bilindigi gibi, Lucas’in modelinde, nominal
soklarin yansiz (neutral) olmamasinin nedeni, bilginin eksik olmasidir.
Ekonomik birimler, gozlenemeyen cari fiyat diizeyini, nominal biiylikliklerin
gecikmeli deferlerini iceren bir bilgi seti yardimyla tahmin etmektedirler.
Hercowitz’e gore, eger beklenen enflasyon, islem sikhgm: (nakit kazanglarm
mallarla degistirilme sikligmi) etkilerse, diger fiyatlarin gozlenme sikligim da
etkilemelidir. Bu nedenle, bilgi setinin yapis1 ve dolayisiyla iretimin nominal
soklara tepkisi, beklenen veya sistematik enflasyon oranina da bagh olacaktir
(Hercowitz, 1983, 5.139-140).

Hercowitz, degisken toplam talebe sahip iiikelerin aym zamanda yiiksek
ortalama enflasyon oranlarina da sahip olduklarina dikkati ¢cekerek, s6z konusu
iilkelerde Phillips egrisinin daha dikey oldugu seklindeki Lucas’in bulgusunun,
islem hiztnin bilgi seti tizerindeki etkisiyle de tutarli oldugunu belirtmektedir.
Ciinkii beklenen enflasyonun baglica etkisi, para biriktirmenin beklenen
maliyetlerini ve bu nedenle islem sikligm: artirmasidir. Boylece, beklenen
enflasyon, islem sikhigt ve dolayisiyla bilgi seti {izerindeki etkisi vasitasiyla,
nominal goklarin iiretim iizerindeki etkisini azaltmaltadir (Hercowitz, 1983, s.
140).

Hercowitz, kendi ampirik caligmasinda, Lucas (1973) ve Alberro
(1981yin farkli tlkeler igin elde ettigi Phillips egrisi katsayilarma iliskin
tahminleri ile ortalama enflasyon oranlari ve nominal gelir varyanslarina ait
verileri kullanmaktadir'®. Hercowitz’in ulastigi sonuglar, yukanda ifade
ettigimiz, kendi hipotezini desteklemektedir: 7 degerleri ile ortalama enflasyon
oranlan arasinda daha anlaml: ve giiglil bir korelasyon bulunurken,  degerleri
ile nominal gelir varyanslar1 arasinda ayni dlciide giiclii ve anlamlt bir iligki
bulunamamustir (Hercowitz, 1983, s.151-153).

Ayrica Hercowitz’in, R. Barro’nun, 6ngorillemeyen parasal bilylimeye
iliskin tahminlerini kullanarak, U.S. verileri ile yaptig1 ¢aligma da, beklenen
enflasyonun, nominal goklarin reel {iretim {izerindeki etkisini azalttif)
seklindeki hipotezi desteklemistir (Hercowitz, 1983, 5.149-151).

0 Yazar, gerek Lucas’mn, gerekse Alberro’nun (sirastyla 18 ve 49 tilke ve 1952-67 ile 1953-69
donemleri igin hesapladiklart), Phillips egrisinin egimini ifade eden katsay: tahminleri {n
degerleri) ile, stz konusu iilkelerdeki nominal gelirdeki degisime iligkin varyans ve ortalama
enflasyon degerleri arasinda regresyon denklemleri olusturmakia ve tahmin etmektedir.
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Ozet olarak, Hercowitz’in ampirik sonuglari, beklenen veya ortalama
enflasyon oranlariyla, nominal rahatsizliklarin firetim tizerindeki etkisi arasinda
bilytik bir negatif korelasyonun var cldugunu géstermektedir.

Yukaridaki ¢aligmalarda sunulan iilkeler aras: kamitlar, tiretim-enflasyon
degis-tokusu (m) ile nominal gelirdeki degisikligin varyans: (o”,) arasinda
negatif bir iliskinin- olduguna dair Lucas’in tezini (I no’lu hipotezi) biiylik
olciide desteklemektedir. Ancak, Froyen ve Waud'un yapudi caligmalar,
yukarida agikladifimiz hipotezlerden 2 no’lu hipotezi (7 ve genel fiyat diizeyine
iliskin varyans - 6* - arasinda negatif bir korelasyonun varhif1) desteklemekle
birlikte, 1 no’lu (n ile nominal gelirdeki degisikligin varyansi (%) arasimda
negatif bir korelasyonun varhg) ve 3 no’lu (0% ve o arasinda pozitif bir
korelasyonun varlig) hipotezleri desteklememektedir.

Froyen ve Waud (1980), ilkeler arasi kamtlara ek olarak, sinirh dlgiide
olmak iizere, aym flke igin farkli donemlere iliskin kamitlar da sunmaktadir.
Yazarlar, Glkeler arasi kargilagtirrnalar baflarmnda, 1956-76 donemi ve on
sanayilesmis tilkenin'! her biri igin, yukaridaki ii¢ hipotezi test etmektedir;
ayrica, 1957-66 ve 1967-76 alt-donemleri icin de, her iilke icin iilke ici
karstlastirmalar yaptimaktadir (Froyen ve Waud, 1980, 5.409-421).

Froyen ve Waud’un ulastii sonuglar sdyle &zetlenebilir: 1)- Lucas’in
modeline gore, T ve o>, arasinda negatif bir korelasyon olmasi gerektigi
scklindeki onerme, hem iilkeler arasi testlerden, hem de belirli bir tilkeye
uygulanan zamanlar arasi testlerden bir destek almamustir. 2)- 6% ve ©'p
(enflasyon orani) arasinda pozitif bir korelasyon olmast gerektifi seklindeki
Onerme ise, lilkeler arasi testlerden, incelenen donemin ikinci alt déneminde
destek alirken; belirli bir iilkenin, s6z konusu degerler agisindan alt-dénemler
arasinda gosterdigi degisiklikler, nemli bir destek saglamamustir. 3)- Froyen ve
Waud'un c¢alismasinin  sonuglarina  gére, Lucas’m modelinin en fazla
desteklenen Onermesi, m ve op arasindaki negatif korelasyondur. Tek tek
ilkeler icin zaman iginde yapilan testler daha az ikna edici olmakla birlikie,
iilkeler arasmda yapilan testler, bu Onermeyi oldukga giiclii bir sekilde

desteklemistir.

Boylece, Froyen ve Waud, enflasyon varyansi arttikga, iiretim-enflasyon
degis-tokuguna iligkin kosullarin bozuldugu sonucuna ulagmuglardir. Onlara
ghre, © ve o tahminleri arasiida bulunan bu negatif korelasyon, modelinde,

1 A.B.D., Bat1 Almanya, Belgika, Fransa, Hotlanda, ingiltere, isvigre, italya, Japonya ve
Kanada .
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ekonomik birimlerin eylemlerini yonlendiren bilgi yapist ile ilgili olarak,
Lucas’in yaptig1 varsayimlari desteklemektedir'™.

Ancak, Lucas'm hipotezine gore, T ve o’p degerleri agismdan, iilkeler
arasinda gériilen sistematik farkliliklar, esas olarak o’'e iligkin farklibklardan
kaynaklanmaktadir. Oysa, Froyen ve Waud, o’ye iliskin tahminlerdeki
farkhiliklarin, hem iilkeler arasinda yapilan, hem de belirli bir iilke i¢in zaman
icinde uygulanan testlerde, T ve o tahminlerindeki farkliliklar igin yeterli bir
agiklama saglamadigini gérmiiglerdir (Froyen ve Waud, 1980, s. 420).

Bu nedenle, yazarlar, Lucas’in modelinin, verilerle daha tutarly olabilmesi
i¢in, bilgi ile ilgilt olaniar disindaki baz: temel varsayimlarinin yeniden gozden
gecirilmesi ve bu varsayimlarda baz: degisiklikler yapilmas1 gerektigine isaret
etmektedirler.- Froyen ve Waud, Lucas’in modelinin {i¢ temel varsayimina
dikkati cekmektedir (Froyen ve Waud, 1980, s. 418):

- gelirdeki cevrimsel hareketler, esas olarak talep kaymalarindan
kaynaklanmaktadir; - 1° (gbreli—piyasa-spesifik—fiyatlarin varyansi) ve vy
(Ongorillemeyen fiyat degisiklikleri kargisindaki arz yanitint gsteren katsayi)
biiyiiklitkleri, iilkeler arasinda oldukga istikrarhidir ; - nominal gelir, ekonominin
toplam talep tarafinda belirlenmektedir.

Froyen ve Waud, ilk varsayuma gore, sanayilesmis iilkelerin yasadiklar:
arz goklarimn, Lucas’in modelinde sistematik bir rolii olmadigim ve bu sekilde,
ulkeler arasinda veya zaman icinde, ekonomilerin davranisindaki sistemaiik
farkhiliklar1  agiklayamayacagimi  belirtmektedir. Toplam arz  soklariun
varyansindaki bir artig da, toplam talep soklan gibi, reel tiretim yanitinin, yani 1t
degerinin diismesine ve enflasyon varyansmin (07p) yitkselmesine neden olur.
Daha agik bir ifadeyle, toplam arz gokunun varyansi cb‘zLl ile ifade edilirse, dm /
o’ < 0 ve do’p / o’y > Odir. Bu durumda, tipki Froyen ve Waud'un
cahigmasmda oldugu gibi, toplam talep varyansinda (c%,) dnemli bir degisiklik -
olmadan, fiyat varyansinda gozlenen yiikselisleri ve % ile 6% arasindaki negatif
korelasyonu, iilkeler arasinda, arz soklarimin varyanslari (Gzp) acisindan olan
farkhiliklarla a¢iklamak miimkiin olur (Froyen ve Waud, 1980, s. 418-419).

" Bilindigi gibi, Lucas, ekonomik birimlerin, goteli fiyat hareketlerini genel fiyat

hareketlerinden ayirt edemediklerini, fakat sadece goreli fiyatlarda sezdikleri hareketlere tepki
gosterdiklerini varsaymaktadir. Froyen ve Waud, eger ekonomik birimler, beklentilerini
optimal bir sekilde belitliyorlarsa, genel fiyat diizeyi varyans: (%) daha yitksek oldukga, tek
bir piyasadaki belirli bir fiyat degisiklifini, daha bityik bir slgiide, genel fiyat diizeyine iliskin
bir degisiklige atfedeceklerini belirtmekteditler. Boylece, daha ylksek genel fiyat (ve
dolayisiyla enflasyon) varyansi, ceteris paribus, daha diisitk reel tiretim yanitina neden
olacaktir (Froyen ve Waud, 1980, s. 417-418).
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Lucas’m, T° ve y degerlerinin tlkeler arasinda oldukea istikrarli oldugu
seklindeki varsayimi da, genel fiyat diizeyi varyans: ile goreli fiyat varyansi
arasindaki olas: iliski nedeniyle pek gergekgi gériinmemektedir. Goreli ve
toplam arz ya da talep goklarmn, iilkeler arasindaki veya zaman icindeki
dagilmlarinin karsilikli birbirine baglihig: veya goreli arz ya da talep goklarnun,
lilkeler arasinda veya zaman igindeki dagilimlarindaki sistematik farkliliklar, bu
ikinci varsayimin sorgulanmasimm gerektirmektedir (Froyen ve Waud, 1980, s.
419-420).

Lucas’m modelinde, nominal gelirin, ekonominin toplam talep tarafinda
belirlendigi seklindeki ticlincti varsayim ise, toplam talep egrisinin birim esnek
oldugun seklindeki varsayimda kendini gostermektedir. Efer toplam talep egrisi
birim esnek olmazsa, arz efrisindeki kaymalar nominal gelirde degisikliklere
neden olur ve bu yiizden Ax, digsal varsayilamaz; hata terimi ile es zamanh
olarak iligkili olur ve bu durum, eger tiretim denklemi en kiiciik kareler
yontemiyle tahmin edilirse, sapmali (biased) tahminlere neden olur® (Froyen ve
Waud, 1980, s. 420).

Nitekim Arak (1977) de, Lucas’in tiim tahminlerinin, nominal GNP’nin
egzojen bir defisken oldugu varsayimina dayali olduguna dikkati cekerek, eger
bu varsayim uygun degilse, Lucas’m yonteminin yanhs sonuglar iiretecegini
iddia etmektedir. Arak, nominal GNP’nin digsal olmadifs yeni testler
geligtiterek Lucas’m modeline uygulamakta ve A.B.D. icin, séz konusu testlerin
gerideki teoriyi desteklemedigi sonucuna ulagmaktadir: fiyatlar, rasyonellige
dayali esitlik tarafindan pek agiklanamamakta ve fiyat beklentilerindeki
hatalarla, iiretimdeki degisimler arasinda anlaml iliskiler bulupamamaktadir™
(Arak, 1977, s. 728-730).

® Froyen ve Waud, bu olasilyn gozden gegirmek igin, dretim denklemini, Ax, yerine

enstriimental degiskenler (para stogu, ihracat ve y.,'nin gecikmeli deferi gibi) kullanarak, her
titke ve tilm alt ddnemler icin yeniden tahmin etmiglerdir. Elde ettikleri sonuglar, en kiglik
kareler sonuclarindan dnemli farkliliklar gGstermemigtir (Froyen ve Waud, 1980, s. 420).
Arak, talebin toplam tiretim igin fiyat esnekligini de (£) igeren talep esilligini soyle ifade
etmektedir (Arak, 1977,8. 728} P+y=(1-&P +x.

Yukandaki esitligin sol tarafi nominal GNP’yi (log olarak) gdsterirken, sag tarafin, Lucas’'m
esitlifindeki digsal degiisken x'e egit olmasi, § (talebin fiyat esneklifi) = | olmasma bagiidir.
Bu nedenle, nominal GNP{log) = x olmasinin tek kosulu, & = 1 olmasidsr.

Boylece, Lucas’in arz esitifinde yer alan Ax, , nominal GNP’deki degisime (AG) karsilik
gelmektedir {Arak, 1977, 5.729): y — Y = - 78 + TAG+ A{ Yoy — You1 } + & .

Lucas’in modelinde, nominal GNP’deki degisiktigin tiretimdeki trendden sapma iizerindeki
etkisini ifade eden katsays, m = By / (By + 1) olup, € = 1 oldugunu gostermektedir; giinki
Arak’m modelinde ayn1 katsay: soyle ifade edilmektedir : m=8y/ (By + &) .

Bu durumda, & # 1 olmasi, gerideki model dofiru olsun ya da olmasin, Lucas’in arz
“denklemindeki ® katsayrsina iligkin tahminlerin yukanya (efer & > 1 ise) ve asagiya dogru
(eger £ < 1 ise) sapmalt (biased) olmasina neden olacaktir.

14
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Boylece Arak, talebin fiyat esnekliginin bir ve birden farkh E=1vel=
1) olmast durumunu, A.B.D. ve 1952-1967 donemi igin test etmektedir. Her iki
durumda elde ettigi sonuglar birbirinden 6nemli farkliiklar gostermektedir:
Arak’in, & # 1 (£ = 2.9) olmasi durumunda, firetim ve fiyat esitliklerinin
tahmininden elde ettigi sonuglar, £ = 1 clmas1 durumuna gbre, hem parametre
degerleri, hem de gerideki modelin yeterlilifi agisindan farkli bir tablo
cizmektedir. Fiyat esitligi, fiyat diizeyindeki hareketleri anlamli bir gekilde
aciklayamazken; nominal talep soklart kargisindaki arz yamti da anlaml
bulunmamustir. Bu sonuglar kargisinda, Arak’a gore, Lucas’m modelinin
dogrulugunun sorgulanmasi gerekmektedir (Arak, 1977, s. 730).

Lucas’m, Arak’m elestirilerine yaniti, kendisinin 7 parametresini tahmin
ederken tam bir uyum (“an exact fit”) varsayim yapmadif, bu kesin olmama
durumu yiiziinden de, modeli degerlendiritken, “yiiksek” R¥ler gibi,
tahminlerin aciklayici giiciine iligkin kriterlerin sadece gayri resmi olarak
kullamldifndir. Lucas’a gore, Arak versiyonunda, tam bir uyum varsayimi
yapildigindan, degiskenler arasinda miikemmel bir iliski aranmakta, fakat tam
tersine cok diisik R® degerleri elde edilmektedir. Bu nedenle, modelin kesin
(exact) versiyonu reddedilmelidir.

Boylece Lucas, Arak’m & # 1 simrlamasinin reddedildigini, fakat Arak’in
tahmin sonuglarmn, kendisinin & = | simurlamasmi kesin bir gekilde
reddedemedigini vurgulamaktadir (Lucas, 1977, 5. 731).

Diger taraftan, Jung (1985), arz ejrisinin esnekliginin (y) ve spesifik
piyasa fiyatimn varyansinin (7% iilkeler arasinda sabit olduguna inanmak igin
bir neden olmadifina gore, basit korelasyonlardan ziyade kismi korelasyonlarmn,
%t ile 0%, , O ve 0% ile o° arasindaki iliskilerin dogru olgiileri oldugunu
soylemektedir. Jung, 56 iilke (19 geligmis ve 37 daha az-geligmis flke)
iizerinde, hem basit hem de kismi korelasyon katsayilarini'® hesaplayarak,
yukarida agikladigimz iig iligkiyi yeniden test etmekiedir (Jung, 1985, s. 101-
113).

5 Kismi korelasyonlar, y'daki tlkeler arast degigiklikleri dikkate almaktadir. Jung,
sngdrillemeyen goreli fiyal degisikliklerine arz yamtlanm olgen katsayi olan y'nm teorik
degerini soyle hesaplamaktad: y=(1-8)(n/1-m)ve[0= 2/ (0 + 1°)]. Boylece Jung,
her tilke igin Lucas’m toplam arz modeli vasitastyla tahmin edilen m katsayilarinin karsilipt
olan degerleri yerine koyarak ve €@ = 2/3 varsayarak, Y'ya iliskin teorik deBerleri
hesaplamaktadir. Siiphesiz, 6'nin ilkeler arasinda sabit oldufunun varsayilmast da gergekei
olmayip, kisitlaytcidir; giinkit ya o® ve T°nun ya da o / 7°nun sabit oldufu anlamina
gelmektedir (Katsimbris, 1990a, s. 484, not . 1}.
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Sonug olarak Jung, hem basit hem de kismi korelasyon testlerinin, 7 ile
o ve T ile o* arasindaki negatif iligkiyi gelisgmis iilkeler grubu icin
destekledigini fakat az ge]1§m1.§: ulkeler grubu icin zayif destek sagladigim
yazmaktadir. Diger taraftan, o’ ile o° arasmdakl pozitif iligki, her iki grup i¢in
de anlaml: bulunmustur. Béylece Jung, 7 ile o7, arasindaki iligkiye dair kendi
kanitlarinin, Froyen ve Waud (1980)'in on sanayilesmis iilke icin elde
ettikleriyle gelistigi, fakat Lucas (1973)’iin bulgularini giiglendirdigi sonucuna
varroaktadir; ¢linkii kendi sonuclari, daha gergekgi olan kismi korelasyon
‘dlciisiine dayanmaktadir.

Ancak, Katsimbris (1990a), Jung’un bulgularinin, ilgili parametrelerde,
aym Ulkede, zaman i¢inde meydana gelebilecek degisiklikler nedeniyle, toplama
hatast (aggregation bias) igerebilecegine isaret etmektedir. Katsimbris, bu
durumu gosterebilmek amaciyla, 39 iilke (19 gelismis ve 20 daha az gelismis)
i¢in, 1953-1986 donemine iligkin olarak, hem iilkeler arasi hem de ayni iilke
iginde zamanlar arasi ‘disaggregated’ kanitlar sunmakta ve Jung'un elde
ettikleriyle tamamen ¢eligkili sonuglar elde ectmektedir (Katsimbris, 1990a, s.
483-499),

Katsimbris, 6ncelikle Lucas’in toplam arz modelini tahmin ederek,
Tirkiye'nin de aralarinda bulundugu, 39 iilke igin ayr ayr 7 degerlerini
bulmakta ve daha sonra da, sz konusu ii¢ varyans hipotezini test edebilmek
amactyla, Jung’u izleyerek, 7 ile 6%, 7 ile 0* ve o ile o® arasindaki basit ve
kismi korelasyonlari, 39 tilkenin tamamu ve iki alt grup (19 gelismis ve 20 daha
az gelismis) igin tahmin etmektedir.

Katsimbris’in tahmin ettigi 7 deferleri, Lucas’mn teziyle tutarlidir:
Nominal geliri daha az degisken gelismiy iilkelerde genellikle daha yiiksek ve
nominal geliri daha degisken az geligmis iilkelerde genellikle daha diigiik'®.

Katsimbris’in, Jung'un yOntemini izleyerek hesapladifi korelasyon
katsayilarindan elde ettigi sonuglar, Jung (1985)’in bulgulaniyla tutarlidir
(Katsimbris, 1990a, s. 488). Fakat, iilkeler arast (cross-country) kamtlarin ne

' Yazarin caltgmasimn sonuglarna gére, 1953-1986 dénemi icin, 1 katsayisi degerleri, A.B.I.
igin 0.813, Almanya icin 0.873, Avusturya igin 0.526, Belgika igin 0,683, Danimarka icin
0.7062, Fm]andlya i¢in 0.547, Fransa | igin 0.008, Hollanda 1gm 0.499, Ingiltere 1§1n 0.109,
Irtanda igin 0.203, Ispanya i igin 0.492, Isveg igin 0.367, Ttalya icin 0.060, Meksika igin — 0.087
ve Tiirkiye igin — 0.080 olarak bulunmugtur (Katsimbris, 19904, s. 486-487). Bu sonuglarin,
bizim 1980-1992 dionemi igin elde ettipimiz sonuglara biyik oiciide paralel oldugu
stiylenebilir (Bkz. Tablo 3).
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derece saglikhi oldugunu belirlemek amaciyla, Jung’un kullandign veriler
iizerinde yaptigi caligmaya gore, Katsimbris, iilkeler aras1 tahminlerin, Lucas’n
varyans hipotezlerinin ampirik testi igin uygun olmadig, boyle kanitlara dayali
olan genellemelerin siipheli oldugu sonucuna varmugtir. 7% ve y parametrelerinde
iilkeler arasinda veya iilke-i¢inde ortaya ¢ikan farkliliklar, gelisme diizeyindeki
farklihiklar, vs. gibi faktdrler nedeniyle, iilkeler arasi korelasyon katsayisi
tahminleri, toplama sorunu (aggregation bias) ile karsilasabilir'”.

Katsimbris’e gore, bu yiizden, iikelerin tek tek ele almarak analiz
edilmesi, daha anlamh ve saglam kamtlar saglayacaktir (Katsimbris, 1990, s.
488-492).

Bu amacla Katsimbris, Lucas (1973) modelinin ii¢ ¢ikarsamasini, hem
basit hem de kismi korelasyon katsaytlarini kullanarak iilke tilke (39 iilke — 19
gelismis, 20 daha az gelismis —) analiz etmigtir. Katsimbris’in, geligmis tilkeler
ve daha az gelismis iilkeler seklinde iki ayr1 gruba uyguladigi bu zamanlar arasi
testler, Lucas’in, dzellikle ilk iki varyans hipotezi i¢in dnemli bir ampirik destek
saglamamustir’” (Katsimbris, 1990a, s. 492-497).

17 Aynca, Katsimbris’e gore, homojen bir ilke grubu stz konusu olsa bile, nominal toplam
talepteki ve genel fiyal diizeyindeki depigkenlifiin olgiisii olarak o, ve o¥nin
kullamlmasindan dolay:, bu istatistiklerin nokta tahminleri olmalari ve bircok dagilimla tutarh
olmalart nedeniyle, iilkeler arast korelasyonlar hald sagliksiz olabilir. Boylece, ayni o,
degerine sahip iki tlkenin, eger bunlarin gerisindeki dagihimlar farkliysa, farkh 7 degerleri
olmas: stz konusu olabilir.

Katsimbris’in elde ettigi sonuglara gére, T ve o®, arasindaki basit ve kismi korelasyon
katsayilart [R{m, %) ve R(m, oS V) 1, gelismis likelerin sirasiyla % 42 ve % 16'sinda negatif
ve anlamlidir. Bu sonuglar, Jung (1985)’in ve Katsimbris'in kendisinin tlkeler arasi
tahminleriyle geliskili olup, Froyen ve Waud'un (1980) sonuglariyla uyumludur.

Ay katsayilar, daha az geligmis Ulkelerin sirasiyla % 58 ve % 37'sinde negalif ve andamlt
olup, bu sonuglar, Jung (1985) ve Katsimbris'in iilkeler aras1 tahminleriyle tutarlidir.

Diger taraftan, m ve o® arasmndaki basit ve ksmi korelasyon katsaydar [R(m, o) ve
R(m, & / v) 1, geligmis tilkclerin sirasiyla % 53 ve % 21’inde negatif ve anlamhdir. Bu
sonuglar da, Jung (1985Yin ve Katsimbris’in kendisinin tilkeler arasi tahminleriyle
celiskilidir, Aym katsayilar, daha az geligmis dlkelerin swastyla % 68 ve % 37’sinde negatif
ve anlamh bulunmustur.

Son olarak, 0%, ve o- arasindaki basit ve kismi korelasyon katsayilart [R(c%, , 69 ve R(&%, ,
o [ v) 1, gelismis dlkelerin sirasiyla % 68 ve % 79’unda pozitif ve anlamlwdir, Basit
korelasyon agisindan, {ilkeler arast analize gore daha kotii bir sonug elde ediimekle birlikte,
daha neeki testlerle tutarl: sonuglar bulunmugtur. Benzer sekilde, o, ve o arasinda pozitif
hir korelasyen olduguna dair hipotez, daha az gelismis iitkeler icin, hem basit hem de kismi
korelasyon testleri tarafindan desteklenmisti; sz konusu katsayilar, az geligmis tlkelerin
sirastyla % 74 ve %74 iinde pozitif ve anlamlrdir,
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Diger taraftan, yine Katsimbris tarafindan gerceklestirilen, iilkelerin tek
tek analiz edildigi ve tiretim denkleminde arz goklarin da yer aldig bir baska
¢aligmada da benzer sonuglar elde edilmisti. S6z konusu ii¢ iliski,
Katsimbris’in ¢aligmasinda yer alan otuz dokuz iilkenin sadece % 26, % 39 ve
% 64’linde, dogru isarctli ve anlamli bulunmugtur. Ayrica, dretim-enflasyon
degis-tokusu ile toplam arz soklarmin degiskenligi arasinda negatif bir iliski
olduguna dair hipotez, sz konusu iilkelerin sadece % 23'iinde desteklenirken,
enflasyon oranmin degiskenligi ile toplam arz goklarimmn degiskenligi arasindaki
pozitif iliskiye dair hipotez de, iilkelerin % 49’undan destek almustir
(Katsimbris, 1990b, 5. 1-7).

Tum bu sonuglar, tlkeler arasi (cross-country) kargilagtirmalara dayali
olan ve Lucas’m varyans hipotezlerini destekleyen daha onceki ampirik
calismalarin bilytik gogunlugundan ayrilmakta ve Froyen ve Waud'un {1980)
bulgulartyla uyusmaktadir. Lucas’in  modelinde, enflasyon varyansindaki
farklibklar ve bu nedenle, tretim-enflasyon degis-tokusundaki farkhliklar,
toplam talep varyansindaki farkliliklanin sonuglaridir (Froyen ve Waud, 1980, s.
409-410). Ancak, gerek Froyen ve Waud’un, gerekse Katsimbris’in elde ettigi
sonuglar, bu siiregle tutarl degildir; ¢iinkii firetim-enflasyon degis-tokusu ile
nominal toplam talebin degiskenligi arasinda negatif bir iliskinin varligina
iliskin Lucas hipotezi, yapilan bu ampirik calismalardan en az destck alan
hipotez durumundadtr.

Froyen ve Waud (1984, 1985), toplam talepteki degigkenligin reel iiretim
lizerindeki etkisini Lucas etkisi (iretim-enflasyon degis-tokusu konusundaki
yeni kldsik goriis); arz yanh soklarm, dzellikle enerji fiyatindaki soklarin reel
tiretim lizerindeki etkisini arz-yanli etki ve enflasyondaki dejiskenlifin reel
tiretimin dogal diizeyi uzerindeki etkisini ise Friedman etkisi seklinde
tammlamaktadir. Béylece, iiretim-enflasyon degis-tokugu, sz konusu bu iic etki
tarafindan belirlenmektedir (Froyen ve Waud, 1984, s. 53; Froyen ve Waud,
1985, 5. 9).

Yeni klidsik goriise gore, Lucas etkisi, reel lretimin sadece toplam
talepteki Ongorillemeyen degisikliklere yamit vermesinden ve bu yamtin,
enflasyondaki ve toplam talepteki degiskeniikle ters orantili olmasindan
dogmaktadir (Lucas, 1972,1973).

Diger taraftan, 1970°li yillarda, enerji fiyatlarinda ortaya g¢ikan ani
yiikseligler gibi, arz-yanh soklardan kaynaklanan arz-yanl: etki, diger faktorler
ayni iken, enflasyon orammnda bir artisa ve reel {iretimde bir diisiise neden
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olabilir. Dolayisiyla, tiretim-enflasyon degig-tokusundaki kaymanin en azindan
bir kism da arz-yanli etkiyle agiklanabilir,

Friedman’in, 1977 tarihli iinli makalesi “Inflation and Unemployment”
da (Friedman, 1977, 5.451-472) ortaya koydugu goriislerini yansitan Friedman
etkisi, enflasyon oramindaki artan degiskenligin — toplam talep veya arzdaki
degiskenligin neden oldugu —, fiyat sisteminin etkinliginde bir azalmaya neden
olarak, dogal reel iiretim oraninda bir azalmaya yol agmasini icermektedir
(Friedman, 1977, s. 464-468). Yiiksek enflasyon oranlart ile enflasyondaki artan
degiskenligin iliskili olmasindan dolayi, Friedman etkisi, enflasyon oram ile
reel firetim arasinda negatif bir iliskiye yol agmakta ve bdylece, yukaridaki
diger iki etki gibi, tretim-enflasyon degis-tokusunda bir bozulmaya neden
olmaktadir'®.

Froyen ve Waud, yukandaki ii¢ etkiyi, 1957(I)-1980(IV) doneminin
verilerini kullanarak, Ingiltere i¢in ampirik olarak test etmistir. S6z konusu
donemde Ingiltere, komiinist olmayan on sanayilesmis iilke arasinda, enflasyon
degiskenligi en yiiksek olan iilke konumundadir; Ingiltere’de, 1969(D-1980(IV)
alt-dénemi swrasindaki enflasyon orani varyansi, 1957(ID-1968(IV) ait-
déneminin iki buguk kati degerindedir (Froyen ve Waud, 1984, s. 63.) ve
iiretim-enflasyon degis-tokusunda da bir bozulma ortaya ¢ikmistir. Froyen ve
Waud, bu bozulmanin, Lucas etkisi, arz-yanl etki ve Friedman etkisi tarafindan
ne dlcitde aciklanabildigini belirlemeye ¢alismustir (Froyen and Waud, 1984, s.
53-67).

Froyen ve Waud'un tahmin ettifi, reel retimdeki trendden sapmayi
gissteren esitlik, Lucas’in modelinden farkli olarak, Lucas etkisinin yamnda,
hem arz-yanlt etkiyi hem de Friedman etkisini igermektedir (Froyen ve Waud,
1084, 5. 58):

A 20 £ 0
yi=Po+ Blﬁzap,t Eiea— AX, + = + A Y
1-g,0 1-g, 8

9 Ancak, Friedman'in analizi ile Lucas'm analizi arasindaki en onemli fark, Friedman'm
analizinde, enflasyon degiskenligindeki degisikliklerin ve dolayisiyla toplam talep ve arzdaki
degigikliklerin, soz konusu depigikliklerin ekonomik birimler tarafindan algilamp
alglanmamasina bakilmaksizem, reel iiretimi etkilemesidir. Oysa, Lucas’in modelinde, toplam
talep ve arz degiskenligindeki degigikliklerin rolii, sz konusu degigikliklerin, piyasa
katilimeilan tarafindan algilanip algilanmamasina baghdir (Froyen ve Waud, 1984, s. 65,
not: L1).
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Froyen ve Waud’un modelinde, bagimli degisken, iiretimdeki trendden
sapma  (y), Lucas-tarzr modelden biraz daha farkli  bir  sekilde
yorumlanmaktadir. Lucas’in modelinde, iiretimdeki trendden sapma, iiretimin
¢evrimsel boliimiine karsilik gelirken, Froyen ve Waud un modelinde, iiretimin
trendden sapmasinda hem gevrimsel faktorler (Ax, ve W), hem de enflasyon
degiskenliginin (arz ve talep degiskenliginin) dogal iiretim orami tizerindeki
etkisi rol oynamaktadar.

Yukaridaki esitlikte, Lucas etkisini Ax, , arz-yanlt etkiyi i, ve Friedman
etkisini IC\FZAP‘E ifadeleri gostermektedir™.

Froyen ve Waud, arz soku i¢in iki farkh 6l¢@t kullanmustir: Enerji fiyat ve
ithalat mallarinin fiyat:. Froyen ve Waud'un tahmin sonuglari, arz sokunun
Olciisii olarak enerji fiyati kuollamildiginda, giiclii bir Friedman etkisinin
varhigny; arz gokunun Slgiisii olarak ithalat fiyat: kullamldiginda ise, hem
Friedman etkisi hem de arz-yanl: etkinin stz konusu oldugunu géstermektedir®.

Diger taraftan, arz sokunun olgiisii olarak enerji fiyat: kullamldiginda,
toplam talep soklarmin (Ax,) reel tretim (y,) iizerindeki etkisinin anlamh ve
beklendifi gibi poxzitif isaretli bulunmasina ragmen, enflasyon degiskenligi ile
toplam talepteki degisiklik arasindaki karsihikly iliski (O“ZAP‘[ Axy) anlamh
bulunmamis ve Lucas etkisinin olmadig1 sonucuna varilnustir. Daha agik bir
ifadeyle, Ax/ye iliskin katsaymin, Lucas etkisinin varlify durumunda iddia
edildigi yekilde, anlamli bir gekilde degistigine (degiskenlik arttik¢a diistiigiine)

® Ax, ve wye iliskin katsayilar, hem toplam hem de piyasa-spesifik (gorell) talep ve arz
goklarma iligkin varyanslann fonksiyonianider. Ciinkii, daha tnce de gordiigiimiiz gibi, 0
parametresi, piyasa spesifik ve toplam lalep ve arz soklarina iliskin varyanslamn bir
fonksiyonudur ve piyasa-spesifik varyanslarin artan bir fonsiyonu iken, toplam talep ve arz
goklarma iliskin varyanslarn azalan bir fonksiyonudur. Boylece, Ax, ye iligkin katsay, toplam
talep (o) velveya loplam arz (Uzu ) varyansinin azalan bir fonksiyonu; p’ve itiskin katsay:
ise, stz konusu varyanslarin artan bir fonkstyonudur. Enflasyon oranina iliskin varyans (UZA].,_J
ise, 0% ve czp’nin artan bir fonksiyonudur. Bu yiizden, Axve iliskin katsay:, enflasyon
oranmur varyansiun azalan, [b'ye iligkin katsay1 ise artan bir fonksiyonudur. Béylece, toplam
talep ve arz varyanslariyla enflasyon oramnim varyans: arasinda sk bir jliski vardir (Froyen
ve Waud, 1984, 5.58-59).

Froyen ve Waud’un hesaplamalarina gére, Friedman etkisi vasitasiyla isteyen artan enfiasyon
degigkenligi, dogal reel tiretim oramnda (y,,) ve dolayisiyla reel tretimin gercek dizeyinde
(y) %2.5’luk bir azalmaya neden olmaktadir. Hem arz-yanl hem de Friedman etkilerinden
kaynaklanan artan enflasyon degigkenligi ise, reel iiretim diizeyinde %5.5°1ik bir azalmaya yol
agmaktadir. Bu degisimin arz-yanh etkiden - enflasyon defiskenligi ile arz sokunun karstitkli
etkilesiminden — kaynaklanan miktart %3.3 olup, geri kalan %2.2, Friedman etkisinden
kaynaklanmaktadir.

21




YENI KLASIK IKTISAT VE REEL URETIM-ENFLASYON DEGIS TOKUSU 123

iliskin bir kamt elde edilememigtir. Arz gokunun Slgiisil olarak ithalat fiyati
kullantldiginda da sonug degigmemektedir.

Boylece, Froyen ve Waud, Ingiltere’de, 1957-1980 déneminde, iiretim-
enflasyon degis-tokusunda ortaya gikan bozulmanin gerisinde bir dlgiide arz-
yanl1 etkinin ve esas olarak da Friedman etkisinin var oldugu, Lucas etkisinin
sz konusu olmadif1 sonucuna ulagmuglardir (Froyen ve Waud, 1984, 5.60-64).

Froyen ve Waud (1985) ise, yukarida agikladigimz ampirik testin
aymisint A.B.D. i¢in yapmaktadir (Froyen ve Waud, 1985, s. 9-15). Tipki
ingiltere’de oldugu gibi, A.B.D.’de de, 1950'lerin ortalarindan 1980’¢ kadar
olan dénemde, enflasyon oramyla igsizlik oram ve benzer sekilde enflasyon
orantyla reel tiretimdeki defisim orani arasindaki iligkide goriintr bir kayma
meydana gelmistir™.

Froyen ve Waud (1985), bu durumun nedenlerini, daha &nce
actkladiginuz  i¢ etki agisindan, AB.D. nin 1959(1)-1980(1V) verilerini
kullanarak analiz etmektedir. Yazarlar ayrica 1959(IT)-1968(IV) ve 1969(1)-
1980(IV) alt-donemlerini de birbiriyle karsilastirmaktadar.

Froyen ve Waud’un ampirik ¢aligmalarimin sonuglarina gore, 1950’ler ve
1980’ ler arasinda, A.B.D.’de, enflasyon orant ve reel iiretimin bilylime orant
arasindaki iliskide ortaya ¢ikan kaymanin (pozitiften negatife) gerisinde, tipki
ayn1 donemde ingiltere’de oldugu gibi, daha ¢ok arz-yanlh goklar ve enflasyon
degiskenliginin dogal reel iiretim orant izerindeki etkisi yani Friedman etkisi
yer almaktadir; Lucas etkisi bu geligmede tnemli bir rol oynamamaktadlrn.

Goriildiigii gibi, retim-enflasyon degig-tokusuna iliskin yeni klasik gorils
(Lucas Etkisi), Lucas (1973) ve bizim yukarida dzetledigimiz ¢ahigmanmz gibi,

2 A B.D.de. 1957-1968 arasinda, enflasyon orameyla igsizlik orami arasinda negatif bir
korelasyon varken (-0.86), 1969-1980 déneminde bu korelasyon pozitif hale gelmistir (0.44).
Benzer sekilde, enflasyon oraniyla reel tiretimdeki degigim orani arasmdaki korelasyon, 1957-
1968 doneminde pozitil iken (0.16), 1969-1980 déneminde negatif hale gelmigtir (-0.65)
(Froyen ve Waud, 1985, 5.9).

ingiltere Grneginde oldugu gibi, ilk alt-dSnem, ikincisine gore daha dusiik enflasyon
degiskenligine sahip olup; enflasyon oranmin varyansi agtsmdan, ikinci abt-dénemin
birincisine oramt 2.42’dir. Toplam talep varyanst (nominal gelirin log degerindeki degisikligin
varyanst) ve toplam arz varyanst {enerji fiyati sokunun veya ithalat fiyati sokunun varyanst),
enflasyon degiskenligindeki argmn sorumiusunun, arz yokunun degiskenligindeki bir artig
oldupunu gdstermistir. Toplam talep gokunun varyanst agisindan, ikinci alt-dénemin
birincisine orant (6% / 6%, 0.98 dir. Arz sokunun varyansi agisindan, ikinei alt dénemin
birincisine oram (%M, / 0°t,), enerji fiyatt olgiisil igin 3.18 ve ithalat fiyat olgiisii igin ise
2.25 olarak bulunmugtur.
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ilkeler arasi kargilagtirmalara dayali calismalardan ampirik destek alirken;
Froyen ve Waud (1984, 1985), Katsimbris (1990a, 1990b) gibi, iilkeleri tek tek
ele alip, zaman iginde iretim-enflasyon degis-tokusunda ortaya cikan
degisiklikleri analiz eden ¢ahismalardan yeterli destegi alamamustir.

1V. SONUC VE DEGERLENDIRME

Uretim-enflasyon degis-tokusu konusundaki yeni kldsik goritg, Robert E.
Lucas’in eksik bilgi teorisi ile bu teorinin sonucu olan toplam arz hipotezine
dayanmaktadir. Lucas, ekonomik birimlerin, ekonomideki genel fiyat
hareketleri ile goreli fiyat hareketlerini birbirinden aymramamalar: durumunu
eksik bilgi sorunsalina dayandirarak ve bir toplam arz modeli olusturarak,
ckonomide kisa donemde gozlenen pozitif egimli Phillips egrisine (iiretim-
enflasyon defis-tokusu) tutarlt bir agiklama getirmeye calismaktadir (Lucas,
1972, 5. 103-124).

Enflasyon oranlarini ve retimi ayni ybnde, veya igsizlik ve enflasyon
oranlarint zit yonlerde hareket ettiren toplam talep politikalarinin bu etkileri
kargisinda, geleneksel Phillips egrisi agiklamasi, séz konusu degis-tokusun,
ekonominin oldukea istikrarh yapisal niteliklerinden kaynaklandig ve boylece,
izlenen toplam talep politikasinin niteliginden bagimsiz oldugudur.

Lucasin, s6z konusu degis-tokus icin getirdigi alternatif aciklama ise,
fiyat degisiklikleri ile Uretim arasindaki pozitif iligkinin, arz sahiplerinin, eksik
bilgi nedeniyle, genel fiyat hareketlerini, goreli fiyat hareketleri seklinde yanhs
yorumlamalarindan kaynaklandig: seklindedir. Lucas, bu goriisten iki sonug
gikarmaktadir: [lk olarak, ortalama enflasyon oranlarindaki degisiklikler,
ortalama {iretimi artrmaz ve ikinci olarak, ortalama fiyatlarm varyans:
yiikseldikge, bu degis-tokus daha az “elverigli” (favorable) hale gelir (Lucas,
1973, 5. 333).

Boylece, yeni kiasik iktisat ve dolayisiyla Lucas, toplam talep
deiskenlifi artuikca, iretim-enflasyon degig-tokusunun ortadan kalkacag,
Phillips egrisinin daha dik hale gelecegi ongoriisiinde bulunmaktadir. Lucas,
1973 yilinda, bu 6ngoriisiinii sinamak igin, 1952-1967 donemi ve on sekiz
tlkeyi igine alan ampirik bir ¢alisma gergeklestirmis ve caligmasimin sonuglari
tezini desteklemistir. Nominal GSMH's1 ve fiyatlarn daha deisken olan
ilkelerin 7 parametreleri — dngorillemeyen talep soklarinin, reel iiretimdeki
trendden sapma iizerindeki etkisini gosteren katsayr — daha kiiciik deperlere
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sahiptir. Lucas’mn, Ornegin; nominal geliri istikrarh olan A.B.D. igin tahmin
ettigi 7t katsayist 0.910 iken; stz konusu katsayi, nominal geliri istikrarsiz olan
Arjantin i¢in 0.01 I’dir.

Bu makalenin temel amaci, iiretim-enflasyon degis-tokusu konusundaki
yeni klisik yaklagimi, aralarmda Tiirkiye’nin de bulunduBu bir grup iilke igin
ampirik olarak test etmektir. Bu nedenle, 1980-2002 dénermi igin, on dokuz
ilkeyi kapsayan ekonometrik bir ¢aligma yapilmis ve Lucas’in sonuglarina
paralel sonuglar elde edilmistir. Arjantin, Meksika ve Tirkiye gibi nominal
geliri istikrarsiz olan iilkelerde, nominal gelirdeki ongoriilemeyen degisiklikler
daha ¢ok fiyatlar iizerinde etkili olurken; nominal geliri istikrarl olan tilkelerde,
esas etki genellikle reel tiretim tizerinde olmaktadir.

Ayrica, ilgili ilkelerin zaman iginde gosterdikleri degisiklikleri
“inceleyebilmek igin, 1980-1990 ve 1991-2002 alt-donemleri de ayrt ayr
incelenmistir. Gozlem sayisinin diigiik olmast nedeniyle, ¢ok saglikhi sonuglar
elde edilemese de, nominal gelir ve enflasyon de@iskenligi agisindan filkelerin
zaman iginde gosterdigi degisiklikleri ve bu degisiklikler kargisinda 7
parametresinin degerinde zaman icinde ortaya ¢ikan gelismeleri gorebilmek
agisindan, bu zamanlar arast incelemenin yararll oldugu disiincesindeyiz.
Nitekim, tzellikle Portekiz’in, stz konusu varyans ve parametre deferlerinde,
1980-1990 ve 1991-2002 alt-dénemleri arasmda ortaya c¢ikan degisiklikler
dikkat ¢ekicidir.

On dokuz iilkeye iliskin, gerek iiretim, gerekse fiyat denklemlerinin
tahmin sonuglart ayrt ayri deferlendirildiginde belirtilmesi gereken husus,
nominal gelir ve fiyat agisindan istikrarsiz grupta yer alan iilkelerin, ¢ok net bir
sekilde, veni klisik gorlise ve dolayisiyla Lucas’in tezine uygun sonuglar
verdikleridir: Uretim denklemi i¢in diigiik parametre (m) degerleri ve fiyat
denklemi i¢in yitksek parametre (1-m) degerleri.

Istikrarh grupta yer alan iilkelerden de, genel olarak, Lucas’m tezini
destekieyen sonuglar (iiretim denklemi igin yiiksek parametre - deferleri ve
fiyat denklemi igin diisiik parametre -1-- degerleri) elde edilmekle birlikte, bu
sonuglarm, diger gruptaki iilkelerden elde edilenlere gore, daha az net ve daha
daginik oldugu sdylenebilir.

Diger taraftan, tretim-enflasyon degig-tokusuna yeni klasik yaklagim
test eden difer ampirik c¢aligmalarin sonuclan degerlendirildiginde, bazi
caligmalarin (Jung, 1985 gibi), T ve o, arasinda negatif bir iliski olduguna dair,
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Lucas’in modelinin gerisindeki ii¢ temel &nermeden birincisini des[ekleyen
titkeler arass kamtlar sunduklar goriilmektedir. Buna karsilik, gerek Froven ve
Waud (1980, 1984 ve 1985), gerekse Katsimbris (1990a ve 1990b), soz konusu
onermeyi desteklemeyen sonuglar elde etmisterdir.

Daha Once de vurguladigimiz gibi, Lucas’in modelinde, enflasyon
varyansindaki (021,) farklibklar ve bu nedenle, iirctim-enflasyon defiis-
tokusundaki () farkhliklar, toplam talep varyansindaki (sz) farkbiliklarn
sonuglandir. Ancak, gerck Froven ve Waud’un, gerekse Katsimbris’in elde
ettii sonuglar, bu siire¢le tutarh degildir; ¢iinkii tiretim-enflasyon degis-tokusu
ile nominal toplam talebin degiskenligi arasinda negatif bir iliskinin varligina
Hligkin Lucas hipotezi, vapilan bu ampirik calismalardan en az destek alan
hipotez durumundadir,

Bu baglamda, Froyen ve Waud (1984, 1985)in, iiretim-enflasyon deis-
tokusunu belirleyen ti¢ etkiyl, Lucas erkisi (liretim-enflasyon degis-tokusu
konusundaki yeni kldsik goriis); arz-yanli etki ve Friedman etkisi seklinde
birbirinden ayirt etimesi Snemlidir.

Nitekim, Froyen ve Waud’un, Ingiltere ve A.B.D. icin gergcklestirdigi
analizler, 1950’ler ve 1980’ler arasinda, bu iilkelerde, eaflasyon-issizlik ve
tiretim-enflasyon degis-tokusunda ortaya ¢tkan bozulmanm gerisinde, Lucas
etkisinin degil, arz-yanlt soklarin ve daha cok da, enflasyon degiskenliginin
dogal Uretim oram lizerindeki etkisine karsthk gelen Friedman FEtkisi’nin
onemli rof oynadigint gostermistir.

Sonug olarak, toplam talebin degiskenligi ile iiretim-enflasyon degis-
tokusu iligkisi konusunda, bizim de bu ¢aligma kapsaminda elde ettigimiz giiclii
kanitfar bulunmakla birlikte, Lucas etkisinin veya yeni kldsik goriigiin, soz
konusu degis-tokusu aciklayan tek dogru olmadiging olast diger etki
kaynaklarinin da degerlendirilmesi ve bu konuda yeni ampirik calismalarin
yapilmast gerekiigini vurgulamak gerckmektedir.
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