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Asuman Ko¢ Yurtkur

1990’11 yillarin basindan itibaren gerek literatiirde gerekse uygulamada para
politikasinin nihai ve 6ncelikli amacinin fiyat istikrar1 olmasi gerektigi konusunda
yaygin bir kanaat olugmaktadir. Buna neden olarak diinya ekonomisinde yasanan
global dezenflasyon olgusu gosterilmekte, siirdiiriilebilir bir biiylimenin ancak ve
ancak fiyat istikrarinin saglanmasi sonucu gerceklesebilecegi ortaya konulmaktadir.
Tiim bu gelismeler paralelinde Yeni Neoklasik Sentez enflasyon hedeflemesi
stratejisini esas alan ve iktisadi ekoller arasi uzlasma zemini saglayan bir teorik
yenilik olarak popiiler hale gelmekte, ekonomide yasanan dalgalanmalar1 ortadan
kaldirmak icin mikro bilesenlerden hareket ederek makroekonomik istikrarin
saglanmasini hedeflemektedir. Yeni Neoklasik Sentez’in 0ziinii enflasyon
hedeflemesi olusturmaktadir. Geligmis iilke ekonomilerinin ardindan gelismekte olan
tilke ekonomilerinde de bu stratejinin yaygin olarak kullanilmaya baslanmasiyla
birlikte, hem enflasyon hedeflemesinin hem de Yeni Neoklasik Sentez’in
poplileritesi giderek artmaktadir. Bu caligmada Yeni Neoklasik Sentez gercevesinde
sekillenen teorik konular, para politikalar1 ve sentezin genel kabul gérmiis modeli ele
alinmaktadir. Calismada bir dinamik stokastik genel denge modeli olan Yeni
Neoklasik Sentez modelinin Tiirkiye verileri ile ¢alismast esanli denklem sistem
¢Ozlimii ile ekonometrik tahmin yontemleri kullanilarak incelenmektedir. Sonug
olarak teorik olarak gecerliligi kabul edilmis modelin uygulamada Tiirkiye icin

uygun oldugu sonucuna varilmstir.
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ABSTRACT
Asuman Ko¢ Yurtkur

From the beginning of the 1990s, common belief occurs both in theorically
literature and empirical that priority and final aim of the monetary policy must be
price stability. In the form of its cause is noted global disinflation fact in the world
economy. It is expressed, sustainable growth could be realize if price stability is
provided. Under all these developments, New Neoclassical Synthesis is most popular
which to be predicated on inflation target strategy and to bring an agreement between
schools. To bring away the economic fluctuations, it is targeted macroeconomic
stability via to exercise micro components. The essence of the New Neoclassical
Synthesis is inflation targeting. Both developed and developing economies manage
this strategy commonly, thereby inflation targeting and New Neoclassical Synthesis
are accured their popularities. In this study, the theoretical issues patterned around
the New Neoclassical Synthesis, monetary policy and general equilibrium model of
synthesis which acknowledged are discussed. This study analyses success of the new
neoclassical synthesis model which is a dynamic stochastic general equilibrium
model with simultaneous equations systems solution which applied econometric
forecast method. Finaly, this model which acknowledged theoretically is suitable for

Turkey.
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ONSOZ

Makroekonomide yasanan yeni bir gelisme olan Yeni Neoklasik Sentez
iktisadi ekoller arasi bir uzlagsma zemini olarak popiiler hale gelmistir. Sentez para
politikasinin oncelikli roliiniin fiyat istikrar1 meselesi oldugunu savunmaktadir. Bu
cercevede enflasyon hedeflemesi sentezin 0ziinli olusturmaktadir. Para politikasinin
nihai amaciin fiyat istikrar1 olmasi gerektigi konusunda literatiirde olusan kanaat ile
birlikte, para politikasinin bir kural etrafinda uygulanmasinin gerekliligi giindeme
gelmistir. Bu kural fiyat istikrar1 amaci igin enflasyon hedefleme stratejisinin kisa
donemli faiz oranlar1 araciligi ile uygulanmasini gerektiren bir taahhiidii temsil
etmektedir. Tiirkiye agisindan 2001 finansal krizinin ardindan, enflasyon hedeflemesi
stratejisinin iilkede uygulanabilirliginin tartisilmaya baglanmasi ve daha sonra
asamali olarak bu stratejinin benimsenmesi bir¢ok iilke gibi Tiirkiye’de de bu
stratejinin On plana c¢iktiginin gostergesi olmustur. Bu dogrultuda calismada Yeni
Neoklasik Sentez cergevesinin ortaya konulmasi ve teorik ve ampirik agidan

incelenmesi amaglanmustir.

Bu c¢alismada makroekonomi alaninda yasanan teorik gelismeler ve bu
dogrultuda ortaya konulan politikalar anlatilmaktadir. Bu baglamda ekoller
arasindaki tartigmalarin yerini bir uzlagsmaya birakmasi da ortaya konulmus
olmaktadir. Yasanan tiim bu gelismeler ve teorik yenilenmeler altinda olusan ortak
kanaat uzun vadede para politikasinin tek amacinin fiyat istikrar1 olmasi gerektiginde
birlesmektedir. Bu birlikteligin teorik c¢ercevesi Yeni Neoklasik Sentez adi ile
biitiinlesmektedir. Bu ¢ercevede bu yeni sentezin teorisi, politikasi ve genel kabul

gbormiis genel denge modelinin arastirilmasi tezin igerigini olusturmaktadir.

Tezin amaci, iktisat ekolleri arasinda yasanan yakinlasma ve ortak bir goriis
etrafinda toplanma ¢abalarinin sonucu olarak ortaya ¢ikan Yeni Neoklasik Sentez
teorisinin ele alinmasi, yeni sentez ¢ergevesinde enflasyon hedeflemesi stratejisinin

ortaya konulmasi ve para politikast acisindan sentez modelinin uygunlugunun



arastirilmasidir. Bu baglamda Yeni Neoklasik Sentezci para politikalarin1 kapsayan
yeni sentezci modelin Tiirkiye’ye uygunlugu test edilmektedir. Calismada yeni
sentezin temel modeli acik ve kapali ekonomi olmak iizere iki modelle Tiirkiye

verileri ile ¢alisilmigtir.

Bu calismada konu se¢iminden ¢alismanin son halini almasina kadar olan
siiregte yardimlarin1 ve katkilarini esirgemeyen tez danismanim Prof.Dr. M.Merih
Paya’ya tesekkiirlerimi sunarim. Tez izleme komitemdeki hocalarim Prof.Dr. Giilden
Ulgen ve Prof.Dr. Ahmet Yoriik’e tez siiresince gosterdikleri olumlu tavir ve
anlayislarindan 6tiirii tesekkiirii bir borg bilirim. Bu ¢alisma boyunca ve yasamimin
her aninda desteklerini hep aldigim anneme, babama ve kardeslerime tesekkiir
ederim. Son olarak, kosulsuz sartsiz yanimda olan esim Fatih’e ve yasaminin ilk

yilinda bu siireci benimle paylasan kizim Rana’ya tesekkiirlerimle...

vi



ICINDEKILER

0Z.. ..iii
ABSTRACT .viiinnricnsnnicnsnnisssseisssssesssssssssssosssssssssssosssssssssssossssssssssssssssssssssssssssssssns iv
ONSOZceeuinincnrnsinsinscnsasissensenssssissssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssssssssssssssssassssess v
SEKILLER LISTES...cuciireeneeuiieieneeesnsesseesesesessssesesessssssssessssssssssessssssssssssssssssesens X
TABLOLAR LISTEST.cccotuiiunieininnincnncnsiscnssenssscssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss xi
KISALTMALAR LISTEST .c.ccovuiiriicunisinenensisenscnssssissensensssssssessesssssssssssscnss xii
GIRIS eeeeeeeetetseenenssesssesesssesssssesesssessssessssssssssesssssssssssesssssessssesssssssssssssssssesens 1
BIiRINCI BOLUM:YENI NEOKLASIK SENTEZ’in GENEL CERCEVESI ....7
1.1. Neo-Klasik Sentez ve Parasal Aktarim Mekanizmasi ...........ccccceevveeenveennnen. 10
1.2. Parac1 Goriis ve Aktarim MeKanizmasl ...........ccceeeeveeeeuieeeinieeeciieceiee e, 13
1.2.1. Parasal-Reel Etkinlik Analizi.........ccccocoeviiiiiiiiieiiiecieeeee e 14
1.2.2. Rasyonel BeKIentiler...........cccoiiiiiiiiiiiiiiiiieeeee e 15

1.3. REEL IS COVITMICTI ...t 16
1.3.1. Reel Is Cevrimleri Modelinin ESaSt ........c.cveveveveueeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee 17
1.3.1.1. Hane halkt TUKEtMI......c..ceoouieieiiieeiieeciieecie e 18
1.3.1.2. Hane halkt EMek ArZi.......ccccoouiviiiniiiiiiiciieieceeeeee e 19
1.3.1.3. Firmalar-Istihdam-C1kt1 TISKIST ......ooveveveveeeieeeeeeeeeeeeeeeee e 21

1.3.1.4. Reel Faiz Orani: Arz ve Talebin Uyumu .......c..coceviiniininiinicnennne. 23

1.3.2 Reel Is Cevrimleri ve Verimlilik SOKIATT ..........ccooviveviveieeceeeeeeeenn 25

1.4, Yeni Keynesgi TKHSAL .......cvoviveveveveeeeeeeeeieeeeeeeeeeeee e esese s nesenans 26
1.4.1. Yeni Keynesci Optimal Politika ........cccccoceeviiiiniininiiiiiiicceicee 27
1.4.2. Yeni Keynesgi Makroekonomik Yapi.......cccoeevveviieciienieccieeniecieeeeee, 29

1.5. Yeni Neoklasik Sentez’in Teorik YapiSi.....cccoeevveeeeiieecieeeciieciieeeee e, 32
1.5.1. Yeni Neoklasik Sentez’in Temel Bilesenleri...........ccceevvveeeiieecieeennenn. 33
1.5.2. Yeni Neoklasik Sentez’in Temel Prensipleri.........ccccceeveeiviienienieeneennee. 35
1.5.3. Yeni Neoklasik Sentezci Para Politikast........ccccccoveeveiieenciieniiiiniicciee 36
1.5.4. Yeni Neoklasik Sentezci Maliye Politikasi........cccoecerveneriinicncincnnene. 38
1.5.5. Yeni Neoklasik Sentez Modeli: IS-AS-MP .......cccvviiiiiiiiiiiieieeee 38
1.5.5.1. Kapali Ekonomi Yeni Neoklasik Sentez Modeli............cccccvvernnennee 43

1.5.5.2. Ac¢ik Ekonomi Yeni Neoklasik Sentez Modeli..........ccccoeeeuveeennnnee. 47

1.5.6. Yeni Neoklasik Sentez ve Parasal Aktarim Mekanizmast....................... 48
1.5.7. Yeni Neoklasik Sentez Modelinin Grafik Analizi ..........c.cccoeveiviiienennenns 50

vil



1.5.8. IS-MP-TA MOdEli.....ceouiiiiiiiiiiiieiieitceeenesteeee s 51

1.5.8.1. Talep SOKU c..eeieniiiiiieiieee et 57
1.5.8.2. ATZ SOKU ..ottt ettt 60
1.5.9. Yeni Neoklasik Sentez’de Fiyat ISHKIari............cccocoveveveieeveirierecereneanns 62
1.5.10. Enflasyon Hedeflemesi ve Para Politikast ..........ccccovceeveiiiiniincnnicnnenne. 64
1.5.10.1. Hedefleme Kurali: Enflasyon Tahmin Hedeflemesi....................... 66
1.5.10.2. Arag Kurallar............cccooiioiiiiiiiiiiie e 68
1.5.11. Yeni Neoklasik Sentez’de Mark-up .........cccceeevieviiniieniinieieeieeeeee, 69
1.5.11.1. Ortalama ve Reel Mark-up........ccccvveeeoriieeiiiieeiie e 69
1.5.11.2. Mark-up-Enflasyon TlisKisi ...........cocoeveveererereceeeeeseseeeeneneeens 71
1.5.11.2.1. Marjinal Mark-up ........ccccevviieiiiniieiecieceee e 73
1.5.11.2.2. Fiyat Ayarlama AraliSl ........ccccceevieriieniiiniieiecieeee e 73
1.5.11.3. Firma Fiyatlama Davranisi, Enflasyon ve Mark-up........................ 74
IKINCI BOLUM:YENI NEOKLASIK SENTEZ ve PARA POLITIKASI....... 78
2.1. Yeni Neoklasik Sentezci Para Politikasinin Ana Teorik Ozellikleri ............. 84
2.2. Yeni Neoklasik Sentez’de Optimal Para Politikasinin Belirleyicileri ............ 86
2.2.1. Gegici Politika Kurallart ............ccccoeeeiiiiiiiieiicceceeceeeeeee e 86
2.2.1.1. Taylor Kurall.......cccoeeiieiiiiiiciicieceee e 87
2.2.1.2. Enflasyon Tahminine Dayali Kurallar...............ccooooniiiniininnnen. 90
2.2.2. Kesin Optimizasyon Kurallart ..........ccccoeeveiiieiieniiniiieieeeee e 92
2.2.2.1. Kay1p FONKSIYONU .......ccccviiiiiieiiiieeieeeieeeeeeeiee et 93
2.2.2.2. Enflasyon Tahmin Hedefi .........ccocoeriiiiiiiiiiiieee 94

2.3. Yeni Neoklasik Sentez’de Para Politikasinin ilkeleri ve Enflasyon
HEdETIEMEST ...t e 96
2.3.1. POlitik UZIQSMa .......ccccuiiieiiieeiieeciie ettt ettt evee e esaaeeen 98
2.3.2. Politika Hedefi: Enflasyon Hedeflemesi..........cccccoeveevveeiienieccieenineennen. 100
2.3.3. Politika Aract: Faiz Orant ........ccccoecueeiiiiiiiiiiiiieieeeee e 103
2.3.3.1. Kisa Donem Faiz Orani..........c.ccoeceeniiiiiiniieiienie e 104
2.3.3.2. Wickselci Faiz Orant.........cocoeieveeiinienieienienicceceeseeeseesee 107
2.4. Enflasyon Hedeflemesinde Etkin Role Sahip Olan Kavramlar .................... 109
2,41, SeffafliK...oooiiieieeeee e 110
242, KIedIbIlIte ...cuveeueiiieiieieniieieetetee et 111
2.4.3. Hesap verebilitliK.......ccooviiiiiiiieiiicieceeeeeee e 112
2.5. Yeni Neoklasik Sentez’de Zaman Tutarsizligi Kavrami ........c..cccceeveennene. 113
2.6. Yeni Neoklasik Sentez’de Arz Soku Ornegi: Petrol SOKU............cccoevvnee.. 115



2.7. Yeni Neoklasik Sentezci Modelleri Uygulayan Ulke Ornekleri................... 118

2.7.1.Yeni Zelanda ......cccooeiuiiiiiiiieeieeieee ettt 120
2.7.2. ABD oo et ae e et aaeeeaa s 121
R T L | 1 T - R USRS R PR 122
2.7 TSVEG oo 123
UCUNCU BOLUM:YENI NEOKLASIK SENTEZ MODELI: TURKIYE
UYGULAMASIT ....viiniinrniensissanssssssssssssssssssssssssssssssssssassssssssassssssssassssssssasssassssasss 125
3.1. Yeni Neoklasik Sentez’de Uygulamaya Yonelik Tartismalar ...................... 126
3.1.1. Yabanct LItEratlir ......cc.ceeeveeeiiieeiiee ettt e 126
3.1.2. Tiirkiye’ye Yonelik Literatlir ........cccoeveeviiienieniienieeiieeeeeee e 128
3.2. Ekonometrik YONteM ......coeouiiiiiiieeiieeeiie et 129
3.2.1. Esanli Denklem Sistemleri..........ccocoviiieiiiiiiiiiiiieeeeiiee e 129
3.2.1.1. Esanli Denklem Sistemlerinin Incelenmesi ............ccccooeueveveuennnnne. 131
3.2.1.1.1.Yapisal Kalip Denklemleri...........cccoeeveeiienienieenieeieeieeieenne 132
3.2.1.1.2. Indirgenmis Kalip Denklemleri...........cccocoeveveveveeeenenereeennne, 132
3.2.1.1.3. Yapisal ve indirgenmis Kalip Denklemlerinin Elde Edilmesi. 132
3.2.1.2. Esanli Denklem Sistemlerinin Genel Gosterimi...........cccccceevvennenn. 134
3.2.1.3. Sistem Yonteminin Kurulumu ..........cocceeeiiieiiiiiiiiiececeeeeiee s 136
3.2.1.4. Esanli Denklem Sistemlerinin Tahmin Yontemleri........................ 137
3.2.1.4.1. U¢ Asamali En Kiigiik Kareler Yontemi............ocococoevevevennne.. 137
3.2.1.4.2. Tam Bilgi En Cok Olabilirlik Yontemi........ccccccevveevvieenerennnee. 139
3.2.2. Dinamik Stokastik Genel Denge Modelleri.........c.cccoeeviiriinennienicnncnne. 139
3.2.2.1. Dinamik Stokastik Genel Denge Modellerinin Test Edilmesi....... 140
3.2.2.2. DSGE Modellerinde Ekonometrik Tahmin Yonteminin Kullanilmasi
...................................................................................................................... 142
3.3. Ekonometrik Analiz Sonuglart ve Veri Seti.........cccueevvveeeeivieicieeecieeeeireenne, 144
R B B V<) o 1 1< SR USR 144
3.3.2. Yap1sal MOdeller........cccuiiiiiiiiieiieeiieiie ettt 147
3.3.3. U¢ Asamali En Kiiciik Kareler Tahmin Sonuglari.............ccccoeevevevenens.. 148
3.3.4. Tam Bilgi En Cok Olabilirlik Yontemi Tahmin Sonuglari.................... 150
SONUC cucciieiesrnnssancseesssssssssssasssssssssssssssssassssssssssssssssssssssassssssssassssssssassssssssasssassssassss 153
KAYNAKCA .....viireiiniineissanessssssassssssssassssssssassssasssassssssssassssasssns 157
EK 1: DEGISKENLERE AIT SERILERIN GRAFIKLERI......ccceceseureenrcnnnes 180
EK 2: KALINTI GRAFIKLERI .cccucuiuninincnsnsinscncnssnsenscncnssssssssesssnsssssassenses 183
OZGECMIS cuveieeeerereresenesesssessssesesssessssssssessssssssssessssssssssessssssssssssssesssssssssessssses 189

X



SEKILLER LISTESI

Sayfa
Sekil 1.1: Para Politikas1 ve IS egrisi ile AD’nin elde edilisi 41
Sekil 1.2:AD-IA Modeli ile Uzun Dénem Dengenin Ayarlanmasi 42
Sekil 1.3: NNS Modelinde Para Politikas1 Aktarim Mekanizmasinin Toplam Talep
Kanali 49
Sekil 1.4: NNS Modelinde Para Politikas1 Aktarim Mekanizmasinin Beklenen
Enflasyon Kanali 49
Sekil 1.5: NNS Modelinde Ekonomi Dengesi 54
Sekil 1.6: Carlin-Soskice (C-S) 3 Esitlik Modelinde Gecikme Yapisi 56
Sekil 1.7: Talep Sokunun Grafik Analizi 58
Sekil 1.8: Arz Sokunun Grafik Analizi 62
Sekil 1.9: Enflasyonun Mark-up Etkileri 73
Sekil 2.1: Merkez Bankalarinin Faiz Oran1 Uzerindeki Etkisi 106



Tablo 1.1:
Tablo 2.2:
Tablo 3.1:
Tablo 3.2:
Tablo 3.3:
Tablo 3.4:
Tablo 3.5:

TABLOLAR LiSTESI

Enflasyon Hedeflemesi ve Para Politikas1 Kurallar
Para Politikasinin Degiskenler Uzerindeki Etkisi
I¢sel/Digsal Degiskenler

Kapali Ekonomi Modeli Sonuglar1 (3SLS)

Ac¢ik Ekonomi Modeli Sonuglar1 (3SLS)

Kapali Ekonomi Modeli Sonuglart (FIML)

Acik Ekonomi Modeli Sonuglar1 (FIML)

145
149
150
151
151

x1



ABD

AD

AS
BoC-GEM

DSGE

FED
FIML

FRB
GDP

GMM

IA
IFB

IFS

IFT
IS
LM

MB
ML
MP

NAIRU

NCM

KISALTMALAR LiSTESI

: Amerika Birlesik Devletleri (United States of America)
: Toplam Talep
: Toplam Arz (Aggregate Supply)
: Bank of Canada Global Economy Model
Dinamik Stokastik Genel Denge (Dynamic Sthocastic
: General Equilibrium)

: Amerika Merkez Bankas1 (Federal Reserve Bank)

Tam Bilgi En Cok Olabilirlik (Full Information

" Maximum Likelihood)

: Amerika Merkez Bankas1 (Federal Reserve Bank)

: Gayri Safi Yurti¢i Hasila (Gross Domestic Product)

‘ Genellestirilmis Momentler Metodu (Generalized Method of

' Moments)

Enflasyon Ayarlamasi (Inflation Adjustment)

: Enflasyon Tahmin Temeli (Inflation Forecast-Based)

Uluslar aras1 Finansal Istatistikler (International Financial
: Statistics)
: Enflasyon Tahmin Hedefi (Inflation Forecast Targeting)
: Yatinm-Tasarruf (Investment-Saving)
. Para Talebi-Para Arzi (Liquidity Preference- Money
~ Supply)
: Merkez Bankasi
: En Cok Olabilirlik (Maximum Likelihood)
: Para Politikas1 (Monetary Policy)

Enflasyonu  Asindirmayan Issizlik Oram1  (Non-

Accelarating Inflation Rate of Unemployment)

Yeni Konsensus Makroekonomi (New Concensus

Macroeconomy)

Xii



NMP
NNS
PC

QPM

RAMSES

RBC
SOE
TCMB
ToTEM
US
VAR

: Yeni Para Politikas1 (New Monetary Policy)
: Yeni Neoklasik Sentez (New Neoclassical Synthesis)
: Phillips Egrisi (Phillips Curve)
: Quarterly Projection Model
Rishbank Aggregate Macromodel for Studies of the
: Economy os Sweeden
: Reel Is Cevrimleri (Reel Business Cycle)
. Kiigiik Agik Ekonomi (Small Open Economy)
: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast
: Terms of Trade Economic Model
: Amerika (United States)
. Vektor Otoregresif (Vector Autoregresion)

xiii



GIRIS

Iktisat yazininda ekoller arasi yasanan tartismalar, iktisat teorisinin
dogusundan bugiine kadar siiregelmis bir kiiltiirii ifade etmektedir. Ancak son
yillarda yasanan gelismeler ekollerin bu tartisma zeminini bir kenara birakarak bir
uzlasmaya ulagma c¢abasi i¢inde olduklarim1 ortaya koymaktadir. Teori ile
uygulamay1 yakinlagtirma amacindan hareket ederek ekonomik olaylar1 agiklama
cabasinin adi giinimiizde Yeni Neoklasik Sentez (New Neoclassical Synthesis:

NNS) catisinda birlestirilmektedir.

1990’11 yillarin basindan itibaren, gerek makro iktisat literatlirlinde meydana
gelen gelismeler, gerekse para politikast uygulamalar1 konusunda yasanan
deneyimler g6z Oniinde bulunduruldugunda, optimal politikalar olusturulmasi
hususunda Neo-Klasik Sentezci modeller yeniden giindeme gelmis ve yeni bir
uzlasma modeli olusmasi noktasinda fikirbirligine varan gelismeler yasanmistir. Para
politikasinin dncelikli ve nihai amacinin fiyat istikrar1 olmasi gerektigi hususunda
politika yapicilar, merkez bankacilar ve iktisat¢ilar arasinda bir uzlasma zemininin
olusmaya baslamasiyla gelismis ve gelismekte olan tilkelerde enflasyon hedeflemesi
stratejisi yayilir hale gelmistir. Fiyat istikrar1 amacinin nihai mesele haline gelmesi
nedeniyle para politikasi deneyimleri ile yasanan teorik gelismeler tek bir ¢atida

birlestirilerek enflasyon hedeflemesi stratejisi kurulmustur.

Yeni Neoklasik Sentez, Klasik ve Keynes¢i goriisleri tek bir yapida
birlestiren yeni bir sentezdir. NNS modellerinde; reel is c¢evrimleri gibi Klasik
goriislerle, monopolcii firma rekabeti ve maliyet-fiyat ayarlamalar1 gibi Keynes¢i
diisiinceler birlestirilerek fiyat istikrarinin saglanmasiyla refahin maksimum hale
getirilmesi hedeflenmektedir. Ciinkii fiyat istikrar1 gelir diizeyini potansiyel
diizeyinde tutma hedefini ifade etmektedir. Yeni senteze gore gelirin potansiyel
diizeyini belirleyen sey ise marjinal maliyetin {izerinde sabit bir fiyat artisinin olmasi

ve eksik rekabetei bir reel is ¢evrimi modelinin kurulmasidir.



Yeni Klasik ve Yeni Keynesci Iktisat arasindaki metodolojik yakinlasma
giderek artan uzlagma zeminine neden olmaktadir. Bu noktadan ekonomide yasanan
konjonktiirel dalgalanmalar1 agiklayabilecek ve optimal politikanin olusturulmasina
destek verecek yeni bir sentezin dogmasi kagmilmaz olmustur. Yeni Keynesciler,
makro ekonominin mikro temellerini olusturmaya ydnelik yapmis olduklari
calismalarla Yeni Neoklasik Sentez’in olusumuna katkida bulunmaktadir. Ayrica
ekonomide yer alan katiliklarin politik uygulamalarda olumlu katki yaptigi, kisa
donemde bu katiliklardan kazanimlar oldugu goriisiiyle de fiyat katiliklarindan
hareket eden yeni senteze 1s1k tutmaktadirlar. Kurala dayali optimal bir para
politikas1 ile ekonomideki dalgalanmalarin azaltilabilecegi goriisii ile de yeni
sentezde yer bulmaktadirlar. Hem Klasik hem Keynes¢i unsurlari biinyesinde
barindiran bu olusum literatiirde farkli isimler altinda anilmakla beraber yeni bir
teoriyi ifade etmek iizere bu yeni yapiya Yeni Neoklasik Sentez denmesi daha dogru

gelmektedir.

Neoklasik Sentez basta olmak iizere, Paraci goriis, Reel Is Cevrimleri ve Yeni
Keynes¢i diigiinceden alinan ¢esitli goriislerin bulusma zeminini Yeni Neoklasik
Sentez temsil etmektedir. Yeni Neoklasik Sentez parasal ve reel ekonomi arasindaki
baglantiy1 faiz orani yoluyla kurmaktadir. Bu sayede parasal degiskenlerin devreye
sokulmasi ile birlikte para politikalarinin reel kesim tizerindeki etkilerini daha net
gormek miimkiin olmaktadir. Paract goriisiin Neo-klasik Sentez’in goriislerini
destekler tavrina paralel olarak, makroekonomik istikrar i¢in politika Onerilerinde
bulunmasi ve rasyonel beklentilerin ele alinmasi Yeni Neoklasik Sentez’in daha

genis sorgulanmasina imkan saglamaktadir.

Reel is ¢evrimlerinin savunuculari para politikasi etkinliginin istikrar ve gelir
diizeyi tlizerinde gorece daha az etkili oldugu durumlarda verimlilik soklarinin
etkisini arastirmaktadirlar. Reel Is Cevrimi modelinin esas1 temel alinarak, hanehalki
tilketimi, firmalar ve denge diizeyi iligkisi Yeni Neoklasik Sentez modelinde yer
almaktadir. Mikro diizeyde hane halki davranislarinin makroekonomik etkilerinin

olabilecegi belirtilerek makroekonomi mikro temellere dayandirilmaktadir. Bu



dogrultuda hareket edilmesi teori ile reel hayat arasinda daha gercekei bir iliskinin
kurulmasini saglamaktadir. Aslinda Yeni Neoklasik Sentez modeli de reel is ¢evrim

modelinin temeline dayanmaktadir.

NNS’nin ortaya ¢ikis1 metodolojik olarak makroekonominin mikroekonomik
temellere dayandirilmasi ve dinamik stokastik genel denge modelleri ile konjonktiirel
dalgalanmalarin agiklanmasi seklinde teorik katkilar saglamaktadir. Yani, Yeni
Keynesci iktisat ticret-fiyat katiliklarinin dinamik etkilerini stokastik genel denge
modelleri araciligiyla degerlendirebilme imkani elde etmektedir. NNS’nin ortaya
koydugu teorik ¢erceve makro iktisat yaklasimlarinin ¢esitli katkilarimi bir araya
getirmekte ve bu sayede iktisat politikalarinin temelindeki metodolojik ve ideolojik
icerigin azaldig: ileri siirilmektedir. Blanchard (2000: 1389)’a gore Yeni Neoklasik
Sentez’deki ideolojik yakinlagsmayi, temel ideolojik farkliliklarin ortadan kalkmasi
gibi algilamak dogru degildir. Makroekonomik diisiince okullar1 arasindaki bu
yakinlasmanin ideolojik c¢izgiler iizerinden degerlendirilmemesi daha dogru

olmaktadir.

1990’lardan beri neredeyse evrensel bir model olarak Yeni Neoklasik Sentez
modeli biiylime trendi etrafindaki dalgalanmalar1 agiklamak i¢in kullanilmaktadir.
Yapilan bir¢ok akademik konferansta bu tip bir modelin olusturulmasi ve
kullanilmasinin para politikasi acisindan degerlendirilmesi konferans konusu olarak
yer almaktadir. Modelin bu sekilde popiiler hale gelmesinde basta Yeni Zelanda
Merkez Bankasi (RBNZ: Reserve Bank of New Zealand) olmak iizere Amerikan
Merkez Bankasi (FRB: Federal Reserve Board), Avrupa Merkez Bankasi (ECB:
European Central Bank), Kanada Merkez Bankasi (BoC: Bank of Canada), Ingiltere
Merkez Bankasi1 (BoE: Bank of England) tarafindan kullanilmasi ve basarili sonuglar

vermesi etkin rol oynamistir.

Yeni Neoklasik Sentez modellerinin bazilar1 mikroekonomik bilesenlerle
kurulmakta, bazilar ise talep esitligi, arz esitligi ve para politikasi esitliginden olusan

ti¢ esitlikli ii¢ bilinmeyenli denklem sistemi ile kurulmaktadir. Kurulan tiim modeller



tic degisken ve ii¢ iliskide kisitlanmaktadir. Bu iliskilerden birincisi reel gayrisafi
yurti¢i hasila-reel faiz iliskisinden olusup, IS esitligine dayanarak, yiiksek faiz
oranlarinin ekonomideki mal ve hizmet talebini nasil diisiirecegini tanimlamaktadir.
Ikincisi reel faiz orani-enflasyon iliskisidir. Enflasyon yiikseldiginde merkez bankasi
faiz oranini yiikseltme yoluyla (politik faiz), reel faizleri artirmaktadir. Ugiincii iliski
enflasyon-reel gayrisafi yurti¢i hasila iliskisidir. Bu iliski standart beklentilerle
genisletilmis Phillips egrisini yansitmaktadir. Reel gayri safi yurtici hasila diizeyinin
potansiyel gayri safi yurti¢i hasilayr agmasi halinde talep baskisinin sinyalini

vermektedir (Taylor, 2000: 2-5).

Para politikasinin nihai amacinin fiyat istikrar1 olmasi gerektigi literatiirde
olusmus ortak gorlistiir. Para politikasinin bir kural etrafinda uygulanmasinin
gerekliligine vurgu yapilarak, rasyonel beklentiler teorisi ¢ercevesinde para
politikasinin etkinligini saglamak gerektigi belirtilmektedir. Bu gereklilik enflasyon
hedeflemesi stratejisi ile ger¢eklesme imkani bulmaktadir. Tiirkiye agisindan 2001
finansal  krizinin  ardindan, enflasyon hedeflemesi stratejisinin  tiilkede
uygulanabilirligi tartisilmaya baglanmistir. Para otoritelerinin para politikasini
ylriitiirken enflasyon hedeflemesi stratejisinin gerektirdigi sekilde davranarak hedefi
ilan etmesi ile birlikte gecis zemini olusturulmustur. Tiirkiye’de 2002-2005 yillari
aras1 Ortiilk enflasyon hedeflemesi uygulanmis, 2006 yilindan itibaren de acik

enflasyon hedeflemesine geg¢ilmistir.

Yeni Neoklasik Sentez modelinde para politikasinin nihai hedefinin fiyat
istikrar1 oldugu belirtilerek bu dogrultuda enflasyon hedeflemesinin teorik ve ampirik
izah1 verilmektedir. Bu baglamda mark-up devreye girmekte ve fiyat istikrarinin
calismasinda mark-up etkinligi 6nemli role sahip olmaktadir. Fiili mark-up ile kar
maksimizasyonunu saglayan mark-up diizeyinin esit olmasi gerekmektedir. Yeni
sentezin temel bakis acisinda fiyat istikrar1 halinde firmalar iiriinlerinin fiyatlarin
esnek ayarlayarak esnek fiyat-kar maksimizasyonunu veren mark-up diizeyine

dayandirmaktadirlar.



Yeni Neoklasik Sentez modeli bir dinamik stokastik genel denge modelidir.
Dinamik stokastik genel denge modelleri makroekonomik temellere dayanan ve
yapilar1 karmasik olan modellerdir. Bu modeller kurulan ekonomik yapiya iliskin
yapilan biitiin varsayimlar1 igermektedir. Ekonomik birimlerin optimal davraniglar
degerlendirilerek, ekonomiyi etkileyen rassal soklarin yapisi ve ortaya ¢ikis zamani
degerlendirilmektedir. Ardindan dengeyi saglayan unsurlar aciklanarak optimum

kararlar dogrultusunda olusan fiyat ve miktarlar belirlenmektedir.

Tezin konusu kapsaminda ele alinan model bir dinamik stokastik genel denge
modelidir. Dinamik stokastik genel denge modelleri 1980°den sonra ekonometrik
yontemlerle tahmin edilmeye baslanmistir. Daha 6ncesinde yapilan caligmalarda
kalibrasyon kullanim1 yaygindir. Calismada bir dinamik stokastik genel denge

modeli ekonometrik yontem kullanilarak tahmin edilmektedir.

Bu c¢alismada makroekonomi alaninda meydana gelen gelismeler 1s1ginda
sekillenen, yeni bir teorik yenilik olarak literatiirde yerini alan ve elde edilen basarili
sonuglarla popiiler hale gelen Yeni Neoklasik Sentez’in teorik gelismelerinin ve
politikasinin ortaya konulmasi amaglanmaktadir. Bu dogrultuda kullanimi giderek
yayginlagan yeni sentezci modelin ampirik olarak Tiirkiye i¢in test edilmesi ile teorik

ve ampirik acidan Yeni Neoklasik Sentez ele alinmaktadir.

Bu amac¢ dogrultusunda olusturulan calisma giris ve sonu¢ haricinde ii¢
boliimden olugmaktadir. Birinci bolimde Yeni Neoklasik Sentez ¢ercevesinde
sekillenen teorik gelismelerin genel cergevesi degerlendirilerek, sentez kapsamina
giren ekollerin goriigleri aciklanmaktadir. Ardindan sentezin teorik igerigi gerek
sozel olarak, gerek grafik analizleriyle, gerekse de matematiksel ifadelerle ortaya

konulmaktadir.

fkinci boliimde, Yeni Neoklasik Sentezci para politikasi anlatilmaktadir. Para
politikasinin temel ilkeleri, amaci, kullandig1 araglar ve para politikasinin

olusturulmasinda etkin olan diger hususlar tanimlanmaktadir. Para politikas1 hedefi



icin kullanilan temel strateji olarak enflasyon hedeflemesinin genis teorik anlatimi

verilmektedir.

Uciincii boliim Yeni Neoklasik Sentez modelinin ampirik olarak Tiirkiye
verileriyle test edildigi boliimdiir. Bu boliim kapsaminda modelin dahil oldugu teorik
cerceve verilerek, ardindan wuygulama yontemleri tanitilmaktadir. Modelin
¢Oziimiinde ii¢ asamali en kiiclik kareler yontemi ve tam bilgi en ¢ok olabilirlik
yontemi olmak iizere iki yontem kullanilmaktadir. Uygulama hem ag¢ik hem de
kapali ekonomi acisindan yapilmaktadir. Ardindan uygulama sonuglar

degerlendirilmektedir.



BIRINCIi BOLUM

YENI NEOKLASIK SENTEZ’in GENEL CERCEVESI

Parasal iktisat literatiiriinde para ile ilgili degisimlerin ekonomik faaliyetler
tizerindeki etkilerini inceleyen ve para kurallarini tahmin etmeye calisan pek cok
calisma bulunmaktadir. Son donemlerde yayginlasan bu calismalar hem Klasik hem
de Keynesci bazi ozellikler gostermektedir. Bu ozellikleri li¢ baslikta toplamak

mumkuindir:

e FEkonomik birimler rasyonel beklentilere sahiptir ve makroekonomik
modeller donemler arast  optimizasyon ilkeleri cercevesinde
olusturulmaktadir.

e Piyasalarda eksik rekabet sartlar1 gecerlidir.

e Eksik rekabet sartlar fiyat-iicret katiliklarina yol agarak para politikasini

etkin hale getirmektedir.

Bu oOzelliklere sahip olan yeni olusuma “Yeni Neoklasik Sentez” adi

verilmektedir (Goodfriend, 2004: 21).

1960 ve 1970’li yillarda Yeni Keynes¢i ve Paraci okullar arasinda fikir
ayriliklar1 yasanarak sik sik karsit goriisler belirten tartismalar giindeme gelmistir.
Keynesci goriis, yapisal alternatif kamu politikalarinin kisa doénemli etkilerini
korumakta kullanilan ekonometrik modeller kurma goriisiinii benimserken, Paraci
goriis ise kisa donemli ayarlanan bir modele gilivenmeyi reddederek yapisal
ekonometrik modellerin kullanishi oldugu fikrine siipheyle yaklasmislardir. Bunun
yerine, ekonomik gelisme ve toplu zaman serisi hareketleri ile ilgili pozitif ve
normatif ayrimi tercih etmislerdir. 1970 ve 1980’11 yillara gelindiginde Yeni Klasik
Okul ve Reel Is Cevrimleri (RBC) teorisinin yiikselisi gerceklesmistir. Yeni Klasik
Okul ve RBC, kisa donemli dalgalanmalarin yapisal modellerini olusturmak igin

makroekonomik gorevler iistlenmislerdir. Bu modeller Keynesci modellerden keskin



farkliliklar gostermektedir. Bu modeller ayrintili bir sekilde formiile edilmis
zamanlararas1 genel denge yapisinda 1srar eden modellerdir (Woodford, 2009: 267-
268). Geleneksel makroekonomik goriisler arasindaki farklililar ve ekoller arasi

yasanan tartismalar yeni bir olusumun habercisi olmustur.

Makroekonomistlerin i¢inde bulundugu metodolojik kavganin sona ermesi
biiyiik 6l¢lide Marvin Goodfriend ve Robert G. King (1997) tarafindan gelistirilen ve
“Yeni Neoklasik Sentez” olarak adlandirilan yeni sentezin gelismesi ile olmaktadir.
Bu sentez, goriiniiste uzlastirllamaz gibi goriinen geleneksel makroekonomik
diisiincelerin her birinin 6nemli bilesenlerini i¢ine almaktadir (Woodford, 2009: 268-
269). 1980’11 yillardan itibaren para politikasinda teori ile uygulama arasinda 6nemli
derecede bir yakinlasma meydana gelmeye baslamigtir. Teori tarafinda, Yeni
Neoklasik Sentez modelleri (alternatif olarak Yeni Keynes¢i Modeller olarak
adlandirilmaktadirlar) para politikasinin bilesenlerini Keynesci, Monetarist, Rasyonel
Beklentiler ve Reel Is Cevrimi teorileri cercevesinde sekillendirmektedir. Politik
acidan ise, merkez bankalarinin para politikasin1 fiyat istikrar1 taahhiidiinde
bulunarak yiiritmesi, tiim zaman dilimleri boyunca diisiik enflasyon seviyesini
koruyacak sekilde is ¢evrimleri dalgalanmalarin1 dengelemesi yoniinde goriis birligi

s6zkonusudur (Goodfriend, 2005: 250).

Bir¢ok Yeni Keynesci iktisat¢ tarafindan, para ve faiz oram ile ilgili olarak
gelistirilen bu alternatif goriis birgok yazar tarafindan farkli adlarla anilmaktadir.
Monvoisin and Rochon (2006) bu olusuma yeni konsensus adin1 vermektedir. Taylor
(2000) tarafindan modern makroekonomi olarak adlandirilmaktadir. Arestis ve
Sawyer (2006) yeni konsensus makroekonomi (New Concensus Macroeconomy:
NCM) adim1 vermektedirler. Ayrica bu yeni olusumu yeni keynes¢ilik (new-
keynesianism), neo-monetarizm (neo-monetarism), optimum IS-LM (optimising IS-
LM), neo-keynescilik (neo-keynesian) gibi degisik isimlerle de ifade eden bir¢ok
calisma mevcuttur (Linnemann and Schabert, 2003: 927). Clarida et. al. (1999) Yeni
Keynes¢i olarak nitelendirmeyi siirdiirmiistiir ancak burada bilinen Yeni

Keynesgilik’ten bir¢ok yonden farklilik mevcuttur. Yeni olusuma dayanan yeni para



politikas1 (New Monetary Policy: NMP) temelde yeni bir politikay1 tesvik eden
enflasyon hedeflemesidir (Inflation Targeting: IT) ve 1990’lardan beri bir kisim
iilkeler' bu politikaya adapte olmaktadir (Bernanke and Mishkin, 1997: 98). Yeni
Neoklasik Sentez Yeni Keynesci iktisattan farklidir ve fiyat yapiskanliklari ve
ekonomide yer alan diger kusurlar nedeniyle Pareto optimumundan sapmaya yol
acan dinamik bir genel denge sistemini ifade etmektedir (Clarida et.al, 1999;

Mankiw, 2006: 8-14).

NNS yapist zamanlararasi optimizasyonu, rasyonel beklentileri ve reel is
cevrimini Klasik bakis agisindan, monopol rekabeti, nominal fiyat katihiklarni® ve
parasal istikrar politikasinin Oncelikli roliinii Keynes¢i bakis acisindan almistir.
Klasik ve Keynes¢i yardimlasma Yeni Neoklasik Sentez’deki mikroekonomik
bilesenlerden dolay1 uyumlu ¢aligmaktadir. Yeni sentez yapisinda mikro bilesenlerin
onemli yer tutmasi nedeniyle, makro ekonomik istikrara ulasmak amacina hizmet
eden temel model hanehalki, firmalar ve ¢ikti diizeyinden olusan mikroekonomik

bilesenlerden hareketle kurulmaktadir.

Yeni Neoklasik Sentez’in temel modeli hanehalkinin zamanlararas1 fayda
maksimizasyonundan ve firmalarin kar maksimizasyonundan tiiretilmektedir. NNS
modelinde temsili hanehalki sectigi 6miir boyu tiikketim ile faydasini nasil en yiiksek
seviyeye cikaracaginin ve bu tiiketim mallarini iireten firmalara her bir zaman
diliminde, emegini nasil arz edeceginin kararini vermektedir. Monopol rekabet
firmalari, piyasa giiciinii elinde bulundurmak adina farklilagtirilmis mallar
iretmektedirler ve marjinal liretim maliyetinin {izerinde bir mark-up diizeyinde
farklilagtirilmis iiriin fiyatlamasi ile karlarini en yiiksek seviyeye getirmektedirler.
Firmalar kar, hanehalki ise ticret geliri elde etmektedirler. Hanehalki 6diing alip
verebilecegi bir kredi piyasasina gecis yapabilmektedir. Hanehalki, emek
piyasasindan aldigi reel ticret fiyati ile kredi piyasasindan aldig {iriin fiyatlar1 (faiz

orani) arasinda se¢im yapmaktadir. Firmalar ise ticret karsiliginda emek piyasasindan

! Kanada, ingiltere, Yeni Zelanda, isvigre, Avustralya, Finlandiya, ispanya, italya.
> Gordon (1990: 1141) nominal fiyat katiliklarmm olusumunu grafik analizinden faydanalarak
ayrmtili olarak incelemistir.



ne kadar calisan alacaginin kararini vererek bir se¢im yapmaktadirlar (Goodfriend,

2008: 248).

Yeni Neoklasik Sentez modelleri fiyatlama kararinin i¢ine mark-up
koymaktadirlar. Modele gore, bir firmanin nominal iiriin fiyatin1 degistirmeyi
diisiindiigii tek durum talep yada maliyetlerdeki beklenen degisimlerin firmanin fiili
mark-up diizeyini 6nemli Sl¢iide ve siirekli olarak esnek fiyat-kar maksimizasyonu
mark-up diizeyinden uzaklastirdigi durumdur. Ornegin, bir firma igin yiiksek
nominal ticret artis1 yada diisiik verimlilik artigi gibi esnek-fiyat kar-maksimizasyonu
mark-up diizeyini baskilayabilecek bir tehdit olusursa, nominal {iriin fiyatin1 artirmak
olast hale gelmektedir. Ayni sekilde bir firma, eger nominal iicret diisiisii ya da
yiiksek verimlilik artig1 gibi esnek-fiyat kar maksimizasyonu mark-up diizeyine
yonelik yiikseltici bir tehditle karsilasirsa, nominal {irtin fiyatin1 diisiirmeyi

diistinecektir (Goodfriend, 2008: 248).

Yeni Neoklasik Sentezci yapiyr anlayabilmek i¢in, Oncelikli olarak sentezi
olusturan ekollerin hangi goriislerinin benimsendiginin sirasi ile ifade edilmesi
gerekmektedir. Yeni sentezde ckoller ideolojik tartismadan ziyade giiniimiizde
gerceklesen gercek ekonomik yapiya da uygun olacak sekilde birbirlerinin
goriislerinden faydalanmis ve bu yeni olusum ortaya c¢ikmistir. Yeni sentez, Neo-
Klasik Sentezci goriisler ile Yeni Keynes¢i goriislerin ayni ¢at1 altinda
birlestirilebildigi bir olusumu ifade etmektedir. Bu dogrultuda Neo-Klasik Sentez‘de

parasal aktarimin isleyisi yeni sentezin olusum temellerinden birini olugturmaktadir.

1.1. Neo-Klasik Sentez ve Parasal Aktarim Mekanizmasi

Neo-Klasik Sentez, ulusal gelirin belirlenmesi konusunda Keynes¢i goriisii
benimseyen Paul Samuelson tarafindan popiiler hale getirilmistir. Neo-Klasik
Sentez’de mikroekonomik analizlere rehberlik etmek icin Neoklasik ilkelere
basvurulmakta ve yeni araclar kullanilarak genis 6lgekli makroekonomik modeller

tanimlanmaktadir. Bu modellerin amaci para politikasinin miktarin1 ve ekonomi
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tizerindeki etkisini belirlemektir. Bu modellerle para politikasinin etkilerini daha
genis olarak gérmek miimkiin hale gelmektedir. Ciinkii reel degiskenler ile parasal
degiskenler arasinda faiz oranlarimin etkisi de modele dahil edilerek para talebi

ayarlamalar1 daha hizli ger¢eklesmektedir.

Parasal aktarim mekanizmasi, parasal degiskenlerin reel degiskenlerle olan
iligkisini faiz oran1 yoluyla agiklayan mekanizmadir. Neo-Klasik Sentez’in ilk ortaya
cikisinda, sentez basit IS-LM modelinden olusmakta iken, daha sonra 1950 ve
1960’larda bu yapt bireysel secimle ve makroekonomik zaman serilerinin
ekonometrik modelleri i¢in gerekli olan dinamik aragla daha da genisletilmistir.
Sentez, tiiketim teorisinin avantajlarini ve bireysel se¢ime bagli yatirim avantajlarini
tesvik etmektedir. Neo-Klasik Sentez’de parasal sektor degiskenlerinin teorik izahi
yapilmaktadir. Faiz oranlarmin mikroekonomik analizlerde kullanilmasi sonucu

bireysel se¢imden kaynaklanan para talebi teorik olarak izah edilmis olmaktadir.

Neo-Klasik Sentez’in yeni uzlasi modeline sagladigi avantajlar, tiikketim ve
yatirim teorilerinde bireysel se¢imin dikkate alinmasi konusundadir. Para talebi ve
yatirimlar iizerine yapilan ekonometrik c¢alismalarda dinamik kismi ayarlamalar

gelistirilerek uygulama ¢alismalar1 yapilmaktadir (Goodfriend, King, 1997: 4).

Neo-Klasik Sentez’in ilk yillarinda iicret ve fiyatlar, reel etkinlikten ve reel
etkinligin belirleyicilerinden bagimsiz olarak gelistirildigi i¢in, politika analizleri
saglikli bir sekilde gergeklestirilememistir. 1950’lerde enflasyonla ilgili ¢cok az
degisken mevcutken, 1960’larin ortalarindan sonra enflasyon ciddi bir sekilde
politikanin ilgili oldugu ve ekonomide gelismelerin baglandig1 bir degisken haline
gelmistir. Boylece Phillips egrisi politika analizleri ve makroekonomik modeller i¢in
merkezi rol oynamaya baglamistir. Makroekonomik modeller, enflasyon orani ve reel
etkinlik seviyesi arasinda ¢cogunlukla bir degis-tokus (trade-off) iliskisini ifade eden
fiyat ve licret sektorleri ile uyumlu hareket etmistir. Modellerde fiyat seviyesi,
marjinal maliyetin ilizerinde gergeklesecek bir mark-up diizeyi ile belirlenmektedir.

Maliyetleri belirleyen ana degisken ise nominal iicret oranidir. Belirlenecek olan
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mark-up diizeyi, elde edilecek faydanin ne boyutta olacagina baglanmakta ve fiyat
seviyesi marjinal maliyet siiresince kademeli olarak ayarlanmaktadir. Bu noktada
makroekonomik modeller ve politika analizlerinde merkezi rol oynayan Phillips
egrisi devreye girerek, enflasyon/licret oraninin issizlik oranina ve gecikmeli nominal
fiyat degisim oranina bagli oldugunu belirtmektedir. Enflasyon ve issizlik arasindaki
degis-tokus durumu makroekonomik modellerde oldugu kadar makroekonomi

politikalarinda da merkezi bir rol oynamaktadir (Goodfriend, King, 1997: 5-6).

Neo-Klasik ~ Sentezciler aktivist toplam talep yonetimini®

gerekli
gormektedirler. Kisa donemli fiyat seviyesi katiliklarinin Neo-Klasik Sentez’in
temelini olusturmasi para politikasinin potansiyel giiclinli ortaya koymaktadir. Neo-
Klasik  Sentezciler para politikasinin  enflasyonu  kontrol edebilecegini
sOylemektedirler. Okun (1970)’in enflasyonla ilgili goriisleri esas kabul edilmektedir.
Neo-Klasik Sentez’de para politikas1 giiglii bir ara¢ olarak yer almaktadir ancak
enflasyonu kontrol etmek i¢in ya da politik istikrar1 saglamak i¢in ¢ok iyi adapte
olamamaktadir. Para politikasi enflasyonu teoride kontrol edebiliyorken, uygulamada

enflasyon psikolojik faktorler ve davranislar tarafindan yonetilmekte ve para

politikasinin sadece kademeli bir etkisi olmaktadir (Goodfriend, King, 1997:6-7).

Iktisatcilar arasinda giinden giine daha fazla uzlasma zemininin olusmasina
neden olan Yeni Klasik Iktisat ile Yeni Keynes¢i Iktisat arasindaki metodolojik
yakinlagma konjonktiirel dalgalanmalarin agiklanmasi ve optimal politikalarin
olusturulmasina katkida bulunacak yeni bir senteze yol agmaktadir. Hem Klasik hem
de Keynesg¢i unsurlar1 biinyesinde bulunduran bu senteze “Yeni Neoklasik Sentez”

adi1 verildigi daha 6nce belirtilmisti.

3 Issizlik oraninin tam istihdam diizeyini asmasi halinde genisletici para politikasina bagvurulmasini
ve boylece igsizlik oraninin diisiiriilmesini savunan, temeli Keynes¢i iktisadi diisiince sistemine
dayanan bir politika Snerisidir. Bu politika iki temel dayanaga sahiptir. Birincisi Phillips tarafindan
ortaya konulan, Solow ve Samuelson tarafindan popiiler hale getirilen Phillips egrisine uygun olarak
enflasyon ve issizlik arasindaki degis tokus iliskisine dayanmaktadir. Ikincisi makroekonometrik
modellerle para ve maliye politikalarindaki degisikliklerin ekonomi iizerindeki etkilerini dogru
bicimde 6ngdrmenin miimkiin olmasidir.
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Bu sentezin ortaya ¢ikisinda Keynesgi-aktivist iktisat politikalarina yoneltilen
elestirilerin 6nemli rolii bulunmaktadir. Keynesci-aktivist iktisat politikalarinin iki
temel prensip iizerine kuruldugu gozlenmektedir (Woodford, 1999: 7). Birinci
prensibe gore; para ve maliye politikalarindaki degisikliklerin ekonomi tizerindeki
etkilerini dogru bi¢imde 6ngérmeye yarayan gelismis makro ekonometrik modeller
s6z konusudur. Bu sayede para ve maliye politikalarin1 kullanarak ekonomideki
konjonktiirel dalgalanmalar1 hafifletmek miimkiindiir. Ikinci prensip ise uzun dénem
Phillips egrisinin degis-tokus iliskisi sunmasidir. Phillips egrisinin Keynesg¢i iktisat
teorisindeki 6nemi yiiksek istihdam ile fiyat istikrarinin birlikte siirdiiriilemeyecegini
ongdrmesinden kaynaklanmaktadir. Ancak uzun donemde Phillips egrisinin dik
olmasi nedeniyle de modelde Klasik unsur yer aldigi i¢in Samuelson tarafindan Neo-

Klasik Sentez olarak adlandirilmistir (Gali, 2002: 2).

Neo-Klasik Sentez olarak da adlandirilan Keynesci Iktisat ampirik ve teorik
iki nedene bagl olarak sarsint1 ge¢irmistir. Ampirik neden, Keynesgi talep yonetimi
politikalarinin yasanan stagflasyon olgusuyla basa ¢ikamamasidir. Teorik neden ise,
Phillips egrisinin ¢okiisiine bagl olarak Keynesci yaklagimin, mikro ve makro iktisat

arasindaki baglantiy1 kurmaktan uzak olmasidir (Mankiw, 1990: 1647).

1.2. Paraci Goriis ve Aktarim Mekanizmasi

Parac1 goriis 1960’11 yillarda ortaya cikmustir. Paraci goriisii savunanlar,
maliye politikasinin etkinligi ve Phillips egrisinin istikrarli yapis1 gibi bir¢ok doktrini
sorgulamugtir. Paracilar politik uygulamalar icin cesitli ilkeler ortaya koymus ve neo-
klasik sonuglar1 taahhiit etmislerdir. Ancak Lucas’in makro ekonometrik politika
kritigi ve rasyonel beklentilerin makroekonomide yer alan tanitimi Neo-Klasik
Sentez’in daha genis sorgulamasina imkan vermektedir (Goodfriend, King, 1997: 7).
Paraci1 goriisiin temelini miktar teorisi olusturmaktadir. Paracilar, kisa donem fiyat
katiliklarini is ¢evrimleri temeline dayandirmakla beraber, daha ¢ok parasal analize
odaklanmiglardir. Buradan hareketle paraci goriisiin aktarim mekanizmasinin

isleyisini ele almak miimkiin hale gelmektedir.
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1.2.1. Parasal-Reel Etkinlik Analizi

Parac1 goriisiin politik analizini igeren basit yapr miktar esitliginden hareket
etmektedir. ¥; nominal milli geliri, M, parasal soku ve v, paranin dolanim hizin

temsil etmek lizere miktar esitligi denklem (1.1)’de su sekilde ifade edilmektedir.

logY, = log M, + log v, (1.1)

Paraci goriisiin parasal aktarim mekanizmasi paraya odaklanmustir. Fisher
(1930)’un goriislerini benimseyerek, nominal faiz oraninin reel degiskenleri ve
beklenen enflasyon oranini etkileyecek dnemli bir degisken oldugunu belirtmislerdir.
Uygulamada ise uzun donemde reel etkinligin parasal aktarim mekanizmasi iizerinde
cok az etkisi bulunmaktadir. Enflasyon ve reel etkinlik arasindaki iligki ile ilgili
olarak Paracilar, fiyat seviyesi ve reel gelir arasindaki kisa donemli nominal gelir
boliistimiinii korumak i¢in hicbir teoriye giivenmemislerdir. Kisa donemli fiyat
esitliklerinin olmadigini ifade ederek, fiyat katiliginin sonucu olarak paranin
yanliligimi agik¢a vurgulamislardir. Bu baglamda para politikast davranisinin
ekonomi tlizerindeki etkisinin uzun siireli ve degisken oldugunu ortaya koymuslardir.
Degiskenligin derecesindeki farkliliklar1 politika davranislarindaki beklentilere
baglama egilimi sergilemislerdir. Ciinkii beklentilerin paranin igselligini korumak
adina ayarlanan fiyat ve ficret derecelerince belirlendigini belirtmektedirler.
Beklentilere yonelik olarak Friedman (1968), beklentilerdeki ayarlamalarin eksik
olmasi halinde {icret ve fiyatlarin parasal degisimin yavas gerceklesmesi seklinde
cevap verecegini ifade etmektedir. Ayrica Friedman (1968) uzun donemde
enflasyonun reel etkinlik iizerinde bir etkisinin olmayacagin1i da belirtmektedir

(Goodfriend, King, 1997:9).

Paracilar para otoritelerinin parasal soklar1 agsmalar1  gerektigini
belirtmektedirler. Verimli biiylimeyi saglamak i¢in sabit bir oranda para miktarinin
bliylimesini saglayacak bir kural tavsiye etmektedirler. Friedman siirekli

enflasyonun, reel etkinligi ¢cok az etkiledigini belirterek, siirekli deflasyonu icine
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alan, nominal faiz oranin1 sifir yapan ve bdylece optimal para miktarini saglayan bir
uzun dénem para rejimini tanimlamaktadir. Is cevrimleri iizerinden tanimlanan bu
para politikas1 kurali uygulamada 6nemli farkliliklar getirmistir. Neo-Klasik Sentezci
politika yapicilar, faiz oranlarini degistirmeden politikalarini stirdiirmiis, Paracilar ise
faiz oranlarindaki dalgalanmalar1 yumusatarak parasal soklar yapmak yoluyla reel

ekonomik etkinlige katkida bulunmuslardir (Goodfriend, King, 1997: 9-10).

Makroekonomik analizlerde beklentilere biiyilk ©6nem verilmektedir.
Beklentiler ekonomik gelismeleri sekillendiren temel faktdrler arasinda
degerlendirilmektedir. Gelecege yonelik beklentiler biitiin iktisadi yaklagimlarda yer
alan bir kavram olmakla beraber her birinde farkli sekilde ele alinmaktadir.
Iktisatcilar beklentileri ekonomik modellere yerlestirmek adma yogun calismalar
yapmiglardir. Paraci yaklasimda beklentilerin ge¢mis donem degerlerinden hareketle
gelecege yonelik tahminler yapilmaya c¢alisilmis ve modeller basarisiz olmustur.
Buradan hareketle rasyonel beklentiler cergevesinde hareket ederek analizlerini
gerceklestiren iktisatgr sayisinda bir artig yasanmistir. Bu noktada rasyonel

beklentiler ele alinmaktadir.

1.2.2. Rasyonel Beklentiler

Rasyonel Beklentiler Hipotezi ilk olarak 1960 yilinda John Muth tarafindan
ifade edilen bir yaklasimdir. Rasyonel Beklentiler Hipotezi’nin uygulamaya yonelik
son derece onemli yonleri mevcuttur. Kisilerin karar alma siireclerini dinamik bir
stiregte ele aldiklar diisiiniilmekte ve bu sayede bireylerin ekonomik siiregleri son
derece iyi tahlil edebildikleri ifade edilmektedir. Hatta bireylerin ekonomik siire¢leri
belirleyen kurallarin degistigi anlar1 dahi kavrayabildikleri belirtilmektedir. Bu
baglamda isabetli tahminler {iretebilecek ekonometrik modeller, bireylerin
beklentilerini ve bu beklentiler dogrultusunda ortaya ¢ikacak davranig kaliplarimi
icerecek sekilde olmalidir. Bdylece Rasyonel Beklentiler Hipotezi’nin hedefi;

ekonomik birimlerin, ekonomik siire¢lerdeki degisimlerin ardindan benimseyecekleri
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yeni davramis  kaliplarin1  saptayarak  bunlar1  ekonometrik  modellerde

degerlendirmektir (Paya, 2001: 336-338).

Rasyonel Beklentiler Hipotezi’nin Paraci goriisler ile baglant1 kurularak ifade
edilmesi sonucu para politikast ile ilgili olarak bir¢ok tartismali durum ortaya
cikmistir. Ilk olarak Paracilar’a gdre merkez bankasmin parasal soklar yaratmasi
saglanmalidir. ikinci olarak, fiyatlarda meydana gelen degisimler reel etkilerde
bulunmamaktadir yani para politikas: etkin olmamakta ve paranin yansizligi hakim
olmaktadir. Bu nedenle de paranin yansizliginin benimsenmesinden bu yana, para
politikas1 reel etkinlikte bazi1 dalgalanmalara izin vermektedir (Goodfriend, King,

1997: 10).

1.3. Reel is Cevrimleri

Ekonomide yer alan en temel olgulardan bir tanesi, ekonomideki gelir
diizeyinin belli bir zaman dilimi boyunca ¢esitli inis ve ¢ikislar sergileyerek istihdam
ve iretim gibi 6nemli makroekonomik biiyiikliikklerin uzun donem degerlerinde
sapmalara yol agmasidir. Bu dogrultuda, uzun vadede ekonomiler belirli bir biiyiime
trendine sahip olmakla birlikte, zaman zaman ¢esitli nedenlerle bu trendden sapmalar
olmakta ve inis-¢ikiglar yasanmaktadir. Ekonomideki belli basli makroekonomik
bliytikliiklerin sergiledigi bu uzun donem trend degerinden sapmalar is ¢evrimleri

olarak tanimlanmaktadir.

Geleneksel Iktisatcilar fiyat ve iicretlerin tam esnek oldugu bir ekonomide
dengesizliklerin smirli ve gegici olacagr gorligiinii benimsedikleri igin, piyasa
ekonomisinin kendi i¢ dinamikleri ile is ¢evrimi iiretemeyeceklerini diisiinmiislerdir.
Keynes ise, is c¢evrimlerine iliskin bir analiz getirmemistir. Ancak yatirimlari
girisimcilerin iyimser ve kotiimser ruh halleriyle iligkilendirerek is ¢evrimlerinin
temel sebebi iizerinde durmustur. Yeni Klasik Iktisat¢ilar ise is g¢evrimlerini
geleneksel goriislerle bagdasir bir bigimde yorumlayarak c¢esitli teoriler

gelistirmislerdir. Denge Iktisatcilar1 olarak da bilinen Yeni Klasik iktisat¢ilar’in is
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cevrimi teorisinde temel aldiklart meseleler ise; Lucas siirpriz arz fonksiyonu,
piyasalarda eksik bilgi sorunu ve hizlandiran mekanizmasidir. Buradan hareketle reel

is ¢evrimi modelinin temel esaslarini incelemek yerinde olacaktir.

1.3.1. Reel Is Cevrimleri Modelinin Esasi

Reel is ¢evrimi kavraminin temeli Kydland ve Prescott’'un 1982 yilinda
yayinlamis olduklar1 “Time to Build and Aggregate Fluctuations” baslikli makaleye
dayanmakla birlikte 1980’li yillarin sonunda 6n plana ¢ikmistir. Yeni Keynes¢i’lerin
1980’lerde ortaya c¢ikarak piyasa aksakliklari, fiyat ve ticret katiliklari iizerine
yogunlagmasiyla birlikte; Yeni Klasik’lerin piyasalarin siipiiriildiigli varsayimina
dayanan reel is ¢evrimi okulu yeni bir teori olarak gelistirilmistir (Gordon, 2006:

556).

Reel is ¢evrimi teorisinin dayandigi varsayimlar su sekilde siralanmaktadir

(Snowdon ve Vane, 2005: 308):

e Hanehalki ve firmalar siirekli olarak kar veya faydalarint maksimize etmeye
calismaktadirlar.

e iktisadi birimler beklentilerini rasyonellik ilkesi dogrultusunda olusturarak
asimetrik enformasyon durumuna firsat vermemektedirler.

e Fiyatlarin esnek oldugu varsayimindan hareketle piyasalarin siirekli olarak
temizlendigi dolayisiyla da islem maliyetlerinin olmadigi 6ne siiriilmektedir.

e Toplam iiretim diizeyinde ve istthdam seviyesindeki dalgalanmalarin {iretim
teknolojisindeki rassal degisimlerden kaynaklandigr belirtilmektedir.
Teknolojide yasanan dissal soklar etki mekanizmasi gibi hareket etmektedir.

e Para politikast etkinsizdir ve reel degiskenler {iizerinde etkide
bulunmamaktadir.

e Ekonomide meydana gelen dalgalanmalarin analizinde uzun dénem kisa

dénem ayrimi ortadan kaldirilmaktadir.
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e Istihdam seviyesindeki dalgalanmalarin emek piyasasina yansimasi,
isgliciinin  caligmak istedigi saatleri degistirmek istedigi seklinde

yansimaktadir.

Monopolcii rekabetci reel is c¢evrimleri modelinin esast dort adimda
sunulmaktadir. Birinci adimda, temsili bir hanehalkinin optimal émiir boyu tiiketim
plani, dmiir boyu gelir olasiliklari ve reel faiz orani tanimlanmaktadir. Ikinci adimda,
hanehalkiin emek arz fonksiyonu tanimlanmaktadir. Uciincii adimda, hanehalkinin
emek arz sec¢iminin, firmanin kar maksimizasyonunun ve ekonominin iiretim
teknolojisinin dikkate alindigi bir ortamda, istihdam ve gelir diizeyinin nasil
belirlenecegi agiklanmaktadir. Doérdiincii adimda ise, reel faiz oraninin belirlenmesi
s0z konusu olmaktadir. A¢ik ekonomi kredi piyasasinda takasin rolii vurgulanmakta

ve toplam arz-toplam talep ayarlamasina gidilmektedir (Goodfriend, 2002: 167).

1.3.1.1. Hane halki Tiiketimi

Hane halki tiiketim teorisi ilk olarak Fisher (1930) ve Friedman (1957)
tarafindan ortaya ¢ikarilmistir. Reel is ¢evrimlerinde hane halki ekonomide simdiki
zaman ve gelecek zaman olmak {izere iki donemde yer almaktadir. Hane halk1 (y;, v>)
seklinde 0miir boyu gelir olasiliklarina ve reel bir faiz oraninda » 6diing alip verdigi
bir kredi piyasasina ulasabilmektedir. Yine bir hane halki émiir boyu tiiketim planini
(c1, ¢2) seklinde verilen gelir olasiliklarina gore ve r’ye gore segmektedir. Ve de
yasam boyu biitce kisit1 altinda faydasini maksimum etmeye c¢alismaktadir. (1.2)

numarali denklem hane halkinin yasam boyu biitce kisitin1 temsil etmektedir.

cr=-(1+r)c; + (1+r)x (1.2)

x =y; +y>,/(I+r) ise, yasam boyu gelir olasiliklarinin simdiye indirgenmis

fiyatini1 temsil etmektedir.

u(cr,cz)=u(cy) + 1/1+p u(cy) (1.3)
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(1.3) numaral: esitlik bir hane halkinin 6émiir boyu tiiketiminden elde edecegi
fayday1 temsil etmektedir. u(c;) simdiki tiiketimin faydasi, u(c,) gelecek tiiketimin
faydast, u(ci,c,) tikketimin 6miir boyu faydasinin simdiye indirgenmis degeridir ve

p>0 degismez bir psikolojik pesin iskonto oranidir.

Hane halki 6miir boyu faydasin1 maksimum hale getirmek icin dmiir boyu

titkketim planini (c;,c2) sOyle segmektedir:

(1+r)=(1+p) co/c, (1.4)

Hane halki biit¢e kisit1 altinda ¢; ve ¢, tiikketimini se¢gmektedir. Bir hane halki
Omiir boyu tiiketimini maksimum hale getirmek i¢cin mutlaka c¢; ve ¢;’yi secer.
Boylece gelecek tiiketimde, gecerli tiiketim biriminden ne kadar vazge¢cmek
gerekiyorsa, (1+p) c2/cl = 1+r’ ye esittir. Bor¢ verme ile gecerli tilketim gelecek
tiikketime doniistiiriilebilir (Goodfriend, 2002: 167-168).

Tiiketimin zamanlar arasi dagilim Euler teoremini® yansitmaktadir. Para ve
tilkketim arasinda belirli bir zamanda olusan optimal marjinal oranin ikamesi, eldeki
paranin firsat maliyetine esittir. Bos zaman ve tiiketim arasinda belli bir zamanda

olusan optimal marjinal oran ikamesi reel {icrete esittir (Walsh, 2010: 333).

1.3.1.2. Hane halki Emek Arz1

Temsili bir hane halkinin mutlaka calisma ve bos zamanini nasil
ayarlayacagmin sec¢imini yapmasi gerekmektedir. Bir hane halki ne kadar
calisacaginin kararim verirken, emek piyasasinda verilen tiiketim mallar ile ilgili w
gibi bir reel saat iicreti almaktadir. Bu durumda hanehalki zamana dair bir biitce

kisitina sahip olmaktadir.

* Euler Teoremi, dogrusal tiirdes iiretim fonksiyonu ile iiretim yapilan bir yerde, girdilere marjinal
iirtinleri Ol¢iisiinde 6deme yapildiginda, ortada ne dagitilmayan ne de fazla iiriin kalmayacagini
anlatmaktadir.
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L zamamn ifade etmek ilizere; bosa harcanan zamani, n ise ¢alisma zamanini
temsil etmekte ve kisi basina zaman miktarlar1 1’e esit olmaktadir. Buna gore

hanehalki zaman kisit1 su sekilde ifade edilebilir:

L+n=1 (1.5)

Hane halki bos zamandan dogrudan fayda elde etmektedir. Bos zaman,
simdiki ve gelecek zamandan alinip tiiketim yapilarak omiir boyu faydaya katkida
bulunur. Zamanin ayrigtirilmasi ise, hane halkinin faydalarindan biri olan marjinal
faydasini maksimum hale getirmesi ile gerceklesmektedir. Bos zamanin faydasi

dogrudan dolayli ¢calisma ile kazanilan marjinal faydaya esitlenmis olur.

I/L =w/c (1.6)

(1.5)’teki zaman kisit1 (1.6)’daki bos zaman L’yi yok etmektedir. Bunu hane
halkinin emek arzinda (n') isteksiz olmasi ile agiklamak miimkiindiir. »°, hane halki
tikketiminin (¢) ve reel iicretin (w) fonksiyonudur. Bu fonksiyon (1.7) numaral

esitlikteki gibi gdstermek miimkiindiir.

n' = 1-c/w (1.7)

Goodfriend (2002: 168-169) hanehalki emek arzinin sahip oldugu bir takim

onemli ozelliklerden bahsetmektedir. Bu ozellikler su sekilde ifade edilmektedir:

1) Hanehalk:1 ticreti sabit tutmaktadir. Hane halki emek arzi hane halki
tilkketimi ile ters orantilidir. Bu durum sdyle izah edilebilir: Eger hane halkina ¢ok
fazla mali tiiketme yetenegi verilseydi, bu durumda ¢ok fazla bos zamani da tiiketme
isteginde olurdu. Ciinkii 6miir boyu gelir olasiliklar1 artmis olan hanehalki ¢aligmak

yerine bos zamani tercih edecektir.
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2) Tiiketimi sabit tutmak gerekmektedir. Emek arzinin dogrudan degisimine
neden olan reel ticret degisimidir. Ciinkii saat {licretinin yiiksek olmasi, bos zamanin

firsat maliyetini artirmakta ve ¢alismay1 daha ¢ekici hale getirmektedir.

3) Tiiketim ve reel ticret esit olacak sekilde ikisi birlikte yiikselirse, bunun
emek arzi lizerindeki etkisi tamamen dengeleyici olmaktadir. Uzun dénem ekonomik

biiylimeyi hesaplamada emek arzi 6nemli rol oynamaktadir.

1.3.1.3. Firmalar-istihdam-Cikt1 Iliskisi

Ekonomide, tiiketim mallarmin farkli ¢esitlerini {ireten ¢ok sayida firma mevcuttur.
Bu firmalar monopolcii rekabet firmalaridir ve iirettikleri iiriinleri belli bir dereceye
kadar farklilagtirabilmektedirler. Her firma piyasada, irettigi {iriinlin marjinal
maliyetinin lizerinde bir fiyat elde edecek kadar, iiriinii lizerinde fiyatlama giicline
sahiptir. Firmalarin trettikleri {riinler icin sabit esneklikte bir taleple kars1 karsiya
olduklar1 kabul edilmektedir. Bu da siirekliligi olan marjinal maliyetin lizerine ¢ikan
bir mark-up fiyatinin, kar maksimizasyonunu saglayan bir fiyat oldugu (u*>1) ve
liretim maliyetini ya da talebini degistirecek sekilde bir degiskenlik gostermeyecegi
anlamina gelmektedir. Biitlin zaman dilimleri boyunca firmalarin siirekli kar
maksimizasyonunu veren mark-up fiyatin1 (u*) siirdiirmek i¢in fiyatlarini esnek bir
sekilde ayarladiklar1 varsayilmaktadir. Tiim mallarin talebi simetriktir, boylece
tilketim tek bir bilesik mal gibi islenmektedir. Firmalarin tiiketim mallar1 {iretim
stireci; ¢ tiiketim malini, n emek girdisini, a tiiketim mallarinin her biriminde saat
basima emek verimliligini ifade etmek iizere su sekilde olmaktadir. (1.8) numarali

denklem bir tiketim malinin tiretim surecini temsil etmektedir.

c=an (1.8)
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P, tiiketim mallarinin bir biriminin dolar fiyatini, MC; bir birim tiiketim mali
tiretimindeki dolar maliyetini ifade etmek {izere, iiretimin marjinal maliyeti

tizerindeki mark-up fiyat1 () sOyle belirlenmektedir:

M=P/MC (1.9)

(1.8)’deki tiretim teknolojisine gore, bir birim ¢ tiretmek icin //a saat ¢calisma
gerekmektedir. Eger calisma ticreti W dolar ise, iiretimin dolar cinsinden marjinal
maliyeti W/a ‘dir. Belirlenen mark-up fiyatindan MC’nin ikamesi ve yeniden

diizenlenmis getiriler soyle olmaktadir:
u=a/W/P = a/w (1.10)
Denge reel iicret ise su sekildedir:
w*=a/u* (1.11)
Firmalar {irlin fiyatlarin1 sabit mark-up diizeyine gore ayarladiklarinda, reel
ticret artmakta ve sadece verimlilik (a) ile dalgalanmaktadir. Kar maksimizasyonunu
veren mark-up Ustiinliigii; birim basina mark-up oraninin birden biiyiikk olmasina
(u*>1) ve reel iicretin emek verimliliginden az olmasina (w*</) neden olmaktadir.
Firmalar, reel iicret artis1 gerceklesmeden Once karini en yiiksege tagiyacak tatmine

ulagmaktadir. Ciinkii firmalar kisitlayici gelir diizeyi ile monopol karini maksimize

etmis olmaktadirlar.

Denge istihdami belirlemek i¢in (1.8) ve (1.11); ¢ ve w’yi ikame etmek i¢in

emek arz fonksiyonu (1.7) kullanilmaktadir.

n'=1-an/au* (1.12)
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(1.12) numarali esitlikte gecerli emek arzimi firmalarin fayda sagladigi emege
esitleyerek denge istihdam diizeyi bulunmaktadir. Buna gore denge istthdamini sdyle

ifade etmek mimkiindiir:

n*= 1/ 1+u* (1.13)

(1.13) numarali esitlikte, denge istihdam diizeyi sadece kar
maksimizasyonunu veren mark-up diizeyine bagl olarak belirlenmektedir, verimlilik
denge istihdam diizeyinin belirlenmesinde etkili degildir. Bu sonuca gore de;
verimlilik (a), sadece tiikketim (c) ve reel iicreti (w), verilen calisma saati oraninda

etkilemektedir.

Cikt1 dengesi ise iretim teknolojisi (1.8) ve denge istihdam (1.13) ile

belirlenmektedir:

c*=a. l/1+u* (1.14)

(1.14) numarali esitlikte, denge ¢ikt1 oran1 ¢*, verimlilik a ile orantili olarak

dalgalanmakta ve biiytimektedir (Goodfriend, 2002: 169-171).

1.3.1.4. Reel Faiz Orani: Arz ve Talebin Uyumu

Tiiketim mallarinin arz ve talebinin olusmasi siirecinde reel faiz orani
merkezi rol oynamaktadir ve RBC yapisin1 anlayabilmek i¢in analizin iginde yer
almas1 gerekmektedir. Hane halki iki tiir gelir kaynagina sahiptir: Birincisi iicret
geliridir ve caligma saati ile garpilan reel iicrete esittir (wn). Ikincisi, firma karidir ve
satigtan alman gelir eksi licret 6demeleri toplamina esittir (an-wn). Kar pozitiftir,
clinkii ticret verimlilikten kiigiiktiir (w<a). Hanehalkinin ayn1 zamanda firmalarin da
sahibi oldugu varsayildigindan toplam hanehalki geliri her zaman ticret geliri ve kar
gelirinin toplamina esittir /wn+ (an-wn) = an/. Bu da her zaman diliminde tiiketim

mallarmin iiretim ve satis degerini vermektedir. Boylece hanehalki her zaman
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diliminde {tiretilen mallar1 satin almak i¢in yeterli gelire sahip olmaktadir. Boylece
yasam boyu tiikketim plan1 (c/,c2); (1.14) numarali esitlikte verilen simdiki ve
gelecekteki tiiketim mallar1 arzi ile ¢;* = al. 1/1+ p* ve ¢;* = a2. 1/1+ p* seklinde

eslestirilmektedir. Ayn1 zamanda yasam boyu biitge kisit1 da saglanmig olmaktadir.

Reel faiz oram’, gecerli ve gelecekteki tiketim mallari arzinin ikamesi

(c;* c,*) ile bulunmaktadir.

(1+r)=(1+p)c2/cl = (1+p) a2/al (1.15)

c2/ecl=(a2. I/1+u*)/(al. 1/1+ u*®)

Reel faiz orami r*, sadece emek verimliligi a2/al’deki dogrudan bir biiylime

ile degismektedir.

Reel faiz oraninin belirlenmesini su sekilde olmaktadir: Verimlilik duragan
oldugunda (al=a2), reel faiz oran1 zaman tercihindeki psikolojik orana esitlendigi
zaman hanehalki kesin bir dmiir boyu tiiketim plani ile tatmin edilmis olmaktadir. Bu
durumda, hanehalkinin 06diing verici olmasi ile simdiki tiiketim tercihini
dengelemektedir. Diger yandan, gelecek verimliligin simdikinden biiyiikk olmasi
beklenirse (al<a2), hanehalki gelecekteki bazi tiiketimlerin zamaninda yerine
getirilmesini saglamak icin, gelecekte olmasi muhtemel gelir goriiniimiine karsilik
olarak odiing almay1 isteyebilir. Ancak hanehalki rasyonel davranig altinda bu
durumu benimsemez, ¢iinkii gelecek verimlilik heniiz ulagilmamis bir verimliliktir.
Hanehalkinin gelecege karsilik bor¢ almasi halinde ise, verimlilik biiylimesine bagl
dogrudan bir tiketim planiyla hanehalkinin tatmin edilmesi faiz oranim
ylukseltecektir. Hanehalkinin ne 6diing alan ne de 6diing veren olmamasi halinde, faiz
oran1 ekonominin kredi piyasasinda dengeye gelecektir. Aciktir ki, hanehalkinin
gecerli gelirinin tamamini harcamasiyla da reel faiz orani temizlenmis olmaktadir

(Goodfriend, 2002: 171-172).

*Reel faiz oran1; gecerli omiir boyu tiiketimi, tiiketim mallarmimn zamanlararasi arz1 ile eslestirir.
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1.3.2 Reel Is Cevrimleri ve Verimlilik Soklar1

Reel is ¢evrimleri savunuculari, para politikasinin istthdam ve ¢ikt1 iizerinde
goreli olarak az etkili oldugu modellerde verimlilik soklarinin roliinii
aragtirmaktadirlar. Keynes¢i ekonomistler, makroekonomik dalgalanmalarda para
politikasinin merkezi rol oynadigr modellerdeki maliyetli fiyat ayarlamalarina, mark-
up oranlarina ve monopolcii rekabetin roliine vurgu yapmaktadirlar. RBC, hane halki
tilkketimi ve emek arzi1 icin reel faiz orani ve reel iicret lizerinde gelecege yonelik gelir
beklentilerin olasilikli roliine vurgu yapmaktadir. Ayni zamanda ¢iktinin, reel ticretin
ve reel faiz oranmin belirleyicisinin verimlilik soklari oldugunu vurgulamaktadir.
Yeni Neoklasik Sentez ise, Klasik ve Keynesyen bakis acilarini tek bir yapr altinda
birlestirmektedir (Goodfriend, 2002: 166).

RBC’de makro ekonomistler, iiretim faktOrlerinin ne derece verimli
olduklarinin 6lgiimiine odaklanmaktadir. Verimlilik soklart RBC modelinde gelir
diizeyi iizerinde iki tiir etki meydana getirmektedir. 1k olarak gelir azalmakta ya da
artmaktadir. Ikinci olarak ise, verimlilik soklar1 makroekonomik etkinlik iizerinde
etkide bulunmaktadir (Goodfriend, King, 1997: 12). RBC yaklagimina yonelik

sorulan sorular genellikle verimlilik soklarinin 6l¢limii ile ilgili sorulardir.

Verimlilik soku {iiretim silirecindeki ana faktérden kaynaklandiginda, is
cevrimlerinde gelir ile para arasinda bir iligki ortaya ¢ikabilmekte ve bunu aragtirmak
icin de parasal bir sektor RBC programina ilave edilebilmektedir (King ve Plosser,
1984: 374). Goodfriend ve King (1997) tarafindan yapilan ¢alismaya gore ilk olarak,
para otoritesi ve bankalarin davraniglarinin baglantisindan para arzindaki igsel
degiskenlerin yiikselmesi, is ¢evrimlerinde gelir ile paranin iligkisini agiklamaktadir.
Ikinci olarak, gelir ile para arasindaki iliskiyi agiklamak igin bir parasal sektor RBC
modeline ilave edilmektedir ancak reel ve nominal faiz arasindaki degisim, is
cevrimlerini agiklamada yeterli olamamaktadir. Uciincii olarak, eger para talebi
teknolojik islem ile ya da nakit avantaji yoluyla Orneklendirilirse, beklenen

enflasyondaki degisimin nicel olarak kiiciik olmasi séz konusu olabilecektir. Is
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cevrimlerinin amaci parasal mekanizmanin bulundugu RBC modelinin, reel genel
denge modeline sonradan bir para talebi eklenerek reel is cevrim modeli gibi

calismasidir (Goodfriend ve King, 1997: 14).

1.4. Yeni Keynesci Iktisat

Yeni Keynesgi Iktisatcilar, Geleneksel Keynesci ilkelere bagli kalarak,
Keynes¢i makro teoriye mikro temeller saglamaya yonelik ¢alismalar
yapmaktadirlar. Yeni Keynesci iktisatcilar, makro teorinin mikro temellerini
olusturmaya yonelik olarak yapmis olduklar1 ¢alismalar1 iki genis arastirma kolunda
stirdiirmektedirler. Birinci gruptakiler, gecerli oldugu zaman Walrasyan Arrow-
Debreu modelini gegersiz kilan, nominal fiyatlar ve ticretlerdeki katiliklar {izerinde
durmaktadirlar. Ikinci gruptakiler ise, iicretler ve fiyatlar esnek olsa bile gecerli
olmasi1 halinde ekonomide yine Walras¢1 olmayan sonuclarin elde edilecegi, eksik
enformasyon ve piyasa basarisizligi konularini islemektedirler (Greenwald and

Stiglitz, 1993: 25).

Bu iki grup biinyesinde siirdiiriilen ¢aligmalar1 Mankiw ve Romer (1991)
maliyet fiyat ayarlamasi, tcretlerin ve fiyatlarin diizenlenmesindeki zaman
farkliliklari, aksak rekabet, koordinasyon basarisizliklari, emek piyasasi, kredi
piyasasi ve mal piyasasi olmak iizere yedi ana baslik altinda ele almiglardir. Keynesci
iktisatcilar, makroekonomik dalgalanmalarda para politikasinin merkezi rol oynadigi
modellerde fiyat-maliyet ayarlamalarinin, fiyat artiglarinin ve monopol rekabetin

roliinii vurgulamaktadirlar (Goodfriend, 2002: 166).

Son zamanlarda yapilan ¢alismalarda makro ekonomistler para politikasi ile
ilgili dlizenlemelerin belirli kurallar haline gelmesi ya da en azindan para
politikasinin yoniiniin ne olacagi ile ilgili bir pozisyon belirlenmesi yoniinde hareket
etmektedirler. Basit faiz oram1 kuralinin onerisini Taylor kurali olusturmaktadir.
Faizin yeniden dogusunun altim1 iki 6nemli kural cizmektedir. Ilk olarak, is

cevrimlerinde parasal olmayan faktorlerin rolilne odaklanilmakta ve reel ekonomi
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tizerinde kisa donemli para politikasinin 6nemli etkisinin oldugu yoniinde ¢aligsmalar
1980’lerin sonunda ortaya ¢ikmaya baslamaktadir. Ikinci olarak, politik analizde
kullanilan teorik altyapinin ilerlemesi yoniinde énemli gelismeler olmaktadir. Teoriyi
desteklemek i¢in reel ig ¢evrimleri analizinde 6ncii dinamik genel denge teknikleri ile
literatiir birlestirilmektedir. Reel is ¢evrimlerinden ayrilan ana konu ise para
politikasinin evrimi i¢in uygun altyapiy1r saglamada nominal fiyat katiliklarinin

gerekli oldugu goriistdiir (Clarida et al., 1999:1661).

Yeni Keynesci Iktisat¢ilar, ekonomide var olan fiyat katiliklarinin, politika
uygulamalari i¢in olumlu zemin olusturdugunu diisiinmektedirler. Ayrica, ekonomide
yasanan soklarin para ya da maliye politikalar1 ile giderilebilecegini ifade
etmektedirler. Yeni Keynes¢i’lere gore piyasanin kendi dinamikleri ile soklari
ortadan kaldirmast miimkiin olmamakta ve bdylece politika uygulamalar1 gerekli
hale gelmektedir. Bu baglamda rasyonel beklentiler hipotezi Keynesgiler tarafindan
kabul edilmekte ancak fiyat katiliklarim1 engellemeyen bir unsur olarak
goriilmektedir. Yani politika uygulamalarinin gerekgesi rasyonel beklentilerin kabulii
ile ortadan kalkmamistir. Biitiin bunlarla beraber rasyonel beklentiler hipotezinin
gecerliligini sinayarak olumsuz sonuca ulasan c¢aligmalar da mevcuttur (Snowdon,

2005: 361).

1.4.1. Yeni Keynesci Optimal Politika

Yeni Keynesci bakis acist nominal fiyat katiliklarini benimseyen bir goriis
sergilemektedir. Nominal fiyat katiliklari, para politikasinin yanli oldugu durumlarda
ortaya ¢ikan uyusmazliklar ortadan kaldirmaktadir. Ekonominin mevcut durumunda
faiz oranmin nasil ayarlanacagi politik bir problem olusturmaktadir. Ciinkii kisa
donem faiz oranlar1 para politikas1 araci olarak modellerde yer almaktadir. En 6nemli
karigiklik 6zel sektdr davramisinin gecerli politikaya bagli oldugu kadar para
politikasinin beklenen durumuna da bagli olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu
durumda para politikasinin ne derece giivenilir oldugu meselesi giindeme

tasinmaktadir. Bu durumda giivenilirligi artirarak ya resmi taahhiidiin oldugu bir
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politika kurali ile ya da bazi kurumsal diizenlemelerle ayn1 kazanclar1 saglamak
miimkiin olabilmektedir. Bdylece optimal politikanin ne olmasi gerektigi konusu
onemli hale gelmektedir. Optimal politika, liretimin potansiyel {iretim etrafinda, fiyat
istikrarinin da hedeflenen enflasyon etrafinda gerceklesmesine baglanmaktadir.
Istikrarin hedeflenen enflasyon etrafinda olusmasi, politika yapicilarm enflasyonu
iiretim ile enflasyon arasindaki trade-off durumuna baglamasi sonucu kritik hale
gelmistir. Optimal politikanin hangi durumda gerceklestigini anlayabilmek i¢in,
taahhlidiin oldugu ve olmadigi iki durumda optimal politika kuralin1 ele almak

gerekmektedir (Clarida et al., 1999:1662-1663).

Optimal politika kuralinin taahhiidiin olmadig1 bir durumda gecerli olmasi
icin, baska hi¢bir sonucun ortaya ¢ikmamis olmasi gerekmektedir. Cogu merkez
bankasi para politikasinin gelecege yonelik gidisatini bir taahhiide baglamamaktadir.
Optimal para politikasi, optimal enflasyon oraninin kademeli olarak ayarlanmasi
egilimiyle enflasyon hedeflemesini kapsamaktadir. Merkez bankasinin politika kurali
diizenlemelerinde, beklenen enflasyon orani ile birebirden daha ¢ok nominal kisa
oranlarda ayarlama yapmas1 gerektigi diisiiniillmektedir. Beklenen enflasyonda higbir
hareket olmadan reel orami degistirmek i¢in nominal orani ayarlamak yeterli
olmaktadir. Sonucta, iiretimdeki bozukluga karsilik olarak faiz oraninin merkez
bankasinda ayarlanmast bu bozuklugun tiiriine bagli olacaktir. Talep soklari

dengelenmelidir fakat arz soklarina da yer vermelidir.

Literatiirde piyasa degisim siireci igerisinde eger merkez bankalar1 reel
tiretimi hedef olarak belirler ise, taahhtidiin olmamasi halinde yiiksek enflasyon orani
olugmasinin etkinsizlige neden olacagi vurgulanmaktadir. Bu durumda enflasyon
egilimi nedeniyle taahhiitten saglanacak kazan¢ yok olmaktadir. Taahhiit olmadig:
zaman optimal para politikas1 iki sonuca yol agmaktadir. Ilk olarak, uygulamada
bircok merkez bankasi1 gelecege yonelik para politikasinin yoniine dair bir taahhiit
altina girmemektedir. Bu ¢ercevede optimal politikanin dogasini anlamak son derece
onemlidir. Ikinci olarak, bir politika kuralini ve diger kurumsal araglarin kredibiliteyi

yiikseltebilecegi gibi olabilecek kazancglari taahhiitten anlamak gerekmektedir.
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Taahhiit olmadiginda fiyat degisikliklerine ¢ok fazla giiven olusmamaktadir. Merkez
bankasit optimizasyon problemlerinin ¢oziimiinde 6zel sektor tahminlerini goz
onlinde bulundurmaktadir. Merkez bankasinin optimal kural kosulu ile 6zel sektore

giivenmek rasyonel olmaktadir (Clarida ve digerleri, 1999: 1671-1672).

Taahhiit altinda optimal politika kurali ile kazang saglamak miimkiin
olabilmektedir. Eger gecerli fiyat seti gelecege yonelik beklentilere bagli olursa o
zaman taahhiitten kazang saglanabilmektedir. Bu durumda, enflasyonla miicadelede
giivenilir bir taahhiit, gelecekte enflasyonla iiretim arasindaki degisimi saglayacak bir
merkez bankas1 durusunu diizenleyebilmektedir. Ozellikle, diisiik gecerli enflasyonu
gerektiren gecerli iiretim kayiplar1 acisindan maliyetlerin etkin bir rol oynamasi
azaltilabilmektedir (Clarida ve digerleri, 1999:1662-1663). Taahhiit enflasyonun
belirlenmesinde etkin bir kavram olarak litaretiirde yerini almakta ve birgok iktisatci
tarafindan savunulmaktadir. Woodford (2003) para politikasinin yoniinii belirlerken
enflasyon hedeflemesi araciligiyla fiyat istikrarim1 saglamanin savunuculugunu
yapmaktadir. Ancak enflasyon hedeflemesi ile bir enflasyon oraninin tespiti i¢in
politik taahhiidiin gerekli oldugunu belirtmektedir. Bu taahhiit aym1 zamanda
enflasyon oranini belirlemek icin gerekli olan uygun arag¢ setini tespit etmede de

olmasi gereken bir taahhiittiir (Woodford, 2003: 14).

1.4.2. Yeni Keynesci Makroekonomik Yapi

Yeni Keynesgi iktisadin temel yapisi, gegici nominal fiyat katiliklari, para ve
dinamik bir genel denge modelini igermektedir. Geleneksel Keynes¢i IS-LM
yapisina ragmen, kisa donemde para politikasi reel ekonomiyi etkilemektedir.
Keynesci bakis agisi ile birlikte ekonomik davranisin, politikada oldugu gibi kritik
olarak para politikasinin gelecekteki gidisatina baglanmasi en 6nemli diizenlemeyi

olusturmaktadir.

Keynes¢i model makroekonomik davranisa farkli bakis acilar1 saglamaktadir.

Ekonomide meydana gelen faaliyetlerin gelecekteki etkisi seffaf hale gelmektedir.
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Ekonomide meydana gelecek degisimler talep soklar1 ve gegerli reel oranlarin yani
sira bu degiskenlerin gelecekteki beklentilerine de bagl hale gelmektedir. Boylece
beklentiler 6nemli bir degisken olarak modellerde yer almaktadir. Para politikasi
nominal katiliklardan dolayr kisa donemde reel degiskenler iizerinde onemli bir
etkiye sahip olmaktadir. Enflasyon tamamen bugiinkii ve gelecekte beklenen
ekonomik olaylara baglanmaktadir. Firmalarin nominal fiyat setleri gelecekteki
marjinal maliyet beklentilerine baglanmaktadir. Para politikasi nominal fiyat
katiliklar1 ile kisa donemde reel oranlardaki degisimi etkileyebilmektedir.
Keynesci’lerin Neo-Klasik Sentez’den farki makroekonomik dengesizliklerin tutarli
mikro yaklasimlar ile agiklanmasidir. Mikro birimler i¢in Onemsiz gibi goriinen
nominal piiriizlerin 6nemli makro ekonomik dengesizliklere sebep olabilecegi

savunulmaktadir (Romer, 1993: 7).

Yeni Keynesci Iktisat, RBC analizinin rekabetgi esnek fiyat yapisina
alternatif saglamaktadir. Keynesci modeller, birinci nesil Yeni Keynesci modeller,
ikinci nesil Yeni Keynes¢i modeller ve dinamik fiyat ayarlama modellerinden
olugsmaktadir. Birinci nesil modellerde Gordon’un fiyat esitligi, Taylor’un {iicret
ayarlamasi i¢in rasyonel beklentiler yaklasimi ve Taylor’un politika diizenlemeleri
ile is c¢evrimleri ele alinmaktadir. Ikinci nesil modellerde, monopol rekabet
modelleri, nominal katiliklarin birlesimi, parasal is cevrimlerinin nedenleri ve
sonuglar1 ile monopol rekabetin belirleyicileri ele alinmaktadir. Dinamik fiyat
ayarlama modellerinde ise, fiyat ayarlamalarinin zamanlar arasi yaklagimi, fiyat
seviyesi ve Taylor’'un dinamik sistemi ile karsilastirmalar ele alinmaktadir

(Goodfriend, King, 1997: 16-25).

Yeni Keynesci Iktisat¢ilar, ekonomide goriilen dalgalanmalara yénelik para
politikalarin1 desteklemektedir. Ayrica pek cok Yeni Keynesci iktisat¢r piyasa
aksakliklarinin giderilmesi ic¢in aktivist miidahaleleri -6zellikle dalgalanma ve
resesyon donemleri i¢in- zorunluluk olarak gérmektedir. Para politikasinin genel
olarak kurala dayali olarak yiiriitiilmesi kabul gormekle beraber, sadece esnek

kurallar desteklenmektedir (Snowdon, 2005: 409).
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Yeni Keynes¢i modelin basit hali para fayda (Money in Utility: MIU)
fonksiyon modelidir. Bu model monopol rekabet piyasast mallarini fiyat katiliklari
ile birlestiren, dogrusal Keynes¢i modelin basit halidir. Bu model biitiin ekonomik
birimlerin iyi belirlenmis karar alma problemi ve optimal davranis problemi ile kars1

karstya oldugu modeldir (Walsh, 2010: 329).

NNS modelinde basit MIU modeline ilaveten ii¢c anahtar mesele iizerinde

degisiklik yapilmaktadir (Walsh, 2010: 330):

e NNS modelinde sermaye stogunda yer alan igsel degiskenler
reddedilmektedir. McCallum ve Nelson (1999) is ¢evrimleri boyunca gelir
diizeyi ile sermaye stogu arasinda az bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir.
Icsel sermaye stogu dinamikleri geleneksel RBC modellerinde anahtar role
sahiptir. Sadelik igin sermaye stogu reddedilmektedir®.

e MIU modelinde tek bir nihai mal, monopol rekabetci firmalar tarafindan
tiretilen farklilastirilmis mallarin bir parcasit olarak yer almaktadir. Bu
firmalar fiyat ayarlama davranmislar1 iizerine bir kisitlama ile karsi
karsiyadirlar. Boylece modele nominal fiyat katiliklari ilave edilmektedir.
Fiyat ve ticretlerin kati oldugu varsayimi yapilmasina ragmen basit modelde
nominal iicretlerin 6zgiirce dalgalanmasina izin verilmektedir.

e Para politikas1 nominal faiz oranini1 bir kural olarak isletmektedir.
Gilinlimiizde bircok merkez bankasi para politikasi araci olarak kisa donem
faiz oranlarmi kullanmaktadir. Nominal para miktar1 gecerli yani istenilen
faiz oranii elde etmek icin i¢sel olarak belirlenmektedir. Bu ii¢ degisiklik
sonucu 6zel sektoriin optimizasyon davranisi ile Keynesc¢i yapt uyumlu hale
gelmektedir. Bu yap1 para politikasin1 agiklamak i¢in heniiz yeterince basit

olmayan nominal katiliklar1 kapsamaktadir.

% Ancak Dotsey ve King (2001) ve Christiano, Eichenbaum ve Evans (2005) enflasyon davramsini
anlamada sermaye degiskeninin iiretimine vurgu yapmaktadir.
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1.5. Yeni Neoklasik Sentez’in Teorik Yapisi

Ekonomide yasanan kisa donemli dalgalanmalarla ilgili fikir ytiriitebilmek
icin bazi konularla baglant1 kurmak gerekmektedir. Bu konulardan ilki zamanlararasi
yasanan optimizasyon sorunudur. Tiiketiciler agisindan bugiinkii ve gelecek gelire
baglanarak tiiketim karar1 vermek, firmalar agisinda ise bugiinkii ve gelecek karliliga
bakarak yatirim karar1 vermek bir zamanlar arasi optimizasyon meselesidir. Diger
mesele ekonomide nominal katiliklarin olusudur. Ekonomide bazi fiyatlar tim zaman
dilimlerinde degisim gostermemekte, mevcut fiyatlar gecerli olmaktadir. Diger
yandan bazi fiyatlar numeraire’ olarak kabul edilmesine ragmen baz1 bireysel fiyatlar
degisebilmektedir. Bu da gercek fiyat seviyesi dinamiklerinde degisikliklere neden
olmaktadir. Son olarak mal, emek ve kredi piyasalarinin eksik rekabet¢i olmasi
makroekonomide daha fazla tartismali bir ortam olmasinda merkezi rol oynamaktadir
(Blanchard, 1997: 289). Bu konular etrafinda sekillenen yeni teorik yenilik Yeni

Neoklasik Sentez c¢atisin1 olusturmaktadir.

Yeni Neoklasik Sentez, farkli iktisatcilar tarafindan farkli isimler altinda
incelenmektedir. Literatlirde bu yeni senteze yonelik tek bir isim altinda birlesme
sozkonusu degil iken, savundugu temel ilkeler bu iktisat¢ilari ayni cati altinda
toplamaktadir. Yeni Neoklasik Sentez’den yeni para politikast dogmaktadir. Yeni
para politikasinda iizerinde durulmasi gereken birtakim konular mevcuttur. Uzun
donem dikey Phillips egrisi, uzun donemde toplam talep lizerinde herhangi bir
etkinin olmamasi, igsizlik seviyesinin arz yonlii belirlenmis olmas1 (dogal oran ya da
enflasyonu asindirmayan issizlik orani; NAIRU) ve maliye politikasinin yoklugunda
para politikasinin yiikselisi yeni para politikasi ile birlikte ele alinmaktadir (Arestis,

2006: 2).

7 Deger 6lgiisii olarak kabul edilen para.
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1.5.1. Yeni Neoklasik Sentez’in Temel Bilesenleri

Yeni Neoklasik Sentez’in Klasik ve Keynes¢i diisiincenin karigimi olmasi
para politikasina bu yaklasimda nasil bir rol verildiginin de tanimini yaparak
enflasyon hedeflemesi gibi bir ¢dziimle para politikast davranigini aciklamaya
calismaktadir. Yeni sentez; enflasyon hedeflemesinin birgok islevsel yoniine isaret
etmek i¢in kullanilmaktadir. Bu baglamda da uygulamadaki petrol soklarina, fiyat
endeksi se¢imine ve faiz orani politikasi uygulamalarina cevap verilmektedir. En ¢ok
tartisilan konu, esnek fiyatlarin oldugu Yeni Klasik makroekonomi modelleri ve reel
is ¢evrimlerinin analizi arasinda bir mesafe olmasidir. Reel is ¢evrimlerinde para
politikas1 reel aktivitelerde onemli degildir. Yeni Keynesci ekonominin kati fiyat
modellerinde ise para politikas1 reel aktivitelerin gelisiminde merkezi bir rol
oynamaktadir. Goodfriend (2002) Yeni Neoklasik Sentez modelinin ortalamada

esnek fiyatli reel is cevrim modeli gibi hareket ettigini belirtmektedir.

Makroekonomik ve mikroekonomik analizleri tek bir yapida birlestiren yeni

sentezin bilesenleri su sekilde siralanmaktadir (Woodford, 2009: 269-273):

e Kisa donemli dalgalanmalar ile uzun dénem biiyilimeyi tek bir yapida analiz
etme imkan1 veren zamanlararast genel denge bilesenleri ile uyumlu modeller
makro ekonomik analizde ¢alismaktadir. Mikroekonomik ve makroekonomik
analizlerde farkl ilkelerin gerektigi diisiincesi kalkmaktadir. Boylece firma
ve hanehalki davraniglart hakkinda orta yolu bulmak miimkiin olmaktadir.
Sonugta, bu davranislardan biri bireysel bir piyasa goriisiinii digeri ise toplam
ekonominin modelini olusturmaktadir.

e Ekonometrik olarak yapisal modellerin kabul goérmesi iizerine miktar temelli
politik analizin istenmesi genis kabul goren bir durumdur. Makroekonomide
teorik analizin dncelikli amacin1 veri olusturma siireci belirlemektedir.

o Igsel olarak model beklentileri énemlidir. Ozellikle alternatif politikaya
adapte olunmasi halinde beklentiler farkli olursa politika analizinde dikkate

aliacak yol 6nemli olmaktadir.
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Reel bozukluklar ekonomik dalgalanmalarin 6nemli bir kaynagi olarak genis
yer tutmaktadir.

Para politikas: etkinligi yaygin olarak kabul edilen bir durumdur. Ozellikle
enflasyonun kontroliinde 1980 ve 1990’larda dezenflasyon politikalarinin
diinya ¢apindaki basarisindan sonra merkez bankalarinin isterlerse enflasyonu

kontrol edebilecegi gercegi tartisilmaktadir.

Yeni Neoklasik Sentez, faiz orani kurali ve enflasyon hedeflemesi olmak

tizere iki temel bilesenden olusmaktadir. Bu iki temel bilesenin arkasinda ise 6

varsayim yer almaktadir (Monvoisin and Rochon, 2006: 64-65):

Ik varsayim Solow biiyiime esitligine dayanmaktadir. Bir iiretim fonksiyonu,
potansiyel iretim diizeyini yani dogal ¢ikti seviyesini, arz kosullar1 ise
ekonominin kapasitesini belirlemektedir. Isgiiciindeki biiyiime ve teknolojik
oranin artmasi uzun donemdeki biliyiimeyi yani Solow biiyliime modelini ifade
etmektedir.

Ikinci varsayim uzun dénem Phillips egrisine dayanmaktadir. Dikey bir uzun
donem Phillips egrisi, uzun dénemdeki potansiyel iiretim diizeyini ifade
etmektedir (Bu iiretim diizeyi aym zamanda NAIRU’yu igermektedir)®. Uzun
donemde enflasyon ile ¢ikt1 diizeyi arasinda trade-off bulunmamaktadir yani
para politikas1 (faiz orani politikasi) uzun dénemde yansizdir. Para politikasi
reel degiskenler iizerinde herhangi bir etkiye sahip degildir, yalnizca nominal
degiskenler (enflasyon gibi) lizerinde etkilidir.

Uciincii varsayim toplam talebe yoneliktir. Toplam talepteki degismeler, kisa
donemi belirlemektedir. Makul diizeyde bir gecikmeden sonra, ekonomi
uzun donem degerlerine dogru cekilmektedir. Sabit fiyat ile model, bir¢ok
geleneksel Keynesci kisa donem sonuglarini genellemektedir.

Dordiincii varsayima gore, yeni sentezde enflasyon beklentilerinin etkisi
onemli bir yere sahiptir. Bu da enflasyonla ilgili miimkiin olabilecek

beklentilerin ¢ikt1 diizeyini ve istthdam diizeyini etkileyecegi anlamina

¥ NAIRU: Non-Accelarating Inflation Rate of Unemployment. Enflasyonu asindirmayan issizlik
oranini ifade eden Yeni Keynesci kavramdir.
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gelmektedir. Buna bagli olarak da oOncelikle, merkez bankasinin nominal
oranlarinda ayarlamalara gidilmektedir.

e Besinci varsayim verilmis olan politika kuralina bagli olarak merkez bankasi
tarafindan digsal bir faiz orani kuruldugunu ifade etmektedir. Bu durum LM
egrisinin kabul edilmemesi anlamini tasimaktadir. Bu anlamda para arzi
ticaretin ihtiyaglarina gore ayarlanmaktadir. Para igseldir. Merkez bankasi
nominal oran1 kurarken, reel oran1 hedeflemektedir.

e Son varsayimda digsal kisa donem faiz oranina ek olarak dogal bir faiz oram

belirlenmektedir. Boylece ekonomi tam istthdama ulagmaktadir.

1.5.2. Yeni Neoklasik Sentez’in Temel Prensipleri

Yeni Neoklasik Sentez’de (NNS) ekoller arasi yasanan uzlasma sonucu
olusan bu yeni durumda cesitli prensipler olusmustur. Bu temel prensipler su sekilde

ifade edilmektedir (Zouache, 2004: 102-104):

e NNS modellerinin dinamik bir yapiya sahip olmalari, optimizasyon amacina
hizmet etmek tizere tiiketici ve iiretici davranislar ile emek arz ve talebinin
zamanlar arasi incelenmelerini saglamaktadir.

e NNS modellerindeki temsili hanehalki ve firma davraniglarinin ekonomideki
biitiin  iktisadi birimlerin mikroekonomik davramislarini temsil ettigi
varsayilmaktadir.

e NNS modellerinde iktisadi birimlerin karsilikli etkilesim ve bagimliliklari
dikkate alinmaktadir. Bu da modellerdeki degiskenlerin izleyecegi yolun
hanehalki ve firmalarin piyasa dengesindeki tercihlerine karsilik gelmesi
anlamina gelmektedir.

e NNS modelleri ampirik olarak gerceklere uygun olmalidir. Makro iktisadi
gercekleri  agiklayamayan ya da ortaya koyamayan modeller
reddedilmektedir.

e NNS modelleri Yeni Keynes¢i iktisatla uyumlu olacak sekilde nominal ve
reel katiliklar1 igermektedir. Dolayisiyla NNS modelleri ile Reel Konjonktiir

teorisi modelleri unsurlar1 bakimindan aynidir.
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Bu temel ilkeler ¢ercevesinde yapilacak bir Yeni Neoklasik Sentezci analizde
meydana gelecek olaylar su ana prensipler ¢ercevesinde dzetlenmektedir (Tamborini,

2006: 3).

e (Cikt1 ve istihdam toplam arz ve talebin belirlenmesinde beklenmedik soklara
karsilik olarak potansiyel ¢ikt1 etrafinda dalgalanmaktadir.

e Ekonomik sistem fiyat katiligidan’ dolay: kisa donemde miktar degisimleri
ile soklara karsilik vermektedir.

e Para meselesi iki agidan degerlendirilmektedir. Ilk olarak, para politikasinin
giicli ele alinmaktadir. Para politikasinin siirekli olarak reel etkinlige sahip
oldugu ifade edilmektedir. ikinci olarak basit bir modelde politika
miidahalelerinin karsiligi hizli ve biiylik olmaktadir. Kisa doénem faiz
oranlarina, toplam paraya, toplam krediye ve reel ekonomik etkinligi dlgen
farkli araglara farkli fiyat endekslerinin ayarlanmasi yavas ve gecikmeli
olmaktadir.

e Para ve maliye politikalarinin toplam talebe miidahalesi potansiyel ¢ikti
seviyesini ve dogal issizlik oranimi siirekli olarak degistirememektedir.
Politikalarin etkisi ortalama enflasyon seviyesini etkileyebilmektedir.

e Makroekonomik politika en iyi “kurallar” tarafindan yonetilmektedir. Politika
yapicilar potansiyel ¢ikti, enflasyon, issizlik bilesiminin yapisiyla
oynamaksizin enflasyonun gidisatini en aza indirecek ve dalgalanmalari
potansiyel ¢ikt1 etrafinda gerceklestirecek seffaf ve istikrarli bir hedef

fonksiyonu ile cevap vermek durumundadirlar.

1.5.3. Yeni Neoklasik Sentezci Para Politikasi

Yeni sentezde para politikasi etkin role sahiptir. Yeni Neoklasik Sentez, para
politikasinin yansizligimi ifade etmekte fakat kisa vadede para politikasinin

kazanimlarinin olabilecegini savunmaktadir. Para politkasi fiyat istikrari amaci i¢in

’ NNS modelinde nominal iicret katiliklar1 yer almamaktadir. Goodfriend ve King modelinde iicret
katiliklar1 reddedilmektedir. Ancak gercek hayatta nominal iicret katiliklari 6nemlidir. Cogu zaman
iicretler bir yil gibi kisa siireler i¢in belirlenmektedir. Oysaki ¢ok az fiyat sadece bir yil i¢in
olusturulmaktadir.
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enflasyon hedeflemesi stratejisini benimsemektedir. Enflasyon hedeflemesi tam
enflasyon hedeflemesi ya da esnek enflasyon hedeflemesi seklinde

uygulanabilmektedir.

Uygulanan para politikasi agisindan enflasyon hedeflemesinin tam enflasyon
hedeflemesi ya da esnek enflasyon hedeflemesi olmasi, soklarin meydana getirecegi
etkiler acisindan farklilik gdstermektedir. Bu durumu anlayabilmek i¢in ortalama
mark-up oraninda meydana gelen degisimleri/bozulmalar1 goz onilinde bulundurmak
gerekmektedir. Enflasyon hedeflemesinin fiyatlar etkileyerek soklari engellemesi ilk
etapta fiyat ayarlama araligim1 yok edecektir ve mark-up artma egiliminde
olmayacaktir. Mark-up oraninda artis olmamasi verimlilik artiglarinin reel iicrete
yansimasina yol agacaktir. Boylece kati fiyatli ekonomide enflasyon hedeflemesi
esnek fiyatli ekonomi gibi hareket etmis olacaktir. Enflasyon hedeflemesi bir parasal
uyumu gerektirdigi i¢in, bu uyumu saglamanin yolu siirekli verimlilik soklarina

cevap verme seklinde olacaktir (King ve Wolman, 1996: 21).

Verimlilik soklar1 sabit para arzi kurali altinda oncelikle ¢ikti seviyesinin
artmasina, ardindan fiyatlarin esnek olmasi halinde gegerli fiyat diizeyinde ¢ikt1
seviyesinin diismesine neden olacaktir. Yeni denge durumunda sermaye ve tiiketim
biiylimesi yavas olacak ve bu durumda da siirekli bir deflasyon hali olusacaktir. Bu
da fiyat seviyesinin yiikselecegi anlamina gelmektedir. Eger fiyatlar katiysa aym
zamanda da deflasyon i¢in baski olusacaktir. Verimlilik soklari marjinal maliyeti
diisiirecek, bu da marjinal maliyet bilesenleri ilizerinde az etkide bulunacaktir.
Verimlilik soklarina cevap olarak ortalama mark-up artis gosterecek ve mark-up
oranindaki bu artig, reel licret ve emegin marjinal {iriinii arasinda sikisacaktir. Bu
sitkisma kararli duruma doniiserek emek girdisinin gilicli bir ikame etkisi
olusturmasina neden olacaktir. Para arzi hedefi altinda, kat1 fiyatlarin oldugu bir
ekonomi esnek fiyatlarin oldugu bir ekonomiye gore verimlilik soklaria daha farkl

davranarak cevap vermektedir (King ve Wolman, 1996: 20-21).
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1.5.4. Yeni Neoklasik Sentezci Maliye Politikasi

Yeni Neoklasik Sentez’de maliye politikasinin isleyis manti§i para
politikasiyla aynidir. Mark-up oranlar1 vergi gibi hareket etmektedir. Hanehalki biitce
kisit altinda faydasin1i maksimize etmekte ve emek etkinligi reel marjinal maliyetin
lizerinde gerceklesmektedir. Isgiicii {izerinde mark-up bir vergi oram1 gibi etkide
bulundugu i¢in istthdam ve gelir diizeyi dalgalanmalar1 iizerinde etkin bir role
sahiptir. Hanehalki karini belirleyen temel etken mark-up oranlari olmakta ve
herhangi bir refah etkisi ger¢eklesmemektedir. Mark-up, vergi oranindaki bir azalma
gibi ¢alisarak istahdam ve gelir diizeyini artirmaktadir. Optimal maliye politikasi
optimal para politikasinin igleyisine mutabik kalarak reel is ¢evrimlerinden hareket

ederek olusturulmaktadir.

Sargent ve Wallace (1985) para ve maliye politikasinin kii¢iik bir kamu biitge
kisit1 ile baglandigini, para politikasinin eger maliye politikas1 karsilik vermezse
cevap vermesinin imkansiz oldugunu belirtmektedirler. Chari ve Kehoe (2006: 23)
maliye politikast uygulamalarinin makroekonomik teorideki degisimlere cevap
verecek kadar heniiz degisim yasamadigini belirtmektedir. Yeni Neoklasik Sentez
catist altinda para politikasinin etkinliginden bahsedilirken maliye politikas1 para
politikas1 gibi etkin rol alamamaktadir. Teorik agidan para politikasinda yasanan
gelisimi maliye politikas1 yasamamistir. Bu nedenle ¢alismanin kapsamina maliye
politikasinin isleyisi dahil edilmeyerek para politikast iizerinde durulmaktadir.
Calismanin kapsaminda ve kullanilan modelde para politikalar1 ele alinmaktadir.

Maliye politikasinin ayrintisina girilmemektedir.

1.5.5. Yeni Neoklasik Sentez Modeli: IS-AS-MP

Yeni Neoklasik Sentez modeli, IS-LM modelinde yer alan birtakim
eksiklikler nedeniyle gelistirilmis bir modeldir. IS-LM modeli gerekli ancak yeterli

olmayan unsurlardan olustugu i¢in, Yeni Neoklasik Sentez ¢ergevesinde IS-AS-MP
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ad1 altinda yeni bir model kurulmustur. Bu modelin kurulmasina neden olan IS-LM

analizinin eksikliklerini su sekilde siralamak miimkiindiir:

Rasyonel beklentilerin bir geregi olan optimizasyon davraniginin olmayist ve
beklentilerin etkili oldugu bir Phillips egrisinin bulunmamasi (Colander,
1995: 169-188).

Para politikasinin bir geregi olarak faiz oranini ve giiniimiiz para politikasini
modelleyememesi (Romer, 2000: 160).

Enflasyon hedeflemesi, kredibilite, para politikas1 kurallar1 gibi yeni teorik

unsurlar1 analiz edememesi.

IS-LM  modelinde eksik olan bu wunsurlar IS-AS-MP analizi ile

tamamlanmaktadir. IS-AS-MP modeli biinyesinde bazi yenilikler tasimaktadir. Bu
yenilikler soyle ifade edilmektedir (Meyer, 2001: 3):

IS-LM analizinde fiyat ya da {iretim sabit olarak belirlenirken, uzlagsma
modelinde kisa vadede kati fiyatlar, uzun vadede ise esnek fiyatlar soz
konudur.

LM egrisi yerine MP egrisinin kullanilmas1 ve faiz oranlarinin merkez
bankasinca ayarlanmasi, para arzinin para politikas1 aract olarak
kullanilmasina kiyasla gercek diinya ile daha uyumlu bir yapiy1 sunmaktadir.
Rasyonel beklentiler ve iktisadi birimlerin ileriye yonelik davraniglarinin

modellenmesi de 6nemli bir yeniliktir.

Biitiin bu eksiklikleri giderecek sekilde Yeni Neoklasik Sentez modelinde IS-

LM analizi yaklasgimin ruhuna uygun hareket ederek makroekonomik uzlasma

modeli olusturulmus ve IS-AS-MP adiyla ii¢ bilinmeyenli ii¢ esitlik ile yeni bir
analiz sunulmustur (Meyer, 2001: 2; McCallum, 2002: 84-85).

Taylor (2000) ¢iktidaki kisa vadeli dalgalanmalar1 agiklamak i¢in kullandigi

bu ii¢ esitlikli ii¢ bilinmeyenli modeli kisaca soyle ifade etmektedir (Taylor, 2000: 2-

6):

39



Y=-ar+u (1.16)
r=bmr+v (1.17)

T=mw;tcy;tw (1.18)

Birinci esitlik; klasik IS egrisinin bir benzeri olarak degerlendirilmekte ve
ylksek faiz oraninin mal ve hizmet talebini baskiladigini ifade etmektedir. Esitlikte,
y; reel milli geliri, r; reel faizi, u; ihracat soklari, maliye politikas1 gibi ¢ikt1 ile reel
faiz oran1 arasindaki temel iliskiyi degistirecek unsurlari igeren faktorleri ifade etmek
tizere birinci esitlikteki iliski milli gelir ile reel faiz arasindaki negatif iliskiyi

anlatmaktadir.

Ikinci esitlik; enflasyon ile reel faiz arasindaki pozitif iliskiyi ortaya
koymakta, z; enflasyon oranini, v ise; enflasyon ile faiz orani arasindaki iligkiyi
etkileyecek diger unsurlar1 icermektedir. Taylor (2000) ve Romer (2000) bu iliskinin
uygulamada merkez bankalarinin davranisini yansittigini ifade etmektedir. Enflasyon
yiikseldiginde merkez bankalar1 politika faizlerini ylikselterek reel faizlerin
yiikselmesini saglamaktadir. Bu uygulama ile ayni zamanda enflasyon oraninin

yiikselmesini engelleyip diismesini saglama hedefi de s6z konusudur.

Uciincii  esitlikte enflasyon ile reel milli gelir arasindaki iliski ele
alimmaktadir. Bu iligki temelde beklentilerle genisletilmis Phillips egrisi analizine
benzemektedir. Reel milli gelirin potansiyel milli geliri agmasi1 halinde talep
baskilarinin artacagini ifade eden bu egriye ise enflasyonu ayarlama (IA: Inflation

Adjustment) egrisi ad1 verilmektedir.

Birinci ve ikinci esitligin birlikte ifade edilmesi sonucu toplam talep egrisine,
buradan hareketle de toplam talep ile enflasyon arasindaki iliskiye ulagsmak

miumkindiir.

Y=-ar+u

r=bw+v
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Y=-a(br +v) +u (1.19)

(1.19) nolu denklem enflasyon ile reel milli gelir arasindaki ters yonlii iliskiyi
ortaya koymakta ve toplam talep egrisini tanimlamaktadir. IS-LM analizinden
hareketle IS-AS-MP analizine ulasma noktasinda IS egrisini kullanarak AD egrisinin
elde edilisini sekil 1.1 yardimiyla ele almak miimkiindiir. Buradan hareketle yeni
sentezde uzun donem denge ayarlamasini da sekil 1.2 yardimiyla géstermek miimkiin

hale gelmektedir.

Sekil 1.1: Para Politikasi ve IS Egrisi ile AD’nin Elde Edilisi

Reel
Faiz \
Orani , MP1
f \ MP0
I IS
i | Y
Enflasyon i i
AD
Y

Kaynak: Snowdon, Brain and Howard Vane, Modern Macroeconomics, Edward Elgar, 2005, p.425.

Sekil 1.1°de enflasyon oranindaki bir artis, merkez bankasinin faiz oranini
yiikseltmesine neden olacagindan MP egrisi yukari dogru kayar. Bu durumda
ekonomi IS egrisi ilizerinde hareket ederek ¢iktinin azalmasina neden olacaktir. Bu

durum c¢ikt1 ile enflasyon arasindaki ters orantili iligkiyi dogrulamaktadir ve alttaki
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sekilde AD egrisi ile de gosterilmektedir. Burada geleneksel IS-LM analizinden
farkli olarak; yiiksek enflasyon halinde merkez bankasi faiz oranini yiikseltmekte ve
cikti azalmaktadir. IS-LM analizinde ise fiyatlar genel diizeyindeki bir artis reel para

stokunu azaltmakta ve veri ¢ikt1 diizeyinde denge faiz orani artmaktadir.

Sekil 1.2°de AD-IA modeli ile uzun donem dengenin gergeklesmesi
gosterilmektedir. Uzun donem denge ¢ikt1 diizeyi, AD egrisi ile IA egrisinin kesistigi
noktada gerceklesmektedir. Herhangi bir digsal sok karsisinda AD egrisinin konumu
degiserek saga kayacaktir. Bunun sonucunda ¢ikti diizeyinde de bir artig
gozlenecektir. Cikt1 diizeyinin dogal oranin iizerine c¢ikmasi bir siire sonra
enflasyonun yiikselmesine ve IA egrisinin yukar1 kaymasina neden olacaktir.
Enflasyon oraninin artigina merkez bankasinin faiz artirimi ile karsilik vermesi
sonucu MP egrisi AD ile IA yeniden kesisene kadar kaymaya devam edecektir. Bu
durumda da ekonomi daha yiiksek bir enflasyon oraninda dengeye gelmis olacaktir.
Eger merkez bankas1 gergeklesen enflasyonun hedeflenenden yiiksek olduguna karar
verirse; bu durumda para politikast kuralini degistirerek AD egrisini sola
kaydiracaktir. Bu durumda da enflasyon orani diisecek ve IA egrisi asagiya
kayacaktir. Merkez bankasi da faiz oranim diisiirerek talebi artiracak ve ekonomi

eski seviyesinde ve daha diisiik enflasyon oraninda dengeye gelecektir (Snowdon and

Vane, 2005: 426-427).

Sekil 1.2: AD-IA Modeli ile Uzun Donem Dengenin Ayarlanmasi

0
-

m

T

s

Y Y
Kaynak: Snowdon, Brain and Howard Vane, Modern Macroeconomics, Edward Elgar, 2005, p.427.
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Bu yeni model para politikasinin giiniimiizde nasil olusturulmasi gerektigini

ortaya koyan basit bir model tanimlamasidir. Taylor (2000) bu model ile sabit veriler

sunmakta ve politika kararlarinin ayn1 zamanda da politik etkinligin nasil saglanmasi

gerektigini gercekei yollardan ifade etmektedir. Bu yaklasim ayni zamanda Clarida
et. al. (2000) ve Gali (2002) tarafindan Yeni Keynes¢i ya da Goodfriend ve King
(1997) tarafindan Yeni Neoklasik Sentez adiyla anilmaktadir. Romer (2000) ise basit

bir sekilde bu yaklagima LM egrisinin olmadigi Keynes¢i Makroekonomi adini

vermektedir.

Bu yeni modelin AS-AD analizine tercih edilmesinin nedeni AS-AD

analizindeki iic 6nemli eksiklikten kaynaklanmaktadir (Romer, 2000: 169):

AS-AD analizinde oOrtiik olarak mal piyasalariin reel faizle, para
piyasalarinin ise nominal faizle iliskilendirilmesi.

AS-AD egrilerinin fiyatlar genel diizeyi ile ¢ikti arasindaki iliskiyi
yansitmasi, oysaki gercekte iktisadi birimleri ilgilendirenin enflasyon orani
olmast.

AS-AD analizinde merkez bankalarinin para arzint  hedefledigi
varsayillmaktadir. Glinlimiizde ise para politikasi uygulamalarinda para

arzinin onemi azalmaktadir.

1.5.5.1. Kapali Ekonomi Yeni Neoklasik Sentez Modeli

Yeni Neoklasik Sentez modeli, bu yaklasimin ruhuna uygun olarak

makroekonomik uzlagma modeli IS-AS-MP adiyla ii¢ esitlik gercevesinde analitik

olarak soyle ifade edilmektedir (Meyer, 2001:2, McMallum, 2002: 84-85):

Ygt =apta Ygt-] +axE; (Ygz+1) —das [Rt_Et (PH—I)IO] t 5 (1-20)
Pi=b1 Y5+ brpir+ b3 E (prer) + 52" (1.21)

" E, (p11,) terimi kredibilite unsurunu temsil etmektedir. Merkez bankasmnin fiyat istikrar1 saglama
konusunda kararli tavirlar1 enflasyon bekleyislerini olumlu etkileyerek hedeflenen enflasyonun diisiik
iiretim maliyetleri ile gerceklestirilmesi miimkiin olmaktadir.
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Ri=RR* + E; (pis1) + c; Yr1+ ¢2 (pe1 —p') (1.22)

Modelde, ¥¢ ¢ikt1 araligmi, R nominal faiz oramini, p enflasyon oranmi, p’
hedeflenen enflasyon oramini, RR* denge reel faiz orammi'?, s; (i=1,2) stokastik
soklar1 ve E, t zamanindaki beklentileri ifade etmektedir. Ilk esitlik toplam talebi,
ikinci esitlik Phillips egrisini ve {igiincli esitlik LM egrisinin yerine gecen para
politikas1 kuralin1 temsil etmektedir. Model {ii¢ esitlikli ii¢ bilinmeyenden olusan

kapali ekonomi yeni sentez modelini olusturmaktadir.

IS egrisinin dinamik versiyonunu temsil eden ilk esitlik ¢ikt1 araliginin,
gecmis ve gelecekte beklenen cikti araligi ile reel faiz orami tarafindan belirlendigi
toplam talep esitligidir". Phillips egrisini anlatan ikinci esitlik, gegmis ve gelecek
enflasyon oranlar ile gegerli ¢ikt1 araliginda gerceklesen enflasyon oraninin oldugu
bir Phillips egrisidir ve uzun dénemde dikeydir'®. Bu esitlikte gecikmeli uyum
saglama ve gelecege yonelik unsurlar yer almaktadir. Model kisa donemde kati, uzun
donemde esnek fiyatlara yer vermektedir. Ugiincii esitlik, LM egrisinin yerini alan
bir para politikas: kuralidir”. Bu esitlikte, nominal faiz orani; beklenen enflasyona,
¢ikt1 araligina, hedeflenen enflasyona ve denge reel faiz oranina dayandirilmaktadir.
Para politikasi araci olarak faiz orani, enflasyon ve ¢iktinin hedeflenen degerlerinden
sapmalarina tepki olarak merkez bankasi tarafindan ayarlanarak ekonomik
gelismelere sistematik cevap verilebilmekte ve para politikasi i¢sellestirilmektedir.
Talep soklar1 tamamen kontrol edilebilir oldugundan sadece arz soklar1 karsisinda
merkez bankasi enflasyon-¢ikti degiskenligi degis tokusu ile kars1 karsiya
kalmaktadir. Yiiksek (diistik) faiz oranlar1 toplam talebi azaltmakta (artirmakta) ve

daha diisiik (daha yiiksek) toplam talep enflasyonu diisiirmektedir (Meyer, 2001: 3).

" b2+b3=1

"2 Denge reel faiz orani ¢ikt1 araliginin sifir ve enflasyon oranmin sabit oldugu durumdaki faiz oranmi
temsil etmektedir.

BMonvoisin and Rochon ( 2006: 65) tarafindan ifade edilen IS egrisi esitligine gore de, piyasa faiz
oranmin uzun donem denge degerinden sapmasi, ¢ikti seviyesinin uzun dénem denge degerinden
sapmasini agiklamaktadir s; ise, olast bir talep sokunu ifade etmektedir

' Bu esitlik aym zamanda bir fiyat esitligidir ve modelde belirtilen enflasyon talep enflasyonudur.

' Svensson; (2003: 448), bu kurali “bir para politikas1 davramsi olarak éngoriilmiis ilke” seklinde
belirlemistir.
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Taylor kuralini ifade eden esitlik merkez bankasinin davranigini yansitan
seffaf bir durumu ifade etmektedir. Enflasyon ve ¢ikt1 boslugu, reel faiz oraninin
dogal oranindan sapmasini agiklamaktadir. Enflasyonun hedeflenen degerinin
tizerinde gerceklesmesi ya da ¢iktinin potansiyel diizeyinin iizerinde seyretmesi
halinde merkez bankasi nominal faiz oranim yiikselterek reaksiyon gosterecektir'®.
Faiz orani burada yonetilen degiskendir ve merkez bankasi politikasi ile bu oran

degistirilebilmektedir (Monvoisin ve Rochon, 2006: 66).

Yeni sentez modelinde para arzi artislari notr kabul edilerek para arzina
herhangi bir rol verilememektedir. Yeni Neoklasik Sentez yaklagiminda para arzi ile

ilgili Monetarist 6nerme'’

kabul edilmekle birlikte, paranin igsel olarak ele
alindigindan bahsetmek miimkiindiir. Buna gore, para arzi para talebi tarafindan
belirlenmektedir. Bu nedenle de para ile fiyatlar genel diizeyi arasindaki nedensellik
iliskisi tersine ¢evrilmistir. Para politikasinin formiile edilmesinde para arz1 esitligine
yer verilmemesi ve paranin ekonomiye geri bildirimde bulunmayan bir unsur olarak
degerlendirilmesi politika uygulama siirecinde paranin Onemsizlesmesi anlamina

gelmektedir. Bu durum literatiirde parasiz para politikasi (monetary policy without

money) olarak tanimlanmaktadir (McCallum, 2001: 145).

Gelecege yonelik IS fonksiyonuna bakarak, gegerli toplam taleple ilgili
olarak, potansiyel ¢iktinin gelecekte beklenen gelire pozitif olarak ve kisa donem reel
faiz oranina negatif olarak bagli oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu fonksiyon,
gelecekteki gelire yonelik beklenti disinda Keynes¢i IS  fonksiyonu ile
aynidir'®. Toplam arz fonksiyonu, ayni zamanda bir fiyat seti fonksiyonu olarak da
adlandirilmaktadir. Gegerli enflasyonun tersi olan gegerli mark-up ve beklenen
enflasyonla ilgilidir. Bu toplam arz fonksiyonu dogrudan Calvo’nun (1983) fiyat seti
ayarlama modelinden tiiretilmektedir ve Stanley Fischer ve John Taylor’un oncii

caligmalarina baghdir (Goodfriend, 2005: 250).

' Ayni zamanda reel faiz oram1 da yiikselecektir ki bu da Taylor kuralinin merkezidir.

' Para arzinda herhangi bir artis olmadan fiyatlar genel diizeyinde herhangi bir yiikselis olamayacag:
Monetaristler tarafindan ifade edilen bir 6nermedir.

"® Gelecekte beklenen gelir iizerinde gegerli talebin etkisi i¢in Fisher (1930) ve Friedman (1957)
tarafindan gelistirilmis tiiketim teorisine bakilabilir.
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IS fonksiyonunda gelecekte beklenen gelirin modellenmesi ve toplam arz
fonksiyonunda gelecekte beklenen enflasyonun modellenmesi, 1970°1i yillarda
Robert Lucas tarafindan makroekonomiye kazandirilan rasyonel beklentiler
teorisinin baglangi¢c asamasini yansitmaktadir. Rasyonel beklentiler teorisi ve ¢oziim
yontemleri model beklentilerine inandirici ve elle tutulur yollar saglamaktadir.
Bunun disinda, rasyonel beklentiler teorisi para politikasi analizlerinde kritik 6neme
sahiptir ve para politikasinin yol gdosterici olacak sekilde tasarlanmasinda
beklentilerin rasyonel olarak degismesine izin verir. Gelecege yonelik IS
fonksiyonunun c¢oziimiine gore; gecerli toplam talebin gelecekte beklenen kisa
donem faiz orani ve gelecekteki potansiyel cikti ile iligkisini agiklamak miimkiindiir.
Fiyat seviyesi katiliklar1 boyunca, para politikasinin reel faiz orani politikasinin
tizerinde kaldira¢ kullanmasi miimkiin olmaktadir. Gegerli ve gelecekte beklenen faiz
oranit politikas1 ikisi birlikte gecerli toplam talebi belirlemektedir. Enflasyon
fonksiyonunun c¢oziimiinde, gecerli enflasyon orani gelecekte beklenen mark-up
politikasina ters orantili baghdir. Bu model, eger para politikas: toplam talebi ¢ikti
araligin1 istikrarda ve ortalama mark-up diizeyini kar maksimizasyon mark-up
diizeyinde tutacak sekilde yonetirse, enflasyonun istikrarli ve diisiik olacagini ifade
etmektedir. Diger yandan para politikasi fiyat istikrarini, gelecekte beklenen mark-up
diizeyi kar maksimizasyonunu saglayacak sekilde ayarlayabilirse, firmalar fiyat
degisikligi istemeyecektir. Bu sayede, para politikasinin esnek fiyatli reel is ¢cevrim

modeli gibi isledigini soylemek miimkiin olacaktir' (Goodfriend, 2005: 251).

Yeni Sentez Modeli Cho ve Moreno (2005) tarafindan su sekilde ortaya

konmaktadir:
= O0Em; + (1'5)71'1-1 + j«% t ey (1-23)
Ve = UEY ey + (14)yer — @(ri - Eimeey) + €154 (1.24)
re=pre;+ (1-p) [PE1 + yvid + empy (1.25)

' Fiyatlarin esnek oldugu ve piyasalarin siirekli olarak siipiiriildiigii dolayisiyla siirtinme veya islem
maliyetlerinin olmadigi reel is cevrim teorisinin varsayimlarindan biridir (Snowdon ve Vane,
2005:308).
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Yeni Neoklasik Sentez modelinde yer alan para politikasinin 6zellikleri, yeni
sentez modelinin birinci ve iigiincii esitliklerinden de anlasilabilmektedir. Ugiincii
esitlikteki faiz orani hedefinin enflasyon oranindaki sapmalara gore ayarlandigi
varsayillmaktadir. Yiksek bir faiz oram1 gergeklesmesi durumunda, enflasyon
hedeflemesinin  gerceklesebilmesi i¢in  geri doniisim  etkisi ile  birinci
esitlikaraciligiyla ikinci esitlikteki talebi azaltmaktadir. Buradan hareketle de,
nominal faiz oraninin reel faiz orani ile beklenen enflasyon toplamindan olustugunu
ifade etmek mimkiin olmaktadir. Burada simetrik bir yaklasimdan hareketle
enflasyon hedeflemesinin  gerceklestirilmesi amacglanmaktadir.  Enflasyonun
hedeflenenin iizerinde gerceklesmesi halinde, yliksek bir faiz orani zorlamasi sz
konusu olmakta, hedeflenenin altinda bir enflasyon halinde ise, enflasyonu artirmak
ve ekonomiyi uyarmak igin faiz oranini diisiirmek gerekmektedir. ikinci esitlikteki
beklenen enflasyon E; (p,+;) ifadesi para politikasi i¢in merkezi bir rol oynamaktadir.
Merkez bankalarinin sahip oldugu giivenilirlige bagli olarak diisiik enflasyon
hedefini gergeklestirmek ve kalict hale getirmek i¢in gosterecegi egilimin derecesini
Ol¢mektedir. Bundan sonra da, enflasyon beklentileri diisecek ve belki de baska bir
seyin olmasindansa ¢iktinin ¢esitli agsamalarinda maliyeti diisiirmek ve enflasyonu
azaltmak miimkiin hale gelecektir. Bu yol para politikasinin beklentiler kanalini
calistirmaktadir®’. Ugiincii esitlik bir stokastik sok degiskenini i¢ine almakta ve para

politikasi ile rasgele soklarin hareketlerini belirtmektedir (Arestis, 2006:5-6).

1.5.5.2. Acik Ekonomi Yeni Neoklasik Sentez Modeli

Buncic ve Melecky (2008) acgik ekonomi yeni sentez modelini asagidaki

sekilde esitlikler yolu ilekurmaktadirlar:

Ty = pn—EﬂTﬁ—] + (]'pn—)ﬂ,'t_] + j-[yl +ﬂ~2ql‘ + 8AS,I (1.26)
Vi =pEyier + (1-p)ves — 01(res - Emer) + 02q.1 + 03yi + ensy (1.27)

? Bu durum Ingiltere Bankas1 guvernérii tarafindan su sekilde ifade edilmistir: “Para politikasi, baska
durumlarda gerekebileceklerden daha azi ile cevap verdi, ¢iinkii beklentilerden etkilendi. Para
politikasinin reel etkinligi, faiz orani {izerindeki aylik bireysel kararlarin higbirinden daha az etkili
degildir ve beklentiler politika yapisinin yeteneginde etkin rol oynamaktadir”’(King, 2005).
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re = pirer T (1p)(WiEme + way) + emp, (1.28)
EzAQt-H :(I’t - E,7l't+1) — (I’t_* - Etﬂ*t+1) — ERER¢ (129)

Kapali ekonomiden farkli olarak birinci denkleme reel déviz kuru (g), ikinci
denkleme reel doviz kurunun bir 6nceki donem degeri ve yurtdis gikt1 araligi ()
eklenmesi ile model acik ekonomi modeline doniistiiriilmiistiir. Para politikasi
denklemi kapali ekonomi modeli ile aynidir. Dérdiincli denklem sistemi kapatmak

icin kullanilan tanimsal denklemdir.

1.5.6. Yeni Neoklasik Sentez ve Parasal Aktarim Mekanizmasi

Ekoller arasinda yeni bir uzlasma zeminini ifade eden NNS modeli {i¢ esitlik
tarafindan temsil edilmektedir. IS esitligi, Phillips Egrisi esitligi ve para politikasi
esitligi bu uzlagsma modelini olusturmaktadir. Bu esitlikler asimetrik bilgi, eksik
piyasalar ve aksak rekabeti icine alarak, piyasa basarisizliklar1 siirecinde
hanehalkinin zamanlararasi kesin optimal davranigindan tiiretilmektedir. Beklentiler
boyunca Phillips egrisi kisa donemde modelin toplam arz yoniinii temsil etmektedir.
IS egrisi ve para politikas: kurali, modelin toplam talep yoniinii temsil etmekte ve
kisa-uzun doénem ayrimina bir azalma getirmektedir. Bu ¢ esitlik bir kapal
ekonomiyi tanimlamaktadir. A¢ik ekonomi bigiminde ise, reel doviz kuru esitligi,

gecerli bir 6demeler dengesi esitligi ve tanimlanmis bir nominal déviz kuru esitligi

olmaktadir?',
(y'y*)z =ag+ a1(y-y*)t.1 + azEz(y-y*)zﬂ + a3(irE(m)i+1) +s; (1.30)
= by + boEfmier) + bs (-3 + 52 (1.31)
i=r +e(mm) + e (-y) (1.32)

Parasal aktarim mekanizmasinin isleyisini ifade etmek icin NNS modelini
belirtmek gerekmektedir. Yukaridaki ii¢ esitlik merkez bankasinin uzun dénemde

fiyat istikrar1 olusturmasi ve siirdiirmesi i¢in anahtar bir role sahip olan NNS

*! Arestis ve Ross (2007) agik ekonomi bigimini esitlikler aracilig1 ile kurmaktadirlar.
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modelini 6zetlemektedir. Ayn1 zamanda kisa donemde gelir seviyesi istikrarinin da
saglanabilir bir durum oldugunu ortaya konmaktadir. Bu kisa ve uzun dénem
amaclari, bir toplam talep kanali ve bir enflasyon beklenti kanali araciligiyla

basarilmaktadir (Creel ve Fontana 2010: 6).

Sekil 1.3: NNS Modelinde Para Politikas1 Aktarim Mekanizmasimin Toplam
Talep Kanah

Ai > Ar—AC&AI—AAD—AY&AUN—A(y-y)—Ar

NNS modelinde para politikasi aktarim mekanizmasinin toplam talep kanali
kisa donemli kati fiyat ve iicretlere baglidir. Bu durum merkez bankasmin kisa
donem reel faiz oranlarimi etkilemesine izin vermektedir. En basit hali ile kisa
donemde nominal faiz orani degistirilerek reel faiz oranlar etkilenir. Bu, merkez
bankasinin IS egrisi lizerinde bilesenleri etkileyerek reel faiz orani duyarliligini
degistirebilecegi anlamina gelmektedir ve bu yiizden toplam talep fonksiyonu AD
sirastyla gecerli gelir seviyesini (y) ve gelir araligim1 (y-y) etkilemektedir. AS
denkleminde (esitlik 1.31) gegerli enflasyon oraninin ¢iktt araliginin bir fonksiyonu
oldugu ifade edilmektedir. Gegerli gelir seviyesi ve gelir aralifinda meydana gelen
degisimler nedeniyle merkez bankasi baski kurabilir ve gecerli enflasyon oranini

hedeflenen seviye olarak siirdiirebilir.

Sekil 1.4: NNS Modelinde Para Politikas1 Aktarim Mekanizmasinin Beklenen

Enflasyon Kanah

Ai—A(m-n*)—A Et(m,+1)

Enflasyon beklenti kanali toplam talep kanalina gore daha basit fakat toplam
talep kanali kadar onemlidir. AS denklemi, gegerli enflasyon oraninin gelecekteki
enflasyon oraninin beklenen degerinin Et(m); bir fonksiyonu oldugunu

gostermektedir. Bu durum merkez bankasinin uzun donemde fiyat istikrarini
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basaracagi ve siirdiirecegi anlamina gelmektedir. Bunu bagsarmak i¢in de politik bir
strateji olarak faiz orani politikas1 ile taahhiit altina almak kosuluyla gecerli
enflasyonu hedeflenen enflasyona esitlemesi ve sonrasinda beklenen enflasyon
oranini gecerli enflasyon oraninda sabitlemesi gerekmektedir. Bu durumda gecerli
enflasyonu belirlemede gelecekte beklenen enflasyon daha az 6nemli hale gelecektir

(Creel and Fontana, 2010: 6).

1.5.7. Yeni Neoklasik Sentez Modelinin Grafik Analizi

NNS’de soklarin ekonomide meydana getirdigi etkileri anlayabilmek i¢in
kullanilabilecek yontemlerden biri grafik yontemidir. Soklar halinde ekonominin
davranisi, beklentilerin rolii ve para otoritesinin etkisi gibi Yeni Neoklasik Sentezci
diizenlemeler i¢in, grafik yontemi kullanilarak daha karmasik bir yap1 gelistirilmistir.
Bu nedenle para politikasi rejimi altinda ekonominin kars1 karstya kaldig1 soklar arz

ve talep yonlii olarak tartisiimaktadir® (Wagner ve Giese; 2006: 2).

NNS ¢ esitlik modelinin grafik analizi yardimiyla agiklanmasi modeli
anlamak adina bir takim faydalar saglamaktadir. Oncelikli olarak merkez bankasinin
tahmin donemini takip etmesine imkan vermektedir. Ayrica uygulanan optimal para
politikasinin ayarlanma siirecini ve ekonominin yeni denge noktasina ulagma siirecini

takip etmeyi saglamaktadir.

Carlin ve Soskice (2005: 1), bu yapinin grafik analizinin merkez bankalarinin
optimizasyon davranigini anlamada yardimci olduguna inanmaktadirlar. Yeni
Keynesci modelin IS egrisi, Phillips egrisi ve para politikast kuralindan olusan
esitliklerinin modellenmesinde, merkez bankalarinin gelecege yonelik optimizasyon
modellemesi hedeflenmektedir. IS diyagrami (IS), Phillips diyagrami (PC) ve para
kuralinin (MR-AD) olusturdugu IS-PC-(MR-AD) grafik analizi 6zellikle merkez

2 s egrisi, Phillips egrisi ve para politikasindan olusan bu yeni Keynes¢i yapt Woodford’un

kitabinda 2003’te yaymnlanmistir. Ayrica, Clarida 1999’da Para Politikasinin Yeni Keynes¢i Bilimi
adli caligmasinda da bu durumu ifade etmistir.
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bankasinin optimizasyon davranisim aciklamada kullamish bir analizdir. ikinci

boliimde faiz orani anlatilirken bu analize yer verilmektedir.

1.5.8. IS-MP-IA Modeli

Wagner ve Giese (2006); NNS’nin para politikasi ile ilgili goriiglerini ifade
etmek i¢in, makroekonomik literatiirde yer alan geleneksel IS-LM-AD modelinden
yararlanarak NNS’nin grafik analizini IS-MP-IA modeli ile ortaya koymaktadirlar.
Benzer sekilde Carlin ve Soskice (2005), merkez bankalarmin optimizasyon
davranmisin1  agiklamak i¢in IS-PC-(MR-AD) modellemesi ile grafik analizi
gergeklestirmiglerdir. Ayrica Walsh (2002), Romer (2000) ve Taylor (1993) ve
Svensson (1997) ve Ball (1999) benzer sekilde modeller kurmuslardir. Bu modeller 3
esitlik modelini kullanmakla beraber, merkez bankasinin optimizasyon davranisi,
IS’deki gecikme uzunlugu ve Phillips egrisi esitlikleri hususunda modellerde farklar

bulunmaktadir.

IS, gegerli faiz oranina bagli mal talebini ve gelecekte beklenen geliri
tanimlayan gelecege yonelik bir egriyi ifade etmektedir. Ekonomik birimlerin
tiketim ve tasarruf arasinda segimle karst karsiya oldugu bir IS egrisinin
belirleyicileri; temsili hane halki tiiketiminin fayda fonksiyonu, reel para balanslari

ve ekonominin talep yOniinii etkileyen gelecege yonelik biitge kisiti davraniglaridir.

Enflasyon ayarlama egrisi IA, Calvo tipi® fiyatlama varsayimina
dayandirilmakta ve firmalarin gelecekteki karlarini da maksimum yapacaklari

monopol rekabet varsayimi altinda kendi fiyatlarimi 1-o gibi bir yiizdede

3 Calvo (1983) Tipi Fiyatlama Modelinde; firmalarin fiyatlarmi ¢ok sik ayarlamadiklari ve fiyat
ayarlamaktan kaynaklanan firsatlarin digsal oldugu varsayilir. Her donemde bir firmanin kendi fiyatini
ayarlama olasilig1 (1-a)” dir ve sabittir. Mevcut fiyatin hangi déonemde ayarlandigi gibi bir durumdan
da bagimsizdir. Fiyat ayarlamalar1 arasinda beklenen zaman 1/1-a’ dir. Fiyat ayarlamalarinin firsatlart
tesadiifi olarak ortaya c¢ikmaktadir. Bu nedenle tek bir firmanin da fiyat degerlendirme araligi
tesadiifidir. Calvo tipi fiyat ayarlama modelinde, bir firma fiyat ayarlama sinyali aldiginda sadece
fiyatin1 ayarlamaktadir. Bir fiyat sinyali alan firma, cari ve iskonto edilmis beklenen kar toplamlari
maksimum edecek sekilde fiyatini belirler. Bu sayilar kanununu gegerli kilacak kadar ¢ok sayida firma
varsayildigindan 1-a degeri, ayn1 zamanda bir donemde fiyatlarin1 ayarlayan firmalarin da oranini
vermektedir (Calvo, G. A.; 1983).
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ayarlayabildikleri varsayilmaktadir®. Bu nedenle ekonominin arz yonii gelecege
yonelik davranislar ile birlikte hareket etmektedir. Firmalarin kalan yiizdesi a ise, en
azindan gelecek doneme kadar firmalarin fiyatlarini koruyacaklarini ifade etmektedir

(Wagner ve Giese; 2006: 3).

MP, para politikast egrisidir ve para otoritesinin faiz orami politikasini
tanimlamaktadir. MP egrisinin temsil ettigi para politikas1 ise, enflasyon ve ¢ikti
degiskenlerinin i¢sel olmasina bagl olan bir Taylor tipi faiz oran1 kurali tarafindan
karakterize edilmektedir. Yeni Neoklasik Sentez’in i¢inde bulundugu Taylor kurali,
bircok merkez bankasi tarafindan benimsenen enflasyon hedeflemesini igeren bir

kuraldir (Wagner ve Giese; 2006: 3).

Wagner ve Giese (2006) tarafindan gerceklestirilen NNS’nin grafik
analizinde IS, MP ve IA esitlikleri su sekilde ifade edilmektedir:

IS egrisi: yt = Etyt+1 — o (r; — 7)) (1.33)
MP egrisi: v, =rg + c It + co(yt — y) (1.34)
1A egrisi : It = PEtIIt+1 + (vt — y) + & (1.35)

Uygulamalarda genel olarak ic¢sel degisken olarak nominal faiz orani (i)
kullanilmasina ragmen bu analizde, grafik analizini etkileyen igsel degisken olarak
reel faiz orami (r,) kullanilmaktadir. Model, enflasyon oranini (1,) ve ¢iktiyr (y,) t
zamaninda i¢sel degisken olarak icermektedir. a;, ¢; ve ¢ pozitif katsayilardir,
iskonto faktorii f</ ve enflasyon soklari &' ’dir. Dogal ¢ikti orami y, fiyat
katiliklarinin yoklugunda elde edilebilecek ¢ikt1 seviyesidir. Dogal faiz orani 7,, mal

talebinin dogal c¢ikt1 seviyesine esit oldugu faiz oranini1 gostermektedir. ¢ sabiti,

* TA egrisinin mikro altyapis1 Calvo-model varsayima dayanmaktadir. Calvo’nun modelinde fiyatlar
kademeli olarak belirlenmektedir. Cilinkii hi¢ bir firma fiyatin1 degistirmek yoniinde gelisi giizel bir
sinyalle karsilasmadig: siirece fiyatin1 degistirmek yoniinde bir harekette bulunmamaktadir ve fiyatini
sabit tutmaktadir. Firmalar sinyal aldiklarinda ve fiyatlarini degistirmeyi diisiindiiklerinde diger
firmalar1 da goz Oniinde bulundurarak yeni fiyatlarini belirlemektedirler. Firma tarafindan belirlenen
yeni fiyat eski fiyatlar baz alinarak belirlenmektedir. Ciinkii fiyat belirleme siirecinde géz oniinde
bulundurulan diger firmalarin fiyatlar1 da gegmisteki fiyatlar temel alinarak belirlenmektedir.
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firmalarin (ve bdylece enflasyonun) fiyat seti davranigi {izerindeki ¢ikti
dalgalanmalarinin etkisini 6lger. Cikt1 dogal oranin {lizerine ¢iktig1 takdirde, firmalar
yiiksek maliyetlerle karsilagirlar™. Bu yiizden firmalar, fiyatlarini ¢iktmin dogal

orana esitlenmesinden daha hizli artirirlar®®.

@ = 0 1ise, c¢iktt diizeyinde dalgalanmalarin olmadigi, biitiin firmalarin
fiyatlarii 6rnegin a=1/ gibi sabitledigi tam kati fiyat durumu ifade edilmektedir. ¢
=00 ise, biitlin firmalar her donemde fiyatlarin1 6rnegin a=0 gibi ayarladigi tam esnek
fiyat durumunu gostermektedir. Boyle bir esnek fiyat durumunda enflasyon, talepteki
dalgalanmalara son derece esnek bir tepki gdsterir, bunun sonucunda da ¢ikti
seviyesi daima y= y olur. Faiz oran1 kuralinin katsaymin da eklenmesiyle sistemin

istikrarin1 garanti eden gosterimi su sekilde olmaktadir:

cipter (1) >0 (1.36)

(1.23)’teki istikrar durumu, para otoritesinin enflasyonu onlemek ic¢in faiz
oranini ylikseltmesini (esit olarak, nominal faizler bire birden daha c¢ok yiikselir)
garanti etmektedir. Faiz oram1 kuralindaki ry parametresinin her zaman dogal faiz
oranina esit oldugu varsayimi para otoritesinin her zaman dogal faiz oraninin
degerini bilmesini gerektiren ¢ok giiclii bir varsayimdir. Bu nedenle onun yerine
analizde dogal faiz oranini etkileyen soklar arasinda zaman gecikmesinin olasilig
tartisilmakta ve para otoritesi yeni dogal orani i¢in ry parametresini ayarlamaktadir

(Wagner ve Giese; 2006: 4).

Ekonomide herhangi bir sok olmamasi halinde, i¢sel degiskenlerin degerinde
bir degisme olmamakta ve para otoritesi tarafindan ekonominin dogal faiz oranina
esit faiz oraninin kurulmasiyla denge durumu elde edilmektedir. Soklarin olmadigi
bir ortamda, r-y diizlemi ¢ikt1 ve reel faiz orani birlikteligini, /7-y diizlemi ise ¢ikt1 ile

enflasyon arasindaki birlikteligi temsil etmektedir. Sekil 1.5’te ekonominin dengede

»* Ornegin; firmalar emek girdisini artirmak zorunda kalirlar, bu da yiiksek reel ticret gerektirir.
*® Monopol rekabetgi firma modeli altinda marjinal maliyetler tizerindeki sabit mark-uplar
kullanilarak kurulan fiyatlar gibi.
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oldugu varsayilmakta ve g = 7,, y9 =y, boylece de m = 0’dir (Wagner ve Giese;
2006: 5). Ekonomideki baslangic denge durumlarmi su sekilde gostermek

mumkuindir:

Ve = Etyt+1
m, = Edtg
=20

Y=7% (1.37)

Sekil 1.5: NNS Modelinde Ekonomi Dengesi

Reel Faiz T,

Enflasyon E b Cikt1
A : i E
B IA
™ o
VIS ' : E
Tlo 1: ": :
. AD
y Cikt1

Kaynak: Helmut Wagner, Guido Giese: “Graphical Analysis of the New Neoclassical Synthesis”
2006.
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Sekil 1.5’te, IS egrisi, reel faiz oranini ve gelecekte beklenen gelire bagli olan
mallarin talebini belirlemektedir. Gelecege yonelik gelir beklentisindeki (Ey) artis, IS
egrisini saga kaydirmaktadir. MP egrisi, bir pozisyon parametresi olarak enflasyon
orani () ile para otoritesi tarafindan kurulan reel faiz oranimi gostermektedir.
Ornegin enflasyon artis1 ile MP yukariya kaymaktadir. AD egrisi, enflasyonun (1)
farkli degerleriyle cizilen MP egrisi ile kurulmaktadir. -y diizleminde IS ve MP
arasindaki karsilikli kesisimi takip etmektedir. IA egrisi firmalarmm fiyatlama
davranisini tanimlamakta ve gelecege yonelik enflasyon beklentisindeki (Em) artisla
birlikte yukar1 kaymaktadir. AD ve IA kesisimi ¢ikt1 ve enflasyonu belirlemektedir.
Arz ya da talep sokunun olmadigi durumda ¢ikt1 seviyesi dogal ¢ikt1 diizeyine (y)

esit olmakta ve enflasyon ortaya ¢gikmamaktadir (7o = 0).

Ekonominin arz ve talep yonlerini ele alarak soklar tartigilmaktadir. IS egrisi
talep yoniinii temsil etmektedir ve r-y diizleminde ¢izilmistir. MP egrisi de, yine ayni
diizlemde enflasyon orani eklenerek yer almaktadir. AD egrisi, kurulan MP egrisi
kullanilarak m-y diizleminde kurulabilir. TA egrisi de, ayn1 diizlemde arz yonlii
fiyatlama davranigi tanimlanarak kurulabilir. Denge durumunda, IA egrisi ve AD

egrisi dogal ¢ikt1 y ve enflasyon oraninda o = 0 kesismektedirler.

Bu model, enflasyon ve ¢ikt1 degerlerinin gelecekteki beklentilerini igerdigi
icin ¢cok zamanlhidir. Bu yiizden klasik IS-LM-AD modeline gore dinamik bir
davranis sergilemektedir. Boylece, grafik analizinde beklentilerin rolii —6zellikle
soklar olustugu zaman- Onemli hale gelmektedir. Soklarin olusumundan sonra
ekonomik davranigin iki bakis acist ilizerine odaklanilmaktadir. Bunlar; merkez

bankasinin tepkisi ve ekonomik birimlerle ilgili beklentilerin ayarlanmasidir.

Carlin ve Soskice (2005) IS ve Phillips egrisi iizerindeki gecikme yapisini ve
merkez bankalarinin optimizasyon davranisini farkli modelleri inceleyerek ve kendi

modellerini de ortaya koyarak gdstermektedirler.
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Sekil 1.6: Carlin-Soskice (C-S) 3 Esitlik Modelinde Gecikme Yapisi

Phillips
egrisinde ¢ikt1 o
o Yo Politika Arac1
Stirekli Toplam talep igin
enflasyon ile para politikasi
Phillips egrisi gecikmesi: IS
L esitligi
A
4—
L9 Y1

Kaynak: Wendy Carlin and David Soskice, “The 3 Equation New Keynesian Model- A Graphical
Exposition,” Contributions to Macroeconomics, 2005, Vol.5, Issue 1, p: 14.

Sekil 1.6°da sistemdeki gecikmelerin her zaman merkez bankalan tarafindan
hesaba katilmasi gerektigi anlatilmaktadir. IS egrisi {izerinde i=0 doneminde faiz
orani se¢imi ¢iktryr sadece gelecek donemde yani i=1 doneminde etkileyecektir.
Ciinkii faiz oran1 degismelerinin harcama kararlarin1 beslemesi zaman almaktadir.
Phillips egrisinde, bu donemdeki enflasyon gecerli donem ¢ikt1 araligindan (j=0) ve
enflasyonun en son donem degerinden etkilenecektir. Siirekli enflasyon varsayimu,
ticret, fiyat seti ya da gecmis beklentileri referans alma bakimindan
degerlendirilebilir. Bu varsayim biitiin modellerde aynidir. Modelin gecikme yapisi
merkez bankas1 kayip fonksiyonunun neden m; ve y;’i kapsadigini agiklamaktadir. ro
faiz donemini segerek merkez bankasi y;’i belirlemis olmaktadir. y; sirastyla m;’i

belirlemektedir (Carlin ve Soskice, 2005: 13-14).

Model yapist icinde soklarin grafik analizini gerceklestirmek i¢in, Yeni
Neoklasik Sentez modelinde kullanilan birtakim varsayimlar1 burada da kullanmak

gerekmektedir.

e Sistem istikrarlidir 6rnegin Taylor kurali yerine getirilmektedir. Yani
beklentilerdeki degisimler sistem iizerinde bir etkide bulunmamaktadir.
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e Ekonomik birimler beklentilerini soklardan sonraya gore ayarlamaktadirlar.
Eger ekonomide birka¢ donemdir siiren bir bozulma varsa, dengeye ulasmak
icin soklar1 hesaba katarak hareket etmektedirler’’(Wagner ve Giese; 2006:
7). Sonug olarak, soklarin oldugu bir sistemin analizi i¢in uzun doénemde
beklentilerini ayarlamalar1 icin ekonomik birimlere izin verilmektedir.
Ekonomi beklentilerini ayarladiktan sonra denge egrileri iizerinde bir nokta
bulacaktir. Ek olarak, merkez bankasi r = 7 parametrelerini ayarlamak icin

talep soklarina izin verebilmektedir.

Bu yapiya gore soklarin etkisini grafik analizi ile sokun c¢ok kisa donem
etkisi, enflasyon ayarlanmasi ve ¢ikti beklentilerinin etkilendigi kisa donem ve para
politikas1 fonksiyonunun ayarlandigi uzun dénem olmak {izere 3 donemde incelemek

mumkindiir.

1.5.8.1. Talep Soku

Talep soklar1, dogal faiz orani ilizerinde meydana getirdigi etkiler boyunca
modellendigi i¢in grafik analizinde IS’deki bir degisim olarak ifade edilmektedir.
Talep soklarinin birka¢ donemdir siirdiigli varsayimi altinda, para otoritesi, firmalar
ve ekonomik birimler iizerindeki ayarlama siirecini incelemek miimkiindiir.
Ekonomide ters bir talep soku oldugu varsayimi ile ekonomide meydana gelecek

degisiklikleri denge durumundan hareketle incelemek miimkiindiir ( 7, y, o).

e Sokun kisa donem etkisi: Beklentilerin degismedigi varsayimi altinda
(soklar fark edilemiyor), dogal faiz oranindaki bir azalma, mal talebinde
azalmaya yol acarak IS egrisini sola kaydiracaktir (Sekil 1.7). Buna baglh
olarak AD egrisi de sola kayarak ¢ikt1 seviyesinin denge ¢ikt1 diizeyinin altina

diismesine neden olacaktir (y;<y). Benzer sekilde enflasyon orani da m;<m,

%" Analiz tek bir sokun olusumuyla smirlandiriimaktadir.
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seklinde azalacaktir®®. Para otoritesi de tepki fonksiyonuna gore hareket
ederek, diisiik enflasyon halinde MP egrisi asagiya kayacaktir. Bu durumda
da enflasyon ve ¢ikt1 diizeyleri beklenen degerlerinin altinda oldugu icin
(y<Ey ve n<Em), ekonomide denge bozulmus olacaktir (Wagner ve Giese;

2006: 9). Birinci agsamanin sonunda ekonomi (r,y;, ;) durumundadir.

Sekil 1.7: Talep Sokunun Grafik Analizi

Feesl Faiz
o Denge Edrisi

Enflaswon

Kaynak: Helmut Wagner, Guido Giese: “Graphical Analysis of the New Neoclassical Synthesis”
2006.

* ikt seviyesindeki azalma firmalari marjinal maliyetlerinin azalmasi anlamina gelmektedir. Bu
durumda Calvo modeli esas alinarak firmalar fiyatlarini artirma geregi duymayarak sabit mark-up
fiyatina gore hareket edeceklerdir.
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e Enflasyonun ayarlanmasi ve cikti beklentileri: Ekonomik birimlerin ve
firmalarin (soklarin son derece uzun oldugu varsayimi altinda) ¢ikt1 ve
enflasyon beklentileri diiserek, ekonomi iizerindeki talep soklarinin etkisi
ortaya ¢ikmis olacaktir. Ekonomik birimlerin ve firmalarin kararli bir beklenti
dengesi kuracaklar1 varsayimindan hareketle (m = Em ve y = Ey gibi),
ekonomi r-y ve m-y diizlemlerinde denge egrileri lizerinde bir noktaya
donecektir. Sekil 1.7°de goriilecegi iizere, diisiik ¢cikt1 ve enflasyon beklentisi,
ekonominin ileriye yonelik davranisi nedeniyle, diisiik enflasyon ve ¢ikti
gerceklesmesiyle sonuclanmaktadir. Bu durumda talep edilen mallarla ilgili
gelecege yonelik gelir beklentisi ve gelecege yonelik enflasyon beklentisi
azalmis olacaktir. Beklentilerdeki ayarlamalar soklarin ekonomi iizerindeki
etkisini biiyiiterek ¢iktinin kisa donemdeki degerinden daha da uzaklagsmasina
neden olmaktadir (7r,<m; ve y,<y;). Grafik analizinde bunun anlam, IS egrisi
sola, TA egrisi asagiya kayar. Enflasyon seviyesinin diisiik olmasindan dolayz,
MP egrisi yine asagi kayar ve reel faiz oran1 yeni dogal oranina ulasir (r, =1
< 11<Ty).

e Para politikas1 fonksiyonunun ayarlanmasi: Eger talep soklar1 uzun
donemli ise, para otoritesi talep soklarinin ¢ikt1 ve enflasyon etkilerini silmek
amaciyla, faiz orani politikasini Taylor kuralina gore ro = T, olarak kuracaktir.
ro parametresindeki azalma, MP egrisini asagiya kaydiracak ve r-y
diizleminde denge egrisi saga kayacaktir. Reel faiz oranindaki azalma mal
talebini ve bdylece ¢iktiyr artiracaktir. Sonug olarak firmalarin marjinal
maliyetlerinin artmasi, yiiksek bir enflasyonda fiyat artislarinin tesvik
edilmesi anlamina gelecektir. Ciinkii ¢ikti ve enflasyon beklentilerindeki
artis” IS ve AD egrilerini saga kaydiracaktir. Bdylece enflasyon
beklentilerindeki artistan dolay1 IA egrisi de yukari eski diizeyine kayacaktir.
Ekonomi yeniden istikrara ulasacaktir (T, y, my). Burada enflasyon ve
ciktinin soklarin oncesindeki diizeylerinde olmasi para otoritesinin reel faiz

oraninda azalmaya gitmesiyle saglanmaktadir. Sonugta ekonomi yine orijinal

¥ Politika fonksiyonundaki degisimin seffafligi saglayacagi ve firmalarn bu durumu hemen hesaba
katacagi varsayimi ile bu analiz yapilmustir.
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enflasyon oranina (m = 0) ve dogal c¢ikti oranina (y) diisiikk faiz orani ile

ulasmis olmaktadir. Buradan iki sonu¢ ¢ikmaktadir:

e Ekonomik birimlerin talep soku beklentisi i¢cinde olmasi ve bu beklentinin
bir siire devam etmesi ekonomiyi etkilerse, bu durum ¢ikt1 ve enflasyon
tizerindeki soklarin etkisinin biiyiimesine yol agacaktir.

e Para otoritesi reel faiz oraninda degisim saglayarak, enflasyon orani ve

dogal ciktiy1 yeniden diizenleyebilme yetkisine sahiptir.

1.5.8.2. Arz Soku

Ekonominin arz yoniinde bir firmanin verimliliginde birden olusan bir artis
nedeniyle olusan bir verimlilik soku varsayimi altinda meydana gelecek degisiklikler
su sekilde olmaktadir. Teknolojik siirecin neden oldugu uzun siireli ¢ikt1 artist ¢iktiy1
dogal diizeyinin iizerine tasiyacaktir. Reel faiz oraninin degismedigi ve c¢ikti
diizeyiyle uyumlu oldugu varsayilmaktadir. Bu durumda soklara farkli olgekteki

ekonomilerin verecegi tepkileri su sekilde degerlendirmek miimkiindiir:

e Verimlilik sokunun kisa donem etkisi: Ekonomik birimlerin ve firmalarin
beklentileri ve para otoritesinin reaksiyon fonksiyonu sabit kalacaktir. Yani,
para otoritesi reaksiyon fonksiyonunda, hala Jy’nin eski degerinde
calismaktadir. Bdylece, kisa donemde sadece dogal c¢iktidaki artigin
ekonominin arz yoniinii etkiledigini sdylemek miimkiin olmaktadir. IA egrisi
asagiya kayar, enflasyon orani w;’e diiser, ¢ikt1 y;’e yiikselir. Pozisyonu dogal
¢ikti orami tarafindan belirlenen denge egrisi saga kayar. Enflasyondaki
diisiisten dolay1 MP egrisi saga kayar ve para otoritesi reel faiz oranini r;’e

distiriir. Diger bir deyisle, kisa donemde verimlilik soklarindaki artis,

30 Ciktinin dogal seviyesinin J5’nin {izerine ¢ikmast durumu sadece talep yonlii modelde
goriilebilecek bir durum olarak varsayildigi i¢in, fakat merkez bankasinin reaksiyon fonksiyonunun
icinde hesaba katilmadigindan, denge egrisi karmasik hale gelmektedir. Eski parametre degeri y ile
yeni parametre degeri Jsbirlestirilerek kisa donemde r-y diyagraminda denge egrisinin saga kaydigi
sonucuna varmak miimkiindiir. Es zamanl olarak, m-y denge egrisi de saga kayacaktir.
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firmalarin marjinal maliyetlerini diisiirmekte, Calvo modelini temel alarak bu
modele gore, fiyat artiglar igin tesvikleri azaltmaktadir. Boylece enflasyon
azalmakta ve ¢ikt1 yukar1 dogru kaymaktadir. Ancak kisa donemde ekonomi,
denge egrilerindeki degisime kapalidir. Cikt1 ve enflasyonla ilgili beklentiler,
cikt1 ve enflasyonun gercek degerleri ile cakismamaktadir (Wagner ve Giese;
2006: 11).

Enflasyon ayarlamasi1 ve cikti beklentileri: Kisa donemde, ekonomik
birimler verimlilik soklarinin farkina varmakta ve beklentilerini buna gore
gerceklestirmektedirler. Ornegin, ¢ikti ile ilgili beklentilerini artirmakta ve
enflasyonla ilgili beklentilerini diistirmektedirler. Gelirle ilgili gelecege
yonelik yiiksek beklenti mallara yonelik talebi artirmakta, IS ve AD egrileri
saga kayarak c¢ikti seviyesi y, halini almaktadir. Ancak, enflasyon
beklentilerinin azalmasi arz yoniinde firmalarin gelecege yonelik fiyatlama
davranigindan dolay1 gegerli enflasyon oranini I,’ye diigiirmektedir. A egrisi
esit olarak daha asagiya, MP egrisi ise esit olarak saga kaymaktadir. Ters
talep sokunda oldugu gibi, firmalar ve ekonomik birimler iizerindeki
beklentilerle ilgili ayarlamalar, soklarin etkisini biiylitmektedir. Ekonomi

denge iizerinde oldugunda reel faiz oran1 yine orijinal degerine ulasmaktadir

Merkez bankasi para politikasimin ayarlanmasi: Eger verimlilik soklarinin
uzun siireli veya siirekli olmasi bekleniyorsa, para otoritesi reaksiyon
fonksiyonunu ¢iktinin yeni denge degeri (y,) eski denge degerine (y) cevap
verecek sekilde ayarlayacaktir. Para otoritesi verilen ¢ikti ve enflasyon
degerinde reel faiz oranini azaltacaktir. Bu durumda ¢ikt1 seviyesindeki artis,
yeni degerinin (y,) olmast ile sonuglanacaktir. Para otoritesinin yaptigi
degisikligin seffaflig1 saglayacagini ve esanli olarak firmalar ve ekonomik
birimlerin beklentilerinin hesaba katilacagint varsayarak, ekonomik
birimlerin gelecege yonelik karakterlerinden dolay1 IS ve AD egrileri saga
kayacaktir. Beklenen enflasyon I1j ve gelecege yonelik ¢ikt1 (y2) seviyesinde
artisla sonuglanacaktir. Ayn1 zamanda denge egrisi tekrar saga kayacaktir.

Sonugta, ekonomi yeni ¢ikt1 seviyesi (y2)‘ye ulasacak, faizin degismeyecegi
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varsayimina gore dogal faiz orani 7 olacak ve enflasyon orani orijinal olarak

[Ty kalacaktir (Wagner ve Giese; 2006: 12).

Sekil 1.8: Arz Sokunun Grafik Analizi
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Kaynak: Helmut Wagner, Guido Giese: “Graphical Analysis of the New Neoclassical Synthesis”
2006.

1.5.9. Yeni Neoklasik Sentez’de Fiyat istikrar

Yeni Neoklasik Sentez’in uzlasma zemininde fiyat istikrari, enflasyon
hedeflemesi stratejisi ¢ercevesinde varligin1 gostermektedir. Fiyat istikrar1 amacina
ulasmak i¢in kisa vadeli faiz oram1 enflasyon hedefine yonelik olarak

kullanilmaktadir. Optimal politika, fiyat istikrarin1 hedef enflasyon etrafinda, {iretim
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istikrarin1 ise potansiyel iiretim dilizeyi etrafinda istikrarli kilan politikay1r ifade
etmektedir. Buradan hareketle, enflasyon hedeflemesi NNS modelinde refah
diizeyini en {ist seviyeye tasiyan para politikasi olarak agiklanmaktadir. NNS
modelinde enflasyon hedeflemesi bu yoniiyle degerlendirilerek, para politikasinin
nihai amacinin fiyat istikrar1 olmasi gerektiginin teorik ve ampirik izahi

yapilmaktadir.

Yeni Sentez‘de fiyat istikrart su sekilde calismaktadir: Fiyat seviyesinin
istikrarli oldugu bir durumda fiili mark-up, esnek-fiyat kar maksimizasyonunu
saglayan mark-up diizeyine mutlaka esit olmak durumundadir. Aksi takdirde firmalar
iriin fiyatlarint siirekli olarak aymi tutmayi siirdiirememektedirler. Yeni Neoklasik
Sentez’in temel bakis agisinda, fiyat seviyesi istikrarinin saglandigi durumda,
firmalar {iriin fiyatlarin1 esnek olarak ayarlamakta ve siirekli olarak esnek-fiyat kar
maksimizasyonu mark-up diizeyine dayandirmaktadirlar. Bu nedenle NNS mantigi,
ckonomiyi fiyat katiliklarmm® neden oldugu parasal anlasmazliklardan fiyat

istikrarinin kurtardigini ifade etmektedir (Goodfriend, 2008: 249).

NNS yapisia gore; fiyat istikrarli oldugu i¢in ekonomi potansiyel ¢iktiya
uygun hareket etmektedir. Potansiyel ¢iktiyr belirleyen ise; toplam ¢ikti
seviyesindeki dalgalanmalar ve RBC ekonomisinin yapisindaki verimlilik soklar:
gibi arz faktorleridir. Ayrica NNS modellerinde fiyat istikrar1 hanehalkinin refahini
da maksimum hale getirmektedir. Cilinkii fiyat istikrar1 esasinda, esnek fiyat mark-up
oranlar1 ile ilgili bir durumdur, aksi takdirde de kati fiyatlarin olusturdugu
dalgalanmalar1 ortadan kaldirmaktadir. Fiyat istikrar1 durumu ayn1 zamanda bir trend
enflasyon orani hedefini de bir iist noktaya tasimaktadir. Herhangi bir enflasyon
durumunda bir merkez bankasinin giliven verici sekilde hedefini ortaya koymasi
halinde, firmalar hedeflenen enflasyon etrafinda {riin fiyatlarini artiracaklardir.
Ciinkii merkez bankasina duyulan giiven neticesinde; hedeflenen enflasyon oraninda
nominal {icret artis1 ile birlikte verimlilik artisinin meydana getirecegi nominal

marjinal maliyet artisina merkez bankasinin destek olmasini beklemektedirler. Ayni

3! Bu katiliklar ekonomideki issizlikle ilgili dalgalanmalari, toplam talepteki dalgalanmalara baglayan
keynes ve diger ekonomistlerin tanimlamalarindan kaynaklanan katiliklardir.
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zamanda firmalar, fiili mark-up oraninin esnek-fiyat kar maksimizasyonunu saglayan
mark-up orani olmasini saglayacak olan hedeflenen trend enflasyon oraninda

fiyatlarin artacagi inancini tagtyabilmektedirler (Goodfriend, 2008: 249).

1.5.10. Enflasyon Hedeflemesi ve Para Politikasi

Yeni Neoklasik Sentez’de para politikasinin modellenmesinde, politikanin
nasil bir tanimlama yapilarak kurulacagina dair fikir yiiriiterek anlasma
saglanmaktadir. Rasyonel beklentiler sistematik politikanin parcast olarak
modellenmedigi siirece bir para politikast davraniginin nasil olacagini sdylemek
mimkiin degildir. Bu nedenle, modelde para politikasinin nasil yiiriitilecegini
belirtmeksizin politika hareketlerinin analizi c¢aligmamaktadir. Para politikasini
belirlemenin iki yolu bulunmaktadir. Birinci olarak, merkez bankasi bir Taylor faiz
oran1 kurali ya da McCallum parasal taban kurali gibi bir politika aracini para
politikas1 igin kullanabilmektedir. Ikinci olarak ise, merkez bankasi her zaman
diliminde bir refah fonksiyonunu maksimum edecek araci secebilmektedir. Bu
fonksiyon hanehalki faydasini yansitan modelden tiiretilebilmektedir. Para politikasi
belirlemenin her iki yolu da avantaj ve dezavantajlara sahiptir (Goodfriend, 2005:

251).

Merkez bankasi, gecici bir para politikast kurali se¢imi ile uygulamada
tahmini bir merkez bankasi reaksiyon fonksiyonu olusturabilir. Ancak bu gecici
kuralin s6z konusu modelde siipheli olmasi ihtimali vardir. Diger yandan, modelde
optimal politika, politika kurali ile gergeklesmeyebilir. Bu durumda merkez
bankasinin biitiin uygulamay takip etmesi sonucu kurulan model yanligsa optimalite
saglanamayabilir. Kydland ve Prescott (1977) optimal para politikasinda zaman
tutarsizlig1 olasiligindan bahsetmektedir. Barro ve Gordon (1983) zaman tutarsizligi
yaklagimini enflasyon egilimini ortaya koymak amaciyla para politikas1 ¢ercevesinde
ele almaktadir. Sayet bir merkez bankasi bir politika kurali i¢in taahhiit vermezse

para politikasi optimal olmayabilir (Goodfriend, 2005: 251).
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Yeni Neoklasik Sentez bir merkez bankasinin sifira yakin enflasyonu
hedeflemesi gerektigi konusunda giiglii 6nermelerde bulunmaktadir. Yeni Neoklasik
Sentez’de zamana bagl fiyat seti modeli ile ¢aligmak basitlik ve somut olmasi
acisindan kolaylik saglamaktadir. Sentez’de para politikasinin rolii iki kaynaktan
tiiretilmektedir. Ilk olarak; zamana bagl olarak degiskenlik gdsteren bir kaynaktan
kacinmak icin, ortalama mark-up oranim1 istikrara getirmesi beklenen
mikroekonomik yapmin alt1 ¢izilmektedir. Ikinci olarak; gelecege ydnelik fiyat seti
davranisinin bu istikrar1 saglayacak basit politikalar1 yapilabilir hale getirecegi

belirtilmektedir (Goodfriend and King, 1997: 33).

Yeni Sentez’de optimal enflasyon orani ile ilgili olarak ortaya konulan baslica

ozellikler su sekilde siralanmaktadir (Goodfriend and King, 1997: 33-34):

e Kat1 fiyatl herhangi bir modelde, enflasyon orani nisbi fiyat dagilimini
etkilemekte ve ¢iktinin son kullanim degerini degistirebilmektedir. Enflasyon
oraninin sifir ya da sifira yakin bir oran olmasi bu degisimi asgari diizeye
indirebilmektedir.

e Enflasyon ile ortalama mark-up arasinda dogru orantili bir iliski yer
almaktadir. Para politikas1 uygulayicilari enflasyonun diisiik seviyelerinde
mark-up iizerinde diisiik etkiye sahip olmaktadirlar.

e Kaynaklarin fiyat uyumunu yakalayabilmek adina fiyat ayarlamalarina
harcanmasi halinde, bu harcama enflasyon hedeflemesi i¢in yapilmis olmakta

ve daha sonra katlanilan maliyetler minimum olmaktadir”.

Bu 0zelliklerden yola ¢ikilarak; sifira yakin enflasyon Onerisi ortaya
konmaktadir. Fiyat ayarlamalarindan dogan maliyetler, goreli fiyat bozulmalar1 ve
ortalama mark-up fiyatinin enflasyona bagli olarak hareket etmesi gibi meselelerde
eksik rekabetci bir yaklasimin sergilenmesi ve fiyat katiligimin varligir bu noktaya

gelinmesine yol agmaktadir.

32 Ancak, Friedman (1969) deflasyon beklentisinin istenmesi gerektigini boylece kisa donem nominal
faiz oranlarmin sifir olacagini, bu sayede de deflasyonla birlikte gelen maliyet bozulmalarinin
enflasyona kars1 onlemlerle birlikte, optimal enflasyon oraninin tam bir analizinde parasal faydalar
dengeye getirecegini tartismistir.
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NNS yapisi, para politikasinin Oncelikli meselesinin neden enflasyon
beklentilerini sabit bir konumda tutmak oldugu konusunu acgik¢a ortaya koymaktadir.
Enflasyonist beklentilerin artmasina neden olacak herhangi bir hareketin olmamasi
halinde firmalar, beklenen fiyat artiglarinin yanisira fiili fiyatlarinda da bir artis
yapmaya egilimli olacaklardir. Bu durumda tek ¢are olarak politika yapicilar para
politikasinda bir daralma ile olusabilecek enflasyon paniginin Oniine gec¢mis
olacaklardir. Bu politik daralma toplam talepte bir azalmaya yol acarak emek
piyasasinin zayiflamasina ve enflasyona bagl olarak gerceklesen iicret artislarinda
bir azalmaya neden olacaktir. Bu durumu telafi edecek bir deflasyon giicii
olusturmak i¢in de fiyatlar ylikselmeye baslayacaktir. Ayrica enflasyon beklentisinin
sabit bir oran olmamasi, herhangi bir merkez bankasim1 enflasyon istikrarini
saglamak adina giiclinli kullanarak kasti bir sekilde resesyona neden olmak seklinde

bir su¢lamaya maruz birakabilir(Goodfriend, 2008: 250).

1.5.10.1. Hedefleme Kurali: Enflasyon Tahmin Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi, enflasyon orani i¢in yillik ya da daha uzun bir zaman
dilimini igeren resmi bir rakamsal hedefin ya da hedef araliginin kamuoyuna ilan
edildigi ve fiyat istikrarinin para politikasinin nihai ve 6ncelikli amaci oldugu bir
para politikasi ¢ercevesidir (Bernanke et. al., 1999: 4). Enflasyon hedeflemesi, temel
politika araglarindaki degisimlerin nihai amag¢ degiskenini belirli bir gecikme ile
etkilemesinden dolay1 ileriye yonelik bir bakis agisiyla ele alinmaktadir. Gecikmenin
varligi, temel politika aracinin t doneminde, t+n donemine ait enflasyon hedefine
yonelik olarak nasil belirleneceginin goz oniinde bulundurulmasini gerektirmektedir.
Asil mesele enflasyon hedeflemesinin yiiriitiilmesinde merkez bankalarinin
enflasyonu tam olarak kontrol edememeleri ve bu nedenle bazi sikintilarla karsi
karsiya kalmalaridir. Merkez bankalarinin  enflasyon hedeflemesine yonelik

karsilastiklar1 engelleri su sekilde 6zetlemek miimkiindiir (Svensson, 1997: 1116):

331980 déneminde ABD’de merkez bankasi enflasyon hedefini tutturmada ve enflasyon artisini
onlemede yetersiz kaldiginda, enflasyon artisini parasal daralma takip ederek durgunluga neden
olmustur. Bunun 6niine gegmek icin ise, git-dur para politikas1 uygulanmstir. 1980 ortalarindan
itibaren ABD’de bu politikaya yonelim ile birlikte, enflasyon-¢ikti dalgalanmalar1 da azalmistir. Bu
donem “Great Moderation® olarak bilinmektedir.
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e Mevcut gecerli enflasyon, bir onceki doneme ait iktisadi karar ve
sozlesmelere gore belirlendigi i¢in, merkez bankalari ancak gelecek
enflasyonu etkileyebilmektedirler.

e Enflasyon, para politikas1 disinda beklentiler, soklar, maliye politikas1 gibi
bir¢ok unsur tarafindan da etkilenmektedir.

e Ekonominin isleyisi, aktarma mekanizmasi dinamikleri ve soklarla ilgili
belirsizlikler nedeniyle enflasyonun tam olarak kontrol altinda tutulmasi

mimkin olamamaktadir.

Ayrica Svensson, merkez bankasinin enflasyonu kontrol etmede yasadigi
zorluklarin, enflasyon tahmin hedeflemesi ile asilabilecegini ifade etmektedir. Bu
nedenle de enflasyon hedeflemesini, enflasyon tahmin hedeflemesi (inflation forecast
targeting) olarak karakterize etmektedir. Bu durumda merkez bankasi enflasyon
tahmin degerini, nihai enflasyon hedefine ulasmak icin bir ara¢ degiskeni olarak
kullanmaktadir. Enflasyon tahmin hedeflemesi, enflasyonun hedeflenen degerinden
sapmasinin minimum diizeyde olacagi bir politikay1 isaret etmektedir. Boyle bir

politikay1 su sekilde ifade etmek miimkiindiir:

Etﬂ[+h: T[* (138)

Burada Em,+p; t+th zaman diliminde rasyonel beklentilerle uyumlu enflasyon
tahminini, 7* ise; enflasyon hedefini gdstermektedir. Bu hedef, enflasyon tahmin
hedeflemesini konu alan para politikasinin karar alma siirecinde, ekonominin mevcut
durumu ve gelecege yonelik olabilecek durumlar ile aktarma mekanizmasinin bilgi
seti kullanilarak enflasyon ve iiretim agigmin tahmini degerlerinin hedeflenen
degerlerden sapmasin1 minimum edecek sekilde bir para politikasi araci ayarlamay1
ifade etmektedir. Eger enflasyon tahmini enflasyon hedefine nazaran ytiiksek ise faiz
orani yiikseltilir. Bu durumda enflasyon tahmini faiz orani kararinin alinmasina temel
olusturmaktadir (Svensson, 2000: 210). Enflasyon tahmininin faiz oranina bagh
yapilmasinda kosullu (conditional) ve kosulsuz (unconditional) olmak iizere iki

alternatif enflasyon tahmini yapilmaktadir. Kosullu enflasyon tahmininde hedef
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boyunca para politikasinin de§ismeyecegi ve sabit faiz oram1 varsayimina baglh
kalinacagi bir durum séz konusudur. Tahminde kullanilan bilgi setini iktisadi
ajanlarin bildigi ve enflasyon hedefinden ziyade, hedefe yonelik soklar ve riskler

tizerinde durduklar ifade edilmektedir (Bernanke ve Woodford, 1997: 681).

1.5.10.2. Ara¢ Kurallar

Enflasyon hedeflemesini gerceklestirme konusunda birtakim kurallardan
faydalanilmaktadir. Asagida tablo 1.1°de enflasyon hedeflemesini karaterize eden
para politikasi kurallar1 yer almaktadir. Ozdemir (2005), Kuttner (2004) ve Svensson
(2000) tarafindan yapilan ¢alismalar araciligiyla bu kurallari tablolagtirmistir.

Tablo 1.1: Enflasyon hedeflemesi ve Para Politikas1 Kurallar

Basit (Ad Hoc) .
Optimal Kurallar
Kurallar
Taylor Kurali it=r*+ *+ o (Eguert - %)+ BEtY ek

EnflasyonTahminine Dayali | it = 7 + by (m-*) + by Xt
Kural (Batini-Haldane)

Arag¢ Kural

E = Yo" 8" [(Mpse-mt* ) +AX ]
Etmt+k = t*

E; (7Tt+l'75*) = -MK EXi+1

Hedefleme
Kural

Kaynak: Metin Ozdemir, Enflasyon Hedeflemesi Teorisi: Gelismekte olan Ulkelerde
Uygulanabilirligi ve Tiirkiye,” 2005, Yayimlanmamig Doktora Tezi.
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Tablo 1.1’de basit kurallara en tipik Ornek olarak Taylor kural
gosterilmektedir. Bu kurala gére merkez bankasi temel politika aracini enflasyon ve
gelir boslugunun hedeflenen diizeylerinden sapmalarina tepki verecek sekilde
ayarlamaktadir. Basit kurallarin diger 6rnegini Batini ve Haldane (1999) tarafindan
ortaya konulan enflasyon tahminine dayali para politikasi kurali olusturmaktadir. Bu
kurala gore temel politika aract enflasyon tahmini ile enflasyon hedefi arasindaki
farka bagli olarak degistirilmektedir. Optimizasyon kurallar1 ise belirli bir
makroekonomik model ile temel politika aracinin nihai amag¢ degiskenlerinin
istenilen diizeylerinden sapmalarini minimize edecek sekilde kullanildigi reaksiyon

fonksiyonlarindan tiiretilmektedir.

1.5.11. Yeni Neoklasik Sentez’de Mark-up

Mark-up, eksik rekabetci piyasalarda iiretici lehine maliyetler {izerine
getirilen bir “ilave” olarak tanimlanmakta ve karlilik diizeyini tanimlayan bir unsur
olmaktadir. Tktisat yazininda mark-up olarak adlandirilan bu kavram bazi iktisat¢ilar
tarafindan “maliyet eki” olarak ifade edilmektedir. Marjinal maliyet ile satig fiyati
arasinda, tretici lehine olusan bu farklilik eksik rekabetci firmalarin tekelci tiirde kar

elde etmelerine olanak saglamaktadir (Yeldan, 2009: 99).

1.5.11.1. Ortalama ve Reel Mark-up

Yeni Sentez’de mark-up etkin ve Onemli role sahiptir. Nominal fiyat
yapiskanligi bulunan modellerde (NNS modellerinde) mark-up degiskenligi iki
yonden etkilidir. Ik olarak fiyatlama kararlarina rehberlik eden bir kavram oldugu
i¢in enflasyonun gelisiminde merkezi rol oynamaktadir. ikinci olarak ise, mark-up
bir anlamda firmalarin uyguladig1 bir yiizde satis vergisi oldugundan, mark-up

degismesi gelir ve istthdami etkilemektedir (Goodfriend, 2004: 22).

Marjinal maliyetler iizerindeki ortalama fiyat artiglar1 para politikasinin
aktarilmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Yine de herhangi bir zamanda firmalarin

alt birimleri, fiyatlar1 ve marjinal fiyatlama olarak adlandirilan yeni bir fiyat artis
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seviyesini ayarlamaktadirlar. Ortalama mark-up, ekonomideki orta diizey firmalar

icin marjinal maliyete eklenen fiyat oranidir.

Para politikasinin aktarim mekanizmasi tizerinde 6nemli bir role sahip olan
ortalama mark-up, marjinal maliyetin {lizerinde belirlenen fiyati gostermektedir.
Ekonomideki ortalama bir firma i¢in fiyatin (P,) marjinal maliyete (¥,) boliinmesiyle

elde edilen ortalama mark-up ise su sekilde formiile edilmektedir:
u=PpP/ %Y (1.39)

Reel ekonomik faaliyetlerin belirlenmesinde herhangi bir t donemindeki
ortalama mark-up 6nemli yer tutmaktadir. Buradan hareketle, reel marjinal maliyeti

ortalama mark-up oraninin tersi olarak ifade etmek de miimkiin olmaktadir:
we=¥:/P=1/u (1.40)

NNS modellerinde ortalama mark-up oraninin yani sira nisbi fiyatlardaki
degisimin ekonomi iizerindeki etkisi de diger 6nemli bir etki mekanizmasidir. Ciinkii
ekonomideki bazi fiyatlar yapiskan oldugundan yine fiyat seviyesindeki degismeler
nisbi fiyatlarin da degismesine neden olmaktadir. Nisbi fiyat yapisindaki bu bozulma
ise, uretilen nihai iriinlerin alternatif faydalarin1 degistirerek, iiretimin yanlis
yonlendirilmesine neden olmaktadir. Buradan hareketle reel marjinal maliyet ile fiyat
seviyesi arasindaki iligkiyi su sekilde ifade etmek miimkiindiir (Goodfriend ve King,
1997: 31):

logP=logP*.; + log (w,/ w) + 2X.3.1 B'log Ei(y1+;/ w) (1.41)

Fiyat seviyesine yonelik bir rasyonel beklentiler ¢6ziimii fiyatlama modelleri
ile ilgili iki onemli ozelligi gostermektedir. Birinci olarak fiyat seviyesi kismen

gecmiste belirlenmis fiyatlar tarafindan belirlenmektedir. Tkinci olarak da firmalarin
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gecerli fiyatlarini ayarlamalari, gegerli ve gelecekte beklenen reel marjinal maliyete
baglanmaktadir. Gergekte her firmanin fiyatin1 sadece iki donem sabit tutmasina
ragmen, fiyat seviyesi reel marjinal maliyet beklentilerinin siirsiz bir dagilimina

rehberlik etmektedir.

Reel marjinal maliyetteki degisimle ortalama mark-up arasinda karsilikli
dongiisel bir iliski mevcuttur. Ortalama ve marjinal fiyat artiglar1 soklara cevap
verirken ¢ok farkli sekilde hareket etmektedirler. Fiyatlarin ayarlanmamig olmasi
halinde; ortalama nominal talep artisini slirdiirmenin yaniti, drnegin, firmalar igin
mark-up diisiisiine neden olacaktir. Ancak enflasyonun yiiksek olmasi, firmalari
yiiksek bir mark-up se¢imi yapmalar1 konusunda motive edecek bir durumdur.
Bunun sonucunda da, talepteki artisin devamli olmasmin kisa donem etkisinin,
marjinal mark-up artig1 ve ortalama mark-up diisiisli seklinde olacagindan bahsetmek

miimkiin hale gelmektedir (Goodfriend, King, 1997: 27-28).

1.5.11.2. Mark-up-Enflasyon Iliskisi

King ve Wolman (1996:14) Calvo tipi bir fiyat ayarlama modelini referans
alarak monopol rekabet ve derecelendirilmis fiyat seti modellerinde ortalama mark-
up ve enflasyon arasindaki baglantiyr incelemislerdir ve marjinal maliyetin
tizerindeki mark-up fiyatinin negatif olarak enflasyon oranina bagli olabilecegi
sonucuna ulasmislardir’®. Marjinal maliyetin iizerine eklenen ortalama mark-up fiyati
iki faktore baglanmaktadir: Bu faktdrler marjinal mark-up ve fiyat ayarlama
araligidir. Marjinal mark-up; fiyatlarin1 belirlemede 6zgiir olan firmalar agisindan
marjinal maliyete eklenen bir fiyat oram1 olarak donemsel olacak sekilde
belirlenmektedir. Fiyat ayarlama aralig1 ise, fiyatlarin1 degistirmede 6zgiir olan ve
degistiren firmalar i¢in genel fiyat seviyesi orani olarak belirlenmektedir. Bu iki

faktore bagl olarak da ortalama mark-up degeri belirlenmektedir.

3 Bu nokta ile ilgili olarak birgok calismada farkli ayarlamalar yapilmistir. Benabou (1992) kurdugu
modelde, yiliksek enflasyonun talep esnekligini artirabilecegini ve bdylece mark-upi diistirecegini ileri
stirmektedir. Bu ¢alismada Neoklasik yapinin ana 6zellikleri var olmakla birlikte fiyat dinamiklerinin
farkli bir 6rnegi kullanilmstir.

71



Rasyonel beklentileri goz 6niinde bulundurarak, firmalarin cari ve gelecek
reel marjinal maliyetlerine gore buglinkii fiyatlarim1 ayarlamalar1 ve bugiinkii fiyat
seviyesi lizerinde ge¢miste belirlenmis fiyatlarin etkisinin olmasi, fiyat seviyesinin
bugiinkii fiyatlandirmasinda gelecekteki reel marjinal maliyet beklentisinin dnemini
vurgulamaktadir. Buradan hareketle c¢ikti ile fiyat seviyesi arasindaki iliskiyi
anlamak acisindan ortalama mark-up iizerinde durmak gerekmektedir. Ortalama
mark-up ile ¢ikt1 arasindaki ters yonlii iligkiyi, §; esnek fiyatl iiretim seviyesini

gostermek lizere, su sekilde ifade etmek miimkiindiir:

log (ui /1) = -p(log y: - log ) (1.42)

Burada t donemdeki ortalama mark-up g, nin sabit mark-up x’den sapmasinin

artmasindan tretim olumsuz etkilenecektir.

Ortalama mark-up enflasyon oranma bagli hareket etmekte ve enflasyon
oraninin sifira yakin olmasi durumunda minimize edilmektedir. Ayrica enflasyonun
mark-up etkisi enflasyon orani sifira yakinken diisiik olmakta, enflasyon yiikseldikce
mark-up tlizerindeki etki artmaktadir. Ortalama mark-up ile enflasyon arasindaki bu
iligkiyi Goodfriend ve King (1997) agik¢a ortaya koymuslardir. Ortalama mark-up
tizerindeki enflasyon etkisi birlestirici rol oynayarak ilgili ii¢ sonucu beraberinde

getirmektedir:

e Ortalama mark-up oraninin en kiigiik degeri pozitif enflasyon oraninda
gergceklesmektedir ancak bu pozitif oran sifira ¢ok yakin bir orandir.

e Mark-up iizerindeki enflasyon etkisi, yiiksek enflasyon oraninda
pozitiftir.

e Enflasyonun mark-up iizerindeki toplam etkisi, sifira yakin enflasyonda
cok kiiciik miktarlidir. Ancak gergekte, enflasyonlar diisiik ortalama
mark-up oranina bagl olarak gore epeyce ylikselirler. Sekil 1.9°da A
panelinde enflasyon sifir iken u=1.10, enflasyon %10 iken ise p=1.104

olmakta yani enflasyonun diisilk seviyelerinde para politikasi
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uygulayicilart mark-up iizerinde ¢ok fazla etkili olamamaktadirlar. Bu

durumda da mark-up {izerinde daha ¢ok monopol giiciiniin etkin

oldugundan bahsetmek miimkiindiir.

Sekil 1.9: Enflasyonun Mark-up Etkileri

1.106

A: Ortalama Marlup

1.105 +
1.104 +
1.103 +
1.102 +
1101 +
1.100 F
1.099 +
1.098 +
1.007

Enflasyon

1.001

1.000 +
0.999 +
0.998 +
0.997 +
0.996 +
0.995 1

0.994

B: Nisbi Fiyat Bozulmasi

1 2 3 4 5 6 7

8

9 10
Enflasyon

Kaynak: Goodfriend, Marvin ve Robert G. King, 1997; “The New Neoclassical Synthesis and the

Role of Monetary Policy,” NBER Macroeconomics Annual, s.34.

1.5.11.2.1. Marjinal Mark-up

Marjinal mark-up firmalar i¢in marjinal maliyete eklenen bir fiyat oranidir ve

donemsel olarak ayarlanan bir fiyattir. Herhangi bir zaman diliminde, yalnizca

firmalarin  bir kismmin fiyatlarim1 ayarlamasi ve yeni bir mark-up diizeyi

belirlemesini ifade eden marjinal mark-up su sekilde formiile edilmektedir:

Mt* = Pt* /¥y

(1.43)

P,’; fiyat ayarlamas1 yapan firmalarin fiyat seviyesi ve marjinal maliyeti de

iceren gelecekteki ekonomik sartlar hakkindaki beklentilere dayanmaktadir. ¥ ise;

marjinal maliyeti gostermektedir (Akyazi ve Ekinci, 2009: 5).

1.5.11.2.2. Fiyat Ayarlama Arahgi

Istikrarli bir durumda fiyat ayarlama aralifi asagidaki gibi formiile

edilmektedir.
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P/P =[l-n/1-n(1/1+1)" 2710 (1.44)

P, : Fiyat ayarlamasi yapan firmalarim fiyat seviyesi

P, : Gegerli fiyat sevyesi

Buna gore, enflasyon orammna bagh olarak P, ve P, biyiimektedir. Eger
enflasyon yoksa, biitiin firmalar i¢in istikrarli durumda fiyat ayarlamasi olmaz ve
firmalar P yiiklemesi yaparlar. Yiiksek enflasyonda P, P,” dan daha azdir ve bir fiyat
ayarlama aralif1 ortaya ¢ikar. Bu aralik, yiiksek enflasyonun mekanik olarak mark-
uplarin reel degerini asindirdigini yansitir ve bdylece gecmiste firmalarca ayarlanan

nispi fiyatlar da aginmis olur (King ve Wolman; 1996: 14).

King ve Wolman; kat1 fiyat modellerinin bir 6zelligi olarak fiyat ayarlama
araliginin  geleneksel ekonometrik fiyat esitlikleri tarafindan uygulandigini
diisinmektedir. Her galismanin dolayli varsayimi, firmalarin P, fiyatim marjinal
maliyetin () lizerinde sabit bir mark-up olarak ayarladigidir. Bu varsayim mark-up
tizerindeki saglam enflasyon etkisini gili¢clendirmektedir (King ve Wolman; 1996:

15).

1.5.11.3. Firma Fiyatlama Davranisi, Enflasyon ve Mark-up

NNS modellerinde, firmalar iiriin fiyatlari1 esnek bir sekilde ayarlamak
yerine kar maksimizasyonunu saglayan sabit bir mark-up etrafinda kalmay1 tercih
etmektedirler. NNS’de mark-up hareketi, soklara karsilik verecegi zaman toplam
talep ve verimlilikle birlikte dalgalanmak seklinde olmaktadir (Goodfriend, 2002:
172).

Bir firma i¢in farklilastirilmis her {iriiniine ayr1 bir fiyat belirlemek ve ayni
zamanda da karmi maksimum hale getirmek maliyetli olmaktadir. Fiyatlama,
firmanin malina yonelik talep seviyesini katladigin1 gosteren ve maliyeti

belirleyebilmesi agisindan bilgi gerektiren bir durumdur ve de ek maliyet anlamina
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gelmektedir. Bu agidan firma var olan toplulastirilmis bir diizene ihtiyag
duymaktadir. Bu diizeni saglayan yonetim fiyatlamayr Onem sirasina gore bir
diizenleme yaparak belirleyebilmelidir. Bu nedenle bir firma, talep ya da maliyetle
ilgili durumlarin fiili mark-up oranimi gegecegi beklentisi oldugunda, sadece iiriin
fiyatinin degisip degismeyecegi diisiincesinde olursa, dnemli 6lclide ve siirekli olarak
kar maksimizasyonundan uzaklasacaktir. Ornegin, yiiksek nominal iicret, ya da
diisiik verimlilikle mark-up fiyatin1 stirekli olarak ve onemli Sl¢lide baskilamasi
yoniinde bir beklenti olusursa, firma kar maksimizasyonunu veren mark-up diizeyine
ulagmak i¢in {iriin fiyatin1 artirmaya ilgi duyacaktir. Bu noktalar su dort fiyatlama

ilkesi ile 6zetlenebilir (Goodfriend, 2002: 173):

e Firma, gecerli mark-up fiyatim (p) miimkiin oldugunda kar
maksimizasyonunu saglayan mark-up fiyatima (u*) yakin tutmalidir. Uriin
fiyatlarinin degisim maliyetlerine tabi olmak kosuluyla firmalar fiyat
degisimini her zaman yapabilmektedirler.

e Firmalar fiyat degisim maliyetlerini, her zaman kar maksimizasyonunu
saglayan mark-up fiyatina yakin kalmanin yararma karsilik olarak bir
kerelik dengelemelidirler.

e Bir firmanin iriin fiyatin1 kar maksimizasyonunu saglayan mark-up
fiyatina yaklastirmasi ¢ok olast bir durumdur. Bu durumda firma siirekli
olarak kar maksimizasyonunu saglayan mark-up fiyatinda bir sapma
olmasi1 dolayistyla gecerli mark-up fiyatinda da bir sapmanin olmasini
bekleyecektir.

e Firmalar, ortalamada her zaman igin fiyatlarini beklenen enflasyona

yakinlagtirma davranisi i¢inde olurlar.

Firmalarin fiyatlarim1 kar maksimizasyonunu veren mark-up etrafinda
belirlemesi varsayimi toplam talebin kisa donemli gelir diizeyi ve istihdam
dalgalanmalar1 olusturmasina izin vermektedir. Eger firma soklarin gecgici oldugu
beklentisinde ise kar maksimizasyonunu veren mark-up etrafinda fiyatin1 tutarak
fiyat degisikligi yapmayacaktir. Ancak eger kisa donemde fiyat katiliklar1 varsa,

firma sadece gerceklesen mark-up kar maksimizasyonunu veren mark-up diizeyinden
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uzaklagirsa fiyatlarim1 degistirecektir. Ekonomi ¢apinda bu fiyatlama ilkeleri ile ilgili
diizenlemeler enflasyon orani i¢in su sekilde zetlenebilir” (Backe ve Wojcik, 2006:

16-17):

7 =INF(u;, Epo) + Emt (1.45)

Em; beklenen enflasyon orami egilimini, INF(u;, Euy); enflasyon {iizerinde
gecerli ve beklenen mark-up etkisini ifade etmektedir. Gegerli ve gelecekte beklenen
mark-up fiyatlariin ikisi birlikte, kar maksimizasyon mark-up fiyatina esit
oldugunda, firmalar beklenen enflasyon egilimi geregince fiyatlarim
degistirmektedirler. Ornegin, beklenen enflasyon orani (Em), gegerli ve gelecek
mark-up fiyatinin sifira esit olmasi halinde [INF(u*u*) = 0] su sekilde hareket
etmektedir. Mark-up baskis1 (u<u*) gecerli enflasyonu, enflasyon egilimini yukari
tasiyacak sekilde harekete gecirecektir. Mark-up genislemesi (u>u*) gegerli

enflasyonu, enflasyon egilimini asag1 cekmek seklinde harekete gegirir.

Goodfriend (2002: 174) enflasyonist durumlarin gittikge artarak su sekilde

tanimlandigini ifade etmektedir:

e Kesin Fiyat Istikrart: u;= Eu,=u*; Ex=0: Gegerli ve gelecekte beklenen
mark-up fiyatlar1 kar maksimizasyon mark-up fiyatina esitse beklenen
enflasyon egilimi sifirdir.

e Diisilk Enflasyon Potansiyeli: u<u*; Eu,=u*; Ex=0: Kar maksimizasyon
mark-up fiyati tarafindan gegerli mark-up baskilanir, gelecekte beklenen
mark-up baskilanmazsa beklenen enflasyon egilimi sifirdir.

e [limh Enflasyon Potansiyeli: u<u*; Eu,<u*; Ex=0: Kalic1 olmak i¢in mark-

up baskis1 beklenir fakat beklenen enflasyon egilimi hala sifirdir.

3 Calvo’nun fiyatlama modeli (1983) gelecege yonelik enflasyon siireclerini 6zetlemektedir. Ayrica,
tartigmalar ve model tiiretimleri i¢in Clarida et al. (1999), Gali and Gertler (1999), Goodfriend and
King (1997, 2001) ve Taylor (1999) gibi kaynaklara bakilabilir.
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e Kalic1 Enflasyon Egilimi: yu;=Eu,=u*; = = Ex>0: Gegerli ve beklenen mark-
uplar kar maksimizasyonunu saglayan mark-up seviyesindedir ancak

beklenen enflasyon egilimi pozitiftir.

Yeni Neoklasik Sentez, bu yapiya dahil olan ekoller gercevesinde, gerek
kavramsal c¢ergevede izah edilerek, gerek grafik analizi ile bu anlatimlar
desteklenerek, gerekse de temel model iizerinden denklem sistemleri yardimiyla
ortaya konularak teorik ¢ercevede ele alinmistir. Yeni Neoklasik Sentezci yapidaki
en Onemli yenilik teori ile politika arasindaki yakinlagmadan ileri gelmektedir. Bu
baglamda ikinci boliimde Yeni Neoklasik Sentez temelinde gelisen para politikasi ele

alinmakta ve Yeni Neoklasik Sentez’de paranin rolii tartisiimaktadir.
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IKiINCi BOLUM

YENI NEOKLASIK SENTEZ ve PARA POLITIKASI

1970’11 yillarin basinda Bretton Woods sisteminin yikilmasindan giliniimiize
kadar gelen siiregte iktisat teorisinde yasanan gelismeler ve merkez bankalarinin
uyguladig1 para politikasi davranislarindan elde ettigi sonuglar, giinlimiizde para
politikasinin nihai ve oncelikli amacinin fiyat istikrari olmasi gerektigi konusunda
genis bir uzlasma zemininin olusmasini saglamistir. Bu amaca hizmet etmek ve
ulagsmak demek ayni zamanda enflasyon hedeflemesinin teorik temellerini de ortaya

koymak anlamina gelmektedir'.

Yeni Neoklasik Sentez, para politikasi gelismeleri agisindan Yeni Keynesci
ekonomi iizerine kurulan bir yap1 olmakla beraber, analizini daha da ileriye gotiirerek
yaptig1 gesitli varsayimlarla® paranin bu yapi igerisindeki roliinii kesin sinirlarla ifade
etmektedir. Parasal soklarin ekonomide etkinliginin olmadig: ifade edilerek, para bu
yapi icerisinde bir fazlalik olarak goriilmektedir. Faiz oraninin merkez bankasi
tarafindan belirleniyor olmas1 da, parasal soklarin talep belirleyici oldugunu ve faizin
piyasa mekanizmasindan ortaya cikmadigini gostermektedir. Ingiltere Bankasi
Guverndrii, parasal hareketlere ¢cok fazla ilgi gostermeyerek merkez bankasinin fiyat
istikrar1 hedefine yonelmesinin diisiikk ve istikrarli bir enflasyon kurulmasini
sagladigini agiklamaktadir (Arestis, 2006: 3). Bu ifadeden de anlasilacagi lizere yeni
sentezci gorlis fiyat istikrari amaciyla hareket ederken politik goriis olarak paraya

¢ok fazla onem vermemistir.

Para politikas1 ile ilgili yeni kurala dayali yaklagimlarin ana 6zelligi; 6zel bir
politik hedefe vurgu yapilmasinda 6nemli Slgiide artis yasanmasidir. Bu 6zel politik

hedef ise; diisiik ve istikrarli enflasyon orani olusturmak ve onu korumak seklinde

! Makroekonomik politika analizinde karsilasilan baslica problem Lucas kritigidir ve politik
davranislarin dinamik tutarliligi problemidir. Woodford kendisinden 6nceki Lucas, Sargent, Kydland
ve Prescott gibi bu problemlere mikro temelli ¢6ziim sunmaktadir (Hoover, 2006:144).

? *Uzun dénem Phillips egrisi diktir.

**Faiz denklemi diger esitliklere bagli olarak belirlenmektedir.

***LM yok sayilmaktadir.
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ifade edilmektedir. Bu hedef ¢esitli iilkeler tarafindan ac¢ik enflasyon hedeflemesi adi
altinda agikca ortaya konulmaktadir. ABD’de bile -ge¢mis on yilda enflasyonun belli
bir istikrara getirilmesi imkansiz gibi goriinlirken ve yapilan bircok ekonometrik
calisma enflasyon degisimleri karsisinda gii¢lii bir FED tepkisini ifade ederken- yeni
politika hedefi ile birlikte yeniden hedef tanimlamasina gidilmistir (Woodford,
2003:4).

Para politikasina yonelik bu kurala dayali agik hedefle ilgili heniiz teorik bir
birliktelik s6z konusu degildir. 1980’lerdeki reel is cevrimi modellerinde kaynaklarin
dagiliminin goreli fiyatlara baglh oldugu ve kesin fiyat seviyesinin anlamsiz oldugu
belirtilmektedir. Geleneksel Keynesci genel denge modellerinde ise {licret ve
fiyatlardaki degisimler, ekonomik istihdamdaki degisim ile iliskilendirilmektedir.
Phillips egrisinin fiyat istikrarina oncelik vermek yerine para politikasina yonelik
gelir ve istihdam hedeflerine Oncelik vermesinin gerekliligi savunulmaktadir

(Woodford, 2003: 4).

Para politikasina yonelik bu yeni sentez gelismelerini kabaca su sekilde

0zetlemek miimkiindiir (Allsopp, 2002a:1):

e Reel ekonomi ile nominal gelismeler (enflasyon) arasinda uzun dénem trade-
off durumu mevcut degildir.

e Fiyat seviyesi ve enflasyon gibi diizenlenemeyen politikalar1 kontrol etmek
icin giiven ortami olusturmak esastir.

e Oncelikli sorumluluk enflasyonu kontrol etmek icin para politikasini
belirlemektir.

e Para politikast mutlaka bagimsiz bir merkez bankasi tarafindan
uygulanmalidir.

e Politikanin temel araci kisa donem faiz oranlaridir.

e Merkez bankasmin enflasyonu kontrol etmesi durumunda potansiyel gelir
diizeyi ve hedeflenen enflasyondan sapmalarin minimum diizeyde olmasi

gerekmektedir.

79



Para politikasinin ger¢ek amaglarina yonelik tartismalar son zamanlarda artis
gostermekte ve farkli bakis acilar1 farkli amaglart savunmaktadir. Ekonomik
istikrarin  saglanmasimin para politikasinin Oncelikli hedefi olmas1 gerektigi
konusunda agir basan bir ortak kanaat olusmaya baslamistir. Ancak fiyat istikrarinin
saglanmas1t 6nemli oldugu kadar da zor bir hedeftir. Ciinkii fiyat istikrarinin
olusturulabilmesi cesitli reel bozulmalar1 beraberinde getirmektedir. Hem toplam
istihdam diizeyinde hem de gelir seviyesinde etkinsiz bozulmalar olusabilmektedir.
Bu da sektorel anlamda ekonomik etkinligin niteliginde bir bozulma anlamina

gelmektedir (Woodford, 2003: 5).

Biitiin bu tartismalar yeni sentezin dogusuna neden olan ortami
hazirlamaktadir. Lucas (1972) dnciiliigiinde ortaya konulan Yeni Klasik model para
politikasindaki beklenmedik degisimlerin reel etkisine izin vermektedir’. Bu ifade,
para politikasinin toplam nominal harcama {izerinde herhangi bir reel etkisinin gegici
olacagini ve parasal bozulmalarin reel etkiler dogurmayacagini anlatmaktadir. Hick
ve Samuelson tarafindan sunulan uzun doénem Neoklasik analiz ile Keynesci kisa
donem analiz Goodfriend ve King (1997) tarafindan “Yeni Neoklasik Sentez” adi
altinda bir biitiin olusturacak sekilde ifade edilmektedir. Temel olarak bu yapiy1 IS
esitligi, Phillips egrisi ve bir para politika kural davranisi olarak faiz orani esitligi
olusturmaktadir. Para politika kurali Taylor kuralina benzemektedir ve LM egrisinin
yerini almaktadir. Bu yapida eski Keynes¢i modellere gore daha dinamik bir yap1

ortaya konulmaktadir* (Woodford, 2003: 9-10).

Merkez bankalarinin fiyat istikrar1 hedefi i¢in kullandiklar1 faiz orani
politikas1 enflasyon hedeflemesine yonelik ii¢c alternatif hedefin olusmasini

saglamaktadir (Svensson, 2002):

*Burada politika etkinsizligi kavramindan bahsetmek yerinde olacaktir. Politika etkinsizligi onermesi,
bir ekonomide iiretim ve istthdam gibi reel degiskenlerin dncak ongoriilmeyen siirpriz politikalar
yoluyla etkilenebilecegini ifade etmektedir (Sargent ve Wallace, 1978).

* Ornegin; IS esitligi bir zamanlararasi IS esitligini ifade etmektedir.
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o Zayif enflasyon hedeflemesi: Merkez bankasinin var olan gegerli enflasyon
oranina sahip oldugu durumdur. Bu oran piyasaya agiklama yapmay1
gerektirmeyen  bir  orandir.  Tepki  fonksiyonu gelir  boslugunu
icerebilmektedir.

e Yarn giiclii enflasyon hedeflemesi: Kayip fonksiyonunun minimum hale
getirildigi ve optimal para politikasini ger¢eklestirmek amaciyla yiiriitiilen bir
hedeftir.

¢ Giiclii enflasyon hedeflemesi: Yar1 giiclii ile ayn1 olmakla birlikte gegmise
yonelik bir baglantinin oldugu hedeflemedir. Yani bugiinkii enflasyon
azalmas1 gelecekte negatif gelir bosluguna dogru giden bir durumu ifade

etmektedir.

Merkez bankalar1 enflasyon hedeflemesine bes ayri nitelik yiiklemektedirler

(Arestis, 2006: 3-4):

e Merkez bankasi acisindan para politikasinin amaci fiyat istikraridir ve merkez
bankasinin taahhiidii altindadir. Bu amag yerine getirilmek ve 6ncelikli olmak
sartiyla yani fiyat istikrar1 hedefi ihlal edilmedigi siirece, fiyat istikrarinin
yan sira gelir diizeyi istikrarinin hedeflenmesinde bir sakinca yoktur.’

e Enflasyonun hedeflenen kesin rakamsal karsilig1 nokta veya aralik seklinde
kamuoyuna duyurulmak durumundadir.

e Hedeflenen enflasyonun zaman iginde meydana gelen sapmasi da
yayinlanmak durumundadir.

e Seffaflik ilkesi geregi enflasyon hedeflemesinin raporlari, -gelir diizeyi ve
diger makroekonomik degiskenleri de igerecek sekilde- ayrintili olarak
yayinlanmak durumundadir.

e Hedefin tutmamasi halinde hesap verme mekanizmalar1 devreye girerek

aciklama yapmak durumundadir®.

> Avustralya’da fiyat istikrari ile gelir diizeyi istikrar birlikte yonetilmekte ve ikili para politikas
yiiriitiilmektedir.
% Svensson (2003), uzun donem enflasyon igin hiyerarsik bir yonetim tavsiye etmektedir.
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NNS modelleri, politik tavsiyelerde bulunurken fiyat katiliklarindan hareket
etmektedirler. NNS modellerinde, para politikasinin reel etkinlik lizerinde son derece
etkili bir gii¢ kullandig1 belirtilmektedir. Bu durum pozitif ve normatif iki anlama
sahiptir. Pozitif bakis ac¢isindan ana sonug, ekonomik dalgalanmalarin para
politikasindan bagimsiz olarak anlagilamayacagi ya da yorumlanamayacagi
seklindedir. Normatif agidan ise, NNS’ye gore etkin makroekonomik sonuglarin
ortaya c¢ikmasi i¢in para politikasinin toplam talep tarafindan diizenlenmesi

gerekmektedir (Goodfriend, 2004: 22).

Kayip fonksiyonu, fiili enflasyon oraninin hedeflenen enflasyon oranindan
veya gecerli ¢iktinin potansiyel ¢iktidan sapmalarinin minimize edilmesidir. Kayip
fonksiyonu genelde, merkez bankalarimin enflasyon orani i¢in bir hedefe sahip
olmasi, bununla beraber ¢ikt1 i¢in uzun donemli bir hedefe sahip olmamasi1 seklinde
yorumlanmaktadir. Gergek diinyada enflasyon hedeflemesi, oldukc¢a agik bir sekilde
bu kayip fonksiyonunun minimize edilmesi ile birlikte bir hedefleme kurali olarak
belirlenmektedir. Bu kayip fonkiyonu ayni zamanda, gelir diizeyi degiskenligi gibi
reel ekonomik istikrarla ilgili endiseleri de igermektedir. Bu durum “kati” enflasyon
hedeflemesinden ziyade “esnek” enflasyon hedeflemesine uymaktadir. Hedefleme
kurali “enflasyon-tahmin hedefi” olarak adlandirilan orta seviyeli bir hedefleme

kural1 olarak da aciklanabilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi sistematik ve rasyonel bir sorumluluk olarak
degerlendirilmektedir. Ciinkli enflasyon hedeflemesi altinda isleyen siirecte,
enflasyon-tahmin hedefi kayip fonksiyonunun minimumda tamamlanmasi igin
diizenlenen bir giivence yolu olarak yorumlanabilmektedir. Ayrica yiiksek seffaflik
ve hesap verebilirlik ile birlesen enflasyon hedeflemesi, merkez bankasinin
hedefinden sapmamasi igin tesvikler olusturmakta ve ilk diizenlenen durumlari

tamamlayan bir yap1 sergilemektedir (Svensson; 1998: 13).

Enflasyonun dogrudan hedeflenmesi halinde hiikiimet yetki veren ve merkez

bankast da hiikiimet ajan1 konumundadir. Bu iliski ¢ercevesinde taahhiit
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(sorumluluk) kavrami incelenmektedir. Taahhiit altinda, hiikiimet ile merkez bankasi
arasinda resmi sozlesme yapilmaktadir. Merkez bankasinin goérevi ve sorumluluk
alan1 bu sozlesme ile belirlenmekte, neleri agiklamakla yiikiimli oldugu belirtilerek
basarisiz olursa cezai yaptirim uygulanmaktadir’. Taahhiit olmadan, hiikiimet ile
merkez bankasi arasinda bir resmi sozlesme yapilmaz ancak merkez bankasi nihai
hedefini ve hedefe ulasmada kullanacagr para politikasi aracim1 kamuoyuna

aciklamakla ylikimliidiir.

Tablo 2.1: Para Politikasinin Degiskenler Uzerindeki Etkisi

Parasal Degiskenler Faiz Oram
Kisa Vade Reel Etkiler (Zay1if Reel Etkiler (Yeni
Klasik Gelenek) Neoklasik Sentez)
Uzun Vade Reel Etkiler (Post
Nominal Etkiler Keynesyen I¢sel Para
(Giiglii Klasik Gelenek) Yaklagimi)

Kaynak: Fontana, Giuseppe. 2007; “Why Money Matters: Wicksell, Keynes and The New Concensus
view on Monetary Policy,” Journal of Post Keynesian Economics, Vol.30., No.1, p.44.

Tablo 2.1°de para politikasinin parasal ve reel degiskenlere etkisi kisa donem
ve uzun donem igin gosterilmektedir. Tabloda ilk siitun Klasik Gelenek Ricardo
¢izgisini temsil etmekte ve para politikasinin hem kisa hem de uzun dénemde sadece
nominal degiskenler iizerinde etkide bulundugunu gostermektedir. Bununla birlikte
beklentilere yonelik bir ayrima da gidilerek, sayet para arzinda beklenmeyen
degismeler olursa reel etkinin ortaya ¢ikacag: ifade edilmektedir. Bunun yani sira
Reel Konjonktiir teorisi de paranin siiper yansiz oldugu goriisiinii benimseyerek
Ricardo ¢izgisinde hareket etmektedir. Zayif Klasik Gelenekte ise, D. Hume, J. Mill

ve M. Friedman gibi iktisat¢ilarca kisa vadede para arzinda meydana gelebilecek

7 Yeni Zelanda bu yaptirimi uygulayan iilkelere 6rnek olarak gosterilebilir.

&3



degismelerin reel etkiler dogurabilecegi, uzun vadede ise yansizligin olacagi goriisii

paylasilmaktadir (Fontana, 2007: 44).

Tabloya gore; NNS’de para politikas1 yaklagimi; para politikasi aract olarak

faiz oranin1 benimsemekte ve kisa vadede para politikasinin reel etkilere sahip

oldugunu ortaya koymaktadir.

2.1. Yeni Neoklasik Sentezci Para Politikasinin Ana Teorik
Ozellikleri

Yeni Neoklasik Sentez adi altinda birlesen bu yeni para politikasinin ana

ozellikleri s0yle tanimlanmaktadir:

Yeni para politikas: iistlenilen enflasyon hedeflemesinin ya da araliginin
kamuya duyuruldugu bir para politikas1 yapisidir. Bu yapi1 fiyat istikrarini
gerektiren, tam ve kesin bilgiye dayanan bir yapidir. Diger bir deyisle; diisiik
ya da istikrarli enflasyon para politikasinin 6ncelikli hedefini olusturmaktadir
(King, 2003).

Yeni para politikast yapisinin hedefleri, “kontrolsiiz ihtiyatlilik” yerine
“yapay ihtiyatlilik” ilkeleri boyunca ytiriitiilmektedir. “Yapay ihtiyatlilik”
taahhiit ve kurallarin oldugu bir ortamda basvurulabilecek “orta nokta” olarak
goriilmektedir. Bu yaklasim politikacilara birtakim yetkiler vermekle beraber
ekonomik soklari, finansal bozukluklar1 ve diger gelismeleri karsilamakta
yetersiz kalmaktadir. Politikacilarin elinde bulunan bu taahhiit enflasyonu
disiik ve istikrarli tutmak i¢in verilen bir baska taahhiit tarafindan
kisitlanmaktadir (Bernanke, 2003).

Makroekonomi politikasinin ana araci olarak para politikasi ele alinmakta,
maliye politikast giiclii bir makroekonomik ara¢ olarak uzun siire
diisiiniilmemektedir (Woodford, 2003).

Para politikas1  diisik enflasyon oram1 hedefini tutturmak igin

kullanilmaktadir. Ancak para politikasinin politikacilar tarafindan idare
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edilmesine izin verilmemelidir. Merkez bankasinin bagimsizligini muhafaza
edecek sekilde uzmanlarca para politikasi yiirtitiilmelidir (Goodfriend, 2004).

e Ekonomik etkinlik seviyesindeki dalgalanmalar arz yonlii cepheden ele
alimmaktadir. Yani enflasyon hedefinin gerceklestirildigi ve reel faiz oraninin
belli bir dengede oldugu genel denge seviyesi NAIRU ile agiklanmaktadir.
NAIRU’nun altindaki issizlik yiiksek enflasyon oranina, iistiindeki issizlik ise
diisiik enflasyon oranina neden olmaktadir® (Fontana, 2006).

e Say Kanunu'nun genel esaslarim1 i¢ine alacak sekilde talep etkinliginin
seviyesi, uzun donemde ekonomik etkinlik seviyesinin belirlenmesinde
bagimsiz olarak rol almamaktadir ve NAIRU’ya uyum saglamak icin
ekonomik etkinlik seviyesinin arz yonlii olarak belirlenmesinde destekgi

diizenlemeler yapmaktadir (Arestis, 2006).

McCallum (2001: 145); Yeni Neoklasik Sentez yaklagiminda, para arzinda
herhangi bir artis olmaksizin fiyatlar genel diizeyinde bir artis olamayacagi
seklindeki Monetarist 6nermeyi kabul ettigini ifade etmektedir. Ancak bu kabule
karsin para arz1 Yeni Neoklasik Sentez’de igsel’ olarak ele alindigindan, bu durumun

sik ifade edilmediginden bahsetmektedir.

Para arzinin igsel oldugu yoniindeki gorlise gore, para arzi para talebi
tarafindan belirlenmekte ve para ile fiyatlar genel diizeyi arasindaki nedensellik
iliskisi tersine c¢evrilmektedir. Para arzi ekonomiye herhangi bir geri besleme
(feedback) etkisi olmayan bir unsur olarak goriilmektedir. Bu yeni yaklasimda para

arz1 esitligine yer verilmemesi ve para politikasinin uygulanmasi siirecinde paranin

8 Nairu, emek piyasasindaki faaliyetlere karsilik gelen arz yonlii bir olgudur.

? I¢sel para teorisi Post Keynesci Iktisatcilar tarafindan olusturulmustur. Igsel para literatiirii ile ilgili
iki kritik konuya isaret edilmektedir. Lavoie (1996) gibi goze carpan istisnalar diginda, i¢sel para
teorisinden politika diizenlemeleri iizerine birkag makale yer almaktadir. ikinci olarak, son 10 yilda
i¢sel para teorisyenlerinin tamamiyla farkinda olamadig1 iki 6nemli ekonomik ana goriiste degisiklik
olmustur. 1) Maliye politikasina karsilik para politikasinin yiikselisi. 2) Enflasyon hedeflemesi
stratejileri i¢in “yeni konsensus” destegi ile toplam parasal hedefler icin monetarist ikame. Bu
degisimler sonucunda politik istikrar, fiyat istikrarin1 bagsarmak i¢in toplam talebe faiz orani1 yonetimi
ile ince ayar yapilan para politikas1 olarak tanimlanmaktadir. Para politikasinin iglem araci olarak kisa
donem faiz oranini kullanmasi ekonominin temelinde para stogunun bir iilkede igsel degisken olarak
islem gormesine imkan vermektedir (Fontana, 2006: 434).
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giderek Onemsizlesmesi literatiire parasiz para politikast (monetary policy without

money) olarak girmistir'’(Meyer, 2001: 14).

2.2. Yeni Neoklasik Sentez’de Optimal Para Politikasinin
Belirleyicileri

Para politikasina yonelik ¢aligsmalarda, 1980’1 yillardan 1990’11 yillara dogru
bir degisim yasanmustir. Kydland ve Prescott gibi yazarlar para politikasi i¢in teoriler
gelistirmek adina dinamik tutarliligi olan kavramlar iizerine ¢alismalar yapmislardir.
Para politikasinda zaman tutarsizliginin dogal bir durum oldugunu ifade ederek,
enflasyon hedeflemesi {izerine ¢esitli ¢oziimler sunmuslardir. Bu ¢alismalar daha ¢ok
dinamik stokastik denge modellerinin bilesimine yonelik c¢alismalar olmustur.
Ekonomik birimlerin optimal davramisina vurgu yapilarak, basit fiyat katiligi

modelleri ile denge arastirilmistir (Walsh, 2005: 4).

Para politikasina yonelik bu gelismeler 15181nda optimal para politikasinin
olusturulmas1 amaciyla kullanilan kurallar1 gecici politika kurallart ve kesin

optimizasyon kurallar1 olarak iki baslik altinda ele almak miimk{indyir.

2.2.1. Gegici Politika Kurallan

Literatiirde para politikasinin kurala dayali yiiriitilmesi gerektigi konusu
giindeme geldiginden beri, gesitli politika kurallar1 6ne ¢ikmaya baslamistir. Bu
konuda yapilan c¢alismalar 6nemli hale gelmistir. Asagida one c¢ikan gegici para

politikas1 kurallarina yer verilmektedir.

' Avrupa Merkez Bankas1 (ECB) para arzim bir para politikasi araci olarak kullanmamaktadir. Para
arz1 uygulanan politikayla enflasyon hedefine ulasilmasinda yalnizca bir bilgi degiskeni olarak
kullaniimaktadir.
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2.2.1.1. Taylor Kurah

Para politikasi ile ilgili literatiiriin gelismesinde Taylor’un ¢alismalar1 (1982,
1993) 6nemli bir yer teskil etmektedir. Ardindan Clarida et. al. (1998, 1999, 2000) ve
Woodford’un c¢aligmalari (2003, 2006) bu gelismelere katkida bulunmaktadir. Bu
calismalarda iktisadi birimlerin beklentilerine olumlu etkide bulunmak amaciyla
kurala dayali para politikalarinin uygulanmasi gerektigi belirtilmektedir. Taylor’un
(1993) calismasi ile birlikte para politikasinin kurala dayal yiiriitiilmesi gerektigi
literatiirde yer almaya baslamistir. Bu dogrultuda yapilan ¢aligmalarda kural temelli
hareket eden iilkelerin varligi arastirilmistir. Clarida et. al. (1997, 1998), Taylor
(1996), Gerlach (2000) baz1 gelismis {ilkelerde faiz oraminin kurala gore
belirlendigini tespit etmislerdir. Mohanty ve Klav (2004), Filosa (2001), Ball ve
Reyes (2004), Yazgan ve Yilmazkuday (2007) gelismekte olan iilkeler i¢in bu

caligsmay1 ylriitmiislerdir.

Taylor kurali hedeflenen enflasyon oranin1 nominal ¢ipa olarak igeren bir faiz
oran1 kuralidir. Para otoritesi enflasyonu kontrol altinda tutma yiikiimliliglini
tasidigr icin faiz kuralina nominal ¢ipa saglamaktadir. Taylor kuralinda para
politikas1 aracinda degisimin saglanmasi enflasyonun hedeflenen degerinden ve
tiretimin potansiyel diizeyinden sapmasina gore belirlenmektedir (Taylor, 1993: 196-
199). Bernanke et. al. (1997, 1999)’a gore; para politikas1 kurallar1 ekonomik
kosullardaki degisimlere uyum saglayan (tesadiifi degisimler karsisinda politika
degisimine izin veren) ve saglamayan (para politikasi aracindaki degisimin sadece
kural dogrultusunda gerceklesmesi) kurallar seklinde bir ayrima tabi tutuldugunda,
Taylor kural ekonomik kosullardaki degisime uyum saglayan bir kural olmaktadir'".
Bu cergevede degerlendirilen kurallar, kural benzeri olarak degerlendirilmektedirler.
Buna gore, hem kurala bagl para politikalariyla para otoritelerinin miidahale alani
sinirlandirilmakta hem de ongoriillemeyen durumlar karsisinda para politikalarinda
degisiklige gidilebilmektedir. Ekonomik kosullardaki degisimlere uyum saglamayan

kurallar, nominal ¢ipaya esnek olmayacak sekilde baglanmay1 gerektirmektedir.

"' Taylor (1982: 81) galismasinda, uyum saglayan kurallari aktif, uyum saglamayan kurallari ise pasif
para politikasi kurali olarak nitelendirmektedir.
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Friedman’in sabit oranli parasal biiyiime kurali bu kapsamda degerlendirilen bir para
politikas1 kuralidir. Para politikalarin1 pilir kural dogrultusunda yiiriiten merkez
bankalari, arz soklarinin iiretim iizerindeki etkisini dengeleyemedigi gibi nominal
para talebi soklarima da uyum saglayamamaktadirlar (Friedman ve Kuttner, 1996:

108-110).

Taylor (2000) fiili para politikasinin kurallar tarafindan tanimlanabilir olup
olmadig1 sorusunun cevabini aramaktadir. Sayet, bir merkez bankasinin para
politikasi, belirli bir faiz orani1 kural tarafindan iyi bir sekilde tanimlanmissa,
kamunun para politikasini1 tahmin etmesinin kolay oldugundan bahsetmektedir. Ayni
zamanda bu durumun giivenilirlik artis1 oldugunu belirterek, sonug¢ olarak para
politikasinin seffafliginin arttigini ifade etmektedir. Para politikasinin kurala dayali
tahminine bir 6rnek olarak 2001 yilinda ingiltere Merkez Bankasi’nin The Price
Waterhouse Coopers olarak adlandirilan analizi anlatilmaktadir. Bu analizde, bir
Taylor kuralinin tahminine dayali kosullu tahminlere, merkez bankasinin farkl
biiyiime senaryolarinda nasil tepki verdigi anlatilmaktadir. Yaptiklar1 ¢aligmada Judd
ve Rudebush (1998) Taylor kuralinin Fed’in para politikasini iyi sekilde yansittigini
gostermektedirler. Gerlach ve Snhnabel (2000), Avrupa Para Birligi’nin ortalama
faiz oram1 taniminin Taylor kurali tarafindan iyi bir sekilde yapildigini rapor

etmektedir.

En iyi bilinen gegici politika kurali faiz oran1 kuralidir. Bu kuralda faiz
oraninda diizeltme yapilmadigi ve stokastik soklarin olmadigi varsayilmaktadir.
Akademik literatiirde faiz oram kurali, en yaygm sekilde Taylor kurali'® olarak
adlandirilmaktadir. Bu kural ile enflasyon ve gelir seviyesine para politikasinin uyum

saglamasi hedeflenmektedir. R#; nominal faiz oranini, RR*; reel denge faiz oranini,

12Orjinal Taylor Kurali: Taylor (1993) para politikas1 icin basit ve belirli bir kural tavsiye
etmektedir. Bu kural; it = st + r* +0.5(nt-7*) + 0.5(yt) seklindedir.

r: devlet tahvilleri giinliik orani, r*: denge reel devlet tahvilleri giinliik oram

w: gecerli ortalama enflasyon orani, 7*: hedeflenen enflasyon orani

y: ¢ikt1 orani (¢iktr araligi: 100.(reel GDP — potansiyel GDP)/potansiyel GDP

Taylor bu esitligi ekonometrik olarak kurmamistir. Enflasyon ve ¢iktiya 0.5 oraninda esit agirlik
vermektedir. Boylece, 6rnegin enflasyon %1 oraninda hedefinden yukarida gergeklesirse Fed giinliik
devlet tahvil oranmm1 50 baz puan yukarida ayarlayarak denge degerine ulasacaktir (Judd and
Rudebusch, 1998: 5).
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Y8 cikti araligini, P,;; geemis enflasyondan sapmayi ve p’; hedeflenen enflasyon

oranini ifade etmek iizere; en temel sekli ile Taylor kural s6yle ifade edilmektedir:

R, =RR"+ dy(Y8) + do(Pv.;- p7) 2.1

p’ politik olarak belirlenmektedir'. Cikt1 araligmm kapanmasi reel denge
faizini ifade etmektedir (Hammerman, 2003: 7-8). Enflasyonda hi¢bir artis
olmaksizin, nominal oran bire birden daha c¢ok artirilmaktadir. Ayrica kati fiyat
modellerinde tek bir denge olusmasi i¢in d2’nin birden biiyiik olmasi (d2>1)
gerekmektedir. Bu Taylor Ilkesidir'* (Taylor; 1999, Woodford; 2001). Bu politika
tepkisi, reel faiz oranmin diisiik enflasyon icin etkide bulunacagini garanti
etmektedir. Verilen enflasyonda, reel faiz oram1 ayni zamanda ¢ikti aralifindaki
pozitif degisimlerin bir sonucu olarak artirilmaktadir. Taylor kurali dinamik

optimizasyona bagvurmayan pratik bir kuraldir (Taylor; 1999, Arestis, 2006: 6).

Taylor kurali, para politikasi analizlerinde arastirmalarin dikkatini ¢eken bir
konudur. Basit bir kural olmasina ragmen basarili sonuclar veren bir kuraldir. Bu
kural para politikasi orani i¢in bir ¢iktt araligi Sl¢iimii ve enflasyon oranina
baglanmaktadir. Biitiin diinyada ¢esitli merkez bankalar1 tarafindan diizenlenen para

politikas1 taniminda bir nihai sonucu ifade etmektedir (Castelnuovo, 2007: 2).

Taylor kurali orijinal olarak ABD i¢in planlanmistir. Arastirmacilar bu
kuralda degisiklik yapmak yoluyla ya da ayni1 kurali uygulama yoluyla diger gelismis

ekonomilerle ilgili caligmalar yapmaktadirlar. ABD i¢in planlanan temel arastirmada,

B d2=[c2(P.;-p")] + 1; d2 =c2 + 1 ; beklenen pT istisnast ile birlikte orijinal para politikas1 kuralint
olusturmaktadir.

4 ABD’de bu gegici para politikas: kurali ile ilgili olarak nominal faiz orani sartlarinda su sekilde bir
tahminde bulunulmustur:

Rt=10,04 + 0,50 Ygt + 1,5 (pt — 0,02) = 0,02 + pt + 0,5 Ygt + 0,5 (pt — 0,02)

Cikt1 araligi istisnasi ile birlikte formiilde tahmin edilen denklem verilmektedir. Hedeflenen enflasyon
oraninin %2 oldugu varsayilmistir. Bu esitlik %2’nin reel oraninda (RR*) bir denge 6nermektedir.
Burada da tahmin olarak verilen yukarida yer alan denklem Taylor esitligi olarak adlandirilmaktadir.
Bu kural 1993’te FED para politikast ve ABD federal fonlarmin iyi gidisinin ele gegirilmesiyle
birlikte popiiler hale gelmistir. Clarida, Gali ve Gertler (1998), benzer katsayilar ile bu kuralin diger
iilkelere uygulanabilir oldugunu tartigmistir.
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kural yedi biiyiik ekonominin ekonometrik modellemesi olarak tasarlanmistir. Her
ekonominin tam gelismis uzun donem tahvil piyasasina ve yabanci bir doviz kuru
piyasasi ile yiiksek bir sermaye akigina ayn1 anda sahip oldugu varsayilarak Taylor

kurali tahmin edilmistir (Taylor, 2000: 2).

Taylor kurali ile ilgili olarak yapilan bir bagka calismada Fed icin basit bir
model kurarak reaksiyon fonkiyonu Olciilmekte ve ekonomik gelismelerle Fed’in
sorumlulugu arasindaki iliski test edilmektedir. Sonugta ekonomide meydana gelen
hicbir degisimin silirpriz olmadigi ve enflasyonun basar1 veya basarisizlik
durumlarinda siirekli kontrol altinda oldugu tespit edilmektedir. Bu sonuglara gore de
bir Taylor Kurali yapisinin para politikasi araglari agisindan son derece kullanigh

oldugu kanisina varilmaktadir (Judd ve Rudebush, 1998).

2.2.1.2. Enflasyon Tahminine Dayah Kurallar

Gegici para politikast kuralina verilebilecek ilkbir diger 6rnek enflasyon
tahmin temelli (IFB: Inflation-Forecast-Based) kuraldir (Orphanides, 2001, Batini ve
Haldane, 1999: 8).

R =RR*+p" + 2,0, ppe, (2.2)

Bu kuralda para politikas1 araci (genellikle merkez bankasinin kontroliindeki
kisa donem faiz orani) gergek deger yerine, hedeflenen enflasyondan beklentilerdeki
sapmalar1 (p) karsilamaktadir. Boylece enflasyonun kati olmasi halindeki politika
gecikmeleri karsilanmis olmaktadir. p;.., nominal faiz oraninin, t zamaninda yapilan
ileride - t — periyodunun rehberligindeki bir enflasyon tahmininin dagilimina bagh
oldugunu gostermektedir. Ancak kuralin bu kismi diisiince bazinda yer almaktadir.
Para politikas1 aracini agiklayan basit kurallarla genellikle birkag makroekonomik
degiskenin (temel olarak enflasyon ve ¢ikt1 aralii) hedeflenen degerinden tiiretilen
dogrusal fonksiyonlar kullanilmaktadir. Bunlar Taylor Kurali gibi sonu¢ temelli

kurallar veya IFB gibi tahmin temelli kurallar olabilmektedir (Arestis, 2006: 7).
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Taylor kuralina karsin kullanilabilecek olan enflasyon tahminine dayali bir
diger kural esnek enflasyon hedeflemesidir. Svensson (1999), reel bozulmalari
denklestirmeye izin veren esnek enflasyon hedeflemesi ¢alismayi tavsiye etmektedir.
Bu yiizden, esnek enflasyon hedeflemesinin tepki fonksiyonunu, gelir boglugunun bir

boliimii olusturmaktadir (Svensson, 1999: 626-628):

iy St Y T) + AVreaic - 1) (2.3)

Yukarida esitlik Taylor kuralina ¢ok benzeyen ve gelecege yonelik bir Taylor

kuralin1 ifade eden bir esitliktir.

iy =i ty(mem) + A0e- i) (2.4)

Iki esitlik incelendiginde, reaksiyon fonksiyonlar1 (2.3) ve (2.4)’iin aym
yapida oldugu goriilmektedir'.

Reaksiyon fonksiyonlarmin ikisi de gelir bosluguna ek olarak enflasyonu da
icine almaktadir. Esitlik (2.3) ile esitlik (2.4) arasindaki fark sadece enflasyon
tahmininin 7,5 ve gelir boslugunun ;. kullanimindan kaynaklanmaktadir
(Hammermann, 2003: 15-16). Gelecege yonelik bir Taylor kuralini ifade eden (2.3)
numarali esitligin 6zel bir versiyonu olarak (2.4) numarali esitligi siniflandirmak

miimkiin olmaktadir (Clarida et. al., 2000:151).

Taylor tipi kurallar istikrar olasiliklar1 olarak (6rnegin Svensson, 2003
tarafindan) elestirilmektedir. Beklenen enflasyon oranindaki ylikselmeye karsilik
olarak artma egilimine giren nominal faiz oranindaki bir artis eger yeterince yliksek
degilse, reel faiz oram talep yiikselisi sonucu diisecektir. Uzerinde gerekli

degisiklikler yapildiktan sonra, beklenen enflasyondaki artigsa karsilik nominal faiz

"% Gelir diizeyi, ayn1 zamanda s6z edilen tepki fonksiyonunu agik bir tepki fonksiyonuna doniistiirmek
icin enflasyon hedeflemesini icine alacak sekilde olusturulmaktadir.

91



oranindaki asir1 bir yiikselme, istikrarsizigma neden olacaktir'®. Ancak, eger para
otoriteleri beklenen enflasyonun {izerinde bir katsay1 ile agresif bir sekilde karsilik
verirse bu istikrarsizlik giderilebilmektedir. Istikrarsizligi giderecek bir yol olarak
Batini ve Pearlman (2002), para otoritesinin dereceli tepkisini de icerecek sekilde
ylksek enflasyon orani uyumlastirmasina gitmektedirler. Para otoritesi beklenen bir
donemdeki enflasyon yerine beklenen enflasyonlarin ortalamasina karsilik verirken
ayni zamanda cikti araliina karsilik verecek ara¢ kurali da tartismaktadir (Arestis,

2006: 7).

2.2.2. Kesin Optimizasyon Kurallar

Enflasyon hedeflemesi kurali ya da enflasyon hedeflemesi (IT) olarak burada
ele alinabilecek kurallar “dinamik programlama “ya da “tam dinamik optimizasyon”
ad1 altinda incelenebilecek kurallardir'” (Blinder 1998). Kesin optimizasyon kurallar:
olarak adlandirilabilecek bu kurallar, kesin olan bir kayip fonksiyonu tarafindan
belirlenen bir optimizasyon ¢oziimii seklinde belirlenmis para politikas1 aracinin
kurulmasina dayandirilmaktadir. Amag¢ degiskeni olarak belirlenmis degiskenlerin
maliyetlerinin hedeflenen degerlerinden sapmasi ve yapisal bir ekonomik model
tanimlanmaktadir. Diger yandan kayip fonksiyonunun minimizasyonu, optimal faiz
orant reaksiyon fonksiyonunu belirleyerek bir  modeliireten ekonomik yapi
tarafindan cesitli kisitlamalara tabi tutulmaktadir. Bu noktada optimal faiz orani
denge degiskenlerinin bir fonksiyonu haline gelmektedir. Optimum noktada olusan
faiz oraninin degiskenlerin denge degerlerinin bir fonksiyonu oldugunu Svensson
(1999), Walsh (2002) ve Woodford (2004) tarafindan yapilan ¢alismalar da ortaya
koymaktadir.

' Gergekte, Sargent ve Wallace (1975) ABD 6rnegindeki gibi benzeri bir esitligi tartismuslardir, fiyat
seviyesi belirsizdir. Boylece, onlar faiz oranini tercih edilebilir bazi oranlarda sabitleyecek basit bir
kural 6nermislerdir. Fakat bu akla yatkin bir durum degildir (Bindsell, 2004; Goodhart, 2001).

'” Enflasyon hedeflemesine yonelik kurallarla ilgili olarak genellikle Yeni Zelanda Merkez Bankast
Ornek alinmaktadir.
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2.2.2.1. Kayip Fonksiyonu

Para politikas1 nihai hedefine ulastirilmak istenirken merkez bankasinin para
politikasini yiiriitmek adina g6z oniinde bulundurdugu cesitli makro iktisadi amaglari
vardir. Bu amagclarla sosyal refahin maksimum hale getirilmesi istenmektedir. Sosyal
refah ile otoritenin makro iktisadi amaclar1 arasindaki iligki “kayip fonksiyonu” ile

ortaya konulmaktadir. Kayip fonksiyonunun geleneksel formu su sekildedir:

L="%[(P,—P) +Y¢] (2.5)

P;; t zamanindaki enflasyonu, P°; enflasyon hedefini, Y?*; gelir
boslugunu ifade etmektedir. 4 gelir boslugunun denge iizerindeki nispi agirhigini
gostermek lizere, 4 = 0 ise; para otoritesi sadece enflasyonu dikkate almaktadir. Bu
duruma kat1 enflasyon hedeflemesi denilmektedir. 1 > 0 ise; otorite hem enflasyonu
hem de ¢ikt1 araligin1 dikkate almaktadir ve bu duruma esnek enflasyon hedeflemesi

denilmektedir (Svensson; 1998: 14).

Kay1p fonksiyonu dinamik bir yapida incelendiginde ise su hale gelmektedir:

L =Et Z—” 8[(prsec- ') + MYV 11e] (2.6)

o, iskonto faktoriidiir ve 0<o<I[ dir. A>0 ise; enflasyon sapmalarinin ¢ikti
dalgalanmalar lizerindeki etkisini ifade etmektedir. Enflasyon ve ¢iktinin hedeflenen
degerinden sapmalarini birlikte tasiyan kayip fonksiyonu “esnek enflasyon
hedeflemesini” olusturmaktadir. Eger para otoritesi sadece enflasyona odaklanirsa,
bu durumda kayip fonksiyonu sadece hedeflenen enflasyondan sapmalar icerecek
sekilde “kat1 enflasyon hedeflemesi” durumu ortaya ¢ikmaktadir'® (Arestis, 2006: 7).
Enflasyon hedeflemesi oncelikli olarak kesin bir sekilde hedeflenen enflasyondan
sapmay1 minimum hale getirmek i¢in ¢abalamayi ifade etmektedir ve bu hedef kayip

fonksiyonunun birinci kismina uymaktadir. Bu durumda da, ¢ikti araligi

'8 Esnek enflasyon hedeflemesi agirlikl olarak A degerine dayanmaktadir.
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degiskenligini ifade eden ikinci kisimdaki reel degiskenligin enflasyon hedeflemesini

iceriyor olmasi bazi tartismalara neden olabilmektedir'® (Svensson; 1998: 15).

Svensson (1998)’e gore; enflasyon hedeflemesinin yani sira ¢ikt1 kapasitesini
ifade edecek sekilde tam ¢iktinin da hedeflenmesi enflasyon egilimini bozmamakta
ve dogal-oran varsayimi ile de tutarli davranmaktadir. Bu durumda, yiiksek seffaflik
ve hesap verebilirlik altinda gerceklestirilen enflasyon hedeflemesinde de c¢ikti
seviyesi hedefi ¢ikt1 kapasitesine doniistiiriilebilmekte ve enflasyon egilimi
azaltilabilmektedir ya da yok edilebilmektedir. Bu durum enflasyon hedeflemesinde,
enflasyon ile ¢ikti arasinda asimetrik bir yap1 oldugunu vurgulamaktadir. Enflasyon
i¢in bir istikrar amaci ve bir seviye amaci mevcuttur. Seviye amaci segise bagli olan
enflasyon hedeflemesidir. Cikt1 i¢in ise sadece istikrar amaci vardir, seviye amaci
yoktur. Bu nedenle, “enflasyon hedeflemesi ve ¢iktt araligi” seklinde bir
hedeflemeden ziyade “esnek enflasyon hedeflemesi” daha dogru bir yaklasim
olmaktadir. Yeni Zelanda, Kanada, Isveg, Ingiltere ve Avustralya’da bu sekilde bir

politik rejim siirdiiriilmektedir.

2.2.2.2. Enflasyon Tahmin Hedefi

Enflasyon tahmin hedefi (IFT: Inflation-Forecast Target) gelismis bir¢ok tilke
merkez bankasi tarafindan kullanilmaktadir. Devlet ile piyasalar arasindaki iletisime
yonelik 6nemli yeniliklere imza atan Isve¢ Riksbank, Ingiltere Bankasi ve Yeni
Zelanda Bankasi gibi bankalar son 10 ila 15 yildir iletisim politikas1 i¢in dnemli
avantajlar1 bulunan merkez bankalarinin enflasyon hedeflemesine yonelmektedirler.
Bu bankalarin raporlarinda, merkez bankalarinin politika taahhiitleri ile ilgili 6nemli
uygulamalar yer almaktadir. Bir politik taahhiit, politika kuralinin kamu tarafindan

anlagilmasini artirmanin yan sira, seffaflik adina kural temelli politikaya yardimci

' Bu konu ile ilgili olarak literatiirde énemli tartismalar mevcuttur. Biitiin tartismalar bir kayip
fonksiyonunun A > 0 olmasi referans alinarak gergeklesmektedir. Bu durumda da ¢ikt1 araligimin
istikrarl1 bir yapr sergilemesi kademeli bir politikaya doniismektedir. Esdeger olarak, merkez
bankalarinin enflasyon hedeflemesi uzun vadeye kalmakta ve enflasyon hedeflemesi amaci daha uzak
gelecege dogru taginmaktadir. Gergek hayatta, A > 0 durumuna uygun olarak enflasyon hedeflemesi
esnek bir enflasyon hedeflemesidir ve tartismasizdir.
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olmaktadir. Bu tarz bir politika rejiminde enflasyon raporlarinin periyodik olarak
yayimmlanmas1 Svensson (1999) tarafindan enflasyon tahmin hedefi olarak
adlandirilmaktadir. Bu yaklasimda merkez bankalar1 bir miktar hedefi ilan
etmemekte, politik amacini belirlemektedir. Bu taahhiit, enflasyonun gelecekteki
degisimiyle ilgili beklentilerinin olusturdugu bir ¢esit karar alma islemidir. Diger
degiskenler varsayilan 6zel bir politik tutumun elinde olmakta ve bu varsayilan
politika sadece tahminler kesin bir hedef kriterine uydugunda uygulamaya
gecirilmektedir. Enflasyon tahmin hedefi gelismeleri hem merkez bankalarinin
taahhiidii altinda kesin bir kurala uygun politika davranigim1 temsil etmekte, hem de
politik tartigmalarla ilgili kamuyla seffaf iletisim sunmaktadir (Woodford, 2005: 39-
41).

Enflasyon hedeflemesindeki en Onemli problem merkez bankalarinin
enflasyonu tam olarak kontrol edememesidir. Enflasyonun kontrolii, aktarma
mekanizmasindaki gecikme, aktarma mekanizmasi ile ilgili kararsizlik, ekonominin
gecgerli durumu, ekonomi igin gelecekteki soklar ve diger faktorlerin etkisinin
enflasyon iizerindeki para politikasindan daha etkili olmasi gibi nedenlerle tam
olamamaktadir. Soklar 6zellikle kontrol gecikmesinde ortaya ¢ikmaktadir. Kontroliin
tam olmamas1 hem enflasyon hedeflemesi ile ilgili diizenlemeleri hem de enflasyon
hedeflemesinin godzlenmesini zorlagtirmaktadir. Bu zorluk, enflasyonun ne kadar
ciktigini belirlemek, kontrol gecikmesi sirasinda olusan soklar ve diger faktorler gibi
nedenlere baglanmamaktadir. Enflasyon hedeflemesinin gozlenme zorlugu iki yil
Oncesine dayanan para politikasina isaret ettigi i¢in zor olmaktadir. Gozlemin
zorlagmasi hesap verebilirlik ve seffafligi azaltmakta ve enflasyon hedeflemesinin
potansiyel faydasi1 gerceklesmemektedir. Bu bakis acisina gore, enflasyon
hedeflemesi optimal ortalama hedefleme kurali olarak goziikmektedir. Bu durumda
enflasyon hedeflemesi, kisa donemde merkez bankasinin bir optimum noktaya
ulagmast icin uygulanabilecek oOncelikli bir yol olarak degerlendirilebilmektedir

(Svensson, 1998: 16).
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Merkez bankasi optimizasyon ¢oziimiine yonelik bir kisitlama ile karsi
karsiya kalmakla beraber bir tahmin hedefine yoneldiginde olusan birinci nesil

tahmin denklemi su sekilde olmaktadir:

Edpei-p']= O/BDE[(YE 1)) (2.7)

Tahmin denkleminde yer alan b/; gelir boslugunun katsayisini ifade
etmektedir. Denklem (2.7); gelir boslugu ile hedeflenen enflasyondan sapmalar
arasindaki dogrusal bir trade-off durumunu agiklamaktadir. Enflasyonun
hedeflenenden az olmasinin beklenen marjinal faydasi, enflasyon azalmasinin
beklenen marjinal maliyetine esit olmak durumundadir. Daha genis A ya da daha
kiigiik bl enflasyon azalmasindaki yliksek maliyeti ifade etmektedir. Bu da para
otoritesinin hedeflenen enflasyondaki genis sapmalar1 ortadan kaldirmak i¢in hazir
olmasit anlamma gelmektedir. Optimizasyon siirecinde belirlenen parasal aracin
uygun bir sekilde c¢alistirilmasi gerekmektedir. Genel olarak optimizasyon kurali
dinamik kayip fonksiyonundan tiiretilmektedir (Kuttner, 2004a: 90). Gergekte hedef
ile ara¢ kural arasinda tamamlayic1 bir seviye olmaktadir. Ayn1 zamanda optimum
¢Oziim Ornegi olarak, bir kayip fonksiyonu belirlemek ve belirli bir ara¢ kural ile
belirli bir ekonomik model isletmek miimkiin hale gelmektedir (Issing, 2004: 169-
179).

2.3. Yeni Neoklasik Sentez’de Para Politikasinin ilkeleri ve
Enflasyon Hedeflemesi

Para politikas teorisindeki en 6nemli tartisma toplam arz fonksiyonu (fiyat
ayarlama fonksiyonu) iizerine olmaktadir. Ciinkii kisa donemde enflasyon ile
istihdam arasindaki degis tokus bu fonksiyon tarafindan belirlenmektedir’®. Toplam
talep soklari, potansiyel diizey etrafindaki ¢ikti istikrar1 ile hedeflenen diizey
etrafindaki enflasyon istikrar1 arasinda bir ¢atismaya yol agmamaktadir. Ancak arz

soklarinda gegerli enflasyon, gelecekte beklenen enflasyona pozitif olarak baglidir ve

% Toplam arz fonksiyonu, Calvo’nun (1983) fonksiyonundan tiiretilmektedir ve uygulamada kisa ve
uzun dénemlerde enflasyon ile istihdam arasindaki degis tokus ayrimina dnem verilmemektedir.
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gecerli ¢ikti aralign yada gegerli mark-up ile ters orantilidir'. Fiyat istikrarina tam
giiven, ¢iktiy1 potansiyel ve istihdami da dogal oraninda tutmaktadir®®. Ote yandan,
toplam arz soklari i¢in kisa donemde enflasyon ile istihdam arasinda degis tokus
olmamaktadir. Bu durumda Calvo tipi fiyatlama fonksiyonu; gergeklesen ¢iktinin
potansiyel ciktiya esit ya da benzer sekilde temel modeldeki gergeklesen mark-up
oraninin kar maksimizasyonunu saglayan mark-up oranina esit olacagin

belirtmektedir.

Taylor (1999: 11), kisa donemde enflasyon ile istihdam arasindaki degis
tokustan kaynaklanan potansiyel bir para politikas1 modelinde uzun dénemde gelir
ile enflasyon arasinda bir degis tokus olacagini vurgulamaktadir. Calvo fiyat
ayarlama fonksiyonundaki degisikliklerden herhangi biri kisa donemde enflasyon ile
istihdam arasinda bir degis tokusun olusmasina yol agmaktadir. Buna ek olarak, bir
maliyet soku beklentiler ya da gegerli mark-up ne olursa olsun enflasyonu dogrudan
beslemektedir. Ayrica enflasyon gecikmesi fiyat ayarlama siirecinde yapisal
enflasyon durgunlugunu yansitmaktadir. Esasinda temel modelde {icret katiliklar1 yer

alirken, iicretlerin tam esnek oldugu tahmini yapilmaktadir.

Yeni Sentez, Yeni Keynes¢i goriislin katkilariyla gelismekte ve ayni1 zamanda
Yeni Klasik ve Yeni Keynes¢i diistince okullar1 arasinda bir koprii vazifesi gérerek
para politikasinin teorik yapisi ile uygulama siirecleri acisindan fiyat istikrarinin
saglanmas1 yoniinde enflasyon hedeflemesini temel politika aract olarak
gostermektedir. Literatiirde, bir iilkede para politikasinin nihai hedefinin fiyat

istikrar1™ olmasi gerektigi yoniinde teoride ve uygulamada olusan bir birliktelik soz

! Goodfriend ve King (1997, 2001), King ve Wolman (1999) ve Goodfriend (2002) bu temel durumu
vurgulamaktadirlar.

*? Fiyat istikrarina tam giiven, gegerli ve gelecekte beklenen enflasyonun ayni olmasi anlamina
gelmektedir ve diisiik enflasyon hedefini de icermektedir.

3 Fiyat istikrar1 denildiginde sifir enflasyonun anlagilmamasi gerekmektedir. Buna neden ise, iiriin
kalitesi degisiminin ve yeni lriinlerin ekonomiye olan etkilerinin fiyat endekslerince tam olarak
yansitilamayacagidir. Ger¢ek anlamda sifir enflasyon fiyat endekslerinde bir miktar enflasyona denk
gelmektedir. Bunun gerekgesi ise, gergek diinyada fiyatlarin asagiya dogru kati olmast ve diisiik
seviyeli enflasyonun bu problemi ¢dzmede sifir enflasyona gore daha basarili oldugu goriisiidiir.
Omegin, iicretlerdeki katiik calisanlarin nominal iicretlerinde bir azalisa tepki verirken reel
iicretlerindeki gerilemelerin o kadar da tepki ile karsilasmadig1 gézlemine dayanmaktadir. Bir diger
ornek de faizlerle ilgili verilebilir. Enflasyonun sifir oldugu bir ortamda ayni zamanda ekonomide
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konusudur. Enflasyon hedeflemesi, nihai hedefe ulagsmada diisiik ve istikrarli bir

enflasyon seviyesini siirdiiriilebilir hale getirmek amaciyla olusturulmaktadir.

2.3.1. Politik Uzlasma

Para politikasinin nihai hedefinin fiyat istikrar1 olmasi gerektigi yoniinde
literatiirde olusmus cesitli uzlasma noktalarin1 su sekilde ifade etmek miimkiindiir

(Masson et al., 1997: 5-6):

e Para arz1 artiglar1 (parasal genisleme) kisa vadede reel etkiler meydana
getirmemektedir (liretim veya issizlik tizerinde nihai etkide bulunmamakta),
yalnizca fiyatlar1 etkilemektedir. Merkez bankasinin uzun vadede tek ve nihai
amaci enflasyon hedefini (fiyat istikrarini) gdzetmek olmalidir. Ciinkii Klasik
dikotominin aksine uzun vadede reel ve nominal degiskenler arasinda degis-
tokus olabilmektedir®*.

e Enflasyonun kaynak dagiliminin etkinligi ve siirdiirtilebilir biiyiime iizerinde
bozucu etkileri mevcuttur.

e Para kisa donemde notr degildir, kisa vadede iicret ve fiyatlar yapiskandir,
para politikasi reel degiskenler iizerinde dnemli kisa vadeli etkilere sahiptir.
Ancak bu etkilerin dogas1 ve biiyiikliigii net degildir. Yani, para politikasi
fiyat uyarlamasinin gecikmeli olmasi sebebiyle reel degiskenler iizerinde
etkiler meydana getirmektedir.

e Para politikasinin enflasyon iizerindeki etkisi gecikmeli olmaktadir. Aym
zamanda para politikasinin enflasyon iizerindeki etkisi degiskenlik de
gostermektedir. Bu nedenle de merkez bankalarinin enflasyonu kontrol

giicleri azalmaktadir.

durgunluk yasaniyorsa reel faizlerin diiserek negatif olmasi miimkiin olmamaktadir. Reel faizlerin
negatif olmasi ile nominal faizlerin negatif olmasi sifir enflasyonda ayni seyi ifade etmekte ancak
nominal faizler sifirin altina diismemektedir. Bu ornekler, sifir enflasyon durumunda ekonominin
kendi kendine dengesizlikten dengeye ulagma cabalarinin imkansiz hale geldigini gostermektedir
(Karasoy ve digerleri; 1998: 20-21).

** Eksik rekabetgi bir piyasada para arzi arttiginda (ceteris paribus: c.p.) klasik dikotomi halinde
nominal fiyatlarin hepsi para arzi artis oraninda artacaktir, nispi fiyatlarda yani reel iligkilerde hicbir
degisiklik olmayacaktir. Ancak ekonomide bazi fiyatlarin degismeyerek nominal atalet sergilemesi
halinde, bazi ekonomik iliskiler reel olarak degisecektir. Boylece klasik dikotomi gecersiz kalacaktir.
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Merkez bankalarinin para politikast uygulamalarinda ihtiyari davranma
olasilig1 para politikasina enflasyonist bir egilim kazandiracagi icin para
politikasinin  bir kurala bagli olarak yonetilmesi kredibilite saglamak

acisindan da en uygun yol olarak goziikkmektedir (Goodfriend; 2004: 22).

Enflasyon hedeflemesi, optimal para politikasinin dizayn1 ve cesitli uzlasi

noktalarinin olusturulmas1 yoniinde gelistirilen yaklasimlar iizerine kurularak,

literatiir ve uygulamada para politikasi ile teorik-ampirik gelismelere uygun bir

strateji olarak yer almakta ve bu gelismeleri biinyesinde barindirmaktadir. Buradan

hareketle, ekonomistler ve politika yapicilar arasinda para politikasinin temel

prensipleri ve kurumsal Ozellikleri konusundaki uzlasinin temel ¢izgilerini soyle

ifade etmek miimkiindiir (Mishkin, 2000: 1-11):

Para Politikasinin Temel Prensipleri:

Fiyat istikrar1 ekonominin saglikli islemesinde dnemli bir yere sahiptir.
Maliye politikasi1 para politikasi ile uyumlu ¢aligmalidir.

Zaman tutarsizlig1 kacinilmasi gereken 6nemli bir sorundur.

Para politikasi ileriye yonelik yonetilmelidir.

Politika yapicilar hesap verebilir olmalidir.

Para politikasi fiyat istikrarinin yani sira tiretim istikrarin1 da takip etmelidir.
Finansal kriz ve istikrarsizlik halinde iiretimde ciddi azaliglar yasanacag1 goz

oninde bulundurulmalidir.

Para Politikasinin Kurumsal Ozellikleri:

Para politikasinin uzun vadede oncelikli hedefi fiyat istikrar1 olmalidir.

Fiyat istikrarin1 saglamak i¢in agik bir nominal ¢ipa kullanilmalidir.

Merkez bankasi politikasini olustururken amag¢ bagimli olmalidir.

Merkez bankasi politika aracini secerken ara¢ bagimsizligina sahip olmalidir.

Merkez bankasi politika uygulamalarinda seffaf olmalidir.
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e Merkez bankasi fiyat istikrart amacini desteklemek icin finansal istikrar

amacina da sahip olmalidir.

Para politikasinin olusturulmasi ve yiiriitiilmesi ile ilgili temel prensip ve
kurumsal ozelliklerin belirlenmesi, enflasyon hedeflemesinin yeni bir strateji olup
olmadig tartismasim beraberinde getirmistir™. Bu tartisma ilk olarak 1989 yilinda
Yeni Zelanda’da enflasyon hedeflemesinin uygulamaya baglamasiyla ortaya
cikmistir. Enflasyon hedeflemesi, politika yapicilar agisindan para politikasinin
yiriitiilmesinde denenmemis bir nominal ¢ipa olarak degerlendirilmektedir. Daha
onceki hedefleme stratejilerinin gii¢lii yanlarin1 biinyesinde barindirdig: gibi ¢eliskili

yanlarin1 da ortadan kaldirmaktadir (Sterne, 2000: 5).

2.3.2. Politika Hedefi: Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi, fiyat istikrarina ulagsmak amaciyla uygulanan para
politikas1 stratejilerinden biridir. Enflasyon hedeflemesinde, herhangi bir ara hedef
kullanilmadan dogrudan enflasyonun kendisi hedeflenmektedir. Bu hedefte merkez
bankalar1 rakamsal bir hedef ilan ederek, bu hedefe ulagsmada giiclii bir taahhiit
olusturmakta ve hedefe ulagsmazsa kamuoyuna hesap vermekle yilikiimlii olmaktadir.
Bir para politikas: stratejisi olarak enflasyon hedeflemesi, para politikasinin fiyat
istikrar1 amacina uygun olacak sekilde acik bir hedef olmalidir. Ayn1 zamanda para
politikasinin kredibilitesini saglamak i¢in gerekli olan merkez bankasi bagimsizligi,
seffaflik ve hesap verebilirlik gibi unsurlar ile taahhiit mekanizmasinin bir arada yer

almasi1 gerekmektedir.

Svensson (1996), uygulamada yiizde 2’lik bir enflasyonun hedef olarak
belirlendigi ve art1 eksi 1 hata paymin verildigi enflasyon hedefleme politikasindan
bahsetmektedir. Enflasyon hedeflemesi politikasinda, para arzindaki biiylime veya

kurlar tizerine agik bir hedef koymak gerekli degildir. Ancak, enflasyon hedefini

* Ingiltere Merkez Bankasi Bagkam1 Mervyn King’e gore; enflasyon hedeflemesinin para teori ve
politikasi agisindan ya da parasal aktarim mekanizmasi agisindan yeni bir goriisii ifade etmemektedir.
Mervyn King, “Challenges for monetary Policy: New and Old,” New Challenges of Monetary
Policy, Fed of Kansas, August 26-28 1999, p:32.
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bozmayacak sekilde ve enflasyon hedefinin Onceligi korunarak bir ara hedef
konulabilmektedir. Bu politikada, agiklanan enflasyon hedefinden fiyat istikrarinin
saglandig1 diizeye genellikle 1-4 y1l arasinda gelinmektedir. Ayrica, enflasyon nihai
hedef olarak belirlendiginde merkez bankasinin oncelikli amaci haline gelmekte ve
kurumsal olarak merkez bankasi tam sorumluluk iistlenmektedir. Bu politika yasal ve
idari diizenlemeler ile birlikte uygulanmaktadir. Ayn1 zamanda da para politikasinin
basarisint 0lgmeye olanak veren bir politika hedefi olmaktadir. Gergeklesen
enflasyon ile hedeflenen enflasyon arasindaki fark merkez bankasinin para

politikasindaki basarisii gostermektedir®®. (Svensson, 1996: 213-214).

Enflasyon hedeflemesinin parasal biiylime hedeflemesine gore enflasyondaki
dalgalanmalar1 daha fazla azalttigin1 ve enflasyon artisina karsi da bir g¢esit ¢ipa
olusturdugunu savunmaktadir. King ve Wolman (1996) tarafindan yapilan
caligmalarda da parasal biiyiikliklerin hedeflemesine goére enflasyonun
hedeflenmesinin verimlilik ve para talebi soklarina karsi daha olumlu sonuglar
verdigi vurgulanmaktadir. Verimlilik sokunun para arzinin hedef secilmesi
durumunda c¢esitli makroekonomik degiskenleri kisa donemde etkiledigi
savunulmaktadir. Bunun sebebi de, gercek diinyada fiyatlarin esnek olmamasidir.
Para talebinin artmasi halinde ise, iiretimin ayni nedenle azalmasi1 beklenmektedir.
Buna kargin, enflasyon hedeflemesi politikasi, soklar karsisinda para arzinin
ayarlanmasini 6ngordiigiinden s6z konusu soklar makroekonomik degiskenleri ciddi
oranda etkilememektedir. Enflasyon hedeflendiginde, ekonominin soklara karsi
fiyatlarin tam esnek oldugu ideal ekonomik kosullarla ayni tepkileri verdigi

savunulmaktadir*’ (Svensson, 1996: 215).

Enflasyon hedeflemesi beklenmeyen soklarin fiyat seviyesi iizerindeki

etkisini ortadan kaldirmay:r hedeflemektedir. Bu nedenle, kisa donemde fiyat

*® Piyasalarin bekledigi enflasyon ile hedeflenen enflasyon arasindaki fark ise ekonominin para
politikasina ne derece giivendiginin yani politikanin kredibilitesinin 6lgiitii olmaktadir.

%7 Svensson (1996), enflasyon hedeflemesi sonuglarinin ekonomiye 2 yil kadar gecikmeli yansidigini
belirtmektedir. Bu tiir gecikmeler politikalarin  kamuoyunca dogru degerlendirilmesini
giiclestirmektedir.
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istikrarin1 saglasa da, uzun donemde fiyat seviyesinin ne olacagi konusunda
belirsizlikleri artirmaktadir. Uzun donemde fiyat seviyesinin beklenmeyen soklarin
etkisiyle degisebiliyor olmasi, fiyatlarin degiskenligini sonucta da uzun donemli
yatirimlart etkilemektedir. Fiyat seviyesinin hedeflenmesi durumunda, beklenmedik
soklarin fiyatlar iizerindeki en kiiciik etkileri dahi ortadan kaldirilmaya
calisilmaktadir. Kisa donemde her tiirlii sok karsisinda fiyat hedefinin agilmasi veya
hedefin gerisinde kalinmasi durumunda para politikasi deflasyonist veya enflasyonist
olmaktadir. Politikadaki bu asir1 degisimlerin kisa donemde enflasyonun

degiskenligini artiracag diisiiniilmektedir (Karasoy ve digerleri; 1998: 18).

Woodford bazi fiyatlarin digerlerine gére daha esnek oldugu gerceginden
hareket ederek fiyatlardaki genel ylikselislerin, tiikketimdeki etkinlikle baglantili
oldugu noktasina odaklanmaktadir. Bu nedenle kii¢lik, duragan ve tahmin edilebilir
bir enflasyon oraninin ekonomik etkinlik acisindan giivenilir olabilecegini ileri
sirmektedir. Bundan dolayr da para ve maliye politikalarinin etkinsizliginin
Ol¢iimiinde glivenilir ve de etkin bir parametre olarak enflasyon oraninin
kullanilabilecegini ifade etmektedir. Woodford, bireysel fiyatlarin kati1 oldugunu ileri
siirmektedir. Bu durum son derece yeni ve zor bir teorik yeniliktir. Ciinkii Sargent ve
Lucas gibi Yeni Klasik makroekonominin kuruculari, ancak gézlemlenen ekonomik
davraniglarda hi¢bir umut olmamasi halinde fiyatlarin katili§in1 varsaymaktadirlar

(Hoover, 2006: 144).

Enflasyon degiskenligi ve ¢ikt1 arasindaki trade-off durumu {izerinde
literatiirde 6nemle durulmaktadir. Cikt1 degiskenligi ve enflasyon arasindaki trade-
off goreli fiyat soklar ile ilgilidir. Yeni sentez yalnizca fiyat katiligindan olusan bir
endekste istikrarin merkez bankalar1 tarafindan amag¢ edinilmesi gerektigini
belirtmektedir. Monetarist’ler ise uzun donemde bir fiyat endeksinde istikrar
Oonermekte ve petrol fiyati soklar1 gibi hareketleri yok saymaktadirlar. Yalnizca fiyat
katili§1 endeksi gibi bir istikrar hedefi merkez bankasi tarafindan tutturuldugunda
enflasyon ile ¢ikti arasinda bir trade-off olmasi gibi bir politika olmayacaktir

(Goodfriend, King, 1997: 46-47).
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Enflasyon hedeflemesinin ekonomik performansit gelistirmesi yoOniindeki
ampirik calismalara gore, enflasyon hedeflemesi biitiin ekonomik performanstaki bir
gelisme ile birlikte hareket etmektedir. Yani enflasyon hedeflemesi ekonomik
performansa olumlu katkida bulunmaktadir. Bu sonuca neden olan gelismeler ise su

sekildedir (Mishkin, 2000:195-196):

e Enflasyon seviyesi (oynaklik), iilkelerin enflasyon hedeflemesini
benimsemesinden sonra azalmaktadir.

e Enflasyon hedeflemesinden sonra ¢iktidaki oynaklik daha koti hale
gelmemektedir.

e Enflasyon hedeflemesiyle birlikte, doviz kuru dogrudan azalmaktadir.

e Enflasyonun oynakligindaki ve seviyesindeki diisme, faiz orami ve ¢ikti
oynakligindaki diisme, 1990’larda diinya ¢apinda gerceklesen bir egilimin bir

béliimiini olusturmaktadir®.
2.3.3. Politika Araci: Faiz Oram

Yeni Neoklasik Sentez’de para politikast amaci i¢in kullanilan politika araci
faiz oranlaridir. Woodford yaptig1 analizde kural temelli bir para politikasinin
altyapisina isaret etmektedir. Bu kurallarin neler olmasi gerektigini de acik¢a ortaya
koymaktadir. Para politikast yoneticilerinin kullanmasi gereken ilkeleri belirleyerek
hareketlerinden sorumlu olmalar1 gerektigini ifade etmektedir. Para politikasi
uygulamasinda kural olarak faiz oram1 kurallarim1  benimsemektedir. Fiyat
esnekliginin nedenlerini, parasiz ekonomiyi (cashless economy), parasal siirtiinmeyi
ve nominal katilig1 analiz etmektedir. Optimal para politikasini belirleyebilmek i¢in
politik noétraliteyi saglayan model gelistirmektedir. Woodford, “politikacilar igin
gercekten yararli faiz ve fiyat teklifi yapilabilir” goriisii ile manuel bir para

politikasinin gerekliligini ifade etmektedir (Woodford, 2003: 5-6).

** ABD ve Almanya gibi endiistrilesmis iilkelerde, enflasyon hedeflemesi benimsenmeden bu
sonuglardan daha iyi sonuglara ulagmak miimkiin olamamustir.
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2.3.3.1. Kisa Donem Faiz Orani

NNS modellerinde para politikas1 diizenlemelerinde ortak bir uygulamay1
ifade edecek sekilde politika araci olarak kisa donemli faiz oranlar1 kullanilmaktadir.
Uygulamada merkez bankalarinin reel faiz oranlart {izerindeki etkisi
sinirlandirilmaktadir. Dogrudan sadece nominal oranlari kontrol edebilmektedirler.
Beklenen enflasyon degiskendir, eger merkez bankasi diisiik enflasyon i¢in sinirh
kredibiliteye sahip olursa degiskenlik yiikselecektir. Ayni zamanda nominal faiz
oranlarinin  kontrolii yumusak bir sekilde reel faiz oranlarinin kontroliine
doniisecektir. Ancak uzun donem faiz oranlarin1 merkez bankasi sadece kisa donemli

faiz oranlarinin yonetimi yoluyla etkileyebilmektedir (Goodfriend, 2002: 176-177).

Merkez bankacilar1 para politikasi araci olarak kisa donem faiz oranlarinin
kullanim1 ile ilgili cesitli endiseler tasimaktadirlar. Yeni sentez, merkez
bankacilarinin kisa dénem faiz oranlar1 yolu ile diisiik bir enflasyon hedeflemesini
yonetmeleri gerektigini ifade etmektedir. Merkez bankalarinin kisa donem reel faiz
oranlarin1 yonetmeleri son derece zor olmaktadir. NNS modellerinde gegerli ¢ikti
aralig1 gecerli mark-up ile siki iliski icinde ve degismez bir davranis sergilemesine
ragmen, reel faiz orami ile mark-up arasinda siki bir iligki mevcut degildir. RBC
modelindeki ¢esitli soklar karsisinda reel faiz oran1 cevap olarak biitiiniiyle mark-up
olmamasina ragmen ylikselmekte ve diigmektedir. Gegerli reel oranin sabit bir mark-

up tarafindan desteklenmesi gerekmektedir (Goodfriend, King, 1997: 48).

Merkez bankasinin faiz orani kararini nasil verdigini anlamak i¢in Carlin ve
Soskice (2005) grafik analizinden yararlanmaktadirlar. Bu analizi gerceklestiriken
birtakim varsayimlardan faydalanmaktadirlar. Merkez bankalarinin kisa donem faiz
oranin1 dogrudan etkileyebildigi varsayilmaktadir. Merkez bankasinin faiz orani,
gelir diizeyinde dalgalanmalarin olmadigi, enflasyonun hedeflenen diizeyine yakin
oldugu bir ortamda minimum diizeyde tutmasi gerekmektedir. Ciinkii merkez

bankasinin faiz oranini gegerli donemde kurabilmesi i¢in IS esitligine ihtiyact vardir.
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IS esitligi gelir diizeyi lizerindeki faiz oraninin gecikme etkisini (i=1) kapsamaktadir

(Carlin ve Soskice, 2005: 14-15).

Denge gelir diizeyinde enflasyonun %2 gibi bir hedefte oldugu ve faiz
oraninin bu istikrarl yapiya uygun olacak sekilde hareket ederek gelir diizeyine esit
toplam talep seviyesini sagladigi bir genel denge diizeyinden yola ¢ikarak ii¢ esitlik
yoluyla merkez bankasinin tahmin calismalarinda para politikasini nasil formiile
ettigi sekil 2.1°de ortaya konulmaktadir. Bir IS soku ile ekonomideki denge diizeyi
degiserek gelir diizeyi yo, enflasyon diizeyi hedeflenen diizeyin iizerine ¢ikarak %4
olmaktadir. Béyle bir durumda merkez bankasinin gérevi olusan yeni duruma gore
mevcut bilgiler altinda faiz oranimi kurmasidir. Bunun icin oncelikle Phillips
egrisinin gelecek donem tahminini yaparak baslamasi gerekmektedir. Cilinki
enflasyon-¢ikti bilesimlerinin geometrik yerini Phillips egrisi olusturmaktadir. Faiz
oraninit kurma yolu ile enflasyon ve ¢iktidan sadece biri etkilenebilmektedir. Faiz
oran1 geliri ancak gelecek donemde etkileyebilmektedir. Bu nedenle sekilde yapilan
ve kesikli ¢izgi ile gosterilen Phillips egrisi tahmini ile enflasyon %4 diizeyine
gelmis olmaktadir. Bu noktada merkez bankasinin ¢ikti-enflasyon bilesiminden
hangisi yoniinde tercihini kullanacagi sorusu 6nemli hale gelmektedir. Bu durum
merkez bankasinin tercihine baghdir. Sekilde B noktasi yliksek enflasyon karsit1 bir
durumu ifade etmektedir. Ancak bu noktada da gelir diizeyi denge diizeyinin altinda
gerceklesmektedir. PC ile MR-AD? birlesiminde olusan B noktasindaki y; gelir
diizeyi merkez bankasinin parasal kural araci olarak olusturdugu faiz oraninin
gelecek donemdeki (1. periyottaki) toplam talep seviyesini olusturmaktadir. Z
noktasi ise sifir kaybin oldugu enflasyon ve denge gelir diizeylerinde oldugu durumu
ifade etmektedir. 1. periyotta ekonomiyi disaridan olusabilecek rasgele soklarin
etkilemesi gibi bir durumda 0. periyotta olusturulan kural bu durumdan
etkilenmeyecektir. Merkez bankasi C noktasindan gecen (sekilde ¢izilmemistir) yeni
bir PC tahmin edecektir. Boylece faiz oranini da diisiirerek IS’ iizerinden C’ ve Z’
noktalarina gelecektir. Bu sayede merkez bankasinin politika degisimleri daha

yiiksek bir degere c¢ikana kadar ya da ekonomide yeni bir sok olusana kadar

¥ PC, Phillips egrisini, MR-AD verilen Phillips egrisi kisit1 altinda merkez bankasinin optimal gikti-
enflasyon se¢imini temsil etmektedir.
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hedeflenen enflasyon orani %2 basarilmis ve denge gelir diizeyine gelinmis olacaktir

(Carlin ve Soskice, 2005: 16-20).

Sekil 2.1: Merkez Bankalarmin Faiz Oram Uzerindeki Etkisi

5) Tahmin IS Egrisi: 0
donemindeki faiz oranini
kurmak igin kullanilir

b
L1 A B ,
LU RN C
[
Is . \A:A\ Z 4)Birinci donemdeki IS
________ 1 LTI egrisi 0. donemdeki
[ tahmindir.
I Vo
N\
1
o
! 1
! ]
————————— tot
1
. !
. |
o ! IS’
1
f | ! IS (sok
- ' Oncesi)
1 1 »
) —
1
b PC(w'=4) 1 y
_Z 4 E E A 4 A i 1)Sifir donemdeki ¢ikt1 ve
o= . ' enflasyon
1
I N A DSy .
\ B, :
T_~ |777°°°°° )
=2 , ! 2)Birinci dénemdeki Phillips
/ L\ ' egrisi sifir dSnemdeki
—— - A ! tahmindir.
' 1
1
1
|
|
' 3)Merkez Bankasi birinci
! MR- donem igin ¢ikt1 tahminini
! g hesaplar.

Kaynak: Wendy Carlin and David Soskice, “The 3-Equation New Keynesian Model-A Graphical
Exposition,” 2005, Contributions to Macroeconomics, Vol.5, Issue 1, Article 13, p.19.

Bu analizdeki en 6nemli nokta PC diyagramindaki parasal kural esitligidir.
T=0 doneminde merkez bankasi tahmin ettigi PC ile kayip fonksiyonunun minimum
olmasi halinde t=1 doneminde denge gelir diizeyinin saglanacagi ifade edilmektedir.

T=1 donemi i¢in hedeflenen toplam talep diizeyi parasal kural hedefidir ve bu
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nedenle analizde MR-AD kullanilmaktadir. MR-AD merkez bankasinin herhangi bir
soka en 1iyi cevap verdigi durumu tanimlamaktadir. Bu nedenle IS den ziyade PC’de
kullanilmaktadir. Rotemberg ve Woodford (1997), reel GDP iizerinde etkide
bulunacak olan faiz oraninda gecikme gozlenmesi durumunu ozel sektdr faiz
oraninin onceden belirlendigi varsayimiyla aciklamaktadir. Bu sayede gegerli toplam
talebin gecmis faiz oranlarindan ziyade gelecek faiz oram1 ve geg¢mis beklentilere

bagli oldugunu varsaymaktadir (Woodford, 2003: 10).

2.3.3.2. Wickselci Faiz Oram

Yeni Neoklasik Sentez’de para politikasit uygulama siirecinde para politikasi
araci olarak faiz oram1 kullanilmaktadir. Faiz orani toplam talebi toplam talep
denklemi araciligiyla etkilemektedir. Toplam talepte meydana gelen degisimler
Phillips egrisi esitligi araciligiyla enflasyon oranini belirlemektedir. Toplam talebin
toplam arza esitlendigi durum, sifir iiretim agiginin enflasyon hedefiyle uyumlu
oldugu faiz oraninda gergeklesmektedir. Bunu saglayan faiz oran1 6nceden tahmin
edilmis tasarruf yatirim esitligini saglayan reel faiz oranidir ve Wicksellci dogal faiz

oranina karsilik gelmektedir.

Wicksell, nominal faiz orani ile reel faiz orani arasinda yer alan iliskinin
anahtar bir rol oynadig1 bir fiyat seviyesi belirlemekle ilgili teorik yapiya isaret
etmektedir. NNS yaklasiminda, Wicksell’in fiyat diizeyinde meydana gelen
degismeleri parasal ve dogal faiz orani arasindaki farkliliga bagli olarak agikladigi
yaklagim benimsenmektedir. Dogal oranla ilgili olarak, Carlstrom ve Fuerst (2003),
dogal federal fon oranlarinin notr para politikast ile uyumlu oldugunu
yazmaktadirlar. Bu da su anlama gelmektedir: Eger reel fon oranlari, dogal reel orana
esitse, para politikasi ¢ikt1 ve enflasyon hedeflemesinin ikisi ile birlikte uyum i¢inde
olacaktir. Bu dogal oran siiphesiz zaman i¢inde oynaklik gostererek farkli seviyelere

tasinacaktir.
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Woodford’un yaklasiminda; reel faiz oraninin dogal hali, nominal katiliklarin
olmadig1, paranin yanl oldugu kisa donem ile birlestirilmektedir. Gergeklesen faiz
orani ile dogal faiz orami arasindaki fark, ekonomiyi etkileyen merkez bankasi
hareketlerine izin vermektedir. Woodford, para politikasinda para arzi yerine
nominal faiz oranlarmin kontroliinii vurgulayan genel fiyat seviyesi teorisinin
gelisiminde bir tutarsizlik gormemektedir. Bir merkez bankasinin kisa donemli
nominal faiz oranlarmin kontroliiyle nasil fiyatlar1 belirledigini tartigmaktadir.
Woodford’a gore; nominal orani kontrol etmek gerekli degildir, talebi iyi belirlenmis
bir nominal toplam, bir merkez bankasi tarafindan kontrol edilebilmektedir’’. Esnek
fiyatlara ragmen, Fisher denkleminin nominal faiz oraniyla baglantili olmasi, fiyat
seviyesi denge davranigini belirleyen merkez bankasi politika kurali ile enflasyon
hedeflemesinin birlikteliginden kaynaklanmaktadir. Eger fiyatlar kati ise, esnek fiyat
dengesinin disinda, reel faiz oranimi belirleyen faktorler i¢in bir tanimlama yapmak
gerekli olacaktir. Parasal siirtiinme olan ekonomilerde, bu durum faiz oram
politikasiyla birlestirilmis parasal soklar i¢in denge noktalarina yol acacaktir. Ancak
Woodford, para arz1 diizenlemeleri ile olusan ¢ikt1 ve enflasyon diizeylerinin tahmini

degerlerinin agiklanmasinin dogal ya da kullanish olmadigini tartismaktadir (Walsh,

t.y: 8).

Woodford’un politika araci olarak nominal faiz oram ile dogal faiz orani
arasinda yer alan bir arali§1 vurgulamasinin nedeni, para politikasina yon verecek bir
teori ortaya konmak istendiginde, bu faiz orani araliginin politikacilar acisindan
kullanigli olup olamayacaginin cevabin1 aramasindan kaynaklanmaktadir. Temel
modelin basit versiyonunda dogal oran ile nominal faiz orami arasindaki aralik,
optimal bir para politikasi i¢in sifirin altinda ise, bu durum merkez bankalarinin
mutlaka nominal orandaki hareketler ile dogal orandaki hareketleri izlemek igin
politika diizenlemesi yapmasi gerektigi anlamina gelmemektedir. Dogal faiz orani,
ekonominin esnek fiyat dengesindeki c¢ikti seviyesini saglayan, cesitli soklara ve
belirsizlige izin veren sifira esit aralii amaglayan bir politikaya baglanmaktadir

(Walsh, t.y: 9).

*® Yeni Zelanda merkez bankasmimn bugiinkii islem siiregleri, sabit denge hesaplarin1 koruyarak, faiz
orani yoluyla para politikasi diizenlemelerine drnek teskil eden bir merkez bankasi1 konumundadir.
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Woodford (2003), Wicksell’in faiz oranini politika araci olarak ele aldig1 para
politikas1 goriislerini gelistirerek, buradan hareketle para politikasina yonelik g¢esitli
cikarsamalarda bulunmaktadir. Enflasyon hedeflemesine yonelik alternatif ¢oziimler
sunarak, reel ve optimal degerlerin birbirinden farkli olabilecegini ve bu durumun
giderilebilecegini ifade etmektedir. Bu noktada Woodford, Lucas ve Sargent gibi
ekonomik davramiglarin  sadece en u¢ noktasinda fiyat katiligindan
bahsedilebilecegini ifade eden Yeni Klasik makroekonominin kurucularinin aksine,
bireysel fiyatlarin kati oldugunu belirtmektedir. Hoover (2006)’ya gore; boyle bir
teorik yeniligi ortaya koymak zor bir durumdur. Woodford (2003), sadece bazi
fiyatlarin digerlerinden daha esnek oldugunu belirterek, genel fiyat yiikselisleri
halinde, ilgili fiyat degisimleri lizerinde tiiketim etkinliginin roliinii vurgulamaktadir.
Bu nedenle de, diisiik, duragan ve tahmin edilebilir bir enflasyon oraninin ekonomik
etkinlik acisindan giivenilir olacagini ifade etmektedir. Bu durumda enflasyon orani,
ayni zamanda para ve maliye politikalari i¢in, etkinsizligin 6l¢iimiinde giivenilir ve

etkin bir parametre haline donlismektedir (Hoover, 2006: 143-145).

Yeni Neoklasik Sentezci para politikasi Wicksell’in teorisinin  §ziine
dayanmaktadir. Bir anlamda Wicksell teorisinin yeniden ifade edilmesidir. NNS’nin
Wicksell baglantis1 onemlidir. Clinkii faiz oran1 kuralina gore; biitiin makroekonomik
sabit degiskenler hedeflenen degerlerinde oldugunda, reel faiz orani ara¢ degisken
olarak ¢ipay1 olusturmaktadir. Bu reel faiz oran1 Wicksell’in dogal faiz orani olarak
bilinmektedir. Faiz oran1 kurali genelde belirli makroekonomik dengeyi saglamay1
garanti etmektedir. Bu durumun “Taylor Ilkesi” olarak adlandirildig1 daha énce ifade
edilmisti. Yiiksek enflasyon i¢in faiz oraninin esnekligi birden biiyiik olmalidir.
Taylor kurali ayn1 zamanda ara¢ degisken faiz oraninin dogal orandan asagida olmasi

halinde yiiksek enflasyonun artacagini ifade etmektedir (Tamborini, 2006: 5).
2.4. Enflasyon Hedeflemesinde Etkin Role Sahip Olan Kavramlar

Son 30 yilda makroekonomik teoride meydana gelen gelismelerle birlikte
belli bir para politikasinin amaglanmasi tartisilan ve uygulamaya konulan bir

konudur. Merkez bankalar1 ve politika yapicilar ana hedefleri olarak enflasyonun
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kontrolii ve fiyat istikrarina yonelmeye baslamislardir. Birgok iilke zaman tutarsizligi
probleminin kabul edilmesinde parasal politika yapicilar i¢in kurumsal yapisinda
degisiklik yapmaktadir. Bu degisiklikler sorunlari en aza indirmek i¢in kredibilite,
seffaflik ve hesap verebilirlik kavramlarinin énemini vurgulamaktadir. Biitiin bu
degisiklikler modern makroekonomik teori tarafindan kurala dayali politika yapim
yontemi olarak tanimlanmaktadir. Para politikast uygulamalarinda yapilan
degisikliklerden o6zellikle ikisi asikardir. Merkez bankalar1 biiylik 6l¢iide daha
bagimsiz politika otoriteleri haline gelmektedir. Diger yandan merkez bankalarinin
fiyat istikrar1 ve enflasyon hedeflemesi vurgusu artmaktadir (Chari ve Kehoe, 2006:
14-15).

Enflasyon hedeflemesi siirecinin saglikli igleyebilmesi agisindan {izerinde
durulmasi gereken, enflasyon hedeflemesinde etkin rolii bulunan bir takim kavramlar
vardir. Bu kavramlar merkez bankalarinin tagimasi gereken karakteristik 6zellikleri
anlatmaktadir. Asagida seffaflik, hesap verebilirlik ve kredibilite kavramlar

anlatiimaktadir.

2.4.1. Seffafhk

Merkez bankalarinin nihai hedefinin fiyat istikrar1 olmasi gerektigi ve oldugu
giiniimiiz ortaminda, merkez bankacilar1 fiyat istikrar1 vurgusu ile birlikte seffaf
olmanin 6nemine de deginmektedirler. Bugiiniin merkez bankacilar1 giiven ortami
olusturmayi fiyat istikrar1 taahhiidii i¢in en 1yi yol olarak gérmektedirler. Bu ayni
zamanda is cevrimleri boyunca makroekonomik istikrar1 saglamada para
politikasinin giiciinii en yiiksek diizeye getirmek icin de en iyi yol olarak
goriinmektedir. Enflasyon hedeflemesini savunanlar, gizlilikten ziyade seffafligin
para politikasinin hedefleri ve siiregleri agisindan giiven insa etmek adina gerekli

oldugunun da altin1 ¢izmektedirler (Amato ve Gerlach, 2001: 1).

Para politikasinin seffafligina yonelik yapilan tartigmalarda bir merkez
bankasinin gergcek gorevinin ayriminda yanlis anlasilmalar ortaya cikabilmektedir.
Seffaflik tek basina bir sonug¢ ifade etmemektedir. Bir merkez bankasinin 6ncelikli

hedefi kamuoyu ile iletisim halinde olmak seklinde kurulmamistir. Merkez
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bankasinin yonetimi dogrudan para politikast goérevi nedeni ile olmaktadir (Issing,
2005: 68). Gergek hayatta enflasyon hedeflemesi yliksek derecede seffaflik ve hesap
verebilirlik ile karakterize edilmektedir. Enflasyon hedeflemesinin oldugu merkez
bankalar1 politikalarin1  agiklamak ve gozlemlemek icin kamuoyuna rapor
vermektedirler. Seffafligin para politikasindaki rolii, o©zellikle de enflasyon
hedeflemesindeki rolii burada 6nem kazanmaktadir. Cukierman ve Meltzer (1986),
Faust ve Svensson (1998) para politikasinda seffafligin genel roliinii degerlendirmek
icin ¢aligmalarda bulunmaktadirlar. Onlarin ¢alismalarinda bir model olarak, ¢alisma
hedefindeki 6zel durumlardan kaynaklanan dalgalanmalardan dolay1 enflasyon
hedefine sahip bir merkez bankasi agikladigi enflasyon hedefinden saptirilmaya
calisilmaktadir. Calisma hedefi merkez bankasi i¢in 6zel bilgidir ve 6zel sektorce
bilinmemektedir. Seffafligin artmasi 6zel sektoriin g¢alisma hedefi ile ilgili kesin
sonuglart anlamasina yardimeci olmaktadir. Sonug olarak, seffafligin artmasi 6zel

sektoriin agiklanan politikay1 daha siki takip etmesine neden olmaktadir (Svensson,

1998: 19).

2.4.2. Kredibilite

1990’11 yillardan itibaren bir¢ok iilkenin enflasyon hedeflemesine gegmesiyle
birlikte para politikast uygulamalarinda kredibilite kavraminin 6nemi artmaya
baslamistir. Bu duruma paralel olarak para politikast kurallarina yonelik yapilan
caligmalar, Clarida et. al. (1998, 1999, 2000), Svensson (2003), Woodford (2003)’iin
teorik katkilariyla yapilmaktadir. Enflasyon hedeflemesi uygulamalarinda bir merkez
bankasinin taahhiit altinda politik hedeflerini uygulamaya calismasi kredibilitenin

gostergesi olmaktadir.

Kyland ve Presscott (1977) ve Barro ve Gordon (1983) tarafindan yapilan
calismalarda optimal politikanin dinamik zaman tutarsizligi problemi ele
alinmaktadir. Dinamik zaman tutarsizliginin ¢ikis noktast merkez bankalarinin
tiretim ve istihdami yiliksek tutma isteginin enflasyon olusturma yoluyla

gerceklesecegi diislincesidir. Politika yapicilarin  uyguladiklar1 politika hedefi
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kapsaminda 6zel kesimin politika otoritesinin ilan ettikleri programa duyduklar
giivene bagli olarak kredibilite kavraminin 6nemi ortaya c¢ikmaktadir. Diger bir
ifadeyle rasyonel karar birimlerinin politikacilarin baslangicta ilan ettikleri politika
programina bugiinkii ve gelecekteki inanglar1 kredibilitenin varligin1 gostermektedir

(Blackburn ve Christensen, 1989:2).

Faust ve Svensson (1998: 2) kredibilite ve seffaflikla ilgili literatiirde yer alan
goriisleri agiklamaktadirlar. Buna gore kredibilitesi diigiik bir merkez bankasi, diger
her sey esit oldugunda, yiiksek kredibiliteye sahip bir bankaya gore daha kisith
politika olusturabilmektedir. Kredibilitesi diisiik merkez bankasi soklara optimal
olarak cevap verebilmek adina daha az esneklige sahiptir. Daha seffaf bir yapi
kredibiliteyi artirarak politik sonucu hizlandirir. Birgok tiilkede agik enflasyon
hedeflemesinin ilan edilmesiyle birlikte diisiikk enflasyon politikas1 seffafligi ve

kredibiliteyi artirmaktadir.

2.4.3. Hesap verebilirlik

Para politikasinin yiiriitiilmesi ve performasina yonelik kamuoyunun ya da
hiikiimetin zamaninda ve dogru sekilde bilgilendirilmesi, enflasyon hedeflemesinin
basarisi icin gerekli olan temel konulardan birisi olmaktadir. Bu faaliyete hesap
verebilirlik adi verilmektedir. Hesap verebilirlik, etkin bir iletisim politikast ve
seffaflikla birlikte para politikas1 ve enflasyona dair belirsizlikleri azaltarak
ekonomik birimlerin gelecegi daha net gormelerini ve beklentilerini hedefler

dogrultusunda sekillendirmelerini saglamaktadir (Culha ve Kaya, 2009: 1).

Enflasyon hedeflemesi, para politikasi uygulamalarinda merkez bankalarinin
hesapverebilir olmasin1 gerektiren bir politik hedeftir.  Enflasyon hedeflemesi
uygulayan iilkelerde yasal olarak hesap verme sorumlulugunun genel olarak
donemsel rapor verme ve sunum yapma seklinde olmasi beklenmektedir.
Uygulamada ise, para politikast performansi ve goriinimiiniin degerlendirildigi

donemsel rapor ve sunumlar yapilarak kamuoyu ve hiikiimet bilgilendirilmektedir.
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Tirkiye’de para politikas1 uygulamalar1 ve sonuglarina yonelik hesap verme
sorumlulugu Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu’nun 42. maddesi ile
diizenlenmistir. Bu maddeye gore Tiirkiye’de merkez bankasi yilda 4 kez enflasyon
ve para politikas1 raporu yayimlamaktadir. Ayrica hiikiimetin bilgilendirilmesi de
yilda iki kez ger¢eklesmektedir. Yillik rapor diizenlenerek hedefin asilmasi halinde
takip eden Ocak ay1 icerisinde hiikiimete bir mektup yazilmaktadir (TCMB, 2012) .

2.5. Yeni Neoklasik Sentez’de Zaman Tutarsizhgr Kavram

Zaman tutarsizligi kavrami, para politikasinin nihai ve Oncelikli amacinin
fiyat istikrarin1 saglamak olmasi gerektigi yonilindeki uzlasmaya uygun olacak
sekilde, fiyat istikrarina uygun para politikas1 hedefleme stratejilerinin olusmasi ve
yiriitiilmesi ile ilgili arastirmalara temel olusturan bir kavramdir. Zaman tutarsizligi,
politika uygulayicilarin bir programa bagli olmadiklar1 takdirde bugiin verdikleri
karar ve sozlerden ileride donebileceklerini ifade etmektedir. Yukarida belirtildigi
gibi, ilk olarak Kydland ve Prescott (1977) tarafindan kullanilmis bir kavram
olmakla beraber, rasyonel beklentiler teorisinin dnemini giiclendirerek daha sonra
yapilan para politikasi ¢aligmalarinda etkin rol oynamistir. Barro ve Gordon (1983)
zaman tutarsizliginin enflasyon egilimine neden oldugunu savunmuslardir. Bu
savunmaya gore, popiilist politika yapan politikacilar gelecek donemlerde
politikalarin1 degistirebilmekte, bu durumda da 6zel kesimde fiyat beklentisinde bu
degisiklige bagl ayarlamalar yapilmaktadir. Bu ayarlamalar sonucu da enflasyon
egilimi olusmaktadir. Uzun donemde enflasyonun atalet kazanmasi ise rasyonel
beklentiler ve giivenilirlik kavraminin 6nem kazanmasina yol agmaktadir. Rasyonel
beklentiler teorisi ekonomik birimlerin tahminlerinde tiim bilgi setini etkin
kullandiklar1 ve hata yapmadiklari varsaymmi iizerine kurulmustur’'. Zaman
tutarsizliginin neden oldugu giivenilirlik problemi ise ancak para otoritesinin uymak
zorunda oldugu baglayict politika ortami saglanabilirse ortadan kalkabilmektedir

(Paya, 2001: 347).

3! Rasyonel beklentiler kuramu ilk olarak J.Muth (1961) tarafindan ortaya atilmis, Sargent ve Wallace
(1978) tarafindan gelistirilmistir.
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Yeni Neoklasik Sentez’in ortaya cikisina paralel olarak Keynesgi iktisat
politikalarinin kan kaybetmesinin en dnemli nedenlerinde biri de zaman tutarsizligi
meselesidir. Keynesci aktivist iktisat politikalarinda zaman tutarsizligi dnermesine
bagli olarak rasyonel bekleyislerin kabulii halinde, optimal politikalarin dinamik
olarak tutarsiz oldugu ortaya konmaktadir. Son 20 yilda para politikasina yonelik
yapilan arastirmalar, istege bagli para politikas1 teorileri olusturmak amaciyla
dinamik tutarlilig1 olan kavramlara yonelik ¢aligmalara odaklanmaktadir. Bu noktada
Kydland ve Prescott’un ¢alismalart esas alinmaktadir. Arastirmacilar para
politikasinin zaman tutarsizliginin dogallifina vurgu yapmakta ve ¢esitli ¢oztimler
sunmaktadirlar. Yapilan calismalar daha ¢ok dinamik stokastik genel denge

modellerinin ¢dziimiine yonelik olmaktadir (Woodford, 2003: 4).

Kyland ve Presscott (1977) ve Barro ve Gordon (1983) tarafindan
enflasyonist egilimi agiklayabilmek amaciyla para politikasi ¢ercevesinde ele alinan
dinamik zaman tutarsizlik kavraminin analizi su sekilde yapilmaktadir. Uzun donem
Phillips egrisi ¢ergevesinde issizlik ve enflasyon arasinda bir degis-tokus iligkisinin
olmayis1 tiretimi ve istihdami artirici para politikalarinin uzun dénemde yalnizca
enflasyonist bir etki yaratmasiyla sonuglanmaktadir. Rasyonel bekleyislere sahip
iktisadi karar birimlerinin gelecege yonelik bekleyislerine bagl olarak hareket ettigi
bir ekonomide, uygulanan politikanin basaris1 iktisadi birimlerin politika otoritesine
duydugu inanca gore hareket etmesine bagli olmaktadir. Eger politika otoritesi
programin basinda agikladigi politik davranisin disina ¢ikarsa zaman tutarsiz bir
davranis sergilemis olmakta ve bu durumda para politikasinin kisa ve uzun dénem
etkileri arasindaki uyusmazliktan kaynaklanan enflasyonist egilim problemi ortaya
cikmaktadir. Bu durumda kurala dayali politikalarin politika otoritelerince ihtiyari
davranarak uygulanmasi zaman tutarsizliginin dogmasina ve politika otoritesine karsi
0zel kesimde giiven sorununun olusmasina neden olmaktadir (Chari ve Kehoe, 2006:

5-6).

Para politikasinin nihai ve dncelikli amaci fiyat istikrar1 hedefine bagl olarak,

fiyat istikrarin1 saglayacak para politikasit hedeflemesi stratejisinin olusturulmasi ve
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yuriitiilmesi yoniindeki arayislara zaman tutarsizligi kavrami temel olusturmaktadir.
Son yirmi yilda optimal politikalarin olusturulmasi ve yiiriitiilmesi ile ilgili olarak {i¢

temel nokta tizerinde durulmaktadir (Gavin, 2003: 8):

e Phillips egrisinin modern versiyonu g¢ercevesinde fiyat istikrari ile iiretim
istikrar1 arasinda en uygun bilesimin saglanmasi ile optimal para politikasini
gerceklestirilmesi

e Zaman tutarsizligi problemi goéz oOnlinde bulundurularak enflasyon ve
iretimde meydana gelebilecek dalgalanmalar1 azaltmak i¢in taahhiit
mekanizmalarinin gelistirilmesi.

e Para politikasinin temel araclarinin herhangi bir istikrarsizliga yol agamadan

nasil kullanilacagini ortaya koyan para politikasi kurallariin belirlenmesi

Zaman tutarsizlig1 onermesi, para politikasinin olusturulmasi ve yiiriitiilmesi
acisindan iki temel sonucu ortaya koyar. Birinci olarak reel degiskenlerin (iiretim,
istthdam v.s.) politika amaclari arasinda yer almasinin uzun dénemde yalnizca
enflasyonist etkiler dogurmasi, para politikasinin birincil ve dncelikli amacinin fiyat
istikrar1 olmasini saglamaktadir. Bu da fiyat istikrarinin siirdiiriilebilir biiylime ve
istthdamin saglanmasinda bir 6n kosul olarak degerlendirilmesini beraberinde
getirmektedir. lkinci olarak, para politikasinin gelecegi acisindan ozel kesim
bekleyislerinin dikkate alinmasinin gerekliligi, kural-ihtiyarilik dikotomisini; para
politikasin yiriitiirken hangi tiir kurallarin olacagi, uygun politikanin nasil segilecegi
ve aktivist-ihtiyarilik derecesinin ne olacagi seklinde seffaflik ve hesap verebilirlige

dayali bir tartisma zeminine tasimaktadir (Ozdemir, 2007: 103).

2.6. Yeni Neoklasik Sentez’de Arz Soku Ornegi: Petrol Soku

Ekonomide yasanan bir arz sokunun ele alinmasiyla Yeni sentez para
politikasinin isleyisini ortaya koymak miimkiindiir. Bu baglamda bir petrol sokundan
hareket ederek NNS yapist incelenebilir. Petrol soklar1 enflasyon ve issizlige ayni
anda yol agmasi para politikasi acisindan yonetilmesi giic bir durumdur. Ancak

petrol soklarinin varligi, NNS yapisinin mekanigini ve para politikasinin kural
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koyucu giiciinii anlamak acisindan o6gretici olmaktadir. Ekonomide daraltici bir
petrol sokunun yasandigi varsayimindan hareketle bir analiz yapmaktadir
(Goodfriend ve King, 1997:40-43). Oncelikle nihai mal iiretiminde kullanilan petrol
arzinda bir daralma yasanacaktir. Ekonomideki firmalar monopol rekabetcidir. Nihai
mal emek ve sermayenin petrol ile birlesmesi sonucu olugmaktadir. Bu durum
tiretilen malin talep belirleyici oldugunu gostermektedir. Fiyat seviyesi kat1 oldugu
icin kisa donemde nihai mal miktar1 talep tarafindan yonetilmektedir. Sistemin petrol
soklarin1 nasil karsilayacagini anlayabilmek i¢in toplam talebin nasil davranacagi
onemlidir. Bu noktada para politikasinin toplam talep seviyesini destekledigini

varsaymak gerekmektedir.

Optimal politika, reel is ¢evrimi sonuglari ile cevap veren bir politikadir. Bu
durumda, standart rekabetci reel is ¢evrimi modelinin petrol soklarina etkin olarak
cevap verdigini sdylemek miimkiindiir. Reel is ¢evrimi modelinin ana ozelligi,
firmalarin nihai liretim fiyatlarinin tiretimin marjinal maliyeti ile tutarli olmasidir.
Standart RBC modelinde, briit kar haddi (gross mark-up) her zaman 1’e esittir. NNS
modeli i¢in gerekli olan, sabit bir mark-up orani belirleyip bu orana bagli olmak ve
etkin sekilde islemektir. Boylece NNS, petrol soklarina karst para politikasinin
istikrar1 i¢in sabit bir mark-up edinmeyi tavsiye etmektedir. Yiiksek enflasyon
durumunda, petrol fiyatlarinda yiikselme gibi herhangi bir genisletici politikay1

Onermemektedir.

Faktor fiyatlari, girdi ve nihai mal ilk denge seviyesinde iken, petrol
fiyatlarinin daraltici petrol soku ile ylikselmesi durumunda nominal marjinal maliyet
artmakta ve bu nedenle mark-up fiyati inmektedir. NNS modelinde daraltici bir
petrol soku halinde nétral politika ile karsilik vermek i¢in mutlaka toplam talebin
kontrol altinda tutulmasi gerekmektedir. Para politikasinin baglangi¢ seviyesinde,
mark-up fiyatinin diizenli olarak iyilestirilebilmesi i¢in, para politikasinin mutlaka
toplam talebi bastirmasi ve istthdami durdurmasi gerekmektedir. Keynes¢i bakis
acistyla, maliyetler yiiksek oldugunda bu durum istihdamda diislis anlamina

gelmektedir. RBC sonuglari, {liretimin marjinal maliyetinin gecici olarak yiiksek
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oldugu durumda, ekonomide az iiretim yapilmasi gerektigini sdylemektedir. Bu
sonu¢ ayn1 zamanda, devam eden petrol sokundaki beklentilere bagli olan talebin

kapsamini azaltmay1 dnermektedir.

Gegici olmasi beklenen bir sokun emek arzi ve tiiketim talebi iizerine refah
etkisi ¢cok az olmaktadir. Bu, cogunlukla igsizlikle ilgili olacak sekilde ¢alisan gecerli
maliyet firsatin1 ylikseltmekte ve gelecekteki issizligi etkileyecek sekilde gecerli
issizligi ylikseltmektedir. Boylece para politikast bu firsat maliyetlerini yansitmak
icin, gecici olarak toplam talebi kismak seklinde hareket etmek durumundadir. Bu
durumda gecerli gelirde meydana gelen diisme, iktisadi ajanlarin reel faiz oranim
yiikseltmesine ve tiiketimi kolaylastirmak i¢in 6diing verici olarak hareket etmesine

yol agmaktadir. Reel faiz orani nétral politikay1 desteklemek i¢in mutlaka artmalidir.

Bir petrol sokunun siirekli olarak yiiksek olacagi beklentisi, siirekli olacak bir
negatif verimlilik soku gibi hareket etmektedir ve emek arzi iizerinde ikame etkisine
karsilik gelen genis bir negatif refah etkisine neden olmaktadir. Bu durumda,
istthdamda meydana gelecek ufak bir diisiis goreli olarak agiklanabilmektedir. Fakat,
verimlilikteki azalma sonucu petroliin yetersiz olmasi nedeniyle para politikasi ile
tilketimin azaltilmas1 yoluna gitmek uygun olacaktir. Gelir diisiisii ile tiiketimi

azaltmak reel faiz oraninda yukari1 dogru baskiya yol acacaktir.

Petrol iireticileri rekabet¢i piyasada iiretim yapip liriinleri dogrudan tiiketiciye
ulastirdiklar1 i¢in petrol soklar1 enflasyonist egilime sahiptirler. Bu nedenle kati
fiyatlar altinda petrol fiyatlarinda herhangi bir artis olmasi halinde, fiyat istikrarini
saglamak i¢in toplam talep politikalar1 6nemli hale gelmektedir. Bu noktada da
mark-up fiyatlar1 giindeme gelmektedir. NNS modelinde genel fiyatlar diizeyinde
istikrar saglamak adma kati fiyatlarin oldugu bir ortamda mark-up artis1 tavsiye
edilmemektedir. Ilgili fiyat soklarinin enflasyon iizerindeki etkisi gecici oldugu
siirece her dogrudan fiyat soku politika yapicilar tarafindan ayarlanabilmektedir.
Ayrica ekonomide bir maliyet soku oldugunda merkez bankalar reel faiz oranlarinin

yiikselmesine izin vermemektedirler. Ciinkii petrol fiyati soklarimin enflasyonist
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sonuglarini, nominal faiz orani iyilestirmesi ya da parasal bir genisleme koti

etkileyebilmektedir (Goodfriend and King, 1997: 40-43).

NNS modeli ortaya ¢iktigi donemde ve finansal krizlerin ve ciddi
durgunluklarin yasandigi donemlerde bircok elestirinin hedefi olmustur (Arestis,
2009). Uzun donemde para politikas1 nétralitesi lizerinde durulmasi gereken 6nemli
bir konudur. Teoride merkez bankasinin toplam talep fonksiyonundaki bilesenleri
ayarlayarak miidahale ettii kisa donem nominal faiz orani gecerli gelir diizeyini
etkilemekte ancak faiz politikasindaki bir degisim, potansiyel  ¢iktiy1
etkilememektedir. Gergek hayatta ise uzun donemde fiyat ve iicretler esnek
oldugunda, merkez bankasi kisa donem reel faiz oranimi etkileyememekte ve bu

nedenle ekonomide reel etki ortaya ¢ikmamaktadir (Creel ve Fontana, 2010: 7).

2.7. Yeni Neoklasik Sentezci Modelleri Uygulayan Ulke Ornekleri

1989 yilinda ilk kez Yeni Zelanda tarafindan enflasyon hedeflemesinin
uygulanmaya baslamasiyla 1990’1 yillarin ikinci yarisindan itibaren gerek gelismis
gerekse gelismekte olan iilkeler artan hizda para politikas1 hedefleme stratejisi olarak
enflasyon hedeflemesini benimsemeye baslamistir. 1995 yili itibariyle diinyada Yeni
Zelanda, Kanada, ingiltere, Avustralya ve Isve¢’ten olusan 5 gelismis iilke enflasyon
hedeflemesine gectiklerini ilan etmislerdir. 1999 yilinda Brezilya, Cek Cumhuriyeti,
Giiney Kore, Israil, Kolombiya, Polonya ve Sili’den olusan 7 gelismekte olan iilke de
enflasyon hedeflemesine gecmislerdir. 2003 yili itibariyle izlanda ve Norveg’in
olusturdugu 2 gelismis lilke ile Giiney Afrika, Macaristan, Meksika, Peru, Tayland

ve Filipinler’in olusturdugu 6 gelismekte olan iilke de bu gruba katilmistir*>.

Diinyada 1990’11 yillarin basindan itibaren para politikasinin tek ve yegane
amaci fiyat istikrar1 olacak sekilde hareket eden ve bu amaci gerceklestirmek igin

enflasyon hedeflemesini tercih eden gelismis ve gelismekte olan tilkelerin varolmaya

32 Enflasyon hedeflemesi uygulayan iilke sayisin1 kesin olarak belirlemek giigliik arz etmektedir.
Literatiirde farkli yazarlara ait ¢aligmalarda farkli rakamlar yer almaktadir. Bu ¢aligmada enflasyon
hedeflemesine gegen iilkelerden genel bilgi vermek amaciyla bahsedilmektedir.
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baslamasiyla birlikte enflasyon hedeflemesi gelismis ve gelismekte olan iilkeler
acisindan bir yakinsamayi da temsil eder hale gelmistir. Diinyada bircok merkez
bankast tarafindan Yeni Neoklasik Sentez Makroekonomi (NNS) modelleri

kullanilmaya baslanmustir.

Kanada Bankasi, FED ve Isve¢ Bankasi icin, bu modelleri kullanip
kullanmadig1 ve bu merkez bankalarinin kullandigi makro ekonometrik modellerin
Yeni Neoklasik Sentez modelleri ile benzerlik tasiyip tasimadigt ya da Yeni
Neoklasik Sentez’in politik tavsiyelerine uyup uymadigr gibi tartigmalar
yapilmaktadir. Modern merkez bankalarinda makro ekonometrik modellerin iki
temel rolii bulunmaktadir. Ilk olarak, bu modeller ekonominin yapisal ana zellikleri
cergevesinde politik taahhiitlere yonelik tartigmalar1 yonetecek bir yap1 saglamak gibi
gelecege yonelik amaglar i¢in ve para politikasinin  benzer etkileri igin
kullanilmaktadir. Ikinci olarak, bu modeller para politikas: stratejilerinin alternatif
degerlerini elde etmede kullanilan simiilasyon (benzetme) amaciyla ya da teorik
model varsayimlarindaki ana degisim etkilerini taklit etmek i¢in kullanilmaktadir. Bu
nedenle gelecege yonelik tahmin ve politik simiilasyonun rolii, makro ekonometrik
modellerde politik oran1 belirlemede ve merkez bankalarinin ekonomiye genel

bakisinda 6nemli rol oynamaktadir (Creel ve Fontana, 2010: 4).

Buncic and Melecky (2008); yaptiklar1 analizde acik ekonomi Yeni Keynesci
politika modelini Avustralya i¢in test etmislerdir. Makroekonomik dalgalanmalarin
kaynagi olarak digsal soklarin ne denli 6nemli oldugunu arastirmiglardir. Calismada
Avustralya’da yerel enflasyon ve is g¢evrimlerinin arz goklar1 ve yerel talepten
etkilendigi tespit edilmistir. Ayn1 zamanda yerel gelir diizeyi, yabanci talep soklari
ve vyerel enflasyondan doviz kuru soklart araciligiyla giiclii bir sekilde
etkilenmektedir. Yerel degiskenlerin yabanci arz ve para politikast soklarindan
onemli derecede etkilenmedigi goriilmektedir. Kullanilan model Cho and Moreno
(2006) modeline c¢ok benzemektedir. Analiz sonucunda yerel ve yabanci talep
soklarinin Avustralya’da is cevrimlerini etkilemede ¢ok etkin oldugu tespit

edilmigstir. Avustralya enflasyonunun, yerel arz ve doviz kuru soklarina ¢ok duyarl
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oldugu gorilmektedir. Yerel para politikasi soklariin etkisi gérece azdir. Yabanci
soklarla ilgili genel bulgu, diinya talep soklar1 ve doviz kuru soklar1 Avustralya
ekonomisinde yerel para politikas: soklarindan daha genis etkiye sahiptir. Yabanci
arz ve yabanci para politikasi soklarinin yerel degiskenler lizerinde 6nemli bir etkisi

goriilmemektedir (Buncic and Melecky, 2008: 2).

Fed’in gegerli ana politik modeli FRB/US modelidir. 1990’larin ortasinda ve
ampirik DSGE modelleri {izerindeki arastirmalarin ortaya ¢ikmasindan Once
gelistirilmistir. Ancak 1970 ve 80’lerdeki bir¢ok goriisii de i¢inde barindirmaktadir.
Fed’in yan1 sira Kanada bankasi, Yeni Zelanda merkez bankasi gibi birgok merkez
bankasi da yeni makro modelleri ortaya koymustur. Modellerde benzer sekilde bir
denge modelinde uzun donem dinamiklerinin ve ig¢sel beklentilerin birlikte yer
almas1 vurgulanmaktadir. Merkez bankalarinin 1990’larda uygulamaya basladigi
“gelecek hedefi” yaklagiminin para politikasinda yer almasi altinda basit politik

diisiince tartismalari i¢in bu modeller kullanilmistir (Woodford, 2008: 16-17).

Wieland et. al. (2009), makroekonomik modellerin karsilagtirmasindan olusan
bir ¢alisma gerceklestirmiglerdir. Bu ¢alisma ile model tabanli ¢alismalara yeni bir
karsilastirma yaklagimi getirerek arastirmacilarin model c¢alismalarinda kolay
karsilagtirma yapmalarina katkida bulunmuslardir. Bu model arsivi ¢alismasinda para
ve maliye politikalarinin istikrarinin analizi i¢in kurulan birgok ampirik modele yer

verilmektedir.

2.7.1. Yeni Zelanda

1989 yilinda Yeni Zelanda merkez bankasinin para politikasinin tek
amacinin fiyat istikrar1 oldugunu ilan etmesiyle birlikte, enflasyon hedeflemesine
gecmistir (Fischer, 1994: 158). Enflasyon hedeflemesine ilk gecen iilke Yeni
Zelanda’dir. Enflasyon hedeflemesi rejimine gegmeden oncede kurala dayali politika

uygulayan iilke kural temelli bir rejim olarak enflasyon hedeflemesini benimsemistir.
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Hiikiimet ve merkez bankalarinin bir politika hedefinde birlesmeleri ile birlikte

basarili sonuglar alinmaya baslanmistir (Chari ve Kehoe, 2006: 18).

2.7.2. ABD

Yapisal modeller Federal Reserve Bank’ta (FRB) 14 yildir kullanilmaktadir.
Ik kullanilan model akademisyenler ve politika yapicilar arsindaki bir proje ile
baslayan ve MPS olarak adlandirilan modeldir. Bu model biiyiik bir basari
kazanmasinin yani sira makro ekonometrik modellere de bir standart getirmistir.
MPS modeli ve modelin agik ekonomi versiyonu MCM yerini 1990’1 yillarin
ortasinda FRB/US ve FRB/Global modellerine birakmistir. Bu yeni modeller, uzun
donem iligkinin test edilmesi ve teorik bir vektor otoregresif (VAR) modelin
kurulmasi1 gibi ekonometrik tekniklerde avantaj saglamistir. Daha da Onemlisi,
NCM’nin ana 6zelligi para politikasi stirecinde beklentiler i¢in 6nemli bir rolii ortaya

koymustur (Creel ve Fontana, 2010: 7).

FRB/US modelinde, para politikasinin enflasyon beklenti kanallar1 ve toplam
talebin ana bilesenleri verilmektedir. Fed ekonomide gecerli faiz oranlan ile faiz
oranlarina iligkin beklentileri ekonomiye uyarlayarak finansal duruma isaret eden bir
durumu ortaya koymaktadir. Mali durumlara iliskin degisimler ile sermaye stogu ve
0zel harcamalar arasinda bir iliski mevcuttur. Faiz oranlarinin % 1 diismesi mali
durumda 3 etkiye neden olmaktadir. Bunlar kredi etkisi, refah etkisi ve doviz kuru
etkisidir. Faizlerdeki diislislin, mal satin almak i¢in bor¢glanma maliyetini diisiirmesi
kredi etkisidir. Tiiketici harcamalar1 iizerinde pozitif etkiye sahip fiyat esitliklerini
artirmasi refah etkisidir. Yabanci paralar karsisinda dolarin etkisini diisiirmesi doviz
kuru etkisidir (Creel ve Fontana, 2010: 8). Ozetle, %1 faiz diisiisii pozitif kredi, refah
ve doviz kuru etkisiyle gelir diizeyini artirmakta, igsizligi azaltmaktadir. FRB/US
modelinde enflasyon beklenti kanali 6nemli bir role sahiptir. Bu kanal, ilk 2 y1l ¢ok

gliclii olmakta fakat etkisi 3. yi1lda azalmaktadir (Creel ve Fontana, 2010: 11-12).
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2.7.3. Kanada

Kanada Bankasi’'nda uzun yillar Macklem (2002) tarafindan giindeme
getirilen makro modeller ekonomik tahmin ve simiilasyon ic¢in kullanilmistir. Bu
model yeniden diizenlenerek Quarterly Projection Model (QPM) yerine Terms of
Trade Economic Model (ToTEM) seklinde NCM yapisin1 koruyarak 2005’ten beri
varhiginm siirdiirmeye devam etmistir. ToOTEM kapali ekonomi modelidir. Bank of
Canada Global Economy Model (BoC-GEM) agik ekonomi uzantisidir. TOTEM ve
BoC-GEM dinamik stokastik denge modelleridir. Kanada Bankasi’nin optimum
davranigindan tiiretilen i¢sel bir para politikasi davranisi icermekte ve mallar
farklilastirilmaktadir. Ug esitlikli NCM modelinin ortak akil 6zelligini tasimaktadir.
Modelin 6zelliginde ampirik bir VAR modeli yer almaktadir. Ancak ilk yil para
politikas1 GDP’yi azaltmakta ampirik modelden daha etkilidir. Bdylece uzun
donemde istikrarli gelir diizeyinde etkinlik saglanmaktadir. Teorik model bir VAR
modelinden daha ¢ok etki géstermektedir (Creel ve Fontana, 2010: 12).

FRB modeli ile karsilastirma yapildiginda Kanada’da parasal aktarim
mekanizmasi 2 yildan sonra daha az vurgulanmigtir. Kisa donem faiz oranlarinda %1
artisin etkisi ABD harig kesin iligkilerde yaklasik 3 kez diisiis anlamina gelmektedir.
Kanada dolarindaki %7 diislisiin tekrar etmesi mark-up seviyesi ile 1ilgili
varsayimlara baglidir. Eger giiclii bir rekabet s6z konusu ise, ihracatcilar ithal
ettikleri yiiksek maliyetli ara mallarina bir fiyat daha ekleyerek final fiyati olusturma
konusunda isteksiz olmaktadirlar. Sonucta eger giiglii bir rekabet ortami olursa
teoriye gore de bir bunalim ortamindan sonra ihracat daha fazla biiytimektedir.
Kanada’da FRB modeline gore daha diisiik olmakla beraber, yiliksek rekabet
ortaminda 2 y1l sonra ihracat %4 biiyiimektedir. Bu noktada FRB tahmin modeli ile
Kanada Bankasi arasinda temel farklilik ithalattaki diistisiin tekrar etmesi noktasinda
olmaktadir. Kanada’da ithalatta artis beklenmekte, ABD’de ithalati azaltmak icin
ithalat desteklenmektedir. Bu sonucun 2 nedeni vardir. Fiyat etkisinin yavas
gerceklestigi varsayilmaktadir. Ornegin yiiksek fiyattan ithal edilmis mallarin
yasanan diiglisten sonra gecerli olan fiyattan ge¢mesi zayif bir ihtimaldir ve ikame
etkisinin diisiik oldugu varsayilmaktadir. Ornegin, tiiketiciler tiiketim tercihlerini
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ithal edilmis ve yerel mallar arasinda degistirememektedirler ¢iinkii her ikisinin de
ikameye kapali olmayacagi varsayilmaktadir. Bu sonuglar NCM modelinin kismi

kosullar teorisine adaptasyonunu amaclamaktadir (Creel ve Fontana: 2010: 13).

2.7.4. isvec

350 wyillik tarihiyle Isve¢ Merkez Bankasi diinyadaki en eski merkez
bankasidir. 2005 yili sonunda ekonomi heyeti, Rishbank’ta Isve¢ ekonomisi i¢in bir
DSGE modeli kullanmaya baslamistir. Rishbank Aggregate Macromodel for Studies
of the Economy of Sweden (RAMSES) agik ekonomi NCM’ye dayanmaktadir. Kisa
donemde rasyonel beklenti, optimizasyon, monopol rekabet, fiyat katili§i, uzun
donemde neoklasik Ozellikler ve politika kurallart modelin ana 6zelliklerini
oluisturmaktadir. Orijinal RAMSES modelinde yerel faiz orani1 ve doviz kuru
arasindaki bir donem gecikmeyi icerecek sekilde acik faiz paritesi yer almaktadir.
RAMSES modelini gelistiren ekonomistler 1980°lere kadar Keynesgi modellerin
varsaydigi ekonominin ¢esitli tahminler tarafindan yonetilmesini ve rasyonel
beklentiler altinda mikro bilesenler olmaksizin kurallarin islemesi durumunda bir
Keynes¢i modelin 2 sonucu oldugunu iddia ettiler. Ilk olarak, karisik sistemleri
¢Oozmek icin teknik araclarin eksik oldugunu ve ikinci olarak birinci nesil genel
denge modellerinde veriler ile bambagka oldugunu iddia etmektedirler (Adolfson et,

al., 2007a: 7).

Adolfson et. al. (2007a)’ya gore; baz1 katiliklarla ilgili bilgi ve veri
tekniklerindeki diizeltmeler RAMSES’in kullanilmasmin sonucu olmustur ve genel
denge modellerinin geneli gelecek tahmini yapmaktadir. Creel ve Fontana (2010)
yaptiklar1 analizde; Isve¢, ABD ve Kanada bankalar1 arasinda ekonometrik modelin
kullanim1 agisindan 6nemli farkliliklar oldugunu belirtmektedirler. Ancak biitiin bu
makro ekonometrik modeller NCM modelinin 6nemli bir o6zelligini ortaya
koymaktadir. Bu 6zellik NCM modelinin faiz orani politikas1 kurallarini, rasyonel
beklentileri, optimizasyonu, monopol rekabeti, fiyat katiliklarin1 kisa donemde

icermesi, para politikasin1 ve paranin yansizhigini (nétralitesini) uzun doénemde
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icermesidir. Yeni konsensus makroekonominin ayriminda biitiin bu araclar énemli

yere sahiptirler.

Yeni Neoklasik Sentez teorisini ve politikasini ortaya koyduktan sonra bu
yeni uzlagma ile biitiinlesen {li¢ esitlikli {i¢ bilinmeyenli modelin esanli denklem
sistemi altinda ¢dzmii gelecek boliimde anlatilmaktadir. Oncelikli olarak esanli
denklem sistemleri ve dinamik stokastik genel denge modellerinin teorik yapisi
ortaya konulmaktadir. Birinci bdliimde agiklanan modelin agik ve kapali ekonomi

modellemesi Tiirkiye verileri ile test edilmektedir.
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UCUNCU BOLUM

YENI NEOKLASIK SENTEZ MODELIi: TURKIYE UYGULAMASI

Bu boliimde buraya kadar teorik ve politik acidan inceledigimiz Yeni
Neoklasik Sentez modelini Tiirkiye verileriyle test ederek Tiirkiye i¢in uygun olup
olmadiginin arastirmasi yapilmaktadir. Model Tiirkiye i¢in hem ag¢ik ekonomi hem
de kapali ekonomi model denemeleri ile test edilmektedir. Yeni Neoklasik Sentez’in
temel mantiinda ekonomiler icin ¢esitli modellerin denenmesi, uygulanabilir
modellerin kullanilip anlamsiz ¢ikan modellerin atilmasi vardir. Ug esitlikten olusan
bu ii¢ bilinmeyenli dinamik stokastik genel denge modeli yapilan bir¢ok ¢alismada
cesitli iilkeler i¢in denenmis ve uygunlugu kabul edilmis bir modeldir. Buradan
hareketle teorisi ve politikasi incelenen yeni sentezin genel kabul gérmiis modelinin

Tiirkiye’ye uygunlugu test edilmektedir.

Woodford (2003) bu ¢ esitlik modelinin bir genel denge modeli gibi agik
mikro bilesenler ile formiile edilebilecegini, her esitligin i¢sel siireklilik gosterdigini
ortaya koymakta ve bu sayede cogu makro dinamiklerle ve gelecege yonelik
ayarlamalarla baglanti kurulabilmektedir. Burada yine birtakim varsayimlardan
faydalanilarak 6zel sektor (firma ve hanehalki) ile MB arasinda bilgi farkliligi
olmadig1 varsayilmaktadir. Genel olarak toplam arz esitligi arzin genel
belirleyicilerinden olusmakta, 7;; t-1 ve t arasindaki enflasyonu temsil etmektedir.
Toplam talep esitligini ifade eden y,; t-1 ve t arasindaki gelir boslugunu
gostermektedir. Para politikasi esitligini ifade eden r¢ ise para politikasi araci olarak
faiz oraniin enflasyon beklentileri ve gelir bosluguna tepkisini temsil etmektedir.

Asagida yeni sentez modeli genel hali ile verilmektedir.

VT 5Et7l't+] + (]-5)71}-] + }Vyt + EASt (31)
Ve = UEYe + (]',U)yt-l - ¢(”t - Et7f1+1) + &5y (3-2)
re=prer + (1-p) [PEws + v + emps (3.3)
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DSGE modelleri ve rasyonel beklentiler sisteminin tanimlanmasi genellikle
sadece modelde oncelikli giiclii bir kisitlama yapilmasi halinde miimkiin olmaktadir.
Sims (1980), Lubik ve Schortheide (2004), Beyer ve Farmer (2004) buna vurgu
yapmaktadirlar. Sinirli bilgi yaklagiminin yardimer varsayimlardan kaginmasi sik sik
gizli kalmis tanmimlanma problemlerine neden olmaktadir. Lubik ve Schortheide
(2006) bir sistem temelli tahmin yaklasimlarinda biitiin yardimci varsayimlardan
bahsetmek gerektigini savunmaktadirlar. Bir olabilirlik fonksiyonu kurmak ve Y
bilgi 6rnegi ile X bilgi 6rnegini dncelikli bir dagilimda 6zetlemek gerekmektedir
(Lubik ve Schorfheide, 2006: 334). Kurulan modelin ¢6zlimii i¢in teorik kisitlamalar
kullanilmaktadir. Enflasyonu 6lgen katsayilar 0 + (7-6) =1 seklinde, gelir boslugunu
Olcen katsayilar u + (1-u) =1 seklinde kisit altina alinmaktadir.

3.1. Yeni Neoklasik Sentez’de Uygulamaya Yonelik Tartismalar

Yeni Neoklasik Sentez modelinin temeli dinamik stokastik genel denge
modellerine dayanmaktadir. Dinamik stokastik genel denge modellerinin ¢dziimii
genel olarak kalibrasyon yontemi kullanilarak yapilmaktadir. Ancak son yillarda
ekonometrik tahmin yontemlerinin de bu modellerin ¢6ziimiinde kullanilabilecegini
gosteren ¢alismalar yayginlagsmaya baglamigtir. Kalibrasyon ve ekonometrik tahmin
arasindaki farkliliklar, avantaj ve dezavantajlar calismanin devaminda yer
almaktadir. Burada yerli ve yabanci literatiirde yer alan ekonometrik tahmine dayali

caligsmalar verilmektedir.

3.1.1. Yabanci Literatiir

Bir dinamik stokastik genel denge catist olusturan ve ekoller arasi bir
uzlagmay1 ifade eden yeni senteze yonelik yabanci literatiirde c¢esitli yontemler

kullanilarak ele alinmis ampirik ¢alismalar asagida yer almaktadir.

Cho ve Moreno (2005) Yeni Neoklasik Sentez modelini ABD ekonomisi i¢in
test etmislerdir. 1980-2000 yillar1 arasindaki veriler kullanilarak kapali model
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tahmini yapmuslardir. Yontem olarak Tam Bilgi En Cok Olabilirlik Yontemi (Full
Informatin Maximum Likelihood: FIML) kullanilarak politika parametrelerinin
makro dinamikler ve yapisal soklar arasindaki iliski {izerinde nitel ve nicel
ozelliklere sahip oldugunu tespit etmislerdir. Tam bilgi en ¢ok olabilirlik tahmin
sonuglarina gore dogrusal ve trendden arindirilmis gelir kullanimi istatistiki olarak

anlamli bulunamamustir.

Buncic ve Melecky (2008), Avustralya i¢in agik ekonomi Yeni Neoklasik
Sentez makro modelini test etmislerdir. Calismada dissal soklarin nasil
makroekonomik dalgalanmalarin kaynagi oldugunun arastirmasi yapilmistir. 1983-
2005 yillara arast veriler kullanilarak Genellestirilmis Momentler Metodu
(Generalized Method of Moment: GMM) ve Bayesci Yaklagim ile tahminde
bulunulmustur. Analiz sonuglarina gore Avustralya ekonomisinde yerel ve yabanci
talep soklariin is ¢evrimleri lizerinde son derece etkili oldugu sonucuna ulasilmistir.
Avustralya’da enflasyonun yerel arz ve doviz kuru soklarina duyarliligi tespit

edilmistir. Yerel para politikas1 soklarinin etkisinin daha 1limli oldugu goriilmiistiir.

Giordani (2004) Yeni Neoklasik Sentez kiiclik acik ekonomi (SOE: Small
Open Economy) modelini Kanada i¢in test etmistir. Yerel soklar yerine yabanci
soklara odaklanarak, Kanada para politikasinin Taylor kuralin1 agiklamak i¢in yeterli
olmadigini tespit etmistir. FIML yontemi kullanilarak enflasyon ve toplam talep
esitliklerinde ge¢mis beklentilerin baskin oldugu sonucuna varilmaktadir. Ancak
ozellikle toplam talep esitliginde gelecege yonelik davranisin derecesi dnemsiz

goriilmemistir.

Linde (2005) calismasinda Yeni Keynes¢i hybrid Phillips egrisini FIML
yaklagimi ile tahmin etmistir. Tek denklem yontemi ile tahminin zorlugundan
bahsederek ¢aligmanin devaminda FIML yontemi ile ABD i¢in Yeni Keynesyen kati
fiyat modelini kurmustur. Analiz sonuglarina gore, hybrid Keynesgi Phillips egrisi

gelecege yonelik davranis yerine gegmise yonelik davranislar: 6nermektedir.
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Ayrica literatiirde Yeni Neoklasik Sentezci makro modelleri farkli
yontemlerle test eden bir¢ok calisma mevcuttur. Smets ve Wouters (2003) Bayesyen
Yaklagimi kullanarak farkli versiyonda modeller kurmaktadir. Lubik ve Schortheide
(2004) calismalarinda yine Bayesyen yaklasimi kullanmaktadir. McCallum ve
Nelson (1998) ve Ireland (2001) ara¢ degisken elde ederek tam bilgi en cok
olabilirlik yontemini kullanmaktadir. Rotemberg ve Woodford (1998), Christiano,
Eichenbaum ve Evans (2001) ve Boivin ve Giannoni (2003) VAR yontemini

kullanarak yapisal modelleri test etmektedirler.

3.1.2. Tiirkiye’ye Yonelik Literatiir

Tirkiye’de 2001 krizinden sonra merkez bankasinin tek ve yegane amacinin
fiyat istikrarini saglamak oldugunun yasalagsmasindan sonra enflasyon hedeflemesi
calismalar1 6n plana ¢ikmaktadir. Yeni Neoklasik Sentez modelinin Tiirkiye i¢in
uygulanabilir olup olmadigina yonelik literatiirde yeni yeni bir kisim ¢aligmalar yer

almaya baglamistir.

Yildirirm ve digerleri (2010), Yeni Neoklasik Sentez modelini Tiirkiye’ye
uyarladiklar1 ¢alismalarinda, Tiirkiye ekonomisindeki dalgalanmalar1 agiklamak i¢in
bu modelin kullanilip kullanilamayacagimi ampirik aragtirma teknikleriyle
degerlendirmektedirler. Calismada yontem olarak tam bilgi en ¢ok olabilirlik
yontemi kullanilmaktadir. 1990-2008 yillar1 arasindaki veriler ile Yeni Neoklasik
Sentez modelini Tiirkiye i¢in analiz ederek, modelin Tiirkiye’de uygulanan
politikalar1 agiklamaya yonelik bir cergeve olarak kullanilabilecegini ileri

surmektedirler.

Akyaz1 ve Ekinci (2009), Yeni Neoklasik Sentez modelini teorik bakis agisi
olarak degerlendirerek enflasyon ile biiyiime arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Tiirkiye’de biiyiime ile enflasyon arasindaki negatif iliskiyi Granger Nedensellik
analizi ile ortaya koymaktadirlar. Calismada, Yeni Neoklasik Sentezci bakis agistyla

uyumlu olarak TCMB’nin enflasyonu istenen seviyeye diisiirmek i¢in monopol
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gliciinii azaltic1 ve rekabeti artirici politikalar1 daha fazla giindeme almasi gerektigi

sonucuna varilmaktadir.

Ozdemir (2008), Yeni Neoklasik Sentez yapisim teorik olarak inceleyerek,
sentezin ortaya ¢ikisini, temel Ozellikleri ve politika Onerilerini ele almakta ve
uzlagma zeminini temsil etmesi meselesini tartigmaktadir. Oguz (2008), Yeni
Neoklasik Sentez modellerinin dinamik yapisindan hareketle optimal parasal
politikalar1 ele almaktadir. Yeni Neoklasik Sentezci dinamik stokastik genel denge
modellerinin optimal parasal politika sonuglarinin, homojen olmayan ancak sifira

cok yakin bir oranda enflasyonu optimal kabul ettiklerini ortaya koymaktadir.

3.2. Ekonometrik Yontem

Ekonomide yasanan olaylarin tek bir denklem ile tanimlanamayacagi
karmagik yapilar s6z konusu oldugunda, bu iliskileri agiklamak i¢in degiskenler arasi
biitiin iliskileri agiklayacak sekilde esanli denklem sistemi kurulmaktadir. Bu nedenle
calismada ekonominin arz cephesini, talep cephesini ve bir para politikast kuralini
ifade eden denklem sisteminin olusturdugu model esanli denklem sistemleri
kapsaminda ¢oziilmektedir. Esanli denklem sistemlerinin ¢oziimiinde en kiiciik
kareler yontem olarak kullanildiginda yanl sonuglar vermektedir. iki asamali en
kiiciik kareler, ii¢ asamali en kii¢iik kareler ve tam bilgi en ¢ok olabilirlik yontemi

sistem modellerinin ¢6zliimii i¢in kullanilan yontemlerdir.

3.2.1. Esanh Denklem Sistemleri

Esanli denklem sistemleri bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda karsilikli
neden-sonug iligkisi olmasi durumunda s6z konusu olan modellerdir. Regresyon
modellerinde bagimli ve bagimsiz degisken arasinda ya da bagimsiz degiskenler
arasinda tek yonlii neden sonug iliskisi mevcuttur. iliskinin yénii ise her zaman igin
bagimsiz degiskenden bagimli degiskene dogrudur. Bu durumda bagimsiz degisken

neden, bagimli degisken sonug olmaktadir. Baz1 durumlarda hangi degiskenin neden
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hangi degiskenin sonu¢ oldugu belirlenemeyebilir. Cift yonlii iliskinin s6z konusu
oldugu bu gibi modellerin regresyon modelleri adi altinda incelenmesi dogru
olmayacaktir. Bu durumda degiskenler arasindaki iliskileri tanimlayan bir denklem
sisteminin olusturulmasi ve bu sistemin incelenmesi gerekecektir. Olusturulacak
sistemde birbirini karsilikli olarak etkileyen degiskenlerin her birinin bagimh

degisken oldugu farkli denklemler yer alacaktir (Giiris ve Caglayan, 2005: 767-768).

Esanli denklem sistemlerinde bir neden sonug iliskisi s6z konusu oldugundan
denklemlerde yer alan birbirini etkileyen degiskenler, bir denklemin saginda yer
alirken diger bir denklemin solunda yer almaktadir. Bu durumda da esanli denklem
sistemlerinde hangi degiskenin bagimli degisken hangi degiskenin bagimsiz degisken
oldugu sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle esanli denklem sistemlerinde bagimli
ve bagimsiz degisken kavrami yerine igsel degisken, digsal degisken, gecikmeli igsel
degisken ve gecikmeli digsal degisken kavramlar1 kullanilmaktadir. i¢sel degiskenler,
model igerisinde birbirlerini karsilikli olarak etkileyen ve sistem igerisinde belirlenen
tesadiifi degiskenlerdir. Digsal degiskenler, sistem disinda belirlenen, tesadiifi
olmayan ve tesadiifi olmadig1 i¢in hata terimi ile aralarinda iligki bulunmayan
degiskenlerdir. Gecikmeli igsel degiskenler, sistemde O6nceki doneme ait olan yani
icsel degiskenlerin ge¢mis donem degerlerinden olusan degiskenlerdir. Igsel
degisken olarak algilanmasina ragmen bu degiskenler digsal degisken olarak islem
gormektedirler. Dolayisiyla denklemdeki hata terimi ile iligkisiz degiskenlerdir.
Gecikmeli dissal degiskenler, sistemde yer alan dissal degiskenin gecmis
donemlerine ait degiskenlerdir. Gecikmeli i¢sel ve gecikmeli digsal degiskenlere
onceden belli degiskenler adi da verilmektedir. Esanli bir modelde degiskenlerin
hangisinin i¢sel hangisinin dissal oldugu son derece 6nemlidir. I¢sel degisken dissal
degisken ayrimi iktisat teorisine gore yapilmaktadir. Bu nedenle ic¢sel degisken ile
dissal degisken incelenen modele gore farklilik gostermektedir. Bir modelde igsel
olarak yer alan bir degisken baska bir modelde digsal degisken olabilmektedir
(Gujarati, 2003: 717-718).
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Esanli denklem sistemlerine 6rnek olarak verilebilecek modellerden biri

Keynesci gelir belirleme modelidir.

Ci=po+B1Ye +u,  0<p;<I (3.4)
Y, =C,+ I, (=S) 3.5
C: tiiketim harcamasi

Y: gelir

I: yatirrm

S tasarruf

t: zaman

u: stokastik hata terimi

pove f;: parametrelerdir.

f; marjinal tiikketim egilimi olarak tanimlanan parametredir. Ekonomik
teoriden f;’in 0 ile 1 arasinda olmasi beklenmektedir. Esitlik (3.2) tiiketim
fonksiyonunu temsil etmektedir. Esitlik (3.3) nominal gelir 6zdesligini tanimlamak
tizere toplam gelir, toplam tiilketim harcamasi art1 toplam yatirim harcamasina esittir.
Toplam yatirim harcamasi da toplam tasarrufa esittir. ¥ ve C birbirine bagimli
degiskenlerdir. Y, hata teriminden bagimsiz degildir. Hata terimi araciligiyla tiiketim,
tilkketim araciligiyla da gelir etkilenmektedir. Bu nedenle de klasik en kiigiik kareler
yontemi bu model icin ve bu sekilde olan diger esanli modeller ig¢in
uygulanamamaktadir. Uygulandig1 takdirde zaman tutarsizligi problemi ortaya

¢ikmaktadir (Gujarati, 2003: 720).

3.2.1.1. Esanl Denklem Sistemlerinin Incelenmesi

Bugiine kadar daha cok biitiin ekonometrik modellerin tek bir bagiml
degisken ve tek bir esitlik kurulumu ile incelenmesi seklinde bir kapali uygulama
mevcuttu. Ancak modern diinya ekonomilerinde karsilikli bagimlilik ¢ok sik
karsilagilan bir durumdur. Birgok bagimsiz degiskenin esanli olarak belirleniyor

olmasi, farkli esitliklerde kurulan agiklayict ve bagimli degiskenlerin birlikte
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belirlenmesine imkan vermektedir. Esanli denklem sistemlerinde modeller yapisal

kalip denklemleri ve indirgenmis kalip denklemleri olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.

3.2.1.1.1.Yapisal Kalip Denklemleri

Icsel ve dissal degiskenler arasindaki iliskilerin yapilarini gosteren denklem
sistemine yapisal kalip denklemleri denilmektedir. Yapisal kalip denklemleri esanl
denklem sisteminin kendisidir. Bu yapisal kalip denklemlerine davranis denklemleri
de denilmektedir. Bu denklemlerde yer alan parametreler yapisal parametrelerdir ve
esitligin sag tarafindaki degiskenlerin sol tarafta yer alan degiskene etkisini

gostermektedir (Giiris ve Caglayan, 2005: 772).

3.2.1.1.2. indirgenmis Kalp Denklemleri

Indirgenmis kalip denklemleri ise yapisal kalip denklemlerinden elde
edilmektedir. indirgenmis kalip denklemlerinde bir i¢sel degisken sistemde yer alan
biitiin digsal degiskenlerin ya da dnceden belirlenen degiskenlerin fonksiyonu olarak
ifade edilmektedir. indirgenmis kalip denklemleri, i¢sel degiskenlerin dogrudan
digsal degiskenlerin bir fonksiyonu olarak alinmasi veya yapisal denklem sisteminin
¢Oziimii ile i¢sel degiskenlerin digsal degiskenler, parametreler ve hata terimleri

cinsinden bulunmasi ile elde edilmektedir (Giiris ve Caglayan, 2005: 773).

3.2.1.1.3. Yapisal ve indirgenmis Kahip Denklemlerinin Elde
Edilmesi

Tek bir esitlikten olusan talep fonksiyonunu ele alarak yapisal ve indirgenmis

kalip denklemlerinin elde ediligini inceleyelim. Talep fonksiyonu asagidaki gibidir.

Qtd =B + BoPr + B3Y, + uy (3.6)

O/ talep miktarmi, P, malin nispi fiyatini, Y; ise geliri ifade etmektedir.

Ancak ekonomik teoriden, piyasa silirecinde malin fiyat ve miktarmin esanli olarak
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belirlendigi bilgisinden hareketle biitiin bir piyasa modelinin tek bir esitlikle
¢oziimlenmesi miimkiin olamamaktadir. Uretim piyasasi dengesi igin talep
fonksiyonu, arz fonksiyonu ve denge durumunu ifade eden li¢ esitligin yer aldig1 bir

denklem sistemi gerekmektedir. Ug esitlikten olusan esanli denklem sistemi

asagidaki gibidir.
Qtd = ,Bl + ﬂth + ﬂ3Yz + Uy (3-7)
O =y1 + 2P+ uy (3.8)
Qtd = st (3-9)

O/ malin arz miktarim1 ifade etmektedir. Esitlikler esanli denklem
modellerindeki yapisal kalip denklemleri olarak adlandirilmaktadirlar. B ve y yapisal
parametreleri ifade etmektedir. Fiyat ve miktar birlikte belirlendigi i¢in bu
degiskenler igsel degiskenlerdir. Gelir model icinde belirlenmedigi igin dissal
degisken olarak adlandirilmaktadir. Tek esitlikli denklem modellerinde digsal ve
aciklayict degisken terimi birbiri yerine kullanilabiliyorken, esanli denklem
modellerinde bu pek miimkiin degildir. Boylece fiyat agiklayici degisken olarak

kullanilabiliyorken, digsal degisken olarak kullanilamamaktadir.

Esitlik (3.7) ve (3.8) P, i¢in ¢oziildiigiinde;

_Bi-v1 B3 ult+ u2t
' pa—y2 ' p2-y2 B2-y2 (3.10)
Bu esitlik ayn1 zamanda su sekilde yeniden yazilabilir:
P, = +mY; tuy (3.11)

(3.11) esitligini (3.8)’d3 yerine koyarsak;

Q =y +yoAm; + Y, +vy) Y uy
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=1+ yomy + yomoY, + yavi +ouy

=m3 + Y, + vy

(3.12)

(3.8) ve (3.12) indirgenmis kalip denklemleri, z’ler ise indirgenmis kalip

parametreleridir. Genel olarak indirgenmis kalip denklemleri her bir i¢sel degiskenin,

digsal degiskenler, parametreler ve hata terimleri cinsinden ¢6ziimi ile

bulunmaktadir (Asteriou ve Hall, 2007: 216-217).

3.2.1.2. Esanh Denklem Sistemlerinin Genel Gosterimi

Esanli denklem modellerinin yapisal formu su sekilde gosterilmektedir.

Vivea TV T o Y Yy T Prxu + o+ Prix = €u,

ViVer TY22Ve2 T oo ¥ Y2V T Proxu + o+ Proxix = €,

ViV TYomye oo F yayen + B + ... + BruXik = €

Matris formunda su sekilde yazilmaktadir.

r Y11 Y1z Vim T [ B11 Bz -
V21 Y22-Y2om B2 B

[y1y2.yml: : +/x1 X2...Xk]
Ym1 VM2V um Bri Bkz-

Yada y’,F + x’,B = s,, seklinde de yazilabilmektedir.

(3.13)

= [e1&...em]+

Matris parametrelerinin her siitunu bir esitligin sabitler vektoriidiir ve boylece

her sira belirli bir i¢sel degiskene uygulanmaktadir. Teorik olarak I" ve B ile ilgili

kisitlamalarin altini ¢izmek yerinde olacaktir. Esitliklerdeki degiskenlerden her biri
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bagimsiz degisken olarak siralanmakta ve modeldeki katsayisi 1 yazilmaktadir.
Boylece I'nun her siitununda en azindan bir tane “1” olacaktir. Bu normallesme
stirekli bir kisitlama degildir. Eger esitlikteki her katsayr ayni sabitle carpilirsa
verilen bir esitlik i¢in tanimlanan iligki degismeyecektir. Eger I' en fazla lige ii¢ bir

matris ise sistem tige li¢ kurulacaktir. Bu modelin gdsterimi asagidaki gibi olacaktir.

Yu = f1(x) + &
Y2 :fz (yt] s xt) t &

Yim :fm (ytb Yi2, ooy YVim-1 xt) + Etm (314)

Bu modelde degiskenlerin belirlenmesi tekrarlanma seklinde olmaktadir. flk
olarak tamamiyle digsal faktorler tarafindan belirlenmektedirler. Daha sonra ilk
belirlenmis degiskene gore ikinci degisken aymi sekilde belirlenmekte ve devami

gelmektedir (Greene, 2012: 319).

Esitliklerin sistem ¢6zliimii i¢in y;'nin belirlenmesi ile ilgili olarak x, ve &/nin

indirgenmis form modeli su sekilde gosterilmektedir.

Vi =[x1 X2 .. Xkl . + [vi ... v/,

= x, Bl +¢,I"!
=x’,17+ v’t. (3.15)

Esanli denklem sistemlerinde bu ¢6ziimiin eksiksizlik sartini mutlaka

saglamasi gerekmektedir. /" tekil olmamalidir (Greene, 2012: 318-319).
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Esanli modellerde sistem yonteminin kurulmasindan 6nce asilmasi gereken
en Onemli problem belirlenme (identification) sorunudur. Bu problem yapisal
parametrelerin  indirgenmis  denklemlerdeki  parametrelerden elde edilip
edilemeyecegi meselesidir. Bunun i¢in saglanmasi gerekli iki kosul bulunmaktadir.
Bu kosullar gerekli ancak yeterli olmayan sayma kosulu ile yeterliligi saglayan sira
kosuludur. Buna gore bu iki kosulu saglamaya yonelik islemler su sekilde

formiillestirilmektedir:

M : modeldeki i¢gsel degisken sayisi

m : belirlenmesi arastirilan denklemdeki igsel degisken sayisi

K: yapisal modeldeki sabit dahil model disinda belirlenen degisken sayist

k: belirlenmesi arastirilan denklemdeki sabit dahil model disinda belirlenen

degisken sayisini ifade etmektedir.

Bir denklemin belirlenmesi i¢in bu denklemde bulunmayan digsal
degiskenlerin sayisi, modelin i¢sel degiskenlerinin sayisinin bir eksigine esit ya da
biiylik olmalidir. Bir baska ifadeyle K-k > m-1 olmalidir. K-k = m-1 ise; denklem
tam belirlenmis, K-k > m-1 ise denklem asir1 belirlenmistir. Buna sayma kosulu
denilmektedir. Sira kosuluna gore ise, denklem sisteminde bulunan ancak incelenen
denklemde bulunmayan katsayilarin (M-1)x (M-1) boyutunda, sifirdan farkli en az
bir determinant olusturulmalidir (Gujarati, 2004: 748-750).

3.2.1.3. Sistem Yonteminin Kurulumu

Esitlikler bir sistem halinde su sekilde ifade edilmektedir:

Y1 _Zol g g_[61] £
Y2 2 5, £
= |+
. 0 0.z |lg,] Le,
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Yada E [8|X]=0veE [eg” |X] =X =3 9] olmak iizere; y = Z 8 + &,
seklinde gosterilmektedir (Greene, 2012: 329).

3.2.1.4. Esanh Denklem Sistemlerinin Tahmin Yontemleri

Esanli denklem sistemlerinin ¢oziimiinde hangi yontemin kullanilacagi siirl
bilgi ya da tam bilgi kullanimina gore degismektedir. Tek denklem yontemlerinin
kullanildig1 sinirlt bilgi durumunda incelenen denklemdeki kisitlar1 bilmek tahmin
yapabilmek i¢in yeterli olmaktadir. Sistem yoOntemleri de denilen tam bilgi
durumunda ise tiim denklemlerle ilgili kisitlar1 ve bilgileri bilmek gerekmektedir.
Tek denklem yontemi ile bir esanli denklem isteminin ¢oziimiinde dolayli en kiigiik
kareler, iki asamali en kiigiik kareler, ara¢ degiskenler ve siirli bilgi ile en ¢ok
olabilirlik yontemleri kullanilabilmektedir. Sistem ¢0zlimiinde ise ili¢ asamali en
kiiciik kareler ve tam bilgi en ¢ok olabilirlik yontemleri kullanilmaktadir (Tar1, 2005:
333). Calismada test edilmek istenen model sistem ¢oziimii ile ¢oziilebildigi icin ve
asirt belirlenmis bir model oldugu i¢in asagida iic asamali en kiiclik kareler ve tam

bilgi en ¢cok benzerlik yontemleri anlatiimaktadir.

3.2.1.4.1. U¢c Asamal En Kiiciik Kareler Yontemi

Bu yontem asir1 belirlenme durumunda kullanilan sistem yontemidir.
Sistemde yer alan biitiin denklemler ayn1 anda tahmin edilmektedir. Ug asamali en
kiigiik kareler yontemi, en kii¢iik kareler yonteminin ii¢ asamada uygulanmasindan
olugmaktadir. Bu yontemin uygulanabilmesi igin sistemdeki biitiin yapisal
denklemlerin bilinmesi ve asir1 belirlenmis olmasinin yani sira sistemde yer alan
biitiin degiskenlerin de bilinmesi gerekmektedir. Yontemin uygulanmasinda tim
yapisal denklemler i¢in indirgenmis kalip denklemleri olusturularak icsel
degiskenlerin tahmini degerleri elde edilmektedir. Bu sekilde denklem (3.11)’den

hareketle indirgenmis kalip denkleminin i. yapisal denklemi su sekilde olmaktadir:

Yi=vay1 Tyey2 + ... T Yimym T BuXi + ... + BixXk = | (3.16)
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Modeldeki biitiin i¢gsel degiskenler i¢in indirgenmis form denklemleri tahmin
edilerek ic¢sel degiskenlerin tahmini degerleri bulunmus olur. Bu degerler yapisal
denklemde yerine koyularak olusturulacak denklemler en kiiciik kareler yontemi ile

tahmin edilmektedir (Greene, 2012: 327).

Sjas5= (22,2
= [(ZX0XX)" XTI (Z X)X X)Xy, (3.17)

Yapisal denklemlere ait hata terimlerinin varyans-kovaryans degerleri tahmin

edilir.

. ._Z.S. '( : .’S .)
ij:(yf J J; vj-j8j (3.18)

Uciincii asamada elde edilen denkleme genellestirilmis en kiiciik kareler
yontemi uygulanarak iic asamali en kiigiik kareler tahmincileri elde edilmektedir

(Giiris ve Caglayan, 2005: 810).

Denklemlerin doniistiiriilmesinden sonra geleneksel en kiiciik kareler yontemi
ile elde edilen yapisal parametrelerin iic asamali en kiiclik kareler tahmincileri

asagidaki gibidir (Greene, 2012: 331).

Sssis = (2" eDZ] "2 (=" D)y (3.19)

Tahmincilerin asimptotik varyans-kovaryans matrisi ise su sekilde tahmin

edilmektedir.

Asy.Var[Sss5] = [Z (= e Z]! (3.20)
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3.2.1.4.2. Tam Bilgi En Cok Olabilirlik Yontemi

Dogrusal bir esanli sistemde kullanilan en ¢ok olabilirlik tahmin edicisine tam
bilgi en ¢ok olabilirlik tahmin edicisi (full information maximum likelihood —FIML)
adi  verilmektedir. Ciinkii sistemdeki biitlin  esitlikler hakkindaki  bilgi
kullanilmaktadir. Yapisal soklarin normal dagildigi varsayimiyla sistemdeki
denklemlere iliskin bilgileri kullanarak ti¢ esitlikli model tam bilgi en ¢ok olabilirlik
yontemi ile ¢oziilmektedir. Tam bilgi en ¢ok olabilirlik log likelihood fonksiyonu

asagidaki gibi formiile edilmektedir (Davidson ve MacKinon, 1999: 524-525)

L0 Ky, Xy Xy ) = ST, [- > In2 -~ In /- ~ (X QX)) T (X,

Xe_ ] (3.21)
X =X;- E(X), Z=TDI" ve 0, yapisal parametreler vektoriidiir.

En ¢ok olabilirlik yonteminin tutarli ve asimptotik olarak normal dagildigi

varsayilmaktadir (Greene, 2012: 514).

3.2.2. Dinamik Stokastik Genel Denge Modelleri

Dinamik stokastik genel denge (DSGE) modelleri, ekonomik birimlerin
tercihlerinden hareket ederek ekonominin genelini ele alan modellerdir. Bu modeller
Ozlerinde teoriktir. Politik analizlerde kullanilabilmeleri i¢in ampirik olarak
gecerliliklerinin test edilmesi gerekmektedir. Teorik bir modelin gergek verilerle
uyumunun test edilmesinde kullanilan iki yaklagim bulunmaktadir. Bu yaklasimlar
tahmin yontemi ve kalibrasyondur. Giiniimiizde dinamik stokastik genel denge
modelleri hem emek hem de mal piyasalarinda eksik rekabetin oldugu durumda
alternatif politikalarin kisa donem etkilerini analiz etmek i¢in kullanilmaktadir. Fiyat
ve lcretler piyasadaki degisime aninda tepki verecek sekilde ayarlanmak yerine

zaman araliklar1 sabit kalmaktadir (Woodford, 2009: 269).
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DSGE modelleri mikro ekonomik temellerden hareket eden karmasik yapiya
sahip modellerdir. Ayrica modellerin stokastik unsurlar iceriyor olmasi da bu
karmasik yapiya neden olan bir diger unsurdur. DSGE modellerinin dort temel
boliimii vardir. Birinci boliim modeli kurulacak olan ekonomik yapiya iliskin yapilan
biitiin varsayimlari icine almaktadir. Ornegin, ekonomide hangi tip mallarm oldugu,
ekonomik birimlerin sayis1 ve ozellikleri, tercih yapilari, baslangi¢ sermayeleri ya da
emekleri, firma sayis1 ve tipi, liretim teknolojisi, olaylarin zaman1 ve rassal soklarin
sebepleri gibi konular modelin bu kismmi olusturmaktadir.  ikinci béliimde
ekonomik aktorlerin optimal davramiglar1 degerlendirilmektedir. Karar ve durum
degiskenleri bu bodliimde agik¢a belirlenmektedir. Firmalarin karimi ya da
tiiketicilerin faydasim1 maksimum yapan davramslar ortaya konmaktadir. Ugiincii
boliimde ekonomiyi etkileyen rassal soklarin yapisi ve ortaya ¢ikis zamanlar1 detayl
olarak verilmektedir. Dordiincii ve son boliimde ise, dengeyi saglayacak unsurlar
aciklanmaktadir. Modelde dengeyi saglayacak unsurlar ekonominin 6zelliklerine
bagl olmakla birlikte genellikle bir DSGE modelinde denge, ekonomik birimlerin
veri piyasa yapist ve kaynak kisit1 altinda aldiklar1 optimizasyon Kkararlari

dogrultusunda olusan fiyat ve tahsisat serilerinden olusmaktadir (Azgiin, 2006).

3.2.2.1. Dinamik Stokastik Genel Denge Modellerinin Test Edilmesi

Bir teorik modelin gergek veri ile karsilastirilmasi icin izlenecek yol biiyiik
Ol¢iide metodolojik bakis acisiyla ilgili, siibjektif bir karardir. Literatiirde DSGE
modellerinin ekonomik verilerle sinanmasi amaciyla iki yontem kullanilmaktadir.
Tahmin yontemi bunlardan birisidir. Bu ydntemde, kullanilan modelde gergek
ekonominin dogru tamimlandigi varsayimindan hareketle, modelin yapisal
parametreleri En Cok Olabilirlik (ML) Yontemi veya Genellestirilmis Momentler
Yontemi (GMM) gibi ekonometrik teknikler kullanilarak tahmin edilmektedir.
Kalibrasyon kullanilan bir diger yontemdir. Bu yontemde, modelin gergek
ekonominin dogru bir tanimi olmadig1, sadece onun benzeri oldugu varsayilmaktadir.
Diger bir ifadeyle modelin yanliglig1 bastan kabul edilmektedir. Daha sonra model
kalibre edilerek, modelden elde edilen verinin go6zlemlenen veriye ne kadar
benzedigi degerlendirilmektedir. GMM modelin sadece bir kisim bilgileri ile

140



calisirken ML DSGE modellerinin biitiin olas1 sonuc¢larini kullanmaktadir. DSGE
modellerinden tiiretilen olasilik fonksiyonu yontemin kurulmasinda en onemli
parcadir. Bu parcanin olusturulmasi da Kalman filtresini kullanmay1 ve loglikelihood

fonksiyonunu gerektirir (Tovar, 2003: 9-10).

DSGE modellerinin tahminine yonelik iktisatgilar arasinda bir birliktelik
mevcut degildir. Kalibrasyonu savunan iktisat¢ilar (Kydland 1992, Kydland ve
Prescott 1991, Kydland ve Prescott 1996), DSGE modellerinin ekonometrik
yontemle tahmin edilmesine uygun olmadigini ileri siirmiislerdir. Bu yazarlara gore,
ekonometrik tekniklere dayanarak biitiin modelleri istatistiksel olarak yiiksek bir
anlamlilik diizeyinde reddetmek miimkiindiir. Ciinkii modelin yanlis oldugu bastan
bilinmektedir ve yanlig olan bir modelin yanlishginin test edilmesi de anlamsizdir.
Bu goriisii savunan iktisat¢ilara gore, DSGE analizinde izlenmesi gereken yol
istatistiksel testler yerine modelin calisma dinamiklerine yogunlagmaktir (King,
1995). Ekonometrik tahmin ydntemini savunan iktisat¢ilara gore ise, kalibrasyon
yaklagiminda parametre degerlerinin se¢iminde saglam kriterler bulunmamaktadir.
Yapisal parametreler siibjektif kriterler yerine formel ekonometrik teknikler

yardimiyla tahmin edilmelidirler (Canova, 1994: 124).

DSGE modellerinin analizinde en fazla kullanilan yontem olan kalibrasyon
ile 1lgili cesitli arastirmacilar tarafindan farkli algilamalar ve goriisler ortaya
cikmigtir. Canova (1994) ve Canova ve Ortega (2000) kalibrasyonu, sadece
modeldeki yapisal parametrelere gozlemlenen ekonomik veriyi taklit edebilecek
degerler atamak olarak tanimlamaktadir. Kydland ve Prescott (1996) gibi yazarlar ise
kalibrasyonu arastirma sorununun ortaya konmasi ile baglayan, parametre
degerlerinin se¢imi, modelin ¢6ziimii ve simiilasyonlarin elde edilmesine kadar giden
bir siire¢ olarak gormektedir. Canova (1994); kalibrasyonun DSGE modellerinin
analizinde olduk¢a kullamishi bir ara¢ olmasina ragmen uygulamada bir takim
eksikliklerinin oldugunu ifade etmektedir. Birincisi, parametre degerlerinin
seciminde kullanilan kriterler ok farkli ve tartismali olabilmektedir. ikincisi, teorik

modelin ne derece basarili oldugunun anlasilabilmesi i¢in enformel tekniklere (etki-
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tepki fonksiyonlar1 veya ikinci momentlerin karsilastirilmasi gibi) basvurmak
gerekmektedir. Ciinkii model sonuglarinin giiven diizeyi hem teorik modelin giiven

diizeyine hem de parametre belirsizligine baglhidir.

Kat1 fiyatlh DSGE modelleri ortak bir ad altinda Yeni Keynes¢i modeller
olarak smiflandirilmaktadir. Geleneksel Keynes¢i modellerin eski versiyonunda
oldugu gibi toplam talep kisa donem ¢iktinin belirlenmesinde merkezi bir rol
oynamaktadir. Para ve maliye konjonktiir politikast tarafindan ortadan
kaldirilabilecek bir takim dalgalanmalarin olabilecegi varsayilmaktadir (Walsh,

2010: 329).

3.2.2.2. DSGE Modellerinde Ekonometrik Tahmin Yonteminin
Kullanilmasi

Literatiirde DSGE modellerinin ekonometrik tahmin yontemleriyle test
edilmesi Hansen ve Sargent (1980) tarafindan yapilan ¢alisma ile baglamigtir. Daha
sonra modelleri test etmek amaciyla c¢esitli teknikler gelistirilmistir. Bu gelistirilen
tekniklerin temeli ise Euler denklemlerinin tahmin edilmesine dayanmaktadir. Iki
adimli olan bu tahmin siirecinde, dnce Euler denklemi yardimiyla parametreler
tahmin edilmekte ve model simiilasyonlar1 elde edilmektedir. Daha sonra ise, elde
edilen simiilasyonlar etki-tepki fonksiyonlar1 ya da istatistiksel testler kullanilarak

gozlemlenmis veri ile karsilagtirilmaktadir.

DSGE modellerinin ¢ogu literatiirde basit bir yapiya sahiptir. DSGE
modelleri reel ve nominal katiliklarin oldugu, tamamen mikro temellere dayanan,
acik veya kapali ekonomiler i¢in kullanilan modellerdir (Christiano, Eichenbaum ve
Evans, 2005, Smets ve Wouters, 2003). Ozellikle hanehalki ve firmalar, mal ve emek
arzinda monopolistik arzedici konumundadir. Bu ajanlar yeteneksiz olduklari i¢in
nominal siirtiinmelerle karsilasmakta ve her bir ayr1 durumda fiyat ya da ticretler ilk
haline donmektedir. Reel tarafta, sermaye i¢sel davraniglarla biriktirilmekte ve bu

maliyet ayarlamalarindan yatirima yiikselen reel katiliklardan olusmaktadir.
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Hanehalki, tiiketimde aligkanliklarin devamliliginda rol almay1 tercih etmekte ve
fayda fonksiyonu reel para balanslari, bos zaman ve tiketim bakimindan
ayrilabilmektedir. Maliye politikast tiim zaman boyunca biitce dengesiyle
kisitlanmaktadir. Para politikast bir faiz oram1 kurali boyunca ylriitilmektedir.
Ayrica, bazi faiz orani seviyelerinin yumusatildigi siksik varsayilmaktadir. Bu basit
model c¢ogu kez bir otoregresif siirecin takip ettigi varsayilan para ve kamu
harcamasi soklari, maliyet artiglar1 ya da mark-up, teknoloji gibi ¢esitli soklarla bir

stokastik yapi birlestirilerek zenginlestirilmektedir (Tovar, 2008: 3-4).

Ruge-Murcia (2003:2), tahmin yonteminin kalibrasyona gore tasidigi bazi

avantajlar soyle ifade etmektedir:

e DSGE modelinde kullanilan varsayimlar ile kalibrasyonda kullanilan
parametre degerlerinin tahmin edildigi varsayimlar farkli olabilmektedir.
Tahmin yonteminde ise, tahmin siirecinde kullanilan kisitlar zaten DSGE
modelinden elde edildigi i¢in bdyle bir sorun olugsmamaktadir.

e Kalibrasyonda kullanilacak parametre degerlerinin mikro veri kullanilarak
tahmin edilmesi zor olabilmektedir. Ciinkii genelde mikro diizeyde veriye
ulagmak gii¢ olmaktadir. Tahmin ydnteminde bu verilerin toplulastirilmig
haliyle tahmin yapilabilmekte ve toplulastirilmis verilere kolaylikla
ulagilabilmektedir.

e Tahmin yonteminde, model sonuclarinin test edilme asamasinda giliven
araliklar1 olusturmak miimkiindiir. Kalibrasyonda ise bdyle bir giiven araligi
olusturma durumu séz konusu degildir. Parametre belirsizlikleri géz Oniine
alindiginda, modelin test edilmesi asamasinda giiven araliklarinin
olusturulabilmesi 6nemli bir avantajdir.

e DSGE modellerinin tahmin edilebilmesi, ekonometride model se¢imi igin
gelistirilmis yontemlerin kullanilmasina da olanak saglamaktadir. Tahmin
yontemiyle tahmin edilmis bir DSGE modelinin hata kareleri ortalamasi bir

baska DSGE modeli ile ya da bir VAR modeli ile karsilastirilabilmektedir.
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Model kurulurken olusturulan bazi1 varsayimlar veya parametre degerleri test

edilebilmektedir.

DSGE modellerinde yer alan denklem sistemlerindeki bazi degiskenler
digerlerinin dogrusal kombinasyonlar1 oldugu i¢in, yani kullanilan dissal soktan daha
fazla politika karar kurali yer aldig1 i¢in, parametre tahmininde regresyon gibi bilinen
ekonometrik tahmin yontemlerinin kullanilmasi s6z konusu olamamaktadir. Ayrica
DSGE modelleri zaman zaman dogrusal olmayan formlara da girebildigi i¢in bu
yontemlere uygun degildir. Ciinkii bu yontemler dogrusal modellere yoneliktir.
DSGE modellerinde yaygin olarak kullanilan yontemlerden bazilarini ise sOyle
stralamak miimkiindiir. En Cok Olabilirlik (Maximum Likelihood) Yontemi (Altug,
1989; Leeper ve Sims, 1994), Genellestirilmis Momentler Yontemi (Generalized
Methods of Moments) (Hansen ve Singleton, 1982; Eichenbaum ve Hansen, 1990;
Kim 2000) ve Simule Edilmis Momentler Yontemi (Simulated Methods of
Moments) (Duffie ve Singleton, 1993) seklinde siralanmaktadir.

3.3. Ekonometrik Analiz Sonuc¢lari ve Veri Seti

Calismada kulanilan verilere iliskin agiklamalar ve yapilan analizin sonuglari

takip eden kisimda belirtilmektedir.

3.3.1. Veriler

Calismamizda kullanilan veriler International Financial Statistics’ten (IFS)
almmustir. Veriler 3 aylik olup 1987: 1 — 2010: 2 dénemini kapsamaktadir. Verileri

calistirmak icin Eviews 7.0 ve Stata 12 paket programlarindan faydalanilmigtir.
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Tablo 3.1: i¢sel/Digsal Degiskenler

Degisken Birim icsel/Dissal
T % Oran Icsel
Tt ] % Oran Dissal
.1 % Oran Digsal
y Milyon dolar Igsel
Vel Milyon dolar Dagsal
Ver Milyon dolar Digsal
r Iki ceyrek aras1 % degisim Icsel
Te Iki ceyrek aras1 % degisim Digsal
RR Iki geyrek aras1 % degisim Dissal
q Dolar Digsal
qr-1 Dolar Dissal
y* Milyon dolar Dagsal

Tablo 3.1°de yer alan degiskenler asagida agiklanmaktadir.

7. Enflasyonu temsil etmektedir. Tiirkiye’ye ait ii¢ aylik tiiketici fiyat endeksi

ylizdesi alinarak hesaplanmistir. Sistemin igsel degiskenlerinden bir tanesidir.

7;+1: Enflasyon beklentisini temsil etmektedir. Beklenen enflasyon degerinin
bilindigi varsayimindan faydalanilarak, t+1 donem i¢in bir sonraki yil rakamlari

kullanilmigtir. Modelde digsal degisken olarak kullanilmaktadir.

7..;: Gegmis donem enflasyonunu ifade etmektedir. Gegmis donem degerleri
icin bir 6nceki donem gerceklesen degerler kullanilmistir. Modelde digsal degisken

olarak kullanilmaktadir.

y: Gelir boslugunu temsil etmektedir. Tiirkiye’ye ait gelir boslugu gayrisafi
yurtici hasila serisine Hodrik-Presscott filtresi' uygulanarak, nominal seriden
trendden armndirilmig serinin farki alinarak hesaplanmistir. Hesaplamada A degeri

1600 olarak alinmis ve mevsimsellikten arindirma isleminde X12 yontemi

'Bu filtre bir serinin bir trend ve bir duragan bilesen igindeki olusum metodunu tanimlamak igin
burada kullanilmaktadir. Hodrik ve Prescott (1997) iki tarafli dogrusal bir filtre gelistirerek s etrafinda
y serisinin minimum varyansi tarafindan y’nin s serisi yumusatilmistir. HP filtresi gelir boslugu
verisini elde etmek i¢in kullanilmistir. Lamda=1600 degeri {i¢ aylik verilerde kullanilmaktadir.
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kullanilmigtir.  Gelir boslugu degiskeni de sistemin igsel degiskenlerinden bir

tanesidir.

vir1: Beklenen gelir boslugunu ifade etmektedir. Rasyonel beklentiler
varsayimindan hareket ederek, beklenen boslugun bilindigi varsayilmaktadir.
Beklenen degerler i¢in yine bir sonraki donem degerleri kullanilmaktadir. Modelde

digsal degisken olarak kullanilmaktadir.

v Gegmis donem gelir boslugu degerlerini temsil etmektedir. Bir dnceki
donem gelir boslugu degerleri kullanilarak t-1 gelir boslugu serisi olusturulmustur.

Modelde dissal degisken olarak kullanilmaktadir.

r: Faiz oranmi temsil etmektedir. Nominal faiz orani serisinin 3 aylik %

degisimini ifade etmektedir. Modelde i¢sel degisken olarak yer almaktadir.

RR: Reel faiz oranimi temsil etmektedir. Reel faiz orani faizlarin ytiksekligi

rt — Etmt+1
1+ Etmt+1

nedeniyle RR = formiiliine gore hesaplanmistir. Reel faiz oran1 modelde

dissal degisken olarak yer almaktadir.

q: Reel doviz kurunu temsil etmektedir. Reel kurun hesaplanmasi su formiile

Nominal GDPXABD deflator
Enflasyon

gore olmaktadir. Reel Kur = formiilii ile hesaplanmistir.

q.1: Reel doviz kurunun gegmis donem degerlerini temsil etmektedir. Bir
onceki donem reel doviz kuru degerleri kullanilarak t-1 donem reel déviz kuru serisi

olusturulmustur. Modelde digsal degisken olarak kullanilmaktadir.

y" ABD gelir boslugunu temsil etmektedir. Modelde yabanci soklarin yerel
ekonomiye etkisini aktaran bir kanal olarak yer almakta, agik ekonomi modelinde IS

esitliginde kullanilmaktadir.
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3.3.2. Yapisal Modeller

Esanli denklem sistemlerini en kiiciik kareler yontemiyle c¢ozmek yanh
sonuclar vermektedir. Iki asamali ya da ii¢ asamal1 en kiiciik kareler ydntemi ile tam
bilgi en ¢ok olabilirlik yontemi bu sorunu ortadan kaldirmaktadir. Calismamizda ii¢
asamal1 en kiiclik kareler ve tam bilgi en c¢ok olabilirlik olmak iizere iki yontem
kullanilmaktadir. Tirkiye i¢in kapali ve acik ekonomi modelleri test edilmistir.
Kapali ekonomi modelinde Cho ve Moreno (2006) calismasi esas alinmistir. Agik

ekonomi modelinde ise Buncic ve Melecky (2008) calismasi referans alinmistir.

Kapali Ekonomi Denklem Sistemi

= OEmis + (1-0)me; + Ayy + €45,
Ve = ,UEzytH + (1-,u)yz-1 - ¢(”t - E,7r,+1) + &rs;
re=ayp t+ pre; + (1-p) [PEw1 + yvd + empy

Acik Ekonomi Denklem Sistemi

7= pabimie; + (1-po)7cey + Arye TA2q: + €as,e

i = pyEyiet + (1-p)yer = 01(res - Eivr) + 62qi1 + 0ayi” + és.
re = paer T (1-p)(WiEms + way: + eup,

EAGis1 = (ri- Emer) — (1. - E@ i+1) — €rery

Acik ekonomi modelindeki 4. denklem yapisal denklem olmayip tanimsal

denklemdir. Modeli kapatmak amaciyla sistemde yer almasi gerekmektedir.

Sistem matris formunda asagida yer almaktadir (Cho ve Moreno, 2006: 5).

B]])(t=(l+A11E,;)(,+1+B]2)(;_1+S; 8;~(0,D) (322)

Formiilde X, = (m, y, r) dir. B11, A11 ve B12 yapisal parametrelerin katsay1

matrisleridir. o sabit vektorii, ¢, yapisal soklar vektoriidiir. 0 ise 3 X 1 sifirlar
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vektoriidiir. D ise yapisal soklarin kdsegen varyans matrisidir. Rasyonel beklentiler

varsayimi altinda sistem ¢6ziimii asagidaki gibi olmaktadir:

X = QX, + Teres (3.23)

Denklem (3.21) denklem (3.20)’de yerine konulup rasyonel beklentiler

uyarlanarak yeniden ¢oziildiiglinde asagidaki gibi olmaktadir:

X,=B1—A1Q)" By Xei+ Bi—A1,Q)7" & (3.24)

Denklem (3.21) ve (3.22)’den elde edilen esitlikler soyledir:

Q:(B”—A”Q)_IBU veya Q:FBU
F:(B”—A”Q)_I veya F:(B”—A”Q)_I

Yapisal soklarin c¢oklu ve normal dagildigi varsayimi kullanilarak ve
sistemdeki tim denklemlere ait bilgilerin de kullanildig1 varsayilarak modeli tahmin

etmek miimkiin hale gelmektedir.

3.3.3. U¢c Asamali En Kiiciik Kareler Tahmin Sonugclari

Yeni sentez modelinin sistem ¢oziimi ii¢ asamali en kiigiik kareler yontemi
ile gergeklestiginde kapali ve agik ekonomi icin elde edilen sonuclar asagidaki

gibidir.
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Tablo 3.2: Kapalh Ekonomi Modeli Sonuclari

Yapisal Katsay1 Standart %95Giiven
Parametreler Hata Araliklar:
0 0.5660681* 0.0865272 [0.3964779 0.7356583]

A -0.2940255** 0.1194178 [-0.5280802 -0.059970]

7 0.4815948* 0.0713787 [0.3416952 0.6214944]

@ -0.0004685** 0.0001992 [-0.0008588 -0.0000782]

Ovp 10.42077*** 5.617585 [-0.5894986 21.43103 ]

p 0.4932501* 0.1077224 [0.2821181 0.7043821]

S 58.77904*** 35.25309 [-10.31574 127.8738]

y -158.9605* 47.72068 [-252.4914 -65.42973]

Not: * %1 anlamlilik diizeyini, ** %5 anlamlilik diizeyini ve *** %10 anlamlilik diizeyini ifade
etmektedir.

Yeni Neokasik Sentez modelinin Tiirkiye i¢in test edilmesi sonucu en anlamli
sonuclar kapali ekonomi i¢in {i¢ asamali en kiiglik kareler yontemi ile elde edilmistir.
Tablo 3.2 sonuglarmma gore ekonomik birimlerin enflasyon beklentilerini dlgen 6
katsayisi, ekonomik birimlerin gelir boslugu ile ilgili beklentilerini 6l¢en p katsayisi,
merkez bankasiin faiz oranin1 yumusatma derecesini 6lgen p katsayisi ve merkez
bankasimin gelir boslugu degisimine tepkisini 6lgen y* katsayis1 %1 diizeyinde
anlamlidir. Phillips egrisi katsayist A ve reel faiz orani katsayist @ %5 anlamlilik
diizeyinde bulunmustur. Sabit terim omp ve merkez bankasinin enflasyon

beklentisine tepkisini dlgen B %10 diizeyinde anlamli ¢ikmustir.

Kapali ekonomi modelinin ii¢ asamali en kiiciik kareler sistem ¢oziimii ile
¢oOziilmesi sonucu elde edilen sonuglara gore tiim katsayilar anlamli bulunmustur.
Buradan hareketle Yeni Neoklasik Sentez modelinin kapali ekonomi versiyonunun

Tiirkiye i¢in uygun oldugunu séylemek miimkiindiir.

%y >0 ekonomik birimlerin istikrar algilamasim gostermektedir.
f>1 ekonomik birimlerin politika yapicilarin davraniglarini istikrar1 saglayacak sekilde
algilamalarin1 temsil etmektedir (Clarida et. al., 2000: 152).
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Tablo 3.3: A¢cik Ekonomi Modeli Sonuc¢lar

Yapisal Katsay1 Standart %95Giiven Arahklar:
Parametreler Hata
Px 0.5865356* 0.0861914 [0.4176036 0.7554677]
A -0.295855** 0.1197225 [-0.5305068 -0.612031]
v 2.73e-10 3.40e-09 [-6.38e-09 6.93e-09]
Py 0.4903509* 0.732628 [0.3467584 0.6339435]
o1 -0.0005767** 0.0002238 [-0.0010155 -0.000138]
o2 7.09e-09%* 6.82e-09 [-6.28e-09 2.05e-08]
03 -0.3034343%** 0.749968 [-1.773345 1.166476]
Pr 0.5496505* 0.1002263 [0.3532106 0.7460903]
v 75.90549%* 38.2468 [0.943137 150.8678]
2 -132.9639* 40.92384 [-213.1731  -52.7546]

Not: * %1 anlamlilik diizeyini, ** %5 anlamlilik diizeyini ve *** %10 anlamlilik diizeyini ifade
etmektedir.

Acik ekonomi modeli kapsaminda modele eklenen degiskenlerden reel doviz
kurunu ifade eden A, katsayis1 anlamli bulunamamistir. Toplam talep denkleminde
yer alan doviz kurunun bir 6nceki donem degeri %5 diizeyinde anlamli bulunmustur.
Buna gore doviz kurunun gelir boslugu iizerindeki etkisi bir déonem gecikmeli
olmaktadir. ABD’nin gelir boslugunu ifade eden katsayir 6; ise %10 diizeyinde
anlamli bulunmustur. Bu sonuglara goére modele eklenen ac¢ik ekonomiyi temsil eden
degiskenlerin anlamli bulunmasi Tiirkiye acisindan agik ekonomi modelinin de
uygun oldugunu gostermektedir. Ancak kapali ekonomi modeli sonuglarinin daha iyi

oldugunu da belirtmek gerekmektedir.

3.3.4. Tam Bilgi En Cok Olabilirlik Yontemi Tahmin
Sonuglari

Yeni sentez modelinin sistem ¢6ziimii tam bilgi en ¢ok olabilirlik yontemi ile

gerceklestiginde kapali ve agik ekonomi i¢in elde edilen sonuglar asagidaki gibidir.
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Tablo 3.4: Kapalh Ekonomi Modeli Sonuclari

Yapisal Katsay1 Standart %95Giiven Araliklari
Parametreler Hata
0 0.587846* 0.088379 [0.440854  0.734838]
A 0.003198 0.098447 [-0.143794  0.150191]
u 0.516786* 0.063572 [0.369793  0.663778]
o 6.66E-05 0.000257 [-0.146926 0.147059]
Oyp 7.614778 11.76542 [7.467786  7.761770]
p 0.577624* 0.079269 [0.430632  0.724617]
b 142.2286** 66.66107 [142.0816  142.3756]
y -40.96767 67.26478 [-41.11466 -40.82067]

Not: * %1 anlamlilik diizeyini, ** %5 anlamlilik diizeyini ve

etmektedir.

Tablo 3.5: A¢cik Ekonomi Modeli Sonuclar

**% 0410 anlamlilik diizeyini ifade

Yapisal Katsay: Standart Hata %95Giiven Arahklar

Parametreler
Px 0.602710%* 0.085767 [0.460024 0.745397]
M 0.003326 0.101941 [-0.139360 0.146013]
A 9.01E-10 4.27E-09 [-0.142686 0.142686]
py 0.523129%* 0.064484 [0.380445 0.665818]
O 7.29E-05 0.000306 [-0.142614 0.142759]
) 6.89E-10 1.82E-08 [-0.142686 0.142686]
3 -0.047654 2.033707 [-0.190340 0.095033]
Pr 0.627657* 0.074851 [0.484970 0.770343]
"2 173.1159% 49.63776 [172.9736 173.2590]
2 -30.98376%** 71.68391 [-31.12602 -30.84065]

Not: * %1 anlamlilik diizeyini, ** %5 anlamlilik diizeyini ve *** %10 anlamlilik diizeyini ifade

etmektedir.
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Tam bilgi en ¢ok benzerlik yontemi tahmin sonuglar1 bazi farkliliklar
tagimakla birlikte genel olarak ii¢ asamali en kiiciik kareler yontemine yakin sonuglar
vermektedir. Genel olarak katsayilarin anlamliligi agisindan ii¢ asamali en kiiciik
kareler yontemi ile daha fazla katsayr anlamli bulunmustur. Kapali ekonomi
modelinde yakin sonuglar bulunurken, acik ekonomi modelinde ii¢ asamal1 en kii¢iik
kareler yontemi ile daha anlamli sonuglar elde edilmistir. Tam bilgi en ¢ok olabilirlik
yonteminde anlamsiz bulunan reel faiz orani ve doviz kurunun bir 6nceki donem
degeri lic asamali en kiiciik kareler yontemine gore anlamli ve beklenen isarete
sahiptir. Ayrica modellere ait serilerin grafikleri ve denklemlerin kalint1 grafikleri ek
1 ve 2’de verilmektedir. Kalintilar arz, talep ve para politikas1 soklarin1 temsil

etmektedir.
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SONUC

Iktisat teorisinin dogusundan giiniimiize siirekli degisimler yasanmakta ve
iktisat hem teorik hem de uygulama alaninda gelisimini siirdiirmektedir. Sosyal bir
bilim olmanin geregi olarak ekonomik anlamda yasanan gelismeler iktisat teorisinde
de yeni yeni gelismeler yasanmasini beraberinde getirmektedir. Diinya ekonomileri
siirekli bir yenilenme ve gelisme icerisinde iken iktisat teorisinde yasanan bu

gelismelere iktisat politikasi da gesitli araglarini kullanarak katkida bulunmaktadir.

Iktisat teorisi ile politikasinin birlikte hareket edecegi ortak bir teorik yapidan
s0z edilmesi, ekoller arasinda siiregelen tartismalarin bir kenara birakilarak
ekonomik istikrar hedefinden bahsedilmesine ve bu hedef icin temel noktalarda
uzlasma zemininin olusmasina ortam hazirlamaktadir. Bu uzlast hem teorik anlamda
ekoller arasinda hem de wuygulamali olarak merkez bankacilar arasinda
yasanmaktadir. Iktisat¢ilarin da bu uzlasiya destek vermesiyle para politikasinin
nihai amacmin fiyat istikrar1 olmasi gerektigi hususunda bir birliktelik
saglanmaktadir. Fiyat istikrarinin nihai amag olarak belirlenmesi makroekonomik
anlamda siirdiiriilebilir bir biliyiime ortaminin saglanmasina ve kaynaklarin etkin

dagilimina da katkida bulunmaktadir.

Para politikasinin nihai amacinin fiyat istikrar1 olmasi gerektigi konusunda
yapilan tartigmalar, optimal bir enflasyon oraninin belirlenmesi noktasinda net bir
sonuca varilamadigini gostermektedir. Her ekonominin karsilagtigi soklar farkli ve
icinde bulundurdugu nominal katiliklar da dikkate alindiginda optimal enflasyondan
anlasilmas1 gereken anlam farklilasmaktadir. Optimal enflasyon orani fiyat istikrar

amacina uyumlu sifirin lizerinde diisiik bir oran olarak ortaya konulmaktadir.

Son 30 yilda iktisat teorisi ve politikasinda yasanan gelismeler Yeni
Neoklasik Sentez yaklasimi cercevesinde degerlendirilmektedir. Fiyat istikrar
hedefinin yan1 sira uyumlu bir iiretim istikrari ile de optimal bir bilesim saglanmasi

ve optimal bir politikanin izlenmesinden bahsedilmektedir. Bu politikalari
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gerceklestirecek kurumlarda taahhiit mekanizmalarinin igliyor olmasi gerekmektedir.
Optimal politika ile anlatilmak istenen fiyat istikrarinin hedef enflasyon etrafinda,
tiretim istikrarinin da potansiyel iiretim diizeyi etrafinda gergeklesmesidir. Bu hedefi

istikrarli kilan politika optimal politika olarak ifade edilmektedir.

Optimal politika belirlenmesinde bu yeni yasanan gelismeler dinamik
stokastik genel denge modelleri ile ele alinmaktadir. Bu modeller yapis1 karmasik ve
¢oziimili zor modellerdir. Son yillarda bu modellerin ekonometrik tahmin yontemleri
kullanilarak ¢o6ziilmesi ile birlikte bu yonde calismalar hizla devam etmektedir.
Ekonometrik tahminden o©Once bu modellerin ¢6ziimii kalibrasyon kullanarak
yapilmaktaydi. Ekonometrik yontemlerin denenmesi ve kullanilmaya baslanmasi ile

bu modellere yonelik ¢alismalar da literatiirde yerini almaya baslamistir.

Bu calismada son otuz yilda popiiler hale gelen yeni bir teorinin ingasi
tizerinde durulmustur. Reel hayatta siirekli olarak ekonomik gelismeler yasanirken
buna bagh olarak teorik diizeyde de gelismeler olmaktadir. Bu gelismeler 1s181inda
dogan bu yapi1 geleneksel hale gelen ekoller arasi tartigmalarin da bir kenara
birakilmasia ve bir ortak kaniya varma noktasina gelinmesine yol agmistir. Tim
diinyay1 sarsan ortak meseleler bu gelismelere kaynak olmaktadir. Diinya iizerinde
yasanan dezenflasyon siirecinin ardindan bdylesi bir gelisme yasanmasi bu durumu

yansitmaktadir.

Once gelismis ardindan da gelismekte olan iilkeler enflasyon hedeflemesinin
getirdigi basarty1 gordiikge bu yayilim giderek artan hizda devam etmektedir. Suan
diinya {lizerinde enflasyon hedeflemesi stratejisine gecen {ilke sayisi gitgikce
artmaktadir. Kisa vadede para politikasindan kazanimlar olabilecegini savunan bir
yaklasim ve para politikas1 araci olarak kisa vadeli faiz oranlar1 iizerinde etkide
bulunan bir merkez bankasi ve kisitlar altinda optimalite saglamaya c¢alisan
ekonomik birimler ayni ¢atida birlesmektedir. Yaygin kaniya gére de uyumlu bir

ortam olugsmus gibi gériinmektedir.
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Fiyat istikrar1 hedefi i¢in temel stratejiyi olusturan enflasyon hedeflemesi
bircok merkez bankasi tarafindan kullanilmakta ve yayginlagmaktadir. Bu stratejiyi
kullanan merkez bankalarinin yayinladiklari raporlar politik taahhiidiin geregi
seffaflik ilkesini yerine getirmek adina onemli bilgileri kamuoyuna sunmaktadirlar.
Bu seffaflik bir politik taahhiide uygun hareket edildiginin gostergesi olmakta ve
giiven ortamini artirmaktadir. Merkez bankalarinin enflasyonu tam olarak kontrol
altina almalar1 aktarma mekanizmasindaki gecikme yapisi, kararsizlik durumu,
ekonominin mevcut hali, ekonomide soklarin etkisi ve gelecekte olabilecek diger
faktorlerin etkileri gibi nedenlerle miimkiin olamamaktadir. Bu nedenle enflasyon

optimal ortalama bir hedef olarak uygulanarak sonug¢ alinmaktadir.

Enflasyon hedeflemesinin bu denli popiiler hale gelmesi ile siirekli dile gelen
politik uzlasma, teori ile uygulamanin yakinlastiginin bir gostergesi olarak
degerlendirilebilmektedir. Parasal faktorlerin kisa vadede fiyatlar disinda reel
etkinliginin olmadiginin ifade edilmesi, bu politik uzlasmanin parasiz para politikasi
olarak da ifade edilmesine neden olmaktadir. Enflasyonun reel etkinlik iizerindeki
bozucu etkisi gdz oniinde bulundurularak, kaynak dagilimi etkinligi ve siirdiiriileblir
bir biiyiime i¢cin bu hedefleme davramisinin dogru bir strateji oldugu ortaya

konulmaktadir.

Fiyat ve icretlerin yapigkan olmasinin kisa vadede paranin nétralitesinin
olmayacagmin isareti oldugu belirtilmektedir. Yani fiyat uyarlama yapisinin
gecikmeli olmasi nedeniyle kisa donemde para politikasinin reel etkide
bulunabileceginden ve para politikasinin etkinliginden bahsedilmektedir. Ancak para
politikasinin enflasyon tizerindeki etkisi gecikmeli olmaktadir. Merkez bankalarinin
para politikas1 uygulamalarinda ihtiyari davranma olasilig1 nedeniyle enflasyonist
egilimi engellemek adina para politikasinin bir kural dahilinde yiiriitiilmesi gerektigi

savunulmaktadir.

Yeni Neoklasik Sentez ¢ercevesinde fiyat istikrari hedefine ulagsmak adina

enflasyon hedefleme stratejisi kullanmak gilinlimiiziin popiiler politikasidir. Bu
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popiilerligi getiren, bu stratejiyi uygulamanin verdigi basarili sonuglardir. Enflasyon
hedeflemesi optimal para politikasinin olusturulmasi yoniinde gelistirilen yaklagimlar
tizerine kurulmus ve yasanan gelismeleri bilinyesinde tagimaktadir. Bu strateji
literatiirde ve uygulamada para politikast ile teorik-ampirik gelismelere uyum
saglayan bir strateji oldugu i¢in bir uzlasinin tam orta noktasini olusturmaktadir.
Soyle ki, fiyat istikrar1 amaci i¢in gelistirilen ve faiz orani aracilifiyla kurulan bir

stratejidir.

Ekonominin biitiiniinii ele alan Yeni Neoklasik Sentez modeli, enflasyon
hedeflemesini de i¢ine alan yapisi ile anlamli sonuglar vermektedir. Biitiin bunlar
yasanan makroekonomik gelismeler altinda gerceklesen olaylardir. Teori ile gergek
hayattaki uyumu yansittig1 i¢in de bu yaklasim bir uzlagma zemini olarak
goriilmektedir. Calismada da bu gelismeler baz alinarak ekonometrik tahmin
yontemlerinden li¢ asamali en kiigiik kareler yontemi ve tam bilgi en ¢ok olabilirlik
yontemi kullanilarak analiz yapilmigtir. Analizde test edilen modelin Tiirkiye
verileriyle uygunlugu arastirilmistir. Elde edilen bulgular modelin Tiirkiye verileriyle

calistigini ve sonuglarin anlamli oldugunu gostermektedir.
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Grafik 3: Nominal Faiz Oram
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EK 2: KALINTI GRAFIiKLERI

Grafik 7: Kapah Ekonomi Enflasyon Kalintilar1 (FIML)
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Grafik 9: Kapah Ekonomi Faiz Oram Kahntilar1 (FIML)
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Grafik 10: Acik Ekonomi Faiz Oran1 Kalintilar1 (FIML)
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Grafik 11: Kapalh Ekonomi Gelir Boslugu Kalintilar1 (FIML)
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Grafik 13: Kapalh Ekonomi Enflasyon Kalintilar1 (3SLS)
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Grafik 14: Acik Ekonomi Enflasyon Kalintilar1 (3SLS)
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Grafik 15: Kapali Ekonomi Gelir Boslugu Kalintilar1 (3SLS)
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Grafik 16: Acik Ekonomi Gelir Boslugu Kalintilar1 (3SLS)

.6

\\\l\\\'\\\l\\\'\\\l\\\'\\\l\\\'\\\l\\\'\\\l\\\'\\\l\\\'\\\l\\\'\\\l\\\'\\\l\\\'\\\l\\\'\\\l\
88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 1C

187



Grafik 17: Kapah Ekonomi Faiz Oram Kalintilar1 (3SLS)
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