YENi KEYNESYEN MODELDE
OPTIMUM PARA POLITIKASI:
TURKIYE ICIN
DINAMIK STOKASTIK GENEL
DENGE MODELI TAHMINIi
Bilgin BARI
Doktora Tezi
Eskisehir,2013



YENIi KEYNESYEN MODELDE OPTIMUM PARA POLITIKASI:
TURKIYE ICIN
DINAMIK STOKASTIK GENEL DENGE MODELI TAHMINi

Bilgin BARI

DOKTORA TEZI

Iktisat Anabilim Dah
Damisman: Prof. Dr. ilyas SIKLAR

) Eskisehir
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler EnstitUsu
Haziran 2013



JURI VE ENSTITU ONAYI

Bilgin BARI’nin “Yeni Keynesyen Modelde Optimum Para Politikasi: Tiirkiye I¢in
Dinamik Stokastik Genel Denge Modeli Tahmini” baglikli tezi 18 Haziran 2013 tarihinde,
asagidaki jiiri tarafindan Lisansiistii Egitim Ogretim ve Sinav Yonetmeliginin ilgili maddeleri
uyarinca Iktisat Anabilim Dalinda, Doktora tezi olarak degerlendirilerek kabul edilmistir.

hmnza

Uye (Tez Damismani)  : Prof.Dr.ilyas SIKLAR

Uye : Prof.Dr.Sevgi GEREK
Uye : Prof.Dr.Kemal YILDIRIM
Uye : Prof.Dr.0Ozcan DAGDEMIR

Uye : Do¢.Dr.Fikret ER




Doktora Tez Ozii

YENi KEYNESYEN MODELDE OPTIMUM PARA POLITIiKASI:
TURKIYE ICIN DINAMIK STOKASTIK GENEL DENGE MODELI TAHMINI

Bilgin BARI
iktisat Anabilim Dal
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Haziran 2013

Damisman: Prof.Dr. ilyas SIKLAR

Dinamik stokastik genel denge modelleri son yillarda para politikas1 analizlerinde
yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Bununla birlikte merkez bankalar1 da kendi DSGD
modellerini gelistirmektedirler. DSGD modellerinin en énemli avantaji mikrotemellere

dayali olarak olusturulduklar i¢in veri ile uyum saglamalaridir.

Bu ¢alismada disa agik kiigiik ekonomi DSGD modeli Tirkiye icin tahmin edilmektedir.
Oncelikle Yeni Keynesyen modelin ayrintili bir sekilde elde edilisi sunulmaktadir.
Model nominal ve reel katiliklar, eksik rekabet ve tiiketicinin fayda fonksiyonunda
aligkanlik olusturma 6zelliklerine sahiptir. Daha sonra Yeni Keynesyen makroekonomik

cerceve kapsaminda optimum para politikasi ele alinmaktadir.

Model 2002:Q1 - 2012:Q4 donemi icin Bayesci yontem kullanilarak tahmin
edilmektedir. Bu yontemde 6nsel ve olabilirlik fonksiyonu yapisal parametrelerin sonsal
dagilimlarin1 elde etmek icin birlikte kullanilmaktadir. Parametrelerin olabilirlik
fonksiyonlart modelin logaritmik-dogrusal yaklagimmin Kalman filtresi kullanilarak
Olclilmektedir. Sonsal dagilimlar1 yakinlastirmak i¢in Metropolis-Hastings algoritmasi

kullanilmaktadir.

Sonuglar parasal otoritenin enflasyona giiglii bir sekilde tepki verirken ¢ikti agigina

zay1f tepki verdigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Dinamik Stokastik Genel Denge Modeli, Bayesci Yaklasim,
Optimum Para Politikas1, Yeni Keynesyen Model



Abstract
OPTIMAL MONETARY POLICY IN THE NEW KEYNESIAN MODEL:

AN ESTIMATED DYNAMIC STOCHASTIC GENERAL EQUILIBRIUM
MODEL FOR TURKEY

Bilgin BARI
Department of Economics
Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, June 2013

Adviser: Prof.Dr. Ilyas SIKLAR

Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) models have been widely used for
monetary policy analysis in recent years. On the other hand central banks develop their
own DSGE models. Advantage of these models is that they fit data well because they

are based on microfoundations.

In this study, a small open economy DSGE model are estimated for Turkey. Firstly
detailed derivation of New Keynesian model are presented. The model features nominal
and real rigidities, imperfect competition and habit formation in the consumer’s utility
function. Later optimal monetary policy is explained in detail in the New Keynesian

macroeconomic framework.

The model is estimated using by Bayesian methods for the period 2002:Q1 — 2012:Q4.
To apply this methodology priors and the likelihood function are combined to obtain the
posterior distribution of structural parameters. The likelihood function of the parameters
is evaluated using Kalman filter of log-linear approximation of the model. Metropolis-
Hastings algorithm is used to approximate the posterior distribution.

The parameter estimates shows that monetary authority reacts to inflation robustly while

it reacts to the output gap weakly.

Keywords: Dynamic Stochastic General Equilibrium Model, Bayesian Approach,
Optimal Monetary Policy, New Keynesian Model
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saptanmasi durumunda. ortaya ¢ikecak tlim ahlaki ve hukuki sonuglara razi oldugumu
bildiririm.
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Onsoz

Bu tez, Turkge literaturde Yeni Keynesyen Dinamik Stokastik Genel Denge (DSGD)
modeli tahmini tizerine yapilmis ilk ¢caligmadir. Ayn1 zamanda ilk doktora tezi tinvanina
da sahiptir. Bir ilk olmasi nedeniyle de bundan sonraki g¢alismalara ve bu alanda
kendini gelistirmek isteyenlere yardimci olacak sekilde yazilmasina ¢alisilmistir. Bu
amagla Once modelin basit ve sezgisel sekilde anlasilmasi amaclanmistir. Modelin
kapsamli halinin elde edilisi daha sonraya birakilmistir. Para politikas1 da ayni sekilde
modelle uyumlu olacak sekilde teorinin ve denklemlerin birlikte kullanilmasiyla
aciklanmaktadir. Bu anlamda tezin ilk t¢ bolimdnde yer alan Yeni Keynesyen model
ve Yeni Keynesyen modelde optimum para politikas1 uygulamasi da Tlrkce literatiirde

ilk defa kapsaml1 olarak agiklanmaktadir.

Bu anlamda yazim siireci bazen zorlu olsa da bana bilim ile ugragsmanin ne kadar biiyiik
bir keyif oldugunu 6gretmis ve meslegimin ne kadar da degerli oldugunu anlamami

saglamistir.

Lisans 6grenimimde 3. Sinifta Para Teorisi ve Para Politikas1 derslerinde anfinin ikinci
sirasinda Ilyas hocami dinlerken bu meslegi yapmaya karar vermistim. O giin yolumu
¢izmemi saglayan ve yolumu aydinlatan hocam ProfDr. Ilyas Siklar’a saygi ve

tesekkiirlerimi sunuyorum.

Kiymetli hocalarim Prof.Dr. Sevgi Gerek ve Dog.Dr. Fikret Er’e de yazim siirecindeki

tavsiyeleri i¢in tesekkir ediyorum.
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Giris

Bu c¢alismanin amaci 2002-2012 wyillarn arasinda Tiirkiye’de uygulanan para
politikasinin etkinligini analiz etmektir. Ele alinan dénem Tirkiye ekonomisinde
yasanan derin kriz sonrasi ekonomi politikalari ile birlikte para politikasinda da dnemli
degisikliklere gidilen bir donemdir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB),
2001 krizi sonras1 22 Subat 2001 tarihindeki basin agiklanmasinda; 2000 yil1 basindan
beri uygulanmakta olan istikrar programinin temel unsuru olan ddviz kurlarinin ¢apa
olarak devam ettirilmesinin, istikrar programina olan giivenin kaybolmus olmasi nedeni
ile artik miimkiin olmadigini, dolayis1 ile dalgali kur rejimine gegilecegini ve zaman
icerisinde para politikast olarak enflasyon hedeflemesi rejiminin benimsenecegini
aciklamistir. Fakat, bu donemde enflasyon hedeflemesi rejiminin saglikli bir sekilde
uygulanabilmesi ic¢in gerekli 6n kosullarin biiylik bir boliimii saglanamadigindan
oncelikli olarak “ortiik enflasyon hedeflemesi” olarak adlandirilan bir ara rejim

uygulanmustir.

Tirkiye’de uygulanan enflasyon hedeflemesi rejimini ortik enflasyon hedeflemesi
donemi (2002-2005), agik enflasyon hedeflemesi dénemi (2006-2010) ve kiresel kriz

sonrasi donem (2011’den giiniimiize) olarak ii¢ boliime ayirabiliriz.

TCMB, 2002 yili para politikasina iki tiir nominal ¢ipa kullanarak baslamistir. Bunlar
parasal hedefleme ve enflasyon hedeflemesi ¢ipalaridir. 2002 yilina parasal hedefleme
ile baslanacak ve “gelecek donem enflasyonu™na odaklanan bir para politikasi
uygulanacakti. Bu aslinda ortiik enflasyon hedeflemesi anlamima gelmekteydi. TCMB
kosullar olustugunda acik bigimde enflasyon hedeflemesine gegilecegini de ilan
etmekteydi. Merkez Bankasi enflasyon hedeflemesine ge¢meyi beklemeden kisa vadeli
faizleri enflasyona yonelik kullanmaya baslayacak, diger bir ifadeyle, enflasyonun
gelecekte alabilecegi degerleri dikkate alarak kisa vadeli faiz oranlarinda degisiklige
gidebilecektir. Kisa vadeli faiz oranlari yoluyla enflasyonla miicadelede beklenen
sonuglarin aliabilmesi, kisa vadeli faiz oranlarindaki dalgalanmalarin dar bir aralikta
sinirlandirilmasini  gerektirmektedir. Bu da Merkez Bankasi’nmin Tiirk Lirasi (TL)

bor¢lanma ve fonlama faizleri arasindaki koridorun amag¢ dogrultusunda belirlenmesi ve



Acik Piyasa Islemleri (API) c¢ergevesinde etkin bir TL likidite yonetiminin
gerceklestirilmesiyle basarilacaktir. APl cercevesinde likidite yonetiminin, para
piyasalarinda olusacak faiz oranlarini, enflasyon hedefi ¢ercevesinde belirlenecek kisa

vadeli faiz oranlar etrafinda olusturulmasina odaklanacagi ifade edilmekteydi.

Ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi doneminde ilan edilen enflasyon hedefleri nokta
hedef yerine bir iist sinir olarak belirlenmistir. Bunun nedeni, enflasyonun ¢ok yiiksek
diizeylerden asagi indirilmesinin planlandigi bu dénemde boyle bir stratejinin daha
etkin olacaginin diisiiniilmesiydi. Bu ¢er¢evede, yillik TUFE enflasyonunun 2002, 2003,
2004 ve 2005 yil sonlar1 i¢in sirastyla %35, %20, %12 ve %8 seviyelerinin altinda
kalmasi hedeflenmistir. Bu donemde enflasyon oranlar1 beklentilerin de altinda

gercekleserek yiizde 68’lerden yiizde 7,7 seviyesine gerilemistir.

Bu dénemde ayrica mali disiplinin saglanmasina yonelik olumlu gelismelerin de etkisi
ile enflasyonda 6nemli gerileme saglanmistir. Bunda enflasyon hedeflerinin hikimet ile
birlikte belirlenerek para ve maliye politikalarinin uyum igerisinde calismasi etkili
olmustur. Ortiik enflasyon doneminde faiz dis1 fazla hedefleri tutturulmus, kamu borg
stoku gerilemis ve borglarin ¢evrilebilirligine iliskin kaygilar azalmistir. Sonug olarak,
para politikasinin etkin bir sekilde yiiriitiilmesinde onemli engellerden biri olan mali
baskinlik tehdidi azalarak a¢ik enflasyon hedeflemesine gegis i¢in daha elverisli bir
ortam hazirlanmistir. Enflasyon hedeflerine ulasilmasi ve mali disiplinin saglanmasi,
uygulanan para politikalarina olan giliveni ve politikanin itibarmni artirmistir. Bunun
sonucunda enflasyon beklentileri ve hedefler arasindaki fark ciddi 6l¢iide kapanmustir.
Literatlrde giivenilirlik agigi (credibility gap) adi verilen bu fark 2002 yilinda yiizde

14,5 iken, donemin sonunda yiizde 0,7’ye kadar gerilemistir.

Ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi doneminde enflasyon hedefleri yillik Tiiketici Fiyat
Endeksi (TUFE) enflasyonu degeri olarak agiklanmistir. Merkez Bankasi, Uluslararasi
Para Fonu (IMF) ile yapilan program geregince parasal biiyiikliikklere koydugu hedefleri
de ilave nominal ¢ipa olarak kullanmistir. Bu dénemde finansal derinlesmeki artisa ve
enflasyondaki hizli diisiise bagli olarak para talebinin tahmini giliclesmistir. Parasal
hedefler ile enflasyon hedefleri arasinda bir uyumsuzluk oldugunun anlasilmasi halinde
parasal hedefler giincellenmistir. Boylece, enflasyon hedefi disinda baska nominal

hedefler olmasinin yol acacagi sorunlarin dniine geg¢ilmesi amaglanmaistir.



Bu donemde Turkiye ekonomisi yillik ortalama yiizde 7 biiylime oranlarina ulagmistir.
Istikrarl1 biiyiime oran aym zamanda ¢iktidaki oynakligin da azalmasimni saglamustir.
Ayrica doviz kurlar1 ve finansal piyasalardaki oynaklik azalmis ve risk primi de
diismiistiir. Kara ve Ogiing (2008) yaptiklar1 ¢alismada, bu dsnemde ekonominin dalgali
kur rejimine uyumunun arttigini ve doviz kurlarindan fiyatlara geciskenligin 2001 yili
oncesi doneme gore azaldigini ortaya koymustur. Ekonomide saglanan istikrar ile
birlikte Tiirk lirasina olan giiven artmis ve dolarizasyon oraninda azalma siireci
baslamistir (Akinci vd., 2006). Ayrica, fiyatlama davraniglart degismis ve doviz kuruna

dayali fiyatlama orani azalmistir (Kara vd., 2007a).

Donem sonunda enflasyon hedeflerinin timine ulasilmis, givenilirlik artmis, enflasyon
beklentileri hedeflere yakinsamistir. Kamu bor¢ stokunun gevrilebilirligi ve mali
disiplinin strekliligi konusundaki kaygilar biiyiik olgiide hafiflemistir. Finansal
piyasalarin derinligi artmaya baslamis, finansal kesimin kirllganhigi azalmistir.
Ekonomik istikrarda alinan mesafeler ters dolarizasyon siirecinin baglamasini saglamas,

portfoy tercihlerinde Tiirk lirasi cinsinden yatirimlarin agirligi artmaya baglamistir.

Merkez Bankasi, bitiin bu gelismeler sonucunda agik enflasyon hedeflemesi rejimine
gecilmesi igcin 6n kosullarin biyuk oranda olustuguna karar vererek 2006 yilindan
itibaren acgik enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmaya baslanmasina karar
vermistir. A¢ik enflasyon hedeflemesi rejimi doneminde, enflasyon hedefleri, yillik
TUFE enflasyonu iizerinden ve nokta hedef olarak belirlenmistir. Hedeflerin nokta
hedef olarak belirlenmesinin nedeni, nokta hedeflerin kamuoyu tarafindan kolay
anlasilabilir ve iletisim agisindan avantajli olmasidir. Enflasyon hedefleri, Hikimet ile
birlikte, ti¢ yillikk bir hedef ufku igin belirlenmistir. Merkez Bankasi, enflasyon
hedeflerini 2006 yili i¢in yiizde 5, 2007 ve 2008 yillar1 iginse yilizde 4 olarak
aciklamistir. Bununla birlikte, enflasyon hedeflemesi rejiminin ilk ii¢ yilinda belirsizlik
aralig1, hedef etrafinda 2 yiizdelik puan olarak tanimlanmis ve yil sonu hedefi ile tutarh

ticer aylik enflasyon patikasi ile birlikte agiklanmistir.

Bu dénemde Turkiye ekonomisi, para politikasinin kontrolii disinda gergeklesen ve
uzun siire kalici olacak soklara maruz kalmistir. Bu nedenle enflasyon hedefleri belirgin
olarak asilmistir. 2006 yilinin Mayis-Haziran doneminde kiiresel likidite kosullarinin

gelismis iilkeler lehine degismesi sonucunda gelismekte olan iilkelerin mali varliklarina



olan talebin diismesi ve sermayenin bu iilkelerden ¢ikmaya basglamasi ile etkisini
gosteren kiresel finansal kriz Turkiye ekonomisini de etkilemis, enflasyonun ve
enflasyon beklentilerinin artmasina neden olmustur. Bu dénemde Tirk Lirasi’nin bir ay
icinde yaklagik yiizde 30 civarinda deger kaybetmesi enflasyon iizerinde artirici etkiye
sahip olmustur. Enflasyon beklentilerinin de artmasiyla Merkez Bankasi, parasal
sikilagtirmaya gitmistir. Haziran 2006’da politika faiz oranlarinin 175 baz puan
artirtlarak Krizin ikincil etkilerinin derinlesmesi biiylik olgiide engellenmistir. Alinan
politika Onlemleri sonrasinda doviz kurlarindaki oynaklik azalmis, enflasyon
beklentilerindeki bozulma durmustur. 2006 Haziran ayindaki parasal sikilasgtirma, 2007
yilinin ikinci yarisindan itibaren iktisadi faaliyetler iizerindeki etkisini gostermeye
baslamis ve ekonomi yavaglamistir. Boylece, politika faizlerindeki degisikligin toplam
talep ve Ozellikle ticarete konu olmayan mallarin enflasyonu tizerinde etkili oldugu da
teyit edilmistir. Merkez Bankas1 sert politika tepkisiyle enflasyonu yeniden kontrol
altina almay1 bagarmis olsa da, yasanan bu dalgalanmanin 6zellikle fiyatlama davranisi,
enflasyon beklentileri ve para politikasinin itibar1 agisindan 6nemli maliyetleri olmustur

(Kara, 2006:55).

Enflasyon hedeflerinin ii¢ y1l (2006-2008) {ist {iste belirgin olarak asilmasi enflasyon
hedeflerinin beklentiler i¢in referans teskil etme fonksiyonunun zayiflamasina neden
olmustur. Bu durumun kalici olmast halinde enflasyonla miicadelenin maliyetinin daha
da yiikselecegini dngdéren Merkez Bankasi, enflasyon beklentilerini tekrar kontrol altina
almak ve uygulanan rejime giivenilirligi yeniden tesis etmek amaciyla enflasyon
hedeflerini 2009-2011 yillar1 igin sirasiyla yiizde 7,5, 6,5 ve 5,5 olarak belirlemistir.
Burada amag, iktisadi birimlerin beklentilerini olustururken referans alabilecekleri daha
gercekei enflasyon oranlarini belirleyerek, enflasyon beklentilerini kontrol etmektir.
Merkez Bankasi, hedefleri degistirmenin enflasyon beklentilerini kisa vadede bozma
potansiyelini goz Oniline alarak hedef degisikligini parasal sikilastirmayla birlikte
uygulamistir. Hedef degisikliginin duyuruldugu donemde orta vadeli enflasyon
beklentilerinde bir miktar bozulma olmus ancak parasal sikilastirmanin da etkisiyle

enflasyon beklentileri tekrar kontrol altina girmistir (Kara, 2006:58).

Merkez Bankasi 2010 yilinin ikinci yarisinda yeni bir para politikas1 cergevesi

olusturmus ve ayni yilin Kasim ayindan itibaren para politikasini bu cercevede



uygulamaya baglamigtir. Merkez Bankasi bu yeni cergevede fiyat istikrari amacinin
yanina finansal istikrar amacini da koymaktadir. Klasik enflasyon hedeflemesi rejiminin
disina ¢ikilmasinin arkasindaki temel neden ise gelismis iilkelerin para politikalarinin
gelismekte olan iilkeler Uzerinde (aym sekilde Tiirkiye’de de) yarattigi sorunlardir. 2011
yilinin ilk enflasyon raporunda geligmis iilkelerin merkez bankalarinin para arzlarini
keskin bigimde artirmalar1 ve faiz oranlarin1 son derece diisiik diizeylerde tutmalari
sonucunda gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlarinin giiclendigi ifade
edilmekteydi. Bu sermaye akimlar1 ¢cogunlukla kisa vadelidir. Bunun sonucunda cari
islemler acig1 hizli bir sekilde bozulmakta ve Tirk Lirasi asirt  sekilde
degerlenmekteydi. Ayni zamanda bankacilik sektoriiniin actigi kredilerin artmasi
sonucunda i¢ talep artis1 s6z konusuydu. Boylelikle, ara mali ve tiikketim mali ithalatinin
artmasi cari denge iizerinde baski olusturmaktaydi. Merkez Bankasi tiim bu gelismelerin

makro finansal istikrar1 tehdit ettigini diistinerek yeni politikasini olusturdu.

Merkez Bankasi’nin yeni politika ¢ergevesinde finansal istikrar1 saglamak igin
kullandig1 iki ara hedef bulunmaktadir: Kisa vadeli sermaye girislerini azaltmak ve
kredi genislemesini yavaslatmak. Merkez Bankasi’na gore finansal istikrar ve kredi artig
hiz1 arasinda ters yonlii bir iliski s6z konusudur. Bu nedenle, merkez bankasi
kredilerdeki artis hizin1 kontrol etmek amaciyla kisa vadeli faiz oranlarinin yani sira
zorunlu karsilik oranlarini da politika araci olarak kullanmaktadir. Merkez Bankasi’nin
bu donemde kullandig ii¢lincii bir politika araci ise faiz koridorunu (koridor sistemini)
genisletmektir. Bir bagka ifadeyle, gecelik bor¢ verme ve bor¢ alma faizleri arasindaki
fark artirnlmaktadir. TCMB Governdrii Bas¢1 (2010)’ya gore kisa vadeli sermaye
girislerini azaltmak ve Tiirk Lirasindaki degerlenme egilimini sinirlamak igin, politika
faizinin diiglirtliip, bu faizin alabilecegi degerler hakkindaki belirsizligin artiriimasi
gerekmektedir. Bu da faiz koridorunun genisletilmesi ile miimkiindiir. Merkez Bankasi
2010 y1l1 sonunda ve 2011 y1l1 boyunca faiz koridorunu genisletmis, sonrasinda koridor

tekrar daralmistir.

Bu calismada, yukarida kisaca 6zetlenen Enflasyon Hedeflemesi Rejimi donemi Yeni
Keynesyen makroekonomik ¢ergeve kapsaminda incelenmektedir. Yeni Keynesyen
model ekonomideki konjonktiirel dalgalanmalarin agiklamasinda bir 6nceki model olan

Reel Is Cevrimleri modelinin tersine parayr ve parasal otoritenin kararlarini



makroeokonmik yapiya dahil etmekte ve tam rekabet¢i piyasalar varsayimi terk edip
fiyat katiliklarina odaklanmaktadir. Nominal katiliklar yapiskan fiyat ve iicret ile
modele dahil edilerek para politikasinin reel degiskenleri etkileyecegi savunulmaktadir.
Calismanin birinci boliimiinde Yeni Keynesyen iktisadin temel teorik o6zellikleri
aciklanmakta, ekonominin genel isleyisi grafikler ve basit matematiksel ifadeler

yardimiyla incelenmektedir.

Kydland ve Prescott’'un 1982 yilinda yaptiklari ¢alismalari makroiktisat teorisi ve
makroekonomik modelleme acisindan Onemli bir doniisiimiin baglangict kabul
edilmektedir. Iktisat teorisine katkilarryla Nobel Iktisat 6diilii sahibi de olan iktisat¢ilar
bu c¢alismalarinda Amerikan ekonomisini modellemisler ve Reel Is Cevrimi (RIC)
modelini iktisat literatiiriine kazandirmiglardir. Dinamik stokastik genel denge (DSGD)
modelinin bir alt tiirii olan RIC modeli ekonominin reel tarafina odaklanmakta ve
parasal kisim modelde gozardi edilmektedir. Model esnek fiyatlar altindaki bir
ekonomide is ¢evrim dalgalanmalarini agiklamada bazi reel soklar1 (teknoloji, verimlilik
vb.) ve stokastik biiyiime modelini birlikte kullanmaktadir. Yeni Keynesyen iktisatcilar
bu modelin varsayimlarin1 degistirmis ve modele para politikasinin etkilerini dahil

ederek bagka bir DSGD modeli gelistirmislerdir.

DSGD modelleri politika analizi icin tutarli bir ¢er¢eve saglayan giiclii araglardir. Bu
modeller ekonomideki dalgalanmalarin kaynaklarin1 belirlemede yardimci olabilir,
yapisal degisimlerin nedenlerini acgiklayabilir, politika degisimlerinin etkilerini tahmin
edebilir ve karsiolgusal (counterfactual) deneyleri uygulamay: kolaylastirabilirler'. Bu
modeller ayrica genis Ol¢ekli modellerde her zaman miimkiin olmayan indirgenmis
form parametreleri ve ekonominin yapisal 6zellikleri arasinda bir iliski kurmay1 da
saglamaktadir. Son on yil igerisinde DSGD modellerinin tahmini ve tekniklerinde
saglanan ilerlemelerle birlikte gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin merkez bankalar
politika analizi icin kendi modellerini gelistirmislerdir. Bu merkez bankalarindan
bazilar1 sunlardir (parantez igerisinde modele verilen isim yer almaktadir) : Kanada
Bankasi1 (ToTEM), Ingiltere Bankasi (BEQM), Sili Merkez Bankasi (MAS), Peru
Merkez Rezerv Bankasi (MEGA-D), Avrupa Merkez Bankasi (NAWM), Norveg
Bankas1 (NEMO), Isve¢ Riksbank (NOEM) ve Amerikan FED (SIGMA). Bununla

! Burada karsiolgusal deneyler ile modelin simiilasyon teknikleri yardimiyla olmayan durumlari da analiz
edebilme 6zelligi vurgulanmaktadir.



birlikte IMF gibi uluslararasi kuruluslar da politika analizleri i¢in kendi DSGD

modellerini gelistirmistir.

DSGD modelinin temel 6zellikleri modelin ismi ile agiklanabilir. Modelin dinamik
yapist degiskenlerin zaman icerisindeki hareketlere odaklanmasi sonucu ortaya
cikmaktadir. Burada degiskenin cari degerinin yanisira gecmis ve gelecek degerleri de
dikkate alinmaktadir. Model zaman igerisinde hareket eden dinamik ekonomiyi rassal
soklara acik hale getirdigi i¢in stokastik 6zellige sahip olmaktadir. Model ekonomiyi bir
biitiin olarak ele alip incelemektedir. Modelin politik olmayan blogu olarak adlandirilan
kisminda ekonominin genel dengesi mikroekonomik birimlerin (hanehalk: ve firmalar)
davranigsal denklemlerinden elde edilen arz ve talep denklemleriyle gosterilmektedir.
Calismanin ikinci boliimiinde DSGD modelinin elde edilisi yogun matematiksel
islemler yardimiyla kapali ve disa agik bir ekonomi igin ayrintili olarak

acgiklanmaktadir.

Yeni Keynesyen model belirtildigi gibi para politikasinin roliine énem vermektedir.
Para politikasinin yiiriitilmesinde tercih edilen rejim ise enflasyon hedeflemesi
olmaktadir. Fiyat istikrari amacina agirlik veren politika ayn1 zamanda ¢ikti’da da
istikrar1 saglamaya yardimci olmaktadir. Enflasyon hedeflemesi yiiriitiiliitken para
politikas1 araci da kisa vadeli faiz oranlar1 olmaktadir. Merkez bankasi belirledigi faiz
oranlarina piyasa faiz oranlarmi yakinlastirmak igin koridor sistemini kullanmaktadir.
Politika faizi daha sonra aktarim mekanizmasi aracilifiyla ¢ikti ve enflasyon tizerinde
etkili olmaktadir. Yeni Keynesyen iktisat¢cilar merkez bankasinin davranisini amag
fonksiyonu ve refah kriteri yardimiyla ele almaktadir. Ugiincii boliimde optimum para
politikas1 baslig1 altinda merkez bankasinin politika amaglarinin belirlenmesi ve politika

kararlarinin ekonomisi iizerinde nasil etkili oldugu agiklanmaktadir.

Dordiinci bolum tahmin bolumuadur. Bu bolimde ilk olarak literatirde DSGD modeli
kullanilarak yapilan ¢alismalar incelenmekte ve model kurma ile ilgili tahmin teknikleri
aciklanmaktadir.  Turkiye icin DSGD modeli ilgili dénem igin iicer aylik veriler

yardimiyla tahmin edilmektedir.

Besinci ve son boliim ise ampirik bulgularin yorumlandigi ¢alismanin sonug¢ kismudir.



1. Yeni Keynesyen Iktisat

Bu boéliim ikinci boliimde ele alinan DSGD modeli’ne bir giris niteligindedir. DSGD
modeli Yeni Keynesyen iktisadin varsayimlarina bagli olarak ekonomik birimlerin
optimizasyon denklemlerinden tiiretilen {i¢ temel esitlige dayanmaktadir. BOlum
modelin caligma mantigim1  basit sekilde agiklayabilmek ve kullanilan yogun
matematiksel iglemler dncesi sezgisel bir kavrayis olusturabilmek i¢in hazirlanmistir.
Modelin basit isleyisini acgiklamak icin grafiklerden ve temel diizey matematiksel

ifadelerden yararlanilmaktadir.

Bu boliimde once Yeni Keynesyen iktisadin dayandigi temel ilkeler agiklanmaktadir.
Bu ilkeler her yeni ¢ikan iktisadi anlayista oldugu gibi bir 6ncekine cevap ve elestiri
niteligindedir. Burada da Yeni Keynesyenler o6nce Yeni Klasik okulun piyasa
temizlenmesi ve para politikasinin etkisizligi gibi Onermelerine karsi ¢ikmakta ve

bunlara kars1 kendi onermelerini ortaya koymaktadir.

Ikinci alt bolimde Yeni Keynesyen makroekonomik model tamtilmakta ve
makroekonomik yap1 ii¢ temel iligki {izerine insa edilmektedir. Ekonominin talep yonii
IS denklemi ile arz yonii ise Phillips egrisi denklemiyle ele alinmaktadir. Her iki
denklemde de ekonomik birimler uyarlanmis beklentilere sahiptir. Bir baska ifadeyle
gecmis deneyimlerden yola cikarak beklentilerini olusturmaktadir. Uciincii denklem ise
modelin politika Onermesini de ifade eden para politikas1 kuralidir. Burada para
politikas1 enflasyon hedeflemesi rejimi ¢ercevesinde yiiriitiilmekte ve faiz orani politika
aract olarak kullanilmaktadir. Bu anlamda para politikast kurali faiz orami kurali

olmaktadir.

Ugiincii alt béliimde disa acik bir ekonomik yapi ele alinmaktadir. Bu bir énceki kapali
modelin disa agik versiyonudur. Disa agik ekonomilerde politika araci olan faiz oraninin
reel kur tlizerindeki etkisi de ortaya cikacagi i¢in ekonominin denge tamimlar1 da

degismekte; bu nedenle yeni denklemlerle modelin genisletilmesi gerekmektedir.

Dordiincii alt boliim, 6nceki boliimlerdeki iki temel esitlik olan IS ve Phillips egrisi

denklemlerinden dinamik AD ve dinamik AS egrilerinin elde edilmesi ve modelin



zaman igerisinde hareket eden (dinamik) bir yapida incelenmesine ayrilmistir. Bu boliim

DSGD modelinin mantigini grafikler yardimiyla agiklamaktadir.

Son alt bolimde ise ekonomik birimlerin ileriye doniik beklentilere sahip olmalarinin

etkileri incelenmektedir.

1.1. Yeni Keynesyen Iktisatin Temel Varsayimlari

Yeni Keynesyen Iktisat ekonomik dalgalanmalarin agiklanmasinda Yeni Klasik iktisada
cevap vermek amaciyla olusturulan bir iktisadi okuldur. Keynesyen iktisada
mikroekonomik temeller saglayarak gelistirilen bu iktisadi anlayis farkli yonlerde Yeni
Klasiklerden ayrilmaktadir. Aslinda Yeni Klasik yaklasimda oldugu gibi Yeni
Keynesyen yaklasimda da hanehalki ve firmalarin rasyonel beklentilere sahip oldugu
varsayllmaktadir. ki yaklasimim ayristigi nokta ise Yeni Keynesyen iktisadin gesitli
piyasa basarisizliklar1 bulundugunu varsaymasidir. Bunlardan birincisi fiyat ve Ucret
yapiskanligidir.  Yeni Keynesyen iktisatgilar, fiyat ve (Ucretlerin yapiskanligini
aciklamak icin fiyat ve iicret belirlemede piyasada eksik rekabetin varligim
varsaymaktadirlar. Bu durumda {icret ve fiyatlar ekonomik kosullara hizli bir sekilde
uyum saglayamamakta, bir bagka ifadeyle piyasalar temizlenememektedir. Bu ise Yeni
Klasik iktisadin piyasalarin kendiliginden dengeye geldigi inanisina tamamen zit bir
onermedir. Bu anlamda Yeni Klasik Iktisat denge konjonktiir hareketleri olarak

goriiliirken, Yeni Keynesyen Iktisat dengesizlik iktisad1 olarak goriilmektedir.

Fiyat ve Tlcret yapiskanhigi ve diger piyasa basarisizliklarina bagli olarak Yeni
Keynesyen modelde ekonomi kendiliginden tam istihdami saglayamamaktadir. Bu
nedenle Yeni Keynesyenler politika 6nerisi olarak sunu savunmaktadirlar: Hiikiimetler
(maliye politikasi) veya merkez bankalar1 (para politikasi) tarafindan makroekonomik
istikrarin saglandigi bir ekonomik ortam “birakiniz yapsinlar” politikasinda oldugundan

daha etkin bir makroekonomik ¢iktiya yol agabilir.



1.1.1. Nominal Katiliklar

Yeni Keynesyen iktisatgilar piyasa temizleyici modellerin kisa donem ekonomik
dalgalanmalar1 agiklamadigina inanirlar. Bunun nedeni yapigkan iicret ve fiyatlardir. Bu
nedenle nominal katiliklar (yapiskan fiyat ve ficretler) Yeni Keynesyen modelin

merkezinde yer almaktadir.

Dixon ve Hansen (1999:1491) ekonominin bir kisminin yapiskan fiyatlara sahip olsa
bile bunun diger sektorleri etkileyebilecegini ve ekonominin geri kalanindaki diger
fiyatlarin talepteki degismelere daha az tepki verecegini belirtmektedirler. Boylece bir
sektordeki fiyat ve {icret yapiskanligi yayilabilmekte ve ekonominin daha Keynesyen
bir yonde hareket etmesine neden olabilmektedir (Dixon, 1994:390).

Ekonomideki sabit fiyath kiiciik bir sektoriin geri kalan esnek fiyathi sektorlerin
davranigini nasil etkiledigini gormek igin ekonominin iki sektorden olustugunu

varsayalim: « kisimda yer alan sektor P, esnek fiyath iken, geriye kalan 1- o kadarlik
sektor P, yapiskan fiyatl menii maliyetlerinden etkilenmektedir. Ote yandan esnek
fiyatli sektoriin fiyat1 P, 'nin asagidaki piyasa temizlenme kosuluna tabi oldugunu

varsayalim:
—=0 (1.1)

(1.1)’de P =P/P} “esitligi toplam fiyat endeksi olmaktadir®. (1.1)’de yer alan denge

kosulu reel esnek fiyatlarin sabit bir degere esit oldugunu ifade etmektedir (6rnegin &
burada reel marjinal maliyet olabilir). Bu durumda ortaya énemli bir sonug ¢ikmaktadir:
Meni maliyetli sektér ne kadar kicik olursa olsun, « <loldugu miiddetge, esnek

fiyatlar sabit fiyatlara bagli olacaktir (Dixon, 1992:301).

Toplam fiyat endeksini kullanarak denge kosulu agagidaki sekilde olacaktir:

? Burada tiiketicilerin iki mal arasinda Cobb-Douglas tercihlere sahip oldugu varsayilmaktadir.
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(1.2)’den P"* = P*“@esitligini elde edebiliriz. ifadeyi tekrar diizenlersek P, = P, 6%«

esitligine ulasiriz. Bu sonuca gore bir sektor menii maliyetlerinden ne kadar diistik

6lglde etkilenirse etkilensin bu esnek fiyatlar1 da etkilemektedir.

Sabit marjinal maliyet varsayimini degistirerek, reel marjinal maliyetin ¢ikt1 ile birlikte
degistigini varsayarsak asagidaki esitligi elde ederiz:

1

P, =PR,O(Y) (1.3)

(1.3)’e gore esnek fiyatlar ¢ikti ile birlikte degismektedir. Buna ragmen menii maliyetli
sabit fiyatlarin varlig1r esnek fiyatlarin tepki verebilirligini azaltmaktadir. Bu durum
menili maliyetli sektoriin biytikligii (1—« ) ve reel marjinal maliyetin (&) ¢iktiya (Y)

hassasiyetine ragmen ger¢eklesmektedir.

Yapigkan Tcretler varsayimi ile kisa donemde nominal iicretlerin degismedigi
savunulmaktadir. Piyasa gli¢lerine bagli olarak reel iicretler degisebilmekte ve bunlar
konjonktiirel etkilere sahip olabilmektedir. Burada iicret katiliklar1 sendikalar, toplu

sozlesmeler, fiyat diizenlemeleri vb. etkenlere bagli olarak olusmaktadir®.

Fiyat yapigkanliginin ise ¢esitli sebepleri bulunmaktadir. Bunlardan en 6nemli olani
menii maliyetleri’dir. Digerleri ise eksik rekabet¢i piyasa yapisi, para yanilsamasi ve

koordinasyon basarisizliklar1’dir.

1.1.1.1. Menii Maliyetleri ve Toplam Talep Dissalliklar:

Piyasalarin temizlenmesi icin fiyatlarin hizli bir bicimde ayarlanamamasinin bir nedeni

fiyatlar1 ayarlamanin maliyetli olusudur. Fiyatlarin1t degistiren firmalarin yeni

% Hall (2005:407) cretlerdeki yapiskanligi agiklamak i¢in firmalarin bir kism iizerinde bulunan tesvik ve

maliyet engellerine de isaret etmektedir.
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kataloglara, yeni fiyat listelerine ihtiyaclar1 vardir. Bunlarin her biri ise firmalar igin
birer maliyettir. Bu maliyetlere menii maliyetleri ad1 verilmektedir. Menii maliyetleri
firmalarin fiyatlarini siirekli ayarlamak yerine kademeli (staggered price setting) olarak

ayarlamalarina neden olmaktadir.

Yeni Keynesyen iktisatgilar bu maliyetlerin ¢ok kiiglk gériinmesine ragmen kisa donem
dalgalanmalara nasil yol agtiklarin1 agiklama getirmeye c¢alisirlar. Cikis noktasi ise
menii maliyetlerinin tek bir firma i¢in kiiciik olmasma ragmen ekonominin biitiinii
tizerinde genis bir etkiye sahip oldugudur. Sadece fiyatlar1 degistirmek igin firmalar
0deme yapmak zorunda degildir, bunun yani sira degisen fiyatlar ile ortaya ¢ikan bazi
digsalliklarda bulunmaktadir (Mankiw, 1985:532). Bu nedenle fiyatlarin neden yavas
bir sekilde ayarlandigini anlamak icin fiyat degismelerindeki digsalliklarin varligini
dikkate almak gerekir. Buradaki digsalliklar bir malin fiyatindaki degisimin diger
firmalar ve ekonomi tizerindeki etkilerini ifade etmektedir. Ornegin, bir firma tarafindan
fiyat diistirme ekonomideki diger firmalara da yarar saglamaktadir. Firma fiyatini
diisiirdiigii zaman fiyatlar genel diizeyi de diisecek ve bu reel geliri artiracaktir. Daha
yiiksek gelir ise tiim firmalarin {rlinlerine olan talebin artmasimi saglayacaktir.
Dolayisiyla bir firmanin fiyatin1 yeniden belirlemesi diger firmalarin tiriinlerine yonelik
talep Gizerinde bir etkiye sahip olacaktir. Literatiirde bu etkiye toplam talep digsalligr ad

verilmektedir.

Para arzinda bir gerileme nedeniyle fiyatini diisiiren bir firma da bu Gruntn tlketicisinin
reel gelirini artirmig olacaktir. Bu ise daha fazla mal satin alinmasina neden olacaktir ve

bu mallar farkli iireticilerin mallar1 da olabilir (Mankiw, 1985: 535).

1.1.1.2. Eksik Rekabet Piyasast’nin Varlig

Yapigkan fiyatlarin yan1 sira bir diger piyasa aksakligi da firmalarin monopolcii rekabet
piyasasinda faaliyet gosterdikleri varsayimidir (Blanchard vd., 1987:655). Aslinda
yapiskan fiyatlart aciklamak i¢in de piyasadaki monopolcii giice ihtiya¢ vardir. Cilinkii
tam rekabet¢i bir piyasada fiyati diger firmalardan daha yiiksek olan bir firma higbir sey

satamaz veya fiyati daha diisiikk olan bir firma karli bir sekilde {irettiginden daha
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fazlasini1 satmakta zorlanir. Bu nedenle Yeni Keynesyen iktisat¢ilar firmalarin fiyatlarini
marjinal maliyetin {izerinde tutmak i¢in piyasa giiciinii kullandiklarini
varsaymaktadirlar. Bu sekilde firmalar fiyatlarin1 optimal sekilde belirlemede basarisiz

olsalar bile karliliklarin1 devam ettirebilmektedirler.

1.1.1.3. Para Yanisamasi

Para yanilsamasi iktisadi birimlerin reel degerler yerine nominal degerler iizerinden
karar almalarini ifade etmektedir. Bir bagka ifadeyle, paranin nominal degeri (banknot

tizerindeki yazili deger) onun satin alma giicii (reel degeri) olarak anlasilmaktadir®.

Parasal iktisat¢ilar ekonomik birimlerin servetleri ile rasyonel bir sekilde hareket
ettigini savunarak para yanilsamasi etkisine kars1 ¢ikmislar ve ortaya koyduklar1 dogal
oran teorisini para yanilsamasimin olmadigi varsayimi iizerine kurmuslardir. Buna
ragmen, Shafir vd. (1997:351) bu etkinin varligi i¢in ikna edici bir ampirik kanit
saglamig, deneysel ve gercek diinya durumlarinda para yanilsamasiin insanlarin
davraniglarina etkilerini gostermistir. Para yanilsamasi ekonomik birimlerin ¢iktiy
algilamalarini da etkilemektedir. Deneyler5 sunu gostermektedir: Parasal degerde hicbir
degisme olmaksizin nominal gelirdeki %2’lik bir kesintiyi denekler (yan1 insanlar) adil
bulmazken, %4 enflasyonun oldugu bir ekonomik ortamda %?2’lik bir gelir artigini
mutlulukla karsilamaktadirlar. Akerlof ve Shiller (2009:41)’a gore ise para yanilsamasi
bizim hayvansal gidulerimizden biridir® ve bunu giinliik yasantimizda dahi sikca
yasariz. Bu iki iktisat¢1 ayrica paranin ihmal edilen islevlerinden biri olan hesap birimi
olma niteliginin para yanilsamasi ile birlikte degerlendirildiginde daha 6nemli hale

geldigini savunmaktadir.

4 Para yanilsamasi kavrami ilk olarak yirminci yiizyilin baginda J.M. Keynes tarafindan ortaya atilmis ve
daha sonra Irving Fisher konu tizerine kapsamli bir kitap yazmistir (The Money Illusion, 1928).

> Son iki ciimledir deneylerden bahsetmemizin nedeni Davranigsal iktisadin varligidir.

® Akerlof ve Shiller, iktisat teorisinin a¢iklayamadigi olgularla ilgili bosluklari dolduran kitab1 Tirkce’ye
de ¢evrilmistir (Hayvansal Giidiiler, 2010, Scala Yayincilik).
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Patinkin (1969:1140) para yanilsamasinin varliginda fiyatlardaki nominal degisimin reel
fiyatlar sabit kalmaya devam etse bile talebi etkileyebilecegini savunur. Romer (2006)
ise para yanilsamasinin Phillips Egrisi tarafindan tanimlanan enflasyon ve issizlik
arasindaki negatif yonlii iliskiyi saglamada yardimci oldugunu 6ne sirmektedir. Eger
is¢iler ticret tekliflerinde referans noktasi olarak kendi nominal iicretlerini dikkate
alirlarsa, yliksek enflasyon donemlerinde ¢alisanlar yiiksek {icret artiglarimi kabul
edecekleri i¢in firmalar reel {icretleri nispi olarak diisiik tutabileceklerdir. Buna gore
yuksek enflasyon donemlerinde daha diisiik reel {icretler sayesinde firmalar daha fazla

isgiicli istihdam edebilmektedir.

1.1.1.4. Koordinasyon Basarisizligt

Koordinasyon basarisizlig1 iicret ve fiyat yapiskanliginin agiklanmasinda 6nemli bir
yere sahiptir. Daha Once de ifade edildigi gibi Yeni Keynesyen modelde fiyatlar
piyasalar1 temizleyecek sekilde hemen ayarlanmaz. Ornegin nominal talepteki bir
gerilemeye fiyatlar ayn1 oranda bir gerileme ile tepki vermez. Bu nedenle de olusan
fiyat denge fiyatina esit olarak gerceklesmez. Olusan ¢ikt1 diizeyi de aslinda firmalar ve
is¢iler tarafindan goniilli olarak olusturulmaz. Bu onlar i¢in daha ziyade bir kisittir
(Gordon, 1990:1136). Nominal talepte ortaya cikan gerileme sonrasi ekonominin
kendisi her bir iktisadi ajan lizerinde bir kisit haline dontismektedir. Bu kisit fiyatini
yeterli bir sekilde indirmeyen firmanin kendi basarisizliginin dolayli sonucudur. Olusan
fiyat diizeyinde nominal talep yeterli satis1 yaratmada yetersiz kalir. Bu nedenle her
firma fiyatim1 belirlerken diger firmalarin fiyat kararlarini da beklemek zorundadir.

Bunun sonucunda da koordinasyon problemleri ortaya ¢ikabilmektedir.

1.1.2. Fiyatlarin Kademeli Belirlenmesi

Yapigkan fiyatlarla ilgili olarak Yeni Keynesyen iktisat¢ilar sik stk sunu

vurgulamaktadir: Ekonomideki herkes ayni zamanda fiyatlar1 belirlemez. Ekonomide
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fiyatlarin ayarlanmasi kademeli olarak gerceklesmektedir. Bir baska ifadeyle, firmalar
diger firmalarin fiyatlarina gore kendi fiyatlarim1 degerlendirmektedirler. Her bir fiyat
sik bir sekilde degisse bile, kademelendirme biitiin fiyat diizeyinin yavas bir sekilde
ayarlanmasin1 saglamaktadir. Asagida yer alan ve bu goriisii destekleyen Sekil 1’de
Dynhe vd. (2009:173) yapmis olduklart Avrupa Birligi iilkelerindeki fiyat degismelerini
inceleyen kapsamli ¢alismalarindan alinmustir. Sekilde Italya (koyu renk cizgi ile) ve
Fransa’daki (agik renk ¢izgi ile) sac tirasi fiyatlarinin seyri gosterilmektedir. Iki iilkede

de fiyatlarin kademeli olarak arttig1 goriillmektedir.
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Sekil 1. Fiyatlarin kademeli yiikseligi

Kaynak: Dynhe vd., 2009:173

Klenow ve Malin (2010) calismalarinda Ayrupa iilkeleri igin fiyatlarin 4 ile 10 ay
arasinda degistigini, Amerika’da ise bu siirenin 3 ile 5 ay arasinda oldugunu ifade
etmektedirler. Calismanin 6nemli bulgularindan birisi gelismekte olan iilkelerde fiyat
degisimlerinin gelismis iilkelere oranla daha kisa siirede gergeklestigidir. Ornegin
Brezilya ve Slovakya’da fiyatlar yaklasik olarak 3 ayda bir degismektedir. Sekil 1’i de
dogrulayacak sekilde Italya icin bu siire10 ay olmaktadir. Caglayan ve Filiztekin (2008)

Istanbul Ticaret Odas1 verilerini kullanarak yaptiklar1 galismalarinda fiyatlarin 3 ay

15



stireyle degistigini ortaya koymuslardir. Yazarlar ayrica ortalama fiyat siiresinin piyasa
yapisina bagli oldugunu savunmaktadirlar. Sahinéz ve Saragoglu (2008) Tiirk
sanayisindeki fiyat belirleme davranisini ankete dayali olarak arastirmislardir. Sonuglara
gore firmalar fiyatlarin1 her ay gozden ge¢irmekte fakat yilda 4 defa fiyatlarim
degistirmektedirler. Ozmen ve Seving (2011) ise mikro diizeydeki fiyat verilerine dayali
olarak yaptiklart ¢aligmalarinda Tirkiye’de fiyatlarin 2 ayda bir degistigini ifade

etmektedirler.

Kademeli fiyat belirleme ile ilgili olaral literatiirde ¢esitli modeller gelistirilmistir. Bu
modeller zamana bagli yapiskan fiyat modelleri ve duruma bagli yapiskan fiyat
modelleri olarak ikiye ayrilmaktadir. Zamana bagli modelde firmalar fiyatlarini belirli
bir zaman aralif1 i¢in degistirmektedirler ve ekonomik kosullardan bagimsiz olarak
fiyat kararlar1 almaktadirlar. Duruma bagli modelde ise firmalar fiyatlarini ekonomideki
kosullara bagl olarak degistirmektedirler. Iki model arasindaki farklar iki asamal1 karar
verme silirecindeki farklar yoluyla da incelenebilir: Zamana bagli modelde firma once
fiyatin1 degistirir sonra piyasa kosullarini degerlendirir, duruma bagli modelde ise firma
once piyasa kosullarin1 degerlendirir sonra buna nasil tepki verecegine karar verir. Bu

iki model asagida ayrintili olarak ele alinmaktadir.

1.1.2.1. Zamana Bagh Fiyat Belirleme Modelleri

Zamana bagli modellerde fiyat degismeleri digsal olarak belirlenmektedir. Modelde

fiyatlarin ya veri bir olasilikla rassal bir sekilde her donem degistigi ya da fiyatlarini
giincelleyen firmalarin  bir kismu tarafindan  belirli donemlerde  degistigi
varsayllmaktadir. Bu veri bir zamanda firmalarin fiyat degisimlerinin sabit bir ylizdesi
olarak ifade edilmektedir. Hangi firmalarin fiyatlarin1 degistirecekleri gibi bir se¢im
yoktur. Yaygin olarak kullanilan iki temel model Taylor ve Calvo tarafindan gelistirilen
modellerdir. Taylor’in modelinde firmalar fiyatlarint her n’inci ddnemde

degistirmektedir. Calvo’nun modelinde ise firmalar fiyatlarin1 rassal olarak degistirir.

Her iki modelde de degisen fiyatlarin se¢cimi enflasyon oranindan bagimsiz olmaktadir.
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Bunun yerine fiyatlarin marjinal maliyete bagli olarak artis gosterdigi varsayilmaktadir.

Marjinal maliyet ise ¢iktinin ve maliyet fonksiyonunun artan fonksiyonudur’.

1.1.2.1.1. Taylor Modeli

Taylor (1980) tarafindan gelistirilen fiyat belirleme formiili iki varsayima
dayanmaktadir (Blanchard, 2005:4; 2007:7):

e Herhangi bir dénemde, fiyat belirleyicilerin 1/n’i fiyatlarin1 cari donem ve bir
sonraki n-1 donemi igin belirlemektedir.

o Fiyatlar, tekrar belirlenme arasindaki zaman diliminde sabit olmaktadir.

Buna bagli olarak iki esitlik s6z konusudur:

1 n-1 i

Q= _Z Ept+i (14)
niz
1 n-1

P = _thfi (1.5)
N

(1.4)’e gore; qt, t doneminden t+n-1 donemine kadar gegerli olacak olan ve t
doneminde secilen fiyatin logaritmasidir ve t doneminden t+n-1 dénemine kadar

gecerli olacak beklenen (istenen) fiyatin ortalamasina esit olmaktadir. Burada her bir

dénem igin istenilen fiyat p; = p, +ay, ile ifade edilmektedir.

(1.5) ise logaritmik fiyat duzeyini, cari olarak gecerli biitiin fiyatlarin agirlikli

ortalamasi olarak ifade etmektedir.

Burada n=2 segilerek fiyatlarin davranigi kolay bir sekilde elde edilebilir. Buna gore:

q, =0,5(p, + Ep,.,,) +0,5a(y, + EY,.,) (1.6)

” Blanchard (2005:2) herhangi bir donem icin i fiyat belirleyicisinin fiyatin1 asagidaki esitlik ile
gostermektedir:
p=p+aly-y,)=p+ay
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P =0,5(q, +9,,) (1.7)

(1.7)’deki p; ‘yi (1.6)’daki Epi+1 ile yer degistirip tekrar diizenlersek asagidaki iki

esitligi elde ederiz:

G, =0,50, , +0,5Eq,., +a(J, + E¥,.,) (18)

(qt - qt,l) = (eq+1 - qt) + Za(yt + EyHl) (19)

Buna gore yukaridaki (1.8) no’lu esitlik yeni belirlenen fiyati; kendisinin gecikmeli
degeri, beklenen degeri ile cari ve beklenen ¢ikt1 agigina dayali olarak ifade eder. (1.9)
no’lu esitlik ise enflasyon, beklenen enflasyon ile cari beklenen ¢ikti ac¢ig1 arasindaki

iligkiyi tekrar belirtmektedir.

1.1.2.1.2. Calvo Modeli

Calvo’nun (1983) modelinde firmalarin her bir dénem & olasiligiyla fiyatlarini
belirledigi varsayilmaktadir. Bu durumda her bir fiyat ve fiyat diizeyi i¢in esitlikler
asagidaki gibi yazilmaktadir (Blanchard, 2005:6;2007:10):

6 =55 (1-5) Ep;, (1.10)
0

b, =63 (1-5)q, (1.11)

Burada da yukarida oldugu gibi p; = p, +a¥, olmaktadir.

e tdoneminde segilen fiyat g, beklenen / istenen biitiin fiyatlara bagli olmaktadir.

Burada gelecekteki fiyatlarin gegerli olma olasilig1 agirliklandirilmaktadir.
e Fiyat diizeyi bugiinde gecerli olan cari ve geg¢mis her bir fiyatin agirlikli

ortalamasidir.

Iki esitlik dongiisel form seklinde tekrar yazilarak asagidaki esitlikler elde edilir:

18



q, :5( P, +ayt)+(1_5)eq+1 (1.12)
p, =00, + 1-9) P (1.13)

(1.13)’0 (1.12)’de yerine yazarsak ve Eq,,,’t Ep,,’in ve p,’nin fonksiyonu olarak

ifade edersek asagidaki esitlik elde edilmektedir:
P — (1-9) P = 5° ( P+ ayt) +(1- 5)(Ept+l -(1-9) pt) (1-14)

(1.14)’1 tekrar diizenleyerek asagidaki esitlik elde edilir:

1 1 1 6%
pt :E pt—l +E Ept+1 +Emayt (115)

(1.15) enflasyon oran1 seklinde de yazilabilir:

2

0"
T = (pt - pt_l) = (Ept+1 - pt) +Bayt (116)
Burada ¢ikt1 acig1 {lizerindeki katsay1 sadece marjinal maliyet egrisi egimi a’ya degil,
ayn1 zamanda fiyatlarin her bir donem de ayarlanma olasiliklarina da bagl olmaktadir.

Buna gore enflasyon bu iki katsayidan da etkilenmektedir.

1.1.2.2. Duruma Bagh Fiyat Belirleme Modelleri

Duruma bagli modellerde firmalarin fiyatlar1 degistirme karar1 piyasadaki degismelere
bagli olmaktadir. Model fiyat degistirme kararmi menii maliyetlerindeki degisim ile
iliskilendirmektedir. Fiyat katilikklariin  kaynagi da menld maliyetleri olarak
gortilmektedir. Firmalar, fiyat degisiminden saglayacaklari yarar fiyat degisiminin
ortaya ¢ikaracagt menii maliyetinden daha fazla oldugu zaman fiyatlarini
degistirmektedirler. Dolayisiyla model cari fiyatlar1 giincellestirme ile alakali firsat
maliyetinin 6nemini vurgulamaktadir. Fiyat degismeleri kendine has soklarin ve diger

faktorlerin 6nemine bagh olarak gruplandirilabilir veya kademelendirilebilir. Yaygin
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olarak kullanilan iki temel model Dotsey vd.(1999) tarafindan gelistirilen DKW modeli
ile Golosov ve Lucas (2007) tarafindan gelistirilen modeldir.

1.1.2.2.1. Golosov ve Lucas Modeli

Golosov ve Lucas (2007) caligmalarinda firmalarin fiyatlarin1 degistirmek icin sabit bir
maliyet (menid malyeti) 6demek zorunda olduklar1 parasal ekonomi modelini
gelistirmiglerdir. Burada menii maliyetleri Yeni Keynesyen modelin fiyat
yapiskanliginin bir ¢esidi olarak yer almaktadir. Menili maliyetleri altinda her bir fiyat
cogu zaman sabit olacak ve nadiren yeni bir diizeyde olusacaktir. Boylece modelin
merkezinde firmanin fiyatim1 tekrar belirleme ya da belirlememe {iizerine fiyatlama

karar1 yer almaktadir.

Modelde menii maliyetleri kisit1 altinda mallarin yeniden fiyatlandig1 bir ekonomi
sayisal olarak incelenmektedir. Modelde Olgege gore sabit getirili teknolojiye sahip
monopolcl rekabetci bir firma | kadarlik bir birim isgiiciinii zI kadarlik bir ¢iktiya

doniistiirmektedir. Burada z firmanin verimlilik diizeyini gosterir. In(z)’nin AR(1)
slirecini takip ettigini varsayarak In(z')=p, In(z)+¢, esitligi elde edilmektedir
(Klenow, 2007:27). Burada ¢, sifir ortalamali, normal dagilima sahip, standart sapmasi

o, olan hata terimidir. p’ (ve p) cari (ve 6nceki) donem satilan mallarin bu donemdeki

bir sektor igerisindeki geometrik ortalamali fiyata gore fiyatlari gostermektedir. p'™?
cari donemde firmanin ¢iktisina olan taleptir. Burada € mallarin talep esnekligidir ve
sabittir. @ise birim isgiicii olarak ifade edilen bir fiyat degisikligi (meni maliyeti)

uygulanmasinin sabit maliyetini ifade etmektedir.

Firma cari doneme bir 6nceki donemden kalan nispi fiyat p ile baslar. Cari verimlilik
dizeyi z’yi elde ettikten sonra fiyatin1 ayarlayip ayarlamayacagini seger. Eger fiyatini
degistirirse, firma w, wg licretinde sabit isgilicii maliyetine katlanir ve yeni bir nispi fiyat
p’ belirler. Tersi durumda, firma 6nceki fiyatin1 devam ettirir. Boyle bir durumda yeni
nispi fiyat enflasyon orani z nedeni ile azalmaktadir. Firmanin problemi asagidaki

denklemler ile ifade edilmektedir:
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V,(p,2)= max p’[p-w/ z]+,8fV(p', 2)Q(z,dz") (1.17)

V,, (p.z) :(p/ﬂ)‘a[p/;r—W/z]+,B'[V(p/7r,z')Q(z,dz') (1.18)
V(p,z,)=max[V,(p,2) - we,V, (p,z)] (1.19)

burada V(p,z) fiyat belirleme kararindan onceki deger, Va(p,z) bir malin fiyatini

belirlemenin degeri ve Vn(p,z) ise bir malin fiyatinin belirlememenin degeridir. Q(z,e)

ise gelecekteki verimlige yonelik soklar(z')’in kiimiilatif yogunluk fonksiyonlarini

gosterir. Dolayistyla model verimlilige yonelik soklara yer vermektedir.

1.1.2.2.2. Dotsey, King ve Wolman (DKW) Modeli

Dotsey vd. (1999) gelistirdikleri modelde optimum fiyatlamanin parasal soklarin
kaliciligina, iggilicii arz1 ve mal talebinin esnekligine ve para talebinin faiz oranina
duyarliligina nasil bagli oldugunu arastirmiglardir. Modelde her bir firma, fiyatini rassal
aralikli olarak belirler ve fiyat belirleme siklig1 ortalama enflasyon orani ve is

cevrimleri ile degisir.

Bu modelde sabit maliyet ¢, sabit bir degere bagl olmak yerine zaman ve firmalara
bagl olarak degismektedir. Ayn1 zamanda sabit maliyet tlirevi alinabilir bir kimulatif

yogunluk fonksiyonundan elde edilmektedir: G(¢), burada 0<¢ <¢, . olmaktadir.

Firmanin problemi asagidaki gibidir (Klenow, 2007:28):
Va(p.2)=max p™’[p-w/z]+ B[V (p', 2\ 0)Q(z,d2)G(dp)  (1.20)
Vu(p.2)=(p/x)"[plx-wiz]+ B[V (p/ 72 p)Qz,d2)G(dp) (1.21)
V(p,z,0) = max[V,(p,z) —we,V, (p,z)] (1.22)

Buna gore fiyat belirleme karari sonrasi olusan Va(p,z) ve Vn(p,z) degerleri cari sabit

maliyetin ger¢eklesmesine bagli degildir. Model firmalarin verimligine yonelik kendine
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has soklara sahip degildir ve veri donemde fiyatlarini belirleyen tiim firmalar ayni fiyati

secmektedir.

1.2. Yeni Keynesyen Makroekonomik Model

Yeni Keynesyen makroeokonomik model ii¢ temel esitlige dayali olarak
olusturulmaktadir. Bunlar; mal piyasast i¢in IS denklemi, fiyat olusum blogu i¢in
Phillips egrisi ve merkez bankasinin faiz orani tepki fonksiyonu olarak para politikasi
kuralidir. Yeni Keynesyen modelde ekonomik dalgalanmalarin merkezinde daha once
de ifade edildigi gibi nominal fiyat ve {icret katiliklar1 yer almaktadir. Mal piyasasinda
eksik rekabet stz konusudur ve firmalar “meni maliyetleri” ve triinlerine karsi artan
talep karsisinda fiyatlarini ayarlamada isteksiz olmalar1 nedeniyle ekonomi soklara hizli
bir sekilde tepki verememektedir. Bu nedenle de para politikast kisa donemde

ekonomide istikrar1 saglama imkanina sahip olmaktadir.

Ik alt boliimde temel cerceve agiklanacak, ikinci alt béliimde ise disa agik ekonomi
incelenecektir. Bu iki boliim giris niteligindedir. Ugiincii alt bliimde ekonomi dinamik
AD-AS modeli ¢ergevesinde ele alinmaktadir. Dordiincii ve son alt boliimde ise ileriye

donuk beklentiler tanitilmaktadir.

1.2.1. Temel Cerceve

Bu bolimde Yeni Keynesyen modelin ii¢ temel esitligi agiklanacak ve ekonomin
dengesi bu esitliklere gore olusturulan sekiller yardimiyla incelenecektir. Burada kapali
ekonomi i¢in olusturulmus denklemler s6z konusudur. Bir sonraki alt boliimde ise disa
acik ekonominin dengesi ele alinacaktir. BOlum, ileri dizeyde matematige dayali
dinamik stokastik genel denge modeline giris niteligi tasimaktadir. Burada amag basit
analitik yapiyr aciklamaktir. Bunun i¢in grafikler ve basit denklemler kullanilacaktir.
Modelde IS egrisi ekonominin talep yoniinii, Phillips egrisi ise arz yoniinii temsil

etmektedir. Parasal kural egrisi ise Phillips egrisi kisit1 altinda IS egrisi iizerinden
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ekonomide dengeyi saglayacak faiz oranlariin nasil belirlendigini gostermektedir. Bu
bolimde ve ilerleyen bolimlerde ekonominin statik ve dinamik dengeleri incelenirken
para politikas1 kuralina siirekli ihtiya¢ duyulacaktir. Aslinda bu Yeni Keynesyen
modelin ekonomi politikasini da ortaya koymaktadir. Faiz oranini para politikas1 araci
olarak kullanan ve enflasyonu hedefleyen bir merkez bankasi bunu ekonominin talep

yOnii lizerinden saglamaktadir.

1.2.1.1. IS Egrisi

Burada ele alacagimiz IS egrisi denklemi, standart IS egrisi olarak adlandirilan ileriye-
doniik beklentilerin yer almadigi esitliktir. Sonraki boliimlerde Yeni Keynesyen
modelin yapisina uygun olarak ileriye-doniik beklentilere gore olusturulan IS egrisi

aciklanmaktadir. IS denklemi, cari ¢ikt1 diizeyinin denge diizeyinden sapmasi iizerine
kuruludur. §, =y, -V, ile ifade edilen ¢ikt1 ag1g1 denkliginde Y, cari ¢ikti diizeyini, Y,

ise denge c¢ikti diizeyini goOstermektedir. t donemi igin toplam talep denklemi

Y, = A —afr,_, 'nin her iki tarafindan y,’yi ¢ikararak IS denklemine doniistiirdiiglimiizde

asagidaki esitlik elde edilir (Carlin ve Soskice, 2005a:3):
V.= (A —y{)—ar, (1.23)

(1.23)’de 1=0,1 “dir ve reel faiz oraninin ¢ikt1 iizerindeki etkisinin ka¢ dénem sonra
ortaya ciktigini gosteren gecikme sayisidir. Burada bir dénem ile bir y1l kastedilmekte

ve maksimum gecikme bir yil varsayilmaktadir®, Denklemde A digsal talep degiskeni
veri olarak alinmakta ve isleyisi basitlestirmek i¢in modele dahil edilmektedir. r, | ise
reel faiz oramidir ve Fisher esitligine dayali olarak r, =i, —E x,,, seklinde ifade

edilmektedir. Cari donem reel faiz orani, cari ddnem nominal faiz oranindan bir sonraki

doneme ait enflasyon beklentilerinin ¢ikarilmasi ile elde edilmektedir. Buna gore ¢ikti

® Ingiltere Merkez Bankasi’nin (Bank of England, 1999:9) parasal aktarim mekanizmasi tizerine yapmis
oldugu calismaya gore para politikasinin ¢ikt1 tizerindeki etkisi bir yil sonra gerceklesmekte, ciktinin da

enflasyonu etkilemesi bir y1l gecikme ile olmaktadir.
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aci181, digsal olarak kabul edilen talebin ¢iktinin dogal diizeyini agsmasina ve reel faiz

oranina bagli olarak degisim gostermektedir. Merkez bankasinin optimizasyon denklemi
sonrast A -y ile arg, yer degistirmektedir. Burada r;, istikrar saglayici faiz oram
olarak adlandirilmaktadir® (Allsop ve Vines, 2000:12). I, =, ise ekonomide ¢ikti
duzeyi dengededir. Bu durumda ekonomide gerceklesen reel faiz orani dogal faiz

oranma esit olmaktadir. Bir baska ifadeyle cari ¢ikti diizeyi denge cikt1 diizeyine esit

olmaktadir (§, =0).

1.2.1.2. Phillips Egrisi

Bu bolimde Phillips egrisi adaptif (uyarlanmig) beklentiler varsayimi altinda ele
alinmaktadir. Bir baska ifadeyle denklemde enflasyon surecinin atalete sahip oldugu
varsayimindan hareket edilmektedir. Denkleme gore; cari enflasyon, gecikmeli
enflasyon (6nceki dénemin enflasyonu) ve ¢ikti agigiin bir fonksiyonudur:

o=+ K, (1.24)

(1.24)’de k=0,1’dir ve ¢iktinin enflasyon tizerindeki etkisinin ka¢ donem sonra

gerceklestigini gostermektedir ve bir donem ile bir yil kastedilmektedir. Maksimum
gecikme bir yil varsayilmaktadir. 7z, , ise onceki donem enflasyonudur. x ise ¢iktinin
dogal diizeyinden sapmalarinin enflasyon iizerindeki etkisini ifade etmektedir.
Denkleme gore hem ge¢cmis donem enflasyonunun hem de c¢iktinin dogal diizeyini

asmasinin enflasyon {izerinde pozitif etkisi bulunmaktadir.

® Woodford (2003) bu faiz oranm1 Wicksellci ya da dogal faiz oram olarak adlandirir. Bu nedenle

o= t” seklinde de ifade edilebilir.
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1.2.1.3. Parasal Kural

Parasal kural denklemi faiz orani kurali olarak ifade edilmektir. Burada cari reel faiz
orani, cari enflasyon oranina ve cari ¢ikt1 agigina bir tepki olarak Taylor (1993) kurali*®
ornegindeki gibi merkez bankasi tarafindan belirlenebilir. Para kuralinin bu sekli PK

denklemi olarak adlandirilmaktadir.

Faiz orani kurali, ¢iktinin denge diizeyinden, enflasyonun ise hedef diizeyinden sapmasi
sonucunda ortaya ¢ikan soklara tepki olarak merkez bankasinin cari faiz oranini nasil

belirleyecegini ifade eder:
il :+¢n(7rt _ﬂ-t-r)+¢y(yt _ytn) (125)

Merkez bankasi t donemi (nominal faiz orani tizerinden) reel faiz oranini (r¢) belirlerken
denge (istikrar saglayici) faiz oraninin (rs) lizerinde bir faiz orani belirleyerek ¢iktinin
denge diizeyinden veya enflasyonun hedef diizeyinden pozitif sapmalarina tepki
vermektedir. Boyle bir durumda 7z, > 7 veya y, >y, igin r, > r, olacaktir. Bu durum
ekonomide enflasyonist baskilarin arttigi bir donem olarak adlandirilabilir. Tersi
durumda, yani ¢ikt1 denge diizeyinin altinda gergeklesmis veya enflasyon hedef oranin
altinda ise bu ekonomide bir resesyon donemi olarak gorilebilir. Bu durumda merkez

bankasi talebi canlandirmak i¢in faiz oranlarini diisiirme yolunu sececektir. Baska bir

ifadeyle 7, <z veya y, <y icin r, <r, olacaktir.

Burada yer alan ¢ _ve ¢ katsayilari merkez bankasinin politika 6nceliklerini ifade

etmektedir. Merkez bankasi enflasyonla miicadeleyi daha 6n plana ¢ikaran bir para

politikas1 izliyor ise ¢, > @ olmaktadir. Buna gore merkez bankasi kati enflasyon
hedeflemesi uygulamaktadir. Bu gibi durumlarda ¢, = 0olabilir. Eger merkez bankasi

cikti agigia da 6nem veriyorsa esnek enflasyon hedeflemesi uyguluyor demektir. Bu

durumda ¢, # Oolacaktir.

19 Bu konu Optimum Para Politikas: béliimiinde ayrintili olarak ele almmaktadir.
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Merkez bankasi faiz oranini belirlerken amacina uygun bir sekilde faiz orani kararlarini
almaktadir. Burada merkez bankasinin yukarida ifade edilen politika dnceliklerine gore

belirlenen bir amag fonksiyonu s6z konusudur (Svensson, 2008:3):
min L, :(yt_ytn)z"'ﬂ(”t_ﬂt-r)z (1.26)

Amag¢ fonksiyonunda da yine c¢iktinin potansiyel diizeyinden, enflasyonun ise

hedefinden sapmasi parantez igerisinde gosterilmistir''. Burada S katsayisi merkez

bankasinin enflasyondaki sapmalara verdigi agirhigi gostermektedir. Enflasyonla

miicadeleye agirlik veren bir merkez bankasi i¢in £ >1olmaktadir. Merkez bankalarinin

amaci1 belirlemis olduklar1 amag¢ fonksiyonlarin1 (kayip fonksiyonu olarak da

adlandirilir) minimize edecek politika tercihlerinde bulunmaktir.

Romer (2000:159)’1n ifade ettigi gibi modelde para politikasi, merkez bankasinin agik
veya Ortiik bir enflasyon hedefine yoneldigi ve ekonomideki soklara cevap vermek igin
kullandig1 bir tepki fonksiyonudur. Tepki fonksiyonunun ilk goérevi orta donemde
ekonomi i¢in nominal bir ¢ipa saglamaktir. Bu ise enflasyon hedefi olmaktadir. Tepki
fonksiyonunun ikinci gorevi ise ekonomideki farkli soklara karsi reel faiz oraninin nasil
uyarlanmasi gerektigini gostermektir. Bu sekilde istikrarli ve diisiik bir enflasyon

diizeyini saglamak i¢in ¢iktidaki dalgalanmalar minimize edilmektedir.

1.2.1.4. Denge

Sekil 2’de IS egrisi, Phillips egrisi ve PK egrisi gosterilmekte ve ekonomide bir
enflasyon soku neticesinde dengenin ne sekilde seyrettigi ve PK egrisinin islevi

anlatilmaktadir.

Sekil 2’nin iist kisminda IS egrisi yer almaktadir. IS egrisi, ¢ikt1 reel faiz orani ile ters

orantili oldugu i¢in negatif egimli olarak ¢izilmistir. Burada reel faiz orani ile kastedilen

1 parantezlerin karesel formda yazilmasinin nedeni sapmalarin her iki yonde de gergeklesmesinin
istenmemesidir. Bir bagka ifadeyle, merkez bankasi enflasyonun hedef diizeyinden art1 ya da eksi yonde

sapmasindan hoslanmamaktadir.
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kisa donem reel faiz oranidir. Merkez Bankasi para politikasi araci olarak kisa donem
nominal faiz oranmi dogrudan belirlemektedir. Reel faiz orani iizerindeki etkisi ise
dolayli olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bunun nedeni ise kisa donemde beklenen
enflasyonun veri olarak alinmamasidir. Seklin alt kisminda ise Phillips egrileri ve PK
egrisi yer almaktadir. Uzun dénem Phillips egrisi VPC’dir ve ekonomide uzun dénemde
denge saglanacagi i¢in VPC dogal ¢ikti diizeyinde dik bir dogrudur. Kisa donem
Phillips egrisi, ¢ikt1 agig1 ile enflasyon ayni yonlii iliskiye sahip oldugu icin pozitif
egime sahiptir. Bir baska ifadeyle artan talep enflasyonist baskilar1 artirmaktadir. PK
egrisi ise merkez bankasiin karst karstya oldugu Phillips egrisi kisit1 altinda segecegi
cikti diizeyini goOstermektedir. Merkez bankasi se¢mis oldugu bu cikti diizeyini
gergeklestirmek icin IS iizerinde uygun faiz oranini belirlemelidir. Bu da negatif egimli

PK egrisi ile gosterilmektedir.

;
Gl
rp Fl
rs E
IS
y y
n VPC
PC(n=%4)
4 ! PClx=%3)
5 - PC(n=%2)
G
=2 >
PK
y y

Sekil 2. 1S, PC ve MR egrileri

Kaynak: Carlin ve Soskice, 2006:85
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Ekonomi baslangicta | noktasinda yiiksek fakat sabit bir enflasyon oranina (7r = %4)

sahiptir. Merkez bankasinin enflasyon hedefinin %2 oldugunu ve bu hedefini
gerceklestirmek istedigini varsayalim. Phillips egrisi de baslangicta %6 enflasyona bagh

olarak yeni konumunda, PC (7 =%4) ve uygun bir enflasyon-¢ikt: ikilisi ile karsi

karsiyadir. Dikey Phillips egrisi (VPC) (zerinde | noktasinin solundaki noktalarda
enflasyon %4’in altindadir fakat daha diisiik ¢ikt1 ve dolayisiyla daha yiiksek igsizlik
s0z konusudur. Buna benzer bir Phillips egrisiyle enflasyonu diisiirmek her zaman
maliyetli olacaktir. Bunun nedeni bir onceki donem enflasyonunun, bu ddnem

enflasyonu Uzerinde her zaman bir miktar etkiye sahip olmasidir.

Merkez bankasinin G noktasina varmak icin ¢iktiy1 azaltmayi tercih ettigini varsayalim.
Para politikasin1 kullanarak bunu yapmak i¢in reel faizi rp’ye yiikseltmek zorundadir.

Bu durumda enflasyon diisecek ve yeni bir Phillips egrisi kisitt (PC (7 =%3))

olusacaktir. Enflasyon diistigli icin merkez bankasi faiz oranimmi rs’ye dogru
diigiirecektir. Ekonomi IS egrisi lizerinde G"”den E”ye gelirken, MR egrisi tizerinde de
G’den E’ye hareket edecektir. Sonunda enflasyon hedefi tutturulacak ve ekonomi denge

istihdam diizeyine geri donecektir.

Sekil 2°de merkez bankasinin karsi karstya oldugu Phillips egrisi kisit1 altinda parasal
kuralin bi¢imlendirilmesindeki tercihleri de dogal olarak ortaya g¢ikmaktadir. Bu
tercihler seklin alt diyagraminda farksizlik egrisi ile gosterilmektedir. Burada farksizlik
egrisi, issizlikteki bir artis i¢in enflasyonu diisiirmenin degisim maliyetini ifade
etmektedir. Merkez bankasi, karsi karsiya oldugu Phillips egrisi kisit1 ve farksizlik

egrileri arasindaki teget noktasini segerek optimizasyon yapmaktadir.

Merkez bankasmin tercihleri basit grafiksel sekil yardimiyla da gosterilebilir. Cunki
merkez bankasi her bir dénemde kayip fonksiyonunu optimize edebiliyorsa gelecekte
ortaya cikacak gelismeler optimizasyon problemi ile ilgili olmamaktadir. Dolayisiyla
merkez bankast her bir donem faiz oranim1 se¢gmek icin “taahhiite” sahiptir. Bu su
anlama gelir: Merkez bankasi gelecekteki kayiplarla ilgili olmasina ragmen faiz

oraninin gelecekteki diizeylerini taahhiit edemez. Merkez bankasi bugiinden, gelecek ile
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ilgili diisiik enflasyon hedefine sahip olabilmesine ragmen, gelecekteki merkez bankasi

karar-alicilari’nin ellerini bu hedefle baglayamaz (Carlin ve Soskice, 2005b:6).

Merkez bankalarimin politika tercihlerine bagli olarak farksizlik egrilerinin ve MR
dogrusunun sekli de degismektedir. Iki farkli merkez bankasina ait farksizlik egrileri
Sekil 3’te gosterilmektedir. Enflasyonla micadeleyi daha fazla 6nemseyen merkez
bankasi nisbi olarak diiz farksizlik egrileri setine sahiptir. Farksizlik egrisinin uzun
kismi1 yatay sekildedir. Ciinkii bdyle bir merkez bankasi enflasyondaki azalma
karsisinda ¢ikti’da daha fazla fedakarlik yapmaya razidir. Bu merkez bankasinin parasal
kural tercihi PK; Ile gosterilmektedir. Burada parasal kural egiminin egrisini belirleyen

4, > ¢, iliskisidir.

Enflasyonu daha az 6nemseyen merkez bankasi ise daha dik farksizlik egrileri setine
sahiptir. Bu merkez bankasinin sahip oldugu farksizlik egrisinin uzun kismi dikey
sekildedir. Bu merkez bankasinin parasal kural tercihi ise PK; ile gosterilmektedir.

Burada ise ¢_ < ¢, olmaktadir.

m VPC
\ —0,
\ s PClr=25)
5 \ PC(=2%4)
D\
4
D' PC=%3)
-H \
3 = PC(n=%2)
o= 2N
T~ pi,
\, PK;
yl y2 yn y

Sekil 3. Merkez Bankasi'nin Tercihlerinin

Parasal Kural Uzerindeki Etkisi

Kaynak: Carlin ve Soskice, 2005b:6
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Ekonomide enflasyonu %5’e getiren bir enflasyon soku oldugunu varsayalim. Bu
durumda ekonomi F noktasina dogru hareket eder ve merkez bankasi yeni bir Phillips

egrisi (7 =%0) ile kars1 karsiyadir. Enflasyonu 6ncelik olarak géren merkez bankas1 H

noktasini seger ve parasal kural patikasi tizerinde H’den E’ye gidilir. Enflasyondan daha
az kagiman ise D noktasini secer ve D’den E’ye hareket eder. iki merkez bankasi da
farkli ¢ikti-istihdam diizeylerini segmistir. Cikt1 diizeyleri arasindaki fark y,-y;’dir. Her
iki merkez bankasi da farksizlik egrilerini E noktasina dogru ¢cekmektedir. Enflasyonu
oncelik olarak alan merkez bankasi i¢in baslangigta issizlikteki artisi fazladir fakat

dezenflasyon siireci daha hizli gergeklesmektedir.

Burada MR dogrusu Phillips egrisi diyagraminda gosterilmektedir. Cunki parasal
kuralin varligi herhangi bir soka merkez bankasinin en iyl politika tepkisini
tanimlamaktadir. Her iki merkez bankasimin ¢ikti ve enflasyon sapmalar1 arasindaki
tercihlerini de, ¢ikt1 ve enflasyon arasindaki degis-tokus’u da Phillips diyagraminda
gorebiliriz. Merkez bankas1 bir kez ilgili Phillips egrisi ve farksizlik egrisini kullanarak
istenilen ¢ikt1 diizeyini hesaplarsa, IS diyagramina gitmek ve bu ¢ikti diizeyini elde
etmek icin belirlenmesi gereken faiz oraninin ne olmasi gerektigini bulmak basit

olacaktir.

Geleneksel 1S-LM modelinde para arzi ve talebinin esit oldugu faiz orami ve g¢ikti
kombinasyonlarin1 bir araya getiren LM egrisinden simdiye kadar bahsedilmedi. Bu
yeni modelde reel faiz orani geleneksel Keynesyen modeldeki LM egrisinin yerini
almaktadir. Bunun nedeni reel faiz oraninin LM egrisi denkleminden daha basit yapiya
sahip olmasidir. Ciinkii LM egrisi para piyasasinin analizinden tiiretilmek zorunda iken
reel faiz oram1 merkez bankasinin davranisi hakkinda dogrudan bir varsayim
sunmaktadir. Dolayisiyla modelde para piyasasi yer almamaktadir. Bu durumda merkez
bankas1 para talebine yonelik soklar1 politika aract olarak kullanilan faiz oraninm
strdirmek igin otomatik olarak karsilayacaktir (Romer, 2000:156).
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1.2.2. Temel Disa A¢ik Kii¢iik Ekonomi Modeli

Bu bolimde, 6nceki bdliimde ele alinan kapali ekonomi modelinde kullanilan tg¢ temel
denklem disa agik ekonomi icin gelistirilmektedir. Burada da merkez bankasi enflasyon
hedeflemesi rejimi gergevesinde hareket etmektedir. Disa agik ekonomi modelinde,
kapali modele doviz piyasasinin ileriye doniik davranist dahil edilmektedir. Disa agik
ekonomide IS egrisi agagidaki gibidir (Carlin ve Soskice, 2010:4):

Y = A_art—l + ‘9qt—1 (1-27)

(1.27)’de A otonom talebin dlzeyini, r reel faiz oranim1 ve g reel déviz kurunu ifade

eder. Reel doviz kuru q= p" — p"+ex seklinde tanimlanir. Burada p" ise yurtici fiyat

diizeyini, p"diinya fiyat diizeyini, ex nominal déviz kurunu ifade etmektedir'?. Ulke
ekonomisindeki farklilagtirilmis mallarin Ureticileri yurtici maliyetlere gore fiyatlarini
belirlemektedir ve kullanilan tek girdi isgiiciidiir. ex (q) ‘deki bir artis nominal (reel)
olarak yurti¢i para biriminin deger kaybetmesi (devaliiasyon) anlamina gelmektedir.
Bunun sonucunda iilkenin rekabetgiligi diger iilkeler karsisinda nispi olarak artmaktadir.
Bir bagka ifadeyle Marshall-Lerner kosulu™ saglanmakta yani yurtici para biriminin
reel olarak deger kaybetmesi net ihracati artirmaktadir. ($>0). Burada faiz oran1 ve
reel doviz kurunun ¢ikti tizerindeki etkisinin bir donem gecikme ile gergeklestigi

varsayilmaktadir.

Disa agik ekonomide denge Yy, =Y, ve r=r" ile tammlanmaktadir. Bir baska ifadeyle

cikt1 denge (dogal) diizeyine esit oldugunda, yurti¢i reel faiz orani (r) da dunya reel faiz
oranma (r’) esit olmaktadir. Boyle bir denge durumunda denge déviz kuru da asagidaki
sekilde elde edilmektedir:

2 Degiskenler logaritma cinsinden ifade edilmektedir.

3 Bir ekonomide, devaliiasyon sonucunda dis ticaret dengesinin diizelmesi, Marshall-Lerner kosuluna
baglidir. Arz esnekliklerinin sonsuz oldugu varsayimi altinda, Marshall-Lerner kosulu ithal mallarinin
yurtici talep esnekligi (en) ile ihra¢ mallar1 dis talep esnekligi (ey) toplaminin 1’e esit veya 1’den biiyiik
olmasi seklinde ifade edilir: en+ey, > 1°dir. S6z konusu ifadenin gegerliligi, esneklikler toplaminin anlaml

6lglide 1’den biiyiik olmasim gerektirmektedir.
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(- A+ar’) (1.28)

Denge doviz kuru, ¢, otonom talep (A) diizeyinin bir fonksiyonudur. Denge ¢iktidaki
(¥) bir artis, otonom talepte bir diisiis veya diinya reel faiz oranlarindaki bir artis reel

doviz kurunun deger kaybetmesi anlamina gelmektedir. Buna gore denge su sekilde
ifade edilebilir:

Burada ulkenin enflasyon hedefinin diinya enflasyonuna esit oldugunu varsayilmaktadir
(" =) . Bu basitlestirici bir varsayimdir, fakat merkez bankasi dengede bir nominal
doviz kuru isterse bu esitligi tercih edebilir. Eger merkez bankasi diinya enflasyon
duzeyinden farkli bir enflasyon hedefi segerse, bu enflasyon hedefi diinya enflasyon
oraninin altinda ise dengedeki nominal doviz kuru deger kazanacak, iistiinde ise deger

kaybedecektir. Burada diinya enflasyonunun sabit oldugu varsayilmaktadir.

Esnek doviz kuru sistemi uygulayan disa agik kii¢lik bir ekonomide kapali ekonomiye
gore iki fark bulunmaktadir. Birincisi, orta donemde reel faiz orami yurtigi
parametrelerden ziyade (digsal) diinya reel faiz orani tarafindan belirlenmektedir. Kalic1
toplam talep ve arz soklarina tepki olarak orta donemde reel faiz oranindan ziyade reel
doviz kuru degisim gostermektedir. Ikincisi, ekonominin soklara dinamik sekilde
uyarlanmasinda, merkez bankasi iilkenin reel faiz oraninin dinya faiz oranindan
sapmalarin1 segmektedir. Dolayisiyla, ¢iktt hem faiz oranindaki degisimlere hem de reel

doviz kurundaki degisimlere tepki vermektedir (Carlin ve Soskice, 2010:5).

Modelde merkez bankasi rasyonel beklentileri kullanmaktadir. Enflasyonda kalicilik
sonucunda politika yapict kisa donemde enflasyonla ¢ikt1 agig1 arasinda bir degis-tokus
ile kars1 karsiyadir. Merkez bankasinin faiz oranmi kararlariin ¢ikti tizerindeki etkisi
gecikmelidir. Modele ayrica doviz piyasasinda yer alan rasyonel beklentilere sahip

ajanlar da dahil edilmektedir.

Baslangic déneminde (t=0) enflasyonu, hedefinden uzaklagtiran (7, =7") bir sok

sonrast merkez bankast iki problemle kars1 karsiyadir. [lk problem sudur: eger 7z, > 7
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varsayarsak merkez bankasi enflasyonu 7 ’a dondiirmek icin ¢iktinn seyrini

belirlemek zorundadir. Ikinci problem ise (baslangic désnemindeki merkez bankasi igin)
yeni cikti diizeyi Y,’i saglamak icin reel faiz orami I,’1 belirlemelidir. Reel faiz

oranindaki degisim ¢iktiy1 da etkileyecektir. Merkez bankasinin faiz orani artisina tepki
olarak kurdaki deger kaybetme (yerli paranin deger kazanmasi) ¢iktiyr azaltacak, faiz
oranindaki gerekli artis1 diisiirecektir. Bundan dolayr merkez bankasi, doviz piyasasinin
bu tiir bir soka nasil tepki gosterecegini ve politika uygulamasma c¢ikt1 aciklarinin

etkisini goz oniinde bulundurmalidir.

Ekonomide bir sok sonrasi merkez bankasi faiz oranini belirlemek i¢in Phillips egrisi ve
para politikas1 denklemlerine ihtiya¢ duyacaktir. Dolayisiyla kapali ekonomide oldugu
gibi yurtici enflasyon hedeflemesi varsayimi altinda da Phillips egrisi ve parasal kural

denklemleri asagida tanimlanmaktadir.

Phillips egrisi denklemi enflasyonda ataletin varlig1 varsayimini devam ettirmektedir.
Denkleme gore bir onceki donemde olusturulan cari doneme iliskin beklentiler cari

donem enflasyonunu etkilemektedir:
m =B+ (Y, - V) (1.29)

Merkez bankas1 duruma gére para politikas: altinda para politikasini yiiriitmekte ve

asagidaki kayip fonksiyonunu minimize etmektedir:
min L =(y, - y)* + Bz —7)* (1.30)

(1.30)’da, daha once ifade edildigi gibi, /B >lenflasyondaki sapmalara ¢iktidaki

sapmalardan daha fazla agirlik veren merkez bankasini ifade etmektedir. Merkez
bankas1 Phillips egrisi kisit1 altinda kayip fonksiyonunu minimize ederek optimizasyon
yapmaktadir. Buna gore disa acgik ekonomi i¢in asagidaki parasal kural esitligini elde

edilir:

(Y= y) =—xB(z =) (1.31)
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Parasal kural, mevcut tercihleri ve kars1 karsiya oldugu kisitla faydasini maksimum
yapmak i¢in t-1 déneminde merkez bankasi tarafindan dogrudan segilen ¢ikt1 diizeyi ve

dolayl1 olarak secilen enflasyon orani arasinda t donemindeki iliskiyi gosterir.

(1.30) ve (1.31) no’lu esitlikler yardimiyla ¢iktinin denge diizeyinden, enflasyonun

hedeften sapmasinin gerileme oranini elde edilebilir:

(7, _ﬂtT) = (7, _ﬂtT—l) _Kzﬂ(”t _”tT)

— T - Y
N (ma-—my) 1 _ =YY (1.32)

(ﬂt_ﬂtT—l) _1+K2ﬂ= yt_y

Merkez bankasi tarafindan segilen ¢ikti agiginin uygun gerileme orani (A)sadece

Phillips egrisinin ve merkez bankasinin kayip fonksiyonunun parametrelerine baglidir.

Yani disa agik ekonomi bileseni icermemektedir.

Merkez bankasinin dogrusal olarak faiz orani1 sapmasini diigiirdiiglinii varsayarak, ¢ikti
ag1g1 diisermis gibi ayn1 oranda bunu yaptigim gosterebiliriz*. Dolayisiyla esitlik

asagidaki sekilde olacaktir:

rt-¢-1

—r =A(r-r") (1.33)

Buna bagli olarak uyarlanma siireci boyunca yurti¢i tahvil tutmaktan kazanilacak

kiimiilatif faiz oran1 kazanci ise asagidaki gibidir:

¥ Bunu su sekilde gosterebiliriz: y, r ve q sapma terimleri olsun. Uyarlanma patikasi boyunca L, =pr_ve

Y, = AY,, olsun.
Yo = —af + 50,
S I
=S =n L ] =
i-0 1-p

1-p
N yt+1 r_t
Yoo T
p=4
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S -r) = (1) 1+ 24 224 ] = (1) - 2) (1.34)

Ve reel acik faiz paritesi kosulundan hareketle buldugumuz bu sonug biitiin uyarlanma

donemi boyunca beklenen reel deger kaybina esit olmalidir:

=(q-0p (1.35)

(1.35)’deki esitlige RQ esitligi adi verilmektedir™. Disa acik ekonomi modelinde
merkez bankasi bu esitligi kullanmaktadir. Esitligi tekrar diizenleyerek faiz oranlar1 ve

doviz kuru arasindaki iliskiyi asagidaki sekilde yazabiliriz:
L—r"=-1-2)4-q, (1.36)

(1.36)’y1 IS denkleminde q,yerine koydugumuzda asagidaki esitlik elde edilir:

Yy — 9 = _a(ro - r*) + 19(% - d)

:—(a+%j(ro ) (137)

(1.37)’yi doniistiirerek asagidaki RY denklemini elde edilir:

i —9=—(a+%}(n_fr*) (1.38)

BAgik faiz paritesi, uluslararas: piyasalarda sermayenin serbestce dolasabildigi ve spekiilatorlerin risk

almadig1 varsayimlari altinda nominal faiz oranlari ile beklenen devaliiasyon arasindaki iliskiyi verir.

—e, esitligi ile ifade edilir. Burada i nominal faiz orani, ef ise t+1

Agik faiz paritesi kosulu i, —i" =g, 41

déneminde beklenen nominal doviz kurunun logaritmasidir. Esitligin her iki tarafina —z;, + 7, ’y1
eklersek ve esitligin sag kismini yeniden diizenlersek reel agik faiz paritesi kosulunu elde ederiz:
L= =000,

Biitiin uyarlanma dénemi i¢in esitligin her iki yanini toplarsak ve N — oo ve qf — § icin cozersek:

*

Ih—r A
0%

N
D =r) = (8 —dy.) + (A5 — U5 ) + .+ (0 — ) +(0F —0p) =
t=0
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(1.38)’deki bu denklem ddviz piyasasinin rasyonel beklentiler altindaki davranigini veri
alarak bir soka tepki amaciyla istenilen ¢ikt1 agigin1 basarmak i¢in merkez bankasinin
belirlemek zorunda oldugu faiz oranini ortaya koymaktadir. RY esitliginde merkez
bankasinin ekonomide bir soka verecegi faiz orami tepkisi IS denkleminin

parametrelerine, Phillips egrisine ve merkez bankasinin tercihlerine baglidir. Bunu

A=1+ denkleminde yerine koyarak RY denklemini Phillips egrisinin, merkez

a’p

bankasi kayip fonksiyonunun ve IS egrisinin parametreleri bakimindan yeniden

yazilabilir:
N 1 .
yt—yz—(a-i-g(lﬁ-ﬁ]](l’t_l—r ) (139)

Bir 6nceki boliimde kullandigimiz kapali ekonomi igin ii¢ esitlikli model grafigimizde
IS ve Phillips egrileri diyagramlar1 kullanilmisti. Disa agik ekonomi analizi igin grafige
ucunci bir panel eklenmektedir. Sekil 4’te Ust sol panelde dikey eksende reel faiz orani
yatay eksende reel doviz kurunun logaritmasi yer almaktadir. AFP (agik faiz paritesi
kosulu) negatif egimli 45 derece egrisiyle gosterilmektedir. Bu egri r=r"ve = ’in
kesistigi noktalar1 birlestirmektedir. Reel faiz oranlarindaki diisme yerli paranin deger
kaybetmesine yol agmaktadir. RQ egrisi faiz oranlar1 ve doviz kuru arasindaki ters
yonlii iliskiyi vermektedir ve egimi —(1—A4)’e esittir. RY egrisi faiz oranlar1 ve ¢ikti
arasindaki ters yonlii iliskiyi disa acik bir ekonomi icin gdstermektedir. Kapali ekonomi
IS egrisinin benzeridir. Ekonominin disa acik olmasi denklemin parametrelerini
degistirmis ve RY egrisi elde edilmistir. RY nin egimi —]7/ a+3(1+]/ K’ ﬂ) “dir. RY
egrisi A’daki ve  ’daki degisimlere kars1 ise sabittir. Baslangi¢ sabit enflasyon dengesi
IS egrisinin reel doviz kuru § tarafindan indekslendigi yerdedir. IS egrisinin egimi -1/«

olmaktadir.
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Ve +8(1+1/x°p)

RY

Sekil 4. Disa A¢ik Ekonomide Denge

Kaynak: Carlin ve Soskice, 2010:11

Disa acik bir ekonomide ortaya ¢ikan bir enflasyon soku sonrasit dengenin seyri Sekil
5’te yer alan grafikle agiklanmaktadir. Grafikte basitligi saglamak amaciyla tim

parametrelerin 1’e esit oldugu varsayilmaktadir. (a=b=a=/=1) ve dolayisiyla

A =0.5 olmaktadir.
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Sekil 5. Disa A¢ik Ekonomide Enflasyon Soku

Kaynak: Carlin ve Soskice, 2010:12

Ekonominin baslangicta dengede oldugu varsayimi altinda, reel faiz oranlari diinya faiz
oranlar diizeyinde ve enflasyon hedeflenen diizeyde bulunmaktadir. EKonomide ortaya
c¢ikan bir enflasyon soku ile bu denge degisecektir. Enflasyon hedefin {izerine ¢ikacak
ve buna bagli olarak yeni bir Phillips egrisi olusacaktir. Merkez bankasi PC(7) kistt1 ve
MR egrilerinin kesistigi F noktasinda y; ¢ikt1 diizeyini tercih edecektir. Merkez bankasi
enflasyonu kontrol altina almak igin once politika faiz oranini artiracaktir. Reel faiz
oraninin artmasina bagli olarak yurti¢i para birimi doviz girisi ile birlikte deger
kazanacaktir. Kur ;e gerileyecektir. Kurun gerilemesi ile birlikte ihracatin azalmasi IS

egrisinin sola kaymasina neden olacak ve y; ¢ikt1 diizeyine gelinecektir.
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1.3. Dinamik Toplam Arz ve Toplam Talep Modeli

Kisa donem ekonomik dalgalanmalarin incelenmesinde dinamik model de kullanilabilir.
Bu model ekonomik dalgalanmalarin dinamik dogasina vurgu yapar ve onceki bélimde
kullanilan esitlikleri kullanarak ekonominin arz ve talep yénunt ifade eder. Dinamik
modelde ekonomi siirekli olarak farkli soklarla karsi karsiyadir. Bu soklar ekonominin
kisa donem dengesi iizerinde etkiye sahip olmakta, aym1 zamanda ¢iktinin ve
enflasyonun izleyecegi yolu da etkilemektedir. Dinamik AD-AS modeli ¢iktinin ve
enflasyonun ekonomideki igsel soklara zaman igerisinde nasil tepki verdigine de

odaklanir.

Model ayn1 zamanda ekonomik kosullara para politikasinin tepkisini de acik bir sekilde
dahil etmektedir. Diger geleneksel modellerde merkez bankasi para arzini belirleyerek
faiz orani lizerinde etkili olabilmektedir. Oysa gercek diinyada merkez bankasi faiz
oranini belirler ve bu hedefin gergeklesmesi igin gerekli olan dlzeyi ayarlamasi igin
para arzindaki degisimlere izin verir. Bu anlamda model para politikasinin gergekgi

ozelliklerini yansitmaktadir.

Burada agiklanan dinamik AD-AS model sonraki boliimde ele alinacak dinamik
stokastik genel denge modelinin basitlestirilmis halidir. DSGD modelinde hanehalki ve
firmalarin optimizasyoncu davraniglarina dayanilarak elde edilen makroeokonomik
denklemler burada karisik matematiksel ifadelerden arindirilarak ele alinmaktadir. Fakat

iki modelde makroekonomik iligkiler benzerdir.

Dinamik AD-AS modelini olusturan bes temel esitlik s6z konusudur (Mankiw,

2010:417). Bu esitliklerden birincisi ekonominin talep yonuni gostermektedir:
Y=Y, —a(r—r")+u, (1.40)

(1.40)’da  y, toplam ¢iktryr ifade etmektedir. Ayni zamanda gelirin tamanu

tlketilmektedir (Y, =c,).y, ekonominin dogal ¢ikt1 diizeyidir. I, reel faiz ver,"dogal

faiz oranidir. « reel faiz oranindaki degismelerin talep Uzerindeki etkisini gosterir. u; ise
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rassal talep sokudur. Reel faiz oran1 6nceki boliimde oldugu gibi Fisher esitliginden elde

edilmektedir: r, =i, —E,7,,,.
Ekonominin arz yonu ise Phillips egrisi denklemi ile ifade edilmektedir:
7w, =E 7 +x(y,—Y)+e (1.41)

(1.41)’e gore enflasyon bir onceki donemin beklenen enflasyonuna, ¢iktinin dogal

diizeyinden sapmasina ve digsal arz sokuna bagli olmaktadir.

Modeli basit tutmak icin ekonomik birimlerin enflasyon beklentilerini gézlemledikleri

enflasyona dayali olarak olusturduklar1 varsayilmaktadir. Buna gore ekonomik

birimlerin uyarlanmis beklentilere sahip olmaktadir: E ., =7,

Modelin son esitligi ise para politikasinin isleyisine dayali olarak olusturulan para

politikasi ya da faiz oran1 kuralidir:
it :rtn+¢7r(ﬂ-t_7z.t-r)+¢y(yt_ytn) (1'42)

(1.42)’ye gore merkez bankasi politika faizini (i;) enflasyonun hedefinden, ¢iktinin ise
dogal diizeyinden sapmalarina bagl olarak dogal faiz oranina (r") gére belirlemektedir.
Bu anlamda daha 6nceki boliimde ele alinan kurallardan farkli bir durum s6z konusu

degildir.

1.3.1. Dinamik Toplam Arz Egrisi

Dinamik toplam arz egrisini elde etmek igin yatay eksende c¢ikti dikey eksende
enflasyon kullanilmaktadir. Enflasyon ve ¢ikt1 arasindaki iliski dogrudan Phillips egrisi
esitliginden gelmektedir. Esitlik tizerinde birka¢ ufak degisiklik ile Phillips egrisini
tekrar yazacagiz. Beklentilere dayali olarak yazilan i¢sel degiskeni E, 7, =7, ,’yi

kullanarak Phillips egrisi esitligi asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

o= (Y, — Y )+e (1.43)
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(1.43)’deki esitlik dinamik arz egrisi denklemi olarak adlandirilmaktadir. Geleneksel
gosterimde dikey eksende fiyat diizeyi yerine enflasyon yer almaktadir. Bu da iki

donem arasindaki fiyat farkini ifade ettigi igin modele dinamik bir anlam katmaktadir.

Dinamik toplam arz egrisi gegmis enflasyonun, ¢iktinin dogal diizeyinin ve arz sokunun
mevcut degerleri i¢in ¢izilmektedir. Bu degiskenlerden herhangi birindeki degisme

egrinin degigsmesine neden olacaktir. Burada egrinin egimi & ’ye bagli olmaktadir.

1.3.2. Dinamik Toplam Talep Egrisi

Dinamik toplam talep egrisi modelde tanitmis oldugumuz dort esitlik birlestirilerek elde
edilmektedir. Burada ¢ikt1 ve enflasyon arasindaki nihai iliskiyi elde etmek icin diger

tiim igsel degiskenler ortadan kaldirilmaktadir.

Mal ve hizmetler igin (1.40)’daki toplam talep denklemine igsel degisken olan reel faiz

orani I'y Fisher esitligi biciminde asagidaki sekilde yazilir:
Yi = ytn - Ot(it - B, - rtn) +U, (1.44)

(1.44)’deki nominal faiz orani iy para politikas1 esitligi kullanilarak asagidaki sekilde

yazilir:
Y, = y! —0!|:7Zt +1"+0, (7 -7 )+0,(y, -y )- Etﬁt+1—l’tn:|+ut (1.45)

Beklenen enflasyonunun yerine de yine =z, =Exr,, esitligi kullanlarak denklem

yeniden asagidaki sekilde yazilir:
Yo = ytn _a[ﬂt + rtn +07r (”t _”tT )+9y (yt - ytn)_ﬂ-t _rth"—ut (1-46)
(1.46)’da =, ve r" birbirini gotiirecek ve esitlik asagidaki hale doniisecektir:

Yo = ytn _a[eﬂ' (ﬂt _”tT )+9y (yt - ytn ):|+ut (1-47)

(1.47) tekrar diizenlenerek dinamik toplam talep denklemi elde edilir:
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b= -0, 11300, )+ [11 0 a0) .40

(1.48)’e gore ¢ikt1 ve enflasyon arasindaki iliski; ¢iktinin dogal diizeyi, enflasyon hedefi
ve talep sokunun veri degerlerine bagli olarak olusmaktadir. Bu ii¢ degiskenden biri

o

degistiginde toplam talep egrisi de yer degistirecektir.

Dinamik toplam talep egrisi negatif egimli bir egridir. Enflasyon ve ¢ikt1 arasindaki ters
yonlii iligkiye gore cizilmektedir. Enflasyon ylikseldiginde merkez bankasi para
politikasi kurali geregi nominal faiz oranini artirir. Bu artis enflasyondaki artigtan daha
fazla olacagi icin reel faiz oran1 da artacaktir. Reel faiz oranindaki bu artis ise talep
edilen mal ve hizmet miktarim1 diislirecektir. Burada enflasyon ve ¢ikt1 arasindaki bu
ters yonli iliskiyi saglayan merkez bankasinin uyguladigi para politikasidir. Para
politikast toplam talep esitligine enflasyon hedefi ile girmektedir. Denklemdeki diger
degiskenler sabitken enflasyon hedefindeki artis talebi ve ¢iktiy1 artirmaktadir. Merkez
bankasi enflasyon hedefini artirdiginda nominal faiz oranimi diisiirerek daha genislemeci
bir para politikasina izin verir. Daha diisiik nominal faiz orani1 daha diisiik reel faiz orani
demektir. Boylece veri enflasyon oraninda ¢ikti1 daha yiiksek olmaktadir. Bu durumda
dinamik toplam talep egrisi saga kayacaktir. Tersi durumda ise, merkez bankasi
enflasyon hedefini asag1 cektiginde nominal ve reel faiz oranlarini artirarak toplam
talebin azalmasina etki edecektir. Toplam talep egrisi boyle bir durumda sola

kayacaktir.

1.3.3. Parasal Kuralin Modele Dahil Edilmesi

Dinamik modelde de merkez bankasinin elindeki politika araci faiz orani olmaktadir.
Parasal kural denklemi olarak da adlandirilan faiz orani denklemi merkez bankasinin

politika dnceliklerini ifade etmektedir. Denklem asagidaki gibi olmatadir:
it :rtn+¢7r(ﬂ-t_7z.t-r)+¢y(yt_ytn) (1'49)

Burada ¢,ve ¢ katsayilari daha once de ifade edildigi gibi enflasyonun hedef

diizeyinden, c¢iktinin ise dogal diizeyinden sapmasi karsisinda merkez bankasinin
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verecegi faiz oran1 ya da politika tepkisini ifade etmektedir. Merkez bankas1 bu tepkiyi

dogal faiz oran1 r," "ye gore belirlemektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi altinda faaliyet gosteren merkez bankasi enflasyonun
hedefini astifi durumlarda ¢ katsayisina verecegi agirlik ile politika faizi tepkisini
belirlemektedir. Ornegin enflasyonun hedef diizeyin %1 iizerine ciktigi durumda
merkez bankasi nominal faiz oranini %1+ ¢ _kadar artirarak buna tepki verecektir.
Burada ¢_’nin sifirdan biiyiik oldugunu varsayarsak su sonuca ulasilmaktadir: Merkez

bankas1 enflasyondaki artiglara nominal faiz oranini enflasyon artisinin iizerinde bir

oran ile artirarak tepki vermelidir.

1.3.4. Denge

Ekonominin kisa dénem dengesi dinamik toplam arz egrisi ile dinamik toplam talep
egrisinin kesistigi noktada olusmaktadir. Ekonomi 6nceki bélimde elde edilen (1.40) ve
(1.48) no’lu arz ve talep denklemleri kullanilarak gosterilir. Herhangi bir t dénemi icin
bu esitlikler yardimiyla ¢ikti ve enflasyon belirlenebilir. Bunun i¢in diger bes digsal

degiskeninin degerlerine ihtiyag vardir. Bu degiskenlerin degerleri t dénemi oncesi

belirlenmis (veri) olarak alinmaktadir. Bu degiskenler ¢iktinin dogal diizeyi y;', merkez
bankasiin hedefledigi enflasyon oram 7/, talep soku U,, arz soku €, ve 6nceki dénem

enflasyonu z, , olmaktadir.
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Sekil 6. Dinamik Toplam Talep-Toplam Arz Egrileri

Kaynak: Sorensen ve Whitta-Jacobsen, 2011:573

Sekil 6’da ekonomide kisa donemde denge Esg noktasinda saglanmaktadir. Kisa donem

dengesinde elde edilen ¢ikt1 diizeyi ekonominin dogal ¢ikt1 diizeyine esit, fazla veya az

olabilir. Uzun dénemde ise ¢ikt1 dogal diizeyine esit olmaktadir (yt = yt”).

Kisa donem dengesi sadece ¢ikti diizeyini degil enflasyon oranini da belirlemektedir.
Bu enflasyon orami bir sonraki dénemde dinamik arz egrisinin yerini belirleyen
gecikmeli enflasyon orani olacaktir. Donemler arasindaki bu iliski modelin dinamik
yapisint ortaya koymaktadir. t donemindeki bir sok t donemindeki enflasyonu
etkilemesinin yani1 sira ekonomik birimlerin t+1 doénemindeki beklentilerini de
etkilemektedir. t+1 doénemindeki beklenen enflasyon ise bu dénemdeki dinamik arz
egrisinin yerine etki etmektedir. Bu da t+1 donemindeki c¢ikti ve enflasyonu
etkileyecektir. Buna baghh olarak ise t+2 donemindeki enflasyon beklentileri

sekillenecek ve dinamik yap1 bu sekilde devam edecektir.
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1.3.4.1. Parasal Kural Altinda Denge Dinamikleri

Merkez bankasmin ¢, ve @, katsayilari tzerindeki tercihleri dinamik toplam talep egrisi

igerisinde yer aldig1 i¢in egrinin egimini de etkilemektedir. Merkez bankasinin istikrarl
bir enflasyon mu yoksa istikrarli bir ¢ikti m1 sorusuna verecegi cevaba bagli olarak
dinamik toplam talep egrisinin egimi belirlenmektedir. Asagida yer alan Sekil 7’de
merkez bankasimnin politika Onceliklerine gére DAD egrisinin farkli konumlari

gosterilmektedir.

DAD

DAD DAD

Sekil 7. Para Politikas: Tercihlerinin

Toplam Talep Egrisi Uzerindeki Etkileri

DAD, egrisi enflasyona oncelik veren bir merkez bankasini gostermektedir (¢, > 9, ).

DADc egrisi ise istikrarli bir ekonomik biiylime Onceligine sahip merkez bankasi

gosterir (¢, <g,). DADg egrisi ise 45 derecelik bir egridir. Bir baska ifadeyle merkez

bankasi ¢ikti ve enflasyon Onceliklerinde esit agirliga sahiptir (¢, = ¢, ).

45



1.3.4.2. Toplam Arz Soku’nun Etkileri

Burada Gretim maliyetleri Gzerinde artis yaratan bir sok karsisinda ekonominin dengesi
incelenmektedir (Sekil 8). Bu sok Phillips egrisi denklemi icinde yer alan ¢, ile

gosterilmektedir. Buradaki sok vergi artisi ya da petrol fiyatlarindaki bir artigtan

kaynaklanabilir.

T
/ DASt
2
m B ]! DAS,,,
C
Tt+1
/ 1
DAS, |
-1 /w A
DADT t+1 t4+2
Yo Yo Y y

Sekil 8. Toplam Arz Sokunun Etkileri

Kaynak: Sorensen ve Whitta-Jacobsen, 2011:581

t doneminde bir sok meydana geldiginde dinamik toplam arz egrisi DAS:.;’den DAS;’ye
dogru kayacaktir. Egrinin yukartya dogru kaymasi sokun biiyiikligii kadardir. Arz soku

e, dinamik toplam talep egrisi denklemi icerisinde yer almayan bir degisken oldugu i¢in
DAD egrisi degismeyecektir. Bundan dolayr ekonomi dinamik toplam talep egrisi
Uzerinde A noktasindan B noktasina hareket edecektir. Bunun sonucunda enflasyon r,
"ye ylikselecek, ¢ikti ise Y, ’ye gerileyecektir. Bu etkiler para politikasinin soka verecegi

tepkiye bagl olarak da olugmaktadir. Arz sokunun enflasyonda yaratmis oldugu artisa
tepki olarak merkez bankasi nominal ve reel faiz oranimi artiracaktir. Daha yiiksek reel

faiz orami talep tlizerindeki etkisi araciligiyla ¢iktinin dogal diizeyinin altinda
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gerceklesmesine etki  edecektir. Ciktidaki gerileme enflasyonist etkilerin de

hafiflemesine neden olacak ve enflasyon artis1 baglangictaki soktan daha az olacaktir.

Sokun meydana gelmesinden sonraki donemlerde beklenen enflasyon daha yiiksek
olacaktir. Bunun nedeni beklentilerin ge¢mis enflasyona gore olusmasidir. Ornegin t+1
doneminde ekonomi C noktasindadir ve DAS+1 egrisine sahip olacaktir. Sok degiskeni
et sifir degerine donerek ortadan kalkmasina ragmen dinamik toplam arz egrisi
baslangictaki yerine hemen geri donmeyecek ve ¢iktt dogal diizeyinin altinda bir siire

kalacaktir. Bunun sonucunda ekonomi eski diizeyine birka¢ donem sonra dénmektedir.

1.3.4.4. Toplam Talep Sokunun Etkileri

Bu boélimde toplam talepte meydana gelen ve etkisi birkag donem siirecek bir sok ele
alinmaktadir. Buradaki sok kamu harcamalarindaki bir artistan veya hisse senetlerinde
olusan bir fiyat balonu sonrasinda servet etkisiyle tiiketim harcamalarinda Ki bir artistan

kaynaklanabilir.

T n
Y DAS,,,
D i

E H DASHS
Tt+4 D H DASt+2
C ‘ DAS 1

i ]‘, - DAS;.1

A
-1 DADL”t+4
! DADt-l,t..t+4
Yira Vi Vi y

Sekil 9. Toplam Talep Sokunun Etkileri

Kaynak: Mankiw, 2010:428
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t doneminde bir sok meydana geldiginde dinamik toplam talep egrisi DAD+.;’den
DAD’ye kayacaktir. Dinamik toplam arz egrisi ise baslangicta degismeyecektir.
Ekonomi dinamik toplam arz egrisi iizerinde A’dan B’ye hareket edecek, cikt1 ve
enflasyon birlikte artacaktir. Sok para politikasinin tepkisi ile birlikte yayilmaya devam
edecektir. Talep soku ¢ikt1 ve enflasyonun artmasina sebep oldugundan merkez bankasi
buna nominal ve reel faiz oranlarini artirarak tepki verecektir. Daha yiiksek reel faiz
orani talep edilen mal ve hizmet miktarin1 azaltarak talep sokunun genislemeci etkilerini

kismen azaltacaktir.

Sokun ortaya ¢ikmasindan sonraki donemlerde enflasyon beklentileri artacaktir. Buna
bagli olarak da dinamik toplam arz egrisi yukariya dogru hareket edecektir. Cikti
diisecek, enflasyon ise artacaktir. Ekonomi sokun ortaya c¢iktigi donemdeki B
noktasindan C,D ve E noktasina hareket edecektir. Son dénemde (t+4) ise talep soku
ortadan kaybolacak ve dinamik toplam talep egrisi baslangigtaki haline geri donecektir.
Fakat ekonomi baslangi¢ denge noktast A’ya hemen ddnmeyecektir. Talebin yuksek
oldugu donemde enflasyon ve enflasyon beklentileri artmistir. Bu nedenle Phillips egrisi
baslangigtakinden yiiksek bir konumda olmaya devam edecektir. Bunun sonucunda
talep distiiginde ekonomi F noktasina hareket edecek, ¢ikti ise Yiq dlzeyine
gerileyecektir. Sonrasinda ekonomi yavas yavas toparlanarak A noktasina geri

donecektir.

1.3.5. Para Politikasinin Isleyisi

Para politikasinin uygulanmasinda ilk olarak ¢ikti ve enflasyon degiskenligi arasindaki
degis-tokus olarak adlandirilan durum incelenmektedir. Temel amaci ekonomide istikrar
olan bir merkez bankasi bu tiir degis-tokus’lar karsisinda ne tiir bir istikrar ile bunu
saglamak istedigine karar vermek zorundadir. Dinamik AD-AS modeli enflasyondaki
degiskenlik ve ciktidaki degiskenlik arasindaki bu temel tercihi gormemizde bize

yardimct olur. Buradaki tercih enflasyon ve c¢ikti arasindaki tercihten farklidir. Uzun
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donemde her iki degisken de istikrarli bir sekle donlismektedir. Bu durumda amag kisa

donemde degiskenlikleri ortadan kaldiracak para politikas1 tercihini dogru yapmaktir.

Politika oncelikleri farkli olan iki merkez bankas1 i¢in Sekil 10°da iki farkli DAD egrisi
cizilmistir. Seklin iist kisminda politika 6nceligi olarak enflasyonu alan bir merkez

bankasi, alt kisminda ise bliylimeye odaklanan bir merkez bankasi yer almaktadir.

Enflasyonla mucadeleye daha fazla 6Gnem veren merkez bankasi igin seklin iist kisminda

cizilen DAD egrisi gegerlidir. DAD egrisinin daha yatik bir egri olmasinin nedeni daha

once de ifade edildigi gibi faiz kuralindaki ¢, ve ¢, katsayilarina verilen agirhktr.

Burada ¢, > ¢, durumu gecerlidir.

Biiylime odakli merkez bankasi igin ¢izilen DAD egrisi seklin alt kisminda yer alan

daha dik bir egridir. Burada da ¢, < ¢, durumu gegerli olmaktadur.

Sekil 10°nun iist kisminda ekonomideki enflasyonu yukar1 dogru iten bir enflasyon soku
neticesinde merkez bankasi bu soka daha yiiksek bir faiz orani ile tepki vermektedir. Bu
yiiksek faiz oranlar1 neticesinde mal ve hizmet talebi azalmakta; bu da sokun
enflasyonist etkileri azaltacak etki yaratmaktadir. Bunun sonucunda ¢iktidaki gerileme

yiiksek olurken enflasyon artis1 daha diisiik ger¢eklesmektedir.
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Sekil 10. Enflasyon ve ¢ikti degiskenligi arasindaki degig-tokus

Kaynak: Mankiw, 2010:433

Seklin alt kisminda ise merkez bankasi arz sokuna daha diisiik bir faiz artis1 ile cevap

vermektedir. Bu durumda toplam talepte daha keskin bir diisiis gergeklesmedigi igin

enflasyonist baskilar devam etmektedir. Bunun sonucunda daha yiiksek bir enflasyon

orani ve daha diisiik bir ¢ikt1 gerilemesi ortaya ¢ikmaktadir.
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1.4. Gelecege Yonelik Beklentilerin Modele Dahil Edilmesi

Yeni Keynesyen modelin 6nemli unsurlarindan birisi de modelin gelecege yonelik
beklentilere dayali olarak olusturulmasidir. Onceki boliimlerde kapali ve disa acik
model elde edilirken basit isleyisi aciklamak i¢in beklentiler denklemler igerisinde yer
almadi. Bu béliimde beklentiler ekonominin hem arz hem de talep yo6nine ilave
edilecek ve temel denklemler yeniden tanimlanacaktir. Modelin gelecege yonelik hale
getirilmesiyle birlikte sok degiskenlerinin de tanimlanmasi gerekmektedir. Talep soku

Ut ve enflasyon soku e, IS ve Phillips egrilerinin yer degistirmesinde etkili olmaktadir.

Beklentileri ve talep sokunu IS egrisi denkleminde esitligin sag tarafina dahil

ettigimizde ileriye doniik IS egrisi esitligini elde edilmektedir:
Yo =E Ve —a(ls, — 1) +u, (1.50)

Bu denklemde de onceki denklemde oldugu gibi reel faiz oranimin ¢ikti tizerindeki
negatif etkisi soz konusudur. Gelecek doneme iliskin ¢ikti agig1 beklentisi E,,,;ile

modele dahil edilmektedir. Buna gore gelecekte beklenen gelir/gikti cari ¢iktinin temel
belirleyici olmaktadir. Sifirdan biiyilk olan« ise reel faiz oraninin toplam talep

Uzerindeki etkisini belirtir.

Sekil 11°de ileriye doniik IS egrisi gosterilmektedir. Yukarida da ifade edildigi gibi reel
faiz orami ile ¢ikt1 arasindaki ters yonlii iliskiden dolayr IS egrisi negatif egimli
cizilmektedir. Bir sonraki doneme iligkin ¢ikt1 beklentilerinin yukselmesi mevcut ¢ikti
diizeyinde reel faiz oranlarmin yiikselmesine neden olmaktadir. Gelecege yonelik gelir
artis1 beklentisi toplam talep artisina neden olacagi icin ¢iktiyr ayni diizeyde tutmak igin

talebin kisilmasi gerekmektedir. Bu da artan faiz oranlar ile saglanacaktir.
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Sekil 11. Gelecege doniik beklentilerdeki degismenin etkisi

Phillips egrisi denklemine beklentileri dahil ettigimizde ise gelecekte beklenen

enflasyon cari enflasyonun belirleyicisi olmaktadir:
7, = PEx , +K(Y,—Y,)+e€ (1.51)

Denklemde yer alan x >0g¢iktinin dogal diizeyinden sapmalarina enflasyonun nasil
tepki gosterdigini ifade eder. Sekil 12°de enflasyon ve ¢ikt1 agig1 arasindaki pozitif
iliskiye bagli olarak Phillips egrisi pozitif ¢izilmektedir.
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PCy: 7, =BE ., +x(y,— V)

m

Ye y

Sekil 12. Gelecege doniik beklentilerdeki degismenin etkisi

Gelecek doneme iliskin enflasyonist beklentilerin artmast mevcut ¢ikti diizeyinde cari
donem enflasyonunun da artmasina neden olmaktadir. Buradan para politikasi ile ilgili
olarak bir ¢ikarimda yapilabilir. Gelecege yonelik enflasyon beklentilerinin cari donem
enflasyonu Uzerindeki etkisi, merkez bankalarinin politika uygulamalarinda beklentileri
dikkate alacak tahminler yapmalar1 ve beklentileri iyi sekilde ydnetmeleri sonucunu

dogurmaktadir.

Bu bolimde makroekonomik beklentilere dayali olarak isleyen dinamik yapi,
beklentilerin ve soklarin ekonominin genel dengesi Uzerindeki etkileri ve para
politikasinin ne sekilde calistigi sekiller yardimiyla aciklanmaya calisilmistir. Bir
sonraki boliim, burada olusturulmaya caligilan yapiy1 gelistirmeye ve derinlestirmeye

yoneliktir.
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2. Dinamik Stokastik Genel Denge Modeli

lleri diizey analiz igin kullanilan Yeni Keynesyen dinamik stokastik genel denge
modeli, sermayenin yer almadig1 Reel Is Cevrimleri modelini baslangi¢ olarak almakta

ve iki temel eksikligi bu modele ilave etmektedir. Bunlar;

- Model, mal piyasasina monopolcii rekabet varsayimini getirmektedir. Bunun nedeni;
eger ekonomi fiyat belirleyicilere sahip olacaksa bunlarin monopolcii glice sahip

olmalar1 gerektigidir.

- Model, kademeli nominal fiyat belirlemeyi kullanmaktadir. Calvo (1983) tarafindan
literatlire kazandirilan formiilasyon kullanilarak model analitik (¢6zlimsel) agidan en

uygun hale getirilmektedir.

Bu cerceve igerisinde makroekonomik yapiyr olusturan ¢ temel denklem s6z

konusudur. Bu denklemler ilk boliimde agiklanmaktadir.

2.1. Makroekonomik Denklemler

Modelde makroekonomik yap1 iki temel bloga ayrilmaktadir. Ekonominin talep ve arz
yonund temsil eden IS ve Phillips egrisi denklemleri politik olmayan blogu; faiz orani

tepki denklemi (para politikas1 kurali) ise politik blogu gostermektedir.

Birinci denklemimiz, Calvo’nun fiyat belirleme kosulu altinda olusturulan Phillips
egrisinin denklemidir. Denklem; enflasyonu, gelecekte beklenen enflasyonun ve ¢ikti
acigimin fonksiyonu olarak vermektedir. Burada sozii edilen ¢ikti, nominal katiliklarin
olmadigi durumda olusan c¢iktidir ve potansiyel veya dogal ¢ikti diizeyi olarak

adlandirilmaktadir. Gergeklesen ve potansiyel ¢ikti arasindaki fark ise bize ¢ikti agigin

vermektedir: ¥, =Y, -V,

Phillips egrisi denklemi ayn1 zamanda modelde ekonominin arz yoniinii gostermektedir.
Denklem karint maksimum yapma amacina sahip firmalarin optimizasyon

denklemlerinden turetilmektedir.
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Ikinci temel denklemimiz, toplam talep denklemi olarak da ifade edilen dinamik IS
egrisinin denklemidir. Bu denklem faydasini maksimum yapma amacindaki tiiketicilerin
birinci sira kosullarindan tiiretilmektedir. Dinamik IS denklemi; tiketimi, beklenen reel
faiz oram1 ve gelecekte beklenen tiiketimin fonksiyonu olarak vermektedir. Temel
modelde talebin baska bir kaynagi olmadigi varsayildig: igin tiketim, toplam taleple

ayni anlama gelmektedir.

Alt boliimlerde bu iki temel denklemin matematiksel gosterimleri yer almaktadir. Her
iki denklem de ekonomik birimlerin (hanehalki ve firmalarin) optimizasyona dayali

mikroekonomik denklemlerinden tiretilmektedir®®.

Son alt boliimde ise para politikas: kurali altinda kapali ekonomide denge dinamikleri

ele alinmaktadir.

2.1.1. Dinamik IS egrisi

Yeni Keynesyen IS egrisi geleneksel IS egrisi formiiline oldukca benzer bir formil
yapisina sahiptir. Her iki durumda da mal piyasasi ile reel faiz orani arasinda ters yonlii
bir iligki s6z konusudur. Bu ragmen iki formiilasyon arasinda temel farklar
bulunmaktadir (King, 2000:54). Birincisi yeni Keynesyen IS egrisi tliketicilerin
mikroeokonomik optimizasyon Kkararlarindan elde edilmekte, firmalarin yatirim
kararlarin1 icermemektedir. lkincisi, Clarida vd.’nde (1999:1666) ifade edildigi gibi
rasyonel beklentiler altinda tiiketicinin faydasi, yasam boyu optimizasyon denklemleri
ile ileriye doniik olarak formiile edilmektedir. Uglinciist, geleneksel formilasyon diizey
degerleri (statik) ile ifade edilirken, yeni denklem degiskenlerin optimal degisimleri
(dinamik) ile ilgilenmektedir. Bunun sonucunda gelecekte beklenen gelire ve faiz
oranindaki degigmelere bagli olarak tiikketimin donemler arasi ikamesini ifadesi ikame
eden Euler denklemi elde edilmektedir. Duragan durum etrafinda logaritmik-dogrusal
dontistiirme ile diger mal piyasalarindaki biiyiikliikleri digsal talep soku olarak

degerlendiren Yeni Keynesyen (ileriye doniik, dinamik) IS denklemi elde edilmektedir.

16 Ek.1’de denklemlerin kapali ekonomi i¢in elde edilisi gosterilmektedir.
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Modelde sonsuz bir yasam siiresine sahip oldugu varsayilan hanehalkinin amaci
faydasini maksimize etmektir. Bunu tiilketim ve ¢aligma arasinda yapacagi optimal
dagilima gore belirlemektedir. Buna goére hanehalkinin amag¢ fonksiyonu asagidaki
sekilde ifade edilmektedir:

max Eoiﬂtu (C.,N,) (2.1)

LV
(2.1)’deCtE(I:CI(i)l_sdij " denklemi ile tiketim endeksi ifade edilmektedir.

Denklemde ¢ ikame esnekligini ifade etmektedir. ikame esnekligi birden biiyiik (& >1)
ve sabit varsayilmaktadir. C, (I) ise t doneminde hanehalki tarafindan tiiketilen i

malinin miktarini ifade etmektedir. Mallarin 6mriiniin siirekli oldugu varsayilmakta ve

bu [0,1]aralig: ile ifade edilmektedir.

Hanehalkinin harcamalar1 sahip oldugu gelire gore belirlenmektedir. Dolayisiyla

hanehalki, asagidaki biitce kisit1 altinda hareket etmektedir:
[[R(I)C.(1)di+QB, <B , +WN,+T,  t=0,1,2. (2.2)

(2.2)’de P, (I) i malinin fiyatini, W, nominal Gcreti, N, ¢alisma saatini, Q, tahvil fiyatini,
B, tek donem (t doneminde satin alinan ve vadesi t+1 doneminde sona eren) igin satin

alman tahvil miktarini, T, gelirin gotiirii bilesenlerini ifade etmektedir. Yukaridaki

esitlikte donem biitce kisit, bor¢ 6deme kosulu ile birlikte ele alinmaktadir'’.

Hanehalki tiiketim/tasarruf ve ¢alisma kararlari1 Dbiitge kisit1 altinda fayda
fonksiyonunu maksimum yapacak sekilde verdigine gore, bunlar1 belirleyen optimalite

kosullar1 bulunmaktadir:

W,
S 2.3
P (2.3)

Y Borg 6deme kosulu tahvilin beklenen fiyatinin her zaman sifirdan biiyiilk olacagim ifade eder:
TIim E, {BT} >0
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_ E Uc,t+l Pt 24
Q =Sk 0., P (2.4)

t+1

(2.3) no’lu esitlik marjinal ikame oranini ifade etmektedir. Donem fayda fonksiyonunun

genellikle asagidaki formu aldig1 varsayilimaktadir:

Cr” NP
-0 1+¢

UC,N,)= (2.5)

Boylece tiiketici’nin optimalite kosulunu gosteren (2.3) ve (2.4) no’lu denklemler
asagidaki denklemlere doniismektedir:

% =CINY (2.6)

t

Ct+1 -’ i

(2.7)’nin logaritmasini aldigimizda asagidaki esitlik elde edilmektedir:
Iothzlogﬂ_J(CtJrl_C)_(PHl_Pt) (28)

(2.8)’de i, =-logQ,, p=-logB, z.,=p.,—p, (p, =logR)dir. i ile nominal faiz
orani ifade edilmektedir.'® Boylece denklem asagidaki logaritmik-dogrusal forma

dontistr:
-l =—p-ocAC-7, (2.9)
(2.6) no’lu esitligi de asagidaki logaritmik-dogrusal forma donistiirebiliriz:

W, — p, = 0C, + @n, = mrs, (2.10)

*® Tek dénemlik tahvilin getirisi Q, = (1+ getiri)fl seklinde tanimlanir:

i, =—log Q, = log(1+ getiri) = getiri,
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(2.7) no’lu esitligi ise, enflasyon ve tiiketim artisinin sabit oranlari ile denge durumu
yakinlarinda logaritmik-dogrusal yaklasim (log-linear approximation) yontemi ile Euler

denklemi seklinde yazarak asagidaki nihai dogrusal tiiketim denklemlerini elde ederiz:

C = Et{CHl}_%(it_Et{ﬂnl}_p) (2.11)

E, {A t+1} :é(it —-E, {ﬂ.t+1} —,0)

(2.11)’deki denkleme gore; cari donem tiketimi, gelecek donem tiketimi ve reel faiz

orani beklentilerine bagli olarak belirlenmektedir.

Mal piyasasinda piyasanin temizlenme/denge kosulu olan tiiketimin gelire esit olmasi

tiim donemler i¢in agagidaki sekilde olmaktadir:
Y,(i)=C,(i)  bitini’ler igin i €[0,1] (2.12)

€

1 et
Toplam ¢iktiy1Y, E[ J.OYt(i)l e dlj olarak tanimlayabiliriz. Burada toplam {iretimin
toplam tiiketime esit oldugu varsayilmaktadir: Y, =C,

Denge kosulunu elde etmek igin (2.12) ve (2.1)’i bir arada kullanarak asagidaki gelir

denklemi elde edilmektedir:
1,
Y, =E {Yt+1} _g(lt -E, {nm} _p) (2.13)
(2.13)’1i doniistiirerek tekrar yazdigimizda ise dinamik IS denklemini elde ederiz:
- 1, n -
Yi :_;(II_Et {ﬂ-t+1}_rt )+Et{yt+l} (2'14)

Dinamik IS egrisi; ¢ikt1 ac¢ig1 ve reel faiz oranmi arasinda negatif yonll iligkiyi ifade

etmektedir. Denklemde i, nominal faiz oramidir. E, {ﬂm} gelecekte beklenen

enflasyonu, E{¥,,} ise gelecekte beklenen giktiyr ifade etmektedir. ri" ise dogal faiz

oranidir ve asagidaki bi¢imde belirlenmektedir (Gali, 2008:3):
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"= p+ok {Aytnﬂ}

p+ow,E {Aa,| (2.15)

(2.15)’e gore; cari ¢ikti faiz oranmin yani sira gelecekte beklenen ¢iktiya da bagh
olmaktadir. (2.14)’e gore ayrica gelecekte beklenen ¢iktinin daha yiiksek olmasi cari
ciktryr artirmaktadir. Cilinkii bireyler gelecekte beklenen yiiksek ciktinin etkisiyle bir
sonraki donem icin daha ylksek tliketim beklentisine sahip olmaktadirlar. Bu da cari
ciktryr artirmaktadir. Bir baska ifadeyle, cari ¢ikt1 iizerinde reel faiz oraninin negatif
etkisi tiilketimin donemler arasi ikamesine neden olmaktadir. Burada dinamik IS

egrisinin faiz esnekligini ifade eden ¢ =1/c katsayisi ayni zamanda dénemler arasi

ikame esnekligini de gostermektedir ve ¢ > 0 olmaktadir. Modele talep soklarini ifade

eden hata terimi (u, ) de eklenebilir (u, >0).

(2.14) asagidaki sekilde de ifade edilebilir:

0

J, = Et;Yi =0l = T ]+ U (2.16)
(2.16)’daki denklem gelecek ile ilgili beklentilerin derecesinin cari toplam ekonomik
faaliyetleri nasil etkiledigini gormemize yardimci olur. Denkleme goére; cikti agigi, cari
reel faiz oram1 ve talep sokunun yami sira bu iki degiskenin gelecekte beklenen
degerlerine de bagli olmaktadir. Denklem ayrica para politikasi ile ilgili olarak su
sonuca da dikkat cekmektedir: Simdiki politikalarin yani sira gelecekte beklenen
politikalar da toplam talebi etkiler (Clarida vd, 1999:1666).

IS denkleminin sahip oldugu bu yeni yapisi ¢esitli a¢ilardan elestirilmektedir. Bunlardan
en temel olani IS egrisinin yeterli siireklilige imkan vermedigidir'®(Walsh, 2003:240).
Denklemde ortaya ¢ikan bu siireklilik eksikligini gidermek igin literatiirde ¢esitli
yontemler gelistirilmistir. Bunlardan birincisi, hanehalkinin tiiketim kararlar1 igin
aligkanlik olusturma (habit formation) degiskeninin modele dahil edilmesidir.
Ekonomik birimlerin bir tiketim malindan bir donemden fazla fayda sagladigi

varsayllmaktadir. Bu tiir mallar dayanikli tiiketim mallaridir. Aligkanlik olusturma

9 Builgili veri setinde bulunan otokolerasyon ile agiklanmaktadir (Fuhrer, 1997:202).
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modellerinde  bireyler tekrar eden tiketim davraniglarina sahipmis  gibi
degerlendirilebilir. Bir baska ifadeyle, bireylerin bugiinkii tuketim kararlar1 gegmisteki
tiketim kararlarina da bagl olmaktadir (Fuhrer, 2000:368).

Aligkanlik olusturma degiskenini modele dahil ettigimizde hanehalkinin fayda
fonksiyonu asagidaki gibi olmaktadir:

max Eoiﬂt {U(C,H)-N,} (2.17)

Buna gore fayda fonksiyonlar: asagidaki sekilde yeniden tanimlanacaktir:

_ l-o
U, Hy)= & 1_”(;) (2.18)
N1+go
U(N) = (2.19)
1+¢

Optimizasyoncu hanehalki i¢in harici aligkanlik olusturma denklemi asagidaki sekilde

tanimlanmaktadir:
H,=hC., he(0, (2.20)
N U, W . :
Marjinal ikame oran1 da ———— = — seklinde yeniden tanimlanmaktadir.

c;ht t

Donem fayda fonksiyonu toplu halde yeniden yazdigimizda asagidaki ifade elde

edilmektedir:

(Ct _ Ht)lfcr ~ Ntl+(p

U(C,H,N,)=
(€ HeND l-o 1+¢

(2.21)

Hanehalkinin optimizasyon problemi igin birinci sira kosullarin1 da asagidaki sekilde

yazabiliriz:

- = (Ct - th—l)J N{ (2.22)

o=
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C.,-hc )" P
= PE | =t ——t| 2.23
Qt IB t{[cthctl] Pt+1} ( )

(2.22)’nin logaritmasini alarak ifadeyi yeniden diizenlersek asagidaki esitlik elde edilir:
logQ, =log f-o(C, -hC,,)-(P.,—R) (2.24)

(2.24)’de i, =-logQ,, p=-l0ogB, 7., =p..— P (p =logPR) olmaktadir. iile

nominal faiz orani ifade edilmektedir. Bdylece denklem asagidaki logaritmik forma

dontistr:

. o
—|t =—p—EAC_7THl (225)
(2.23)’1in logaritmasi ise asagidaki sekilde gosterilmektedir:
o .
W, = By :Ect +on, (2.26)

(2.26)’da €, =c, —hc,_, tikketim ag181 olmaktadir.

(2.23) no’lu esitligi ise, enflasyon ve tiiketim artiginin sabit oranlari ile denge durumu
yakinlarinda logaritmik-dogrusal yaklasim yontemi ile Euler denklemi seklinde
yazarsak asagidaki aligkanlik olusturma degiskenine sahip nihai dogrusal tiiketim
denklemini elde ederiz:

- - 1-h ..
¢ =EC. _T(It -E {ﬂt+l} -p) (2.27)

1

E, {Aénl} = %h(it -E {ﬂtﬂ} —,0)

Gelirin tamaminin tiiketildigi varsayimu ileY, = C, den asagidaki dinamik IS denklemine

ulasirz:

. __ 1-h, )
yt = Et yt+1 _7“ - Et {ﬂt+1} _rt ) (2-28)
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Aliskanlik olusturmaya dayali olarak elde edilen IS denkleminin (2.28) onceki IS
denkleminden (2.14) farki aligkanlik katsayisina (h) bagli olarak donemlerarasi
ikamenin etkisinin azalmasidir. h arttik¢a tiiketicinin ge¢cmis donemlerdeki tiketim
aligkanliklar1 bugiin de devam etmekte ve donemlerarasindaki tiiketim dalgalanmalari

azalmaktadir.

Dinamik IS egrisinin siireklilik eksikligini gidermek i¢in Onerilen ikinci yontem,
sosyolojik anlayis/icgérii’nlin  kullanilmasidir. Aligkanlik olusturma modellerinde,
tiiketiciler kararlarini sadece kisisel aliskanliklarina degil, ayn1 zamanda kendi sosyal
referans gruplarinin tiikketimine de dayand1r1rlar20. Bu modellerin 6nemli bir 6zelligi
standart Euler denkleminde oldugu gibi sadece tiiketimdeki degismeleri degil tiikketim

diizeyini de dikkate alirlar. Bu da harcamada daha yiiksek siireklilige neden olur (Menz,
2008:3).

Uclincli yontem ise modele genel kabul gérmiis bir kural(rule of thumb) dahil etmektir.
Bu yaklasim karmasik bir ekonomik ortamin kosullari altinda iktisadi birimlerin bir
kismi1 i¢in optimizasyon yapmanin asirt maliyetli olacagini varsayar. Bunun yerine, eger
maliyetler belirli bir esigin iizerine ¢ikarsa iktisadi birimler genel kabul gérmiis bir
kurali takip edecektir. Amato ve Laubach (2003:792) bu kurallarin karmagsik
optimizasyondan iistiin olabilmesi i¢in {i¢ gereksinimi karsilamasi gerektigini belirtirler.
Bunlardan ilki, modelde yer alacak alisma/intibak degiskeni kolay gozlemlenebilir
olmalidir. ikincisi, kural hicbir hesaplama maliyeti icermemelidir. Uglinciisi, insanlar
ogrenmelidir. Bir baska ifadeyle optimizasyoncu olmayan hanehalki her zaman
optimizasyoncu hanehalkinin davranisina uyum saglamalidir. Cogunlukla duragan
durumda analizi Dbasitlestirmek igin biitiin birimlerin ayn1 y6nde davrandiklari
varsayllmaktadir. Amato ve Laubach’in gelistirdikleri genel kabul gormiis kural
bugiinkii tiiketimin diinkii tliketime esit oldugudur. Onlara gore; cari donemdeki
tiketicilerin bir kism1 gegmis dénemdeki biitiin iktisadi birimlerin davranislarini taklit
ederler. Bu baglamda genis kabul gérmiis kural literatiiriine en 6nemli 6zgiin katki

Gabaix ve Laibson (2001)’un Optimizasyon Maliyetleri Modeli’dir. Modelde iktisadi

2 Bu daha ¢ok 2001 Nobel Ekonomi Odiilii sahibi George Akerlof tarafindan Davramgsal iktisat
kapsaminda incelenmektedir. Akerlof (2000) ve Akerlof (2007) kimligin ve sosyal normlarin insanlarin

davranigini belirledigini 6ne siirmektedir.
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birimler tiiketim kararlarini arada bir belirlemektedir. Gali vd. (2004:742) genel kabul
gormiis kural iceren modelinde hanehalkinin bir kisminin cari isgiicti gelirini tiikettigini

belirtir.

2.1.2. Yeni Keynesyen Phillips Egrisi

Yeni Keynesyen Phillips Egrisi (YKPE) de dinamik IS egrisinde oldugu gibi rasyonel
beklentiler ve ileriye-donuk iktisadi birimler varsaymmi ile mikroekonomik
optimizasyona dayanmaktadir. Burada optimizasyon yapan ekonomik birim firmalardir.
Ekonomide bir talep soku karsisinda fiyat diizeyinin geciken tepkisi nominal katiliklar
ile belirtilmektedir. Bu durum monopolcii rekabet piyasasinda faaliyet gosteren
firmalardan kaynaklanmaktadir. Bu firmalar fiyat belirleme giicline sahiptirler fakat

fiyatlar1 yenilemenin maliyeti (menii maliyetleri) bulunmaktadir.

Literatiirde Yeni Keynesyen Phillips egrisinin tiiretildigi farkl fiyat belirleme modelleri
bulunmaktadir. Caligmanin birinci boliimiinde aciklandigi {lizere yaygin olarak iki
yaklagim kullanilmaktadir. Bu yaklagimlardan birincisi siireye bagli model’dir. Bu
modelde firmalar bulunduklari donem igerisinde fiyatlarini degistiremezler. Sézkonusu
donem igin fiyatlar dissal olarak sabittir. ikinci yaklasim ise duruma bagli model’dir. Bu

modelde i¢inde bulunulan dénem ilave bir se¢im degiskeni olur.

Yeni Keynesyen Phillips egrisi Calvo (1983) ve John Taylor’un (1980) kademeli fiyat
ayarlama teorilerinden tlretilmektedir. Bu teoriler zamana bagl yapiskan fiyat
modelleri i¢erisinde yer almaktadir. Buradaki temel fark; fiyati belirleyen firmanin bunu
bir optimizasyon denklemine dayali olarak yapmasidir. Bu firma ayni zamanda

monopolcii rekabetci bir firmadir.

Burada Yeni Keynesyen Phillips egrisi Calvo’nun gelistirdigi model kullanilarak elde
edilecektir. Modelde firmalar fiyatlarin1 kademeli sekilde belirlemektedir. Her bir firma
fiyatin1 her bir donemde belirli bir olasilikla belirlemektedir. Bu bekleme zamanindan
bagimsiz olmaktadir. Her bir donemde firmalarin tesadiifi secilen (1-6)’lik kismi

fiyatlarin1 degistirmekte, kalan 6°lik kisim ise fiyatlarini sabit tutmaktadir. Burada
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0 e [0,1] fiyat yapigkanlik endeksidir. Boylece, @ fiyatlarin degismezligini gosterirken

(1-60) olgisi firmalarin fiyatlarim1 belirlemektedir.  Fiyat ayarlamalar1 arasinda

beklenen zaman ﬁ olmaktadir®. Bu oran da ortalama ortik fiyat siresi olarak

adlandirilir. Fiyat belirleme firsatlar1 tesadiifi olarak ortaya ¢ikacagi igin, tek bir
firmanin fiyat degisimleri arasindaki aralik rassal bir degisken olmaktadir. Buna gore

fiyat denklemi asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

= o(RL) ™ +(-0)(RT) [ 2.29)

(2.29)’da t doneminde firmanin belirledigi fiyat1 elde etmek igin asagidaki denklem

kullanilmaktadir:

o) o (r) T 230

(2.30)’un her iki tarafin1 P_, ‘e bolersek asagidaki esitlik elde edilir:

1 =4 +(1—9)[:—t*J 7 (2.31)

t-1

P . . . .
2.31)’de II, =—ile t-1 ve t donemleri arasindaki briit enflasyon oran1 ve P ile de t
t t
t-1

doneminde, bu donem ig¢in fiyatlarim1 tekrar optimum yapmak isteyen firmalarin
belirledigi fiyat ifade edilmektedir. Bu fiyat ozdes fiyat olarak adlandirilmaktadir. Butln

firmalar ayni1 problemle kars1 karsiya olduklar1 i¢in ayni fiyati tercih etmektedirler.

2! Kendi fiyatimi belirleyen bir firma igin, fiyatim tekrar belirlemeden 6nce beklenen dénem sayist 1—6

olasilikla bir, O(1—0)olasilikla iki, 6*(1—-6)olasikla ii¢ seklinde devam eder. Dolayisiyla fiyat

degismeleri arasinda beklenen stre: (1- ) + 20(1-60) +36°(1-6) +...= ﬁ olmaktadir.
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Sifir enflasyonun oldugu denge durumu (bu durumda IT=1olmaktadir) varsayimi
alinda P =P_ =P esitligini elde ederiz. (2.31)’i logaritmik-dogrusal forma

dontstiirdiigiimiizde ise asagidaki denkleme ulasilmaktadir:
7 =(1-0)(P; - Py (2.32)

(2.32)’ye gore; enflasyon (z,), firmalarin veri donem i¢in belirledikleri ﬁyatm( P, ) bir

onceki donemde ekonominin ortalama fiyat diizeyinden(p,_,) farkli olmast durumunda

olusmaktadir. Buna gore; fiyatlarin1 yeniden belirleyen bir firma, cari ve beklenen
marjinal maliyetinin agirlikli ortalamasinin tizerindeki bir karla fiyatin1 belirlemektedir.

Bu durum asagidaki sekilde ifade edilebilir:

b, =+ (1 f0) Y (BO) E {me,  + P} (2.:33)

k=0

(2.33)’u fark denklemi olarak daha sade bigcimde asagidaki sekilde yazilabilir:
pt*_ pt—l :ﬁeEt{pt:l_ pt}+(1_ﬂ0)®mct + 7T (2-34)

(2.31) ve (2.34)’U biraraya getirdigimizde ise asagidaki enflasyon denklemi elde
edilmektedir:

71, = BE s} + AMey (2.35)

(2.35)’de Az(l_e)g_ﬁe)ile reel marjinal maliyetin enflasyon Uzerindeki etkisi

ifade edilmektedir. Denklige gore; bu oran, fiyat yapiskanlik (€) endeksinde, azalan
getirilerin («) 6l¢timiinde ve talep esnekliginde (&) azalan olmaktadir. Reel marjinal

maliyet asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

mAct=(a+(f+aj(yt—yt”) (2.4)

24
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(2.36)’da reel marjinal maliyetin denge durumundan logaritmik sapmasi, ¢iktinin esnek

fiyatlar altindaki diizeyinden logaritmik sapmasinin oranmi olarak ifade edilmektedir.

Buradaki bu sapma ise ¢ikt1 agig1 olarak adlandirilir: §, =Y, — Y,

(2.35) ve (2.36) biraraya getirilerek enflasyonu bir sonraki dénem enflasyon beklentisi

ve ¢ikt1 agig1 ile iliskilendiren Yeni Keynesyen Phillips egrisi elde edilmektedir:
7, = BE, {ﬁt+l}+’(yt (2.37)

+a

(2.37)’de x = /1(0' +2
l-a

) olarak ifade edilmektedir.

Yeni Keynesyen Phillips egrisi denklemi, cari enflasyon orani (ﬂt) ile gelecekte

beklenen enflasyon orani (Etﬁt+l), cikt acig1 (yt) ve enflasyon soku (ut) arasinda

iliski kurmaktadir (Gali, 2008b:2):
7, = PE, {ﬂm}-l-l(yt +e (2.38)

(2.38)’de iskonto faktorii olarak adlandirilan £ degiskeni 0< g <laraligindadir. x
katsayist (K > 0) ise enflasyonun ¢ikt1 agigina nasil tepki verdigini gosterir. Eger ¢iktinin

enflasyon Uzerindeki etkisinden daha buyik bir « degeri var ise fiyatlar daha hizli

ayarlanmaktadir.

(2.38)’deki denklem, ¢ikt1 agig1 ve beklenen enflasyonla cari enflasyon orani arasindaki
iliskiyi gosterdigi icin beklentilerle genisletilmis Phillips egrisine yakin olmaktadir
(Blanchard, 1997). Geleneksel Phillips egrisiyle temel farki, beklenen gerceklesen
enflasyon yerine beklenen gelecek enflasyonu modele dahil etmesidir. Bu ayrimin
etkileri 6nemlidir. Bunu goérmek igin denklem asagidaki sekilde doniistiiriilebilir
(Clarida vd.,1999:1667):

0

T = EtZIBi [Kym +et+i] (2.39)

i=0

(2.39)’ gore; geleneksel Phillips egrisinin aksine enflasyonda gecikmeli bagimlilik ya da

keyfi duraganlik bulunmamaktadir. Daha dogru bir ifadeyle enflasyon tiimiiyle cari
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beklenen ekonomik kosullara bagli olmaktadir. Firmalar nominal fiyatlar1 gelecekteki

marjinal maliyet beklentilerine dayali olarak belirlemektedirler. ¥,.; degiskeni talepteki

asir1 degigsmelere bagli olan marjinal maliyet hareketlerini igerir. Maliyet itisli enflasyon

sokunu belirten g, beklenen marjinal maliyetleri etkileyebilecek diger etkenleri de

+i 2

icermektedir.

Enflasyon oranm1 7 =P —-P_, seklinde tanimladigimizda asagidaki esitlige

ulasilmaktadir:
R=R,+PEx +k¥ +e (2.40)

Bu alternatif gosterime dayanarak Yeni Keynesyen Phillips egrisi denklemi, “fiyat
denklemi” ya da “toplam arz denklemi” olarak da adlandirilmaktadir. Fiyat denklemi
olarak adlandirilmasinin nedeni firmalarin fiyatlar1 nasil ayarladigl teorisine
dayanmasidir. Denklem, arz miktarinin fiyat diizeyi ve diger faktorlere nasil baglh
oldugunu gosterdigi i¢in de toplam arz denklemi olarak adlandirilmaktadir (King,
2010:51).

2.1.3. Yapiskan Bilgiye Dayal Phillips Egrisi

Yeni Keynesyen Phillips Egrisi enflasyonist siirece rasyonel beklentileri geri getirmekte
fakat enflasyon ataletini ampirik olarak agiklamakta yetersiz kalabilmektedir. Mankiw
ve Reis (2002)’e gore bu yapiskan fiyatlara istinaden gerseklesen bir durumdur. Bunun
yerine Mankiw ve Reis fiyat belirleyicilerin gecikme ile giincel bilgiye sahip olduklarini
varsaymaktadirlar. Bu varsayima dayali olarak elde edilen Phillips egrisi ise Yapiskan

Fiyatli Phillips Egrisi (YFPE) olarak adlandirilmaktadir.

Mankiw-Reis formilasyonunda YFPE matematiksel olarak biraz karmasiktir. Bu
kismen merkez bankasinin, enflasyon hedeflemesi ve faize dayali para politikas1 kurali
yerine, parasal biiyime hedefine sahip olmasindan kaynaklanmaktadir. Yapiskan bilgi
modelinin varsayimi sudur: Makroekonomik kosullarla ile ilgili bilgiler toplum

igerisinde yavas bir sekilde yayilmaktadir. Modelde fiyatlar her donem belirlenmekte
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fakat bilgiyi toplama ve isleme (optimal fiyat hesaplama) zaman igerisinde yavas bir
sekilde ger¢eklesmektedir. Her bir donemde rassal bir sekilde segilen firmalarin (1-8)
kadarlik kismi1 ekonominin durumu hakkinda tam bilgiye sahiptir ve fiyatlarin1 bu yeni
bilgiye gore belirlemektedirler. Geriye kalan & ’lik kisim ise fiyatlarini eski bilgiye gore

belirlemektedirler.

Herhangi bir j firmasi, t dénemi icin optimal fiyatini yapiskan bilginin varlig

durumunda asagidaki esitlige gore belirlemektedir:
pt*(J) =P +ayt (2-40)

(2.40)’daki logaritmik esitlikte; p; fiyatlar genel dlzeyini, y,ise cikt1 agigini ifade
etmektedir. Esitlige gore; her bir firma diger firmalara gore fiyatini belirler ( p;(j)—p,)

ve ¢ikt1 aciginda bir dalgalanma firmanin marjinal maliyetinde bir dalgalanmaya yol

acarak optimal fiyat1 etkiler. Biitlin firmalarin benzer olmasi durumunda p;(j)=p;
olacak ve esitlik p; — p, + @y, seklinde yazilacaktir. Bununla birlikte, bitln firmalar
fiyatlarin1 p; ’ye esit olarak belirlerse fiyatlar genel diizeyi p, = p, olacak ve bu

durumda ¢ikt1 dogal diizeyine esit olacaktir (¥, =0). Firmalar, hepsinin ayni fiyata

sahip olduklar1 tam bilgi durumu altinda bile yapiskan bilginin etkisiyle farkli fiyatlar
belirleyeceklerdir.

Gegmisteki i doneminde bilgisini giincelleyen firma fiyatini pij’t =E p}“yt seklinde

belirler. Buna gore t donemindeki bir j firmasi, t-i doneminde sahip oldugu son bilgiye
gore optimal beklenen fiyatin1 belirleyecektir. Biitiin firmalar i donemindeki bilgiye

gbre aymi fiyatlart belirleyecegi igin p;’yi j ile endekslemek gerekli degildir.

Dolayistyla esitligi asagidaki sekilde yazabiliriz:
pi=E.p (2.41)

Her bir donemde biitiin firmalarin (1-6)’lik kismu bilgilerini giincellemektedir. t
doéneminde (1- @) kadar firma fiyatlarin1 p; ’a esit sekilde belirleyecektir. Geriye kalan

Okisimlik firma ise t-1 donemindeki bilgiyi kullanacaklardir. Bu firmalarin (1-6)6
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kadar1 t doneminde fiyatlarni E,_, p; e esit olarak belirler. Benzer mantig1 takip ederek,

geriye kalan firmalarin 6 —6(1—8) = 6° lik kismu fiyatlari ne t déneminde ne de t-1
déneminde giincellemez. Buna ragmen t-2 doneminde fiyatlarin1 giincelleyen firmalarin

1-6kadar, t doneminde fiyatlarmi1 E,_,p,’ye esit belirlemektedir. Bu firmalar
0(1—- 0)* kadardir. Gegmisteki her i dénemi icin t-i’den beri bilgilerini giincellemeyen
0'(1-0) kadar firma olacaktir. Buradan ortalama genel fiyat diizeyi (logaritmik)

asagidaki sekilde olmaktadir:
b =(A-0)Y OE b =1-0)Y. 6, ,(p, +a¥,) (242)
i=0 i=0

(2.42)’deki (1—0) parametresi bilgi yapiskanliginin derecesini gosterir. Eger bu

parametre biiylikk bir degere sahip ise firmalarin ¢ogu siklikla fiyatlarim

guncellemektedir. Eger daha kii¢iik bir degere sahip ise ¢ogu firma eski bilgilerine

dayanarak t donemindeki Kkararlarini kullanacaklardir. (2.42)’dez, = p, +«¥, ifadesi

kullanilarak fiyat esitligi asagida yeniden yazilmaktadir:
p=[1-0)z,+ (1—9)29i E. iz
=(1-0)z, + (1-0)0E,_,z, + 1-0)O°E,_,7, +... (2.43)
(2.43)’U bir 6nceki donem (t-1) i¢in asagidaki sekilde yazilir:
P = (- e)g 0'E, ..z,

=(1-0)E,_,z,,+(1-0)0E_,z, , +(1-0)*E, .z, , +.. (2.44)

(2.43) ve (2.44)’den enflasyonz, = p,—p,, esitligi kullanilarak asagidaki sekilde

yazilmaktadir:

7, =01-0)z,+(1-60)) 0'E_Az,-(1-0)*Y 6'E_, 7, (2.45)
i=1 i=0
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(2.45)’de Az, =z, — z, ;olmaktadir. (2.42)’yi tekrardan yazarak asagidaki fiyat

denklemini elde edilir:
1-6) . 1-0\&
P :(T]ayt +(Tj;9 Et—i Z,

= (%jayt +(1- e)i 0'E,_, .2, (2.46)

i=0

(1-0)°

(2.46)’daki son esitlik (2.42)’deki son ifadenin (1-86)p, —[ jayt ifadesine esit

oldugu anlamina gelir. Buna gore (2.45)’1 asagidaki sekilde yeniden yazabiliriz:

= 0>\
7 =01-0)z,+(1-60)) 0'E_Az,—(1-0)p, +(1 ejayt
i=1 -

7 = (%jayt f1- 9)29 E (r. +ahy,) (2.46)
(2.46)’da yer alan bu son esitlik yapiskan bilgiye dayali Phillips egrisidir. Cikt1 agig1
tizerindeki katsayr A’da da artandir. Bir bagka ifadeyle, daha sik bir sekilde bilgilerini
giincelleyen firmalar cari ekonomik kosullar karsisinda daha hassas cari fiyatlama
kararlarina sahiptir. YFPE’nin temel goriisii bilgi setlerine dayali cari degiskenlerin
beklentilerinin varligidir. Bu ifadelerin varligi su anlama gelir: t déneminde meydana
gelen bir sok beklentiler {iizerindeki bilgi olarak sonunda sadece enflasyonu
etkileyecektir. Bilgi ne kadar hizli giincellenirse (daha biiyilk A) enflasyon reel
ciktidaki cari hareketlere o kadar hizli tepki gosterecektir. Yapiskan bilgi modelinde

beklentiler giincel ekonomik kosullarin gegmis beklentileridir.

Mankiw ve Reis (2002) ¢alismalarinda yapiskan fiyat modelinin dinamik yapisini da
incelemislerdir. Basit toplam talep esitligini kullanarak AR(1) siirecine sahip para arzi
sokunun dinamik tepkilerini yapigkan fiyat modeli ve geriye doniik model ile
karsilagtirmislardir. Bulduklar1 sonuca gore; yapigkan bilgi modeli, yapigkan fiyat
modelinin agiklayamadig1r para politikas1 kararlar1 ve enflasyon arasindaki uzun

gecikme siiresini agiklayabilmektedir.
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2.1.4. Faiz orani kural altinda denge dinamikleri

Dinamik IS egrisi ve Phillips egrisini tanimladigimiz denklemler iyi sekilde tasarlanmis
genel denge modeli kosullarini igermektedir. IS egrisi ekonominin talep yoOnln(
gosterirken, Yeni Keynesyen Phillips egrisi de ekonominin arz yoniinii tanimlamaktadir.
Aslinda her iki denklem de optimizasyon problemlerinden tiiretilmektedirler. IS egrisi
hanehalki kararlart i¢in Euler kosuluna, Phillips egrisi ise firmalarin optimal fiyatlama

kararlarina dayanmaktadir.

Denklemlerde ii¢ temel degisken yer almaktadir. Bunlar; ¢iktt agigi, enflasyon ve
nominal faiz oranidir. Her iki denklemde de yer alan parametreler tretim ve fayda
fonksiyonlar1 ile fiyat ayarlamasi i¢in varsayilan siirecin baslica parametreleridir.

Denklemler ayrica degiskenlerin gelecekte beklenen degerlerini de icermektedir.

Bu iki temel denklem dogal faiz orani1 (genellikle modeldeki biitiin dissal degiskenlere

n

bagli olan) r" ile birlikte Yeni Keynesyen modelin politik olmayan blogunu

olusturmaktadirlar. Bu blok basit bir dongiisel yapiya sahiptir: dinamik IS egrisi (digsal)
dogal faiz oran1 ve cari reel faiz orani i¢cin mevcut bir patika da ¢ikt1 agigini belirlerken,
Yeni Keynesyen Phillips egrisi ise Yyine mevcut bir patika icin enflasyonu
belirlemektedir. Nihai modeli elde etmek igin bu iki esitlige ilave olarak nominal faiz
orant iy ‘nin zaman igerisinde nasil belirlendigini gosteren bir veya daha fazla esitlige
ihtiya¢ vardir. Bu ayn1 zamanda para politikasinin nasil yonetildiginin tanimlanmasini
da saglamaktadir. Fiyatlarin yapiskan oldugu durumda reel degiskenlerin izledigi denge
yolu para politikasindan bagimsiz bir sekilde belirlenemez. Baska bir ifadeyle, para
politikast nétr (yansiz) degildir. Bu nedenle temel Yeni Keynesyen makroekonomik
model merkez bankasinin nominal faiz oranlar1 araciligiyla para politikasini ylriittiigii
varsayimiyla sonlandirilmaktadir. Para politikas1 araci olarak nominal faiz oranlarinin
kullanilmas1 ise bizi merkez bankalarimin politika davranisinin ampirik tanimini

saglayan Taylor kuralina gétiirmektedir (Gali, 2001:24):

k=p+d.m +dY +V, (2.47)
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(2.47)’dev,sifir ortalamaya sahip stokastik digsal bilesendir. ¢ ve ¢ ’nin negatif
olmayan bilesenler oldugunu ve parasal otorite tarafindan se¢ildigini varsayalim. p
sabitinin se¢imi, faiz orani kuralini (i,) sifir enflasyon denge durumu ile uyumlu hale

getirmektedir.

Yeni Keynesyen modelde merkez bankasinin para politikas:t aracit kisa vadeli faiz
oranlaridir. Banka bu orani belirlerken (2.47)’deki denklemden yararlanmaktadir.
Denklem merkez bankasinin para politikas1 aract olarak kullandigi nominal faiz
oraninin ekonomideki enflasyon ve c¢ikti acigina ne sekilde tepki verdigini

gostermektedir. Bu anlamda (2.47) bir tepki fonksiyonudur. Denkleme gore; kisa vadeli

faiz oranlar1 enflasyona ve ¢iktinin denge durumundan sapmasina (yt) baghdir:

Yo=Y Y

Yeni Keynesyen model bu Uc¢ temel denkleme dayanarak su varsayima sahip
olmaktadir: Para politikasinin ¢ikti ve enflasyon iizerindeki etkisi reel faiz orani
aracilifiyla islemektedir. Merkez bankasi nominal faiz oranini kontrol ederek reel faiz
oranlarini etkileyebildigi siirece para politikas1 da reel ¢iktiyr etkileyebilir. Reel faiz
oranindaki degismeler tiiketimin zamanlararasi optimal dagilimini da etkilemektedir.
Ornegin, reel faiz oraninda meydana gelecek bir artis hanehalkinin tiiketimlerini
ertelemelerine neden olmaktadir. Bunun sonucunda cari tiiketim gelecekteki tiiketime

oranla gerilemektedir.

Ug temel denklem biraraya getirildiginde denge kosulunu ifade eden denklemler elde
edilir ve bu fark denklemleri seklinde asagidaki gibi gosterilebilir (Gali,2008b:50):

A i) =

Burada ii" =r," — p dir ve

AEQ{G . } ; BTEQF} ; QE; olmaktadir.

o, kK+p(c+4,) K o+, +Kp,
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Hem c¢ikt1 agiginin hem de enflasyonun 6nceden belirlenmeyen degiskenler oldugunu

varsaydigimizda, ancak ve ancak A birim ¢ember i¢inde her iki 6zdegere sahipse fark

denkleminin ¢oziimii yerelde tek olacaktir®® (Blanchard ve Kahn, 1980:1308).

2.2. Disa A¢cik Ekonomi Modeli

Burada olusturulan disa agik kiiciik ekonomi modeli, Gali ve Monacelli (2005), Gali
(2008), Liu (2006) ve Walsh (2010)’un gelistirdikleri modeller temel alinarak

olusturulmustur?®,

Ele alacagimiz model, diinya ekonomisini olusturan (sonsuz derecede kiiciik)
ekonomilerin biitlinii arasindan bir tanesi olarak varsayilmaktadir. Modeli basit hale
getirmek ve ekonominin disa agikligina baglh olarak olusan durumlara odaklanmak igin
maliyet-itisli soklarin veya nominal iicret katiliklarinin olast varlig1 ihmal edilmektedir.
Calvo fiyat belirleme modeli ve tam finansal piyasalar varsayimi ile birlestirilmis
teknoloji ve tercihler tizerindeki varsayimlar, basit ve sezgisel logaritmik-dogrusal hale
getirilmis denge kosullar1 ve daha anlasilabilir bir model elde etmemizi saglamaktadir.
Bu oldukca basit ve sezgisel logaritmik-dogrusal denge kosullart1 Yeni Keynesyen
Phillips egrisi ve dinamik IS denklemlerini iceren iki denklemli dinamik sisteme
indirgenebilir. Bu iki denklem 6nceki bdliimlerde oldugu gibi para politikasinin nasil

yonetildiginin tanimi ile tamamlanmaktadir.

Diinya ekonomisi [0,1]birim araligi tarafindan temsil edilen disa agik kiigiik

ekonomilerin batund olarak modellenmektedir. Herbir ekonomi ¢ok kiigiik olduklari

icin diinyanin geri kalani {izerinde etkiye sahip degildir. Farkli ekonomiler birbiri ile

22 Negatif olmayan katsayilar (¢”,¢y)varsay1m1 altinda tek olma icin gerekli kosullar asagida gibi

gosterilebilir (Bullard ve Mitra, 2002:24):

k(¢ -1)+(@1-5)¢, >0
2 Modelin ayrinytili olarak elde edilisinde Jordi Gali’den almus oldugum An Introduction to New
Keynesian Framework with Applications to Monetary Policy dersinin notlar1 siklikla kullanilmaktadir.
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baglantili olmayan verimlilik soklart ile karsi karsiyadir. Fakat bu ekonomilerin ayni

tercihler, teknoloji ve piyasa yapisini paylastiklari varsayilmaktadir.

Disa agik kiigiik bir ekonominin akim semast Sekil.13’de g0Osterilmektedir. Alt
boliimlerde bdyle bir ekonomide hanehalki ve firmalarin karsilastigi problemler ayrintili

bir bi¢imde tanimlanmaktadir.

mal ihracati — Merkez
Mal Ureticisi
Bankasi
faiz orani
ithalat
Hanehalki
borclanm <
=
Q.
%, 5 2| 3
G @ al e
. = - 2| 3
aramali ithalati o =
Diinya’nin - Devlet
Firmalar
Geri Kalani
ihracat

Sekil 13. Disa A¢itk Ekonominin Akim Semast

Kaynak: Strom ve Poghosyan, 2011:6

Bu bolumde tek bir ekonomi ve onun diinya ekonomisi ile etkilesimini ele
alinacagindan notasyonu agik hale getirmek i¢in i indeksi bulunmayan degiskenler

modellenen disa agik ekonomiyi isaret etmek igin kullanilir. ie[0,1]alt simgeli

degiskenler ise i ekonomisine isaret etmektedir. Buradaki i ekonomisi dunya
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ekonomisini olusturan ekonomiler igerisinde bir ekonomidir. Yildiz st simgeli (*)

degiskenler ise bir bitun olarak diinya ekonomisini belirtmek i¢in kullanilmaktadir.

2.2.1. Hanehalki

Disa agik kiigiik bir ekonomide hanehalki asagidaki fayda fonksiyonunu maksimum

yapmaktadir:
E D A {U(C)-V(N)} (2.49)
t=0
Cl—o- N1+(p
U(C, H,)=- ; V(N = 2.50
(CoH)=T— (N,) Tro (2.50)

(2.49)’da pe(0,]) zaman tercih oranlarin1 tanimlayan donemler arasi iskonto

faktoriini  gostermektedir. (2.50)’de bulunan o donemler arasi ikamenin ters

esnekligini, @ isgiicli arzinin ters esnekligini, N; calisma saatini gostermektedir. C; ise

bilesik tiiketim endeksini ifade etmekte ve asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:

Ct E|:(1—a)ﬂ(CH,t)”” +a (CF,t)Uq}ﬂ_l (251)

(2.51)’de Cy yurti¢i mallarin tiiketim endeksidir ve sabit ikame esnekligine sahip olan

asagidaki fonksiyon tarafindan verilmektedir:

Cy = { [ cH,t(j)?djTl (252)

(2.52)’de je[0,1]mal esitliligini gosterir®. (2.51)’de bulunan Cg; ise ithal edilen

mallarin endeksidir:

% Her bir tilke farklilagtirlmis mallarin biitiiniinii iiretir, bu birim aralik tarafindan ifade edilir.
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4

1 N 71
Ce, = ( | Ci‘t“di] (2.53)
0

(2.53)’de Cj; , I iilkesinden ithal edilen ve yurtici hanehalki tarafindan tiiketilen
mallarin miktar endeksidir. Bu da benzer sabit ikame esnekligine sahip olan asagidaki

fonksiyon tarafindan verilmektedir:

C.. EL [ ci,t(n?de“ (2.54)

(2.54)’deki  &>0parametresi herhangi bir ke igerisindeki {iretilen mal ¢esitleri
arasindaki ikamenin esnekligini gdsterir. o [0,1]parametresi ise ithalat oramdir ve
disa agikhigin 6lgiisii olarak uygulanabilir®®. (2.53)’deki y parametresi farkli yabanci
tilkelerde iiretilen mallar arasindaki ikame edilebilirligi dlgerken, (2.51)’deki 7 >0

parametresi yurtici tlketici agisindan yurtigi ve yurtdisi mallar arasindaki ikame

edilebilirligi 6lgmektedir.

(2.49)’un maksimizasyonu tiim dénemler (t=0,1,2...) icin asagidaki biitce kisit dizisine

gore yapilmaktadir:

[P (D)C, ()i

+| [P, ())C,, ())didi+ E {Q Dy} < D +WN, +T, (2.55)

O ey
O ey

(2.55)’de Pn(j) yurticinde Gretilen j ¢esit malin ortalama fiyatidir. Pi(j) , i Glkesinden
ithal edilen j ¢esit malin ortalama fiyatidir. D41, t dOneminin sonunda tutulan portfoyin
t+1 dénemindeki nominal 6demesini (firmalardaki pay: da icerir), W; nominal lcreti ve

T¢ gotara transfer/vergileri gosterir. Bu degiskenler yurtigi para birimi cinsinden ifade

% Burada 1-« yurtigi ekonomiye éncelik verme derecesinin bir élgiisidir. Boyle bir éncelik vermenin
olmadig1 durumda kii¢iik ekonomideki hanehalklar1 yerel mallara sonsuz derecede kiigiik agirlik verecek

ve tiiketim harcamalari ithal mallara ayrilacaktir.
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edilmektedir. Qtt+1 ise yurtici hanehalk: ile ilgili bir dénem 6nceki nominal 6demeler
icin stokastik iskonto faktorudur.

Mallarin her biri igin her mevcut harcamanin optimal dagilimmm tim i, j €[0,1]igin

asagidaki talep fonksiyonlar1 vermektedir:

P A\—E P (i -
CH,t(j):( “F;“)] Cus cmm:[#] C. (256)

it

1

(2.56)’da P, = U P,.())" ngJ yurtiginde {iretilen mallarin  fiyat endeksidir.

U () dj)] ise i tlkesinden ithal edilen mallarin yurti¢i para birimi

cinsinden ifade edilen fiyat endeksidir (butiin ie[0,1]icgin). (2.56)’da yer alan

optimalite kosullarim1 fiyat ve miktar endeksleri Ppi, Cpi, Pir ve Ci: ile
birlestirdigimizde yurticinde Uretilen ve ithal edilen her bir mal igin yapilan toplam

harcama asagidaki sekilde olmaktadir:
J Py (0)Cy ()i =Py Cyy  ve J R.(J)C,(D)di =P, (2.57)

Menge iilke tarafindan ithal edilen mallar {izerindeki harcamalarin optimal dagilimi

asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

P

F.t

Ci, =[i] Ce. ie[0,1]igin (2.58)

(2.58)°de P, = [JP - yle yurtici para birimi cinsinden ithal edilen mallar igin fiyat

endeksidir. (2.58)’deki tiiketim esitligi, Pg; ve Cg¢ ‘nin tanimlart ile birlikte

kullanilarak ithal mallara iliskin toplam harcama denklemi asagidaki sekilde yazilabilir:

1 .
J.o IDi,tCi,tdI = PF,tCF,t (2'59)

77



Ve nihayetinde, yurti¢ci mallar ve ithal mallar arasindaki harcamalarin optimal dagilimi

asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

P, Y’ P. )"
CH'tz(l—a)( ;,t} ct;Cth=a[%] C, (2.60)

t t

(2.60)’da Py ile tiiketici fiyat endeksi (TUFE) gosterilmekte ve asagidaki sekilde ifade

edilmektedir?:

R=|(-a)(Ru) " +a(P) (2.61)

Buna gore, yurti¢i hanehalki tarafindan yapilan toplam tiiketim harcamalar1 asagidaki

sekilde ifade edilebilir:
PC =R, C, +P:-C, (2.62)
(2.62)’deki esitlige bagli olarak donem biitce kisit1 da asagidaki sekilde yazilacaktir:
PC, +E {Q.iDui} < D +WN, +T, (2.63)

Donem fayda fonksiyonu ise asagidaki sekilde ifade edilir:

u(c, N)E@_ﬂ

2.64
1-c 1+¢ (2.64)

Boylece hanehalkinin problemi i¢in kalan optimalite kosullar1 asagidaki sekilde yeniden

yazildiginda standart optimalite kosulu elde edilir:

W,
CoINe = (2.65)

t

% 5 =1varsaymm altinda ya da alternatif olarak yurtici ve yurtdisi mallar icin fiyat endeksleri esit

oldugunda « parametresi ithal mallara ayrilan yurtigi tiiketimin paymna karsilik gelir. Bu anlamda o

ekonominin disa agikligint gosteren dogal bir endeks yerine gegmektedir.
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(2.65)’deki donem igi optimalite kosulu’na gore tiikketimin marjinal faydasi isgiiciiniin

marjinal degerine esittir. Ve buradan asagidaki esitlik elde edilmektedir:

Ct+l N i —
ﬂ(?) [P ]_Qt,tﬂ (2-66)

t+1

(2.66)’nin her iki tarafinin kosullu beklentilerini aldigimizda ve ifadeleri yeniden

diizenledigimizde donemler arasi tiikketim icin stokastik Euler esitligi elde edilmektedir:

C’(+1 N i _
me (@) (7 o

_
Et {Qt,t+l}

6demeli bir donemlik risksiz iskontolu tahvilin briit getirisidir. Bu esitligi tek dénemlik

(2.67)’de R = , t+1 déneminde bir birimlik yurtici para birimi cinsinden

tahvilin fiyati cinsinden de agagidaki sekilde yazilir:

Ct+1 -’ Pt
oo )2)

(2.60), (2.65) ve (2.68)’i logaritmik-dogrusal forma doniistiirdiigiimizde tiketimin

Euler denklemi elde edilmektedir:
Chi= _(1_0{){77(pH,t - pt)+ct}

Cr :—a{ﬂ(pp,t - pt)+ct}
W, — P, =0C; +on,

1

C = Et{ct+1}_;(it_Et {”t+1}_p) (2.69)

(2.69)’da kiiglik harfler ile ilgili degiskenin logaritmas1 gosterilmektedir: i, =—logQ,
kisa donem nominal faiz oranidir, p =—log £ zaman iskonto orani ve 7z, = p, — p,_, IS€

tiiketici enflasyonu olmaktadir (p, =logR).
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Hanehalkinin optimizasyon fonksiyonuna H, =hC,, [h e (0,1)]aliskanlik olusturma
degiskenini dahil edersek asagidaki hale doniismektedir:

EY A {UC,H)-V(N)] (2.70)

Fayda fonksiyonu da degigmekte ve (2.50)’dekinden farkli olmaktadir:

_ l-o
U(C, =G @)
Donem fayda fonksiyonu da asagidaki sekilde olacaktir:
_ l-o l+¢
U(C,N)= (G -hC) " N (2.72)
l1-0 1+¢
Hanehalki optimalite kosulu da degisecektir:
W,
(C,—hC,_,) N/ = Ft (2.73)

t

Donemler arasi tiiketim esitligi de asagidaki sekilde yazilmaktadir:

Ct+1_th - Pt _
e (i) ()

(2.73)’U logaritmik-dogrusal forma doniistiirerek asagidaki esitligi elde ederiz:

W, — P = Ct +on, (2-75)

o
1-h
Tuketim denklemide asagidaki sekilde degismektedir:

LG e (- p) (2.76)

(2.76)’da €, =c, —hc,_, olmaktadir.

Modelde yabanci iilkelerdeki hanehalkinin da benzer tercihlerle ayni optimizasyon
problemi ile kars1 karsiya oldugu varsayilmakta ve yurti¢ci ekonominin etkisi gézardi

edilmektedir. Boylelikle yabanci ekonominin dinamik davranmiglarini tanimlamada
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benzer optimalite kosullari setine ulagilmaktadir. Buna ragmen, kapali ekonomi

varsayimi goz Oniinde tutulursa yabanci ekonomideki birimler sadece kendi drettikleri
mallar1 tiketecektir. Bu da C/ =C( ve B" =P ile ifade edilmektedir. (2.12)’de elde

edilen son iki optimalite kosulu yabanci ekonomi (*) i¢inde kullanilabilir. Burada
yurti¢i ekonominin diginda kalan biitiin ekonomiler diinyanin geri kalani1 olarak ifade

edilmektedir.

2.2.1.1. Yurtici Enflasyon, TUFE Enflasyonu, Reel Déviz Kuru ve
Ticaret Hadleri

Bu bolimde enflasyon, reel doviz kuru ve ticaret hadleri arasindaki temel iliskiler ele
R

alinmaktadir. Yurtici ekonomi ve i iilkesi arasindaki iki yonlii ticaret hadleri S, =
H.t

olarak tanmimlanmaktadir. Bir baska ifadeyle; bu oran, i iilkesinin mallarinin yurtigi
mallar bakimindan fiyatidir. Boylece etkin ticaret hadleri asagidaki sekilde ifade

edilmektedir:

1

([ staif (2.77)

Butin ie[0,1] ler igins = I:Si,tdi tarafindan  S;, =1esitligini saglayan simetrik

duragan durum etrafinda birinci sira yaklagimi yapilabilir. Bu durumda etkin ticaret

hadlerinin logaritmik-dogrusal formu asagidaki sekilde yazilabilir:

s, =109S, = P, — Py (2.78)
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Benzer sekilde aym simetrik duragan durum etrafinda TUFE formiiliiniin logaritmik-

dogrusal forma déniistiiriilmesi ile asagidaki esitlik elde edilmektedir?®’:
p=QA-a)py,, +ape,
= Pu taS, (2.79)

Buna gore, yurti¢i mallarin fiyat endeksindeki degisim orani olarak tanimlanan yurtici

enflasyon 7., =p,...— Py, ve TUFE arasindaki iliski asagidaki sekilde ifade
edilebilir:

7T, = Ty + OAS, (2.80)

Veya (2.80)’i As, = 7, — 7, seklinde yazabiliriz. (2.80)’e gore disa agiklik endeksinin
orani («) ve ticaret hadlerindeki yiizdelik degisime bagl olarak iki enflasyon oram

birbirinden farklilik gostermektedir.

Zi’yi nominal doviz kuru olarak tanimlarsak (yurti¢i para birimi bagina yabanci para

birimi), Z;’deki bir artig yurti¢i para biriminin degerlenmesi ile ayni olmaktadir. Tek
. P . :
Fiyat Kanununu (TFK) ¥, = —"— olarak ifade edersek ve TFK’nin®®hem ithalat hem

t'Ft

de ihracat icin tim bireysel mallarda saglandigim varsayarsak (¥ =1) bitin i, j €[0,1]
ici P,(j)=¢ P\ (j) ifadesi elde edilmektedir. TFK acig1 diinya fiyatlar1 ve yurtici
ithalat fiyatlari arasindaki iliskiyi dengelemektedir. Burada &, ikili nominal doviz

kurudur i iilkesinin para biriminin yurtigi para birimine bagh fiyat1) ve

1
= z( I:Pift(j)l‘g dj )“ ise i Ulkesinin yurti¢i fiyat endeksi olmaktadir. Bu ifadeyi P.,

I

"y =1ve 1 =1 oldugundan (2.13) ve (2.14) tamamen saglanmaktadr.

8 Tek Fiyat Kanunu, etkin piyasalarda aymi mallar igin tek fiyat olusacagim ifade eden iktisadi bir
kanundur. Etkin piyasalarda, alicilar veya tiiketiciler fiyat1 diisiik olan mala dogru yonelirken, saticilar
veya iireticiler ise fiyati yiiksek olan mala dogru yonelirler. Dolayisiyla piyasanin dengeye gelmesi ¢ok
kisa stirecektir. Bu yiizden tek fiyat kanununun gecerli olmasii saglayan en onemli olgu arbitraj
olmaktadir. Tek fiyat kanununun diizgiin isleyebilmesi i¢in tagima maliyeti olmamasi1 gerekir, ticareti

yapilan mallar birbirinin ayni olmalidir.
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‘nin tanim1 igerisine dahil edersek ve sonrasinda simetrik duragan durum etrafinda

logaritmik-dogrusal hale doniistiiriirsek yurtdisi mallar i¢in asagidaki esitlik elde edilir:
1 .
Pe: = .[0 (ei,t + plt)dl
e+, (2.81)

(2.81)’de p|, sjol p (j)dj, i Ulkesi icin kendi para birimi cinsinden fiyat endeksinin,

e EJ‘:ei'tdi etkin nominal déviz kurunun ve p; EI: p/ di ise diinya fiyat endeksi’nin

*

logaritm351d1r29. Bu ayn1 zamanda P, :Z#seklinde de ifade edilen tek fiyat
t

kanunu’nun logaritmasina da esit olmaktadir.

(2.81)’deki bu esitligi ticaret hadlerinin tanim1 (2.78) ile birlestirdigimizde asagidaki

esitlik elde edilir:
St = Pet = Put
S, =€ + pt* — Py (2-82)

Ticaret hadleri ve reel doviz kuru arasinda da bir iliski bulunmaktadir. Reel ddviz kuru

&P G .
Y, = 'i; —olarak tanimlamir. Bu her iki iilkenin tiiketici fiyat endekslerinin oramidir ve
t

her ikisi de yurtici para birimi cinsinden ifade edilmektedir.

g = '[O q; dietkin doviz kurunun logaritmasidir ve reel doviz kuruna esit olmaktadir

(g, =logY;,). Bunu gelistirir, (2.82) no’lu esitligi g¢’nin tanmmina dahil eder ve

(2.99)’teki esitligi kullanirsak asagidaki esitlik elde edilmektedir:

% Biitiin diinya igin TUFE ve yurtici fiyat diizeyi arasinda bir ayrim bulunmamaktadir.
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G = J‘:(ei’t +p, - p; )di
=e+p - P
=Pt~ Pue S~ ¥
— - (-a)s,
(2.83)’U dlizenleyerek asagidaki esitligi elde edilir:
v, =—[q, +1-a)s,] (2.84)

(2.84)’deki esitlik 7 #1oldugunda birinci sira yaklagimi’ni desteklemektedir®. Buna

gore; TFK agi1g1, reel doviz kuru ve yurtici ekonominin rekabet derecesi ile ters orantili

olmaktadir.

2.2.1.2. Uluslararast risk paylagimi

Menkul kiymetlerin uluslararasi piyasalarda el degistirdigi ve bu piyasalarn tam
piyasalar® oldugu varsayimi altinda temsilci hanehalki icin stokastik iskonto faktoril

asagidaki gibi olmaktadir:

Cti+l N P_tl g_tI —
%) [F] 5o .

1

i = [(1— a)+aS;”" }1?7 ifadesi logaritmik-dogrusal

%0 Son esitlik simetrik duragan durum etrafinda
H.t

hale doniistiiriilerek elde edilebilir: p, — p, , = as,

3! Tam piyasalar’da diinyanin gelecekteki durumu iizerine muhtemel riskli durumlar anlagsmazlik
olmaksizin mevcut aktifler ile olusturabilir. Her bir iktisadi ajan, dogrudan veya dolayli olarak, diger bir

iktisadi ajanla her mali islem maliyeti olmaksizin degistirebilir.
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Reel doviz kuru tanimindan hareketle (2.66) ve (2.85)’1 birlestirdigimizde bdtin

donemler icin asagidaki tiiketim esitligi elde edilmektedir:

1

C, =vCYy, (2.86)

(2.86)’da o, bir sabittir ve genellikle nispi net varlik pozisyonlari ile ilgili 6n kosullara
bagli olacaktir. Dolayisiyla, simetrik 6n kosullarmn biitiin i’ler i¢in v, =v =1oldugu

varsayilmaktadir.
(2.18)’in her iki tarafinin logaritmasini alirsak ve i Uzerine entegre edersek asagidaki

esitlik elde edilmektedir:

. 1
C =C +—0
O

Cys (1—_“) X (2.87)

(2.87)’de ¢/ EJijdi diinya tiiketim endeksi’nin logaritmasidir. Burada ikinci esitlik

n #1 oldugunda birinci sira kosulunu saglayacak ve boylece uluslararasi diizeyde tam

piyasalar varsayimi yurtici tuketimi, diinya tiiketimi ve ticaret hadleri ile baglayan basit

iliskiye yol agacaktir.

Hanehalki i¢in aligkanlik olusturma degiskeni’ni dahil ettigimizde donemler arasi

optimalite kosulu asagidaki sekilde olacaktir:

pE R & Cla (2.88)
t Pl € Cl*

(2.88)’de C,=C,~hC_, ve C. =C; —hC,, olmaktadir. iki iilkenin ahskanlik olusturma

parametresinin ayni oldugunu varsayarsak asagidaki esitlige ulasiriz:
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1

C,—hC_, =ov(C/ —hC)Y,° (2.89)

(2.89)’u logaritmik-dogrusal hale doniistiirdiigiimiizde asagidaki tiiketim denklemi elde
edilmektedir:

. . 1-h
C — th—l = (Ct - hct—l) _th

. .. 1-h
=(Y, —hy,,) - (2.90)

2.2.1.3. Acik Faiz Paritesi ve ticaret hadleri

Tam uluslararas: finansal piyasalar varsayimi altinda, i Ulkesinin para birimi cinsinden

ifade edilen risksiz bir tahvilin denge fiyati & ,Q =E, {legim} olmaktadir. Burada

Q/, i Ulkesinin para birimi cinsinden tahvilin fiyatidir. Onceki fiyatlama esitligi
karsiliksiz faiz paritesi kosulunun bir versiyonunu saglamak i¢in yurti¢i tahvil fiyatlama

esitligi Q =E,{Q,.,} ile birlestirilebilir:

E {Qus [0 i} —exp (i} (6,7 5) ]} =0 (2.91)

(2.91)’1 eksiksiz 6ngorii duragan durum etrafinda logaritmik-dogrusal hale doniistiirerek

ve i’ye ekleyerek benzer ifade elde edilebilmektedir:
i, =i +E {Ae,,} (2.92)

(2.92) ile ticaret hadlerinin logaritmik tanimini (2.78) birlestirdigimizde asagidaki
stokastik fark esitligi elde edilmektedir:

S = (it* -E {”t*+1})_(it -E {”H ,t+1})+ E, {St+l} (2.93)
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(2.93)'0 lim,_, E, {s,} =0igin ¢gozersek asagidaki esitlik elde edilir:

s, =E {i[(it*+k _”t*+k+1)_(it+k 7ty ,t+k+1)j|} (2.94)

k=0

(2.94)’e gore; ticaret hadleri, cari ve beklenen reel faiz diferansiyellerinin bir

fonksiyonudur.

2.2.2. Firmalar
2.2.2.1. Teknoloji

Yurti¢i ekonomide faaliyet gosteren monopolcii rekabetgi bir firma asagidaki Uretim
fonksiyonu tarafindan temsil edilen dogrusal teknoloji ile farklilastirilmig mal

uretmektedir:
Y. (1) = AN () (2.95)
(2.95)’de &, =log A olmaktadir ve AR(1) surecini takip etmektedir: a, = p,a, , +¢&,

(2.95)’de je[o,1]ise firma-6zgiilik endeksidir. Sadece firma tarafindan iretilen ]

¢
= S ]
malin1 ifade etmektedir. Toplam c¢ikt1 Y, =|: I:Yt(j) d dj} olarak gosterilmektedir.

(2.95)’i logaritmik-dogrusal form olarak asagidaki sekilde yaziabilir:

Y, =a, +n, (2.96)

Veri teknoloji altinda reel toplam iiretim maliyeti TC = W, % olmaktadir.
H.t
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Dolayisiyla, yurtigi fiyatlar cinsinden ifade edilen reel marjinal maliyet esitligi firmalar

arasinda yaygin olacaktir:
mc, = v +W, — Py — & (2.97)

(2.97)’de v =—log(1-r) olmaktadir ve 7 istihdam stibvansiyonu’nu ifade etmektedir.

2.2.2.2. Fiyat belirleme

Firmalar fiyatlarim daha Once belirtildigi gibi kademeli olarak belirlemektedir.
Ozellikle, firmalarin 1-@dlgiisii her bir dénem yeni fiyatlar1 belirlemektedir. t
doneminde fiyatlarini belirleyen tipik bir firma i¢in optimal fiyat belirleme stratejisi

(logaritmik-dogrusal olarak) asagidaki kural tarafindan tahmin edilebilir:

Py = i+ (- PO)Y (BO) E (M + Prgyoe) (2.98)

k=0

(2.98)’de p,,, yeni belirlenmis yurti¢i fiyatlarin logaritmasini gosterir ve u = IOgi1
: o

duragan durumdaki briit mark-up logaritmasi olmaktadir. (2.98)’e gore yurtici fiyatlar;
marjina maliyet, fiyat beklentileri ve fiyat belirleme sikligina bagli olarak

belirlenmektedir.

2.2.3. Genel Denge

2.2.3.1. Toplam talep ve ¢tktr

Yurtigi ekonomide mal piyasasi temizlenme kosulu bitin je[0,1]ve t’ler igin

asagidaki sekilde ifade edilmektedir:
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o a (R
Yt(])_CH,I(J)+IOCH,t(J)dI_[ P ]

H.t

1 iF _WC+ (P | (R _UC‘di 2.99
g ( _a) Tt t “ 0 gi,tPFi,t Pii t ( . )

(2.99)’da c;, ,(j)yurtici ekonomide Uretilen j mal igin i Glkesinin talebini gdsterir.

Esitlikteki ikinci denklem (2.58) ve (2.60) no’lu esitliklerin iilkeler arasinda simetrik
tercihler varsaymmu ile birlikte kullanilir. Ulkeler arasinda simetrik tercihler varsayimia

gore asagidaki tiiketim esitligi elde edilir:

C o (P DY P ) A
cht(J)_o{ N } [&,P&,J C (2.100)

&

1 1_£ e-1
Toplam ¢ikt1 Y, E{ IOYt(j) gdj} tanimina (2.99)’u ekledigimizde asagidaki esitlik

elde edilir:

P )" P ) (PLY .
Y=(-a)| 2| Ctaf | —u FLLCldi
R &P R

P..Y" e P Y
=£ ;"j (1—0()Ct+ajo[%} Y7.Cdi
t H.t

=(P;" j Ct[(1—04)+ajj<s:si,t)y-"YZti} (2.101)

t

(2.101)’de son esitlik (2.86)dan turetilmekte ve S/, i Ulkesi igin etkin ticaret hadlerini
gostermektedir. S, ise yurtici ekonomi ve i lilkesi arasinda ikili ticaret hadlerini ifade

etmektedir. Yukaridaki denklem setini o =7 =y =1durumu i¢in agik bir sekilde

asagidaki gibi yazabiliriz:

Y, =C,S/” (2.102)
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Daha genel bir sekilde ve J.Olstidi =0 ifadesini tekrar hatirlayarak (2.101)’i birinci sira

logaritmik-dogrusal yaklasimi simetrik duragan denge etrafinda asagidaki sekilde elde
edilebilir:

1
Yy =C +ays, +a[77__th
O

—c +2%s, (2.103)
o

(2.103)’de w =0y +(1—a)(on—1) ve o =n =y =1loldugunda @ =1olmaktadir.

Yukaridakine benzer bir kosul biitiin iilkeler i¢in saglanabilir. Herhangi bir i tlkesi igin
bu kosulu Y, =c -l—%sti seklinde tekrar yazabiliriz. Biittin 0lkeler i¢in bunu
o

topladigimizda diinya piyasasi i¢in piyasa temizlenme kosulu asagidaki sekilde elde

edilmektedir:
* 1 [P
Y E'[O ytdl
:jlcgdi =c (2.104)

(2.104)’de y; ve c , diinya ¢ikt1 ve tiiketim endekslerinin logaritmalaridir ve temel

esitlik olan E sdi = 0 esitliginden tiiretilmektedir.

(2.103)’0, (2.87) ve (2.104) ile birlestirdigimizde asagidaki esitlik elde edilir:

. 1
yt = yt +_St (2105)
GG!
(2.105)'de o, =———~ > 0 olmaktadir.
1+ a(w-1)
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Son olarak tiketimin Euler denklemi (2.69) ile (2.103)’0 birlestirilerrek asagidaki
esitligi elde edilmektedir:

1,
Yo = Et {yt+1} _;(It - Et {ﬂ-t+l} _p)_% Et {Ast+1}

o
1.
= Et {yt+l} _;(It - Et {ﬂ-H ,t+1} _p)_? Et {Asm}
=k {yt+1} _Gi(it -k {”H ,t+l} _p)+a®Et {Ayt*u} (2.106)

o

(2.106)’da © = (oy -1) + (1— a)(on —1) = w—1olmaktadir. Genellikle, ekonominin diga
agilik derecesi mevcut diinya ¢ikti diizeyinde yurti¢i faiz oraninda (i, —E, {ﬂH M} )

herhangi bir degisime ¢iktinin duyarhiligim etkilemektedir. Ozellikle, ® > 0oldugu

durumlarda (7 ve y’nin nisbi olarak yiiksek degerlerinde) ekonominin disa
agikligindaki bir artis bu duyarlilif: daha da artirir (o, daha kiguktir). Bunun sebebi,

toplam talep ve ¢ikt1 iizerinde reel faiz oranindaki bir artisin dogrudan negatif etkisinin

sebep olunan reel degerlenme ile genislemesidir. Bu beklenen reel degerlenme

tarafindan sebep olunan yurtigi enflasyon it—Et{ﬂHm}, nispi olarak TUFE

enflasyonundaki i, — E, {r,,,} bir artisla kismen dengelenecektir.

2.2.3.2. Ticaret dengesi

Duragan durum c¢iktist Y’nin bir boliimii olarak ifade edilen net ihracat asagidaki

sekilde ifade edilmektedir:

X, = (Ylj (Yt _ PR ct] (2.107)
H,t

o =n=y=1olarak varsayildiginda (2.101)’den butln t’ler icin B, Y, =RC, esitligi

elde edilmektedir. Bu ifade tim zamanlarda dengeli ticarete isaret etmektedir. ifadeyi
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daha da genellestirdigimizde, birinci-sira yaklagimi sonrasinda nx, =y, —C,—as, ile

(2.105)’1 birlestirdigimizde ticaret hadleri ve net ihracat arasindaki basit iliski ortaya

cikmaktadir:
X, =a (2 —1) s, (2.108)
o

Bu ozellik o(y-1)+(@1-a)(onp-1)=0 kosulunu karsilayan parametrelerin her
biciminde saglamasina ragmen, o =7 =y =1durumunda bitin t’ler icin nx, =0

olacaktir. Daha genel bir sekilde, ticaret hadleri ve net ihracat arasindaki iliskinin isareti

o, y Ve 1’ nin isaretine bagl olarak belirsiz olmaktadir.

2.2.3.3 Toplam arz: marjinal maliyet ve enflasyon dinamikleri

Disa agik kiiciik bir ekonomide, reel marjinal maliyetler bakimindan yurti¢i enflasyonun

dinamikleri kapali ekonomidekine benzer bir esitlik tarafindan tanimlanmaktadir:

Ty = BE |7y 0} + AMC (2.109)

(2.109)°da A = % olmaktadur.

Disa acik kiiciik bir ekonomide yurti¢i ¢iktinin bir fonksiyonu olarak reel marjinal
maliyetin belirlenmesi kapali ekonomidekinden biraz farkli olabilir. Bunun sebebi ise
cikti-tiiketim arasinda ve yurtigi-tiketici fiyatlar1 arasindaki disa agikligin getirdigi bir
sabit farkin varligidir®®. Boylece modelde marjinal maliyet asagidaki esitlik ile
gosterilmektedir:

% Bu wedge (takoz,kama) olarak adlandirilmaktadir.
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mC, = —v+ (@, — Pu) — &,
=—v+ (0 —p)+ (P~ Pu)—&
=-—U+0C, +¢n +as, —a,
=—v+0Y, +oYy, +5 —1L+9)y (2.110)

(2.110)’daki son esitlik, (2.87) ve (2.96)’dan yararlanmaktadir. s yerine (2.105)’i

koyarak dinya ¢ikti diizeyinin yani sira yurtici ¢ikt1 ve verimlilige gore reel marjinal

maliyeti asagidaki sekilde tekrar yazabiliriz:
me, =-v+(o, +9)Y, +(c-0,)y; —(1+9)a (2.111)

Genellikle, disa acgik ekonomide, yurti¢i ¢iktidaki bir degisimin marjinal maliyet

Uzerindeki etkisi; istihdam Uzerindeki etkisi (@) ve ticaret hadleri zerindeki etkisi
(o, ile gosterilir. Katsayi, a¢ikligin derecesinin ve yurtici ile yabanci mallar arasindaki

ikame edilebilirligin bir fonksiyonudur.) araciligiyla ortaya ¢ikmaktadir. Diinya ¢ikti

dizeyi ise tlketim (o) ve ticaret hadleri tizerindeki etkisi (o, ) araciligiyla marjinal

maliyeti etkiler. Farkli iilkelerde iiretilen mallar arasinda yiliksek ikame edilebilirlik

(®>0) varsayimi altinda o > o ifadesi diinya ¢ikt1 diizeyindeki bir artisin marjinal

maliyeti artirdigina isaret eder.

2.2.3.4. Geleneksel gosterim

Bu boliimde disa agik kiigiik bir ekonomi ig¢in dogrusal hale doniistiiriillmiis denge
dinamikleri ele alinmaktadir. Yurti¢i enflasyon ve ¢ikti agigi’na gore esitlikler elde

edilmektedir.

Cikt1 ac181 aymi sekilde ¥, =y, —y/ olarak tanimlanmaktadir. (2.111) ve y;’nin yurtici
gelismeler ile degismedigi gergegine gore, yurti¢i reel marjinal maliyet ve ¢ikt1 acigi

iliskisi agsagidaki sekilde ortaya ¢ikar:
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me: = (o, +9)Y, (2.112)

Bu esitligi (2.109) ile birlestirdigimizde Yeni Keynesyen Phillips egrisini disa agik

ekonomi icin asagidaki sekilde elde edilmektedir:
(P :ﬂEt{”H,m}"'Kayt (2.113)

(2.113)’de x,=A(c,+p)ve a=0(veya o=n=y=1) i¢in egim katsayisi, kapali
ekonomi Yeni Keynesyen Phillips egrisi oldugunda gibi A(o + @) tarafindan
verilmektedir. Daha genel bir sekilde, kapali ekonomideki enflasyon esitligine denk
gelen disa agik ekonomi igin enflasyon esitligi de (en azindan olabildigince) yurtici
enflasyon ile ilgilidir. Disa acikligin derecesi (o) sadece Yeni Keynesyen Phillips
egrisinin egimi tizerindeki etkisi yoluyla enflasyon dinamiklerini etkilemektedir. Egim
uzerindeki etkisi ise ¢ikti agigindaki degismelere enflasyonun tepkisinin biiytikligiine
bagli olmaktadir.

(2.106)’daki Euler denklemlerini kullanarak disa agik ekonomi i¢in dinamik IS

denklemini ¢ikt1 aci81 cinsinden ifade edebiliriz:

5= S} == (i~ B e} =17 (2.114)

(24

(2.114)de "= p-o,T, (1-p,)a + L2%PE {ay;,,} disa agik kiigik ekonomi iin
o, +¢

o

dogal faiz oran1 olmaktadir.

Boylece, disa acik kiiciik ekonomi i¢in buldugumuz ileriye doniik IS egrisi kapali
ekonomidekine benzer sekilde olacaktir. Burada iki fark bulunmaktadir. Birincisi, digsa
acikligin  derecesi faiz oranindaki degigmelere ¢iktt aciginin  hassasiyetini
etkilemektedir. Ikincisi ise disa agiklik nedeniyle dogal faiz orani yurti¢i verimliligin

yani sira beklenen diinya ¢ikt1 biiylimesine de bagli olmaktadir (Gali, 2008b:165).
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2.2.3.5. Faiz orani kurali altnda denge dinamikleri

Disa agik ekonomi i¢inde para politikast kuralimiz ayni olmaktadir. Faiz oran1 kuralini

tekrar asagidaki sekilde yazabiliriz:

i =p+d. 7 +8, ¥ +V, (2.115)

(2.115)’dev, sifir ortalamaya sahip stokastik digsal bilesendir. ¢ ve ¢ 'nin negatif

olmayan bilesenler oldugunu ve parasal otorite tarafindan secildigini varsayalim. p
sabiti faiz oranmi diizeltme derecesidir (degree of interest rate smoothing) ve faiz orani

kuralim (i) sifir enflasyon denge durumu ile uyumlu hale getirmektedir.

Disa acik ekonomi i¢in elde ettigimiz ii¢ temel denklem olan (2.113), (2.114) ve
(2.115)’i biraraya getirdigimizde denge kosulunu ifade eden denklem sistemini elde
ederiz. Ve bunu fark denklemleri seklinde asagidaki gibi gosterebiliriz (Gali,
2008h:165):

|: yt :|:Aa|:Et{~t+1}i|+Ba(ﬁ”_Vt) (2116)

Tt

(2.116)’da " =r," — p dir ve

AaEQa|: v G } ; Bazﬂa[l} ; Q= !

ok, K,+tpc,+4,) K, @” o, +¢,+K,8,
olmaktadir®® Elde ettigimiz denklem sisteminin kapali ekonomidekinden farki o, 7, ¥
gibi agik ekonomi parametrelerinin denklemlere girmesi ve dogal faiz oran1 r," 'nin agik

ekonomi igin hesaplaniyor olmasidir.

33 Negatif olmayan katsayilar (¢,,4,) varsayimi altinda yerelde tek duragan denge kosulu asagida gibi

gosterilebilir (Bullard ve Mitra, 2002):

K, (¢, —D)+(@1=p)¢, >0
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3. Optimum Para Politikasi

Yeni Keynesyen modelde para politikasi bir bilim olarak gortlmektedir. Bunda para
politikasinin yiiriitiilmesinin basit ve saglam kurallara dayandirilmasi énemli bir etkiye
sahiptir (Blanchard, 2006:1). Bu bdlimde, Yeni Keynesyen makroekonomik cerceve
kullanilarak para politikasi nasil yonetilmeli sorusu ele alinacaktir. Burada amag
optimum (en uygun) para politikasini bulmaktir. Optimum para politikas: ekonomideki
mevcut kisitlar altinda iktisadi ajanlarin refahin1 maksimum yapan politikadir. Optimum
para politikasinin merkezinde ise enflasyon hedeflemesi rejimi yer almaktadir. Bir

baska ifadeyle, para politikasinin temel amaci fiyat istikrari olmaktadir.

Para politikasinin uygulanmasinda dnce amaglar belirlenmekte sonra uygulama ile ilgili
konular ele alinmaktadir. Bunun ic¢in 6ncelikle optimum politikada uygulanan faiz orani
kurallar1 elde edilmektedir. Pratikte bu kurallar para politikasina tam olarak yol
gosterici Ozellige sahip degildir. Biitiin hepsi merkez bankasinin bir degiskendeki (bu
degisken nominal faiz oran1 olmaktadir) degismelere eszamanli olarak tepki vermesini

gerektirmektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminde para politikas1 aract kisa vadeli faiz oranlaridir.
Merkez bankasi dnce politika faizi adi da verilen bu faiz oranini belirlemekte daha sonra
koridor sisteminde bu faiz oraninin ekonomi igin referans faiz haline gelmesini
saglamaktadir. Bu faiz orani ise parasal aktarim mekanizmasi yoluyla ¢ikt1 {izerinde

etkili olmaktadir.

Bu boliimde ilk olarak optimum para politikas1 teorisi ele alinacaktir. Ikinci kisimda
para politikasinin amaci hanehalkinin refah fonksiyonu ve merkez bankasinin kayip
fonksiyonu yardimiyla agiklanmaktadir. Para politikasi nasil yonetilmeli konusu {igiincii
kisimda iki farkli para politikas1 uygulamasina dayali olarak ele alinmaktadir. Dérdinci
kisimda enflasyon hedeflemesi ve optimum politika i¢indeki énemi agiklanmaktadir.
Besinci kisimda para politikasi araci olarak kullanilan farkli faiz orani kurallart ayrintili
olarak ele alinmaktadir. Politika faizinin ekonomiye etkisi koridor sistemi ve parasal

aktarim mekanizmas1 yardimiyla altinc1 boliimde agiklanmaktadir.
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3.1. Optimum Para Politikas1 Teorisi

Optimum para politikas1 teorisinin temel sorunu para politikasinin soklara nasil tepki
gosterecegidir (Clarida vd., 1999:1665). Optimum para politikas1 teorisi para
politikasin1 bir bilim olarak goriir. Bu ise sunu vurgulamaktadir: iktisatcilar, “iyi” bir
para politikast uygulamak i¢in neyi bilmeleri gerektigini bilmelidirler. Teori, politika
yapicilarin hanehalkinin faydasini maksimize etmeyi amaclayan iyi niyetli merkez
bankacilar oldugu varsayimina dayanmaktadir. Bu dinamik optimizasyon problemi ise
veri kaynaklar, kurumlar ve bilgi kisit1 altinda ¢oziilmektedir (Gali, 2001:19). Merkez
bankasinin amag¢ fonksiyonu hedef degiskenlerin davramisini, politika yapicilar
tarafindan karar siireglerinde kullanilan refah o6lgiimiine doniistiirmektedir. Merkez
bankasinin optimum hedef fonksiyonunun onceden belirlenmis enflasyon orani ve
potansiyel ¢iktiy1 icerdigi varsayilmaktadir. Amag fonksiyonu kayip fonksiyonu olarak
belirlendigi i¢in merkez bankasi gelecekte beklenen refah kayiplarini minimize etmeye
calisir. Bu refah kayiplari, ¢iktinin ve enflasyonun ilgili hedef degerlerinden sapmasi
sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Enflasyondaki bir diisiisii gegici bir ¢ikt1 kaybinin izledigini
gbz oOnunde bulundurdugumuzda para politikast kararlarinin marjinal faydasi ve
marjinal maliyetinin dengelenmesi bakimindan bu politika optimum olmaktadir (Walsh,
2001:15).

Optimum politika biitlin donemler i¢in ¢ikt1 acig1 ve enflasyonun sifira esit olmasini
gerektirmektedir (¥, =0;7,=0). Cikt1 agig (y,) tim donemlerde sifir olarak
gerceklestiginde bu Yeni Keynesyen Phillips egrisinde sifir enflasyona (7z,) neden
olmaktadir. Bu durumda dinamik IS egrisi biitlin donemler i¢in i, =r,"esitligini

saglayacaktir. Bir bagka ifadeyle, denge nominal faiz oram1 (enflasyonun sifir olarak
kabul edildigi durumda reel faiz oranina esit olmaktadir) dogal faiz oranina (piyasa faiz

orani) esit olmaktadir.

Optimum politikanin iki 6nemli 6zelligi bulunmaktadir. Birincisi; ¢ikti, dogal diizeyi ile

birlikte birebir degismelidir. Bir baska ifadeyle, biitin t’ler igin y, =y olmalidir.

Prensipte/kural olarak ¢iktinin dogal diizeyinin neden sabit olmasi gerektigi veya

yumusak bir trend izlemesi gerektigine dair bir sebep yoktur. Ciinkii reel soklarin hepsi
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bu diizeydeki degismelerin kaynagi olacaktir. Bu baglamda ¢ikti’da istikrar1 saglamaya
donlik politikalar potansiyel olarak ¢iktinin dogal diizeyinden genis sapmalar

yaratabilirler ve bu optimumdan uzaklagsmaya neden olabilir.

Ikincisi; fiyat istikrar1, politika yapict bu tiir bir amaca agirlik vermese bile optimum
politikanin bir 6zelligi olarak ortaya ¢ikmaktadir. Fiyat istikrar1 etkin dagilimin elde
edilmesiyle yakin bir sekilde iligkilidir (etkin dagilim daha oncelikli politika amacidir).
Fakat esnek (etkin) fiyat dagilimi yapmanin tek yolu (fiyatlar yapiskan oldugu zaman)
biitiin firmalar1 ortaya cikan fiyatlari ile hognut kilmaktir. Toplam fiyat istikrar1 hi¢bir
firmanin fiyatin1 ayarlamak i¢in istekli olmamasmin bir sonucu olarak sonradan

gerceklesmektedir (Gali, 2008:75).

Yeni Keynesyen modelin optimum para politikast uygulamasiin iki temel sonucu
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, Blanchard ve Gali (2007a)’nin “ilahi tesaduf”
(divine coincidence) olarak adlandirdiklari durumdur. Buna gore istenilen kosullar
altinda (bunlar Yeni Keynesyen modelde saglanan kosullardir) enflasyonda istikrari
saglamak ¢iktinin da en iyi diizeyinden uzakliginda istikrar1 saglayacaktir. Buna refah
ile ile ilgili ¢ikt1 acig1 denilmektedir. Bu para politikasi agisindan énemli bir ¢ikarimdir.
Buna gore merkez bankalar1 sadece enflasyona odaklanmalidir. Eger enflasyonda
istikrar1 saglayabilirlerse otomatik olarak ekonomik faaliyetlerde de optimum duzeyi
yaratabilirler. Baska bir ifadeyle, enflasyon yerine Uretimi 6nemseyen bir politika
Onceligine sahip bir merkez bankasi bile enflasyona odaklanmalidir. Bu nedenle

enflasyon hedeflemesi para politikasinin yiiriitiilmesinde 6ne ¢ikmaktadir.

Modelin optimum para politikas: ile ilgili ikinci 6nemli sonucu birinci sonucu ile
iligkilidir. Enflasyonda istikrar1 basarmak igin Taylor kuralina ihtiya¢ vardir. Bu kural
ile ifade edilen faiz oraninin enflasyona tepki olarak ayarlanmasidir. Temel kosul faiz
oraninin verecegi tepkinin enflasyondan daha fazla olmasi gerektigidir. Kural, arz
soklarinin varliginda bile enflasyonu optimum degerinde tutacak sekilde saglamliga

sahip olmalidir (Blanchard, 2006:3).
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3.2. Para Politikasinin Tasarimi
3.2.1. Politika Degis-Tokusu

Ikinci boliimde agiklanan (2.14) ve (2.38) no’lu denklemlere soklar1 ifaden hata

terimlerini eklenerek politik olmayan blok yeniden asagidaki gibi yazilir:
- - 1. .
Y = Et{yHl}_g(lt _Etﬂ.Hl_rt )+ut (3-1)

7, =PE7.,— kY +E (3.2)

IS denkleminde yer alan talep soku u; temsilci hanehalkinin tercihlerinde, esnek fiyat
denge ¢ikt1 diizeyindeki dalgalanmalarda veya kamunun mal ve hizmet alimina yonelik

talebindeki artiglar sonucunda ortaya ¢ikabilmektedir.

Enflasyon denkleminde yer alan e, ise maliyet itisli soklar1 ifade etmektedir. (2.38)’deki
temel enflasyon denklemi (3.2)’deki gibi hata terimi icermemekteydi. e;’nin yoklugu
enflasyonu sifir diizeyinde tutacak bir politika ile ¢ikt1 agigini sifir diizeyinde tutacak bir

politika arasinda uyusmazlik bulunmadig anlamina gelmektedir. Eger ,,, =0ise (butln
i >0’lar icin), 7z,,, =0 olacaktir. Bu durumda temsilci hanehalkinin beklenen faydasini

maksimum yapmak isteyen merkez bankasi c¢ikti’y1 esnek fiyatli ¢ikt1 diizeyine
esitleyecektir. Bu ayrica enflasyonun da sifira esit olmasini saglayacak, dolayisiyla
enflasyon ile ortaya ¢ikan nisbi fiyatlarin maliyetli bir sekilde yayilmasini ortadan
kaldiracaktir. Firmalar fiyatlarim1 ayarlamaya ihtiya¢ duymadiklarinda fiyatlarin
yapiskan oldugu gerceginin Onemi ortadan kalkmaktadir. Boylece temel Yeni
Keynesyen modelde fiyat istikrar1 para politikasinin en uygun amaci olacaktir (Walsh,
2010:355).
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Steinsson (2003) ¢iktinin dogal diizeyi ve etkin diizeyinin farkli reel soklar karsisinda
aym miktarda degisim gostermeyecegini belirtmistir®. Bu ise u,’deki dalgalanmalarin

dissal kaynagini u, = x(y; —y;') denklemiyle gstermektedir.

Bu durumda c¢ikt1 acig1 istikrar1 ve enflasyon istikrar1 arasinda digsal bir degis-tokus
ortaya c¢ikmaktadir. Blanchard ve Gali (2007b:65) bu tiir degis-tokus’lara reel
aksakliklarin da yol acabilecegini savunmuslardir. Buna gore reel iicretlerin yavas
ayarlanmasi1 gibi piyasa aksakliklar1 ¢iktinin etkin diizeyine etki ederek politika
degisimlerine neden olmaktadir. Ozellikle ekonomide gerceklesen bir arz soku
karsisinda (6rnegin petrol fiyatlarinda ortaya ¢ikan bir artig) reel Ucretlerin tepkisi
marjinal ikame oraninin tepkisinden daha az olacak ve dogal ¢ikti diizeyinde etkin ¢ikt1

diizeyine oranla daha fazla dalgalanma gergeklesecektir.

3.2.2. Politikanin Amaci

Merkez bankasinin optimizasyona dayali davranisinda asil amaci kayip fonksiyonunu
minimize etmektedir. Bu fonksiyona gore enflasyonun hedeften, ¢iktinin ise denge
dizeyinden sapmasinin bir maliyeti bulunmaktadir. Merkez bankasi, bu sapmalardan
kaynaklanan faydasizliga katlanmaktadir. Bu tiir bir faydasizlik, pozitif ve negatif
sapmalara iligkin olarak simetriktir ve sapmanin biiyiikliigline oranla kayip artmaktadir.
Bu nedenle kayip fonksiyonunu c¢iktinin ve enflasyonun karesel fonksiyonu olarak

yazmak daha uygun olmaktadir.

Woodford (2000;2003) karesel kayip fonksiyonu ve temsilci hanehalkinin faydasina

dayali olarak elde edilen refah kriteri arasindaki baglantinin ayrintili analizini
saglamaktadir. Woodfordun varsayimmi sudur: [0,1] araliginda taniml farklilastirilmig
Cjt mallarmin stirekliligi bulunmaktadir ve temsilci hanehalki bu bireysel mallarin

bilesimini tiiketerek fayda saglamaktadir. Bu tiiketim mali bilesimi asagidaki sekilde

tanimlanmaktadir:

% Yeni Keynesyen modelde yapiskan fiyatlar ve kademeli fiyat belirleme olmadigi durum etkin ikt
dizeyi olarak ifade edilmektedir.
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L oo 01(6-1)
Y, :ctz[joc“ dj} (3.3)

Bununla birlikte, her bir hanehalki bu bireysel mallardan birini {iretmektedir ve
Uretimden kaynaklanan faydasizliga katlanmaktadir. Bu faydasizligin isgiiciiniin
caligma siiresinin ¢iktiya oran seklinde oldugu varsayilmaktadir. Buna gore temsilci

hanehalkinin donem faydasi asagidaki sekilde ifade edilmektedir:
1 :
mak. W, =U(Y,,Z,)- [ u(c,,z)dj (3.4)

(3.4)’de esitligin sag tarafindaki ilk ifade mal sepetinden yapilan tiiketimden saglanan

anlik faydayi ifade etmektedir. u(c,,z), ¢, malm iretmenin faydasizligidir. Burada

it
z, digsal sok vektorii olmaktadir. Woodford temsilci hanehalkinin beklenen iskonto

edilmis faydasindan denge fayda diizeyi etrafindaki sapmalar1 asagidaki esitlikte karesel

kayip fonksiyonu ile gostermektedir:
mak.  E Y AW, ~-OE Y[l +A(J.—Y) |+@ (3.5)
i=0 i=0

(3.5)°de @ politikadan bagimsiz elemanlar1 ifade eder.® ¥.cikt1 ve esnek fiyatlar

altindaki ¢ikt1 arasindaki agigi, y ise denge durumu etkin ¢ikt1 diizeyi ve cari denge

durumu c¢ikt1 diizeyi arasindaki agig1 gostermektedir.

Temelde iki kayip fonksiyonu benzer mantiga sahip olmasina ragmen aralarinda iki fark
bulunmaktadir. Birincisi, (3.5)’deki ¢ikti agig1 esnek fiyatlar altindaki denge ¢iktiya
gore olctilmektedir. Ikinci fark ise kayip fonksiyonuna giren enflasyon degiskenliginden
kaynaklanir. Fiyatlar yapiskan oldugu zaman ve firmalar fiyatlarin1 birlikte
ayarlamadiklart zaman, enflasyon nispi fiyatlarin etkin olmayan dagilimi ve iireticiler
arasindaki iretimin etkin olmayan dagilimi ile sonuglanir. Temsilci hanehalkinin
faydas1 sahip oldugu bilesik mal sepetinin tiiketimine baglidir. Burada hanehalki
ekonomideki {iretilen farklilagtirilmis mallar icin fiyatlarin yayilmas: ile karsi
karstyadir. Oransal olarak fiyati daha diisiik olan maldan daha fazla, daha pahali maldan

daha az satin alir. Azalan marjinal fayda nedeniyle bazi mallar1 daha fazla tiiketmekten

% (3.5)"inve Oile A degerlerinin elde edilisi Ek.2’de verilmektedir.
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elde edilen faydadaki artis daha pahali mallar1 daha az tiikketmek nedeniyle faydadaki
azaligtan daha azdir. Boylece fiyat yayilmasi fayday:1 azaltir. Benzer sekilde, liretim
siirecinde Olgege gore sabit getiriden ziyade emegin azalan getirisi s6z konusuysa

tiretim tarafindaki yayilma maliyetli olacaktir (Walsh, 2010:354).

Bazi mallarin daha fazla iretilmesinin artan maliyeti diger mallarin iiretimini
azaltmanin maliyet tasarrufundan daha fazla olacaktir. Bu nedenle fiyat yayilmasi
fayday1 azaltir ve her firma fiyatin1 her donem ayarlamadigindan enflasyon tarafindan
fiyat dagilimina sebep olur. Bu refah maliyetleri sifir enflasyon politikasi altinda telafi
edilir. Bu durumda merkez bankasinin kayip fonksiyonu asagidaki sekilde ifade

edilmektedir:

EX A | 7l + A () | (3.6)
i=0

Woodford (1999:12) “cikt1 a¢i1g1” dogru sekilde anlasildigi miiddet¢ce hem enflasyonun

hem de c¢ikti acig1 istikrarinin para politikasinin Oncelikli amaglart oldugunu o6ne

sirmektedir.

3.3. Optimal Para Politikas1 Rejimleri

Optimum para politikasinda merkez bankasinin amaci bir énceki bolumde ifade edilen
kayip fonksiyonunu minimum yapmaktir. Bu kayip fonksiyonu s6zl edilen iki amaca

esit agirlik veren bir merkez bankasi i¢in asagidaki sekilde tekrar yazilabilir:

min. ( )E 2B+ AT (3.7)

Ihtiyata dayal1 para politikas: yiiriiten merkez bankas1 ekonominin cari durumu ve 6zel
sektor beklentilerini veri alarak her bir dénemde optimum sekilde davranmaktadir.
Kamuoyunun merkez bankasinin her dénemde optimizasyon yaptigini bildigini kabul
edersek, merkez bankasinin gelecek hakkinda verdigi taahhiitleri inandirici
olmayacaktir. Ge¢miste merkez bankasi her ne so6z vermis olursa olsun, politikasinin

geregi olan seyi yapacaktir, yani optimum olan neyse onu yapacaktir.
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Taahhiite dayali rejimde ise merkez bankasi gelecekte ne olacagi hakkinda giivenilir
sOzler verebilir. Merkez bankasi gelecekte izleyecegi kesin politikalar hakkinda s6z
vererek gelecekteki enflasyon hakkinda kamunun beklentilerini etkileyebilir. Walsh
(2010:358) politikalar tzerinde ileriye donik beklentilerin rol oynadigi bir ortamda,
ihtiyata dayali politikanin istikrar saglayici bir politika oldugunu belirtmektedir.

3.3.1. Taahhiite dayah optimal para politikasi

Merkez bankas1 (3.5)’deki kayip fonksiyonunu minimize etmek igin ¢ikti agigi ve
gelecek enflasyonu ile cari enflasyonun seyri hakkinda 6n taahhiitte bulunabilir.

Buradaki kisit beklentilere dayali IS egrisi (§) ve enflasyon () esitligidir.

6

)i Ve ., tHi donemi IS egrisi ve enflasyon esitligi ile uyumlu Lagrange
carpanlarint gostermektedir. Merkez bankasinin amaci asagida yer alan donemsel kayip

fonksiyonunu minimize etmek icin i, , 7,

t+i

ve §,..’yi elde etmektir:

ES A (2)(7Z't+i+ﬂyt+i)+0m|:ym Jt+i+1l+ 0 (ins — Tin) ut+|}+ 38)
i=0

TWii (ﬂ-ﬂ—i _ﬂﬂt+i+l - KYHi — € )

I,,;i¢in birinci sira kosulu lEI (6.,;) = 0 olmaktadir. Dolayistyla biitiin i>0"lar igin
o

t+i

E.6,.; = 0 olmaktadir. Bu sonuca gore (3.1) no’lu denklem degisken nominal faiz orani
tizerinde hicbir kisit olmadigi miiddetce merkez bankasi iizerine higbir reel kisit
koymamaktadir. Clarida vd. (1999) merkez bankasinin, faiz oranindan ziyade ¢ikt1 agig1
kontrolli Gizerinden politikasini yiiriittiigiinii ifade ederler. Cikt1 a¢i1g1 ve enflasyon igin

merkez bankasinin optimal tercihleri dikkate alindiginda, (3.1) no’lu denklem §, ’nin

istenilen degerini gergeklestirmek icin i’nin ne olmasi gerektigini basit sekilde elde

etme olanag: verir. Bu nedenle de ¥, ’yi merkez bankasinin politika araci gibi gérmek

uygundur (Walsh, 2010:358).
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E.6,., =0 a esitlenerek, z,;ve ¥, i¢in geriye kalan birinci sira kosullar1 asagidaki gibi
yazilabilir:

T +y, =0 (3.10)

E (7. +v. —V..)=0,i>1 (3.11)

E. (1Y, —«xv,,;)=0,i>0 (3.12)

(3.10) ve (3.11) no’lu esitlikler 6nceden taahhit edilen optimum politikay1 karakterize
eden dinamik tutarsizlig1 ortaya ¢ikarmaktadir. t doneminde merkez bankasi enflasyonu

7, =—y, olarak belirler ve bir sonraki donem enflasyonu icin de 7=, =—(yv,,,—v,)

sOzunl verir. Fakat t+1 donemine gelindiginde tekrar optimizasyon yapan merkez

bankas1 7,,, =-W,,,’1 yeniden saglayacaktir. Yani, t+1 donemine gore guncellenen

(3.10)’daki birinci sira kosulu tekrar ortaya gikacaktir.

Optimum On taahhiitlii politikanin alternatif tanimi merkez bankasinin tim donemler
icin (cari donemi de iceren) (3.11) ve (3.12)’deki kosullari uygulamasini gerektirir.
Woodford (2000;2003) bunu On taahhiite “sonsuz Ongérii” yaklagimi olarak
isimlendirmistir. McCallum ve Nelson (2000b) sonsuz 6ngorii yaklasimini daha ileri
dizeyde ele almiglar ve (3.11) ve (3.12) birlestirildiginde sonsuz 6ng6ri optimum
taahhit politikas1 altinda enflasyon ve c¢iktinin asagidaki iliskiye sahip olacagini

savunmuslardir:

T =—[ij(yHi —¥,...,) batln i >0 igin (3.13)
K
Bu esitligi (3.2)’deki enflasyon esitliginde yerine yazarak asagidaki ifade elde edilir:

K'2 ~ ~ - K
1+ﬂ+7 Yi _ﬂEtyHl + Y _;et (3-14)

104



§, icin beklentisel fark denklemini §, = a, ¥, , +b,e, seklinde olmaktadir™.

(3.13)’den yararlanarak sonsuz 6ngorl politikas: altinda denge enflasyonu asagidaki

sekilde yazilmaktadir:

T = (ij - ay)yt—l + A & (3.15)
K /1[1+[)’(1—p+ayﬂ+1<2

Woodford (1999:29) modelin kendisinde kalicilik (ge¢misten etkilenme) bulunmasa
dahi ( boyle bir durumda p = 0 olmaktadir) ay>0 ve 6n taahhiitlii politikanin ¢ikt1 agig1

ve enflasyonun belirlenmesinde ataletin varligin1 devam ettirdigini belirtmektedir.

Merkez bankasi (3.13)’de gecikmeli ¢ikt1 agigma tepki verdigi igin, ¢iktida gecmiste
meydana gelen hareketler cari enflasyonu etkilemeye devam eder. Buna bagl olarak da
merkez bankasmin t donemindeki uygulamalar1 gelecekte beklenen enflasyonu
etkilemektedir. Bu durumda enflasyon ve ¢ikti arasinda gecikmeli agiga tepki

gostermeyen politikada oldugundan daha gii¢lii bir degis-tokus ortaya ¢ikmaktadir.

(3.2) no’lu enflasyon esitliginde pozitif bir maliyet sokunun enflasyona etkisi daha
diisiik bir ¢ikt1 diizeyi maliyetine katlanilarak telafi edilebilir. Bunun icin merkez
bankasimnin (3.13)’ti takip ederek enflasyonda diislisii saglamas1 gerekmektedir.
(3.13)’deki politika kosulu, Svensson ve Woodford (2005) tarafindan ‘“hedefleme
kurali” olarak adlandirilir. Bu kural merkez bankasinin hedef degiskenleri arasindaki

iliskiyi gostermektedir.

% Walsh (2010:359) a, ve by katsayilarini belirlemek icin (eger € = p€,_, + &, ise) asagidaki ¢Ozimi

Onermektedir:
~ ~ 2 ~
Et yt+1 = a'y yt + bypet = ay yt—l + (ay + p)byet

Bunu (3.14)’de ve esitlik katsayilarinda yerine yazarsak, a, parametresi asagidaki karesel esitligin 1°den

kiiciik ¢6zlimii olacaktir:

2 K_z _0- —_ K
ﬂay [1+,B+ AJaerl 0; by {,1[1+/5'(1—p—a)7)]+1(2}
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3.3.2. Ihtiyata dayali optimal para politikasi

Merkez bankasi ihtiyata dayali olarak para politikasini yiiriitiirken her bir donemde
(3.5)’deki kayip fonksiyonunu (3.2)’deki enflasyon esitligi kisitinda minimize etmek
icin hareket eder. Merkez bankasinin t donemindeki kararlar1 gelecekte onu
baglamayacagi i¢in, merkez bankasi gelecekteki enflasyon hakkindaki 6zel sektoriin
beklentilerini etkileyemez. Boylece merkez bankasinin karar problemi (3.2)’deki

enflasyon esitligi kisit1 altinda 7 + 2§/ ’nin tek bir donem igin minimizasyon problemi

olur. Bu problem igin birinci-sira kosulu asagidaki denklemle ifade edilir:
km, +AY, =0 (3.16)

Bu esitlik ihtiyata dayali para politikasi altinda optimum hedefleme kuralidir. t dénemi
icin (3.10) ve (3.12) birlestirildiginde (3.16) elde edilebilir. Béylece merkez bankasinin
t doneminde ¢ikt1 agig1 ve enflasyon ile iliskili birinci-sira kosulu ihtiyat altinda ve On
taahhiit poltikas1 altinda ayni olacaktir. Fakat bu siiresiz 6ngdrii politikasi altinda ayni
olmamaktadir. Farkliliklar devam eden donemde ortaya ¢ikar. t+1 icin ihtiyat altinda

k7, + AY, = 0iken, On taahhiit altinda xx,,, + A(¥,,, + ¥,) = 0 olmaktadur.

Ihtiyata dayali para politikas1 altinda ¢ikt1 acig1 ve enflasyon icin denge ifadeleri
enflasyon uyarlanma denkleminden enflasyon ¢ikartilarak ve (3.16) kullanilarak

asagidaki sekilde elde edilir (Walsh, 2010:361):
K . K
1+7 Y. = PE Vi — ; & (3.17)

¥, = o€, ’nin ¢ozumunu tahmin ederek (burada E, ¥,,, = ope, olmaktadir) asagidaki esitlik

elde edilir:

5:_{ K 2} (3.18)
A(l-Bp) +x
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(3.18)’de optimum ihtiyat altinda denge enflasyon asagidaki gibi ifade edilmektedir:

A A

”:_(ZJ y :{i(l—ﬂp)+rc2}et (3.19)

(3.19)’a gore enflasyonun kosulsuz beklenen degeri sifir olmaktadir. Ihtiyata dayal para

politikasi altinda enflasyonda atalet bulunmamaktadir. Buna ragmen ihtiyata dayali para
politikas1 altinda gergeklesecek bir maliyet sokuna karsi enflasyon her zaman tepki
goOsterecektir. Bu tepki taahhite dayali para politikasi altindaki tepkiden farkli

olmaktadir.

3.4. Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi rejimi optimum para politikasi teorisinin merkezinde yer alir.
1990 yilinda ilk kez Yeni Zelanda’da uygulanmaya baglanan rejim giiniimiizde 25 civari
ulkede uygulanmaktadir. Baslangigta fiyat istikrarina agirlik veren politika 2008 kiiresel

krizi sonrasi finansal istikrar1 da dikkate almaya baslamistir.

Uygulamada enflasyon hedeflemesi rejimi esnek ve kat1 enflasyon hedeflemesi seklinde
ikiye ayrilmaktadir. Esnek enflasyon hedeflemesi altinda merkez bankasi enflasyonu
hedef diizeyine yakin bir sekilde tutturmanin yaninda ¢ikt1 aciginda istikrar1 saglamaya

da 6nem verir. Kat1 enflasyon hedeflemesinde ise amag sadece fiyat istikrar1 olmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi diger para politikasi rejimlerinden temelde bes énemli noktada

farklilik gostermektedir (Mishkin, 2000; Svensson, 2008):
(i) Enflasyon hedefleri bir veya daha fazla dénem icin ilan edilir.
(i1) Fiyat istikrarina ve enflasyon hedeflerine yonelik acik bir taahhiit icerir.

(iii) Politikanin yiiriitiilmesinde enflasyon tahminleri 6nemli bir role sahiptir. Bu
nedenle “enflasyon tahmini hedeflemesi” olarak da adlandirilan bir para politikasi

stratejisi izlenir.
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(iv) Merkez bankalari, para politikas1 araglarinin se¢iminde parasal biiyiikliikler ve
doviz kuru gibi degiskenlerin yani sira gelecek donem enflasyonunu etkileyecek her

turli bilgiyi dikkate alirlar.

(v) Para politikasinin uygulamasinda seffaflik saglanmali, kararlar kamuoyu ve
piyasalara seffaf sekilde aktarilmalidir. Merkez bankasi hedefleri basarma/basaramama

durumunda hesap verebilir olmalidir.

Enflasyon hedeflemesi uygulanirken merkez bankasi enflasyon hedefine ulagsmak igin
politikasin1 iic sacayagina dayandirmalidir (Walsh, 2001:13): (1) ¢ikt1 acifina
odaklanmak, (2) faiz kuralini takip etmek, (3) ileriye dontk hareket etmek.

Ciktinin denge diizeyinden sapmasit anlamina gelen c¢ikti acig1 enflasyondaki
degisimlerin temel sebeplerinin basinda gelmesi nedeniyle 6nem tasimaktadir. Merkez
bankasi, cari ¢ikti ve potansiyel ¢iktr arasindaki agigi birbirine yakin tutmaya galisir.
Merkez bankasi ¢iktiyr potansiyel diizeyinin iizerinde tutmak icin genisleyici politika
uyguladiginda enflasyon daha yiiksek gerceklesecektir. Bu nedenle merkez bankasi ¢ikt
aciginda istikrar1 gozetmelidir. Bir baska ifadeyle, ¢ikti potansiyel (tam istihdam)
diizeyine yakin tutulmalidir (Svensson, 1999:210).

Ikinci temel prensip merkez bankasinn bir faiz kuralim takip etmesi gerektigidir.
Burada kural ile kastedilen bir tepki fonksiyonudur. Bu tepki fonksiyonu para politikasi
uygulamasinda faiz oraninin davranigini ifade etmelidir (Allsop ve Vines, 2000:17).
Burada enflasyondaki artisa faiz oraninin gosterecegi tepki, enflasyondaki artistan daha
fazla olmalidir. Boylece reel faiz orani toplam talep tiizerinde etkili olabilecektir.
Uygulamada sik¢a kullanilan faiz orani kurali Taylor kuralidir. Ilerleyen boliimlerde
ayrintili bir sekilde aciklanacak kurala gore faiz orani enflasyondaki ve c¢iktidaki

degismelere tepki vermektedir.

Para politikas1 kararlarinin ekonomi iizerindeki etkisi gecikme ile ortaya ¢ikmaktadir.
Literatirde faiz oraninin ¢ikti lizerindeki etkisinin 12-18 ay arasinda ortaya ¢iktigi
belirtilmektedir. Enflasyon Uzerindeki nihai etkisi ise daha uzun sirmektedir. Merkez
bankas1 enflasyon artana kadar ya da ekonomi durgunluga girene kadar karar almay1

bekleyemez. Bu nedenle de ileriye donlik hareket etmelidir. Gelecege yonelik
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tahminlere dayali olarak olusturulan politika kararlar1 nedeniyle politikanin diger adi

enflasyon tahmini hedeflemesi olmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan merkez bankasinin amag fonksiyonu asagidaki

gibidir (Walsh, 2001:24):
min L7 =E YA [ (m =) + 452, (3.20)
i=0

Burada 7' hedeflenen enflasyon oranini, A, ise fiyat istikrari amacina bagl ¢ikti agig
amacinin agirlik katsayisidir. A, (3.7)’deki kayip fonksiyonunda yer alan ¢ikt1 acigi
lizerindeki agirhiktan farkli olabilir. A,; >0oldugu miiddetge merkez bankasi fiyat
istikrarinin yani sira ¢iktr istikrari ile de ilgili olacaktir. Bu nedenle A,; ’nin sifirdan

biiyiik oldugu enflasyon hedeflemesi rejimi esnek enflasyon hedeflemesi rejimi olarak

adlandirilir.

Merkez bankasinin politika araci olan kisa vadeli faiz orani i¢’yi degistirmesinin hem
¢iktt hem de enflasyon Uzerinde hemen etkili olmasi gergekei bir durum degildir. Belirli
bir donemde alinan politika kararlar1 sonraki donemlerdeki ¢ikt1 ve enflasyon iizerinde
etkili oluyorsa, merkez bankasi politika kararlarini alirken gelecekteki ¢ikti ve enflasyon

tahminlerini dikkate almalidir.

Svensson (1997) ve Svensson ve Woodford (1999) calismalarinda politika kararlariin
etkilerinin gecikme ile ortaya ¢iktigi durumlar i¢in enflasyon tahmini hedeflemesinin
roliinii vurgulamistir. Buna gore merkez bankasinin t dénemi bilgisini g6zlemlemeden
once iy’yi belirlemek zorunda oldugu varsayilmaktadir. Bu varsayim sunu
vurgulamaktadir: Merkez bankasi t donemindeki soklara es zamanli olarak tepki
veremez. t déneminde meydana gelen soklar hakkinda sahip oldugu bilgi merkez
bankasinin bir sonraki donem faiz orani (it+1) tercihini etkileyecektir. Sonug olarak

bundan §,,,ve r,,,de etkilenebilir. Bu durumda merkez bankasinin amaci asagida yer

alan kayip fonksiyonunu minimize edecek faiz oranini (i;) segmek olacaktir:

0

min L =€) A (m =77 ) + 29 | (3.21)

i=0
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(3.21)’e gore merkez bankasi t doneminde uygulayacagi politikay1 bir 6nceki donemde
edinmis oldugu bilgiye dayali olarak olusturmaktadir. Bu nedenle de beklenti katsayisi
E’nin alt indis’i merkez bankasinin politikasin1 belirlerken elde edilebilir bilgiyi

gostermek icin t-1 olmaktadr.

i¢’nin secimi yine (2.14) ve (2.38) deki kisitlara tabidir. Merkez bankasinin bilgisine
dayali olarak olusturdugu beklentileri de katarak bu iki esitligi asagidaki sekilde
yeniden yazabiliriz:

- - 1),.
E¥ =BV _(;j(lt - Et—l”t+1) (3.22)

E 7 =PE 7, +KE LY + 08 (3.23)

t+1

Ihtiyata dayali para politikas1 yiiriiten merkez bankasmin faiz oram (i) tercihi igin

birinci sira kosulu asagidaki gibi olacaktir:

K

E.Y = _[z) E (”t - ) (3.24)
Bu kosulu tekrar diizenledigimizde asagidaki esitligi elde ederiz:
- K T
E.Y = _(Ij E (ﬂ-t - ) (3.25)

(3.25)’e gore merkez bankasi t donemindeki enflasyonun hedefi asacagini tahmin

ediyorsa, ¢ikt1 acig1 tahmininin negatif olmasini saglayacak politikay1 uygulamalidir.

3.5.1. Optimum Faiz Oram Kurallan

Bu boliimde ele alinacak faiz oranmi kurallari istenilen denge ¢ikti duizeyi ile uyumlu
birer tepki fonksiyonudur. Burada denge etkilerini analiz etmek igin her bir politika
kurali temel Yeni Keynesyen modelin politik olmayan blogunda yer alan iki temel
denklem ile biitiinlesik ele alinmaktadir. Bu boliimde {i¢ farkli faiz orami kurali

incelenecektir.
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3.5.1.1. I¢sel Faiz Orani Kuralt

I¢sel faiz oran1 kuralina gore, merkez bankasi nominal faiz oranini dogal faiz oranindaki
degismelerle birebir olarak belirlemektedir. Gali (2011:4) her bir donem igin i¢sel faiz

orani kuralin1 agsagidaki sekilde ifade etmektedir:
i, =r" (3.26)

Kurala gore, merkez bankasi nominal faiz oranini dogal faiz oranindaki degismelerle
birebir olacak sekilde belirler. Bu kural optimum para politikasinin yiiriitiilmesinde
tercih edilebilir bir kuraldir. Bunun sebebi ise (3.26)’nin optimal dagilimi saglayan

denge durumunda her zaman saglanmasidir.

(3.26)’y1 dinamik IS denkleminde (2.14) yerine koyarsak asagidaki denklem sistemi

elde edilmektedir:

P}: A{Et{h}} (3.27)

T Et {”m}

1 1o

(3.27)’de A, = 5 i | olmaktadir. Ayni zamanda butlin t’ler icin §, =7z, =0
K pB+—
o

olmaktadir. Bir bagka ifadeyle, ¢ikti optimum politika ile uyumludur ve bu nedenle
(3.27)’de bir ¢ozime sahiptir. Buna ragmen bu ¢oziim tek degildir. Bu sdyle
gosterilebilir: A, ’m iki (gergek) 8zdegerinden biri (0,1) arahgindadir. Ikincisi agik bir
sekilde bir’den biiyiik iken, §,ve 7 6nceden belirlenmis farzedersek, birim ¢ember
disinda bir dzdegerin varligi biitiin t’ler igin §, =z, =0"a ilave olarak dengenin
coklugunun varligimi vurgulamaktadir (Blanchard ve Kahn,1980:1308). Bu durumda

sonraki dagilimin agik bir sekilde denge durumu olacagi garanti degildir. Bu eksiklik

(3.21)’ye alternatif kurallarin ele alinmasina yol agmustir.
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3.5.1.2. Dissal Bilesenli Faiz Orant Kuralt

Digsal bilesenli faiz oranm1 kuralinda, merkez bankasi nominal faiz oranini belirlerken
dogal faiz oraninin lizerine hedeften sapmalara etki eden digsal bilesenleri de ekleyerek
faiz oranini belirlemektedir. Bir bagka ifadeyle, iki faiz orani arasindaki fark ¢iktinin ve

enflasyonun hedef diizeylerinden sapmalari sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Digsal bilesene sahip faiz orami kurali asagidaki sekilde ifade edilmektedir (Gali,
2001:10; 2002:22):

i =1"+4.7 +4,79, (3.28)

Burada ¢_ ve ¢ merkez bankasi tarafindan belirlenen negatif olmayan katsayilardir. Bu

katsayilar c¢iktt acigimin veya enflasyonun hedef diizeylerinden sapmalarina faiz

oraninin verecegi tepkinin giiclinii gdstermektedir.

Nominal faiz oranim1 varsayilan faiz oram1 kurali olarak degistirirsek ve denge

dinamiklerini fark denklemleri sistemi olarak ifade edersek asagidaki esitlige ulasiriz:

[Yq: A{Et{h}} (3.29)

72-'( Et {ﬁt+l}
: Al 1-P0, B 1
(329) da AT =Q|:O_K K+ﬂ(o‘+¢y):| ve sz olmaktadir.

[stenilen ¢ikt1 diizeyi (bUtln t’ler igin ¥, = 7z, = 0) her zaman dinamik sistem (3.29) igin
ve dolayisiyla (3.28)’deki kural altinda ekonominin dengesi olmaktadir. Fakat ¢iktinin
tek (duragan) denge olabilmesi i¢in A matrisinin her iki 6zdegeri birim g¢ember
igcerisinde yer almalidir. Bu 6zdegerlerin biiyiikliigii politik olmayan parametrelerin yani
sira politika katsayilart ¢ ve ¢, ’ye de baghdir. g ve ¢, icin negatif olmayan degerler
varsayimmu altinda A, i¢in yeterli ve gerekli kosul birim ¢ember igerisinde iki 6zdegere

sahip olmaktir. Bundan dolay1 dengenin tek olma kosulu Bullard ve Mitra (2002)
tarafindan asagidaki sekilde ifade edilmektedir:
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K (g, ~1)+ A~ B)p, >0 (3.30)

Buna gore, merkez bankas1 enflasyon ve ¢ikt1 aciginin hedef diizeylerinden sapmalarina

“uygun gucle” nominal faiz oranin1 ayarlayarak tepki vermelidir.

Eger (3.30)’daki kosul saglanirsa, hem enflasyon hem de ¢ikt1 agig1 sifir olacaktir ve

dolayisiyla i, = r,"bltln t’ler i¢in gergeklesecektir.

Boylece, yukarida ele alian durumla (denge ¢ikti’da i, = r,"ayrica politika kurali olarak

alintyordu) bu, enflasyon ve cikt1 aciginin hedef diizeylerinden sapmalarina parasal

otorite tarafindan giiglii bir tepki “tehdit”inin varligi olmaktadir.

(3.30)’daki kosullar1 anlamak icin (3.28)’deki kuralin nihai etkilerini incelememiz
gerekir. Burada enflasyonda kalici bir artis (dz ) olusmakta, fakat dogal faiz oraninda

bir degisim olmadig1 varsayilmaktadir:

di=¢,dz +g¢,dy (3.31)

:[(ﬁﬂ +—¢y(1_'8)]d7r

K

(3.31)’de ikinci esitlik, (2.34) no’lu enflasyon denklemi tarafindan ifade edilen
enflasyon ve ¢ikti acigr arasindaki uzun donemli iliskiden yararlanilarak elde

edilmektedir.

(3.30)’daki kosul ile (3.31)’deki parantez i¢indeki bir’den biiyiik olma kosulu aynidir.

Boylece ¢, ve ¢, enflasyondaki bir artis durumunda nihai olarak reel orani artirmayi

garanti edecek kadar biiyiik olduklarinda (3.28)’deki faiz orani kurali altinda denge tek
olacaktir. Bu da Taylor kurali olarak ifade edilmektedir.

3.5.1.3. fleriye Doniik Faiz Orani Kurall

lleriye déniik faiz orani kuralina gore, merkez bankas1 beklenen enflasyon ve beklenen

cikti agigindaki degismelere tepki vermek icin nominal faiz oranini ayarlamaktadir.
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Buna gore enflasyon ve ¢iktinin gelecekte beklenen degerleri nominal faiz oraninini
dogal faiz oranindan farklilasmasina etki etmektedir. Kural asagidaki sekilde ifade
edilmektedir (Gali, 2008:79):

it = rtn +¢7rEt {ﬂt+l} +¢yEt {yt+l} (332)

(3.32), bir dnceki kisimda (3.28) ile gosterilen denkleme beklentilerin katilmasiyla elde

edilmektedir.

Bu durumda denklem sistemi asagidaki sekilde olacaktir:

[Vt}: A [Et{h}} (3.33)

7 Et {”Hl}

t

1-o7* $ - (4, -1)
k(- o"l¢y B-xo (g, 1)

(Ar’nin her iki 6zdegeri birim ¢gember igerisindedir) i¢in kosullar iki tane olmaktadir®”;

(3.33)’de A z{ :I olmaktadir. Bu durumda tek bir denge

x(g, —1)+ (@A~ B)g, >0 (3.34)

K($, =1+ 1+ p)g, <201+ p) (3.35)

Bu kural altinda para politikasini yiirliten merkez bankasi, enflasyonun veya c¢ikti

aci1gimin hedeften sapmalarina ne “gok giiclii” ne de “cok zayif” tepki vermelidir.

3.6. Para Politikas1 Tepki Fonksiyonu

Burada agiklanan para politikas1 tepki fonksiyonu onceki boliimlerde ele alinan Taylor
kuralinin disa agik ekonomi igin gelistirilmis ve politika uygulamasina daha yakin olan
modifiye edilmis versiyonudur. Merkez bankasmin temel amact yine ¢iktt ve
enflasyonda istikrar1 saglamaktir. Bu amagla nominal faiz oranini belirlerken

enflasyonun hedeften sapmalarini, ¢ikt1 agigindaki degisimi ve nominal déviz kurunun

%" Bullard ve Mitra(2002) iigiincii bir kosul daha getirmektedir: ¢, <oll+p -
Bu kosul tek’lik i¢in gereklidir. Bu son kosul aslinda diger iki kosul ile ayni anlama gelmektedir.
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degerlenmesini dikkate almaktadir. Bu kural literatiirde “hiz limiti politikas1” olarak da

adlandirilmaktadir:
i = pily + (1= p) 4,7+ 4,4y, + hAe +V, | (3.36)

(3.36)’da p,faiz oram diizeltme derecesini, ¢_, @ Ve ¢, ise sirasiyla merkez bankasinin

enflasyona, ¢iktiya ve nominal doviz kuruna duyarliligin1 6lgmektedir.

3.7. Politika Faizi Aktarim Kanah

Enflasyon hedeflemesi rejiminde merkez bankasi tarafinda belirlenen politika faizinin
dinamik 1S denkleminde yer alan {iretimi etkilemesi i¢in parasal aktarim
mekanizmasiin c¢alisiyor olmasi gerekmektedir. Modelde kullanilan faiz orani kisa
vadeli faiz oranidir. Belirlenen bu kisa vadeli politika faiz oraninin ekonomideki diger
faiz oranlarimi (mevduat ve kredi faizi gibi uzun vadeli faizler) etkileyebilmesi igin
bankalararas1 para piyasasindaki piyasa faizini (gecelik/overnight faiz) etkilemesi
gerekmektedir. Bir baska ifadeyle, merkez bankasi kisa vadeli piyasa faiz oranlarinin

politika faizine yakin bir yerde olugsmasini saglamalidir.

Merkez bankasi bankalararasi para piyasasindaki gecelik faizlerin belirlemis oldugu
politika faizine yakin bir sekilde olusmasini saglamak ic¢in asagida ayrintili olarak
aciklanacak olan Koridor Sistemi’ni kullanmaktadir. Daha sonra ise piyasa faiz oranina
gore uzun vadeli faiz oranlar1 yeniden olusmaktadir. Parasal aktarim mekanizmasi alt

boliminde faiz oranlar1 arasindaki bu iliski agiklanmaktadir.

3.7.1. Koridor Sistemi

Teoride koridor sitemi politika faizindeki dalgalanmaya sinir getiren ve uygulanan faiz
politikasin1 bilango biiyiikliiglinden ayiran sistem olarak goriilmektedir (Woodford,

2001h:327). Koridor sisteminde merkez bankasi biiyiime ve enflasyon hedefleriyle
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uyumlu olacak sekilde kisa vadeli politika faiz oranini belirler ve acik piyasa islemleri
ile piyasadaki likidite miktarin1 ayarlayarak piyasa faizinin politika faizine yakin olacak
sekilde gergeklesmesini saglar. Bu faizin dalgalanacagi koridor ise merkez bankasinin
bankalararasi para piyasasina girerek bu piyasada bor¢ alma ve bor¢ verme faizlerini
belirlemesiyle olusur. Bagka bir ifadeyle merkez bankasi gecelik politika faizinin
alacagi degerler icin tavan ve tabani belirleyerek koridoru olusturmaktadir. Asagida

Sekil 13‘te koridor sistemi agiklanmaktadir.

bv N\ SR

R R

Sekil 13. Koridor Sistemi

Sekil 13 ‘te dikey eksende gecelik faiz orani i, yatay eksende rezerv miktar1 R yer
almaktadir. ipy merkez bankasinin bankalararasi para piyasasindaki bor¢ verme faiz
oranin, Ip, ise bor¢ alma faiz oranimi ifade etmektedir. DR ile gosterilen bankalarin
rezerv talebi iy, faiz oraninda tam esneklige sahip olmaktadir. Bunun nedeni hicbir
mevduat kurumunun merkez bankasininkinden daha yiiksek bir faiz oraninda
borclanmak istememesidir. Talep egrisi ayn1 zamanda fazla rezervlere uygulanan faiz
orani ipa’da da tam esneklige sahip olur. Clinkii higbir mevduat kurulusu merkez
bankasinin 6demeyi teklif ettiginden daha diisiik bir oranda gecelik fon vermeye istekli
olmamaktadir. Talep egrisinin negatif oldugu kisim ise talep kanunu’na benzer sekilde
artan faiz oranlarinda bankalarin rezerv talebinin azalacagimi gostermektedir. S* ile

gosterilen rezerv arz egrisinin dik kismi ise merkez bankasi tarafindan agik piyasa
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islemleri ile belirlenmektedir. Ac¢ik piyasa alimlari rezervleri artirir ve arz egrisinin
dikey kismini saga dogru kaydirirken, agik piyasa satiglari rezerv arz egrisini sola dogru

kaydirmaktadir.

Denge faiz orani i* arz ve talep egrilerinin kesistigi E noktasinda olusmaktadir. Burada
merkez bankasi acik piyasa islemleri araciligiyla denge faiz oraninin (i*) politika faizine

(i”) yakin olacak sekilde olusmasini saglamaktadir.

Merkez bankasinin agik piyasa alimlari ile rezevleri artirmasi belirli bir rezerv
miktarindan sonra rezerv arz egrisinin rezerv talep egrisini yatay bolgesinde kesmesine
neden olacaktir (F noktasi ve sag tarafinda kalan kisim). Talep egrisinin bu bdlgesinde
para politikas1 “taban yonetim sistemi” (floor operating system) olarak adlandirilir. Bu
sistemde rezervler iizerindeki faiz orami para politikasinin hedef faiz oran1 olmaktadir.
Keister vd. (2008) bu tir sistemin geleneksel operasyon sisteminde oldugu gibi rezerv
arzin1 degistirmeksizin hedef politika faizini degistirmede merkez bankasina kolaylik

sagladigini belirtmektedir.

Merkez bankasi uygulayacagi politikanin yonii dogrultusunda borg¢ alma ve borg verme
faiz oranlarinda degisiklige giderek hedef faiz oranini yeniden belirleyebilmektedir.
Asagida Sekil 14‘te merkez bankasinin siki para politikasi karar1 dogrultusunda

koridoru ve hedef faiz oranin1 yukari ¢ektigi durum gosterilmektedir.
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Sekil 14. Stki para politikasinda koridorun yer degistirmesi
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Burada isleyisi basit bir sekilde agiklamak ig¢in merkez bankasinin taban yonetim
sistemi kullandigt durum ele alinmaktadir. Boyle bir durumda hedef faiz orani borg
alma faiz oranina esit olmaktaydi. Baslangicta E noktasindaki rezerv arz ve talebi ile
belirlenen politika faizi merkez bankasinin para politikasinda sikilasmaya gitme karari

neticesinde koridorun yukari kaymasi ile degismekte ve ylikselmektedir.

Burada para politikas1 uygulamasi agisindan 6nemli olan nokta merkez bankasinin
rezerv arzinda degisiklik yapmaksizin para politikast durusunu degistirebilmesidir. Bu
esneklik likiditeye ihtiya¢ duyulan finansal kriz dénemlerinde de etkili olabilir. Merkez
bankalar1 finansal sistemin ihtiyag¢ duydugu likiditeyi saglarken diger yandan faiz
oranlar1 ile enflasyonu kontrol edebilir. Bu koridor sisteminin merkez bankalarina

sagladig1 6nemli avantajlardan biridir (Kahn, 2010:16).

Sekil 15‘te ise merkez bankasinin rezerv arzini artirdigi durum gosterilmektedir

Sekil 15. Merkez bankasinin rezerv arzint artirmast

Merkez bankasi rezerv arzini siirekli olarak artirdiginda denge faiz orani 6nce diismekte
daha sonra bor¢ alma faiz oran1 diizeyinde kalmaktadir. Geleneksel modelde boyle bir
rezerv artisi negatif egimli talep egrisi nedeniyle politika faiz oraninda siirekli bir

gerilemeye neden olurdu ve nihayetinde politika faiz orani sifir sinirina (zero lower
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bound) diiserdi. Koridor siteminde ise politika faizindeki gerileme koridorun tabaniyla

sinirlt olmaktadir.

Koridor sitemi ve 6zellikle koridor tabani faiz orani politikasini likidite politikasindan
ayirmaya imkan verir. Bu ayrim merkez bankalariin bankacilik kesimine biiyiik
miktarlarda rezerv pompalamaya ihtiya¢ duyacaklari likidite krizlerinde dnemli olabilir.
Koridor tabaninin olmadigi bir durumda s6z konusu rezerv artisi politika faiz oraninin

hedefin altinda kalmasina neden olabilirdi (Kahn, 2010:17).

3.7.2. Para Politikas1 Aktarim Mekanizmasi

Parasal aktarim mekanizmasi iki nedenden dolay1 parasal iktisadin en ¢ok ¢aligilan alani
olmustur. Bu nedenlerden birincisi, para politikasinin ekonomiyi nasil etkiledigini
anlamanin para politikasinin uygulanisini degerlendirebilmek agisindan bir zorunluluk
olusudur. Ornegin, merkez bankasmin politika araci olarak nominal faiz oranim
kullandig1 bir ekonomide faiz oranini diisiirmesi ekonomi {izerinde sikilastirict bir etki
yapabilir ya da beklenen genislemeci etki ortaya c¢ikmayabilir. Bu etkide para
politikasinin ekonomideki diger degiskenler (6rn. aktif fiyatlari) tizerindekini etkisinin
farkli bir sekilde ortaya ¢ikmasi etkili olabilir. Dolayisiyla para politikasi kararlarinin
ekonomiyi hangi kanallardan ne sekilde etkileyecegini bilmek 6nemli olmaktadir. ikinci
neden, para politikasi uygulayicilarinin politika aracini nasil kullanacaklarina karar
verebilmeleri i¢in bu politikalarin ekonomi iizerindeki etkisini ve zamanlamasini bilmek
istemeleridir. Etkili bir merkez bankas1 yonetimi i¢in para politikasinin reel ekonomiyi

ve enflasyonu etkiledigi mekanizmay1 anlamak zorunludur.

Son otuz yil igerisinde finansal piyasalarin isleyisinde dnemli degisiklikler meydana
gelmistir. Bu degisim yurtigi piyasalarda derinlesme olarak ortaya g¢ikarken finansal
kiiresellesmenin etkisiyle diinya piyasalar1 da 6nemli 6l¢iide bir biitiinlesme yasamistir.
Bu gelisme para politikasinin ekonomi iizerindeki etki kanallarmi ve bu kanallar
anlamak i¢in olusturulan modellerin de yeniden ele alinmasini zorunlu kilmistir.
Bununla birlikte para politikalar1 da degismis, fiyat istikrarin1 saglamak politikalarin

odak noktasi haline gelmistir. GUniimizde parasal iktisat alaninda yapilan ¢alismalarda
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para politikasinin ekonomiyi nasil etkiledigi lizerine yeni fikirler ve modeller ortaya
cikmaktadir. Yeni matematiksel yontem ve modeller parasal aktarim mekanizmasinin
isleyisini anlamamizda daha ileri degerlendirmeler yapabilmemize olanak

saglamaktadir.

Parasal aktarim mekanizmasi iizerine yapilan ilk calismalar faiz oranlarinin ekonomi
Uzerindeki etkisini anlamaya yonelik olarak Keynesyen iktisat¢ilar tarafindan
gelistirilen modellerde yer almaktadir. Geleneksel faiz orani kanali olarak adlandirilan
bu kanal, IS-LM ve AD-AS modellerinde anahtar aktarim mekanizmasi olmustur. Faiz
orani ayrica diger aktif fiyatlar1 araciligiyla da ekonomiyi etkilemektedir. Bu kanallar
geleneksel Keynesyen parasal aktarim mekanizmas: bashigi altinda asagida
incelenecektir. Parasal aktarim mekanizmasi iizerine yapilan yeni teorik ¢aligmalar ise
dinamik stokastik genel denge modellerinde geleneksel Keynesyen faiz orani kanalinin
nasil ¢alistigin1 anlamaya yoneliktir. Bu teorik ¢alismalar ise politika etkinsizligine yol
acan rasyonel beklentilere sahip ekonomik birimler ile nominal fiyat ve Ucret

yapiskanlig1 varsayimlarinina dayali olara gelistirilmektedir.

(3.1) ve (3.2) no’lu denklemlere dayali olarak olusturdugumuz dinamik stokastik genel
denge modelinde para politikasinin ¢ikt1 ve enflasyon iizerindeki etkisi reel faiz orani
araciligiyla yiritiilmektedir. Merkez bankasi nominal faizler iizerindeki kontrollini
kullanarak reel faiz oranlarini etkilemektedir. Reel faiz oranlari ise reel ¢ikti iizerinde
etkili olmaktadir. Ornegin, reel faiz oranindaki artis karsisinda hanehalk: tiiketimini
sonraki donemlere ertelemeyi tercih etmektedir. Bunun sonucunda cari tiketim

gelecekteki tiiketime oranla diismektedir®®,

Para politikasinin ¢iktiy1 etkiledigi oncelikli kanal olarak faiz oranimi vurgulamak igin
ciktt acigimi faiz oranmi aciginin fonksiyonu olarak ifade etmek uygun olmaktadir
(Walsh, 2010:344). Burada faiz oran1 agi81, cari faiz orani ve esnek fiyat dengesi ile

uyumlu faiz orani arasindaki farktir.

% Estrella ve Fuhrer (2002) bunu ileriye ddniik karsiolgusal dinamikleri (counterfactual dynamics)
kullanarak gostermektedir:

~ 1.
EtC[+l _Ct _;(It - Etﬂt+1)

Buna gore reel faiz oranindaki artis sonucunda tiiketim t déneminden t+1 dénemine artig gostermektedir.
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t t

Reel faiz oranmi f=E},,, —(EJ(A — ) seklinde yazdigimizda ¢ikti agigini da
o

yt = Etyt+1 _(éj(: _Ft) (3-37)

(3.37)’da T, = ou, olmaktadir. Woodford (2000) bunu Wickselci reel faiz orani olarak
adlandirmaktadir. Bu esnek fiyat denge diizeyine esit olan ¢ikt1 ile uyumlu faiz oranidir.
Eger biitiin t’ler i¢in F, =/ olursa ¢ikt1 agig1 §, = 0 olmakta ve ¢iktt nominal katiliklarin
olmadig1 durumdaki diizeyine esit olarak kalmaktadir. Faiz orani agig1 f, —f nominal

katiliklar nedeniyle denge iizerinde ortaya c¢ikan etkileri de ortaya koymaktadir. Neiss

ve Nelson (2001) yapisal bir model kullanarak F, —F;’yi tahmin etmisler ve enflasyonun

tahmincisi olan bir degere sahip oldugunu bulmuslardir.

(3.1)’deki IS denklemindeki gelecekte beklenen ¢iktinin varligi sunu vurgular: tek
donemlik reel faiz oraninin gelecekteki seyri cari talep icin 6nemlidir. Walsh (2010)

bunu (3.1)’i dongusel olarak ¢ozerek su sekilde gostermektedir:
- 1I\S L, .
i LJEEG.-t) (3.39)
O Ji-0

Tek donem faiz oranindaki kalici degisiklikler faiz oranina ydnelik gelecekteki

beklentileri etkileyecektir. Bundan dolayi, reel faiz oranindaki kalici degisiklikler ¥,

Uzerindeki gegici degisikliklere oranla daha giiglii etkilere sahip olacaktir.

Merkez bankasinin politika kararlar1 genelde ekonomiyi Ozelde ise fiyat dizeyini
etkilemektedir. Aktarim mekanizmasi uzun, degisken ve belirsiz zaman gecikmeleri
tarafindan karakterize edilmektedir. BOylece para politikas1 kararlarinin ekonominin
geneli ve fiyat dizeyi (zerindeki kesin etkisini tahmin edebilmek oldukca glc
olmaktadir. Sekil 14’te para politikas1 kararlarinin temel aktarim kanallariin sematik

gosterimi yer almaktadir.
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Sekil 14. Para politikasinin aktarim mekanizmasi

Kaynak: Avrupa Merkez Bankas1 web sitesi

Merkez bankasi’nin belirledigi politika faizi iki ana kanaldan ekonomi Uzerinde etkili
olmaktadir. Beklentiler kanali ekonomik birimlerin fiyat ve iicret belirleme kararlari
tizerinde etkili olmaktadir. Bankalararas1 para piyasasindaki faiz oranlar1 ise onceki
boliimde agiklandigi gibi koridor sistemi araciliiyla belirlenmektedir. Burada olusan
gecelik faiz oranina bagli olarak bankalarin miisterilerine uyguladiklar1 faiz oranlar1 da
degismektedir. Buna gore de hanehalki ve firmalarin yatirim ve tasarruf kararlari
yeniden sekillenmektedir. Piyasa faiz orani aktif fiyatlar1 ve doviz kuru lizerinde de
etkili olmaktadir. Faiz oraninin finansman kosullarindaki ve piyasa beklentileri
tizerindeki etkisi aktif fiyatlar1 (6zellikle hisse senetleri) ve doviz kurunda degismelere
neden olmaktadir. Déviz kurundaki degismelerin ithal edilen mal fiyatlar1 iizerinden
enflasyona dogrudan etkisi s6z konusudur. Aktif fiyatlarindaki degismeler ise servet

etkisi lizerinden tiiketime yonelik kararlar1 etkilemektedir. Artan faiz oranlar1 kredilerin
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geri ddenmeme riskini de artiracagi i¢in bankalar hanehalki ve firmalara daha az kredi
imkani sunabilirler. Bu durum hanehalki ve firmalarin tiiketim ve yatirimlarim
azaltacaktir. Hanehalki ve firmalarin tiiketim ve yatirim kararlar1 ise nihai olarak mal ve
isgiicii piyasasindaki talep tizerinde etkil olmakta ve mal fiyatlar ile iicretler iizerinden

yurti¢i fiyatlar etkilemektedir.

Merkez bankasi her ne kadar politika faiz araciligiyla enflasyon uzerinde etkili olmaya
caligsada kendi kontrolii disindaki gelismeler nedeniyle her zaman etkin bir politika
yurutemeyebilir. Bu nedenle de merkez bankalari aktarim mekanizmasini daha iyi

aciklayacak modeller gelistirmektedir.

3.8. Modelin Para Politikas1 A¢isindan Sonuclari

Yeni Keynesyen model dort dnemli alanda para politikasi ile ilgili giiglii sonuglara

sahiptir. Bunlar (King, 2010 ve Zimmermann, 2003) :

i) Fiyat duzeyi veya enflasyon hedeflemesinin 6nemi: Disiik diizeyde enflasyon
hedefleyen para politikas1 ekonomiyi potansiyel hasilasina yakin bir diizeyde tutacaktir.
Eger ekonomide dissal bir enflasyon soku yoksa, istikrarli fiyat diizeyi ayn1 zamanda
ciktiy1 da potansiyel diizeyinde tutacaktir. Daha genel bir sekilde ifade edersek yeni
model sunu gostermektedir: Zaman ile degisen enflasyon hedefleri verimlilik, toplam

talep, para talebi gibi soklar1 igeren ekonomik bozukluklara tepki vermemelidir.

Merkez bankasinin uygulayacagi enflasyon hedeflemesi esnek olmalidir. Bir baska
ifadeyle, merkez bankasi ¢ikt1 ve enflasyonu dengede tutmalidir. Bu nedenle merkez
bankasi kisa donem Phillips egrisindeki degis-tokus’u goz oniinde bulundurarak fiyat

istikrarina ¢iktidaki istikrardan daha fazla 6nem vermelidir.

ii) Enflasyon hedeflemesi altinda faiz oranminin davranisi/hareketi: Yeni model Irving
Fisher tarafindan gelistirilen, modern makroekonomi’nin temel taslarindan birisi olan
faiz oran1 belirlenmesinin iki prensibini birlestirmektedir. Reel faiz oran1 zamanlar arasi
anahtar nispi fiyattir. Reel ekonomide biiyiime beklentisi var ise artar, yavaslama

beklentisi var ise diser. Nominal faiz orani, beklenen enflasyon ve reel faiz oraninin
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toplamidir. Bu nedenle, potansiyel diizeyine yakin bir hasilayr devam ettirmeye doniik
enflasyon hedeflemesi izleyen bir merkez bankasi, ekonominin beklenen biiylime orani
arttiginda nominal faiz oranim1 artirmali, beklenen biiylime orani gerilediginde ise

nominal faiz oranini diistirmelidir.

iii) Para politikasimin simirlari: Modelde para politikasinin iki sinir1 bulunmaktadir.
Birincisi, parasal otorite ¢iktiyr potansiyel diizeyinde kalict bir bigimde tutamaz.
Ikincisi, ekonomide rasyonel beklentilere dayali tek bir denge var ise para politikasi
kurallar1 kisitlanmalidir. Ozellikle, ¢ogu ekonomide ortaya ciktign gibi, merkez
bankasinin faiz oranini politika arac1 olarak kullandig1 ve enflasyon orani belirlenen
hedefin tizerine ¢iktiginda faiz oranini artirdig1 varsayilir. Eger ekonomide istikrarli ve
tek bir denge olursa bu politika agresif bir sekilde uygulanir. Fakat, merkez bankast hem
simdi hem de gelecekteki enflasyonu dikkate alan bir politika izliyorsa enflasyon

soklarina kars1 agresif bir sekilde tepki vermemesi 6nemlidir.

Merkez bankasi kayip fonksiyonunda yer alan ¢ikti istikrar1 hedefinin agirlig1 ve sayisal
enflasyon hedefi bakimindan seffafligini1 devam ettirmek zorundadir. Bu sayede merkez

bankas1 asir1 sekilde ihtiyata dayali politika yiiritmemis olacaktir.

iv) Para politikasimin etkileri: Yeni Keynesyen modelde para politikas: ¢iktiyi
potansiyel diizeyinden gegici olarak ayiracak etki yaratabilir. Buna ragmen, bazi1 dnceki
modellerin aksine, bu farkliliklar genellikle seri olarak baglantisizdir. Merkez bankasi
nominal gelirde kalic1 bir artig yaratirsa, bu ¢iktida da bir artig yaratacaktir. Fakat bu

artis birka¢ donem sonra fiyat ayarlamalar1 tamamen yayildiginda ortadan kalkacaktir.
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4. Model Tahmini

Bu béliimde dnceki boliimde teorik gercevesi verilen disa acik kiigiik ekonomi modeli
Tirkiye icin tahmin edilmektedir. DSGD modellerinin tahminine yonelik farkli
yaklasimlar gelistirilmistir. Bu yaklagimlar arasinda Bayesci tahmin yontemi digerlerine
oranla daha fazla tercih edilmektedir. Bu ¢aligmada da modelin tahmininde Bayesci
yontem kullanilmistir. Ampirik literatiir taramasinin yer aldigi birinci alt boliim farkl
ekonomiler i¢in farkli yontemler kullanilarak tahmin edilen DSGD modelleri hakkinda
bir 6zet sunmaktadir. Ikinci alt béliimde Bayesci yontem agiklanmaktadir. Bayesci
yaklasim secilmis model parametrelerinin tahmininin ve kalibrasyonunun birlikte
kullanildig: bir yontemdir. Bu yaklasimin temel avantaji, ekonomideki mevcut kosullara
modelin adapte edilmesinin daha kolay saglanmasidir. Ugiincii alt béliim modelin
kurulmasi ile ilgili bilgileri icermektedir. Son béliimde ise modelin tahmini sonrasi elde
edilen parametre tahminleri ve etki-tepki fonksiyonlar1 incelenmekte ve tahmin

sonuglar1 yorumlanmaktadir.

4.1. Ampirik Literatir

Yeni Keynesyen DSGD modelleri kullanan ilk 6nemli c¢alisma Smets ve Wouters
(2003) tarafindan gergeklestirilmistir. Bu ¢alisma sonraki ¢alismalar i¢in de her zaman
yol gosterici olma niteligine sahiptir. Yazarlar Euro bdlgesi i¢in yapiskan iicret ve
fiyatlara dayali DSGD modeli gelistirmislerdir. Model aligkanlik olusturma, sermaye
birikiminde uyarlanma maliyeti, kapasite kullanim 6zellikleri gibi parametreler
igcermektedir. Calismada Bayesci teknikler kullanilarak para politikasi soklari, verimlilik
soklar1, maliyet itisli soklar ve diger yapisal soklarin (tercihler, emek arzi vb.) ampirik
analizi yapilmakta ve bu soklarin Euro bolgesinde is ¢evrim dalgalanmalarina olan
etkileri incelenmektedir. Calismanin sonuglarina goére Euro bolgesinde fiyat ve Ucret

yapiskanlig: yiiksektir. Kisa donemde para politikasi soku etkili olmaktadir.

Tovar (2006) Sili, Kolombiya ve Meksika’daki devaliiasyonlarin ¢ikt1 tlizerindeki

etkilerini analiz etmek i¢in DSGD modeli kullanmistir. Calismada modelin tahmini igin

125



maksimum olabilirlik yontemi kullanilmistir. Buna ragmen tahmin stokastik tekillik
problemi yaratmaktadir. Bu problem ¢dzmek icin ilave soklar yaratilmistir. Ikinci asama
tahmin 6lcim hatalar1 dahil edilerek gergeklestirilmistir. Calismanin sonuglarina gore
devaliiasyonun ¢ikt1 iizerinde genislemeci yonde etkileri bulunmaktadir. Odemeler
bilangosuna bagli aktarim mekanizmas1 Meksika’da Sili’ye ve Kolombiya’ya gore daha

zayiftir.

Medina ve Soto (2006) Sili ekonomisi i¢in DSGE modeli gelistirmislerdir. Modelde
yatirimlardaki uyarlanma maliyeti ve tiketim davranigindaki aligkanlik kalicigina bagh
olarak ticret ve fiyatlar yapiskandir ve ithalat fiyatlarina kur gegiskenligi tam degildir.
Calismada modelin tahmini i¢in Bayesci yontemler kullanilmakta ve ihra¢ mallarina,
yurtdisi ¢iktiya ve parasal soka yonelik soklar analiz edilmektedir. Sonuglara gore ticari
mal fiyatlarina yonelik bir sok tuketim ve yatirnm artislar1 ile yurt igi hasilada
genislemeye neden olmaktadir. Ayrica reel kurdaki degerlenme enflasyonu diisiirmekte
ve istihdami azaltmaktadir. Para politikas1 soklar1 enflasyonda diislise neden olurken

tiiketim, yatirim ve yurtici hasila Gzerinde pozitif etki yaratmaktadir.

Da Silveria (2006) Brezilya ekonomisi i¢in disa agik kii¢iik ekonomi DSGD modeli
gelistirmistir. Modelin 6nemli 6zelliklerinden birisi ticaret hadlerini enflasyonu
besleyen maliyet itigli bir defisken olarak Yeni Keynesyen Phllips egrisi denklemine
sokmasidir. Bu sayede kapali ekonomileri belirten ¢ikt1 a¢igi ve marijnal maliyet
arasindaki iliski ortadan kalkmaktadir. Calismada Bayesci yontemler kullanilmaistir.
Sonuglara gore yuksek ticaret hadleri dis rekabetgiligi artirarak dinya talebini tlke
malina yoneltmektedir. Yiiksek ¢ikt1 isglicii piyasasini hareketlendirmekte, reel tcreti ve
marijinal maliyeti yukar1 ¢ekmektedir. Yiiksek ticaret hadleri yurtici mallar bakimindan

reel (icreti ve marjinal maliyeti artirmaktadir.

Liu (2006) Yeni Zelanda i¢in disa acik kiiclik ekonomi DSGE modeli gelistirmistir.
Model 6zellikle temel politika simiilasyonlarina bir ara¢ saglamak igin parasal aktarim
mekanizmasina odaklanmaktadir. Model Bayesci yontemler ile tahmin edilmektedir.
Calismanin sonucuna gore donemlerarasi tiiketimin ikame edilebilirligi ¢ok azdir.
Bunda ekonomide yabanci mallarin yakin ikamelerinin iiretilmemesinin etkisi vardir.

Hareketsiz  isgiicli, 1isgiicii arzi kararlarmin  diisik  esnekligi  tarafindan
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desteklenmektedir. Fiyat sdzlesmelerinin siiresinin ithal perakencileri icin dort ceyrek

yurtici tireticiler igin bes ¢eyrek oldugu tahmin edilmektedir.

Buncic ve Melecky (2008) Avustralya ekonomisi igin Bayesci teknikler yardimiyla disa
acik Yeni Keynesyen model kullanmiglardir. Calismada makroekonomik dalgalanmalar
tizerinde dis soklarin mi1 yoksa i¢ soklarin mi etkili oldugu arastirilmaktadir. Calismanin
sonuclarina gore yurtdisi ve yurtici talep soklari ile yurtici arz soklari ekonomideki is
cevrimleri iizerinde etkili olmaktadir. Reel doviz kurunun ¢iktr {izerindeki etkisi
gecikme ile ortaya ¢ikmaktadir. Enflasyon yurtici arz soklarina karsi oldukga hassastir.

Para politikasinin enflasyon tizerindeki etkisi ise diisiik olmaktadir.

Breuss ve Rabitsch (2008) Bayesci yontemi kullanarak Avusturya ve Euro bolgesi igin
iki tilkeli DSGD modeli gelistirmislerdir. Model reel ve nominal katiliklart dayali olarak
olusturulmustur. Burada ama¢ hem Avusturya ekonomisindeki is c¢evrimlerinin
kaynaklarini agiklayabilmek hem de diger AB ulkeleri ile arasindaki cesitli yapisal
soklarin aktarimini agiklayabilmektir. Bu yapisal soklar teknoloji, tercihler, maliyet
itisli soklar ve politika soklaridir. Model ayrica parasal rejim degiskliginin de etkilerini
aragtirmaktadir. Sonuglara gére Avusturya ekonomisi talep soklarina daha gugcli tepki
gOstermekte, Euro bolgesinin geri kalaninda ise arz soklar1 daha giiglii etkiye sahip
olmaktadir. Avrupa parasal birligine katilim Oncesi ve sonrasina gore Euro bolgesi

soklarinin Avusturya ekonomisine etkisi 6nemli bir sekilde artis gostermistir.

Kucsera vd. (2009) Macaristan ekonomisi ic¢in orta 6lcekli DSGD modeli kullanarak
optimum para politikasini incelemislerdir. Model iki sektoriin yer aldigi, tiretim igin
ithal ara mali kullanan, nominal ve reel katiliklarin bulundugu bir gergeve icerisinde
gelistirilmistir. Caligmanin modelleme agisindan 6nemli sonucu; kii¢lik modellerde iyi
sekilde analiz edilen para politikas1 uygulamasinin orta 6lcekli modellerde de iyi bir
sekilde belirlenebildigidir. Bir bagka ifadeyle, nominal katiliklar ile alakali bozukluklari
ortadan kaldirmay1 amaclayan refah maksimizasyoncu politika enflasyon hedeflemesi

kural1 tarafindan yaklastirilabilir.

Khan ve Haider (2009) Bayesci yonyemler yardimiyla Pakistan ekonomisini i¢in kii¢iik
disa a¢ik DSGD modeli tahmin etmislerdir. Model hanehalkinin tiiketiminde aliskanlik

olusturmanin ve fiyatlarda katiligin yer aldig1 Yeni Keynesyen ¢er¢eveye dayali olarak
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olusturulmaktadir. Calismanin amact yurtigi firmalarin fiyatlama davraniglar
araciligiyla isleyen parsal aktarim mekanizmasimin yardimiyla Pakistan ekonomisinin
yapist hakkinda ger¢ekgi bir davranig saglamaktir. Model yardimiyla temel makro
degiskenlerin etki tepkilerini analiz etmektir. Bunlar yurtci enflasyon, ithalat,
enflasyonu, cikti, tiikketim, faiz orani, d6viz kuru ve ticaret hadlerinin farkli yapisal-
dissal soklara tepkileridir. Calismanin sonuglarina gore yiiksek enflasyon tliketimi
olumsuz etkilemekte, Pakistan merkez bankasi yiiksek enflasyona faiz oranlarini 100-
200 baz puan artirak tepki vermekte, yurtici ve ithal enflasyonu durumlarinda doviz
kuru deger kazanmakta, siki para politikasi enflasyon iizerinde etkili olurken kurun
artmasina neden olmaktadir. Buna ragmen yurti¢i enflasyona kur gegiskenligi cok

distiktiir.

Buriel vd. (2010) Bayesci yontemler kullanarak ispanya ekonomisi icin DSGD modeli
gelistirmislerdir. Calismanin amaci politika analizi ve karsiolgusal (counterfactual)
alistirmalar icin Ispanya ekonomisinin temel 6zelliklerini tanimlamaktir. Model Yeni
Keynesyen nominal ve reel katiliklar ¢ergevesinde olsuturulmakta ve modele kiigiik disa
acik ekonomi, digsal parasal otoroite (Avrupa Merkez Bankasi) ve niifus biiylimesi gibi

Ispanya ekonomisinde dalgalanmalar etkileyen faktorler eklenmektedir.

Sen ve Sun (2011) Cin ekonomisi i¢in Smets-Wouters modeline parasal buyume
kuralin1 ekleyerek Taylor kuralinin yer aldigi yeni bir DSGD modeli gelistirmislerdir.
Modelin tahmininde Bayesci yontem kullanilmistir. Calismanin  amact Cin
ekonomisinde is ¢cevrimleri iizerinde parasal ve parasal olmayan degiskenlerin roluni ve
para politikas1 aktarim siirecini incelemektir. Modelde piyasa basarisizliklar1 ve nominal
yapiskanliklar gibi Yeni Keynesyen 6zellikler yer almaktadir. Modelin parasal blylme
kurali ve Taylor kurali bakimindan sonuglari, parasal aktarim meknizmasinin ve parasal

ve parasal olmayan soklarin is ¢evrimlerine yonelik gesitli katkilarin1 vurgulamaktadir.

Rabana ve Quint (2011) Euro boélgesi igin gelistirdikleri DSGD modelinde parasal ve
makro-sakingan (macro-prudential) politikalarin birlikte kullanimini incelemislerdir.
Model nominal, reel ve finansal anlagmazliklar1 igerdigi i¢in hem parasal hem de makro
sakingan politikalar modelde énemli bir role sahiptir. Calismanin sonucuna gére makro
sakingan kuralin modele dahil edilmesi refah1 artirmada ve makroekonomik oynakligi

azaltmada yardici olabilir. Buna ragmen makro sakingan dizenlemelerin etkileri ¢ok
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tlimlidir ve merkez bankasinin para politikas1 kuralinin yaratacagindan daha kiigtik bir
sayisal etkiye sahiptir. Makro sakingan diizenleyici asir1 risklerin olusmasindan
kaginmak i¢in kredi/GSYIH oynakligini minimum yapmak amacina sahip oldugunda,

makro sakingan politikalar sayisal olarak daha 6nemli olmaktadir.

Peersman ve Stevens (2013) Bayesci yontemler ile gelistirdikleri DSGD modelinde
petrol talebi ve arzi tarafindan tetiklenen soklar1 incelemislerdir. Yazarlar Amerika ve
petrol iireten iilkelerin yapisal bir modelini gelistirmekte ve tahmin etmektedirler.
Caligmanin sonuglarina gore petrol fiyatlarindaki degismelerin farkli kaynaklari farkli
makroekonomik etkilere neden olmaktadir. Reel petrol fiyatindaki dalgalanmalar
Amerikan ekonomisindeki macoekonomik gelismeler ile ilgili olarak cogunlukla

dissaldir.

Cebi (2011) Bayesci teknikler kullanarak Turkiye i¢in Yeni Keynesyen disa agik DSGE
modeli tahmin etmektedir. Caligmanin amaci para ve maliye politikas1 arasindaki
etkilesimleri ve bunlarin ekonominin istikrarinda roliinii incelemektir. Calismada Lubik
ve Schorfheide’in (2000) gelistirdikleri kiigiik O6lgekli model kullanilmaktadir.
Kullanilan modelin genel ozellikleri Calvo tipinde nominal fiyat katiliklari, doviz
kurunun tam gegiskenligi, tam uluslaras1 varlik piyasalari, genel kabul gormiis kurala
dayali fiyat belirleyiciler ve bozucu vergileme yer almaktadir. Calismanin sonuglarina
gore parsal otorite enflasyona ¢ikt1 acigina oranla daha giiclii tepki gostermektedir. Faiz
oran1 diizeltme derecesi yiiksektir. Maliye politikast bor¢ istikrarma katki

saglamaktadir.

Alp ve Elekdag (2011) Bayesci tahmin yontemine dayali olarak gelistirdikleri DSGD
modeli yardimiyla kiiresel finans krizi siiresince Tiirkiye’de para politikasinin roliinii
incelemektedirler. Modele nominal ve reel katiliklar1 ve disa acik ekonomide finansal
hizlandirici mekanizmasi eklenmektedir. Calismanin sonucuna gore para politikasinda
enflasyon hedeflemesi rejimine gecis ve dalgali kur rejimi gibi reformlar yapilmis

olmasaydi krizin etkisinin daha fazla olacag: belirtilmektedir.

Yiksel (2013) Bayesci yontem yardimiyla disa acik kiigiik ekonomi i¢in DSGD modeli
gelistirmigitr. Calismanin amaci ¢iktidaki dalgalanmalar1 agiklamada yatirim soklarinin

roliinii arastirmaktir. Model yapiskan fiyat ve ticretler, degisken sermaye kullanimi,
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yatirim uyarlanma maliyetleri ve aligkanlik kaliciligi gibi nominal ve reel katiliklar
icermektedir. Calismanin sonucuna gore kalici1 teknoloji soku Turkiye ekonomisindeki
is cevrimlerinin belirleyici giicii olmaktadir ve yatirnm sokunun etkisi daha kisa

sdrelidir.

4.2. Tahmin Yontemi

Ampirik literatirde DSGD modellerinin parametrelerini belirlemede kullanilan ¢ok
sayida yontem bulunmaktadir. Bu yontemlerin baslicalart Kydland ve Prescott (1982)
ile Gali ve Monacelli (2005) tarafindan kullanilan saf kalibrasyon (pure calibration)
yontemi, Christiano ve Eichenbaum (1992) tarafindan kullanilan genellestirilmis
momentler yontemi (generalized methods of moments), Kim (2000) ve Ireland (2000)
tarafindan kullanilan tam bilgiye dayali maksimum olabilirlik tahmini (maximum
likelihood estimation) yontemidir. Bunlarin disinda DSGD modelinin veriye uygun olup
olmadigini arastiran kisith bilgiye dayali yontemlerde bulunmaktadir. Canova (2002) ve
Christiano vd. (2005) VAR ve DSGD modellerinin etki tepki fonksiyonunu tahmin
etmek i¢in minimum uzaklhiga dayali kriter (minimum distance based criterion)
gelistirmislerdir. Bu c¢alismada Bayesci tahmin yontemi kullanilmaktadir. Bayesci
tahmin yontemi diger tahmin yontemlerine gore bazi avantajlara sahiptir. Bunlardan
birincisi, tahmin siirecinde ilave bilgi saglayan onsel dagilimlardan yararlanabiliriz.
Mancini ve Griffoli (2007) tahmin sirecine 6nsel bilginin dahil edilmesinin modelin
parametrelerini  belirlemede  kolaylikk  sagladigim  belirtmektedirler.  Ikincisi,
genellestirilmis momentler yontemi tek bir esitlige dayali olarak kullanilirken Bayesci
yaklasim sisteme dayali tahmine imkan saglamaktadir. Bu bizim genel denge
yaklasimmin avantajlarindan faydalanmamizi saglar. Ugiinciisii, Bayesci yaklasim
kiigiik Orneklemlerde diger iki tahmin ydntemi olan genellestirilmis momentler ve
maksimum olabilirlik yonteminden daha iyi tahmin performansi saglar (Rabanal ve
Ramirez, 2005:1160).
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DSGD modellerinde Bayesci yontemlerin ilk kullanildigi ¢alismalar Landon ve Lane
(1998), Dejong vd. (2000), Schorfheide (2000) ve Otrok’a (2001) aittir. Lubik ve
Schorfheide (2005) tarafindan yaklasim genellestirilmistir.

4.2.1. Bayesci Yaklasim

Bayesci yaklagim sec¢ilmis model parametrelerinin tahmininin ve kalibrasyonunun
birlikte kullanildig1 bir yontemdir. Bu yaklagimin temel avantaji, ekonomideki mevcut
kosullara modelin adapte edilmesinin saglanmasidir. Bayesci tahmin yontemi model
parametrelerini tahmin etme, modelin 6ngoriilerini olugturma ve model kiyaslamalarini

yOnetme imkan1 vermektedir.

Ampirik modellerde belirsizligin ii¢ olast kaynagi bulunmaktadir. Bunlar; modelin
kendisi ile modelin ve verinin parametrizasyon kosuludur. Belirsizlik konusu Klasik
yaklasim ve Bayesci yaklasim arasindaki farki sagladigi igin ¢ok onemlidir. Klasik
yaklasimda bir olaymm meydana gelme olasiligt onun sikligiyla ilgili belirsizligin
Olglimiidiir. Bayesci yaklagimda bir olaymm meydana gelme olasiligi olaya yonelik
arastirmacinin nesnel inanigsinin derecesi olmaktadir. Bu da iki bilesen tarafindan
belirlenmektedir. Bunlar nesnel (siibjektif) inanis olarak adlandirilan 6nsel (prior) ve bu

olayin siklig1 (olasilik fonksiyonu) olmaktadir.

4.2.2. Onsel, Olabilirlik Fonksiyonu ve Sonsal

Bayesci teoremde ortaya cikan elemanlart veri (y), yapisal parametreler (« ), Onsel
bilgi ( p(«)) ve orneklem bilgisi ( f(y/a)=L(a/y)) olarak belirtebiliriz. Buna gére

Bayes teoremi asagidaki esitlik yardimiyla bize parametrelerin sonsal dagilimini
vermektedir (Schorfiede, 2011:8):

f(y/@)p(a) @)

/v) =
p(aly) )
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(4.1)’de p(a!y)parametrelerin sonsal dagilimi olmaktadir. Bu sonsal dagilim yile

ifade edilen mevcut gozlemlerimize bagl olarak « 'nin kosullu olasihigidir. f(y/«)
olabilirlik fonksiyonu, p(«)onsel dagilim, f(y):f f(y/a)p(a)da ise marjinal

olabilirlik yada kosulsuz orneklem yogunlugudur. (4.1)’in ifade ettgi sonug¢ aslinda
olasilik kuralimin basit uygulamasindan hareketle parametre degerleri hakkindaki
inaniglarimizi nasil giincellememiz gerektigini soylemektedir®. Bir baska ifadeyle,
onsel bilgimiz p(a)’y1 olabilirlikle sekillendirilen 6rneklem bilgisi p(y/«) ile
birlestirerek yeni bir inaniglar kiimesi yani p(e/y)’y1 elde ederiz. Sonsal dagilim;
onsel, veri ve model parametre kosullarina gore olasiliksal (olasiliga dayal1) agiklamalar
yapmak i¢in kullanilabilir. Sonsal dagilim aym1 zamanda asagida ifade edilen sonsal

cekirdek degerine de bagli olmaktadir:

p(a/y)oL(y/a)p(a) (4.2)

(4.2)’de onsel p(«), tahminci igin o parametresi hakkindaki herhangi bir bilgiyi
icermektedir. BOylece (4.2) no’lu ifade, tahmincinin model parametreleri ile ilgili olarak
onsel inanislarini glincellemek i¢in veri gozlemlerini kullanan giincelleme kurali olarak

yorumlanabilir.

Bayesci teoride olabilirlik fonksiyonu énemli bir yere sahiptir. Ciinki modelin tahmini,
modelin logaritmik-dogrusal seklinin ¢oziimii tarafindan yaratilan olabilirlik
fonksiyonuna dayali olmaktadir. Olabilirlik fonksiyonunu elde etmek i¢in ise modelin
indirgenmis formu olan durum-uzay (State-space) araglarina ve filtreleme teorisine

ihtiya¢ vardir.

DSGD modelinin logaritmik-dogrusal forma dondstiiriilmiis denklemlere dayali
¢6zUmina elde ettikten sonra durum-uzay gosterimini kullanarak degiskenlerin hareket
kuralin1 yazabiliriz. Durum-uzay gosterimi iki esitlikten olusmaktadir (Fernandez-
Villaverde, 2010:15):

% Teoremin kullandig1 basit olasilik kural su sekildedir: P(A,B) = P(A/B)P(B)=P(B/A)P(A)
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Durum / Gegis esitligi: S, =1(5.,.¢.a) (4.3)
Gozlem / Olgiim esitligi: Y, = g(S,, 14, @) (4.4)

(4.3)’de S, herhangi bir mevcut anda modelin durumunu tanimlayan durum vektord, &,

stokastik soklara yonelik degisimleri gosteren vektor, « ise teknoloji, tercihler ve bilgi

sreglerini tanimlayan yapisal parametre vektoriidiir. (4.4)’de yer alan Y,ve g, ise

sirastyla gozlemleri ve gozlemlere yonelik sok kiimesini belirtmektedir.

DSGD modelleri rasyonel beklentilere dayali dogrusal denklem sistemi formuna

sahiptir ve bu asagidaki sekilde yazilmaktadir (Dejong vd., 2000:209):
Si=A@)S. + Ala)s (4.5)
& =A(@)e +Au (4.6)

(4.5)°de esitlik modelin igsel degiskenlerinin degisimin tanimlayan ve (4.3)’deki
ifadenin benzeri olan bir gegcis esitligidir. (4.6)’daki ¢, esitligi soklarin biitiinlinii temsil
etmektedir. A ise modelin parametrelerine bagli olan katsayr matrisidir. (4.5) ve

(4.6)’nin gozlemlenen degerler ile olan iligkisi ise (4.4)’deki ifadenin benzeri olan

asagidaki gozlem esitligi ile saglanmaktadir:
Y, =D(a)S, (4.7)

(4.7)’de D deterministik matris olmaktadir. (4.5) ve (4.6) modelin durum-uzay formunu
temsil ederler. Durum-uzay gosterimini pek ¢ok farkli hesaplama ortaya ¢ikarmaktadir.
Ornegin S, = (S, ,,¢,,) ifadesinden p(S,|S,_ ;@) ’y1, Y, =9(S,, 4,a) ifadesinden
p(Y,|S;;@) y1 ve her iki ifadenin orak gosterimi olan Y,=g(f(S_.&a) u4;a)
ifadesinden p(Y, | S, ;; ) ’y1 hesaplayabiliriz. Bu kosullu yogunluklarin tiimii olabilirlik

fonksiyonunda ortaya ¢ikabilirler.

Olabilirlik fonksiyonu deger tahmini i¢in Kalman Filtresi kullanilmaktadir. Kalman
Filtresi, durum uzayr modeli ile gosterilen dinamik sistemde, modelin 6nceki

bilgileriyle birlikte giris ve ¢ikis bilgilerinden sistemin durumlarin1 tahmin edilebilen
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filtredir. Macar asilli Amerikan matematiksel sistem teoristi Rudolf Kalman tarafindan

bulunmustur.

Gegis ve Olciim esitlikleri dogrusal ve soklar normal dagiliyorsa gozlemlerin ilgili
kosullu dagilimlar1 Gaussian olmaktadir. Kalman Filtresi'nin temel varsayimi da alttaki
sistemin dogrusal dinamik bir sistem oldugu ve tiim hatalarin ve 6l¢limlerin Gaussian
dagilimina (siklikla ¢ok degiskenli Gaussian dagilim1) sahip oldugudur. Bu durumda da
kosullu normal dagilimlarin ortalamasi ve varyansinin izlenmesi gerekmektedir. Bunun
igin ise durum-uzay goOsteriminde modelin ¢6ztimine birinci-sira dogrusal yaklagim
uygulanarak esitlikler asagidaki sekilde yeniden yazilmaktadir (Fernandez-Villaverde,
2010:17):

S = AS + A (4.8)
Yo = AS +Ag, (4.9)
g ~N(0,1

(4.8) ve (4.9)’daki kiiciik harfler rassal degiskenlerin gergeklesmelerini gostermektedir.
&, 1se degisiklik (inovasyon) vektoridiir.
Dogrusal projeksiyonlar s, , =E(s, |Y, ;) ve s, = E(s;|Y,) seklinde ifade edilmektedir.

Burada Y, ={y,,Y,....Y, } gozlem degerleridir ve alt indekste yer alan t|t—1ifadesi ile
t-1’e kadarki bilgi Uzerinde t anindaki kosula gore gergeklesen bir ¢ekim’i

belirtmektedir. Varyans-kovaryans matrisi ise P_, ; =E(S_; —S_y4)(S; —Siy) V€
Pi1 = E(Si; — Sy-1)(Sy — Syry) "0lmaktadir. Bu dogrusal projeksiyonlar ve durum-uzay

gosteriminin  Gaussian yapist  verildiginde, bir adim sonraki tahmin hatasi

n =Y, — AS,_,olmaktadir.

Durumun degisimi asagidaki esitlik ile ifade edilmektedir:

St1 = Alst—:ut—l (4-10)
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Degisim vektoriinde korelasyonun olasi varligi filtrenin isleyisini degistirmeyecegi igin

ifadeyi asagidaki sekilde genisletebilir:
Sy = Syes + K72, (4.11)

Burada K, t donemindeki Kalman kazanci olarak adlandirilmaktadir. Model tahmini,
g0zlem ile karsilastirilir ve bu fark Kalman kazanci ile dlgeklendirilir. Bu deger daha
sonra siradaki tahminleri iyilestirmek i¢in modele bir girdi olarak tekrar dahil edilir
(feedback). Kazang iyilestirilmis performans igin "ayarlanabilir”. Ylksek bir kazang
degeri ile filtre gozlemleri daha yakin olarak takip eder. Diisiik bir kazang ile ise filtre

model tahminlerini daha yakin olarak takip etmektedir.

Her bir zaman adiminda, Kalman Filtresi, gercek bilinmeyen degerlerin tahminlerini
belirsizlikleriyle beraber iiretir. Siradaki dl¢iimiin sonucu gézlendiginde, bu tahminler,
belirsizligi diisik tahminlere daha fazla agirlik vererek, agirlikli ortalama ile

guncellenmektedir.

4.2.3. Markov Zincir Monte Carlo Yontemi

Filtreleme teorisi yardimiyla olabilirlik fonksiyonunun deger tahminini elde ettikten
sonra maksimizasyon yada tanimlama yardimiyla onu bulmamiz gerekmektedir. Bunun
icin de sonsal dagilimi bulmamiz gerekir. Uygulamada sonsal dagilim basit bir forma
sahip degildir. Ornegin model parametresi *nin nokta tahmini icin bir aday sonsal

dagilim ortalamasi asagidaki sekilde olmaktadir (Herbst, 2010:4):
E(a)= j ap(e!y)da (4.12)

(4.12)’deki integrali elde etmek icin sayisal yontemlere basvurulmaktadir. Markov-

Chain-Monte-Carlo (MCMC) yéntemi bunlardan biridir. Bu yontemde amag; ergodik*

dagilima, yani sonsal p(«/y)’e sahip bir Markov zinciri {aj} yaratmaktir.

Matematikte, Markov Zinciri (Andrey Markov'un adina atfen), Markov 6zelligine sahip

*0 Gegmis istatistiklerden yararlanarak gelecege dair bilgi iiretme yaklagimina "ergodik" denilmektedir.
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bir stokastik suregtir. Markov ozelligine sahip olmak, mevcut durum verildiginde,
gelecek durumlarin gegmis durumlardan bagimsiz olmasi anlamima gelir. Bir baska
ifadeyle, mevcut durumun agiklamasi, siirecin gelecekteki evrimini etkileyecebilecek
tiim bilgiyi kapsamaktadir. Gelecek durumlara belirli bir sekilde degil, olasiliksal bir

siiregle ulasilacaktir.

Her bir anda sistem belirli bir olasilik dagilimina bagh olarak kendi durumunundan
bagka bir duruma gegebilir yada ayni durumda kalabilir. Durumda olan
degisiklikler ge¢is, ¢esitli durum degismeleriyle iligkili olasiliklar da gegis

olasiliklar: olarak adlandirilmaktadir.

4.2.4. Metropolis-Hastings Algoritmasi

Markov zinciri yaratmak igin ¢esitli algoritmalar kullanilmaktadir. Metropolis-Hastings
(MH) algoritmas1  bunlardan  biridir. Seriyi sonsal dagilimdan dogrudan

¢ekemeyecegimiz i¢in bunun yerine benzer/yedek yogunluk olan q(a/«;,)

kullanilmak zorundadir. Benzer yogunluktan gekilen aday i¢in «kullanirsak aday

cekim asagidaki olasilikla bir sonraki c¢ekime «;olarak kabul edilir (Schmidt ve

Wieland, 2012:48):

(4.13)

x@ e, )=min{1 p(“*/y)q(a”/a*)}

' p(aj—lly)q(a* /aj—l)
(4.13)’tin hesaplanmasi igin (4.2)’deki sonsal ¢ekirdek yeterli olmaktadir. 7, [0,1]
araligindaki benzer dagilimdan bir ¢ekim’i gostersin. Eger y(a” /a;,)>rise aday
cekim a”olarak kabul edilir. Eger bu kosul saglanmiyor ise «; =« 0larak kabul
edilir. Bu prosediir j kere tekrarlamir. Eger q(a’ / «,_,)ifadesi oldukga yiiksek olursa

kabul olasilig1 nispeten diisiik olacaktir veya p(a’/y)olduk¢a ylksek olursa kabul

olasilig1 nispeten yiiksek olacaktir. Bu nedenle kabul olasiligi benzer/yedek yogunluk

sonsal yogunluktan farklidir gercegine uymaktadir. Eger benzer yogunluk sonsal
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yogunluga esit olursa kabul olasilig1 birim olacaktir. Algoritmayr baglatmak icin ¢,

baslangic degerine ihtiya¢ vardir. Sayisal optimizasyon sonradan baslangi¢ degeri
olarak kullanilan logaritmik sonsal ¢ekirdegin maksimum yapan degerini belirlemek

icin kullanilir.

Kabul edilen ¢ekimler {aj} dizisini saglamak i¢in asagidaki esitlik tarafindan sonsal

dagilimin ortalamasi yaklastirilmaktadir:
1 J
a, ==Y a, (4.14)

(4.14)’0 daha genel bir sekilde yazabiliriz. Buna gore f () model parametrelerinin bir

fonksiyonudur ve bu fonksiyonun kosullu degeri asagidaki esitlik tarafindan

yaklastirilabilir:
- 1
f, =jz f(a) (4.15)
-1

Benzer yogunluk fonksiyonu q(a/«;_,) 'nin secimi icin ise Random Walk Chain MH

algoritmas1 kullanilmaktadir. Bu algoritmanin mantigt kabul edilen bir ¢ekim’in
komsulugunu arastirmaktir. Bunun ic¢in asagidaki esitlikten yararlanilarak aday c¢ekim

elde edilmektedir:

a =a, +K (4.16)

(4.16)’da x~bo.d(0,Z) olmaktadir™. Bu A la;,)=a(a;, /a’) esitligini

vurgulamaktadir. (4.13)’ln sadelesmis sekli asagidaki gibi yazilabilir:

2o e, ) =min{1,R@ /Y (4.17)
: p(aj—ll y)

2 _’nin secimi Ornekleyici’nin etkinligi i¢in 6nemlidir. Bunun i¢in yaygimn yaklasim

birkag¢ sabit tarafindan 6lgeklenen sonsal kovaryans matrisinin tahminini kullanmaktir.

" b.6.d: bagimsiz 6zdesge dagilms
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Bu bize ampirik dagilimin ergodik dagilima yaklagiminin oranin1 maksimum yapabilme

imkan1 vermektedir.
Bu bdliimde agiklanan Bayesci yontem adimlarini basit bir sekilde Ozetleyebiliriz:

- Oncelikle 6nsel inamislar formiile edilmektedir. Bir baska ifadeyle p(«)

secilmektedir.

- lIkinci adimda veri icin model formiile edilmektedir. p(y/a)’nin kosullu

olasiligini bulunmaktadir.

- Son olarak veri gozlemlenmekte, vydlzerinde «kosulunun olabilirligi

incelenmekte ve buna bagli olarak « hakkindaki inaniglar glincellenmektedir.

Bu calismada tiim bu islem adimlari i¢in MATLAB programi lizerinde calisan ve
Dinamik Stokastik Genel Denge Modellerinin tahmini icin gelistirilen DYNARE arag

kutusu (toolbox) kullanilmaktadir.

4.3. Ampirik Analiz

Bu boliimde bir 6nceki boliimde teorik olarak aciklanan tahmin yontemine dayali olarak

model tahmine hazir hale getirilmektedir.

4.3.1. Modelin Logaritmik-Dogrusal Gosterimi

Tahmin igin kullanilacak disa acgik kiiclk ekonomi modelinde igsel degiskenler igin
onbir esitlik ve digsal surecler igin (¢ esitlik yer almaktadir. Tablo 1’de bu degiskenler

aciklanmaktadir.
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Tablo 1. Modelde yer alan degiskenler

1. Icsel degiskenler yt,yt, el ﬁ*;qt}

2. | Igsel durum degiskenleri W5 G MG Ty 43S, }

{

{
3. | Igsel yenilikler {at,v LRV RLARY, }
4, Dissal soklar {

Icsel degiskenler veriye dayali olarak elde edilen degiskenlerdir. Modelde igsel
degiskenler sirastyla yurtici ¢ikti, yurtdist ¢ikti, tiiketici fiyat endeksi, yurtdist enflasyon

orani, yurti¢i faiz orani, yurtdisi faiz oran1 ve reel doviz kuru olmaktadir.

Icsel durum degiskenler ise modele verinin dahil edilmesi sonrasi elde edilen
degiskenlerdir. Bunlar da sirasiyla tek fiyat acigi, tikketim, marjinal maliyet, yurti¢inde
uretilen mallar icin enflasyon orani1 ve dis ticaret hadleri olmaktadir. Burada dis ticaret

hadleri i¢in de veriden yararlanilmaktadir.

Icsel yenilikler modele yonelik soklar1 ifade etmektedir. Bu soklar veriye dayali
degiskenlere verilen soklar sonrasi ilgili donem igin ger¢cek degisimleri ortaya
cikarmaktadir. Bu soklar sirastyla teknoloji diizeyi, yurtigi fiyat soku, yurtdisi fiyat
soku, yurti¢i faiz soku, yurtdisi faiz soku, reel doviz kuru soku ve ticaret hadleri soku

olmaktadir.

Dissal soklar ise ekonominin kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklanmayan soklar1 ifade
etmektedir. Bu soklar sirastyla teknoloji soku, yurtdisi ¢ikti soku ve yurtdist faiz soku

olmaktadir.

Calismanin tiglincii boliimiinde disa agik ekonomi modeli kisminda elde edilen esitlikler
Tablo 2’de logaritmik-dogrusal sekilde toplu bir sekilde yeniden gosterilmektedir.

Ekonominin genel dengesi bu esitlikler yardimiyla olusturulmaktadir.
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Tablo 2. Modelin standart gésterimi

1. | Mal piyasas1 denge kosulu | ¥, = (1—a){c, +0H7St}+05{77(5t +y,)+ yt*}+0”7‘//t
Yurtiginde Uretilen T
2. ”H,t::B(l_eH)E{”H,m}+9H7[H,t—1+/1HmCt+Vt'
mallarin enflasyonu
3. | Ithal mallari enflasyonu 7 =B(1-6,4)E {ﬂ'F m} +Op ey + AeMC VT
4. | Toplam enflasyon 7 =|-a)m,, +az,, |
5. | Firmanin marjinal maliyeti | MC, = @Y, +as, + ﬁ (c,—hc.,)-(1+p)a
Tiketimin Euler denklemi 1-hY, .
6. (Ct - th—l) = Et (Ct+1 - th) - T (r - Et”t+1)
7. | Aqik faiz paritesi EAQ,,,=—(r—=.,)—- (" -7z )+V]
8. | Ticaret hadleri S, =Sy F e — My +V;
9. | Tek fiyat agig1 kanunu Y, =—q,-(1-a)s,
Uluslararasi risk paylasim . . 1-h
10. (c,—hc) =y, —hy, _[_) G
kosulu o)
Para politikas1 )
11. : : =P+ 0= p ) (b + hAY) +V;
tepki fonksiyonu
8 = P8 +Vy
12. | Digsal siiregler yr = Ay, +v)

* * * * r*
—L+ Etﬂ-Hl = pr(rt - Etﬂ-t )+Vt

Burada mal piyasi denge kosulu, yurtiginde iiretilen mallarin enflasyonu ve ithal mallari

enflasyonu ile ilgili esitlikler icin Haider ve Khan (2008) tarafindan 6nerilen esitlikler

kullanilmistir. Bu modelin genel yapisinda ve isleyisinde bir degisim ortaya

cikarmamaktadir. Burada amag degiskenler arasi iliskileri basit ve daha anlasilir sekilde

ortaya koymaktir.
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4.3.2. Veri

Modelin tahmininde ekonomide ortaya c¢ikan sekiz sok incelenecegi icin sekiz
degiskene ait gozlem degerleri kullanilmaktadir. Sok sayis1 kadar goézlem degeri

olmasinin sebebi ise stokastik tekillik ve tanimlama problemlerinden kaginmaktir®.

Analizde 2002:Q1 ve 2012:Q4 arasindaki ¢eyrek donemlik veri seti kullanilmaktadir.
Verilerin elde edilmesinde TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS),
Uluslararasi Para Fonu’nun (IMF) veri taban1 IFS (International Financial Statistics) ve
Avrupa Birligi’nin veri tabani Eurostat kullanilmistir. Veri tanimlar1 detayli olarak

asagida Tablo 3’de agiklanmaktadir.

Ilgili serilerde mevsimsel etkilerden arindirma islemi Eviews 7.1 yazilimi kullanilarak
Hareketli Ortalamalar Yontemi ile gergeklestirilmistir. Seriler daha sonra HP Filter (
A =1600) yontemi ile trendlerinden ayristirilmistir. Calismada kullanilan veriler de
trenlerinden ayristirilarak elde edilen ¢evrim (cycle) degerleridir. Ek 3.3’de yer alan
Sekil 23’de ilgili donem araliginda her bir gozlem ic¢in bu gevrimlerin ne sekilde

gergeklestigi yer almaktadir.

2 Stokastik tekillik (stochastic singularity) problemi soklarin sayisi gbzlem sayisindan az oldugunda
ortaya ¢cikmaktadir. Benzer sekilde gozlemlenen degisken sayisinin da soklarin sayisindan az olmast
istenen bir durum degildir. Her iki durum da soklarin zayif belirlenmesine yol agmaktadir.
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Tablo 3. Veri tanimlar

1. A Yurtici g1kt Tiirkiye’nin kisi bast GSYIH gozlemleri
kullanilmistir.

2 A Yurtdis1 ¢ikt Avrupa Birligi’'nde kisi basina ¢iktidaki
yillik artis oran1 kullanilmistir.

3. 7, Yurtici enflasyon TUFE’deki yillik artis oran1 kullanilmustir.

4 e, Ithalat enflasyonu Tiirkiye’nin ithalat birim endeksinin yillik
artis orani kullanilmigtir.

5. r Yurtigi faiz orani Bankalararas1 para piyasast gecelik faiz
oraninin agirlikli ortalamasi kullanilmagtir.

6. I Yurtdist  reel faiz | Amerikan ekonomisine ait kisa donem

orant piyasa faiz orant ve enflasyon orani

kullanilarak hesaplanan degerler
kullanilmistir.

7 q, Reel déviz kuru Tiirkiye icin TUFE bazl reel efektif déviz
kuru degeri kullanilmstir.

8. S, Ticaret hadleri Ithalat birim endeksinin ihracat birim
endeksine orani hesaplanarak kullanilmistir.

4.3.3. Kalibrasyon

Parametrelerin kalibrasyonu, tahminin baslangicinda se¢ilmis parametrelere sabit

degerler atanmas1 islemidir. Bu parametrelerin bir kismi durum degiskenlerinin duragan

durum degerleri ile dogrudan iligkili olurken ve 6nemli duragan durum oranlarini agik¢ca

belirtmek icin secilirken, bir kism1 da literatiirde daha 6nceki yapilmis ¢alismalardan

elde edilebilir.
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Tablo 4.Parametrelerin kalibrasyonu

Parametre Tanim Deger
a Disa agiklik dlgtisii 0,27
h Tiiketim aliskanlig1 derecesi 0,70
Yij Iskonto faktorii 0,9928
o Tiiketimin donemler arasi ikamesinin ters esnekligi 3

Yurticinde {iiretilen mallar arasindaki donemler arasi ikame
7 esnekligi !
O, Yurtici fiyat yapiskanligi 0,50
6: Yurtdisi fiyat yapiskanligi 0,50
& Enflasyon agigima tepki katsayisi 1,50
?, Cikt1 agigina tepki katsayisi 0,25
¢ Ciktidaki artisin marjinal maliyet iizerindeki etkisi 1
P Faiz orani1 diizeltme katsayisi 0,70

Disa aciklik derecesi ithalatin GSYIH’ye oranmin ilgili donem icin ortalamasidir. Bu
oran 0,27 olarak hesaplanmistir. Literatiirde tiiketim aligkanliginin donemler arasinda
cok biylik bir sekilde degisiklik gostermedigi belirtilmektedir. Bu nedenle ilgili
parametre degeri 0.70 olarak belirlenmistir. iskonto faktdrii 0.9928 olarak belirlenmistir.
Bu deger yillik risksiz reel faiz oraninin %3 civarinda olarak kabul edilmesidir. Bu
deger Alp ve Elekdag (2011) ve Yiiksel (2013) tarafindan da Tirkiye igin
kullanilmaktadir. Disa agiklik derecesi ve iskonto oran1 parametreleri ilgili donem igin
sabit kullanilmstir. Bir bagka ifadeyle parametrelerin tahminine gerek bulunmamaktadir.
Tiiketimin donemler arast ikamesinin ters esnekligi icin parametre degeri 3
secilmektedir. Bu tuketimdeki ikame esnekliginin 0,33 (1/3) oldugu anlamina
gelmektedir. Cebi (2011) bu orami Tiirkiye i¢in 3 olarak kullanmustir. Literatiirde de
ilgili parametre degeri i¢in farkli kullanimlar s6z konusudur. Lubik ve Schorfheide
(2007) Kanada igin, Ortiz vd. (2009) ise Tiirkiye icin bu parametre degerini 2 olarak
secmektedirler. Fragetta ve Kirsanova (2010) Birlesik Krallik igin 3, Isvec igin 2,5 ve

Amerika i¢in 5 degerini se¢mektedirler. Yurti¢inde liretilen mallar arasindaki dénemler
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aras1 ikame esnekligi i¢in parametre degeri olarak 1 tercih edilmistir. Bu degerin bire
esit olmas1 « parametresinin ekonominin disa agikligini gosteren dogal bir endeks

yerine gegmesini saglamaktadir.

Yurtigi ve yurtdisi fiyat yapiskanliklari igin tercih edilen Calvo parametresi 0.50°dir. Bu
deger fiyat sdzlesmelerinin ortalama siiresinin 6 ay oldugunu ifade etmektedir. Standart
hatanin 0.25 olarak belirlenmesi 3-9 ay arasi bir degisime izin vermektedir. Enflasyonun
2002 basindaki yiliksek degeri ve enflasyon ataletinin varligi Tiirkiye’deki fiyat

degisimlerinin gelismis iilkelere oranla daha sik olmasina etki edebilir.

Para politikas1 kuralinin parametrelerinin se¢iminde merkez bankasinin fiyat istikrari
oncelikli bir politika yiritmesi durumundan hareketle enflasyon Uzerindeki katsayi
agirligi daha yiiksek bir deger olarak belirlenmektedir. Lubik ve Schortheide (2007)
Kanada i¢in yaptiklar1 ¢alismalarinda enflasyon igin tepki katsayisin1 ve standart hatayi
sirastyla 1.5 ve 0.5 olarak belirlemektedir. Bu daha sonra bir ¢ok caligmada temel
kalibrasyon degeri olarak kullanilmistir. Alp ve Elekdag (2011) ise Tirkiye ig¢in
sirastyla 1.4 ve 0.25 degerlerini kullanmiglardir. Cikt1 agigina tepki katsayisi olarak
Ortiz vd. (2009) 0.20 standart hataya sahip 0.25 degerini kullanmiglardir. Cebi (2011)
ise Tirkiye i¢in 0.4 degerini 0.20 standart hata ile kullanmistir. Lubik ve Schorfheide
(2007) ve Ortiz vd. (2009) Kanada ve Turkiye icin faiz orani diizeltme katsayisi olarak
0.2 standart hataya sahip 0.5 degerini kullanmaktadir. Cebi (2011) bu degeri 0.5 olarak
almaktadir. Yiiksel (2013) ve Alp ve Elekdag (2011) ise 0.7 degerini kullanmislardir.
Bu calismada da enflasyon agigina tepki katsayisi 1,50 olarak belirlenmektedir. Cikt1
acigma tepki katsayisi ve faiz orani diizeltme katsayisi i¢in ise sirasiyla 0,25 ve 0,70

degerleri tercih edilmektedir.

Tablo 5’de tiim parametrelere iliskin Onsel degerler, dagilimlar ve standart hatalar

gosterilmektedir.
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4.3.4. Onsel Dagilim

Modelin parametreleri ve soklarla ilgili secgilen 6nsel dagilimlar ile ilgili degerler ve
secilen dagilimlar Tablo 8’de yer almaktadir. Onsel dagilimlarin segiminde literatiir
takip edilmistir. Pozitif parametrelerin gamma dagilima, 0-1 aras1 deger alan
parametrelerin beta dagilimina, soklarin ters gamma dagilimina, geriye kalanlarin ise
normal dagilima sahip oldugu varsayilmaktadir. Onsel’lerin ortalama ve standart hata

secimleri icin de literatirdeki onceki ¢alismalardan yararlanilmistir.

DSGD modellerinin Bayesci analizinde dissal sok siirecinin hareket yasasini belirleyen
parametler hakkindaki inaniglar1 formiile etmek miimkiin olmamaktadir. Bu nedenle
soklarin  biiylikliiglinii belirlenmesi  olabildigince serbest bir sekilde veri’ye
birakilmaktadir (Adofson vd.,2007). Bu durumda standart hata 2-4 olarak
belirlenebilmektedir.

Ek 3.1’de parametrelerin ve soklarin onsel dagilimlar1 grafikler yardimiyla

gosterilmektedir.

4.4. Tahmin Sonuclar

4.4.1. Onsel ve Sonsal Dagilimlar

Tablo 5’de model parametrelerinin tahmin sonuglar1 gosterilmektedir. Parametrelerin
sonsal dagilimlar1 Metropolis-Hastings algoritmasi kullanilarak %90 giiven aralig ile
tahmin edilmistir. Sonuclar 100000 ¢ekim ve 2 bagimsiz zincir opsiyonu kullanilarak
Markov Chain Monte Carlo yontemine dayali olarak belirlenmistir. Brooks ve Gelman
(2008) yakinlasma kriterinin saglanmis olmasi ve zincir basina %25.3’liik kabul orani
sonuglarin genel kabulii i¢in yeterli olmaktadir. EK 3.2’de yer alan MCMC diagnostik
sonuglar1 da degerlendirme amaciyla kullanilmaktadir. Grafiklere gore birbirine
yakinsayan ve duragan hale gelen kirmizi ve mavi ¢izgiler parametrelerin tahmininin

dogrulugunu gostermektedir.
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Tablo 5. Onsel ve Sonsal Dagilimlar

Onsel dagihmlar

Sonsal dagilim

Parametre Dagilim
h Beta
o Normal
n Gamma
) Gamma
6, Beta
0: Beta
) Gamma
b, Gamma
0, Beta
p: Beta
La Beta
A Beta
Vv, Inverse Gamma
V; Inverse Gamma
V: Inverse Gamma
Vo Inverse Gamma
v, Inverse Gamma
v, Inverse Gamma
vV, Inverse Gamma
v Inverse Gamma

2

0.70
3.00
1.00
1.00
0.50
0.50
1.50
0.25
0.70
0.50
0.80
0.50

2.00
1.00
0.50
2.00
1.00
1.00
2.00
2.00

0.20
0.40
0.40
0.40
0.25
0.25
0.20
0.10
0.20
0.20
0.20
0.20

0.50
0.20
0.20
0.25
0.10
0.10
0.10
0.10

0.5629
1.687
1.0502
1.3224
0.6038
0.6730
1.6283
0.3049
0.5077
0.6063
0.8000
0.3457

2.9793
1.0295
1.0492
1.6286
2.1561
1.2952
2.8334
2.7520

0.4864
1.665
0.6733
1.1024
0.5712
0.6474
1.4535
0.2208
0.4230
0.2850
0.8000
0.2044

2.4795
0.8963
0.8937
1.3208
2.1260
1.1510
2.8220
2.6818

Ortalama Std.Sapma Ortalama Giiven arahg

0.6179
1.705
1.3997
1.5732
0.6379
0.6995
1.8183
0.4035
0.5675
0.9132
0.8000
0.4919

3.3797
1.1717
1.1954
1.9353
2.1798
1.4098
2.8435
2.8410

Tahmin sonuglar ile ilgili ilave bilgi 6nsel ve sonsal dagilimlariin karsilastirmali

dagilimlarin1 veren Sekil 15 ve Sekil 16’dan elde edilebilir. Burada agik renkli ¢izgiler

ilgili parametrelerin Onsel dagilimini, koyu renkli c¢izgiler ise sonsal dagilimim

vermektedir. Kesikli dikey cizgiler ise tahmin sonucu elde edilen nokta tahminleri

gostermektedir. Iki dagilim arasindaki asin farklar, ilgili parametreyi aciklamada
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verinin yeterli bilgiyi vermemesi olarak degerlendirilmektedir. Bu durum sok

parametrelerini kapsamamaktadir.

h sigma eta
10 ! ] ' ' '
1
) /k |-
0 e 0=l
nz n4 IlE 08 0 9 4 05 1 15 2 25
thetah
Pl 2
_/ 10 j 10
gl 0
n5 1 15 2 25 0204 0608 n2n4 06 0.8
phi2
10
2 | 5 5 H
0 0
"1 15 2 02040608 02 n4 IlE 0.8
rhorst hoa
2 : .
5 1 5
1 - :
0 05 1 02 04 06 08 02 04 06 08

Sekil 15. Katsay: parametrelerinin dagilimlar

Para politikas1 kurali ile ilgili parametrelerin tahmin sonuglarina gore parasal otorite

enflasyona yonelik aktif bir politikayr (¢ =1.63) tercih ederken, ¢iktr ac¢igina asiri
tepki vermemektedir(¢, =0.30). Faiz oran: diizeltme katsayisida literatiire yakin bir

degerle elde edilmektedir( o, =0.51).

Cebi (2011) 2002:Q1 - 2009:Q3 donemi igin enflasyona ve ¢ikti agigna tepki
katsayilarini sirasiyla 1.75 ve 0.41 olarak bulmustur. Alp ve Elekdag (2011) 2002:Q1 -
2010:Q1 donemi i¢in enflasyon tepki katsayisini 1.54, ¢ikt1 agig1 tepki katsayisini 0.02
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olarak bulmuslardir. Yuksel (2013) ise 2002:Q1 — 2012:Q2 dénemi i¢in enflasyon tepki
katsayisini 1.39, ¢ikt1 agig1 tepki katsayisini 0.035 olarak bulmustur.

Parametre tahmin sonuglar1 yurtdist ve yurti¢i mallar i¢in fiyatlarin yenilenme siiresinin
6-7 ay gostermektedir. Bu sonuclar diisen enflasyon ortaminda fiyatlarin yeniden

belirlenme siirelerinin arttigin1 gostermesi bakimindan énemlidir.

SE mu a SE mu ysis SE mu rsis
4
5
1
2
0 0 0
2 3 4 1 15 05 1 15
SE nu pihs SE mu pis SE mu s
4
2 20
1! 2
0 0 : 0
1 2 1 15 2 1 15
S5E mu s SFE mu s
50
5

= e S | LR :
18 2 22242628 18 2 22242528

Sekil 16. Sok parametrelerinin dagilimlar

4.4.2. Soklarin Analizi: Etki- Tepki Analizi

Sekil 17°de faiz artisina ¢iktinin ve enflasyonun tepkileri stokastik simiilasyona dayali

olarak gosterilmektedir. Buradaki etki-tepki fonksiyonlar1 parametrelerin kalibrasyon
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degerlerine dayali olarak elde edilmektedir. Buna gore faiz kararinin ¢ikti lizerindeki
etkisi t¢iincii donemde ortaya c¢ikmakta ve yaklasik dort donem boyunca devam
etmektedir. Faiz artisinin enflasyon iizerindeki etkisi ikinci veya iiglincli donemde
ortaya ¢cikmakta ve yedinci donemde ortadan kalkmaktadir. Ek 3.3’de yer alan Sekil
24’de soklarm ilgili ddnem boyunca ne sekilde ortaya ¢iktigi gosterilmektedir.
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Sekil 17. Faiz artisumin stokastik simulasyon ile etkisi

Sekil 18’de faiz artisina (nu_r) degiskenlerin tepkileri Bayesci etki-tepki
fonksiyonlarina dayali olarak gosterilmektedir. Grafiklerde golgeli alanlar en yiksek
sonsal yogunluk araliklarini, kalin ¢izgiler ise ortalama sonsal degerleri gostermektedir.
Faiz artis soku karsisinda tiikketim (c), ¢ikti (y), marjinal maliyet (mc) ve enflasyon
beklenildigi gibi negatif etkilenmektedir. Hem yurtdisi fiyatlar (pi_f) hem tiiketici fiyat
endeksi (pi_t) iizerinde faiz sokunun etkisi giiglii olmaktadir. Bununla birlikte faiz artisi
reel kur (q) tizerinde de degerlenme yonunde etkili olmaktadir. Kurun diismesi (yerli
paranin deger kazanmasi) sonucu ithalat birim deger endeksi diiserken, ihracat birim
deger endeksi yiikselmektedir. Bu durum ise ticaret hadlerini (tot) artirmaktadir. Tek

fiyat acig1 (psi_t) da negatif olmaktadir.
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Sekil 18. Faiz artisina Bayesci Etki-Tepki Sonuglar
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Sekil 19°da ise kur soku (nu_q) karsisinda degiskenlerin tepkileri gosterilmektedir. Kur

sokunun tiiketim ve ¢ikt1 lizerindeki etkisi pozitif olmaktadir. Ayni sekilde kur artisi

ithalat fiyatlarindaki artis iizerinden tiiketici fiyatlar1 lizerinde de artig yoniinde etkili

olmaktadir. Faiz oranlar1 da kur soku karsisinda artis gostermektedir.
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Sekil 19. Kur sokuna degiskenlerin tepkisi
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Sekil 20’de sirasiyla yurtdisi faiz artisina (nu_rst), yurtici mal fiyatlari artigina (nu_pih),

yurtdis1 mal fiyatlari artisina (nu_pif) ve verimlilik artisina (a) yurtigi faiz orani tepkileri

gosterilmektedir. Yurtdis1 faiz oraninda ylikselmeler karsisinda yurti¢i faiz orani da

artarak tepki vermektedir. Yurtigindeki lretilen mal fiyatlar1 artisi, ithal mallarin

fiyatlarindaki artisa oranla tiiketici fiyatlar1 iizerinde daha gii¢lii bir etkiye sahip

olmaktadir. Fiyatlar genel diizeyindeki bu yiikselise faiz artis1 tepkisi de gucli

olmaktadir. Ciktida verimlilik artis1 sonucu ortaya c¢ikan biiyiime karsisinda ise faiz

orani azalma yoniinde tepki gostermektedir.
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Sekil 20. Faiz tepkileri

Sekil 21°de her bir donem igin faiz orani lizerinde hangi degiskene ait soklarin
katkisinin oldugu gosterilmektedir. Grafikte siyah ¢izgi belirli parametre setinde
(burada sonsal dagilim ortalamasi olmaktadir) faiz oraninin diizeltilmis (smoothed)
degerinin duragan durumdan sapmasini gostermektedir. Renkli bar siitunlar ise faiz
oranininin  duragan durumdan sapmasina ilgili diizeltilmis sokun katkisini
gostermektedir. Baslangic degerleri (initial values) ise duragan durumdan sapmanin
diizeltilmis soklar tarafindan agiklanmayan kismini gostermektedir. Buna gore faiz

oranmin duragan durumdan sapmasina en ¢ok katkiyr doviz kuru ile birlikte yurtdisi
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faiz oranlar1 ve fiyatlar saglamaktadir. Kur diistisleri bu donemde gelismis iilkelerde
diisen faiz oranlar1 ve getiriler nedeniyle gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye
girislerinin etkisini gostermektedir. Sermaye girisleri sonucunda doviz kuru gerilemis,

TL deger kazanmis ve Merkez Bankasin faizleri diisiirme yoniinde avantaj elde etmistir.

Initial values

nu_rsts

nu_rs

nu_pifs

nu_pihs

nu_s

nu_gs

nu_ysts

nu_a

50

Sekil 21. Faiz oram artisinda soklarin katkilart

Sekil 22°de yer alan grafikler DSGD modellerinin 6nemli tahmin 6ézelliklerinden birini
gostermektedir. Bu grafikler parametrelerin ileriye doénuk (6ngor) ortalama
tahminlerinin sonraki otuz dénem icin seyrini betimlemektedir. Grafikte yer alan siyah
cizgi igsel degiskenler igin ortalama tahminleri belirlemektir. Bu tahminler 6rneklemin
son gozleminde baslamakta ve belirlenen (secilen) donemi kapsayacak sekilde
yapilmaktadir. Yesil cizgiler ortalama tahmin ondaliklarimi gostermektedir. Ortalama

tahminler parametre belirsizligini dikkate almaktadir.
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Sekil 22. Degiskenlerin ileriye doniik tahmin ortalamalart

Sekil 23’de ise degiskenlerin ileriye doniik nokta tahminleri yer almaktadir. Burada da
yine tahminler 6rneklemin son gdzleminde baslayip belirlenen (segilen) donem kadar
ileri gitmektedir. Siyah ¢izgi icsel degiskenler i¢in nokta tahminleri, yesil cizgiler ise
nokta tahmin ondaliklarini betimlemektedir. Ortalama tahminin aksine nokta tahmin
parametre belirsizliginin yanisira gelecekte ortaya cikan soklar ile ilgili belirsizligi de

dikkate almaktadir.
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Sekil 23. Degiskenlerin ileriye donlk nokta tahminleri
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5. Sonug

Bu ¢aligmada Tulrkiye i¢in Yeni Keynesyen makroekonomik ¢erceve kullanilarak
Dinamik Stokastik Genel Denge (DSGD) modeli tahmin edilmektedir. Calismanin
amac1 Optimum Para Politikas1 Teorisi kapsaminda Tiirkiye’de uygulanan Enflasyon

Hedeflemesi rejimi donemini analiz etmektir.

Yeni Keynesyen Iktisat, Keynesyen iktisada mikroekonomik temeller saglayarak
gelistirilmistir ve farkli yonlerde Yeni Klasiklerden ayrilmaktadir. Yeni Klasik
yaklasimda oldugu gibi Yeni Keynesyen yaklasimda da hanehalki ve firmalarin
rasyonel beklentilere sahip oldugu varsayilmaktadir. Fakat Yeni Keynesyenler
ekonomide c¢esitli piyasa basarisizliklarinin bulundugunu varsaymaktadirlar. Bunlardan
birincisi fiyat ve licret yapigkanligidir. Yeni Keynesyen iktisat¢ilar, fiyat ve iicretlerin
yapiskanligin1 agiklamak icin fiyat ve iicret belirlemede piyasada eksik rekabetin
varligim1 varsaymaktadirlar. Bu durumda iicret ve fiyatlar ekonomik kosullara hizli bir
sekilde uyum saglayamamakta, bir baska ifadeyle piyasalar temizlenememektedir. Fiyat
ve lcret yapiskanligl ve diger piyasa basarisizliklarina baglh olarak Yeni Keynesyen
modelde ekonomi kendiliginden tam istihdami da saglayamamaktadir. Bu nedenle Yeni
Keynesyenler hiikiimetler veya merkez bankalar1 tarafindan makroekonomik istikrarin
saglandigr bir ekonomik ortammn daha etkin bir makroekonomik ¢iktiya yol

acabilecegini savunmaktadirlar.

Yeni Keynesyen DSGD modeli, sermayenin yer almadig1 Reel Is Cevrimleri modelini
baslangi¢ olarak almakta ve modele mal piyasasinda monopolcii rekabet varsayimi ile
kademeli nominal fiyat belirlemeyi ilave etmektedir. Yeni Keynesyen makroeokonomik
cerceve li¢ temel esitlige dayali olarak olusturulmaktadir. Bunlar; mal piyasasi i¢in IS
denklemi, fiyat olusum blogu i¢in Phillips egrisi ve merkez bankasinin faiz orani tepki
fonksiyonu olarak para politikas1 kuralidir. Burada IS egrisi ekonominin talep yoniinii
temsil ederken, Phillips egrisi denklemi ise arz yOnlinu temsil etmektedir. Bu iki
denklem ayni1 zamanda politik olmayan blogu olusturmaktadir. Para politikas1 kurali
olarak kullanilan faiz oran1 tepki denklemi ise modelin politik blogunu ifade etmektedir.
Yeni Keynesyen modelde ekonomik dalgalanmalarin merkezinde daha once de ifade

edildigi gibi nominal fiyat ve iicret katiliklar1 yer almaktadir. Mal piyasasinda eksik
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rekabet s6z konusudur ve firmalar “menii maliyetleri” ile karsi karsiya olmalar1 ve
tirtinlerine kars1 artan talep karsisinda fiyatlarini ayarlamada isteksiz olmalar1 nedeniyle
ekonomi soklara hizli bir sekilde tepki verememektedir. Bu nedenle de para politikasi

kisa donemde ekonomide istikrar1 saglama imkanina sahip olmaktadir.

Yeni Keynesyen modelde para politikast ise optimum para politikas1 teorisi
cergevesinde ele alinmaktadir. Burada merkez bankasi bir ama¢ fonksiyonuna sahiptir.
Amag fonksiyonu hedef degiskenler olan enflasyon ve ¢iktinin davranigini, politika
yapicilar tarafindan karar siireclerinde kullanilan refah Ol¢limiine doniistiirmektedir.
Merkez bankasinin optimum hedef fonksiyonunun oOnceden belirlenmis enflasyon
oranint ve potansiyel c¢iktiyr igerdigi varsayilmaktadir. Amag¢ fonksiyonu kayip
fonksiyonu olarak belirlendigi i¢cin merkez bankas1 gelecekte beklenen refah kayiplarini
minimize etmeye ¢alismaktadir. Bu refah kayiplar ise ¢iktinin ve enflasyonun ilgili

hedef degerlerinden sapmasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Yeni Keynesyen modelde optimum para politikasi uygulamasinin iki temel sonucu
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, “ilahi tesadiif” (divine coincidence) olarak
adlandirillan durumdur. Buna gore istenilen kosullar altinda enflasyonda istikrari
saglamak ¢iktida da istikrar1 saglayacaktir. Buna refah ile ilgili ¢ikti agigi da
denilmektedir. Bu para politikas1 agisindan 6nemli bir ¢ikarimdir. Buna gére merkez
bankalar1 sadece enflasyona odaklanmalidir. Eger enflasyonda istikrar1 saglayabilirlerse
otomatik olarak ekonomik faaliyetlerde de optimum dizeyi yaratabileceklerdir. Bu
nedenle de enflasyon hedeflemesi rejimi para politikasinin yiiriitiilmesinde One
cikmaktadir. Modelin optimum para politikas: ile ilgili ikinci énemli sonucu birinci
sonucu ile iligkili olmaktadir. Enflasyonda istikrar1 saglamak i¢in faiz oranmin
enflasyona tepki olarak ayarlanmasini saglayacak bir kurala ihtiya¢ vardir. Kuralin
temel kosulu faiz oraninin verecegi tepkinin enflasyondan daha fazla olmasi
gerektigidir. Bu kural parasal iktisat literatiirinde “Taylor kurali” olarak
adlandirilmaktadir. Literatiirde para politikasinin cari ya da beklenen enflasyondaki
degismelere sert bir sekilde tepki vermesi gerektigi konusunda da fikir birligi olusmus

durumdadir.

DSGD modelleri son yillarda parasal iktisatgilar tarafindan para politikast analizlerinde

yogun bir sekilde kullanilan ve gelistirilmeye devam edilen modellerdir. Bu modellerin
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toplam veriye iyi bir sekilde uyum sagladiklari geleneksel ekonometrik Olgtimler
tarafindan da gosterilmektedir. DSGD modelleri, lizerine tahmin yapilan veri drneklemi
disindaki ongoriilerde (ileriye doniik tahminlerde) teorik olmayan (teorik temelden
yoksun) basit istatiksel modellerden daha iyi performansa sahip olmaktadirlar. Bir baska
ifadeyle, ilgili donemin veri seti kullanilarak bir sonraki déonem (verinin bulunmadig:
donem) i¢in tahmin yapilabilmektedir. Boylelikle de gelecege yonelik politika analizleri
gergeklestirilebilmektedir. Kismen bu basar1 nedeniyle de Yeni Keynesyen modelin
para politikasi analizlerinde temel model yapisi olmas1 gerektigi konusunda da bir fikir

birligi olusmustur.

DSGD modelleri para politikasi ile ilgili sorunlarin analizinde bir laboratuvar imkani da
saglamaktadir. Bu modellerin ortaya ¢ikis nedenlerinden en 6nemlisi para politikasinin
etkileri hakkindaki klasik ampirik karigikliklari (empirical puzzles) ¢ozme amacidir.
Parasal iktisat alaninda yapilan ampirik analizlerde ekonomide ortaya ¢ikan parasal bir
soruna enflasyonun yavas bir sekilde tepki verdigini agiklamak i¢in fiyat
anlagmazliklar1 (price frictions) ile ilgili teoriye uygun olmayan varsayimlara modelde
yer vermek gerekmektedir. DSGD modelleri ise bu tir parasal sorunlar karsisinda reel
degiskenlerin tepkilerini ve enflasyondaki ataleti analiz ederken teoriye uygun olmayan
parametre degerlerinin yardimina gerek duymazlar. Dahasi bu modeller diger soklara da

ekonominin dinamik tepkisini es zamanli olarak agiklamaktadirlar.

Glinlimiizde ¢ogu gelismis ve gelismekte olan {lilke merkez bankasi tarafindan DSGD
modellerinin ¢ok daha ileri ve karmasik versiyonlar1 gelistirilmekte ve kullanilmaktadir.
Bu modellerin tercih edilmesinde en biiylik etken mikroekonomik birimlerin davranis
denklemelerine dayali olarak genel denklemlerin olusturulmasidir. Bu ayni zamanda
politikanin mikro birimler Gzerindekini etkisini analiz etmeyi saglamakta ve bdylece
politikalarin etkileri daha net bir sekilde goriilebilmektedir. Bunun i¢in ise merkez
bankalar1 genis veri setine ihtiya¢ duymaktadir. Ozellikle mikroekonomik veri setlerinin

gelismis oldugu ekonomilerde analizler daha gergekgi olabilmektedir.

Iktisatcilar tarafindan gelistirilen modeller ise daha basit ve daha anlasilir olmak adina
farkli yontemler kullanilarak tahmin edilmektedir. Bu yontemler arasinda en popiiler
tahmin yontemi ise Bayesci tahmin yontemi olmaktadir. Bayesci tahmin yontemi diger

tahmin yOntemlerine gore bazi avantajlara sahiptir. Bunlardan birincisi, tahmin
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stirecinde ilave bilgi saglayan Onsel dagilimlardan yararlanilabilmesidir. Buna gore
modelde bazi1 parametreler literatiire ve hesaplamalara gore kalibre edilip dagilimlar
belirlenebilir. ikincisi, Bayesci yaklasim sisteme dayali tahmin imkan1 saglamaktadir.
Bu sayede genel denge yaklasiminin avantajlarindan faydalanilabilinir. Uglinciist,
Bayesci yaklasim kiicliik 6rneklemlerde daha iyi tahmin performansi saglamaktadir.
Bayesci yaklagim se¢ilmis model parametrelerinin tahmininin ve kalibrasyonunun
birlikte kullanildigi bir yontemdir. Bu yaklagimin temel avantaji ise ekonomideki
mevcut kosullara modelin adapte edilmesinin saglanmasidir. Bayesci tahmin yontemi
model parametrelerini tahmin etme, modelin Ongoriilerini olusturma ve model

kiyaslamalarin1 yonetme imkan1 vermektedir.

Bu ¢aligmada 2002 - 2012 yillar1 arasinda Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejiminin
uygulandigr donemdir. Tirkiye’de uygulanan enflasyon hedeflemesi rejimini ortik
enflasyon hedeflemesi donemi (2002-2005), agik enflasyon hedeflemesi donemi (2006-
2010) ve Kkiiresel kriz sonrasi donem (2011°den giinlimiize) olarak ii¢ boliime
aywrabiliriz.  Ele alinan donemde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB)
para politikast arac1 kisa vadeli faiz oranidir. TCMB agik enflasyon hedeflemesine
gecmeyi beklemeden Ortiik enflasyon hedeflemesi doneminde kisa vadeli faizleri
enflasyona yonelik olarak kullanmaya baglamistir. Kiiresel kriz sonrasi donemde ise
fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrar da 6nem kazanmistir. Bu dénemde koridor
sistemi kullanilarak iki farkli amaca hizmet edecek sekilde faiz oranlar
farklilastirilmistir. Fakat koridorun igerisinde belirlenen faiz oranminin politika faizi
olarak kullanilmasina devam edilmistir. 2002 yilinda para politikas1 uygulamasinda
yapilan 6nemli degisikliklerden biri de esnek doviz kuru sistemine gegistir. Bu sayede
fiyatlarin serbest sekilde piyasa kosullarinda belirlenmesi saglanmistir. Kur
politikasindaki bu degisikligin fiyatlama davraniglar1 ve para politikasi tizerinde de

etkileri bulunmaktadir.

Bu calismada Yeni Keynesyen makroekonomik c¢ergeve kullanilarak disa acik kiiciik
DSGD modeli Tiirkiye i¢in tahmin edilmektedir. Model nominal katiliklar, eksik
rekabet ve hanehalkinin tiiketiminde aligkanlik olusturma ozelliklerine sahiptir. Bu
sayede iktisadi ajanlarin optimum davranislarinin mikroekonomik temelleri sisteme

dahil edilebilmektedir. Buradaki iktisadi ajanlar yurticinde yasayan hanehalklari,
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yurtiginde bulunan firmalar, parasal otorite ve yurtdisindaki sektdr ekonomisi
olmaktadir. Yurtdis1 sektor sisteme tamamen dissal olarak dahil edilmektedir. Ampirik
analizde baz1 parametrelere dogrudan deger (kalibrasyon) atanmustir. Ornegin iskonto
orani ilgili donemin faizine dayali olarak hesaplanmistir. Benzer sekilde disa agiklik
oram ilgili dénemde ithalatin GSYIH’ye oranidir. Diger parametreler Onceki
calismalarin tahminleri ile 2002:Q1 -2012:Q4 aras1 doneme ait veriden yararlanilarak
tahmin edilmistir. S0z konusu dénemdeki veri seti sekiz degiskene ait 44 gézlem
icermektedir. Bu degiskenler tiiketici fiyat endeksi, ithalat birim deger endeksi, kisi
basma reel GSYIH, yurtdis1 kisi basi GSYIH, reel doviz kuru, yurtici faiz orani ve
yurtdis1 reel faiz orani’dir. ilgili veriler hareketli ortalamalar ydntemi kullanilarak
mevsimsellikten arindirilmis ve sonrasinda veri setinde yer alan degiskenler HP Filter
yontemi ile trenlerinden ayristirilmistir. Bu islem sonucunda elde edilen ve sifir
etrafinda dalgalanan cevrimlere (cycles) ait degerler kullanilmistir. Bu tiir veri ayni
zamanda sifir etrafinda duraganlastirilan esitliklere dayali model ile de uyumlu
olmaktadir. Tahmin asamasindaki stokastik tekillik sorunundan kurtulmak igin veri
setindeki sekiz degiskene karsilik sekiz sok tanimlanmistir. Bunlar yurtici ¢ikti
biiylimesini agiklayan teknoloji (verimlilik) soku, yurtdisi ¢ikt1 biiylimesi soku, yurtdisi
faiz soku, yurtici faiz (para politikasi) soku, yurtiginde iiretilen mallara yonelik yurtigi
fiyat soku, ithal mallara yonelik yurtdisi fiyat soku, doviz kuru soku ve dis ticaret

hadleri soku olmaktadir.

Modelin tahmininde MATLAB programi iizerinde DYNARE yazilim platformu
kullanilmaktadir. DYNARE f{icretsiz ve acgik kodlu bir yazilimdir ve Fransa’da bulunan
CEPREMAP (CEntre Pour la Recherche EconoMique et ses Applications - Center for
economic research and its applications) arastirmacilar1 tarafindan gelistirilmektedir.
DSGD modellerinin tahminine yonelik ¢alismalarin biiyiik kisminda ve merkez
bankalarinca bu yazilim platformu kullanilmaktadir. Modelin parametre tahminleri
Metropolis-Hastings algoritmas1 kullanilarak yiizde 90 giiven araliginda tahmin
edilmistir. Markov Chain Monte Carlo yontemi 100000 ¢ekim ve 2 bagimsiz zincir

opsiyonu ile kullanilmistir.

Calismanin bulgularina gore kur artisinin fiyatlara geciskenligi yiiksektir. Buna gore

ithalat fiyat endeksindeki artig tiiketici fiyat endeksinde de artisa neden olmaktadir.
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Ayni sekilde kur artis1 faiz oranlarinda da bir yiikselise neden olmaktadir. Buradaki
iliskiyi kurdaki ytikselisi bastirmak i¢in faiz oranlarinin artirilarak ekonomiye doviz
girisinin saglanmasi seklinde aciklayabiliriz. Bununla birlikte, ¢alismanin ele aldigi
donemde dinya ekonomisindeki kiiresel likidite bollugu faizlerin diismesinde etkili
olmustur. Gelismis iilkelerdeki diisiik getirilerden kagan fonlar nisbi olarak yiiksek
getirinin hala var oldugu Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelere giris yapmislardir. Bu

ortamda faiz oranlarinin daha rahat bir sekilde diisiirtilmesi miimkiin olmustur.

Caligmanin bir diger sonucu fiyatlama davraniglar ile ilgilidir. Tiirkiye ekonomisinde
diisen enflasyon ile birlikte fiyatlama davraniglarinin da degistigi goriilmektedir. 3-4 ay
sikliginda degisen fiyatlar 6-7 aya kadar yiikselmistir. Bu fiyatlama siiresi yurtdisi ve
yurti¢i mallarda birbirine yakindir. Burada 6zellikle vurgulanmasi gereken uygulanan
para politikasinin etkili oldugu ve fiyatlama davranislarinda ge¢cmise degil gelecek
doneme odakl1 bir davranisin olusmasidir. Bu da toplumda varolan enflasyon ataletinin

ortadan kalktigin1 géstermektedir.

Yurtdis1 faiz orani olarak secilen Amerikan ekonomisine ait faiz oranlarindaki diistisler
aymi sekilde yurtici faizlerin diismesinde etkili olmaktadir. Yurtdist faizlerin diismesi
sonucu kiiresel sermaye gelismekte olan iilkelere yonelmektedir. Turkiye’de de faiz
oranlart diisiis trendinde olmasina ragmen nisbi olarak yiiksektir. Bu nedenle artan
doviz girisi yerli paranin degerlenmesine etki etmektedir. Bunun sonucunda merkez

bankas1 faiz oranlarimi diisiirerek bu degerlenmeyi dengelemeye ¢aligmaktadir.

Modelin para politikas1 tepki fonksiyonu olarak adlandirilan faiz orani kuralinda yer
alan parametrelere iliskin tahminlerine gore merkez bankasi fiyat istikrar1 amaci
dogrultusunda enflasyondaki sapmalara daha gugcli tepki vermektedir. Bu daha 6nce
Tiirkiye ekonomisi iizerine yapilan g¢alismalarla aym1 dogrultudadir. Ciktiya verilen
tepkiler ise daha zay1f olmaktadir. Politika kararinin (faiz artisinin) enflasyon iizerindeki
beklenen etkisi gecikmeli olarak ortaya ¢iktigi igin enflasyon tahminleri 6nem
kazanmaktadir. Baska bir ifadeyle etkin bir politika icin tahmin performansinin giigli

olmas1 gerekmektedir.

Faiz artisinin tiikketim, fiyatlar, ¢ikt1 ve marjinal maliyet tizerindeki etkisi beklendigi gibi

negatif olmaktadir. Faiz artist aym1 zamanda doviz girisini artirarak TL’nin
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degerlenmesine etki etmektedir. Bu da ihracatin azalmasi ithalatin artmasi sonucu dig
ticaret dengesinin bozulmasina neden olmaktadir. Merkez bankasinin siklikla faiz
oranlarin1 daha da diistirmesi gerektigi konusunda aldig1 elestiriler biraz da bu etkinin

varligin1 dogrulamaktadir.

Calismanin ele aldigi donemde enflasyon yiizde 68 seviyesinden yiizde 6 seviyesine
gerilemistir. Burada politika araci olarak kullanilan faiz oraninin 6zellikle beklentiler
uzerinde de etkili olarak enflasyonun gerilemesinde etkili oldugu sdylenebilir. Bununla
beraber Turkiye ekonomisinde biiyiime daha c¢ok verimlilik artisina dayali olarak
gerceklestigi i¢in faiz orami ¢ikti ac¢igina fazla tepki vermemektedir. Cunki bu bir
anlamda talep artisina dayali bir biiylime olmamaktadir. Fakat diisen faiz oranlar1 ayni
zamanda kredi maliyetlerini diisiirerk tiikketim {izerinde etkili oldugunda merkez bankasi
gecmis donemlerde faiz oranlarini artirarak tepki vermistir. Merkez bankasi ayrica son
donemlerde finansal kesim iizerinde uyguladigi politikalarla da buradan gelecek talep

artisini kontrol etmektedir.

Sonug olarak Tiirkiye ekonomisinde yasanan iki kriz sonrasi para politikas1 ve merkez
bankaciligi 6nemli yapisal doniisiimler gecirmis ve 2002 yili ile birlikte bu yap1
kapsaminda yeni bir politika ¢ercevesi uygulamaya konulmustur. Fiyat istikrart amacini
temel amaci olarak alan TCMB’nin bu amacindan sapmadan etkin bir politika
uyguladigi séylenebilir. Uzun yillar yiiksek enflasyonla yasamaya alismis olan Tirkiye
ekonomisinde enflasyon tek hanelere indirilmis, kur basarili bir sekilde yonetilerek
doviz rezevleri guclendirilmis, enflasyon-biiyiime iliskisi kirtllarak biiyliimenin yapisal
kaynaklar1 6n plana ¢ikmistir. Bununla birlikte 2008 finansal krizi sonrasi merkez
bankalarinin sadece fiyat istikrarin1 6n plana ¢ikaran politikalar1 da elestirilmeye
baslamis ve finansal istikrarin da 6nemi ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle de giiniimiizde
para politikasina son 20 yildir hakim olan fiyat istikrar1 paradigmasi ortadan
kalkmaktadir. Merkez bankalar1 yeni bir para politikasi ¢ergevesi olusturmaya
baglamakta ve parasal iktisat literatiri de artik bu yonde gelisme gostermektedir.

TCMB’nin politika durusu da son birkag¢ yildir bu yonde olusturulmaktadir.

Son olarak DSGD modellerinin hala gelistirilmeye devam edildigini sdylemek
gerekmektedr. Ozellikle son kiresel finans krizi Yeni Keynesyen modelde finansal

kesime daha giiclii bir sekilde yer verilmesi gerektigini ortaya ¢ikarmistir. Ayni sekilde
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isgiicii piyasalarinin da modelde daha derinlikli bir sekilde yer almasi konusunda
goriisler ortaya ¢ikmaktadir. Oniimiizdeki yillarda DSGD modelleri aktif ve ilgi ¢ekici
arastirma alanlarindan biri olmaya devam edecektir. Bu anlamda bu ¢alisma daha genis

modeller i¢in bir baglangi¢ ve temel olma niteligi tasimaktadir.
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Ek 1. Kapah ekonomi i¢cin denklemlerin elde edilisi

1.1. Hanehalk:

Hanehalkinin amaci faydasini maksimize etmektir. Bunu tiiketim (C) ve galisma (N)
arasinda yapacagl optimum dagilima gore belirlemektedir. Modelde, hanehalkinin
sonsuz bir Omre sahip oldugu varsayilmaktadir. Buna goére hanehalkinin fayda

fonksiyonu asagidaki esitlik ile gosterilir:

0

E,> . SU(C,N,)

t=0

&

1 g_
Burada; CtEUOlCt(i)l_s di] " denklemi ile tiketim endeksi ifade edilmektedir.
Denklemde & ikame esnekligidir. Ikame esnekligi birden biyik ve sabit
varsayllmaktadir. C, (I) ise t doneminde hanehalk:i tarafindan tiiketilen i malinin
miktarini ifade etmektedir. Mallarin dmriiniin siirekli oldugu varsayilmakta ve bu [O,l]

aralig ile ifade edilmektedir.

Hanehalkinin harcamalar1 sahip oldugu gelire gore belirlenmektedir. Dolayisiyla

hanehalki asagidaki biitge kisiti’na sahip olmaktadir:
1 . N -
jo P(i)C,(i)di+QB, < B, +W,N, +T,

Burada; P, (I) i malinin fiyatini, W, nominal ticreti, N, c¢alisma saatini, Q, tahvil fiyatin,
B, tek donem(t doneminde satin alinan ve vadesi t+1 déneminde sona eren) igin satin

alinan tahvil miktarmi, T, gelirin gotiirii bilesenlerini ifade etmektedir. Yukaridaki
esitlikte donem biitge kisit1 bor¢ 6deme kosulu TIim E, {BT} >0 (biitiin t degerleri i¢in)

ile birlikte ele alinmaktadir.
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Hane halki tliketim/tasarruf ve c¢aligma kararlarii biitge kisit1 altinda fayda
fonksiyonunu maksimize ederek verdigine gore, bunlart belirleyen optimalite kosullar

bulunmaktadir:*3

_ Un,t — % (l)
U R
U P
— E c,t+1 ot 2
Qt ﬂ t{ Uc,t Pt+1} ( )

Yukarida (1) no’lu esitlik marjinal ikame oranini ifade etmektedir. Donem fayda

fonksiyonunun genellikle asagidaki sekilde oldugu varsayilmaktadir:

- 1
C.,” N

U(C,N,)=
CoNd=175 l+¢

Boylece tiiketici’nin optimalite kosulunu gosteren (1) ve (2) nolu denklemler asagidaki

denklemlere doniismektedir:

Wi o
thct N/ 3
t
c.,) P
_BE )| 2| 4
Q =Pk [Q] P 4)

* Bu kosullar: belirlemek i¢in hanehalkinin optimal plaminda t édeminde meydana gelen ufak bir ayrilisin
fayda diizeyi lizerindeki etkisini alalim. Burada diger donemleri sabit kabul ederiz. Bu ayrilma tiiketimde
bir artig (dC;) ve ¢aligma saatlerinde bir artig1 (dN;) igermektedir. Eger hanehalki baglangigtaki optimal
durumu takip ediyorsa U, dC, +U dN, = 0kosulu olusur. Biitge kisit1 ise R,dC, =W,dN, seklinde olusur.
Bu iki esitligi birlestirdigimizde (1) no’lu optimalite kosulunu elde ederiz.

Benzer sekilde, t ve t+1 donemleri arasinda tiiketimin yeniden dagiliminin t déneminin beklenen faydasi

lizerindeki etkisini ele alirsak ve optimal durumu U ,dC, + SE, {UC‘MdCM} =0 seklinde yazabiliriz. Bu

P
durumda biitee kisitt ise B,,dC,,; :—6‘ dC, seklinde olusur. Bu esitlige gére t+1 doneminde yapilan

t
harcamalar —PRdC, ilave tasarruflar tarafindan karsilanir. Bu iki esitligi birlestirdigimizde (2) no’lu

zamanlararasi optimalite kosulunu elde ederiz.
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Hane halki tiiketim/tasarruf ve calisma kararlarinin yani sira, farkli mallar arasinda

tiiketim harcamalarini nasil dagitacagina da karar vermektedir. Bu da herhangi bir veri

harcama dﬂzeyinde(ﬁﬂ(i)Ct(i)di)tUketim endeksi Cinin maksimum olmasini

gerektirmektedir. C;’yi bulmak i¢in hanehalkinin tiiketim mallar talep denklemi setini

olustururuz:44

Ct(i):£ tél)J C, butini’ler icin i [0,1] (5)

. 1
P (i P .
Burada % reel fiyatlar ifade etmektedir. P EUJF{(I)l dl}l ise toplam fiyat

t
endeksidir. Bu tiir bir optimal davranis i¢in gereken kosul asagidaki esitlikle ifade
edilmektedir:

* Herhangi veri harcama diizeyi j:Pt(i)Cl(i)di = Z, igin C¢nin maksimizasyonu Lagrange bigiminde

asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

L:U:Cl (i onf1 ~2([;R (e (i —zt)

Bu denklem igin birinci sira kosulu su sekildedir:

1 1
A= ¢ (i)-Cr=2R(i) (butin lergini<[0,1])
P . -
Boylece her (i,j) mallar iqinCt(i):Cl(j)(%J buluruz. Denklemi tilketim harcamasi igin
t

doniistiirerek agagidaki ifadeyi elde ederiz:

Ct(i)={

PtFE')j Z butiin i’ler icin i €[0,1]
t

t
Bu son denklem C;’nin tanimina doniistiiriilerek .[: R (i)C, (i)di = PC, esitligini elde edebiliriz.
Iki esitligi birlestirdigimizde ise talep denklemini elde ederiz:

Ct(i)z[

R())"
[FEI)J C, butiini’lericin i <[0,1]

t
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J,R()e.(i)di=rC

0

Bu esitlige gore; toplam tiiketim harcamalari, fiyat endeksi ve tliketim harcamalari
endeksinin ¢arpimi seklinde ifade edilebilir. Boylece, biitge kisiti asagidaki sekilde

yeniden yazilabilir:
RPC,+QB, <B_; +W,N, +T,

(4) no’lu esitligin logaritmasini ise asagidaki sekilde yazabiliriz:
logQ, =log f-o(C..,~C)—(R.,,—R)

Burada i, =—-logQ,, p=-logB, 7, =p.,— P, (p, =logPR) olmaktadir. i, ile nominal

faiz oram ifade edilmektedir.* Boylece denklem asagidaki sekilde logaritmik-dogrusal
olarak ifade edilebilir:

—i, =—p-oAc-7,,

(3) no’lu esitligi de logaritmik-dogrusal hale doniistiirdiiglimiizde asagidaki esitligi elde

ederiz:
W, — p, = 0C, +@n, =mrs,

(4) no’lu esitligi ise, enflasyon ve tiiketim artiginin sabit oranlari ile denge durumu
yakinlarinda logaritmik-dogrusal yaklagim yontemi ile Euler denklemi seklinde

yazarsak asagida yer alan nihai dogrusal tiiketim denklemlerini elde ederiz:

C = Et {Ct+1} _é(it - Et {ﬂ'ul} —,0) (6)

E, {A t+1} :é(it -E {”t+1} —/0)

(6) no’lu esitlige gore; cari donem tuketimi, gelecek donem tiiketimi ve beklenen reel

faiz orani’na bagl olarak belirlenmektedir.

® Tek donemlik tahvilin getirisi Q =(1+ getiri)ilseklinde tammlanir. Buna gore faiz su sekilde
yazilabilir: i, = —logQ, = log(1+ getiri) = getiri,
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1.2. Firmalar

Modelde, firmalarin mallarin siirekli trettikleri varsayilmaktadir. Firmanin siirekliligi
deie [0,1] ile gosterilmektedir. Her firma ayni teknolojiyi kullanarak farklilastirilmig

bir {lirlin tiretmektedir. Bu da asagidaki tiretim fonksiyonu ile ifade edilmektedir:

Yt(i): A\Nt(i)lia

Bu fonksiyonda A; teknoloji diizeyini gostermektedir. Teknoloji diizeyi butin firmalar
icin ortaktir ve zaman igerisinde dissal bir faktor olarak degismektedir. Firmalar ayni
tilketim fonksiyonuyla kars1 karsiyadirlar ve toplam fiyat diizeyi P; ve toplam tiiketim

endeksi C; “yi veri olarak almaktadirlar:

SRLONS

t

Firmalar, Calvo (1983) tarafindan 6nerilen fiyatlama kuralini takip etmektedirler. Buna

gore firmalarin mevcut donemde fiyatlar1 yenileme olasiliklart (1- &) olmaktadir.
Burada 6 €[0,1]ile fiyat yapiskanlik endeksi ifade edilmektedir. Béylece, @ fiyatlarin

degismezligini gosterirken, 1—6 Olgust ise firmalarin fiyatlarini ne kadar sik

yenilediklerini gostermektedir. Sonug olarak ortiik ortalama fiyat siiresi (1—8)"ile ifade
edilmektedir. Fiyat denklemi sabit fiyatlama (mark-up) oram (yzlij altinda
—-&

asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

1

R=|0(R.) " +(-0)(R) " |
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1.2.1. Toplam Fiyat Dinamikleri

Toplam fiyat dinamikleri asagidaki esitlik ile ifade edilmektedir®:

Hi‘g=a+<1—e)(§—tj ™)

t-1

P - . . * -
Burada IT, =—-ile t-1 ve t donemleri arasindaki briit enflasyon orani ve P ile de t
t-1

doneminde, bu donem ig¢in fiyatlarim1 tekrar optimum yapmak isteyen firmalarin
belirledigi fiyat ifade edilmektedir. Bu fiyat 6zdes fiyat olarak adlandirilmaktadir. BUtun

firmalar ayn fiyat1 tercih etmektedirler, ¢linkii ayni1 problemle kars1 karsiyadirlar.

(7)’den sifir enflasyonun (IT=1) oldugu denge durumu varsaymmyla P =P_ =P
esitligini elde ederiz. (7) no’lu esitligi logaritmik-dogrusal hale doniistiirdiigiimiizde ise

asagidaki denkleme ulasiriz:
7, =(1-0)(p - p1) ®)

(8)"e gore; enflasyon, firmalarin veri donem igin belirledikleri fiyatm ( p; ), ekonominin

bir onceki donemde ortalama fiyat diizeyinden(p,,) farkli olmasi durumunda

olusmaktadir. Bu nedenle enflasyonun zaman igerisindeki gelisimini anlamak ig¢in

firmalarin fiyat belirleme kararlarinin altinda yatan faktorleri analiz etmemiz gerekir.

46
Burada; t doneminde firmanin belirledigi fiyati elde etmek i¢in agsagidaki denklemi kullaniriz:

1
1

P = f B () di+(1—9)(Pj)“}lg :[H(PH)H +(1‘9)(R*)H}E

s(t)

‘e bolersek: H:ﬁg: 6, +(1- g)(:;

t-1

Her iki tarafi P

t-1

1-¢
j elde ederiz.
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1.2.2 Optimal Fiyatin Belirlenmesi

Firmanin problemi; cari piyasa degerini maksimize edecek Pt* ’yi segcmektir. Firmanin
amag fonksiyonu asagidaki sekildedir:

S0 0 (T ()

RC

Firma asagidaki talep kisit1 serisi ile kars1 karsiyadir:

Y, = {PP—tJ C.., k=0,1,2,.....

t+k

Burada Q. =8"(C.../C,) " (R/R.). nominal &demeler icin stokastik iskonto

faktord’nd, W, (.) maliyet fonksiyonu’nu, Y,

e 1€ fiyatimi en son t déneminde

belirleyen firmanin t+k donemindeki tretimini ifade etmektedir.

Yukaridaki maksimizasyon problemi ile ilgili birinci sira kosulu- optimalite kosulu- nu

asagidaki sekilde yazariz:

o0

Z 9“E, {Qt,t+kYt+k|t ( P'— 1Y )} =0 9)

k=0

Bu kosul, optimum fiyat belirleme kosuludur. Burada vy, ,, =YY", (YHk‘t) fiyatin t

doneminde belirleyen firmanin t+k donemindeki nominal marjinal maliyetidir ve

&g .

—— ise mark-up oranidir.
-1

IL[E

Fiyat katiliginin olmadigi (€ = 0) kisith bir durumda yukaridaki kosul esnek fiyatlar

altindaki benzer optimal fiyat belirleme kosuluna indirgenir: P = #/¥,,, . Bu da bize 1

’yii fiyat ayarlama siklig1 tizerinde kisitlarin varligi durumunda istenilen mark-up olarak

kullanmamiza izin verir. Bundan dolayi, f£’ye istenilen mark-up olarak atifta

bulunulur.
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Optimum fiyat belirleme kosulu sifir enflasyon denge durumu yakininda
dogrusallagtirilir. Bunu yapmadan once, kosulu denge durumunda iyi tanimlanmis

degere sahip degiskenler bakimindan yeniden yazabiliriz. Birinci sira kosulunu P,_,’e

bolersek ve TI,,,, =P, /P seklinde ifade edersek (9)’u asagidaki sekilde yeniden

yazabiliriz:

2 P,
Z ek Et Qt,t+kYt+k|t ——
k=0 P

t-1

ﬂMCt+k|t Ht—l,t+k j} =0 (10)

Burada MC,,, =¥, /P, fiyatim en son t doneminde belirleyen firmanin t+k

donemindeki reel marjinal maliyetidir ve I1,,., =P, /P_; olmaktadur.

Sifir enflasyon denge durumunda ise P°/P_, =1 ve Il =1 olmaktadir. Bu denge

durumunda ayrica fiyat diizeyinin sabitligi P =P, ile ifade edilir. Cunkl butiin

firmalar ayni miktarda ¢iktiyr Uretiyor olacaklar i¢in Y., =Yve MC,, =MC

olacaktir. AyricaQ, ,, = B bu denge durumunda tutulmalidir. Buna bagh olarak da

MC =1/ u olmaktadir.

Birinci sira Taylor genisletme uygulamasiyla logaritmik-dogrusal sifir enflasyon denge

durumu asagidaki denklemle ifade edilir:

p P = 1 ﬂ@ Z t {I\//IEHkIt +( Pk — pt—l)} (11)

k=0

MCiue = MC,,,, —MC, marjinal maliyetin denge durumundaki degeri olan mc =— ‘den

logaritmik farkini ifade etmektedir.

Firmanin fiyat belirleme kararlarini etkileyen faktorleri daha basit bicimde anlamak igin

ifadeyi tekrar yazarsak asagidaki esitligi elde ederiz:

p /u+ 1 ﬂ@ i {mct+k|t+ pt+k}

k=0
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Yukaridaki esitlige gore; fiyatlarin1 yeniden belirleyen bir firma, cari ve beklenen

marjinal maliyetinin agirlikli ortalamasinin {izerindeki bir karla fiyatini segecektir.
1.3. Denge

Mal piyasasinda piyasanin temizlenme/denge kosulu tiiketimin gelire esit olmasi
seklindedir:

Y, (i)=C,(i)  butiini’lericin i €[0,1] ve biittn t’ler icin
1 Ve
Toplam ¢iktiy1Y, = (I:Yt (i)lfg di} lolarak tanimlayabiliriz. Burada Y, = C, olmaktadir.

Denge kosulunu elde etmek i¢in mal piyasasinin denge kosulu ile tiiketicinin Euler

esitligi bir arada kullanilmaktadir:
1,.
Yt = Et {Yt+l}_g(lt_Et{nt+l}_p) (12)

. 1 . . .
Isgiicii piyasasinin temizlenme/denge kosulu ise N, = .[o N, (I ) seklindedir.

Uretim fonksyonu denklemi Y, (i) = AN, (i) ’ni kullanarak

R

. . . o (R
esitligini elde ederiz. Denklemde ikinci esitlik tiketim denklemi Ct(l):[&J C, ve

t

mal piyasasinin denge kosulundan elde edilmektedir. Bu esitligin logaritmasini

asagidaki sekilde yazariz:

(1_a)nt :yt_at+dt
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P(i)) r«
Burada d, =(1-«)log I:(#j ve difirmalar arasindaki fiyat dagilimim 6lger. d,

t

’yi sifir enflasyon denge durumunun komsulugunda birinci sira yaklagimi ile sifira
esitledigimizde toplam c¢ikti, istthdam ve teknoloji arasindaki yaklasik iligski asagidaki
esitlikte gibi olmaktadir:

Yy, =a,+(1-a)n, (13)

(13) no’lu esitlik ekonominin ortalama reel marjinal maliyetlerine dayali olarak
firmanin marjinal maliyeti i¢in de tiiretilir. Ekonominin ortalama reel marjinal maliyeti

asagidaki gibidir:

mc, =(w, — p,)—mpn,
=(w,—p,)-(a,—an)-log(1-a)

:(Wt_pt)_ (at_ayt)_log(l_a)

l-«

Yukaridaki ifade de mpn; ,ekonomideki isgiiciiniin ortalama marjinal maliyetidir ve

(13) ile uyumludur. Bunu kullanarak asagidaki denklemi elde edebiliriz:

mct+k|t = (Wt+k — Peix ) - mpnt+k\t
1
= (\Nt+k ~ Prix ) _1—(a‘[+k - ayt+k\t ) - Iog (1_ a)
-a
Sonrasinda ise asagidaki esitlikleri elde ederiz:
MC,c = MCy +_L( Yirke — Yok
1-«

ea

=MmC, _1—( pt* - pt+k) (14)

Burada ikinci esitlik piyasa temizlenme kosulu c;=Y; ile birlestirilmis (5)’de yer alan

talep denkleminden elde edilmektedir. Olgege gore sabit getiri (o = 0) varsayimi altinda
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mc,,,, = MC,,, olmaktadir. Bir baska ifadeyle, marjinal maliyet Uretim seviyesinden

bagimsizdir ve bu yiizden biitiin firmalar arasinda yaygindir.

(14)’i (11)’in yerine koydugumuzda asagidaki denklemi elde ederiz:

.~ Py =(1-80) Y. (B0)" E{OMCus+ (o — P
k=0
=(1- #0)©Y.(6)  E{MCui}+ Y (50) E {7}
k=0 k=0
Burada ® =11_—aslolmaktad1r. Yukaridaki denklemi fark denklemi olarak daha
—a+ag

sade bigimde yazdigimizda asagidaki esitligi elde ederiz:

pt* - pt—l = ﬂHEt { pt*+1 - pt}""(:l-_ﬂe)@n/:]?:t + 7T (15)

Son olarak (7) ve (15)’i biraraya getirdigimizde ise agsagidaki enflasyon denklemini elde

ederiz:

7t = BE {71} + AMey (16)

(16)’da /15(1_9)‘(91_’89) fiyat yapiskanlik (@) endeksinde, azalan getirilerin (&)

ol¢timiinde ve talep esnekliginde (¢) azalan olmaktadir.

(16)’nin ¢oziiminii gelistirerek, enflasyonu reel marjinal maliyetin denge durumundan
simdi ve gelecekte beklenen sapmalarinin iskonto edilmis toplami olarak da asagidaki

sekilde yazabiliriz:

Ekonominin reel marjinal maliyeti ve toplam ekonomik faaliyetler arasinda da bir iligki

tiiretilebilir. Burada ortalama reel marjinal maliyet asagidaki gibi ifade edilebilir:

mc, =(w, — p,)—mpn,
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=(oy, +on)—(y,—n)—log(1-a)

p+a 1+¢
=l o+ - —log(l-« 17
( 1_a]yt 1, & log(l-a) (17)
Burada ikinci ve gunct denklemler hane halkinin optimalite kosulu (3) ve toplam

uretim fonksiyonundan (13) tiretilmektedir.

Esnek fiyatlar altinda reel marjinal maliyet sabittir ve mc = —m seklinde verilir. Ciktinin
dogal diizeyini( esnek fiyatlar altinda ¢iktinin denge diizeyi) ;" ile gosterirsek asagidaki

marjinal maliyet esitligine ulasiriz:

p+a) ., 1+
mc = - —log(1- 18
(ml_ajyt T, & log(l-a) (18)

Boylece asagidaki ifade edilmektedir:

Vi =¥ .8 +uy (19)

Lep (1-a)(u-log(1-2)

19)°da y! = ve v =— > 0 olmaktadur.
(19)da v, ocll-a)+p+a ! ol-a)+p+a
(17)’den (18)’i ¢ikartirsak asagidaki denklemi elde ederiz:
— _ p+a n
mCt—(O"i' 1_aj(yt—yt) (20)

(20) no’lu denklemde reel marjinal maliyetin denge durumundan logaritmik sapmasi,

ciktinin esnek fiyatlar altindaki diizeyinden logaritmik sapmasinin orani olarak ifade

edilmektedir. Buradaki bu sapma ise ¢ikt1 ag1g1 olarak adlandirilmaktadir: §, =Y, — Y,

(20) ve (16)’y1 biraraya getirerek enflasyonu, bir donem sonraki enflasyon tahmini ve

cikt1 agig1 ile iliskilendiren Yeni Keynesyen Phillips egrisini elde ederiz:

7Ty ::BEt {”t+1}+’(yt (21)
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(21)"de xzz(m prao

j olmaktadir.
-

(12)’yi tekrar yazdigimizda ise dinamik IS denklemini elde ederiz:

yt :_i(it_Et {”t+1}_rtn)+Et{yt+1} (22)

Burada r" dogal faiz oranidir ve asagidaki sekilde ifade edilmektedir:
'=p+oE, {Aytnu}

=p+ U‘//;a E {Aa1+1} (23)

Nominal katiliklarin etkilerinin asimptotik sekilde ortadan kayboldugu varsayimi

altmdaTlim E.{V.;} =0 olmaktadir. Bu durumda (22)’deki esitligi asagidaki ifadeye

doniistiirebiliriz:

¥, :_%Z(rwk _rtik)

k=0
Bu son esitlige gore; ¢ikt1 agi81, reel faiz orani ve dogal reel faiz orani arasindaki cari ve

beklenen sapmalarin toplami olmaktadir.
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Ek 2. (3.5)in ve ® ile A nin elde edilisi

Woodford (2003) ve Walsh (2011)’a dayali olarak olusturulan bu kisimda temsilci

hanehalki’nin faydasina yaklasim saglamak ic¢in Oncelikle birka¢ ilave notasyon

tanitilacaktir. Bu herhangi bir X, degiskeni igin yapilmaktadir. Buna gore X duragan
durum degeri, X ise etkin diizey degeri olmaktadir. X, nin duragan durumdan

sapmalarmi X, = X, — X ile gosterelim. X, ’nin logaritmik sapmalarin1 ise
)2t =log(X, / X) seklinde gosterebiliriz. ikinci sira Taylor yaklagimini kullanarak X, ve

)Zt degiskenleri arasindaki iliskiyi asagidaki sekilde ifade edebiliriz:

>Zt=xt—izi(%—1jz>?(>it+%>ifj (1)

Bu notasyon yardimiyla temsilci hanehalkinin faydasina ikinci sira yaklasim
gelistirilebilir. 3. bdliimde (3.4)’lin saginda yer alan ilk terim tliketimden elde edilen
fayda diizeyini gostermekteydi. Bu duragan durum etrafinda asagidaki sekilde

yaklastirilabilir:

UML) =U(V,0+U,%, +U,2 +2U T 40, 24220, @)

(1)’i kullanarak ve ¢ ya da daha yiksek dereceli terimleri ( i> 2igin \fti ve zt\ftz)

dikkate almayarak (2)’yi asagida gibi yeniden yazabiliriz:

U(,,z)=U(,0) +UY\7(\ft +%\ﬁ2j+uzzt +%UW\72\ff +U, 7YY, +%zguzyzzt

_| - .. U A
=U,Y {Yt +1(1+Uiv Jvf +itht}+zU
2 U

Y Y

Burada  politikadan bagimsiz terimleri ifade etmektedir. Potitikadan bagimsiz

terimlere dahil edilecek terimlerin se¢imi duragan durumda para potikasindan bagimsiz
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olan Yeni Keynesyen modelin olasi sonuglarina baglidir. Yaklasimi basitlestirmek igin

oransal riskten kacinma katsayisini asagidaki sekilde yazariz:

Y,z

U
ve ¢, :_U 'Y_Ztolsun. Bu durumda U(Y,z)i¢in yaklasim asagidaki sekilde ifade
YY

edilmektedir:

u(,,z) quv‘{\ﬁ +%(1—a)v“f +o¢tﬁ}+w

3. bolimde (3.4)’in sag kisminda yer alan ikinci terim ¢aligmadan/iiretimden
kaynaklanan faydasizligi gostermekteydi. Bu ifadeyi de duragan durum etrafinda
asagidaki sekilde genisletebiliriz:

z

7"t

— N 1 N 1
u(cjt, z,)=u(Y ,O)+uccjt +0,2, +Eucccjt +v,,2,C; +Ezt’u

Y (6 it +%612‘j ifadesi ile €, ’yi yakinlastirarak asagidaki ifadeyi elde ederiz:

1. 1., 10Y. U, .

v(C,,z,)=vY [c.t +=C +——=—C; +—’ztc.t}+w

J J 2 J 2 Uc J Uc ]
Bu son esitlik asagidaki gibi tekrar yazilabilir:

. 1 oY o U A
v(c;,z)~0Y | €+ 1+=— (&L +—22C, [+
2 v, )" v, '

C C

. 1 ~ ~
= UCY [Cjt +E(1+ ﬂ)ci +nthjt:|+ZU

v,y v
€ ve g, =——=z,olmaktadir.
v

c cc

Burada n =
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Analizi daha ileri tasimak i¢in monopolcii rekabet modelini tekrar ele alacagiz. Tam

rekabet modelinde; i malinin ireticisi hanehalki, tiikketim ve bos zaman arasindaki

marjinal ikame oranini reel icrete esitliyordu (v,/U, =1). Burada ortiik Gretim
fonksiyonu ¢, =n, olmaktaydi. Monopolcii rekabette ise bu v, /U, =(6-1) / & markup
ile birlikte 1 olmaktadir. @ =1/folarak tanimlarsak v, /U, =1-® olacaktr.
Monopolcl rekabet tarafindan yaratilan bozukluk kicuk ise Q)éftve @q,C;, liguinct

derece olacaktir. Buradan agagidaki ifadeyi elde ederiz:

— ~ 1 n .
v(cy,z,) =U,Y [(1—(I>)cjt +E(1+ 77)c1?t —ﬂthjt}w

Bunu biitiin mallar icin birlestirerek ve Y ~ E iCi +%(1— 9‘1)varj C; iliskisin kullanarak

asagidaki esitlige ulasilmaktadir:

1. . — ~ 1 ~ \2 A ~
J.OU(Cjt’Zt)szUYY {(1—®)chh+E(1+77)[(chjt) +var, Cjtj|_nntjCjt}+w

— ~ 1 ~ 1, A
=UYY{(l—Q—nqt)Yt+§(1+77)Yt2+5(6’l+n)varjcjt}+w

Burada var. ¢

; Cji Ve C, var, C; sifira esit sayilmaktadir.

Tiiketimin faydasi ve ¢alismanin faydasizligi i¢in sonuglar1 biraraya getirirsek asagidaki

esitlige ulagiriz:

Vv zuy\?{\ﬁ +%(1—a)\?f +a¢ft}

— ~ 1 A1, .
-U,Y {(1—d)—77qt)Yt +§(1+ 77)Yt2 +E(9 1+77) var, cjt}w

it

:UY\T{(CIHWSt +79,)Y, —%(0'+7])Y:2 —%(0‘1 +1)var; ¢ }w
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Yukaridaki ifadeyi daha iyi anlamak i¢in anlamak i¢in esnek fiyatlar altindaki denge
cikt1 diizeyini elde etmek onemlidir. Esnek fiyat dengesinde emegin marjinal {iriinii,
tiketim ve bos zaman arasindaki marjinal ikame oraninin monopolcii rekabetten ortaya

cikan markup ile ¢arpimina esittir. (3.3) bilesik tiiketim malinin veri tanimlamasinda

markup 6/(6-1) e esit olmaktadir. Bdylece, esnek fiyat dengesinde

(ij Le _ 1 olmaktadir.
6-1)U,

Yukaridaki esitligin her iki tarafin1 Uy ile garparsak ve sonuglari logaritmik-dogrusal

hale doniistiiriirsek esnek fiyat ¢ikt1 diizeyi Y:f asagidaki ifadeye esit olacaktir:

(%}[Uc (Y_, 0) +Uch_Y:f +Uc,zztj| :UY +UYYY_Y,;f +UY,22t

Her iki tarafi da U, = 6v, (Y,0)/(0-1),

UCCY_YAtf +Uc,22t _ UYYY_YAtf +UY,22t
v, (Y,0) U,

Veya nY," —5q, = —oY,' + o, ile bdlersek ve Y, icin cozersek Y, :(Mj fayda
o+

yaklasimini agagidaki gibi yazabiliriz:

" N -1
Vz—(lj(c—i—?])UcY_ VA il St S A VYT T
2 o+7n o+n

-1
:_(1)(“”7)%7 (X 4| = a6, |+
2 G+77 1]

Burada X EYAt —Y:f ciktt ve esnek fiyat denge cikt1 arasindaki farki ifade eder ve

*

X =

olmaktadir. Y “ise duragan durum etkin ¢ikt: diizeyi olmaktadir. Bu durumda
o+n

x“ =log(Y " /Y) olmaktadir ve bu deger monopolcii rekabetin varligi tarafindan

yaratilan bozuklugun 6l¢iisii olarak kabul edilmektedir.
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Temsilci hanehalkinin faydasina yaklasim saglamak i¢in bireysel firmalarin arasinda

fiyatlarin dagilimi bakimindan ¢ j nin varyansini dahil ediyoruz. Varsayilan fayda
fonksiyonuyla j mali igin talep C, :[pjt/e]‘g\(t ile ifade edilmektedir. Bu ifadenin

logaritmasini alirsak:

log ¢, =logY, —&(log p;, —log R)

Bu durumda var, log ¢ = 6 var, log p i olmaktadir. Bu nedenle asagidaki refah kriterini

kullanarak alternatif politikalar1 degerlendirebiliriz:
1 . _
—EYUC[(0'+77)(Xt —X')’ + (0™ +n)0” var; log p, | 3)

Yaklagim siirecindeki son adim biitiin firmalar icindeki ortalama enflasyonu var; log p,

ile iligkilendirmektir. Bu sekilde sunu hatirlariz: Fiyat ayarlanma mekanizmasi her bir

donemde fiyatlarin1 optimum bir sekilde ayarlayan biitiin firmalarin rassal bir sekilde

secilen 1-wkismmni igermektedir. P =E ;log p,ve A, =varlog p; tanimlamalarini

yapariz Ve Vvar, F_Ll = 0 i¢in asagidaki esitligi elde ederiz:

A, =var;|log p; - R, |

2

€, [1og p, ~ 7] ~[£,log p, ~7.,

— 2 . _ _ _
= a)Ej ['09 Pis— PH] +(1—w)(log P - pH)Z _ (Pt . Pt—1)2

Burada p;, fiyatlarin1 yeniden belirleyen firmalarin 1—@kism tarafindan t déneminde

belirlenen fiyat1 ifade eder.

P =(1-w)log p; +®wP_, verildiginde logp; -P = (%j (P, - P_,) olmaktadir. Bu
-o

sonucu kullanarak asagidaki esitligi elde ederiz:

a) — —
At = COAH +( j(Pt - Pt—l)z
l-w
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~ oA, + (ij !l
l-w

Bu son esitligi gelistirdigimizde asagidaki esitligi elde ederiz:

A =| ————— Brl+w

i=0 {(1 w)1- a’ﬁ)} Z t

Burada politikadan bagimsiz degisken  fiyat dagiliminin baslangic degerini de
icermektedir. Bunu (3) ile birlestirirsek temsilci hanehalkinin faydasinin simdiye

indirgenmis degeri asagidaki ifade tarafindan yaklagtirilir:

o0 0

EtZIBiVm z_QEtZIB I: T +ﬂ’(xt+| —-X ) :'

i=0 i=0

Burada

o lyv { }(9_1%)92; lz{(l—w)(l—wﬂ)} (o+n)
2 71— a))(l of) 1) @+no)o

olmaktadir.
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Ek 3. Analiz Ciktilar:

Ek 3.1. Onsel Dagilimlar
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Ek 3.2. MCMC Kontrol Sonugclari
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Ek 3.3. Diizeltilmis Parametre ve Soklar
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Sekil 24. Veri setinde yer alan degiskenlere gozlemlerin seyri
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m_ysis

Sekil 25. Degiskenlere yonelik soklarin seyri
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Ek 3.4. Diger Bayesci Etki-Tepki Sonuglar
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Sekil 28. Yurtdisi faiz sokunun etkileri
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Sekil 30. Yurtici fiyat sokunun etkileri

0.2

42

46

b
04
0.2

42

A 3

A 3

41
4.2
4.3

ctod oo
B Pl O Pl e

Sekil 31. Yurtdis: ¢ikti sokunun etkileri

o=k ML

02

42

02

42
04
46

0 20 30
tot

0 20 30
pf

0 20 30
tok

0 20 30

194



Kaynakca

Akerlof, G. (2000). Economics and Identity. Quarterly Journal of Economics, 115(3),
715-753.

Akerlof, G. (2007). The Missing Motivation in Macroeconomics. American Economic
Review, 97(1), 5-36.

Akerlof, G. ve Shiller, R. (2010). Hayvansal Gudiler (1. Baski). Istanbul: Scala
Yayncilik.

Akerlof, G. ve Shiller, R. (2010). Animal Spirits (2. Edition). New Jersey: Princeton
University Press.

Akmc, O., Ozer, Y.B. ve Usta, B. (2006). Dolarizasyon Endeksleri: Trkiye’deki
Dolarizasyon Siirecine Iliskin Géstergeler. TCMB Calisma Tebligi No:05/17.

Allsop,C. ve Vines, D. (2000). The Assesment: Macroeconomic Policy. Oxford Review
of Economic Policy, 16(4), 1-32.

Alp, H. ve Elekdag, S. (2011). The Role of Monetary Policy in Turkey during the
Global Financial Crisis. TCMB Working Paper No:11/10.

Amato, J. D. ve Laubach, T. (2003). Rule-of-thumb behaviour and monetary policy.
European Economic Review, 47(5), 791-831.

An, S. ve Schorfheide, F. (2007). Bayesian Analysis of DSGE Models. Econometric
Reviews, 26(2-4), 113-172.

Blanchard, O. (1997). Macroeconomics. NJ: Prentice-Hall.

Blanchard, O. ve Kahn, C. (1980). The Solution of Linear Difference Equations under
Rational Expectations. Econometrica, 48(5), 1305-1311.

Blanchard, O. ve Gali, J.(2007a). Real wage rigidities and the New Keynesian model.
Journal of Money, Credit, and Banking, 39 (1), 35-65.

195



Blanchard, O. ve Gali, J.(2007b). The Macroeconomic Effects of Oil Shocks: Why are
the 2000s so Different from the 19702?. NBER Working Paper, 13668.

Blanchard, O., Dell’Ariccia, G. ve Mauro P. (2010). Rethinking Macroeocomic
Policy?. IMF Staff Position Note 10/03.

Blanchard, O. ve Kiyotaki, N. (1987). Monopolistic competition and the effects of
aggregate demand. The American Economic Review, 77(4), 647-666.

Boivin, J., Kiley, M. T. ve Mishkin, F. S. (2010). How Has the Monetary Transmission
Mechanism Evolved Over Time?. Federal Reserve Board Finance and Economics
Discussion Series, 2010-26.

Bullard, J. ve Mitra, K. (2002). Learning about Monetary Policy Rules. Journal of
Monetary Economics, 49(6), 1005-1129.

Buncic, D. ve M. Melecky (2008). An Estimated New Keynesian Policy Model for
Australia. The Economic Record, 84, 1-16.

Burriel, P., Villaverde, J.F. ve Ramirez, J.F. (2010). MEDEA: a DSGE model for the
Spanish economy. SERIEs (2010) 1, 175-243.

Breuss, F. ve Rabitsch, K. (2008). An Estimated Two-Country DSGE Model of Austria
and Euro Area. EI Working Paper, 78.

Caglayan, M., Filiztekin, A., ve Rauh, M.T. (2008). Inflation, price dispersion and

market structure. European Economic Review, 52, 1187-1208.

Calvo, G. (1983). Staggered Price Setting in a Utility Maximizing Framework. Journal
of Monetary Economics, 12(3), 383-98.

Canova, F. (2002). Validating two monetary models via VARs. CEPR working paper,
3442 (13).

196



Canova, F. (2007). Methods for Applied Macroeconomic Research. New Jersey.:
Princeton University Press.

Carlin, W. ve Soskice. (2005a). The 3- Equation New Keynesian Model — A Graphical
Exposition. Contributions to Macroeconomics, 5(1), 13.

Carlin, W. ve Soskice. (2005b). The 3- Equation New Keynesian Model — A Graphical
Exposition.http://www.ucl.ac.uk/~uctpa36/3equation_2005_withtitle.pdf
(Erisim tarihi: 02.11.2010)

Carlin, W. ve Soskice. (2006). Macroeconomics: Imperfections, Institutions, and

Policies. Oxford: Oxford University Press.

Carlin, W. ve Soskice. (2010). A New Keynesian Open Economy Model for Policy

Analysis. Centre for Economic Policy Research. Discussion Paper, 7979.
Christiano, L. ve M. Eichenbaum (1992). Current Real-Business Cycle Theories and

Aggregate Labor Market Fluctuations. American Economic Review, 82, 430-445.

Christiano, L., M. Eichembaum ve C. Evans (2005). Nominal rigidities and the dynamic

effects to a shock of monetary policy. Journal of Political Economy, 113, 1-45.

Clarida, R., Gali, J. ve Gertler, M. (1999). The Science of Monetary Policy: A New

Keynesian Perspective. Journal of Economic Literature, 37, 1661-1707.

Clarida, R., Gali J. ve Gertler, M. (2000). Monetary Policy Rules and Macroeconomic
Stability: Evidence and Some Theory. Quarterly Journal of Economics, 105(1), 147-80.

Cebi, C. (2011). The Interaction Between Monetary and Fiscal Policies in Turkey: An
Estimated New Keynesian DSGE Model. TCMB Working Paper, N0:11/04.

da Silveira, M. A. C. (2006). A Small Open Economy as a Limit Case of a Two-Country
New Keynesian DSGE Model: A Bayesian Estimation with Brazilian Data. Instituto de
Pesquisa Econdmica Aplicada Discussion Paper, 1252a.

197


http://www.ucl.ac.uk/~uctpa36/3equation_2005_withtitle.pdf

DeJong, D., B. Ingram, ve C. Whiteman (2000). A Bayesian Approach to Dynamic
Macroeconomics. Journal of Econometrics, 98, 201-22.

Dixon, H. (1992). Nominal wage flexibility in a partly unionised economy. The
Manchester School of Economic and Social Studies, 60, 295-306.

Dixon, H. (1994). Macroeconomic Price and Quantity responses with heterogeneous
Product Markets. Oxford Economic Papers, 46(3), 385-402.

Dixon, H.(1999). New Keynesian Economics, Nominal Rigidities and Involuntary

Unemployment. Surfing Economics. Chapter 5:109-122.

Dixon, H. ve Hansen, C. (1999) A mixed industrial structure magnifies the importance

of menu costs. European Economic Review, 43(8), 1475-1499.

Dotsey M., King R. ve Wolman A. (1999). A State-Dependent Pricing And The General
Equilibrium Dynamics Of Money And Output. Quarterly Journal of Economics, 114,
655-690.

Dhyne, E., Alvarez, L.J., Bihan, H.L., Veronese, G., Dias, D., Hoffmann, J., Jonker, N.,
Lunnemann, P., Rumler, F. ve Vilmunen, J. (2006). Price changes in the Euro Area and
the United States: Some facts from individual consumer price data. Journal of

Economic Perspectives, 20, 171-192.

Fernandez-Villaverde, J. (2010). The Econometrics of DSGE models. SERIEs (2010), 1,
3-49.

Fischer, S. (1977). Long-Term Contracts, Rational Expectations, and the Optimal
Money Supply Rule. Journal of Political Economy, 85, 191-205.

Fisher, I. (1928). The Money Illusion. New York: Adelphi Company.

Flotho, S. (2009). DSGE Model: Solution strategies. http://www.macro.uni-

freiburg.de/publications/research_flotho/dsge_models.(Erigim tarihi: 06.05.2012)

Fuhrer, J. C. (2000). Optimal monetary policy in a model with habit formation. Working

Papers 00-5, Federal Reserve Bank of Boston.

198


http://www.macro.uni-freiburg.de/publications/research_flotho/dsge_models
http://www.macro.uni-freiburg.de/publications/research_flotho/dsge_models

Gabaix X, ve Laibson, D. (2001). The 6D Bias and the Equity Premium Puzzle. NBER
Macroeconomics Annual, 16, 257-312.

Gali, J. ve Gertler M. (2007). Macroeconomic Modeling for Monetary Policy

Evaluation. Journal of Economic Perspectives, 21(4), 25-45.

Gali, J. (2004). Modern perspectives on stabilization policies. Economics Working

Papers 830. Department of Economics and Business, Universitat Pompeu Fabra.

Gali, J. (2008). The New Keynesian Approach to Monetary Policy Analysis: Lessons
and New Directions. http://www.econ.upf.edu/docs/papers/downloads/1075.pdf.
(Erisim tarihi: 14.03.2011)

Gali, J.(2008). Monetary Policy, Inflation, and the Business Cycle: An Introduction to
the New Keynesian Framework and its Monetary Policy Applications. Princeton:
Princeton University Press.

Gali, J. ve T. Monacelli (2005). Monetary Policy and Exchange Rate Volatility in a
Small Open Economy. Review of Economic Studies, 72, 707-734.

Golosov, M. ve Lucas, R. (2007). Menu Costs and Phillips Curves. Journal of Political
Economy, 115, 171-199.

Gordon, R.J. (1990). What is New-Keynesian Economics?. Journal of Economic
Literature, 28, 1115-1171.

Griffolio, T. M. (2013). DYNARE user manual: An introduction to the solution and

estimation of DSGE models. www.dynare.org.

Hall, R.E. (2005). Employment Efficiency and Sticky Wages: Evidence from Flows in
the Labor Market. Review of Economics and Statistics, 87(3), 397-407.

Hammond, G. (2012). State of the art of inflation targeting. Bank of England Centre for
Central Banking Studies. Handbook, 29.

Hastings, W. (1970). Monte Carlo sampling methods using Markov Chains and their
applications. Biometrika, 57, 97-1009.

199


http://www.econ.upf.edu/docs/papers/downloads/1075.pdf

Herbst, E. (2010). Gradient and Hessian-based MCMC for DSGE
Models. http://edherbst.net/derivative-mcmc-dsge.pdf. (Erisim tarihi: 16.10.2012)

Ireland, P.N. (2004). Money’s Role in the Monetary Business Cycle. Journal of Money,
Credit, and Banking, 36, 969-983.

Ireland, P. N. (2004). A Method for Taking Models to the Data. Journal of Economic
Dynamics and Control, 28(6), 1205-1226.

Jacobsen, H.S.W. ve Sorensen, P.B. (2011). Introducing Advanced Macroeconomics:
Growth and Business Cycles. (2. Edition). McGraw-Hill.

Kapinos, P.S. (2010). A New Keynesian Workbook. International Review of Economic
Education, 9(1), 111-123.

Kara, A.H. (2006). Turkish Experience with Implicit Inflation Targeting. TCMB
Calisma Tebligi. No:06/03.

Kara, H., Ogiing, F., Ozlale, U. ve Sarikaya, C. (2007). Estimating Output Gap in a
Changing Economy. Southern Economic Journal, 74(1), 269-289.

Kara, H. ve Ogiing, F. (2008). Inflation Targeting and Exchange Rate Pass-Through: the
Turkish Experience. Emerging Markets Finance and Trade, 44(6), 5-20.

Kara, H. ve Orak, M. (2008) Enflasyon Hedeflemesi. Ekonomik Tartismalar Konferansi.
Istanbul. Ekim 2008. http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/kara_orak.pdf. (Erisim
tarihi: 21.10.2009)

Kerr, W. ve King, R.G. (1996). Limits on Interest Rate Rules in the IS Model. Federal

Reserve Bank of Richmond Economic Quarterly, 82, 47-75.

Khan, S.U. ve Haider, A. (2008). A Small Open Economy DSGE Model for Pakistan.
Munich Personal RePEc Archive, 12977.

Kiley, M. T. (2010). Output Gaps. Federal Reserve Board Finance and Economics
Discussion Series, 2010-27.

200


http://edherbst.net/derivative-mcmc-dsge.pdf
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/kara_orak.pdf

King, R. G. (2003). Will the New Keynesian Macroeconomics Resurrect the IS-LM
Model?.The Journal of Economic Perspectives, 7, 67-82.

King R. G. (2010). The New IS-LM Model: Language, Logic, and Limits. Federal
Reserve Bank of Richmond Economic Quarterly, 86(3), 45-103.

Kryvtsov, O. ve Klenow, P.J. (2008). State-Dependent or Time-Dependent Pricing:
Does It Matter For Recent U.S. Inflation?. The Quarterly Journal of Economics, 123(3),
863-904.

Klenow, P. J. ve Malin, B. A. (2010). Microeconomic evidence on price setting.
Handbook of Monetary Economics, 3, 231-284.

Kucsera, H., Jakab, Z.M., Szilagyi, K. ve Vilagi, B. (2009). Optimal monetary policy in
an estimated DSGE Model for Hungary. Magyar Nemzeti Bank 2009
Conference. http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/ENMNB/Kutatas/mnben_konf f

omenu/mnben_conference2009/szilagyi_workshop2009.pdf (Erisim tarihi: 08.05.2010)

Kydland, F.E. ve Prescott, E.C. (1982). Time to Build and Aggregate Fluctations.
Econometrica, 50, 1345-1370.

Liu, P. (2006). A Small New Keynesian Model of the New Zealand economy. Reserve

Bank of New Zealand. Discussion Paper Series, No. 03/06.

Lubik, T. ve Schorfheide, F. (2005). A Bayesian look at new open economy
macroeconomics. (Ed: M. Gertler ve K. Rogoff). NBER Macroeconomics Annual, 313-
336.

Lucas Jr., R.E. (1972). Expectations and the Neutrality of Money. Journal of Economic
Theory, 4, 103-124.

Lucas, J. R. (1976). Econometric policy evaluation: a critique. The Phillips curve and
labor markets (Ed: K. Brunner and A Meltzer). North Holland.

Mankiw, G. (1985). Small menu costs and large business cycles: a macroeconomic

model of monopoly. Quarterly Journal of Economics, 100, 529-39.

Mankiw, G. (2010). Macroeconomics (7th Edition). Worth Publishers.

201


http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/ENMNB/Kutatas/mnben_konf_fomenu/mnben_conference2009/szilagyi_workshop2009.pdf
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/ENMNB/Kutatas/mnben_konf_fomenu/mnben_conference2009/szilagyi_workshop2009.pdf

Mankiw, G. ve Reis, R. (2002). Sticky Information versus Sticky Prices: A Propsal to
Replace The New Keynesian Phillips Curve. Quarterly Journal of Economics, 117(4),
1295-1328.

McCallum, B.T. ve Nelson, E. (1999). An Optimizing IS-LM Specification for
Monetary Policy and Business Cycle Analysis. Journal of Money, Credit, and Banking,
31, 296-316.

McCallum, B.T. ve Nelson, E. (2000a). Monetary Policy for an Open Economy: An
Alternative Framework with Optimizing Agents and Sticky Prices. Oxford Review of
Economic Policy, 16, 74-91.

McCallum, B.T. ve Nelson, E. (2000b). Timeless Perspective vs. Discretionary

Monetary Policy in Forward-Looking Models. NBER Working Paper, N0:7915.

Medina, J. P. ve Soto, C. (2006). Model for Analysis and Simulations: A Small Open
Economy DSGE for Chile.  Conference  Paper. Central Bank of
Chile. http://www.bcentral.cl/conferencias-seminarios/otras-
conferencias/pdf/modelling2006/soto_medina.pdf (Erisim tarihi: 02.02.2013)

Menz, J.0. (2008). Behavioral Macroeconomics and the New Keynesian Model. DEP
Discussion Papers. Macroeconomics and Finance Series, No.4.

Neiss, K.S. ve Nelson, E. (2001). The Real Interest Rate Gap as an Inflation Indicator.
Bank of England. Working Paper, 130.

Otrok, C. (2001). On Measuring the Welfare Cost of Business Cycles. Journal of
Monetary Economics, 47, 61-92.

Peersman, G. ve Stevens, A. (2010). Oil Demand and Supply Shocks: An Analysis in an
Estimated DSGE Model. Draft paper

Rabanal, P. ve Rubio-Ramirez, J.F. (2005). Comparing New Keynesian Models of the
Business Cycle: A Bayesian Approach. Journal of Monetary Economics, 52(6), 1151-
1166.

202


http://www.bcentral.cl/conferencias-seminarios/otras-conferencias/pdf/modelling2006/soto_medina.pdf
http://www.bcentral.cl/conferencias-seminarios/otras-conferencias/pdf/modelling2006/soto_medina.pdf

Rabanal, P. ve Quint, D. (2011). Monetary and Macroprudential Policy in an Estimated
DSGE Model of the Euro Area. IMF 12th Jacques Polak Annual Research Conference.

Romer, D. (2000). Keynesian Macroeconomics with the LM Curve. Journal of
Economic Perspectives,14(2), 149-169.

Romer, D. (2006). Advanced Macroeconomics. (3rd Edition). McGraw-Hill Higher

Education.

Sargent, T.J. ve Wallace, N. (1975). “Rational” Expectations, the Optimal Monetary
Instrument, and the Optimal Money Supply Rule. Journal of Political Economy, 83,
241-254.

Schmidt, S. ve Wieland, V. (2012). The New Keynesian Approach to Dynamic General
Equilibrium Modelling: Models, Methods and Macroeconomic Policy Evaluation.
Institute for Monetary and Financial Stability. Working Paper Series, No:54.

Schorfheide, F. (2000). Loss Function Based Evaluation of DSGE Models. Journal of
Applied Econometrics, 15, 645-670.

Schorfheide, F. (2011). Estimation and Evaluation of DSGE Models: Progress and
Challenges. Federal Reserve Bank of Philadelphia Research Department. Working
Paper, 11-7.

Sen, S. ve Sun, L. (2011). Monetary Policy Rules and Business Cycle in China:
Bayesian DSGE Model Simulation. http://ssrn.com/abstract=1806347 (Erisim tarihi:
02.09.2012)

Seving, M.U. ve Seving, O. (2011). Price Rigidity in Turkey: Evidence from Micro
Data. TCMB Working Paper, No:11/25.

Smets, F. ve Wouters, R. (2003). Monetary Policy in an Estimated Stochastic Dynamic
General Equilibrium Model of the Euro Area. Journal of the European Economic
Association, 1, 1123-1175.

Shafir, E., Diamond, P. A. ve Tversky, A. (1997). Money Illusion. Quarterly Journal of
Economics, 112 (2), 341-374.

203


http://ssrn.com/abstract=1806347

Steinsson, J. (2003). Optimal Monetary Policy in an Economy with Inflation
Persistence. Journal of Monetary Economics, 50(7), 1425-1456.

Svensson, L.E.O. ve Woodford, M. (2005). Implementing Optimal policy through
Inflation-Forecast Targeting. The Inflation Targeting Debate (Ed.:B.S. Bernanke ve M.
Woodford). Univeristy of Chicago Press, 19-83.

Svensson, L.E.O. (2008). Inflation Targeting. The New Palgrave Dictionary of

Economics. Palgrave Macmillian.

Sahintz, S. ve Saragoglu, B. (2008). Price setting behavior in Turkish industries:

Evidence from survey data. Turkish Economic Association Discussion Paper, 2008/3.

Taylor, J.B. (1999). A Historical analysis of Monetary Policy Rules. Monetary Policy
Rules (Ed: J.B. Taylor). Chicago: University of Chicago Press.

Taylor, J.B. ve Phelps, E.S. (1977). Stabilizing Powers of Monetary Policy under

Rational Expectations. Journal of Political Economy, 85, 163-190.

Taylor, J. B. (1980). Aggregate Dynamics and Staggered Contracts. Journal of
Political Economy, 88(1), 1-23.

TCMB (2001). 2002 Yilinda Kur ve Para Politikasu.
TCMB (2002). 2003 Yilinda Kur ve Para Politikasu.
TCMB (2003). 2004 Yilinda Kur ve Para Politikasu.
TCMB (2004). 2005 Yilinda Kur ve Para Politikasu.

TCMB (2005). Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cergevesi ve 2006 Yilinda Kur

ve Para Politikas:.

TCMB (2006). 2007 Yilinda Kur ve Para Politikasu.
TCMB (2007). 2008 Yilinda Kur ve Para Politikasu.
TCMB (2008). 2009 Yilinda Kur ve Para Politikasu.

TCMB (2009). 2010 Yiinda Kur ve Para Politikasu.

204



TCMB (2010). 2011 Yilinda Kur ve Para Politikasu.
TCMB (2010). Para Politikast Cikis Stratejisi
TCMB (2011). 2012 Yilinda Kur ve Para Politikasu.

Tovar, E. C. (2008). DSGE models and central Banks. Bank for International
Settlements. BIS Working Paper, No. 258.

Walsh, C. (2010). Monetary Theory and Policy. (3rd Edition). Cambridge
Massachusets: MIT Press.

Wickens, M. (2008). Macroeconomic Theory: A Dynamic General Equilibrium
Approach. Princeton: Princeton University Press.

Woodford, M. (2000). Optimal Monetary Policy Inertia. Institute for International

Academic Studies. Seminar Paper, N0:666.

Woodford, M. (2001a). Inflation Stabilization and Welfare. NBER Working Paper,
8071.

Woodford, M. (2001b). Monetary Policy in the Information Economy. Economic Policy

for the Information Economy. Federal Reserve Bank of Kansas City.

Woodford, M. (2001c). Taylor rule and Optimal Monetary Policy. Working
Paper. http://www.columbia.edu/~mw2230/taylor.pdf

Woodford, M. (2003). Interest and Prices: Foundations of a Theory of Monetary

Policy. Princeton NJ: Princeton University Press.

Yiksel, C. (2013). Role of Investment Shocks in Explaining Business Cycles in Turkey.
TCMB Working Paper, No:13/12.

205


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

	Giriş
	1. Yeni Keynesyen İktisat
	1.1. Yeni Keynesyen İktisatın Temel Varsayımları
	1.1.1. Nominal Katılıklar
	1.1.1.1. Menü Maliyetleri ve Toplam Talep Dışsallıkları
	1.1.1.2. Eksik Rekabet Piyasası’nın Varlığı
	1.1.1.3. Para Yanılsaması
	1.1.1.4. Koordinasyon Başarısızlığı

	1.1.2. Fiyatların Kademeli Belirlenmesi
	1.1.2.1. Zamana Bağlı Fiyat Belirleme Modelleri
	1.1.2.1.1. Taylor Modeli
	1.1.2.1.2. Calvo Modeli

	1.1.2.2. Duruma Bağlı Fiyat Belirleme Modelleri
	1.1.2.2.1. Golosov ve Lucas Modeli
	1.1.2.2.2. Dotsey, King ve Wolman (DKW) Modeli



	1.2. Yeni Keynesyen Makroekonomik Model
	1.2.1. Temel Çerçeve
	1.2.1.1. IS Eğrisi
	1.2.1.2. Phillips Eğrisi
	1.2.1.3. Parasal Kural
	1.2.1.4. Denge

	1.2.2. Temel Dışa Açık Küçük Ekonomi Modeli

	1.3. Dinamik Toplam Arz ve Toplam Talep Modeli
	1.3.1. Dinamik Toplam Arz Eğrisi
	1.3.2. Dinamik Toplam Talep Eğrisi
	1.3.3. Parasal Kuralın Modele Dahil Edilmesi
	1.3.4. Denge
	1.3.4.1. Parasal Kural Altında Denge Dinamikleri
	1.3.4.2. Toplam Arz Şoku’nun Etkileri
	1.3.4.4. Toplam Talep Şokunun Etkileri

	1.3.5. Para Politikasının İşleyişi

	1.4. Geleceğe Yönelik Beklentilerin Modele Dahil Edilmesi

	2. Dinamik Stokastik Genel Denge Modeli
	2.1.  Makroekonomik Denklemler
	2.1.1. Dinamik IS eğrisi
	2.1.2. Yeni Keynesyen Phillips Eğrisi
	2.1.3. Yapışkan Bilgiye Dayalı Phillips Eğrisi
	2.1.4. Faiz oranı kuralı altında denge dinamikleri

	2.2. Dışa Açık Ekonomi Modeli
	2.2.1. Hanehalkı
	2.2.1.1. Yurtiçi Enflasyon, TÜFE Enflasyonu, Reel Döviz Kuru ve Ticaret Hadleri
	2.2.1.2. Uluslararası risk paylaşımı
	2.2.1.3. Açık Faiz Paritesi ve ticaret hadleri

	2.2.2. Firmalar
	2.2.2.1. Teknoloji
	2.2.2.2. Fiyat belirleme

	2.2.3. Genel Denge
	2.2.3.1. Toplam talep ve çıktı
	2.2.3.2. Ticaret dengesi
	2.2.3.3 Toplam arz: marjinal maliyet ve enflasyon dinamikleri
	2.2.3.4. Geleneksel gösterim
	2.2.3.5. Faiz oranı kuralı altında denge dinamikleri



	3. Optimum Para Politikası
	3.1. Optimum Para Politikası Teorisi
	3.2. Para Politikasının Tasarımı
	3.2.1. Politika Değiş-Tokuşu
	3.2.2. Politikanın Amacı

	3.3. Optimal Para Politikası Rejimleri
	3.3.1. Taahhüte dayalı optimal para politikası
	3.3.2. İhtiyata dayalı optimal para politikası

	3.4. Enflasyon Hedeflemesi
	3.5.1. Optimum Faiz Oranı Kuralları
	3.5.1.1. İçsel Faiz Oranı Kuralı
	3.5.1.2. Dışsal Bileşenli Faiz Oranı Kuralı
	3.5.1.3. İleriye Dönük Faiz Oranı Kuralı


	3.6. Para Politikası Tepki Fonksiyonu
	3.7. Politika Faizi Aktarım Kanalı
	3.7.1. Koridor Sistemi
	3.7.2. Para Politikası Aktarım Mekanizması

	3.8. Modelin Para Politikası Açısından Sonuçları

	4. Model Tahmini
	4.1. Ampirik Literatür
	4.2. Tahmin Yöntemi
	4.2.1. Bayesci Yaklaşım
	4.2.2. Önsel, Olabilirlik Fonksiyonu ve Sonsal
	4.2.3. Markov Zincir Monte Carlo Yöntemi
	4.2.4. Metropolis-Hastings Algoritması

	4.3. Ampirik Analiz
	4.3.1. Modelin Logaritmik-Doğrusal Gösterimi
	4.3.2. Veri
	4.3.3. Kalibrasyon
	4.3.4. Önsel Dağılım

	4.4. Tahmin Sonuçları
	4.4.1. Önsel ve Sonsal Dağılımlar
	4.4.2. Şokların Analizi: Etki- Tepki Analizi


	5. Sonuç
	Ekler
	Kaynakça



