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Yatirnmin Marjinal Etkinliginde Meydana Gelen Soklarin
Tiiketim Harcamalarimin Konjonktiir Dalgalar1 Uzerindeki Etkisi

The Effect of the Shocks of Marginal Efficiency of Investment to the
Cycles of Consumption Expecditures

Bekir Tamer GOKALP"

Oz: Konjonktiir dalgalarinin temel belirleyicisinin ne olduguna yénelik galigma sayisi
son yillarda daha fazla artig gostermistir. Son donemde yapilan g¢aligmalarin
odaklandig1 temel degisken yatirimlarin marjinal etkinliginde meydana gelen soklar
olmustur. Her ne kadar teorik ¢alismalar tiikketim ve yatirim harcamalarinin birbiriyle
ayn1 yonde hareket ettiklerini iddia etseler de bunun ekonomik modellere yansitilmasi
uzun zaman almstir. Bu ¢alismada tiiketicilerin, harcanabilir gelirlerini donem iginde
tilkketenler ve sermaye ve finans piyasalarina ulasabilme kabiliyetine sahip olanlar
biciminde ikiye ayrildiklar1 varsayilarak yatirnmin marjinal etkinliginde meydana
gelen soklarin tiiketim ve yatirim harcamalar1 {izerindeki etkisi modellenmistir. Elde
edilen bulgular tiiketim ve yatirim harcamalariin, teoriyle paralel olarak Tiirkiye
6zelinde de birbiriyle ayn1 yonde hareket ettigini ve yatirimin marjinal etkinliginin
ekonomik konjonktiir iizerinde belirleyici role sahip oldugunu gostermistir.
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Abstract: The number of studies on what the main determinants of conjuncture waves
are has increased in recent years. Recent studies have focused on the shocks of the
marginal efficiency of investment as main determinant. Although the theoretical
studies claim that consumption and investment expenditures co-move positively, it
has taken a long time to reflect this explanation in economic models. In this study, the
effects of shocks of marginal efficiency of investment on consumption and investment
expenditures are modelled with the assumption of that consumers are divided as the
people who spent their disposable income in the current period and the people who
have ability to access capital and financial markets. The findings indicate that
consumption and investment expenditures co-move together in parallel with the
theory in Turkey and that the marginal efficiency of the investment has a decisive role
on the economic conjuncture.
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1. Giris

Konjonktiir dalgalarinin belirleyicileri {izerine yapilan ¢aligma sayisi oldukga fazladir
ve bircok iktisadi degiskenin konjonktiir dalgalarmin seyrini ve biytlkliigiini
etkiledigine dair ¢cok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Son dénemlerdeki caligmalarin
odaklandig1 degiskenlerden biri ise cari yatirimin gelecekte sermayeye doniisen
oranidir. Bu oran yatirimin marjinal etkinligi (mec) olarak bilinmektedir. Cari
yatirimin gelecekte sermayeye doniisen oraninda meydana gelen soklarin, konjonktiir
dalgalarinin yoniinii ve biiyiikligiinii etkiledigine dair son donemlerdeki ¢alisma
sayilarinda onemli artislar oldugu gozlemlenmektedir. Ornegin Justiniano vd. (2010
ve 2011) yatirimin marjinal etkinliginde meydana gelen soklarin yirminci yiizyilin
ikinci yarisindan bu yana Amerikan ekonomisindeki dalgalanmalarin 6nemli bir
kaynagi oldugunu ve bu dalgalanmanin yarisindan fazlasini agikladigini tespit
etmistir. Her ne kadar bu tiir soklarin ekonomik dalgalanmalar iizerinde etkili oldugu
belirtilse de yatirimin marjinal etkinligine ¢ok fazla 6nem atfedilmesi sakincalidir.
Ciinkii bu tiir soklar, tiikketim maliyetini gegmis sermayeye gore belirlemektedir. Bu
nedenle tiikketim harcamalari, yatirim veya toplam ¢ikti gibi iktisadi degiskenlerle ayni
yonde degisim gosterse bile geleneksel makro modeller, yatirimin marjinal
etkinliginde meydana gelen soklarin tiiketim harcamalariyla ters yonde degisim
sergiledigini gosterebilmektedir. Konjonktiir dalgalarinin hareketlerinde gdzlemlenen
bu uyumsuzluga, yatirmm marjinal etkinliginin konjonktiir dalgalarinin ana
belirleyicilerinden biri oldugu iddiasini savunan g¢alismalarda bile rastlanmaktadir.
Yapilan ampirik ¢aligmalar tiiketim harcamalarinin yatirnmm marjinal etkinliginde
meydana gelen pozitif soklar karsisinda arttigini gostermistir (Peersman ve Straub,
2005 ve 2006). Peersman ve Straub (2005 ve 2006) tarafindan ABD ekonomisi ve
euro bolgesi icin yapilan caligmalar Braun ve Shioji (2007) tarafindan Japonya
ekonomisine de uygulanmis ve benzer bulgulara ulagilmustir.

Ascari vd. (2016) tarafindan yapilan ¢alismada standart Yeni Keynesyen modellerde
tilketim ve yatirim harcamalarinin birbiriyle ters yonde hareket ettiklerine dair teorik
aciklamalarin yer almasimin nedenini, pozitif yatirim sokunun tiiketim tizerindeki kisa
donemli kisitlayict etkilerine baglamaktadir. Oysaki literatiirde pozitif iligkinin
varligina iligkin ¢okc¢a ¢aligma yer almaktadir. Yazarlar gelistirdikleri modelde
yatirim harcamalarinda meydana gelen soklarin pozitif bigimde tiiketim harcamalarini
etkiledigini gosteren bir model gelistirmisler ve teorilerini ampirik bulgularla da
desteklemislerdir. Bu nedenle gelistirilen analiz, standart Yeni Keynesyen modellerin
eksikligini dnemli dl¢lide gidermistir.

Yukarida yapilan agiklamalar g¢ercevesinde calismamizin temel amaci, tiiketim
harcamalarinin diger ekonomik degigkenlerle ayni yonde hareket sergilemesinin
nedenini Tirkiye 6zelinde yatirnmlarin marjinal etkinliginde meydana gelen soklar
baglaminda aciklamaya caligmaktir. Calismada tiiketicilerin harcanabilir gelirlerini
donem igerisinde tiikettikleri varsayilacaktir ve finansal piyasalar analiz dis1
birakilacaktir. Analizin baslangi¢c noktas: olarak Furlanetto vd. (2013) tarafindan
yapilan ¢alismayi1 takiben kamu harcamalarinda meydana gelen degisikliklerin 6zel
titketim harcamalarini nasil etkiledigi, genisletilmis yapiskan ticret modeli araciligiyla
incelenecektir. Geleneksel modellerde yatirimin marjinal etkinliginde meydana gelen
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soklar sonrasinda, finansal piyasalarda alim satim gergeklestiren ekonomik birimlerin
tiketimlerini kisarak finansal piyasalara yoneldikleri varsayilmaktadir. Bizim
calismamizda ise yatirimin marjinal etkinliginde meydana gelen pozitif soklarin
emegin fiyat1 olan {icretleri, bu nedenle de 0zel tiikketim harcamalarinin arttig1
varsayilmaktadir. Bu nedenle yatirimin marjinal etkinliginde meydana gelen artigla
Ozel tiiketim harcamalar1 arasinda pozitif bir iliskinin mevcut olmasi beklenmektedir.

Calismamizda nominal yapiskanliklar varsayimi gegerlidir. Ekonomide mevcut olan
bu tiir yapiskanliklar, yatinmim marjinal etkinliginde meydana gelen pozitif yonli
soklarin emek talebi {izerinde artirici bir etkiye sahip olmasina neden olmaktadir.
Ciinkii bu tiir pozitif soklar firmalarin tirettigi mallarin fiyatlarinin artmasia neden
olacagi i¢in isg¢ilerin iicretleri lizerinde de pozitif bir baski olusturacaktir. Bu 6zellik,
tilketim harcamalarinin yaganan soku takiben yatirim ve toplam ¢ikt1 ile ayn1 yonde
degismesine olanak saglayacaktir.

Daha once yapilan ¢aligmalar daha ¢ok mali soklarin (Fatas ve Mihov, 2001; Caldara
ve Kamps, 2008; Forni vd., 2009; Furlanetto ve Seneca, 2009; Mountford ve Uhlig,
2009, Mimir, 2016; ve Saijo, 2017), teknoloji soklarinin (Braun ve Shioji, 2007;
Furlanetto ve Seneca, 2010; Guerrieri vd., 2010; Rios-Rull vd., 2012 ve Gust vd.
2017) ve para politikasi soklarinin (Christiano vd., 2005; Andersson, 2007; Bilbilie,
2008; Mumtaz ve Zanetti, 2016) konjonktiir dalgalar1 iizerindeki etkilerine
odaklanirken bizim ¢aligmamiz yatirimin marjinal etkinliginde meydana gelen soklara
odaklanmistir. Tahmin edilen modelden elde edilen bulgular, yatirimin marjinal
etkinliginde meydana gelen soklarin Tiirkiye ekonomisinin konjonktiir dalgalarinin
en 6nemli agiklayicilarindan biri oldugu bulgusuna ulagmustir.

Calismanin  bundan sonraki bolimleri su sekildedir. Ikinci bolimde model
tanitilacaktir. Uglincli boliimde ise parametreler belirlenecektir. Dordiincii ve son
bolimde ise sonuglar tartisilacaktir.

2. Teorik Cerceve ve Model

Caligmada icretlerin  yapiskan oldugu varsayimina dayanan bir model
olusturulmaktadir. Modelde biiyiik harf ile temsil edilen degigkenler, degiskenlerin
duragan durum degerlerini vermekte iken kiigiik harf ile temsil edilen degiskenler,
degiskenlerin duragan durum degerinden sapmasini vermektedir. Cari yatirimin
(inv, ) gelecekteki yatirnma ( k;,., ) doniigmesini saglayan yatirrmin marjinal
etkinliginde (mei) meydana gelen soklar, sermaye birikiminin temel unsudur. Esitlik
1’de yer alan p terimi, amortisman oranini gdstermektedir. Yatirimimn marjinal
etkinligi soklarmin igsel bir siire¢ izledigi Esitlik 2 araciligiyla gosterilmektedir. &
terimi sok siirecinin siiregenligini gostermektedir.

keyr = (1= p)k, + p(inv, + mei) (1)
mei, = §pymeis_1 + & 2)
Modelimizde firma sayisinin, tiiketici sayisinin ve sendika sayisinin sonsuz oldugu,

ayrica merkez bankasinin da sadece para politikasindan sorumlu oldugu
varsayilmaktadir. Ayrica devletin gétiirii vergi topladigi ve her sene sabit miktarda



46 Bekir Tamer GOKALP

kamu harcamasi gergeklestirdigi de varsayilmaktadir. Mal piyasasinda monopolcii
rekabet kosullarmin gecerli oldugu hem mal hem de emek piyasasinda heterojen
yapinin mevcut oldugu da bir diger varsayimdir. Bu 6zellikler hem mal talep egrisinin
hem de emek talep egrisinin negatif egime sahip olmasina neden olmaktadir. Bir diger
varsayimimiz, tiiketicilerin bir kisminin (6 kadarlik kisminin) harcanabilir gelirlerini
donem iginde tiikettikleridir. Geri kalan kismi ise (1 —6) sermaye ve finans
piyasalarina ulasabilme kabiliyetine sahiptir. Bu iki durum asagida surasiyla 3 ve 4
numarali esitliklerde gosterilmistir.

Cta = (Wt_pt+nt6) (3)

Ct1_9 = Etctl—_le — (ig — EtTre4q) (4)

Esitlik 3°te yer alan ¢, terimi tiikketim harcamalarini, w; terimi nominal {icreti, p;
fiyatlar genel diizeyini, n, ise ¢alisilan toplam saat sayisin1 gostermektedir. Parantez
icindeki degiskenler bir biitiin halinde tiiketicinin harcanabilir gelirini gostermektedir.
Esitlik 4’te yer alan i, terimi nominal faiz oranini, E,m,,; terimi ise beklenen
enflasyon oranini géstermektedir. O halde esitligin sag tarafinda kalan parantezin i¢in
bize reel faiz oranimi vermektedir ve tiiketicinin tiiketim kararlarmin sermaye ve
finans piyasalarindaki degisikliklerden etkilenebildigini gostermektedir.

Dinamik Tobin’in q teorisi ¢ergevesinde sermayenin uyum maliyeti asagidaki gibi
gosterilebilir.

qr = —( — Egme) + (1 — ﬁ)(l - p)Et(illf(+1 = Pes1) + BE G4 (5)
+ BpE mei,q

Denklem 5°te yer alan i, — E,m,,, terimi beklenen reel faiz oranini, E,(i¥,; — pes1)
terimi sermayenin beklenen kira oranint, E;q,, terimi beklenen Tobin’in q degerini,
E,mei,,, ise beklenen yatirimin marjinal etkinligini gostermektedir. Beklenen reel
faiz Tobin’in q degerini diisiirecegi i¢in negatif isarete sahipken diger tiim degiskenler
yatirimin firma degerine katkisini artiracagi igin pozitif isarete sahiptir. Modelde yer
alan S degeri ise iskonto oranini ifade etmektedir.

Fayda maksimizasyonu ¢ercevesinde tiiketicinin optimal yatirim tercihi Esitlik 6’daki
gibi ifade edilebilir.

inv, — k; = o(q; + mei;) 6)

Yukarida yer alan Esitlik 6’daki inv, — k. degiskeni cari yatirimin sermaye
stokundan sapmasini vermektedir. Buna gore Tobin’in q degerinde veya yatirimin
marjinal etkinliginde meydana gelen bir artig, firmanin cari yatirimlarinin artmasina
neden olacaktir. Esitlik 6°da yer alan o degeri, cari yatirrmin Tobin’in q’suna olan
duyarliligin1 vermektedir. Hanehalkinin tiiketim ve ¢alisma saati kararlari ise sirastyla
Esitlik 7 ve 8’deki gibi ifade edilebilir.

=1 +(1—1)? 7

n,=tni + (1 —1)n? ®)
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Denklem 7°de tiiketicilerin 7 kadarlik kisminin tiiketim kararlarint sadece reel
tcretleri dikkate alarak belirledikleri (c¢"), finans ve sermaye piyasalarina erigim
kabiliyetine sahip olan geri kalan kisminin ise (1 — 7) beklentileri de dikkate alarak
optimizasyon sonucu (cf) belirlediklerini ifade etmektedir. Ayni sekilde Denklem
8’de tiiketicilerin T kadarlik kisminin ¢aligma saati kararlarin1 sadece reel iicretleri
dikkate alarak belirledikleri (c”), finans ve sermaye piyasalarina erisim kabiliyetine
sahip olan geri kalan kisminin ise (1 — 7) beklentileri de dikkate alarak optimizasyon
sonucu (c?) belirlediklerini ifade etmektedir.

Ekonomide iicretlerin yapiskan oldugunu varsaymistik. Fiyatlarin, ticretlerin {izerine
belli bir kar marj1 eklenerek belirlendigi varsayimi altinda iicret enflasyonu ()
asagidaki gibi belirlenir.

n =yEmly + v (ce + I — (W — pp)) 9

Denklem 9 bize ticret enflasyonunun, beklenen ticret diizeyi enflasyonundan (E, ;)
pozitif yonde etkilendigini gostermektedir. Ayrica tiiketicilerin tiikketim kararlarmin
(c¢) ve galisma saati kararlarinin da (n,) tlcret enflasyonu dogru yonde etkiledigi
goriilmektedir. Calisma saati kararlarinda yer alan 9 terimi, {icret uyum maliyetini
temsil etmektedir. Ayrica iicret enflasyonu nominal {icret artisgindan (w;) pozitif
yonde, fiyat artiglarindan ise (p,) negatif yonde etkilenmektedir. u* terimi ise emek
cesitliligi arasindaki ikame esnekligini vermektedir.

Her bir firma homojen emek girdisi kullanmakta, ancak heterojen ¢ikt1 iretmektedir.
Firmalarin girdi kullanimina dayali maliyet minimizasyonu problemi ise Esitlik 10’da
sunulmaktadir.

ke —ne = (w, —pp) — (Lf —D¢) (10

Esitlik 10°a gore bir firmanin yatirim karart ile isgilerin ¢alisma saati karar arasindaki
fark (k, — n,), reel iicret (W, — p,) ile sermayenin reel kira oram (i¥ — p,) arasindaki
fark araciligiyla belirlenmektedir. Firmanin tiretimi ise sermaye stoku (k;) ve istthdam
diizeyi (n;) tarafindan belirlenmektedir. Bu durum Esitlik 11°de sunulmustur.

Ve =aki+ (1 —a)n; (1D

Esitlik 11°de yer alan a terimi Cobb-Douglas iiretim fonksiyonunda yer alan
sermayenin payini temsil etmektedir. Firmalar fiyatlar1 Calvo tipi (1983) model
araciligtyla belirlemektedir (Schmitt-Grohe ve Uribe, 2006). Buna gore beklenen fiyat
diizeyi (E;m;,,) ve reel marjinal maliyetler (mc;), fiyatlarin (7;) belirlenmesinde
onemli degiskenlerdir. Reel marjinal maliyetler ise reel ticretler (w; — p;) ile reel
yatirnm maliyetleri (y; —n,) arasindaki fark tarafindan belirlenmektedir. Diger
taraftan giinlimiiz merkez bankalarinin ¢ogunun temel amaci fiyat istikrari oldugu igin
politika faiz oraninin, enflasyon oranindan yiiksek diizeyde belirlendigi varsayilmistir
(¢ terimi birden biiytiktiir). Bu varsayimin bir diger amaci, merkez bankasinin bazi
ekonomik birimleri finans piyasasina ¢eke istegidir. Bu iliskiler Esitlik 12, 13 ve 14’te
sunulmustur.

Ty = PEcTryq + u¥me, (12)
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mce = Wy — pe) — (Ve — 1) (13)
iy = Qm, (14)

Piyasay1 temizleyen kosul ise Esitlik 15°te verilmistir. Kamu harcamalar sabit ve her
donem bir defaya mahsus alinan gotiirii vergiye esit oldugu varsayimi altinda milli
gelir denklemi su sekilde yazilabilir (y; terimi, kamu harcamalarinin ¢iktiya oranint
vermektedir).

C I
A-ve)ye = ?Ct + ?invt (15)

3. Parametre Degerlerinin Belirlenmesi

Yatirimin marjinal etkinliginde meydana gelen soklarin bireylerin tiikketim davranisi
iizerindeki etkisini analiz ederken parametrelere iligkin ¢esitli varsayimlarda
bulunulmustur. Bu parametre degerlerinin ¢ogu, Gali vd. (2007) tarafindan yapilan
calismadaki parametre degerlerine oldukca yakin degerlerdir. Ornegin sermayenin
iiretim tizerindeki etkisi bir¢cok gelismekte olan iilkede 0.25 ile 0.50 arasinda kabul
edildiginden yazarlar ¢alismalarinda bu degerin 0.33 olmasmin uygun olacagni
belirtmislerdir. Ayrica amortisman oranmnm %3 oldugu (p = 0.03) ve iskonto
faktoriiniin de %99 oldugu (B = 0.99) yine ¢alismanin diger caligmalarla ortak
varsayimlar arasindadir. Diger taraftan tiiketiciler iizerine yapilan arastirmalarin ¢ogu
tilketicilerin ortalama olarak %350’sinin harcanabilir gelirlerini tiikettiklerini
gozlemlendiginden 6 degerinin 0.50 olmasi benimsenmistir (& = 0.50 ). Buna
ilaveten fiyat istikrarina odaklanan bir merkez bankasinin faiz oranmi enflasyon
oraninin iizerinde belirleyerek hem talebi kisitlayict hem de bazi ekonomik birimleri
finansal piyasalara ¢ekici bir strateji izledikleri de varsayillmistir (¢, = 1.5). Cari
yatirrmim Tobin’in q’suna olan duyarliligi ile iliskili olarak literatiirde bir ortak
goriisiin mevcut degildir. Omegin Gali vd. (2007) bu degeri 1 olarak belirlerken
Woodford (2003) bu degerin 13.3 oldugunu iddia etmistir. Furlanetto vd. (2013) ise
bu degerin hisse senedi piyasasindaki dalgalanmaya gore degisiklik gosterdigini
belirtmis, dalgalanma marj1 ne kadar yiiksekse bu degerin o derece kiigiik oldugunu
ifade etmis ve caligmasinda orta deger olan 7 degerini kullanmustir. Tiirkiye’de cari
yatirimin Tobin’in q’suna olan duyarliligi ile ilgili bir ¢calisma mevcut degildir. Ancak
Woodford (2003) bu degerin gelismekte olan iilkeler i¢in gelismis iilkelere kiyasla
daha diisiik olmasi gerektigini belirtmistir. Bu nedenle c¢aligmada bu degerin 5.5
oldugu varsayilmig (6=5.5), gerek Woodford (2003) gerekse de Furlanetti vd. (2013)
tarafindan yapilan caligmada belirlenenden daha diisiik olmasi benimsenmistir. Son
olarak yatirimin marjinal etkinliginin gecikmesinin katsayisi (8,,) 0.7 olarak kalibre
edilmigtir ki bu deger yukaridaki tiim c¢aligmalarda ortak deger olarak kabul
edilmistir.!

! Matlab programu ile yapilan ¢alismada durdurma kriteri olarak iterasyon sayis1 500
olarak secilmistir.
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4. Bulgular

Yukarida ifade edilen model ve modele iliskin belirlenen katsayilar dogrultusunda
tiiketim harcamalarina iliskin yapilan kalibrasyondan elde edilen bulgular Sekil 1°de
sunulmustur. Sekil 1’sin sol tarafinda yer alan grafik harcanabilir gelirin tamaminin
harcanmasi durumunda karsilagilan tiiketim degerini vermektedir. Ortada kalan grafik
ise sermaye ve finans piyasalarina ulagabilen kisilerin tiketim harcamalarini
vermektedir. En sagda kalan sekilde ise toplam tiiketim harcamalar: izlenmektedir.
Sekillerde yer alan kesikli ¢izgiler hanehalkinin harcanabilir gelirinin tamamin
harcayanlar ve sermaye finans piyasasina ulagabilenler olarak ikiye ayrilmasini ifade
eden 6 = 0.5 durumundaki olasihigr gostermektedir. kesiksiz ¢izgi ise bu varsayim
olmadig1 durumda (6 = 0) karsilasilan durumu gostermektedir. Buna gore yatirimin
marjinal etkinliginde meydana gelecek bir sok, Tiirkiye’de harcanabilir gelirin
tamamini harcama egiliminde olan hanehalkinin tiiketim harcamalarinin azalmasina
neden olacaktir. Bunun nedeni, biiyiik yatirim artiglarinin cari tiikketimde ikame etkisi
yaratarak azalmaya neden olmasidir. Ciinkii bu kisilerin tiiketimleri cari emek gelirine
baglidir. Diger taraftan sermaye ve finans piyasalarina ulagabilen tiiketicilerin tiiketim
harcamalar1 yatirimin marjinal etkinliginde meydana gelen bir soktan olumlu yonde
etkilenmektedir. 6 = 0 durumu ile Kkarsilastirildiginda bu kisilerin tiiketim
harcamalarinin 5’nci ¢eyrekten itibaren daha fazla arttigr goriilmektedir. Toplam
tilketim harcamasimin davranisi izlendiginde ise her ikisinin de 15’inci donemin
sonunda 0.2 degerine yakinsadig1 goriilmektedir. Ancak ilk 8 ¢ceyreklik donemde 8 =
0.5 durumunda toplam tiiketimin, yatirimin marjinal etkinligine daha biiyiik tepki
verdigi goriilmektedir.

Optimal tuketim harcamasi

Tuketim harcamalan Toplam tiiketim harcamasi

1 0.4
N ——68=0 —Z - ——
081 —— -8 =050 0.2 el PR
. -
06 02 ==
. 0
0.4 . 0
~
~ i

0.2 Sl 0.2 02

0 04 04

o 5 10 15 0 5 10 15 0 5 10 15

Sekil 1: Tiiketim Harcamalarimin Yatirnmin Marjinal Etkinligine
Tepkisi

Asagida yer alan Sekil 2 incelendiginde yatirnmin marjinal etkinliginde meydana
gelen bir sokun caligma saatleri lizerindeki etkisinin donem sonunda ortadan kalktig1
goriilmektedir ve 8 degerinin ¢alisma saatleri {izerinde belirleyici bir rolii yoktur.
Yatirimin marjinal etkinliginde meydana gelen bir sokun yatirim harcamalari iizerinde
etkisine bakildiginda ise baglangigta etkinin oldukga yiiksek oldugu goriilmektedir.
Benzer bir durum toplam ¢ikt1 i¢in de gegerlidir.
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Calisma Saatleri Yatinm Harcamalan Toplam Cikti
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Sekil 2: Calisma Saatlerinin, Yatirim Harcamasinin ve Toplam Ciktinin
Yatirimin Marjinal Etkinligine TepKkisi

Sekil 3’te ise yatirimin marjinal etkinli§inde meydana gelen bir sokun reel iicretler,
faiz oran1 ve enflasyon orami iizerindeki etkisi gosterilmektedir. Buna gore reel
iicretlerin ilk tepkisi azalis yoniinde olurken zaman i¢inde reel {icretleri artirict bir
etkisi oldugu goriilmektedir. Bu durum, yatirnm marjinal etkinligindeki bir artisin
emek talebini artiracagi anlamina gelmektedir. Faiz orani ve enflasyon orani
degiskenleri ise ¢ok kisa donemde soka biiyiik tepki verirken kisa bir zaman sonra
sokun etkisi ortadan kalkmakta ve iki degiskenin degeri de sifira yakinsamaktadir.
Hatta sifirin az da olsa altina diismesine neden olmaktadir.

Reel Ucretler Faiz Orani Enflasyon Orani
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Sekil 3: Reel Ucretlerin, Faiz Oranimin ve Enflasyon Oranimin Yatirimin
Marjinal Etkinligine TepKkisi

Asagida yer alan Sekil 4, farkli Tobin’in q degerleri ve farkli yatirimin marjinal
etkinligi gecikmesi degerlerine gore tiiketimin tepkisini gostermektedir. Tobin’in q
degeri onceden de belirtildigi iizere Gali vd. (1997) caligmasinda 1, Woodford’un
(2003) galigsmasinda ise 13.3 degerini almistt. Tiirkiye ekonomisi i¢in ise bu degerin
5.5 olarak benimsenmisti. Caligmamizda her ti¢ durumun etkisi de incelenmistir. Sekil
4’te sol tarafta yer alan sekilde uzun kesikli ¢izgi Tobin q degerinin 1 oldugu durumu,
kesiksiz ¢izgi 5.5 oldugu durumu, kisa kesikli ¢izgi ise 13.3 oldugu durumu
gostermektedir. Buna goére hanehalk: gelirlerinin tamamin1 harcayan kisilerin toplam
hanehalk: igindeki pay1 arttikga, Tobin’in q’su ile baglantili olarak tiiketim
harcamalarinin verdigi tepki artmaktadir. Hatta bu artig, oran 1’e yaklastikca daha
hizl1 olmaktadir.

Sekil 4’te sag tarafta yer alan grafikte ise tiikketim harcamalarinin fiyat ve iicret
yapiskanliklarina tepkisi gosterilmektedir. Buna gore gecikme degiskeninin
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katsayisina O ile 1 arasinda alternatif degerler verilmekte ve tiikketim harcamalarinin
nominal rijitliklere verdigi tepkiler Olciilmeye calisilmaktadir. &, = 0 durumu,
yatirimin marjinal etkinliginin rassal yiirtiyiis sergiledigi durumu ifade etmektedir. Bu
kosul altinda tiiketim harcamalarinin yatirimin marjinal etkinliginde meydana gelen
bir soka verdigi tepki negatif olmaktadir. Bu deger 0.25’e yiikseldiginde negatif tepki
durumunda ¢ok dnemli bir degisiklik olmamaktadir. 6, = 0.50 degeri verildiginde
ise negatif etki donemin baglarinda ortaya ¢ikmakta ancak zaman i¢inde pozitife dogru
bir yonelis ortaya ¢ikmaktadir. Son olarak ise §,, = 0.75 durumunda sokun etkisinin
tamamen pozitif bolgede yer aldigini belirtmek gerekir. Buradan hareketle su bilgilere
ulagmak miimkiindiir. Ucretler yapigkan ve fiyatlar esnek oldugunda tiiketim nominal
yapigkanliklara baghdir ve tepki pozitiftir. Hem iicretler hem de fiyatlar yapigkan
oldugunda ise tepki negatife donmektedir.

Tuketimin Tepkisi Tlketimin Tepkisi
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—— 6, =0.50
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Sekil 4: Farkh Tobin q Degerlerine ve Gecikme Degerlerine Gore
Tiiketimin TepKkisi

5. Sonu¢

Standart Yeni Keynesyen modellerin, tiikketim ve yatirim harcamalarimin birbiriyle
ayn1 yonde hareket ettiklerine dair iddialarin1 destekleyen modeller son doneme kadar
yaygin degildi. Son dénemde yapilan bazi caligmalar bu eksikligin giderilmesine
onemli derecede katki saglamustir. Gelistirilen modellerin daha ¢ok gelismis
ekonomileri kapsamasi nedeniyle gelismekte olan {ilkelere yonelik bir arastirmanin
yapilmasi da son derece 6nem arz etmekteydi. Bu sebeple bu g¢alismada, Tiirkiye
ozelinde, gelismekte olan iilkelerdeki tiiketiciler harcanabilir gelirlerini donem iginde
tilketenler ve sermaye ve finans piyasalarina ulagabilme kabiliyetine sahip olanlar
bi¢iminde ikiye ayrildi ve yatirimin marjinal etkinliginde meydana gelen bir sok
sonrasinda tiiketim ve yatirim harcamalarinin seyri incelendi. Elde edilen bulgular bu
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iki degiskenin ortak bir hareket sergiledigini gdstermistir. Bu bulgu, standart Yeni
Keynesyen analizin eksikligini gideren ¢alismalar1 destekler niteliktedir. Yatirimin
marjinal etkinliginde meydana gelen soklarin tarihsel olarak konjonktiir dalgalarinin
temel yonlendiricisi oldugu hipotezinin Tiirkiye 6zelinde gelismekte olan iilkeler igin
de desteklenmesi, tiiketicilerin 6zeliklerine yonelik varsayimlarin ¢ok daha dikkatli
bir sekilde yeniden yapilmasini zorunlu kilmaktadir. Bu baglamda literatiirdeki
modellerin, bu ayrimi dikkate alarak yeniden ele alinmasi, ger¢ege daha uygun
iktisadi modellerin olusturulabilmesine katki saglayacaktir.
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