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Bu caligmada, makro iktisatta son yiizyillda olusan belli bash teorik gelismeler &zetlenmistir.
Ekonomide yasanan krizler her dénemde iktisat teorisine hakim anlayisin sorgulanmasma yol a¢mustir.
Keynes’in Genel Teori’sinin yayimlanmasindan giiniimiize kadar makro iktisatta eski ve yeni Neo-Klasik
Sentez olarak adlandirilan iki oydasma olusmustur. Her iki sentez de kapitalizmin yasadig1 yapisal krizler
sonrasinda elestiri konusu olmaya baglamiglardir. Bu ¢alismanin amact eski ve yeni Neo-Klasik Sentez’in
krizler karsisindaki yetersizligini, bu iki sentezin ana argiimanlari tizerinden anlamaya ¢aligmaktir.

Anahtar Sozciikler: Keynes, neo-klasik sentez, para politikasi, kriz, makro iktisat

From Old to New Neoclassical Synthesis: A Literature Review.

Abstract

In this study, the major theoretical developments in macroeconomics in the last century are
summarized. The crises in the economy in every period have led to questioning of the dominant theory in
economics. Following the publication of The General Theory by Keynes, two consensuses which are called
old and New Neoclassical Syntheses have been formed. Both syntheses become subject of criticism after
structural crises of capitalism. This study is an attempt to understand the inability of old and the New
Neoclassical Syntheses against crises, through main arguments of these two syntheses.
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Eskiden Yeniye Neo-Klasik Sentez:
Bir Literattir Taramasi

Giris

Kapitalist sistem 20. Yiizyil igerisinde iki uzun donemli yapisal kriz
yasamugtir. Her iki kriz doneminde de basat olan iktisat kuramlari, krizi
ongorememeleri ve mevcut krizi doyurucu bir bi¢imde agiklayamamalari
nedeni ile sorgulanmuslardir. Bu kuramlara yoneltilen elestirilerin giderek
biitiinlesmeleri ile yeni kuramlar ortaya ¢ikmustir. Kéymende (2007) iktisat
teorisinin, kapitalizmin degisik evrelerine acgiklama getirmek amaciyla
gelistirildigini ve diinya ¢apinda her krizin, yeni iktisat teorilerine ya da yeni
yonelislere yol agtigini belirtmistir.

Birinci Diinya Savasi’ndan Ikinci Diinya Savasi’min sonuna kadar olan
stirecte, kapitalist diinya ekonomisi istikrarsiz bir yap1 gostermistir. Bu
donemde, basta ingiltere ve Amerika Birlesik Devletleri olmak iizere, tiim
gelismis kapitalist iilkelerde issizlik oranlar1 yiikselmistir. Yasanan kriz “biiyiik
bunalim” olarak adlandirilmis ve sistemin kendi haline birakildiginda tam
istihdam dengesine ulasacagi yoniindeki klasik argiimana duyulan giiven krizle
beraber ortadan kalkmistir. 1929 Biiyiikk Bunalimi’ni takip eden doénemde
Keynes’in Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi (The General Theory of
Employment, Interest and Money) isimli kitabi yayimlanmig ve kitapta 6ne
stiriilen goriislerin formel bigimde ifade edilmesiyle bugiinkii makro iktisadin
temelleri atilmustir.

Ikinci Diinya Savasi sonunda diinya, sosyalist blok ve kapitalist blok
arasinda ikiye boliinmiistiir. Bu siirecte, kapitalist diinya ekonomisinin yeniden
nasil insa edilecegi, temel tartisma konusunu olusturmustur. Marshall
yardimlari, Bretton Woods sistemi ve savas oOncesinde gergeklestirilen
teknolojik buluslarm imalat sanayiinde kullanilmaya baglanmasiyla, diinya
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ekonomisi yeni bir biiylime patikasina girmistir. Bu donem, kaydedilen
biiylime oranlar1 itibariyle diinya ekonomisinin altin yillarnn olarak
adlandirilmistir. Bu donemde o6zellikle makro iktisat icerisinde yasanan
kuramsal tartigmalar “Neo-Klasik Sentez” olarak adlandirilan bir oydasmayi
ortaya ¢ikarmistir. Neo-Klasik Sentez, Keynesyen 6geler ile Neo-Klasik 6geleri
bir araya getirmis ve 1970’lerin sonuna kadar uygulanan iktisat politikalarina
kuramsal destek saglamustir.

1968 yilinda, diinya ekonomisinde Ikinci Diinya Savasi sonrasinda
basglayan ve kapitalizmin altin ¢ag1 olarak adlandirilan dénemin sona ermekte
olduguna dair veriler ortaya ¢ikmaya baslamistir. Buna ragmen Samuelson,
ekonomideki dalgalanmalarin kontrol altina alindigini ifade ederek, 4 Kasim
tarihli Newsweek Dergisi’ndeki haftalik yazisinda su ifadeleri kullanmustir:

“Ekonomik sistemimiz, en iyimser uzmanlarin kehanetlerini bile geride birakan
bir basariya ulagmustir. Yeni ekonomik yaklagim ve uygulamalar, etkinliklerini
gergekten kanitlamistir. Wall Street de, 92 aydir hep artan cirolar elde eden
esnaf takimi da, okullarda ¢ocuklarin boy ve kilolarin1 dlgen ve iki nesil
arasindaki serpilme agisindan goze batan farki goren hastabakicilar da,
Kremlin’deki ABD uzmanlari da bunun farkindalar.

Kim kalmustir, bu olguyu gérmeyi reddeden? Ortodoks maliye prensiplerine siki
sikiya bagli kalmis olanlar gercegi elbette yadsimaktadirlar... Ve de “yeni sol”
takimi: Onlar hi¢gbir zaman 6grenemedikleri ve bilmek de istemedikleri seyleri,
muhakkak simdi de gz ard1 edeceklerdir.”(Aktaran Magdoff ve Sweezy,1983)

1960’larin sonuna dogru, kapitalizmin altin ¢aginin sona ermesi ile
birlikte, toplumsal uzlas1 da ortadan kalkmistir. Bu dénemde kitlesel tiretimin
tikanmasi, Vietnam Savasi, Bretton Woods sisteminin ¢dziilmesi ve petrol soku
gibi etkenler de krizi tetiklemistir. Neo-Klasik Sentez’in 1970'li yillarda
yasanan krizi dngérme, aciklama ve krize karsi politika iiretme konusunda
yetersiz kalmasi, iktisat¢ilart yeni arayislara yoneltmis ve Neo-Klasik Sentez
etrafinda olusan oydasma sona ermistir. Bir anlamda 1970'lerdeki ekonomik
kriz ile iktisat kuramindaki kriz ¢akismistir. Oydasmanin sona ermesi ile iktisat
alanindaki caligmalar ayrilik konulari tizerine yogunlagmistir. Bu g¢aligmalar,
bir taraftan piyasalarin siirekli dengede oldugu, ekonomik birimlerin optimal ve
rasyonel davranislarda bulundugu varsayimlarina dayanan Yeni Klasik Iktisat
ve daha sonra Reel Is Cevrimleri Kurami’nin; diger yandan ise, Keynesyen
Iktisat’t mikro ekonomik temellere oturtan Yeni Keynesyen Iktisat’m ortaya
¢ikmasma yol agnustir.  Yeni Klasik iktisat, Reel Is Cevrimleri ve Yeni
Keynesyen Iktisat anlayislari, makro iktisadin mikro temelleri konusunda
caligmalarini siirdiirmiiglerdir. Goriiniirde farkli, fakat dayandiklar1 temel
acisindan benzer olan bu ii¢ iktisat okulu arasinda 1990'larin ikinci yarisinda
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yeni bir uzlasi ortaya ¢ikmaya baslamistir. Yeni Neo-Klasik Sentez
(Goodfriend ve King,1997 ) veya Makro Iktisatta Yeni Oydasma (Arestis ve
Sawyer, 2008) olarak adlandirilan bu anlayis giiniimiiziin yerlesik makro iktisat
yaklagimi haline gelmistir.

Lucas (2003: 1), “makro iktisat” terimi ekonomik felaketlerin yeniden
olugmasini engelleyecek bilgi ve tecriibe biitlinlinii tarif edecek anlamda
kullanildiginda,  depresyonlarin  (¢Okiintiilerin)  Onlenmesi  sorununun
coziildiigiinii ve makro iktisadin iizerine diisen gorevi yerine getirdigini ileri
stirmiistiir. Fakat Yeni Neo-Klasik Sentez ve bu senteze dayanan makro iktisat
politikalari/modelleri, giiniimiizde yasanan krizi teorik olarak anlama
konusunda somut Oneriler ortaya koyabilmis degillerdir. Bu agidan eski Neo-
Klasik Sentez gibi elestiri konusu olmaya baglamiglardir?.

Teorilere, olaylarin acgiklanmasi amaciyla gelistirilen, neden-sonug
iligkisini ortaya koymaya yarayan, genel ve soyut kurgular olarak bakarsak, her
teorinin temel gorevi agiklama ve 6ngdriide bulunmaktir. Bu baglamda, her iki
sentezin de teorik agiklamalarinin ve politika dnerilerinin krizleri 6ngérme ve
aciklama konusunda yetersiz kaldiklar1 goriilmektedir. Bu calismanin temel
amaci, eski ve yeni Neo-Klasik Sentez’in ana arglimanlarini ve ortaya ¢ikis
siirecini inceleyerek, bu yetersizligin nedenlerini belirlemektir.

Bu caligma giris disinda bes bolimden meydana gelmektedir. Birinci
bolimde Genel Teori’den yola ¢ikarak “Keynes’in iktisadi” hakkinda bazi
genel aciklamalarda bulunulmustur. Bu bdliimde, kapitalist bir ekonominin tam
istthdam dengesini gerceklestirememesinin nedenleri Keynes’in katkilar
baglaminda degerlendirilmistir. Ikinci boliimde, Hicks'ten baslayip sentezin
olgulagsma donemine kadar yapilan baslica katkilar 6zetlenerek Neo-Klasik
Sentez’in temel Ozellikleri verilmis ve Neo-Klasik Sentez’in olustugu
donemdeki temel iktisadi tartisma konular1 dzetlenmistir. Uciincii boliimde,
1970'lerin ikinci yarisinda Neo-Klasik Sentez etrafinda olusan oydasmanin
bozulmasi sonucu ortaya c¢ikan gelismelerin ana hatlar1 gosterilmistir.
Dordiincti boliimde, Yeni Neo-Klasik Sentez’in temel argiimanlar1 ve parasal
politika konusundaki ¢ikarsamalarma yer verilmistir. Bu bdliimde de benzer
bicimde déneme hakim olan temel makroekonomik konular Yeni Neo-Klasik
Sentez ¢ercevesinde verilmistir. Calismanin ana tartisma konusunu olusturan
sistemin denge veya dengesizlige yonelimi, dinamik stokastik genel denge
cergevesinde dzetlenmistir. Ayrica Yeni Neo-Klasik Sentez’e yoneltilen temel
elestiriler 6zetlenerek verilmistir. Son boliim ise sonug yerine baslig altinda bir
degerlendirmeden olugmustur.

1Bkz: Hodgson (2009) ve Lawson (2009).
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I-Keynes’in iktisadi

1929 Biiyiik Bunalimi, o giine kadar iktisat yazininda basat olan Neo-
Klasik iktisat yaklasimmin sorgulanmasina yol agnustir. Keynes’in Istihdam
Faiz ve Paranin Genel Teorisi isimli kitabi iktisatta devrim olarak algilanmis ve
modern makro iktisat kuraminin baglangici olmustur (Leijonhufvud, 1967: 3).

Keynes’in Genel Teori’si hakim Neo-Klasik Iktisat anlayisi ii¢ konuda
derinden sarsmustir (Lapavitsas, 2007); ilk olarak, Keynes Say Yasasi’nin
gecerliligini reddetmistir. Keynes’in Neo-Klasik Iktisat anlayisin1 derinden
sarstigl ikinci nokta paranin miktar kurammi reddetmesidir. Son olarak,
Keynes’in, tarihsel zamani tekrar iktisat teorisine dondiirdiigii soylenebilir.

Keynes, kendinden oOnceki iktisatgilari, Say Yasasi’'nin gecerliligine
duyduklari inangtan dolay1 “Klasik” olarak adlandirmistir. Say Yasasi uyarinca,
ekonomide her iiretim ayn1 miktar gelir akimi yarattigindan, kapitalist bir
sistemde toplam arz toplam talebe esit olacaktir. Ekonomide iiretilen mallarin
satilamadig1 ve iscilerin gecerli {icret diizeyinde is bulamadiklar1 (goniilsiiz
igsizligin varlig1), yani toplam arzin toplam talebi astig1 bir durum séz konusu
olamazdi. Herhangi bir sektorde dengesizlik ortaya ¢iksa bile, bu durum gegici
olup kisa donemde denge yeniden saglanmaktaydi. Bir baska anlatimla, Say
Yasast’ndan anlasildigi iizere; kalici, kendiliginden ortaya cikan kapitalist
sisteme ickin krizler s6z konusu degildir. Keynes ise kapitalist bir ekonominin
genel durumunu eksik istihdam dengesi ile karakterize etmis ve toplam talebin
sistemli olarak toplam arzin gerisinde kaldigin1 géstermistir.

Keynes’e gore (1967: 4), Klasik Iktisat iiretim ve deger kuramina iliskin
tezlerinde, genellikle istihdam edilebilir kaynaklarin farkli kullanim alanlari
arasindaki dagilimini, kullanilabilir kaynaklarin miktarini, dogal zenginliklerin
boyutlarin1 ve sermaye birikimi konularini tanimsal olarak vermis; fakat
kaynaklarin gercek istihdamini neyin belirlediginin katisiksiz  kuramini,
ayritil bir sekilde incelememistir.

Keynes’e gore Klasik Iktisat, istihdam konusunda iki temel &n kabule
(konuta) dayanmaktadir (Keynes, 1967: 4); (i) icretler isgiicliniin marjinal
verimliligine esittir, (ii) veri miktardaki bir iggiicii istihdam edildiginde,
ticretlerin faydasi bu miktardaki istihdamin marjinal faydasizligina (disutility)
esittir.2 Bu 6n kabullerden birincisi, isgiicii talep egrisini; ikincisi ise isgiicii arz
egrisini  belirlemekte ve bunlarn kesistigi noktada denge istihdam

2Burada faydasizlik (disutility) bireyin minimum bir iicreti kabul etmesini engelleyen
tiim nedenler olarak anlasilmalidir.
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olusmaktadir. Keynes, birinciyi kabul etmistir. Ikinciyle ilgili olarak ise Keynes
(1967: 8), isglicii arzinin reel icretlerin bir fonksiyonu olmadigi durumda,
Klasik Iktisat’m tim savlarmin ortadan kalkacagini ve istihdamin nasil
olustugu sorununun belirsizlesecegini ileri siirmiistiir. Gergek yasamda, normal
olarak iscilerin, reel {icret yerine parasal ficretleri pazarliklar sonucu
sozlesmelerle belirlediklerini ve parasal {icretlerinin azalmasina tepki
vereceklerini belirtmistir.

Her arzin kendi talebini yaratacagi ve goniillii issizligin olamayacagi
varsayimlarina dayanan Klasik Iktisat, ekonomik sistemin fiyat ve iicret
esnekliginin bir sonucu olarak tam istihdama ulagma egiliminde oldugunu
varsaymis; issizligin, iicret ve fiyat katiigindan kaynaklandigini ileri
siirmiistiir. Isgiicii piyasasinda eksik istihdam dengesini savunan Keynes ise,
isgiicli arz egrisini analizine dogrudan dahil etmemistir. Bunun yerine istihdam
diizeyinin, toplam arz fonksiyonun efektif talep ile kesistigi noktada olusan
dengeye gore belirlenecegini ifade etmistir. Efektif talebin tiiketim ve
yatirimlardan olustugunu, bu nedenle de istihdam hacminin (i) toplam arz
fonksiyonuna, (ii) tiiketim egilimine, (iii) yatirim hacmine bagli oldugunu ve
bunun da istihdamin genel kuraminin 6zii oldugunu ileri slirmiistiir
(Keynes,1967: 29).

Keynes, Klasik iktisat’1, ¢ciktinin arz ve talep kurammi bir biitiin olarak
ele almadigi i¢in de elestirmis ve efektif talep kuramimin yiiz yildir géz ardi
edildigini ileri siirmiistiir. Istihdam diizeyinin belirlenmesinde efektif talebe
biiyiik 6nem veren Keynes, tiikketim ve yatirim fonksiyonlarim ayrintili bigimde
ele almistir. Tiiketim egilimini etkileyen 6znel ve nesnel faktorleri tek tek ele
alip inceleyen Keynes, temel belirleyicinin gelir oldugu sonucuna ulagmustir.
Yatinmlarla ilgili olarak, sermayenin marjinal etkinligi veya yatirim talebi
egrisini olusturan Keynes, yatirnm miktarinin -yatirim talep egrisi lizerinde-
sermayenin marjinal etkinliginin piyasa faiz oranina esit oldugu noktada
olusacagini ifade etmistir. Buradan hareketle yatirimlarin en &nemli
belirleyicilerinden biri olan faiz oraninin genel teorisini olugturan Keynes, faiz
oraninin likidite tercihi ve para arzi tarafindan belirlendigini ifade etmistir
(Keynes, 1967).

Keynes’in paranin miktar kuramini reddetmis olmas1 Neo-Klasik iktisat
anlayisini sarstigi ikinci noktayr olusturmustur. Keynes’e gore ekonomik
eyleyiciler sadece ihtiyat ve islem amagli para talebinde bulunmaz, ayni
zamanda spekiilasyon amagli da para talep ederler. Bu nedenle para talebi,
gelirin yaninda faiz orani ve beklentilere gore de degismektedir. Spekiilasyon
giidiistiniin varligi, miktar teorisinin Ongordiigii big¢imde para arzi ile fiyat
diizeyi arasindaki geleneksel baglantiyr ortadan kaldirmistir. Ayrica, Say
Yasast’nin reddedilmesinin ima ettigi iizere, kapitalist bir ekonomide efektif
talep eksikligi ve goniilsiiz igsizlik miimkiinse, bundan yola ¢ikarak ekonomik
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eyleyicilerin bir kisminin elde ettigi gelirin tiimiinii harcamadig1 ve paranin bir
kismmin gomiilendigi sOylenebilir. Bu da satin alma giiciinii bloke ederek,
efektif talebin toplam arz fazlasini emecek ve issizligi ortadan kaldiracak
diizeye erismesini engellemektedir (Lapavitsas, 2007).

Klasik Iktisat, fiyat diizeyi ve iktisadi dalgalanmalarin belirlenmesi ile
ilgilenmis; isttihdam ve reel faktorleri belirledigi varsayilan faiz kurami ile
dogrudan ilgilenmemistir. Keynesyen devrim, para kuramimin ana konusunu
degistirerek istihdam diizeyini merkezi konuma getirmis ve faiz oraninin
belirlenmesinin parasal bir sorun oldugunu ortaya atmistir (Johnson, 1964).
Boylece parasal ve reel sektorler arasindaki dikotomi sorunu da ortadan
kalkmugtir.

Keynes, Neo-Klasik Iktisat’in ortadan kaldirdig tarihsel zamami geri
getirmistir. Bu da Neo-Klasik Iktisat’1 sarstig1 iiciincii noktay1 olusturmaktadir.
Keynes’e gore iktisadi faaliyetler, geri dondiiriilemez tarihsel zamanda
gerceklesir ve bu nedenle iktisadi eyleyiciler gelecege yonelik beklentiler
olusturmak zorundadirlar. Ote yandan beklentilerin olusturulmasi yalnizca
akilc1 olmaz, her zaman psikolojik diirtiiler de barindirir. Bu psikolojik 6geler
Keynes’in yaklagiminda yasamsal 6neme sahip olmustur (Lapavitsas, 2007).

Keynes, yatirim ve tiiketimden olusan efektif talep kuramini, toplumun
psikolojisi veri iken, ¢ikti ve istihdam diizeyi yatirm miktarina baghdir
seklinde ozetlemistir. Yatirim kararlarim belirleyen faktorler, gelecege yonelik
beklentilerden ya da gelecege bakis agisindan etkilenmektedir. Gelecegin
bilinemez olmasindan dolayr yatirim kararlart belirsizlik igermektedir. Bu
nedenle belirsizlik konusu Onemlidir ve dikkate alinmasi gerekmektedir
(Keynes, 1967). Keynes Klasik Iktisatcilar, analizlerinde sadece uzun dénemi
ele aldiklari, iiretim faktdrlerinin veri oldugu ve diger ilgili gerceklerin asagi
yukari kesin olarak bilindigi bir sistemle ilgilendikleri ve belirsizligi
disladiklari i¢in elestirmektedir.

Keynes Treatise isimli eserinde, yatirimcilarin algilamalarini tartisirken
bu algilarin rasyonel hesaplamalar kadar psikolojiden de etkilendigini
vurgulamigtir. Yatirimin, ‘hayvani egilimler’ dedigi giidiilerle yonlendirildigini
belirttigi Genel Teori isimli eserinde, konuyu daha da ileri gotiirmiistiir.
Yatirimeilar, beklenen bir kar akigiin mevcut degerini azamilestirmeye
yonelik bir bakis acisiyla hareket edebilseler ve o Olglide rasyonel
davranabilseler de kararlarini dayandirmak zorunda olduklari ve her biri
muhtemelen nadir Ozellikler iceren beklentiler s6z konusudur. Yatirim
kararlari, bu kararlarin muhtemel sonuglarina iliskin kesin bir bilgiye ¢ok sinirli
bir dl¢iide dayanabilir. Bu nedenle, olasilik hesabi yatirim kararlar1 analizine
uygulanamaz ve psikolojinin giidiimiine maruzdur (Laidler, 2008: 52).
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Keynes (1967: 248-249) Genel Teori’yi s0yle 6zetlemistir: Yeni yatirim
oranini, sermaye varliklarinin her bir ¢esidinin beklenen getirisi ile birlikte ele
alimdigindaki arz fiyatinin ulastig1 diizeye kadar artiracak bazi tesvikler vardir.
Bu diizeye ulasildiginda, sermayenin marjinal etkinligi yaklasik olarak faiz
oranina esit hale gelir. Diger bir deyisle, yeni yatirim oranimi sermaye mallar
sanayindeki fiziki arz kosullari, beklenen getiriye dair giiven durumu, para
miktar1 ve likiditeye yonelik psikolojik durum belirlemektedir. Yatirimlardaki
bir artiga tiiketimdeki bir artis eslik edecektir. Yatirim ve istihdam g¢ogaltani
(ilk yaklagim olarak) esit varsayildigi takdirde, yatirim oranlarindaki bir artis
istihdamda bir yiikselmeye yol acgacaktir. Istihdamdaki degisiklik likidite
tercihinde degisme lizerinden para talebini etkileyecektir. Boylelikle, dengenin
durumu bu akislar (geri tepme) tarafindan etkilenecektir. Fakat Keynes’e gore
(1967: 298-299) sadece bu noktalar1 dikkate alarak bir yargiya varmak aldatici
bir basitlik saglayacaktir. Gergekte olaylar: etkileyebilecek unsurlarin listesi
sonlandirilamaz. Sadece likidite tercihi dogrusu para arzindaki artisin ne
kadarinin gelir ve ne kadarmin endiistriyel ¢evrimde (bu da efektif talebin ne
kadar arttigina ve bu artigin fiyat, {icret ve ¢ikt1 ile istihdam artig1 arasinda nasil
dagildigmma baglidir) sogurulduguna baglidir. Bundan baska, sermayenin
marjinal verimliligi dogrusu kismen artan para miktarmin gelecekteki parasal
olasiliklarla ilgili beklentiler {izerindeki etkisine bagli olacaktir. Son olarak
cogaltan, efektif talep artisinin neden oldugu gelir artiginin farkli tiiketici
siniflar arasinda nasil dagildigina gore degismektedir.

Keynes (1967: 249-250), kapitalist sistemin goze ¢arpan bir 6zelliginin
cikt1 ve istihdam cinsinden dalgalanmaya maruz kalirken, ¢ok fazla istikrarsiz
olmadig1 ve tam bir toparlanma ya da ¢okiis egilimi gostermeksizin belirli bir
siire normalin alt1 bir durumda bulunabilecegini belirtmistir.

Keynes’in kapitalizmle ilgili temel kaygilarindan birisi bilginin iyi
koordine edilememesi ve bunun kagmilmaz olarak verim ve istihdamda
bozulmalara yol ag¢masiydi. S6z konusu koordinasyon sorunlarinin
tekrarlanmasimin yol agtig1 belirsiz gelecek karsisinda, yatirimcilarin akibeti
biiylik olgiide sansa bagl olacaktir. Yatirnmcilardan birisinin giiven kaybu,
diger yatirimlarin degerinin erozyona ugramasina neden olabilir ve bu sistemde
¢okiise yol agacak bir potansiyeli igerisinde barindirabilir. Keynes sistemin bir
cokiintli potansiyeli tagimasina ragmen, bunun illa ki sistemde siirekli ve
Ongoriilemez sapmalar yasanacagi anlamma geldigini diisiinmemistir.
Yatirimeilarin  davraniglart verimde ve istihdamda sapmalara yol acgarken,
Keynes’in en yogun olarak ilgilendigi problem sistemin eksik istihdam
diizeyine sapma olasiliiydi. Sistem bu eksik istihdam dengesine takilabilir ve
siiresiz olarak aym1 dengede kalabilirdi. Keynes bunu Ingiltere’de 1920’lerin
sonlarin1 ve 1930’larnt karakterize eden agir durgunlugun en iyi agiklamasi
olarak gormiistiir (Backhouse ve Bateman, 2008:19).
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1I-Neo-Klasik Sentez

Keynes’in Genel Teori’sinin yayimlanmasi ile birlikte ortaya ¢ikan yeni
paradigma {izerine baslayan c¢alismalar, “Keynesyen Iktisat” adi altinda
homojen olmayan bir doktrinin ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Bu donemde
Neo-Klasik ve Keynesyen yaklagimlar arasinda hem kuramsal hem de pratik
yonden yogun tartigmalar yaganmustir.

Neo-Klasik Sentez’in ilk bi¢imi Ikinci Diinya Savasi sonrasi dénemde
sekillenmis ve iki temel prensibe dayanmistir. Birinci prensibe gore, bireylerin
ve firmalarin davraniglart rasyoneldir ve standart mikro iktisat yontemleri
kullanilarak bu davramslar incelenebilir. Ikinci olarak, fiyatlar ve iicretler
piyasalart derhal tam istthdam dengesine getirecek bigimde uyarlanamaz. Bu
nedenle tam istihdam dengesine, parasal politikalarin ve maliye politikalariin
uygun bir bigimde kullanimu ile ulasilabilir (Blanchard, 2008a).

Hicks’in 1937 yilinda yayinladigi makalesinde ileri siirdiigii goriigler ve
analiz bi¢gimi Neo-Klasik Sentez’in bigimlenmesinde dnemli rol oynamistir.3
Hicks’e gore Keynes’in yaklasimi  Klasik Iktisat’tan iki noktada
farklilagmaktadir: Ilk olarak para talebi faiz oranina baghdir (likidite tercihi),
ikinci olarak faizin tasarruflar iizerinde herhangi bir etkisi yoktur. Bdylece
klasik sistemin aksine, para miktariyla belirlenen gelir degil, faiz oranidir.
Sermayenin marjinal verimliligi egrisi dikey eksende faizin, yatay eksende ise
yatirimin yer aldig1 grafikle gosterilmekte ve likidite tercihiyle belirlenen faiz
orant yatirim miktarim belirlemektedir. Yatirim miktar1 da ¢ogaltan tizerinden
gelir diizeyini belirlemektedir. Daha sonra istihdam diizeyi, yatirim miktar1 ve
titketim mallarina yapilan harcamalarin hacmi tarafindan belirlenmektedir. Bu
sistem igerisinde tiiketim egiliminde ya da yatirim yapma isteginde bir artis,
faiz oranmi degil istihdami artiracaktir. Bununla beraber, Keynes, para
talebinin tek bir degiskenle belirlenmedigini ve likidite tercihinin faiz oram
yaninda gelirin de bir fonksiyonu oldugunu g6z 6niine almistir. Hicks’e gore
(1937: 152), biitiin bunlara ragmen bu teori genel degil, Keynes’in ozel
teorisidir. Keynes’in Genel Teori’sinde tasarruf, sadece gelirin bir
fonksiyonudur ve gelir yatirim denkleminde yer almamistir. Gelirin yatirim
denkleminde yer almamasinin temel nedeni Keynes’in her seyi iicret
birimleriyle olgmesidir.4 Boylece, sermayenin marjinal etkinligi dogrusu

3Hicks, John R. (1937), “Mr. Keynes and the “Classics”: A Suggested Interpretation”,
Econometrica, 5 (2): 147-159. Ayrica Bkz: Ek 1

4Tiiketim fonksiyonunun istikrarli olabilmesi i¢in iicret birimleriyle dlgiilmesi gerekir.
Sadece parasal iicret orani sabitse tiiketim fonksiyonunu parasal terimlerle 6lgmek
uygundur.
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sadece parasal {icretlerin diizeyinde bir degisim oldugunda degismekte,
gelirdeki diger degisimlerin etkilerinin 6nemsiz oldugu kabul edilmektedir
(Hicks, 1937: 156).

Hicks’in makalesi, bir anlamda Keynes’in teorisinin kisa ve yapay bir
yeniden okunmasidir. Beaud ve Dostaler’e gore (1995), Hicks’in makalesi
bilinmeyen ve bilenemeyecek bir gelecek karsisinda belirsizligi ve gelecekle
ilgili beklentileri hesaba katmamistir. Ayrica, makalenin olusturuldugu
entelektiiel yap1 Genel Teori’ninkinden oldukga farkli ve temel amaci da denge
kosullarin1 tanimlamak olmas1 bakimindan 6zel ya da kismi bir okuma olarak
goriilmiistiir.

Neo-Klasik Sentez’in Hicks’in agtigi yoldan gidilerek daha sistematik
bicimde ifade edilmesi Modigliani tarafindan yapilmistir. Modigliani’ye gore
(1944), Keynesyen teorinin 6nemli bir basarisi, istek disi issizligin varligi ile
uyumlu (tutarl) ekonomik dengeyi agiklamasidir. Ama bu sonug likidite tuzagi
disinda, likidite tercihine degil, iicretlerin katiligi varsayimina dayanmaktadir.
Ucretlerin  katiligiyla beraber reel degiskenlerin denge degerleri parasal
kosullar tarafindan belirlenmektedir. Sabit iicretler ve veri teknik kosullar
altinda her parasal gelir diizeyine karsilik gelen bir denge istihdam diizeyi
bulunmaktadir. Bu istthdam diizeyinin temsil ettigi denge diizeyinin tam
istihdam dengesine denk diismesi gerekmez ve zaten bunu garanti edecek bir
ekonomik mekanizma bulunmamaktadir. Modigliani (1944) genel bir teoriyi,
likidite tercihi, yatirnm ve tasarruf fonksiyonu, mal piyasasi dengesi, parasal
gelir denklemi ve iiretim fonksiyonu denklemleriyle ifade etmistir.> Neo-Klasik
Sentez’in olusumuna katkida bulunan bu modelde, sabit olan nominal {icretler
isgiiciiniin marjinal {iriin degerine esit olacaktir. Isgiiciiniin marjinal iiriin degeri
iicretlerden yiiksekse, iiretim ve istihdam artacak, artan iiretim fiyatlarin ve
isgilicliniin marjinal verimliliginin azalmasina yol acacak ve bu siireg, sabit
ticretler isgliciiniin marjinal iirliin degerine esit olana kadar siirecektir. Daha
once belirtildigi gibi, bu denge diizeyinin tam istihdam dengesine esit olmasi
gerekmemektedir. Bdylece Modigliani, Neo-Klasik iktisat’taki miktar
denklemini likidite tercihi ile ikame etmis ve Keynesyen durumu ayirt eden
nokta olan eksik istihdam diizeyini de iicretlerin katiligiyla agiklamistir. Bu
sekilde ifade edildiginde Keynes’in teorisi genel degil, Klasik Iktisat’in 6zel bir
durumuna indirgenmis olmaktadir. Bu durum, kisa doénem dengeyi
olusturmaktadir. Para piyasasinin dengede olmasi, kisa donem dengenin
kosuludur. Faiz oran1 bunun sonucunda belirlenir, ¢ilinkii bu piyasada uyarlama
aninda gerceklesir. Tasarruf yatinm esitligi ise uzun donem dengenin

5Bkz: Ek 1.



Erhan Yildirim - Selim Gakmakli - F. Ozlem Ozkan e Eskiden Yeniye Neo-Klasik Sentez o 163

kosuludur. Ex-ante (planlanan) tasarruf-yatinm esitligi anminda saglanamaz
(Modigliani, 1944: 62).

Modigliani'nin makalesini takip eden yillarda, iki 6zel durum olan
likidite tuzag1 ve yatirimlarin faizlere duyarsiz olmasi halinde iicret esnekligi
varsaymminin dahi Keynes'in argiimanlarin1 bosa ¢ikaramadigi bi¢iminde bir
algilama olusmustur. Bununla beraber Don Patinkin, Pigou etkisini ve Keynes
etkisini dikkate alarak, s6z konusu 6zel durumlarda dahi Keynes'in ulastigi
sonuclar1 gbzlemlemek i¢in fiyatlarin ve ticretlerin katilig1 varsayiminin gerekli
oldugunu gostermistir (Screpanti ve Zamagni,1995:298).

Don Patinkin (1948), Keynesyen Iktisat’in gercek katkisinin ancak
dinamik iktisat cergevesinde anlasilabilecegini ileri silirmiistiir. Statik bir
diinyada sabit para stoku ile birlikte fiyatlarin asagi ve yukari esnekligi tam
istihdami garanti etmektedir. Gergek bir dinamik diinyada ise, bu politika ancak
uzun bir donem sonucunda tam istihdami garanti edebilir; ya da deflasyona yol
acabilir. Keynesyen lktisat tarafindan ortaya atilan temel konu da dinamik
sisteminin istikrarli olup olmadigi; yani bir sok sonucunda sistemin kabul
edilebilir bir zaman araliginda tam istihdam denge kosullarina doniip
donemeyecegi sorunudur. Keynesyen Iktisat’1 ayirt eden en 6nemli noktalardan
biri, sistemi tam istihdam dengesine geri gotiirecek otomatik bir mekanizmanin
bulunmayisidir. Diger bir deyisle, Keynesyen Iktisat ekonomik sistemin uzun
bir zaman siiresi i¢in eksik istihdam dengesizligi durumunda olabilecegini iddia
etmektedir (Patinkin, 1948:561-563).

Hicks ve Modigliani’nin modellerindeki mal, isgiicii ve para piyasalarina
bono piyasasini ekleyerek ve her bir piyasada denge kosulunu arz ve talep
esitligi ile tanimlayarak genel denge modeli i¢inde ¢oziimleyen Patinkin (1965)
fiyatlar1 da modele eklemistir. Para yanilgisinin olmadigi ve her piyasada fiyat
esnekliginin oldugu varsayimlar1 altinda bu model, ekonominin daima tam
istihdam diizeyine yonelecegini gdstermesinin yani sira, paranin yansizlii ve
klasik dikotominin de gecerliligini gdstermistir. Boylece Keynesyen eksik
istihdam dengesi, bir 6zel durum olarak dahi kabul edilemez hale gelmistir
(Screpanti ve Zamagni, 1995). Issizlik bir dengesizlik olgusu olmalidir. Bu,
bircok insanin Keynes’in en onemli katkisi olarak belirttigi, icinde issizligin
yer aldig1 bir dengenin (eksik istihdam dengesinin) olabilirligi iddiasiyla ¢elisik
bir durum ortaya ¢ikartmistir (Backhouse, 2008: 32).

Boylece, kapitalist bir ekonomiye igkin dengesizlik ve kriz olgusunu
kabul etmeyen (Neo-Klasik ilkelere sadik kalan) Sentez, Keynes’in Genel
Teori’de gelistirdigi yontemi bir cesit teknik yenilikler olarak algilamis ve
sahiplenmistir (Dénmez, 2008). Neo-Klasik Sentez olarak adlandirilan bu
yaklagim, Screpanti ve Zamagni’ye gore (1995), Keynes’in tiiketim fonksiyonu
ile ilgili gorlslerinin aritilmasi (rafine edilmesi), para ve enflasyon ile ilgili
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gorilislerinin diizeltilmesi ve biiyiime ve dagilim konusundaki goriislerinin
basitlestirilmesidir.6 Neo-Klasik Sentez, Neo-Klasik Iktisat’la Keynesyen
gorilislerin bagdastirilabileceginin ve Keynes’in kuraminin nihai olarak Neo-
Klasik Iktisat’la tutarli oldugu gériisiiniin ifadesidir (Arin,1987:5).

Keynes’in para talebi ile ilgili teorisinin Neo-Klasik revizyonu {i¢ amag
tasimaktadir; ilk olarak istikrar bozucu spekiilasyonu teoriden gikarmak. Ikinci
olarak, para icin toplam talebini bireysel maksimizasyon ilkelerinden
tiiretebilecek yeterli mikro ekonomik temeller bulmak ve son olarak para i¢in
istikrarli bir talep fonksiyonu olusturmak (Screpanti ve Zamagni, 1995: 303).
Keynes’in kendinden Onceki para talebi analizlerinden ayrildigi en onemli
nokta, spekiilasyon motifiyle para talebine vurgu yapmasidir. Fakat bu vurgu
kendinden sonra gelenler tarafindan agsamali olarak terk edilmistir. Spekiilasyon
motifi once kisa donemli analize hapsedilmis, daha sonra varlik tutmanin genel
teorisi igerisinde yeniden sogurulmustur (Johnson, 1962: 344).

Neo-Klasik Sentez igerisinde c¢aligma yapan iktisatgilarin, Keynes’in
gorilislerini gelistirdikleri veya yeniden formiile ettikleri bir baska nokta
enflasyon teorisidir. Keynes’in Genel Teori’de ve diger calismalarinda ileri
sirdigli disiince, enflasyonun issizlik durumunda talep gil¢lerince
aciklanamayacagi, fakat maliyetlerden gelen baskilarla agiklanabilecegidir.
Keynes, enflasyonun ancak toplam harcamalarin toplam ¢iktidan fazla oldugu
duruma bagli olduguna inanmistir. Boylece, enflasyon sadece tam istihdamin
hiikiim siirdiigii duruma uygun bir problem olarak ele alinmistir (Screpanti ve
Zamagni, 1995). Tam istihdam durumunda talep itigli, eksik istihdam
durumunda da maliyet itigli enflasyon diisiincesi Phillips Egrisi lizerine yapilan
caligmalarla revize edilmistir. Solow ve Samuelson’un g¢alismasiyla da Phillips
Egrisi iliskisi politika yapicilar agisindan bir politika segenekleri meniisiine
doniismiistiir. Phillips diyagrami issizlik oranina karsi iicret artis Oriintiisiinii,
her derece fiyat diizeyi degisimi i¢in gerekli olacak farkli igsizlik diizeylerini
gosterecek bigime doniistiirmiistiir. Buna gore, belirli bir igsizlik durumunda
ficret artiglar1 verimlilik artis oramina esit olacaktir. Issizligi s6z konusu oranmin
altina indirmek fiyat endeksinde bir artig1 gerektirmektedir. Boylece politika

6Bununla birlikte Keynes’in makro iktisadinin, Neo-Klasik Iktisat’tan farkli bir deger
kuramina dayanmadigi onemle vurgulanmalidir. Keynes’in makro iktisadi anlayisi
oznel deger kuramina dayamrken, Neo-Klasik Iktisat’m mikro iktisadi temellerini de
genelde kabul etmektedir. Keynes’in Neo-Klasik iktisat anlayisina elestirisinin en
zayif noktasi burasidir ve Neo-Klasik kuramin nihayetinde Keynes’in makro

iktisadinin radikal igerigini bertaraf etmesine de firsat tanimistir (Lapavitsas, 2007:
63).
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yapicilarin Oniinde, kisa dénem igin gecerli olan bir ddiinlenme iliskisi s6z
konusu olmustur (Samuelson ve Solow, 1960).

Keynes’in Neo-Klasik Iktisat icerisine yeniden absorbe edilmesi igin
gereken son adim ise faiz oranin reel faktorlerce diizenlendigini ve tasarruf ve
yatirimlarin denge fiyatina indirgenebilecegini gostermek olmustur. Hicks ve
Modigliani calismalarinda bu sonuca ulasmayi hedeflemislerdir. Solow’un
Neo-Klasik biiyiime modelinde, faiz orani sermayenin marjinal verimligiyle
aciklanmistir. Neo-Klasik biiyiime modeli bir yandan kapitalist bir ekonominin
tam istihdami saglayarak biiyiiyebilme yetenegini ortaya koyarken, diger
yandan Kapitalist sistemin istikrarli oldugunu gdstermistir.” Boylece Neo-
Klasik Iktisat, Keynes’i dislamak yerine Keynes kotiimserligini bertaraf
etmistir. Tim bunlarin Gtesinde, kapitalist bir ekonominin kendi basina
birakildiginda karsilastig1 anormal durumlar: asabilecegi ve Keynesyen lktisat
politikalarinin tedavi edilemez bazi hastaliklar1 tedavi etmeye g¢aligmamasi
gerektigi gdsterilmistir (Screpanti ve Zamagni, 1995).

Keynes’in asil katkisi, yukarida da deginildigi gibi, tam istihdam
diizeyinin altinda, istikrarli bir issizlik dengesinin kurulabilecegini
gostermesidir.8 Bu mesaj Neo-Klasik Sentez igerisinde tamamen unutturulmus
ve yatirim ve tasarrufun ex ante esitsizligi yok sayilmistir. Bununla birlikte ince
ayar politikalar1 ve ekonomideki bazi eksikliklerin diizeltilmesiyle, goriinmez
elin (piyasa mekanizmasinin) tam istthdami her zaman saglayabilecegi ileri
stiriilmiistiir. Bir anlamda kapitalist ekonomide herhangi bir yapisal sorun, yani
siirekli kriz yaratan bir mekanizmanin varlig1 kabul edilmemistir. Ana akim
iktisat igerisinde yiriitiilen tartigmalar bagka bir yonde gelismistir. Bu
tartigmalar, iktisat¢ilar arasindaki goriis ayriliklarmin en aza indirgenmesi
sonucuna yol agmistir. Hatta Friedman, Keynesyen iktisat¢ilar ve Parasalci
iktisatcilar arasindaki farkin teorik olmaktan Gte, pratik oldugunu pek cok defa
tekrarlamistir.’ Samuelson da (1966: 234) 1960°l1 yillarda Amerikal
iktisatcilarin ~ kendilerini  “Keynesci” veya “Keynes’e kars1” olarak
tamimlamaktan vazgegerek, Klasik lIktisat’in temel ilkelerini modern gelir

’Neo-Klasik Tktisat biiyiime teorisinin sorunlarina Harrod sonras1 dsnemde yonelmistir.
Harrod, kapitalist bir ekonominin dengeli bir sekilde tam istihdam diizeyinde
biiylimesini saglayacak bir mekanizmanin piyasa sistemi igerisinde mevcut olmadigini
One siirmistiir. Harrod, Keynes gibi sadece kisa donemde degil, uzun dénemde de
piyasa sisteminin etkin bir bigimde islemeyecegi sonucuna ulagsmistir. Neo-Klasik
bliyime modeliyse biiyikk 6l¢iide Harrod’un bu 6nermelerine karst gelistirilmistir
(Akyiiz, 1980; 407).

8Bkz: Keynes (1967; 249 ve 372) ve Hunt (2005; 514).

9Friedman (1970 ve 1976).
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teorisi ile birlestirerek bir senteze ulastiklarini ifade etmekte ve bu olay1 biiyiik
Neo-Klasik Sentez olarak adlandirmaktadir. Benzer bigimde Tobin de 1960’11
yillarin sonu ile 1970’li yillarin basinda makro iktisatta ulasilan oydagmanin
temel unsurlarin su sekilde ifade etmistir (Tobin: 1980:23-24);

(i) Tarim dis1 kesimde fiyatlar isgiicii maliyetleri {izerine kar marji konularak
belirlenmektedir.

(if) Toplam parasal talepte meydana gelen degisimler, kaynagi ne olursa olsun,
reel etkilere sahip olmaktadir.

(iii) Veri kaynak kullanimi oraninda, reel ¢ikt1 duragan bir hizda bitylimektedir.
S6z konusu biiyiime hizi sermaye ve emek arzi ile liretkenlikteki egilimleri
yansitmaktadir.

(iv) Enflasyon vyiiksek istihdam oranlarinda yiikselir. Diisiik istihdam
oranlarinda enflasyon azalir, fakat bu azalma asimetriktir.

Bununla beraber, Tobin (1980) talep kontrol araglar1 tizerinde bir
oydagmanin olugmadigimi da vurgulamistir. Olusamayan mutabakat,
Friedman’in bahsettigi pratik bir sorundur. 1970’lerin ilk yillar1 parasal
politikalarin ve maliye politikalarinin etkinligi konusunda yogun tartismalarin
yasandigi bir donem olmakla birlikte, 1970’lerin ikinci yarisindan itibaren
agirhi@in yavas yavas parasal politikaya dogru kaydigi goriilmektedir.10 11

10Bu makaleler icin bkz: Mayer, T. ve S. M. Sheffrin (ed.) (1995) Fiscal and
Monetary Policy, Volumel, 1I; Edward Elgar Publishing Ld. England.

11K eynesyen dénemden once, parasal politika tek iktisat politikas1 araciyd: ve parasal
politikanin amacit da fiyat istikrarinin saglanmasiydi. Keynesyen devrimle beraber
alternatif bir ara¢ -maliye politikasi- ve ikinci bir amag- tam istihdamin saglanmasi-
ortaya ¢cikmustir. Kapitalist ekonominin itici giicii ABD ekonomisinde, 6zelikle ikinci
Diinya Savas1 sonrasindaki, parasal daralma, enflasyonla miicadelede etkinligi sinirli
bir politika araci olarak goriilmiistiir. Parasal daralmaya duyulan giiven eksikliginin
temelinde iki unsur yer almaktadir; ilk unsur, genis bir hane halki kesimi tarafindan
tutulan kamu borglarinin varliginda, parasal daralmanin kamu borglarina yonelik
giiveni zedeleme olasiligidir. Diger unsur ise, hiikiimetin bankalara borglanmasi ve
bundan kaynaklanacak faiz transferlerinin sakincali ya da istenmeyen olarak
goriilmesidir. Bundan dolayr iktisatgilar, bankalar tarafindan tutulan hiikiimet
borglarinin faiz hareketlerinden muaf tutulmasini/izole edilmesini (insulating)
savunan ve bdylece parasal kisitlama i¢in uygun ortami hazirlayan bir yapiyi
savunanlarla, tercihli (selective) kredi kontrolleri uygulanmasini savunanlar olarak iki
kisma ayrilmistir (Johnson, 1962:365). Kore Savagi’yla birlesen enflasyon, tahvil-
destek programinin terk edilmesine yol agmistir ve bundan sonra parasal politika kisa
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111-Eski Sentez’e Elveda

1970’11 yillarin bagina kadar makro iktisatta hakim anlayis olan Neo-
Klasik Sentez ve bunun etrafinda olusan uzlagma, birisi ampirik digeri
kuramsal olmak iizere iki agidan bozulmaya baglamistir. Ampirik ayriligin
nedeni, sentezin 1970'lerde artan issizlik ve yiikselen enflasyon oranlariyla
(stagflasyon) basa cikamamasidir.l2 Kuramsal ayrilik ise sentezin mikro
ekonomik prensiplerle makroekonomik uygulama arasinda olusturdugu
ucurumun entelektiiel agidan tatmin edici olmaktan ¢ok uzak olmasidir
(Mankiw, 1990).

Her iki ayrim, Friedman (1968) ve Phelps’in (1967) “beklentileri igeren
Phillips egrisini” konu eden ¢alismalarinda kendisini en iyi sekilde
gostermistir. Bir dnceki kisimda belirtildigi gibi 1960’larin sonu ve 1970’lerin
basinda iktisat yazininda, iizerinde uzlasi saglanamayan noktalardan biri
toplam talep kontrol araglarinin etkinligidir. Samuelson-Solow (1960) Phillips
Egrisi’nde yaptiklar1 diizenleme ile politika otoritelerinin enflasyon ve igsizlik
arasinda bir tercihte bulunma secenegine sahip olduklarini ileri siirmiiglerdir.
Oysa Phelps ve Friedman birbirlerinden bagimsiz olarak yaptiklarn
caligmalarda, bdyle bir tercih sonucunda enflasyon oraninin uzun dénemde
artacagini gostermislerdir.

Neo-Klasik Sentez’in sagladigi uzlasmanin bozulmasiyla beraber, iktisat
teorisinde ¢aligmalarin iki ana akim etrafinda toplandig1 sdylenebilir. Bir yanda
rasyonel beklentilere ve piyasanin siirekli dengede (continuous market
clearing) oldugu varsayimlarina dayanan Yeni Klasik Iktisat ve Reel Is
Cevrimleri Kurami; diger yanda ise iicret ve fiyat katiliklarina rasyonel
beklentileri de icerecek bicimde mikro temeller arayisinda olan Yeni
Keynesyen iktisat.13

Friedman’in emek piyasasi1 analizi acik bir bigimde reel iicretlerin isgiicii

arz ve talebi tarafindan belirlendigini varsaymistir. Firmalar reel {icret
hesaplamasinda cari {iriin fiyatin1 dikkate alirken, isciler tiiketim mallarinin

donem dalgalanmalarin kontrol edilmesi i¢in kullanilan ana arag haline gelmistir
(Johnson,1962: 366).

12Neo-Klasik  Sentez  1970’lerde  yasanan  stagflasyon  krizinde  politika
basarisizliklarinin nedenini politikalarin kotii uygulanmasinda, yeteri kadar ince ayar
tutturulmasinda bulur. Uygulanan kotii politikalar yaninda digsal arz soklart
karsisinda ticretler, dolayisiyla da nispi fiyatlar uyarlanamadigindan sistem de soka
uyarlanamamisgtir. Keynesyen talep yonetimi, iretimin artirilmasi Oniindeki tcret
katil11 ve enflasyon engelleri yliziinden basarili olmamustir (Arin, 1987: 5-6).

13Bkz: Gerrard (1996: 57-58) ve Blanchard (2000: 1387).
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beklenen fiyatlarini dikkate almaktadirlar. istihdamin artmasi ise, iiriin fiyatlar:
arttigt  durumda  isgilerin  beklentilerini  uyarlamadaki  gecikmeden
kaynaklanmaktadir (Gordon, 1981). Bir anlamda iscilerle isverenler arasinda
bilgi asimetrisi s6z konusudur. Istihdami arttirmak icin iscilerin siirekli
aldatilmasi gerekmektedir. Yeni Klasik iktisat¢ilar ise bu analizi rasyonel
beklentiler varsayimina dayandirarak bir adim ileri tagimiglardir.

Yeni Klasik Iktisat tam rekabet kosullart altinda piyasalarin
kendiliginden, otomatik ve siirekli olarak iktisadi dengeleri sagladig1 tezine
bagl kalmaktadir. Yani, Yeni Klasik iktisat piyasalara inanmakta, piyasalarin
etkin ve rekabet¢i kosullar altinda calistigini kabul etmektedir. Bir piyasada
alicilarin  belirli fiyat diizeyinde almayir istedikleri miktarlarla saticilarin
satmay1 istedikleri miktarlar birbirine esitse, bu piyasalar arz-talep dengesinin
(market clearing) gergeklestigi piyasalardir. Bu anlamda, piyasalarin stirekli
dengede olacagina ve dengeye ulasilabilirlige olan inan¢ Yeni Klasik Iktisat’in
temel ilkelerinden biridir (Snowdon vd.,1995: 193). Bununla beraber, Yeni
Klasik Iktisat geleneksel tam rekabet modelinden ekonomik eyleyicilerin goreli
fiyatlar hakkinda eksik bilgiye sahip olmasi noktasinda ayrilmaktadir. Yeni
Klasik Iktisat’ta ekonomik eyleyicilerin iginde yasadiklari ekonominin yapis
hakkinda tam bilgiye sahiplermis gibi beklentilerini olusturduklar1 varsayimi
gecerlidir. Beklentilerini bu sekilde olusturan ekonomik eyleyiciler, ekonomi
ancak politika siirprizi seklinde ve/veya teknolojideki dalgalanmalar bigiminde
olusan rassal (tesadiifi) dissal soklara maruz kalmigsa yanilacaklardir
(Laidler,1997). Uygulanan herhangi bir politikanin ¢iktiyr etkileyebilmesi
ancak cari ve beklenen fiyat diizeyinin es anli hareket etmemesine, yani goreli
fiyatlarin degismesine baghdir. Sargent ve Wallace (1975) tarafindan
gelistirilen ve politika etkinsizligi olarak bilinen bu Onerme, politika
otoritesinin fiyatlar1 sistematik olarak rasyonel ekonomik bireylerin
beklediginden farkli bir bi¢imde olusturamayacaklarini ifade etmektedir.
Bunun sonucu olarak, toplam talep yOnetiminin soklara karsi ekonomiyi
istikrara  kavusturacak bi¢cimde kullanilmasi miimkiin olmamaktadir
(Woodford, 1999).

Yeni Klasik Iktisat kisa siire igerisinde kabul gorerek Ortodoks hale
gelmesine ragmen parasal politika uygulamalari konusundaki algilama
hatalarinin ¢ikt1 iizerindeki etkisinin sinirli olmasi, fiyatlarda ongoériillmeyen
degisimlerin, is ¢evrimi boyunca {iretimdeki degisimin sadece kiigiik bir
kismini agiklamasi ve parasal soklarin reel ¢ikti lizerindeki etkisinin, teorinin
ongordiigiinden daha uzun siirmesi gibi ampirik sonuglar, paranin ekonomi
iizerindeki etkisini incelemede eksik bilgiye dayanan tam rekabetc¢i modellerin
sorgulanmasina yol agmustir (Taylor, 1999).

Yeni Klasik Iktisat’in iktisadi cevrimleri agiklamada karsilastig:
zorluklar, Klasik gelenekten gelen diger iktisat¢ilarin yeni ¢alismalar lizerinde
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yogunlagmasina ve ¢evrimlerin nedenini, paranin disinda aramalarma yol
acmugtir. Bu iktisatcilar, iktisadi ¢evrimlerin genel denge modeli igerisinde
ortaya cikabilecegini gostermeyi ve Yeni Klasik Iktisat’in karsilastig
sorunlarin {stesinden gelmeyi amaglamislardir. Calismalarinda g¢evrimin
yayillma diizenegine daha onceki genel denge modellerine gore daha fazla
agirlik vermigler ve ¢evrimi baglatan soklarin reel faktorlerden kaynaklandigini
vurgulamuslardir (McCallum’dan aktaran Yildirim,1999: 99-100). Reel Is
Cevrimleri Kurami’na gore, ekonomide gdzlemlenen dalgalanmalar piyasa
mekanizmasimin basarisizligin1 gdstermemekte; aksine iiretim olanaklarinda
zaman igerisinde gerceklesen digsal degismelere yonelik etkin bir tepki olarak
goriilmektedir (Woodford, 1999). Reel Is Cevrim Kurami hem teorik hem de
ampirik caligmalar i¢in yeni bir yontem Onermistir. Bu yontem dinamik,
stokastik genel denge modellemeleridir.

Yeni Klasik Iktisat geleneginin teorik basarisin1 uygulamali ¢alismalara
tagtyamamasi, 1970'lerin sonu ile 1980'lerin baginda Keynesyen gelenekten
gelen bazi iktisatgilar1 farkli agiklamalar bulmaya yoneltmistir. Lucas’in
Keynesyen iktisat’m 6ldiigiine dair ilanina karsilik Mankiw (1991), Keynesyen
Iktisat’in 1990’larda yeni bir bedende dirildigini ifade etmistir. Mankiw’ gore
(1991: 2),1990’larin Yeni Keynesyen Iktisat’t ne 1930’larin, ne de 1960’larin
Keynesyen lktisat’ina benzemektedir. Mankiw’e gére Yeni Keynesyen lktisat
David Hume’un Klasik Iktisat’ma ve hatta Milton Friedman’in iktisadina daha
yakindir. Yeni Keynesyen Iktisat, rasyonel beklentiler yaklasimmi icermekle
birlikte, asil sorunsal olarak kisa donem fiyat ve {icret katiliklarina mikro
temeller bulmayi kabul etmektedir (Dixon, 2008). Rasyonel beklentiler
varsayimimi kabul etmesine karsin, Yeni Klasik Iktisat’tan piyasalarin daima
tam istihdamda dengede olmasi ve fiyatlarin belirlenmesi konularinda
ayrilmaktadir. Yeni Klasik Iktisat’ta tam rekabet sartlar1 ve eksik enformasyon
altinda fiyat1 veri alan firmalar s6z konusu iken, Yeni Keynesyen iktisat’ta
firmalar eksik rekabet sartlar1 altinda fiyat belirleyici konumdadir (Snowdon
vd. 1995 ve Gordon,1990).

Yeni Keynesyen iktisat¢ilar temel sorun olarak, genel fiyat seviyesindeki
katiliklart; yani fiyatlardaki degismenin nominal gelirdeki degisimi neden takip
etmedigini gérmektedirler. Bunun nedenlerinin agiklanmasini da birinci gorev
olarak kabul etmektedirler. Yeni Keynesyen Iktisat, istikrarsizligi potansiyel
kaynaklar1 olarak hem arz hem de talep soklarim dikkate almakta; fakat piyasa
ekonomilerinin goklar1 tam istihdami yaratacak sekilde emme yetenegi
konusunda Reel Is Cevrim Kurami’ndan ayrismaktadir. Ayni zamanda,
Keynes’in goniilsiiz issizligin olabilirligi goriisiinii paylagsmiglardir. Yeni
Keynesyen gozlerle goriilen reel makro diinya, koordinasyon basarisizliklar: ve



110 o Ankara Universitesi SBF Dergisi ® 66-4

makro ekonomik digsalliklarla karakterize edilmistir (Snowdon vd.,1995).14
Yeni Keynesyen yaklasimlarin 1980’lerden itibaren gelistirdigi kuramlar, kisa
donemde iktisat politikalarinin ¢iktiy1 istikrarlandirmak i¢in kullanilabilecegini
ortaya koymustur.

IV-Yeni Neo-Klasik Sentez

Parasal politika uygulamalarinda zaman tutarsizligi, giivenilirlik, kurallar
mi yoksa keyfiyet mi tartigsmalar1 giderek 1970’lerde uzlasmanin bozulmasina
yol agan ampirik ve teorik ayriliklarin ortadan kalkmasina yol agmugtir.
1990’larm ortasinda hem Yeni Keynesyen yaklagimlardan hem de Reel Is
Cevrim Kurami’ndan beslenen Yeni Neo-Klasik Sentez olusmustur.

Blanchard (2000) gilinlimiizde pek cok iktisatcinin fiyatlarin es anlh
olarak ayarlanamadigi bir diinyada, nominal para arzinda meydana gelen dissal
bir artisa tepki olarak mallara yonelik talebin artacagi, toplam talebin ve ¢ikti
diizeyinin ilk diizeyine gore daha yiiksek kalacagi ve ancak uyarlanma siireci
sonucunda, fiyat diizeyinin para arzindaki artisa oransal olarak uyarlanacagi
konusunda fikir birligi igerisinde bulundugunu belirtmistir. Bu fikir birligi
makro iktisatta yeni bir oydagsmanin olustugunu gostermektedir. Bu yeni
oydagmanin temel bilesenlerini Allsopp ve Vines (2000: 2) su sekilde
siralamislardir;

i nflasyon ve enflasyon beklentilerinin kontrolii i¢in nominal ¢apa islevi
Enflasy flasyon beklentil k | 1 gapa isl
gorecek makro iktisadi politikaya ihtiya¢ duyulmaktadir.

(ii) Enflasyon oraninin kontrol edilmesi konusundaki sorumluluk parasal
politikay1 olusturma yetkisiyle donatilmig (genellikle merkez bankasi)
bagimsiz bir kuruma devredilmelidir.

(iii) Geligsmis finansal sisteme sahip ekonomilerde, parasal politikanin ana
enstriimani kisa dénem faiz oranidir ve parasal otoritenin gorevi enflasyon
ve enflasyon beklentilerini kontrol etmek igin bu enstriimani kullanmak
ve/veya kullanmaya hazir olmaktir.

(iv) Faiz orami politikas1 istikrar amaglart i¢in de kullanilmalidir. Bunun
anlami, enflasyon kontroliiniin ¢iktidaki dalgalanmalar cinsinden, en diisiik
maliyetle  gergeklestirilmesidir.  Parasal  otoriteler bu  belirtilen

14yeni Keynesyen Iktisat’la ilgili kapsamli bir literatiir taramasi icin bkz: Gordon
(1990) “What is New Keynesian Economics?”, Journal of Economic Literature, 28
(3) ve Greenwald/Stiglitz, (1988), “Keynesian, New Keynesian and New Classical
Economics”, Oxford Economic Papers, 39 (1).


http://ideas.repec.org/a/oup/oxecpp/v39y1987i1p119-33.html
http://ideas.repec.org/a/oup/oxecpp/v39y1987i1p119-33.html
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sorumluluklar1 yerine getirmek amaciyla sinirli bir takdir yetkisine
gereksinim duyabilirler.

(v) Makro iktisadi politikanin diger yonleri ve O6zellikle maliye politikasi
makro iktisadi yapinin bir biitiin olarak nasil igleyeceginin belirlenmesinde
Onemlidir.

Yeni Neo-Klasik Sentez, Reel Is Cevrim Kurami’nin mikro ekonomi
temelli dinamik analiziyle, Yeni Keynesyen Iktisat tarafindan gelistirilen
dinamik fiyatlama modellerini birlestirmistir. Bu birlesmedeki ana diisiince,
uzun doénemde paranin yansiz oldugu, fakat kisa donemde firmalarin fiyat
belirleme (veya iscilerin iicret belirleme) davranigindan kaynaklanan bazi
nominal katiliklarin bulundugudur (Dixon, 2008). Kisa donem fiyat katiliklar
nedeniyle toplam talep reel ekonomik faaliyetlerin temel belirleyicisi haline
gelmekte ve bu anlamda parasal politikanin reel ekonomi iizerinde giiglii
etkilerinin oldugu kabul edilmektedir (Goodfriend ve King, 1997).

Yeni Neo-Klasik Sentez eski versiyonundan, dinamik mikro temellere
sahip olmas1 ve eksik rekabet¢ci denge modellerinin kullanimi agisindan
farklilasmaktadir (Dixon, 2008).Yeni Neo-Klasik Sentez, Yeni Keynesyen ve
Reel Is Cevrim Kurami’ndan elde edilen bilgileri, iktisadi ¢evrim ve parasal
politika sorunlariyla ilgilenmek i¢in tek bir model i¢inde toplamaktadir. Boyle
yaparak iktisadi dalgalanmalarla ilgili anlayisimizi giiclendirdigi iddiasindadir
(Goodfriend ve King, 1997). Yeni Neo-Klasik Sentez dinamik genel denge
teorisini kullanmak suretiyle, mikro iktisat ve makro iktisat arasindaki ayrimi
ortadan kaldirmaya calismaktadir. Bu anlamda Yeni Klasik iktisat ve Reel Is
Cevrimleri Kurami ¢izgisinden, donemlerarast optimizasyon ve rasyonel
beklentileri; Yeni Keynesyen iktisat ¢izgisinden ise mal, isgiicii ve kredi
piyasasinda eksik rekabet ve maliyetli fiyat ayarlama unsurlarini bir araya
getirerek, makro iktisadin yeni dinamik mikro temellerini ortaya koymaktadir.

Yeni Neo-Klasik Sentez genellikle ii¢ denklemli, indirgenmis dinamik
stokastik genel denge modellemesiyle formiile edilmektedir.1> S6z konusu iig
denklem toplam arz (Phillips), toplam talep (IS) ve parasal politika kuralindan
meydana gelmektedir. Yeni Neo-Klasik Sentez, genel anlamda fiyat
katiliklarinin ~ olmadigi  ve piyasalarin  her zaman dengede oldugu

15Dinamik stokastik genel denge modelleri dinamiktir ve sonsuz bir zaman araliginda
her donem i¢in emek arzi ve tiiketim talebi iizerinden faydasini maksimize etmeye
calisan temsili, rasyonel bireyin fayda fonksiyonuyla baslarlar. Modeller stokastik bir
bilesen ihtiva etmektedirler. Ayrica dinamik stokastik genel denge modelleri genel
denge modelleridir. Isgiicii ve mal piyasalarin1 da igeren tiim piyasalar her zaman
dengededir (Dullien, 2009:4). Standart bir model Ek 2’de verilmistir.



112 o Ankara Universitesi SBF Dergisi ® 66-4

varsayimlarina dayanan bir genel denge modeli icerisine iki yeni unsur
eklemistir; ilk olarak, mal piyasasinda tekelci (monopolistik) rekabet varsayimi
modele ilave edilmistir. Ikinci olarak, Calvo 1983’te gelistirilen yaklasim
kullanilarak, modele kesintili (discrete) nominal fiyat belirlenmesi eklenmistir.
Modelde yer alan IS ya da toplam talep denklemi, tiiketicilerin fayda
fonksiyonunun birinci tiirevinden elde edilmektedir. Toplam talep denklemi,
tiketimi reel faiz oraninin ve gelecek beklenen tiiketim diizeyinin bir
fonksiyonu olarak ifade etmektedir. Temel modelde talebin diger kaynaklari
(6rnegin yatirim) yer almadigindan, tiiketim talebi toplam talebin aynisi
olmaktadir. Marjinal maliyet fiyattan diisiik oldugu siirece, fiyat belirleme
giicline sahip firmalar, mevut talebi karsilamaktadirlar. Boylece toplam talep
tiretilen toplam ¢iktiya esit hale gelmektedir (Blanchard, 2008b).

Modeli olusturan ikinci denklem, toplam arz (Phillips Egrisi)
denklemidir. Calvo (1983) formiilasyonu altinda Phillips Egrisi, enflasyonu
iiretim agig1 ve gegmis ve beklenen enflasyonun bir fonksiyonu olarak
vermektedir (Blanchard, 2008).16 Calvo (1983) nominal fiyat belirlemelerinin
stirekli ve es anli bir bicimde yapilmadigi varsayimlarinin, makro iktisadi
sonuclarini analiz etmistir. Firmalar, piyasada olusan tesadiifi sinyallere tepki
olarak, fiyatlari1 yeniden belirleyebilmekteler fakat her donemde firmalarin
sadece bir kismu fiyatin1 degistirmektedir. Belirlenen fiyatlarin bir veya birkag
donem yiirlirliikkte kalacagi ve bu nedenle, gelecekteki talep ve maliyet
kosullariyla ilgili beklentileri hesaba almak fiyat belirleyen firmalar i¢in 6nemli
hale gelmektedir. Toplam fiyat diizeyindeki degisimler (tanim olarak) cari fiyat
kararlarinin sonucu oldugundan, enflasyonun da ileri bakigh bilesimleri
olacaktir. Bu 0Ozellik Yeni Neo-Klasik Sentez’in birinci denkleminde
gosterilmistir (Gali, 2002).

Phillips Egrisi, iki anlamda Yeni Neo-Klasik Sentez’in parasal politikaya
verdigi Onemi gostermektedir. Ik olarak iktisat politikasinin amaci fiyat
istikrarini saglamaktir. Bunun igin segilen stratejiyse enflasyon hedeflemesidir.
Enflasyon hedeflemesi i¢in, parasal politika araci olarak faiz oram
kullanilmakta ve faiz orani1 da enflasyonu, toplam talep ve ekonomik aktivite
tizerinden etkilemektedir. Bu baglant1 zincirinin son halkasi Phillips Egrisi’dir.
Phillips Egrisi hakkinda bilgi sahibi olmadan faiz orani enstriimanini kullanan
bir parasal politika uygulamak olanakli degildir. ikinci olarak, enflasyon ve
igsizlik arasindaki odiinlenme kavrami, merkez bankasiin politik otoriteden
bagimsiz olmasi gerektigi argiimanini desteklemek i¢in kullanilmaktadir
(Sawyer, 2006).

16Uretim agi1g1 cari gikti ile nominal katiliklarin olmadig1 bir durumda gegerli olacak
¢ikt1 diizeyi arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir.
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Modelin son denklemiyse Taylor Kurali olarak ifade edilmis olan parasal
politika kuralidir. Parasal politika kurali merkez bankasinin enflasyon
hedeflemesi stratejisi dogrultusunda, iiretim agiginda ve enflasyon oraninda
hedeften sapmalar yasandigi takdirde nasil tepki verecegini gostermektedir.
Yeni Neo-Klasik Sentez’in kullandigi dinamik genel denge modellerinde,
Wicksell’in dogal faiz oram1 kavrami ¢ikti ve enflasyonun belirlenmesinde
temel faktor olarak yer almaktadir. Parasal politika kurali denge faiz oram
kavramin1 i¢ermektedir. Parasal politika kurali denklemi, enflasyonun
hedeflenen diizeyde ve iiretim agiginin sifir oldugu zaman parasal politika
tarafindan olusturulan gercek reel faiz oraninin denge degerine esit olacagin
ifade etmektedir. Bu denge orani, tam istihdamda tasarruflarin yatirimlara
esitligini saglayan Wicksell’in dogal oranina yakindir. Degismeyen denge faiz
orani, parasal politika kurali denkleminin maliye politikasi veya hayvansal
giidiiler araciligiyla kaymamasi anlamina gelmektedir (Arestis ve Sawyer,
2008: 768).

Yeni Neo-Klasik Sentez ¢ergevesindeki modellerde parasal aktarim; i)
kisa donem faiz oranina, ii) merkez bankasinin politika enstriimaninin, gelecek
patikast hakkinda 06zel kesimde olusan beklentilere baglidir. Rasyonel
beklentiler devriminden sonra, parasal politikanin etkilerinin 6zel kesim
beklentilerine bagli oldugu kabul edilmektedir. Bununla beraber, bu konuyla
ilgili ilk calismalar, para arzindaki degisimlerin reel ve nominal degiskenler
iizerindeki etkilerinin, beklenti bicimlenisi tarafindan nasil etkilendigi
konusuyla ilgilenmislerdir. Bu anlamda yeni yaklagim, ilk yaklasimdan iki
noktada ayrilir. Ilk olarak, merkez bankalar1 politika enstriimani olarak kisa
donem faiz oranlarmi kullanmaktadir. Ikinci olarak, ekonominin yapisal
biiyiikliikleri bireysel firmalar ve hane halkinin ileri bakish davranisi iizerine
inga edildiginden, ekonominin gelecekteki performansi hakkindaki beklentiler
yapisal denklemlerin icerisinde yer almaktadir. Sonug olarak, toplam ¢iktinin
ve enflasyonun cari degerleri sadece merkez bankasinin cari faiz orani se¢imine
degil, ayn1 zamanda bu enstriimanin beklenen gelecek patikasina da bagh
olmaktadir. Bunun da uygulamadaki anlami, merkez bankasinin 6zel sektor
beklentilerini yonetmeyi basardigi oranda basarili olmasidir.}” Farkli bir
ifadeyle, politika uygulama siireci, politikanin gelecek hedefleriyle ilgili
toplumla agik bir yoldan iletisim kurulmasimi igermektedir (Gali ve Gertler,
2007).

Goodfriend (2007), ozellikle ABD Merkez Bankasi FED’in, 1980
sonrast parasal politika uygulamalarinin sonuglarin1 makro iktisattaki oydasma

17Bu konuda bkz: Goodfriend (2007), “How the World Achieved Consensus on
Monetary Policy”, Journal of Economic Perspectives, 21 (4): 47-68.
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cergevesinde yorumlamigtir. Buna gére FED baskanligi yapmis olan Paul
Volker’in 1979-1987 doneminin anti enflasyonist uygulamalari, yeni
oydagsmanin da temel Ozellikleri arasinda yer alan iic 6nemli noktay1
onciilemistir. Ik olarak, iicret, fiyat, ya da kredi kontrolleri ve destekleyici
maliye politikasi olmaksizin, parasal politika tek basina enflasyonu diisiik ¢ikti
ve istihdam maliyetleriyle azaltabilmektedir. Ikinci olarak, kararli ve bagimsiz
bir merkez bankasi hiikiimetten talimat almaksizin enflasyonu diisiik
tutabilecegi konusunda, toplumun giivenirliligini kazanabilir. Ugiincii olarak,
iyi zamanlanmis saldirgan bir faiz orami artinmui enflasyon beklentilerini
azaltabilir ve enflasyonun yeniden yiikselmesini bir durgunluk yaratmaksizin
engelleyebilir. 1987-2005 doneminde FED’e baskanlik yapan Alan Greenspan
doneminde de, yeni oydasmanin temel bilesenlerini olusturacak parasal
politikanin ek pratik ilkeleri ortaya konmustur. Bunlardan en 6nemlisi, parasal
politikanin diisiik issizlik ve sik olmayan kii¢iik durgunluklarla birlikte, diisiik
enflasyon oranlarmi siirdiirebilecegini gostermesidir. 1994 yilindan itibaren
FED parasal politikayla ilgili faiz oran1 hedeflerini, her Ag¢ik Piyasa Komitesi
toplantisindan sonra kamuoyuna aciklamaya baslamistir.  Ayrica 2001
yilindaki durgunluk karsisindaki FED uygulamalari, yeni oydagmanin temel
ilkelerinden birini gostermektedir. Diisikk enflasyon saglama konusunda
merkez bankasma karst duyulan giivenilirlik, parasal politikanin durgunluga
(resesyona) karsi etkisini giiclendirmistir. Ayrica Goodfriend’e gore (2007),
parasal politika modeli {izerindeki yeni oydasma, pratikte uygulanan politikay1
dort yonden daha giiglii kilmugtir:

i) fiyat istikrarina 6ncelik verilmesi, ii) ¢ekirdek enflasyonun hedeflenmesi, iii)
diisiik enflasyon i¢in giivenirligin 6nemi ve iv) agik amaglar ve siireclerle
desteklenmis faiz oran1 politikasina dncelik verilmesi.

Yeni Neo-Klasik Sentez, 6zellikle Post Keynesyen iktisat¢ilar tarafindan
yogun bir sekilde elestirilmektedir.18 S6z konusu elestirilerin temelinde, Yeni
Neo-Klasik Sentez’in iktisat politikast olarak parasal politikaya oncelik
vermesi ve tek politika araci olarak kisa donem reel faiz oranini segmesi yer
almaktadir. Enflasyon hedeflemesine dayanan bu yaklasgimin, yurtici
degiskenlerden yalnizca faiz oraninin belirlenmesi {izerinde odaklanmasi,
yurtigi fiyat istikrari ile doviz kuru istikrarsizliginin bilesimini olusturacaktir.

18Eestiriler igin bkz: Arestis (2009), Arestis ve Sawyer (2003, 2006, 2008), Sawyer
(2006) ve Palacio-Vera (2005).
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Arestis ve Sawyer (2008) elestirilerini basta modelin dogrulugu olmak
tizere 6l¢lim konusu, kayip fonksiyonunun yapisi, faiz oraninin dogasi, Phillips
Egrisi ve IS egrisine yoneltmislerdir. Ilk olarak parasal politika kuralmin
enflasyon Olclimiiyle ilgilidir. Arglimanlardan biri, belirli bir endekse gore
hedef belirlenmesi ekonomideki enflasyon baskistm tam  olarak
yansitmayabilir. Fiyat diizeyini 6l¢en endeksler ekonominin belirli kesimlerini
g6z ardi etmektedirler. Enflasyon hedeflemesi i¢in faiz oranlarinin kullanimi
cergevesinde, fiyat endeksinin faiz oranina dogrudan duyarli mallar1 kapsayip
kapsamadigini bilmek onemlidir. Enflasyonun olgiimiiyle ilgili diger ve ¢ok
daha Onemli konuysa iretim agigimi ve ¢iktinin dogal (trend) diizeyinin
Ol¢timiidiir. Ciktinin trend diizeyinin Sl¢limiiyle ilgili kapsamli bir tartisma s6z
konusudur ve trend degeri Hodrick Prescott dahil ¢esitli filtreler kullanilarak
hesaplanmaktadir. Ornegin, talep diizeyinin ya da talepteki degisimlerin
¢iktinin trend degerini degistirip degistirmedigi dnemli bir konudur. Yeni Neo-
Klasik Sentezde yapilan varsayimlar, talep diizeyinin, ekonominin dogal
igsizlik oranini etkilemedigi anlamina gelmektedir. Bu da sifir iiretim agiginin
enflasyon oranini sabit bir oranda kisitladigi varsayiminin yapildigi anlamina
gelmektedir (Arestis ve Sawyer, 2008: 764-765).

Yeni Neo-Klasik Sentez igerisinde dogal ¢ikti diizeyi kavrami, ¢ikti
diizeyinin ekonominin arz kisminda belirlendigi ve arz kismi dengesinin belirli
bir bicimine karsilik geldigi fikri iizerine insa edilmektedir. Gergekte Yeni
Neo-Klasik Sentez’de dogal ¢ikti, enflasyonun sabit bir oranda kaldig1 diizey
anlaminda, arz yanli bir dengedir. Benzer bi¢imde dogal ¢ikti diizeyi, toplam
talebin zaman patikasinin etkileyemedigi varsayilan ¢ikt1 diizeyidir. Bu
varsayim parasal politika i¢in son derece onemlidir, ¢iinkii parasal politikanin
etkiledigi ekonomik iglevler once toplam talebi ve daha sonra enflasyonu
etkiler. Bununla beraber faiz oranlar1 toplam talebin bir unsuru olan yatirimlar
ve yatinmlarda ekonominin gelecekteki kapasitesini, yani trend ¢iktiy1
etkiledigi zaman, sorunlar daha karmasik hale gelmektedir (Arestis ve Sawyer,
2008: 767). Fakat Yeni Neo-Klasik Sentez, toplam talebin kisa donemde
onemliyken uzun dénemde higbir rol oynamadigini kabul etmektedir.

Yeni Neo-Klasik Sentez, faiz oraninin toplam talep tizerindeki etkisi ve
bunun iizerinden de enflasyon orani {izerindeki etkisiyle ilgilenmektedir. Fakat
toplam talep bilesenleri arasinda faiz oranina en fazla duyarlhilik gdsteren
yatinnm harcamalaridir. Yatirimlar sermaye stokunun zaman patikasini ve
boylelikle ekonominin arz kismimni etkilemektedir. Parasal politikanin
ekonominin arz kismi {izerinde devam eden bir etkiye sahip olmamasi i¢in, reel
faiz oraninin denge faiz oranma esit oldugu varsayilmaktadir (Arestis ve
Sawyer, 2008: 774-775).
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Bir anlamiyla Yeni Neo-Klasik Sentez ekonominin reel kesimi ile
parasal kesimi arasinda ayrim ongoren klasik dikotomi yaklagimini yeniden
diriltmistir. Bunu ayrica, Yeni Neo-Klasik Sentez’in getirdigi anlayisi bir ders
kitabinda ifade eden Carlin ve Soskice’nin ¢aligmasinda (2006) gérmekteyiz.
Carlin ve Soskice’ye gore (2006), Keynes'in Genel Teori’si iki konuda fazla
basarili olamamuistir; ilk olarak, Keynes toplam talebin denge ¢ikt1 ve istihdami
belirledigi ve boylece siirekli goniilsliz issizligin varligin1 aciklayabildigi
iddias1 giiniimiizde fazla dikkate alinmamaktadir. Yeni yaklagimda denge ¢ikti
ve istihdam, mal ve isgiicii piyasalarinin yapisal karakteristigi tarafindan
belirlenen arz yonlii konulardir. Ikinci olarak, Keynes'in esnek fiyatlar ve
iicretlerle birlikte rekabetci piyasalara dayanan mikro temelleri, kisa donemde
toplam talebin ¢iktiy1 neden dengeden uzak tutmasi gerektigini agiklamada
yetersizdir. Bunun karsit1 olarak, bugiin genel kabul géren yaklasim, mal ve
isglicii piyasasinda esnek fiyatlarla beraber tam rekabet, ve tam bilgilenme ve
rasyonel beklentiler varsayimlar1 gegerliyse c¢ikti ve istihdam dengeden
uzaklagmayacaktir (Carlin ve Soskice, 2006: 564).

Carlin ve Soskice (2006) 6zelinde ve Yeni Neo-Klasik Sentez genelinde
hakim olan arz y&nlii yaklasim Enflasyonu Hizlandirmayan ssizlik oran1 (Non-
Acceleration Inflation Rate of Unemployment-NAIRU) kavramina
dayanmaktadir. Ekonominin arz yoniiniin bu sekilde modellenmesi pek ¢ok
konunun gézden gegirilmesini gerektirmektedir (Palacio-Vera, 2005). Ilk
olarak, NAIRU’nun hesaplanmasi konusunda belirsizlikler hiikiim stirmektedir.
Tahmin modellerinin  ozelliklerine goére NAIRU belirli araliklarda
degismektedir. Bir diger konu, issizlik oran1 NAIRU’ nun altinda (iistiinde)
oldugu zaman enflasyonu artiran (azaltan) “bicak sirt1” 6zelliklere sahipse,
NAIRU’nun tahmini konusundaki belirsizlikler, kavramin politika amaclar
icin kullanim1 konusunda ciddi itirazlara yol acabilir. Sawyer (2001)’de
NAIRU’nun tek bir nokta (oran) olarak takdim edildigi durumda, bu bigak sirt1
ozelligin NAIRU’den kiiclik bir sapmayir dahi goéz ardi (bertaraf) eder
goziiktiigii belirtilmektedir. Ornegin, ABD i¢in tahmin edilen katsayilar,
NAIRU’nun yiizde 1 altinda bir issizlik oraninin enflasyonu yiizde 1,4
arttiracagini; bununda bes yil sonrasinda enflasyonu yiizde 7 oraninda
artiracagin1 sdylemektedir. Bu itibarla, baglangi¢ enflasyon orani yiizde 1 ise,
bes yil sonra enflasyon orani ylizde 1,07 olacaktir (Aktaran; Palacio-Vera,
2005:753). Bu ampirik sonuglar, issizligi azaltmak igin genisletici parasal
politika takip eden bir merkez bankasinin enflasyonist bir sarmal yaratma
riskinin olmadigim gostermektedir. Ayrica kisa donem Phillips Egrisi {izerine
yapilan son donemdeki ¢aligmalar igsizligi NAIRU’nun altina indirmenin yol
actig1 enflasyon cinsinden maliyetlerin ¢ok daha diisiik olabilecegini ifade
etmektedir (Palacio-Vera, 2005:754).
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Ozetle, 1990’11 yillarin ortalarinda olusan Yeni Neo-Klasik Sentez biiyiik
Olciide kabul goren bir parasal politika analizi olarak, son donemlerde
iktisatcilar ve politika yapicilar arasinda biiyiik bir ilgi gormektedir. Fakat bu
yaklagimin bulgular1 aslinda 1970’lerin baslarinda gelistirilen Parasalci
goriiglerin piyasa ongoriileri ile ortiismektedir. Parasal politika kisa donemde
ekonomik aktivite lizerinde etkili olurken, uzun donemde reel degiskenler
iizerinde etkili degildir. Parasal politikanin uzun dénemde tek etkisi enflasyon
oramt iizerindedir. Yeni Neo-Klasik Sentez’de tam olarak yeni olan faktdr,
digsal (egzojen) para arzinin reddedilmesi ve reel faiz orami hedeflemesi
kuralinin para arzi artigi kurali yerine kullanilmasidir (Lavoie, 2006:178).

Sonuc Yerine: Makro iktisattaki Oydasmalar
Uzerine Bir Degerlendirme

Bu calismada, makro iktisatta son yilizyilda olusan belli bash teorik
gelismeler Ozetlenmistir. Ekonomide yasanan krizlerin her dénemde iktisat
yazinina hakim anlayisin sorgulanmasina yol ag¢tigi gdzleminden hareket
edilmistir.  Iktisat yazimna hakim anlayislarin  krizler  karsisindaki
yetersizliklerini, bu teorik agiklamalarin ana unsurlarinda aramak
gerekmektedir.

1929 biiyiikk bunalimi, Keynes'in calismalartyla Neo-Klasik Iktisat’in
sorgulanmasint ve yerine yeni bir anlayls koyma ¢abalarini arttirmigtir.
Keynes’in teorik agiklamalar1 Neo-Klasik mikro iktisadi temellerden bir
kopusu ifade etmemektedir. Buna ragmen, Keynes’in Say Yasasi’ni
reddetmesi, belirsizlik konusunu dikkate almasi ve kapitalist bir ekonominin
krizlere egilimli yapisim vurgulamasi dikkate deger noktalardir. Bununla
beraber, Neo-klasik iktisat¢ilarin Keynesyen devrime tepkisi, Keynes'in
“tehlikeli” goriiglerinin ehlilestirilmesi bigiminde olmustur. Boylece, kapitalist
sistem Ozii itibariyle dengeye yonelimli, istikrarli ve krizlerden uzak bir sistem
olarak tescillenebilmistir. Fakat, tam da sistemin toplumun genis kesimi i¢in
yararli ve uygulanan iktisat politikalar1 yoluyla da her zaman istikrarli olarak
varligini stirdiirebilecegi ilan edilmisken, 1970’lerde yasanan yapisal kriz Neo-
Klasik Sentez’in ¢okmesine neden olmustur.

Neo-klasik sentez etrafinda olusan oydagmanin yikilmasina neden olan
kriz, yapisal bir sorun olmaktan 6te, yanls iktisat politikalarinin kullaniminin
sonucu olarak goriilmiistiir. Tarihsel bir bakis agisina sahip olmayan ana akim
iktisat, s6z konusu ‘“yanlis”, “eksik” veya “hatali” politikalarin neden
uygulanmis oldugu konusunda bir sorgulamaya gitmemistir. Bunun Gtesinde,
ana akim iktisat¢ilar hem pratik yonden hem de kuramsal yonden eksik
bulduklar1 Neo-Klasik Sentez’in yerine rasyonel beklentilere dayali yeni bir
anlayisi ikame etmislerdir.
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Ana akim iktisat yazininda 1970-1990 arasindaki donemde oOnemli
tartismalar yasanmistir. Bu tartigmalar yukarida da belirtildigi gibi 1990’larin
sonunda Yeni Neo-Klasik Sentez olarak ifade edilen yeni oydagmanin
olusmasina yol agmustir. Yeni Neo-Klasik Sentez eskisi gibi kapitalist bir
ekonominin rasyonel iktisadi eyleyicilerin optimal kararlari sonucu siirekli
dengede oldugunu ileri siirmektedir. Bagimsiz bir merkez bankasi ve enflasyon
hedeflemesine dayanan politika c¢ikarsamasiyla da milli gelirdeki
dalgalanmalarin en aza indirgenebilecegi iddia edilmistir. Giliniimiizde
yaganmakta olan kriz ise Yeni Neo-Klasik Sentez’e olan giiveni yipratmis ve
iktisatcilar arasinda teorik tartismalar1 yeniden canlandirmistir.
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Ek 1

Mpr. Keynes and The “Classics”: A Suggested Interpretation, J.R. Hicks (1937)

M=kY, x=C(i) , Ix=S(i,Y) (Ek 1,1)
M=L(i), x=C(i) , Ix=S(Y) (Ek 1,2)
M=L(Y.i), Ix=I(Y,i), x=S(Y.) (Ek 1,3)

Burada, M, para talebi, C, tikketim, Y, gelir, Ix, yatirim talebi ya da sermaye talebi ve
S’de tasarruflar1 temsil etmektedir. Yukarida ifade edilen denklem setlerinin her
birinde birinci denklem para talebini, ikinci denklem sermaye i¢in talep denklemi ya da
yatirnm denklemi ve son olarak iigiinciisii yatirim tasarruf esitligini gostermektedir.
Denklemler sirastyla Klasik Iktisadi, Keynes’in Genel Teorisini ve Genellestirilmis
Genel Teoriyi gostermektedir. Hicks(1937)’e gore Keynes’in yaklasimi Klasik
iktisattan iki noktada farklilasir. Bir yandan para talebi faiz oranina baghidir (Likidite
Tercihi) ve diger yandan faizin, tasarruflar iizerinde herhangi bir etkisi yoktur.


http://www.columbia.edu/~mw2230/macro20c.pdf

Erhan Yildirim - Selim Gakmakli - F. Ozlem Ozkan e Eskiden Yeniye Neo-Klasik Sentez o 183

Liquidity Prefrence and the Theory of Interest and Money, F. Modigliani (1944)

M=L(,Y) (Ek 1.4)
1= 1Y) (Ek 1.5)
S=S(rY) (Ek 1.6)
S=1 (Ek 1.7)
Y =PX (Ek 1.8)
X =X(N) (Ek 1.9)
W =X’ (N)P (Ek 1.10)

Yukarida ifade edilen denklemlerde yer alan degiskenlerin tanimlart soyledir: Y;
nominal gelir, M; para miktari, r; faiz orani, S ve I sirasiyla tasarruf ve yatirim, P; fiyat
diizeyi, N; toplam istthdam, W; parasal iicret orani, X; fiziksel ¢ikti endeksidir. Bu
sistem igerisinde 8 bilinmeyen degiskene karsilik 7 denklem bulunmaktadir; iicret
orantyla isgiicii arzi arasindaki iliskiyi gosteren denklem tanimlanmadan sistem
¢oziilemez. Fakat bu denklem aym zamanda Keynesyen ve Klasik Iktisat sistemlerinde
farkl1 bir bigim alacaktir. Klasik Iktisatta isgiicii arzinin reel iicret oranina bagh oldugu
varsayilmaktadir. Klasik iktisat varsayimlari altinda eksik kalan son denklem su sekilde
ifade edilebilir;

N=F(W/P) yada W=BF'(N)P (Ek1.11)

Keynesyen sistemde isgiicii arz egrisiyle ilgi varsayimlar farklilasmaktadir. Keynesyen
Iktisat sisteminde isgiicii arzinin (Ek 1.11)’de belirtilen sinirlar igerisinde, tarihsel
olarak belirlenmis iicret oraninda (w, gibi) tam esnek oldugu varsayilmaktadir.
Denklem (Ek 1.11)’de her W ve P degeri igin, N piyasada gézlenebilen maksimum
isgiicii miktarim vermektedir. Isgiicii talebi bu diizeyin altima indiginde, {icret orani
w0’da sabit kalacaktir. Bu iicret diizeyinde ¢alismak isteyen herkesin is bulabildigi
noktadan sonra icretler yukar: dogru esnek olacaktir. Modigliani (1944) Keynesyen
Iktisat sisteminde eksik kalan son denklemi, (Ek 1.11)’e referansla su sekilde yazmustir;

W = awg+pE ' (N)P (Ek 1.11a)

Burada a ve B, N, W ve P’nin fonksiyonudurlar ve asagidaki 6zelliklerle karakterize
edilmislerdir;

N<Njigina=1,

=0
N>Nj i¢in a. = 0, B=1

Burada N, tam istihdam diizeyidir. Bu esitsizliklere ve denklemlere gore, eksik
istihdam durumunda (N<Nj), {icret orani sistemin bir degiskeni degil, sistemin iktisat
politikas1 veya tarihsel siiregte belirlenen bir verisidir. w licret oraninda tam istihdama
ulasildiktan sonra iggiicii arz1 tam esnek hale gelecektir; W sistem tarafindan belirlenen
bir degisken haline gelecektir.
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Ek 2
Standart bir 3 denklemli Yeni Neo-Klasik Sentez modeli;

m, =okm,, + (1_5)7Tt—1 + 4y, +& sy

(Ek 2.1)
Ye = UE Y T (1_ :u)yt—l - (D(rt - Et”t+1)+ €5t (Ek 2.2)
h=aw *pr, +(1_p)['BEt7[t+l AL ]+8MP,t (Ek 2.3)

Denklemler, sirasiyla, toplam arz (Phillips) denklemi, toplam talep (IS) denklemi ve
parasal politika kuralin1 gdstermektedir. Buradaki Denklemler Cho ve Moreno’dan
(2006) alinmustir. Burada 7z cari donem enflasyon orani, ) iiretim ag181, A, Philips egrisi

parametresidir. €ast , 8IS,t ve €wmpt sirastyla toplam arz, toplam talep ve parasal
politika soklarini temsil etmektedirler. Parasal politika kuralini ifade eden denklem (Ek
2.3)’te ge¢mis degerlerin bir agirlik tagimasi, cari faiz oranmmin hedeflenen diizeye
aniden degil, asamal1 olarak ulastigini; bir anlamda merkez bankasinin faiz oranindaki
degisimleri yumusattigini ifade etmektedir (Clarida v.d., 2000). Denklemdeki p
katsayisi faiz oranindaki degisimin yumusatilma (smoothing) derecesini vermektedir.
Enflasyon ya da toplam arz denklemi Calvo (1983)’te gelistirilen yaklagima
dayanmaktadir. Phillips Egrisi’nde enflasyon, ge¢mis ve beklenen enflasyonun bir
birlesimi olarak ifade edilmistir. IS ya da toplam talep denklemi ekonomik
eyleyicilerin donemler arasi optimizasyon kararlarindan tiiretilmektedir. Modelin son
denklemi parasal politika kuralidir. Parasal politika kurali genellikle Taylor kural
gercevesinde ele alinir.



