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1. Giris

Bir 6nceki iinitede kisaca inceledigimiz reel is ¢evrimleri (RIC) cercevesi ana akim
makro iktisatta bir paradigma doniisiimiinii temsil eder. Dinamik Walrasgil genel
denge modellerine dayanan RIC teorisi, i¢ tutarliliga sahip bir konjonktiir analizi
sunmustur: bu ¢cergevede ¢ikti, istthdam ve yatirim, hanehalklariyla firmalarin digsal
teknolojik soklara verdigi optimal tepkiler olarak birlikte hareket eder. Ne var ki saf
RIC gergevesinin mekanizmalariyla agiklanamayacak donemlere iliskin ampirik
gozlemler teorinin derin zaaflarina isaret eder.

1930’larin Biiyiik Buhrani sirasinda ABD ekonomisinde reel GSYH 1929-1933 ara-
sinda yaklagik ylizde otuz daralmis, issizlik ise 1933 yilindaki zirve noktasinda is-
giiciiniin neredeyse yiizde yirmi besine ulasmistir. RIC yorumuna gére bu tablo ina-
nilmaz dlgiide biiylik ve uzun soluklu bir olumsuz teknoloji sokuna karsi gelir. Ame-
rikalt is¢ilerin ve firmalari on yil boyunca dramatik bicimde daha verimsiz hale
geldigi fikri inandiriciliktan uzaktir. Mankiw’in ifadesiyle bu, durgunluklar: “biiyiik
tatil” olarak aciklayan bir teoriye doniisiir. Buna gére derin bir resesyon, ¢aligmanin
cazibesinin ge¢ici olarak azalmasina is¢ilerin verdigi optimal tepkidir: is¢iler daha
fazla bos zaman kullanmay tercih eder.! Isgiler gayri-iradi degil, zaman iginde bos
zamanlarini optimal bi¢imde yeniden dagitarak igsiz kalmaktadir. Ama resesyon do-
nemlerinde toplu isten ¢ikarmalarla karsilasan is¢ilere yonelik anketler, biiylik ¢o-
gunlugunun gegerli iicretlerle caligmay1 tercih ettigini ortaya koymaktadir. Buna
gore resesyon donemlerde issizlik rasyonel bir “bliyiik tatil” se¢cimi degil, Keynes-
yen anlamda gayri-iradi igsizliktir.

Bir baska carpici 6rnek Volcker dezenflasyonudur.? Fed, enflasyonu diisiirmek ama-
ciyla 1979 sonbaharindan itibaren para politikasini sert bicimde sikilagtirdi. Fed’in
politika faizi olan federal fon oran1 1980 sonlarinda yaklasik yilizde 20’ye yaklasti.

I RBC teorisinin Yeni Keynesyen perspektiften kapsamli bir elestirisi i¢in bkz. Mankiw, N. G.
(1989). “Real Business Cycles: A New Keynesian Perspective.” Journal of Economic Perspectives,
3(3), 79-90. “Biiyiik tatil” nitelendirmesi bu makalede yer almaktadir. Paragraftaki aciklamalar da
bu makaleye dayanir.

2 Tim Sablik (2013) “Recession of 1981-82.”, https.://www.federalreservehistory.org/essays/reces-
sion-of-1981-82


https://www.federalreservehistory.org/essays/recession-of-1981-82
https://www.federalreservehistory.org/essays/recession-of-1981-82
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Yiiksek faiz oranlarinin etkisiyle ekonomi Temmuz 1981°de resesyona girdi ve da-
ralma Kasim 1982°ye kadar siirdii. Bu donemde reel GSYH zirveden dibe yaklasik
ylizde 3 geriledi, igsizlik orani resesyon baslangicindaki yaklasik yiizde 7.4 diize-
yinden Aralik 1982°de yiizde 10.8’e ylikseldi ve sanayi iiretimi resesyon boyunca
yiizde 12’nin {izerinde kii¢lildii. Bu agir daralma enflasyonu kirmaya yonelik sert
para politikasi sikilagtirmasinin sonucu olarak degerlendirilir. Paranin yansiz oldu-
gunu ve dalgalanmalarin yalnizca reel soklardan kaynaklandigini éngéren RIC mo-
deli bu olguyu tutarli bicimde agiklayamaz.

Ana akim iktisat¢ilar nezdinde bu basarisizliklar RIC programinin metodolojik ka-
zanimlarini gegersiz kilmaz. Gilinlimiizde ana akim makro iktisat ekonomiyi izlemek
ve politikalar1 degerlendirmek i¢in dinamik optimizasyon, rasyonel bekleyisler ve
genel denge modellemesine dayali ¢ergeveyi kullanmaya devam eder. Ancak ampi-
rik gozlemler saf RIC modelinin temel varsayimlarinin — esnek fiyatlar, anlik pi-
yasa intibaki, paranin ve talep soklarmin yansizligi— makroekonomik gercekler
karsisinda yeniden ele alinmasini zorunlu kilar.

Yeni Keynesyen (YK) iktisat, 1980’ler ve 1990°larda bir sentez olarak gelismistir.
RIC ¢ercevesinin mikro temellerini ve rasyonel bekleyisleri korurken, modele no-
minal ve reel katiliklar1 katarak kisa donemde talep soklarinin reel ekonomiyi etki-
leyebilmesine ve iktisat politikasina alan agmistir. Teorinin “Keynesyen” olma id-
dias1 buradan kaynaklanir. Aslinda buradaki tartisma standart IS-LM modelinde
gordiiglimiiz bi¢imiyle ifade edilebilir. Klasik varsayimlarla IS-LM modeli statik bir
RIC modelidir. Modelde politika etkisizdir ve gelir diizeyini kalic1 olarak etkileye-
cek degismeler isgiicii arz ve talebini etkileyecek reel degisikliklerdir. Keynesyen
olarak niteledigimiz sabit fiyatlarla IS-LM modelinde para ve maliye politikalari
etkilidir ama fiyatlarin sabit kaldig, hi¢c degismedigi model de ¢ok gercekei degildir.
Yeni Keynesyen model fiyatlarin sabit ve degismez degil kat1 oldugu, yani yavas
intibak ettigi, dolayistyla da piyasalarm anlik dengeye gelemedigi bir RIC modeli-
dir. Dolayistyla modelin ne “Yeni” ne de “Keynesyen” oldugu sdylenebilir.®> “Key-
nesyen” degildir ¢linkii uzun déonemde Klasik modelle tam uyum i¢indedir ve talep

3 M. Sawyer (2008) “Neither New Nor Keynesian: A Critique of the New Keynesian Programme,”
METU Studies in Development, Vol. 35-1, pp 61-80.
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unsurlarina sadece kisa donemli katiliklardan dolay1 gegici bir rol tanir. “Yeni” de
degildir, ¢linkii dogal issizlik oran1 ve uzun donemde politika etkisizligi gibi sonug-
lar, Unite 8’de gordiigiimiiz gibi, 1970’lerin Monetarist ve Yeni Klasik elestirisinde
zaten mevcuttur. Farkli olan RIC modelinin devami olarak sonuglarin, 6zellikle de
para politikasi ¢ercevesinin, “Stokastik Dinamik Genel Denge” ¢ergevesinde mikro
temelli olarak tiiretilmesidir. “Keynesyen” olmanin Post Keynesyenler agisindan an-
lamini gelecek tinitede gorecegiz.

Konumuza donersek, Yeni Keynesyen yaklasimin temel ilkesi eksik rekabet kosul-
larinda faaliyet gosteren piyasalarda nominal katihiklarin varligidir. Yeni Keynes-
yenler katilif1 varsaymak yerine, RIC modeli gercevesinde eksik rekabet kosulla-
rinda firma ve hanehalklarinin optimizasyon problemlerinden i¢sel olarak tiiretir. Bu
katiliklar talep ve para soklarinin reel etkiler dogurdugu bir aktarim kanali yarat-
maktadir ki bunlar1 izleyen altbdliimlerde ayrintili bicimde inceleyecegiz.

YK modelinin esaslar li¢ denklemli bir sistemde 6zetlenir: Yeni Keynesyen Phil-
lips Egrisi (NKPC), Yeni Keynesyen IS Egrisi (NKIS) ve para politikasini temsil
eden bir faiz belirleme kurali (Taylor kural). Yeni Keynesyen okul bu denklemle-
rin her birini RIC tarzi optimizasyon problemlerinden tiiretir. Boylece model, ncii-
liiniin mikroekonomik disiplinini korurken, nominal soklarin reel sonuglar dogur-
masina olanak tanir. Nominal katiliklar NKPC {izerinden enflasyon ve ¢ikt1 acigi
arasinda bir degis-tokus yaratir ve talep politikalarina gegici olarak alan agar.

Ugiincii altbdliimde bekleyislerin ge¢mise doniik oldugu varsayimiyla modelin ya-
pisin1 ve ana sonuglarini en basit cergevede gdsterecegiz. Izleyen altbdliimlerde mo-
delin bilesenlerinin formel ¢ikarimini en yalin haliyle gosterecegiz. Sonrasinda elde
edilen ileriye doniik modelin ¢6zlimii, sonuglar1 ve problemlerini tartisacagiz.

9.2 Uzun Donem Denge

Yeni Keynesyen modelde ¢ogu degisken "agiklar" (¢ikt1 agig1 gibi) cinsinden, yani
uzun donem siirtlinmesiz (veya esnek fiyatli) denge olarak bilinen bir referans dii-
zeyden sapmalar olarak ifade edilir. Modelin dinamiklerini incelemeden once bu
referans noktasin1 anlamak dnemlidir.
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Siirtiinmesiz denge, ekonominin nominal katiliklar bulunmadiginda nasil isleyece-
gini tanimlar. Fiyatlar ve {icretler tamamen esnektir, bu nedenle piyasalar her an
dengededir. Dolayisiyla ¢ikti, istihdam ve tiiketim gibi reel biiyiikliikler yalnizca
teknoloji, tercihler ve kaynaklar gibi temel faktorler tarafindan belirlenir. Onemli
bir farkla bu 6nceki tinitelerde gordiiglimiiz Klasik dengeye kars1 gelir ve nominal
degiskenler (para arz1 gibi) reel degiskenleri etkilemez (Unite 2 ve 5’te Altbdliim
2.2 ve Altbolim 5.4'e bakiniz).

Onemli fark, Yeni Keynesyen "siirtiinmesiz" dengenin "tam rekabet" dengesi anla-
mina gelmedigidir. Yeni Keynesyen denge tekelci rekabet dengesidir. Firmalar fark-
lilagtirilmis mallar iiretir ve her firmanin kendi pazarinda bir 6l¢iide tekel giicii var-
dir. Bilindigi gibi tekelci dengede firma, marjinal hasilanin (MR) marjinal maliyete
(MC) esit oldugu noktada iiretir ve bu denge fiyati:

T _
P =
olur (A¢ik Kitap Mikro Iktisat Boliim 14.2'ye bakiniz). & > 1, firmanm malina yé-
nelik talebin (mutlak degerce) fiyat esnekligidir ve p = €/(e — 1) mark-up katsayi-
sidir. Tam rekabetci dengede P = MC olduguna gore tekelci fiyat daha yiiksektir.
Markup katsayisinin biiyiikliigii, farklilastirilmis mallar arasindaki ikame derecesine
baglidir: mallar birbirine ne kadar yakin ikame ise rekabet o kadar giiclii, markup o
kadar diisiik olur.

MC = u.MC

Bu noktada Yeni Keynesyen modelin temel bir kavrami da reel marjinal maliyettir.
Reel marjinal maliyet mr = MC/P, bir birim daha fazla {iretimin kendi cinsinden
maliyetidir. Rekabet¢i dengede bire esittir. Ama tekelci dengede birden kiigtiktir:

mr"=MC/PT=1/p<1.

Burada mr", reel marjinal maliyetin uzun donem denge degerini gostermektedir.
Reel marjinal maliyet, teknolojiden, talepten ve para politikasindan bagimsiz olarak
yalnizca markup tarafindan belirlenir. Her firma istedigi zaman fiyatim1 serbestge
ayarlayabildigi siirece bu esitlik her donem gegerlidir. Reel marjinal maliyetin sabit
ve 1/p'ya esit olmast, siirtinmesiz dengeyi tanimlayan temel 6zelliktir.*

4 Uretimin sadece emek girdisiyle yapildigin1 varsayarsak MC = W/MPy, = nominal iicret/emegin
marjinal verimliligi olur. Buna gére mr = (W/p)/MPy, = reel iicret/emegin marjinal verimliligi olur.
Dolayisiyla mr'nin yiikselmesi reel iicretin emegin verimliligine oranla arttigini, diismesi ise azaldi-
gin1 gosterir. Reel marjinal maliyete iliskin agiklamalarda bu noktanin akilda tutulmasi faydali olur.
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Bu fiyatlama kosulunu emek arzi ve piyasa arz-talep denklemiyle birlestirerek ¢6-
ziime gidildiginde, siirtiinmesiz dengede gergeklesen dogal ¢ikt1 diizeyi Y" ve buna
kars1 gelen dogal istihdam diizeyi N" elde edilir. Tekelci ¢ikt1 diizeyi tam rekabet
dengesinden daha diisiik oldugundan Y" ve N", tam rekabet diizeylerinin altindadir.
Dolayisiyla Yeni Keynesyen denge Pareto etkin degildir. Ekonominin mevcut pi-
yasa yapisi altinda ulasabilecegi kaynak dagilimini temsil eder. Bu, nominal katilik-
lardan degil, piyasa giiciinden kaynaklanan yapisal bir durumdur ve para politikasi
bunu diizeltemez.

Kisa donemde fiyat katiliklari nedeniyle gergeklesen ¢ikti diizeyi Y, dogal diizeyden
sapabilir. Cikt1 a¢1g1 bu farki dlger:

x=Y-Y"

Bu ¢1ikt1 agigina kars1 gelen bir reel marjinal maliyet agig1 vardir, yani ikisi birbirin-
den bagimsiz degildir. Y < Y" oldugunda, yani ekonomi dogal ¢ikt1 diizeyinin al-
tinda iiretim yapiyorken, emek talebi azalir ve iicretler asag1 dogru baskilanir, bu da
firmalarin birim iiretim maliyetini diisiirlir. Dolayisiyla gerceklesen reel marjinal
maliyet de uzun donem denge degerinin altina iner: mr < mr". Tersine, Y > Y" oldu-
gunda, yani ekonomi kapasitesinin tizerinde ¢alisirken, emek piyasasinda agiri talep
olusur, iicretler yiikselir ve reel marjinal maliyet uzun dénem denge degerinin tize-
rine ¢ikar: mr > mr". Iliski asagidaki tabloda 6zetlenmistir ve akilda tutulmalidir:

Cikt1agig1  Reel MC agig1

Durum x=Y-Y" m=mr-mr"

Daralma <0 <0

Denge =0 =0
Genisleme >0 >0

Ilerleyen altboliimlerde gorecegimiz Yeni Keynesyen Phillips Egrisi (NKPC) tam
da bu iligki iizerine kuruludur: reel marjinal maliyet a¢i181 enflasyon dinamiklerini,
cikt1 ac181 ise reel aktiviteyi 6zetler ve ikisi arasindaki iliski NKPC ile gosterilir.

Yeni Keynesyen modelde iktisat politikasi — ki bu agirlikla para politikasidir — bu
aciklar1 hedefler. Burada siirtiinmesiz dengenin sabit bir nokta olmadigini1 vurgula-
mak gerekir. Bu denge, teknolojik ilerleme, sermaye birikimi, hanehalklarinin ter-
cihlerindeki degismeler gibi nedenlerle zaman i¢inde evrilir. Yani Y" dogal ¢ikt1
diizeyi hareketli bir hedeftir.
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Yeni Keynesyen anlayisa gore, daha dnce gordiigiimiiz Klasik ve Yeni Klasik anla-
yisinda oldugu gibi, ekonomi esas itibariyla dogal ¢ikt1 diizeyini izleyen bir patika
iizerindedir. Ancak ekonomiyi vuran soklar, fiyatlarin yapiskan olmasi nedeniyle bu
patikadan uzun siireli sapmalar (¢ikt1 agiklari) yaratir. Para politikasinin gorevi eko-
nomiyi siirtlinmesiz dengenin belirledigi patikaya geri dondiirmektir.

9.3 Uc Denklemli Yeni Keynesyen Model®

Bu altboliim ilk iki altboliimle birlikte kendi i¢inde biitlinliik olusturacak sekilde
Yeni Keynesyen iktisadin en yali haliyle anlatimidir. izleyen altbdliimler buradaki
modelin daha formel ifadesidir ve daha ileri diizeydedir. Ekonomi ii¢ iliskiyle ta-
nimlanir: toplam talebi belirleyen IS iligkisi, enflasyonu belirleyen Phillips egrisi ve
merkez bankasinin hedefleme ya da ara¢ kurali bigiminde ifade edilebilen para po-
litikas iligkisi.

Yeni Keynesyen model bu ti¢ iliskiyi tiikketici, firma ve merkez bankasinin optimum
davranis probleminden, yani mikro temelli olarak, tiiretir. Davranislar ileriye dontik
rasyonel bekleyislere dayanir. Ama bu altboliimdeki IS ve Phillips denklemleri tii-
retilmemis, varsayilmistir. Bekleyisler geriye doniik uyumcu bekleyisler mekaniz-
masiyla belirlenir. Buna gore t-donemi icin beklenen enflasyon t-1 doneminin enf-
lasyonudur, yani bekleyisler geriye dontiktiir: E¢ 17 = 1. Amag¢ modelin nasil is-
ledigini en basit bicimde ortaya koymaktir. Ilgilenen okuyucu Altbdliim 9.4 ten iti-
baren formel modelin detaylarini izleyebilir. Merkez bankast Altboliim 8.7°de gor-
diiglimiiz cinsten bir problem ¢o6zer ve bir politika kurali olusturur. Karar birimleri
merkez bankasinin politika kuralin1 bilir, banka da bu kurala gore hareket eder, do-
layisiyla bu modelde zaman tutarsizligi sorunu ortaya ¢ikmaz.

Biitiin bu basitlestirmelere ragmen modelin ana sonucglar1 formel modelinkiyle
uyumludur ve genel olarak Yeni Keynesyen modelin ¢aligsma esaslarini ve problem-
lerini gosterir.

9.3.1 Toplam talep: IS iliskisi

Bir 6nceki altboliimde anlatildigi gibi Yeni Keynesyen modelde talep ¢ikti agigi (x¢)
cinsinden ifade edilir. Cikt1 ag1g1 pozitifse, ger¢eklesen liretim dogal ¢ikt1 diizeyinin
lizerindedir. Bu talep baskisina ve yukar1 yonlii enflasyonist baskiya isaret eder.

3> Bu altboliim  Carlin-Soskice gergevesine dayamr: Wendy Carlin ve David Soskice (2005) “The 3-
Equation New Keynesian Model - A Graphical Exposition”, The B.E. Journal of Macroeconomics,
2005, vol. 5, issue 1.


https://econpapers.repec.org/RAS/pca277.htm
https://econpapers.repec.org/RAS/pca277.htm
https://econpapers.repec.org/article/bpjbejmac/
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Cikt1 ac1g1 negatifse, gergeklesen iiretim dogal diizeyin altindadir atil kapasite ve
asag1 yonlii enflasyonist baski vardir.

Modelde ¢ikt1 ag181 gergeklesen reel faizin dogal reel faiz oranindan sapmasina bag-
lidir:

1
Xy = —g(rt —1). >0 (9.3.1a)

Buna gore, dogal faiz orani (") ¢ikt1 agig1 olusmayan dogal reel faiz diizeyidir. Reel
faiz (r¢) buna esit oldugunda cikt1 acig1 sifirdir. Reel faiz dogal faiz oranini asarsa
arz fazlasi, altinda kalirsa talep fazlasi olusur. Fisher denklemini, i; = 1 + E(mi 41,
kullanarak IS denklemini nominal faiz orani cinsinden de ifade edebiliriz. Bu altbo-
liimdeki bekleyis varsayimiyla, Eier1 = ¢ olduguna gore

1
X = _E(lt — Ty — Ttn), >0 (931b)

olur. Merkez bankasinin politika aracit nominal faiz oldugu i¢in bu haliyle denklem-
den politikanin aktarim mekanizmasi da agikg¢a goriiliir. Unite 5’teki gibi talep faize
negatif baglidir ve faiz dénem i¢inde etki eder. 1/ parametresi (bu notasyon ileriki
altboliimlerdeki formel notasyona uyumluluk ag¢isindan kullanilmistir) ¢ikt1 agiginin
faiz (yar1) esnekligidir. Daha kiiglik bir g, ¢ikt1 agiginin faiz duyarliliginin artmasi
demektir. Denklem (9.3.1a), Sekil 9.3.1'de IS egrisi olarak ¢izilmistir. Yatay ek-
sende ¢ikt1 yerine ¢ikt1 agiginin yer almasi disinda, esas itibariyle alisilmis IS egrisi
gibidir.

Modelde dogal faiz orani asagidaki gibi tanimlanir:

rit=1+2z (9.3.2)

Burada 7 dogal faiz oranmin uzun dénem ortalamasidir.® z, ise reel talep soklarini

temsil eder. Reel talep soklar1 kamu harcamalarindaki ya da tasarruf egiliminde bir
degisim ve verimlilik artiglar gibi degismeleri kapsar. Ornegin, Klasik modelle il-

gili bilgimizden kalict kamu harcamasi artisinin dogal faizi arttiracagini biliyoruz.

Modelde bu z;'deki bir artisa kars1 gelir, yani dogal faiz artar ve ¢iktiy1 dogal

¢ Tleriki altboliimlerde varsayacagimiz gibi z. = pz.1 + e (|p| < 1) ise (e, sifir ortalamali rassal terim)
E(r") =7 olur, yani 7 dogal faiz oraninin beklenen degeridir. Duragan AR(1) serileri ergodiktir,
yani uzun zaman ortalamalar1 beklenen degerine esittir. Dolayisiyla ¥ ayn1 zamanda uzun donem
zaman ortalamasidir.
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diizeyinde tutmak i¢in artik daha yiiksek bir reel faize ihtiyag vardir. Sekil 9.3.1'de
7; bir artis IS egrisini saga kaydirir.

r
n
r>r ->x<0

r<r' ->x>0>[s

0
Sekil 9.3.1 Yeni Keynesyen IS Egrisi

9.3.2 Enflasyon: Phillips Egrisi

Phillips egrisi esas itibariyle Altboliim 8.2°deki ivmeci hipotez altinda bekleyisler
eklentili Phillips egrisinin ¢ikt1 agi81 cinsinden ifadesidir (burada da katsayilar son-
raki altbdliimlerle uyumludur):

Ty = T¢_q + let + U, KA >0 (933)

Burada Et.1m: = m.1 bekleyis terimidir ve gegmisten gelen enflasyonun yarattig ata-
leti gosterir. Ote yandan ¢ikt1 acig1 pozitifse (istihdam dogal diizeyin iistiindeyse)
enflasyon artar: ¢ikt1 dogal diizeyinin iizerindeyse emek ve mal piyasalari sikilasir,
maliyetler yiikselir, firmalar fiyatlar1 daha hizli artirir. Cikt1 acig1 dogal diizeyin al-
tindaysa atil kapasite tersi yonde etki eder. kA egimi enflasyonun ¢ikt1 agigina ne
kadar tepki verdigini dlger ve ¢ikt1 agigi-enflasyon ddiinlesmesinin l¢iisiidiir. Pozi-
tif bir ¢ikt1 agigindan baslayarak daha dik bir Phillips egrisiyle (daha biiyiik k) ¢ikti
ac1ginda bir azalis daha fazla dezenflasyon yaratir. Bagka bir deyisle enflasyonu bir
birim diigiirmek i¢in gerekli ¢ikt1 kayb1 (1/xA) daha az olur.



9 N.K. Ekinci Makro iktisat

PC1(TE_1 =T > 0)

PCo(TC_1 = 0)

To

0

Sekil 9.3.2 Yeni Keynesyen Phillips Egrisi (ut = 0)

Denklemdeki u; terimi arz soklarini temsil eder. Bunlar, doviz kuru degismeleri,
dolayl1 vergiler, ithal girdi fiyatlari, kir marjlarindaki degisimler gibi maliyetleri ve
fiyatlar etkileyen degismelerdir. Sekil 9.3.2°de dnceki iinitede oldugu gibi bekle-
yisler eklentili Phillips egrileri (x, ) diizleminde her bekleyis diizeyi i¢in farkli po-
zitif egimli bir egrilerdir. Her biri x = 0 dikey dogrusunu m,_; + u; diizeyinde ke-
ser. Beklenen (ge¢mis donem) enflasyon artis1 ya da pozitif arz soku (ut > 0) egrileri
yukartya kayar.

9.3.3 Para Politikas1 Kurali: MR ve MPR egrileri

Yeni Keynesyen iktisadin ayirt edici 6zelliklerinden birisi para politikasi kuralini
merkez bankasinin optimizasyon probleminden tiiretmesidir. Merkez bankasi enf-
lasyonu hedef diizeyinde (biz hedefin sifir enflasyon oldugunu varsayiyoruz) ve
cikt1 acigini da sifir diizeyinde tutmak ister. Amag (kayip) fonksiyonu hedeflerden
sapmalara baglidir:

Z, = %(nf + ax?). a>0 (9.3.4)

Burada a ¢iktinin agirligidir: daha biiyiik bir a ¢ikt1 istikrarin1 daha ¢ok 6nemseyen
bir banka demektir. Bankanin iki hedefi bagimsiz bi¢cimde secilemez, ¢iinkii kisa
donem Phillips egrisi, enflasyonla ¢ikti agig1 arasinda bir 6diinlesme yaratir. Dola-
yistyla banka bu bagimlilig1 hesaba katarak politika aracini kayip fonksiyonunu mi-
nimize etmek i¢in kullanir. Banka 7ti.1’1 gézlemledigi i¢in her donem hangi Phillips
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egrisiyle karsi karsiya oldugunu bilir ve o egri lizerindeki en iyi noktay1 secer. Ban-
kanin problemi agagidaki gibidir:

. 1
minZ; = = (7 + ax?)
Xt 2
k. a. Ty = T_q + K/lxt + Ug.

(9.3.3)'i (9.3.4)'te yerine koyup x;'ye gore minimize edersek (x;’ye gore tiirevini
alip sifira esitlersek) birinci sira kosulu buluruz:’

Kimg+ax;, =0 = x = —— T (9.3.5)

Buna hedefleme kurali denir ve ¢ikt1 agigi-enflasyon ddiinlesmesini merkez bankasi
acisindan gosterir: enflasyonda bir birim diisiis i¢in kabul edecegi ¢ikt1 kayb1 % ka-

dardir. Banka ¢ikt1 istikrarini ¢ok 6nemsiyorsa (o bilylikse) bu miktar azalir, banka
icin ¢ikt1 acig1 daha kiymetlidir. Ama daha biiyiik kA (daha dik bir Phillips egrisi)
enflasyonda bir birim diisiis i¢in kabul etmeye razi oldugu ¢ikt1 kaybini artirir.

Denklem (9.3.5), (x,m) dizleminde orijinden gegen, egimi —a/kA olan negatif
egimli bir dogrudur ve MR egrisi olarak bilinir. Boyle bir egri Sekil 9.3.3’lin sol
panelinde gosterilmistir. Buna gore enflasyon hedefin {izerindeyse, m; > 0, merkez
bankasi1 enflasyonu diislirmek i¢in negatif bir ¢ikt1 acigini, yani daraltic1 bir politi-
kay1, kabul eder. Enflasyon hedefin altindaysa, ©; <0, banka enflasyonu hedefe yak-
lagtirmak i¢in pozitif ¢ikt1 agiina izin verir. Daha biiylik bir oo MR egrisini dikles-
tirir, daha biiyiik kA MR egrisini yatiklagtirir.

Simdi, goriiniiste problem, sanki merkez bankasinin dogrudan segtigi degisken ¢ikti
acigiymis gibi ¢oziilmiistiir. Oysa modelde politika araci kisa vadeli nominal faiz
oranidir. Ama hem Phillips hem de IS denklemlerini amag¢ fonksiyonunda yerine
koysaydik amag faiz cinsinden ifade bulurdu ve se¢im degiskeni olurdu. Bunun ya-
pilmamasinin nedeni (9.3.5) hedefleme kuralinin ima ettigi ddiinlesmeyi gorebil-
mektir. Ayni ¢6ziimii simdi (9.3.5)'1 IS denkleminde, yani (9.3.1a)'da, yerine koya-

rak:

A d A
n=rttoom = a_;i:“%>0 (9.3.6a)

7 Kayip fonksiyonu (Phillips egrisi kisidi yerine konulduktan sonra da) kesin digbiikey oldugundan
ikinci sira kosul da saglanir.
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ya da Fisher iliskisini kullanarak:
it=rgi+nt+a';—lnt = :—;=1+0%>1 (9.3.6b)

olarak buluruz. Denklem (9.3.6a), (7, r) diizleminde para politikas1 tepki kuralini,
yani MPR egrisini tanimlar. Bu bir arag¢ kuralidir: enflasyonda bir sapmaya bankanin
optimal reel faiz tepkisini gosterir ve (0,7/*)'den gecer — enflasyon hedefteyken
banka reel faizi dogal faiz oranina esitler. Egrinin egimi oxA/o'dir. o biiylikse ban-
kanin reel faiz tepkisi daha zayiftir, ¢iinkii banka biiyiik ¢ikt1 agiklarindan daha fazla
kacinir ve MPR egrisi yatiklasir. Bu Sekil 9.3.3"in sag panelinde gosterilmistir.
Daha biiyiik A, verili bir enflasyon sapmasina kars1 optimal reel faiz tepkisinin kat-
sayisini artirir ve MPR egrisini diklestirir. Ciinkd, Phillips egrisi daha diktir, yani
birim dezenflasyon i¢in daha az ¢ikt1 feda edilir. Bu nedenle merkez bankasi, kayip
fonksiyonunu minimize ederken, verili bir enflasyon sapmasi karsisinda daha biiyiik
mutlak degerli bir ¢ikt1 agigin1 kabul etmeyi tercih eder ve MR egrisi yatiklasir.

T r
MPR (diisiik o)
\ 0 )
MPR (ytiksek o)
rn
MR
0 x 0 &

Sekil 9.3.3 Hedefleme (MR) ve Ara¢ (MPR)Kurallari

Iki egri arasindaki ayrimu iyice netlestirmekte fayda vardir: MR, bankanin ne istedi-
gini, yani dogrudan bir nokta secebilseydi sececegi cikti-enflasyon bilesimini gos-
terir. MPR ise bankanin bu se¢imle uyumlu ara¢ se¢imini gosterir. Buna goére enf-
lasyon yiikselirse banka reel faiz oranin1 denklem (9.3.5)’e gore artirir. Reel faiz
artisginin gergeklesmesi icin de nominal faiz artis1 enflasyon artisindan fazla olmali-
dir: denklem (9.3.6b)’de enflasyon katsayist birden biiyiiktiir. Bu, asagida



12 N.K. Ekinci Makro iktisat

gorecegimiz gibi, Taylor ilkesi olarak bilinir ve dogrudan bankanin optimizasyon
probleminden tiirer. Yeni Keynesyen modelin 6nemli ¢ikarimlarindan biri budur.

9.3.4 U¢ Denklemli Model
Model asagidaki gibidir:
1
Xt = —;(Tt -7 — Zt), >0 (IS) (9.3.161)
Ty = Me_q1 + KAXe + Uy, kA >0 (PC) (9.3.3)
KA
Xy = — - e (MR: hedefleme kurali)  (9.3.5)
IS denkleminde denklem (9.3.2)’den r{* = 7 + z koyduk. Sistemi, (9.3.5) yerine
N MPR) (9.3.6
r=7+2 oM ant_aa ( ) (9.3.6a)

kullanarak da yazabilirdik, ama model daha ¢ok ilk bi¢imde yazilir. Zaten (9.3.6a)
denklemi (9.3.5) ve (IS) denklemlerinden elde edilmistir. Ozetle, model (IS), (PC)
ve bir para politikasi kurali denkleminden olusur.

Denge, (9.3.3) ve (9.3.5) denklemlerinin esanli ¢6ziimiinden elde edilir. MR kosulu
Phillips egrisinde yerine konursa cari enflasyon orani, bu da (MR) denkleminde ye-
rine konursa ¢ikt1 agig1 ¢oziiliir:

a KA

" Gy T R T G

Dogal faiz orani ve z teriminin ¢éziimde yer almadigina dikkat ediniz. Zaten ¢6-
ziimde IS denklemi de kullanilmamustir. IS denklemi faiz degismelerinin ¢ikt1 agi-
gina aktariminda rol oynar.

(o1 +uy) (9.3.7)
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45° PC; (710> 0)

____________ PCo(TLl = 0)

Sekil 9.3.4 Ug Denklemli Model

(9.3.3) ve (9.3.5) denklemlerinin esanli ¢oziimii Sekil 9.3.4’{in sag iist panelinde MR
ve PC egrilerinin kesisiminde olusur ve bir 6nceki donem enflasyonuna (yani bek-
lenen enflasyona) ve u terimine baglidir. PCo, sifir beklenen enflasyon (m:-1 = 0) ve
u¢ = 0 durumuna kars1 gelir ve MR egrisiyle E noktasinda kesisir. E noktasi sifir
enflasyon ve sifir ¢ikt1 agig1 dengesini tanimlar. Sistemin diger bilesenlerini Sekil
9.3.4’1in diger panellerinden izleyebiliriz. Sekil 9.3.4’{in sol {ist paneli, enflasyonu
dikey eksenden yatay eksene yansitan 45 derecelik dogrudur. Sol alt panel (1, 7)
dengesine karsilik gelen dengeler diger panellerde de E olarak isaretlenmistir. E
dengesinde reel faiz dogal faiz oranina esit olmalidir. Dolayisiyla sag alt panelde IS
egrisi lizerinde denge sifir ¢ikt1 acig1 ve dogal faiz oraniyla olusur. Sekilde z = 0
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varsayildigi i¢in de r™ = 7 olarak gosterilmistir. Sol alt panelde de enflasyon hedefi
saglandig1 i¢in, =0, (9.3.6a)’dan politika faizi de dogal faize esittir.

Simdi doneme daha 6nceki bir sokun mirasiyla hedefin iizerinde mo enflasyonuyla
girildigini ve bagka bir sok olugmadigini varsayalim. Bu durumda gegerli olan Phil-
lips egrisi PC; egrisidir. Banka bu egriyi gézlemler ve lizerindeki tercih ettigi nok-
tay1 secer: MR dogrusunun PC;'i kestigi A noktasi. Bu noktada banka negatif bir
cikt1 agigini kabul eder ve gerceklesen enflasyon (sekilde gdsterilmeyen ma) mo’dan
az olur. Gergeklesmenin ne kadar diisiik olacagi MR dogrusunun egimine baglidir:
daha yatik bir MR egrisiyle (daha kiigiik a ve/veya daha biiyiik k1) daha diisiik bir
gerceklesme olur.

Kalan paneller bu dengeye karsilik gelen reel faiz ve ¢ikt1 agig1 degerlerini gosterir.
Gergeklesen enflasyon 45 derecelik dogrudan yansitilip bir alt paneldeki MPR egri-
sine diisiiriiliince MPR egrisi iizerinde A noktasinda bankanin gdzlenen enflasyona
tepkisi goriiliir: reel faiz dogal faiz oraninin iizerindedir. Sag alt panel ise bu reel
faizi IS egrisi araciliiyla, tam olarak sol iist paneldeki A noktasinin gerektirdigi
negatif ¢ikt1 agigina doniistiiriir.

A noktasinda gergeklesen enflasyon 14 bir sonraki donemin beklenen enflasyonudur
ve bir sonraki donemin Phillips egrisi

Tpp1 = T + KAXp 4

olur (up41 = 0). my < my oldugundan bu Phillips egrisi 6nceki Phillips egrisine gore
paralel bicimde asag1 kayar ve MR dogrusunu A’nin saginda ve altinda bir noktada
keser. Yeni kesisme noktasinda enflasyon hala hedefi astig1 i¢in ayni kurgu tekrar-
lanir: reel faiz hala dogal diizeyin iistiindedir ama bir 6nceki doneme gore daha dii-
stiktiir, karsilik gelen ¢ikt1 a¢i181 da daha kiigliktiir. Boylece ekonomi MR egrisi bo-
yunca E noktasina dogru ilerler. Enflasyon bir kerede degil, kademeli olarak diiger.
Enflasyon kademeli olarak diiserken reel faiz ve ¢ikt1 agig1 da ilk tepkilerinin ardin-
dan kademeli olarak uzun déonem denge degerlerine doner.

Bu anlatimi formel olarak da gosterebiliriz. (9.3.7)’den enflasyon denklemini

Ty = YT[t—l + Y‘ut, 0 < y = 1 (9.3.7,)

¢ <
a + (kA)?

olarak yazarsak w1 katsayisi pozitif ve birden kiigiiktiir ve bu fark denkleminin ya-
kinsak ¢6zlimii vardir. Simdi bir donemlik bir arz sokunun etkisini inceleyelim:
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m_, = 0°dan baglayarak, t = 0’da bir kerelik u, > 0 soku gerceklesip sonraki do-
nemlerde u; = 0 olursa enflasyon

e =y lu, t >0

patikasi izler.® Banka ayn1 donemde tepki verdigi i¢in sokun tamami enflasyona geg-
mez: ilk etki (t =0) doneminde enflasyon yu, kadar artar, sonra tedricen sifira doner.
Yakinsama hiz1 y parametresine dolayistyla @ ve kA'e baghdir: ¢iktiy1 daha az dnem-
seyen bir banka (kiigiik o), ya da daha dik bir Phillips egrisiyle y kiigiiliir ve yakin-
sama daha hizli olur. Ara donemlerde reel faiz bu ¢6ziim MPR kuralinda yerine ko-
narak bulunur ve

)
rt=f+07yt+1u0, t >0

patikas1 izler. 1k etki doneminde (t = 0) reel faiz a%yuo kadar artar ama sonra

tedricen diiserek dogal diizeyine geri doner. Cikt1 aci1g1 da faiz ¢6ziimiinii (IS) denk-
leminde yerine koyarak (ya da enflasyon ¢6ziimiinii MR kuralinda yerine koyarak)

bulunur ve

1 KA
xtz—g(rt—f)z—;yt“uo, t >0

patikasi izler: ilk etki doneminde — %yuo kadar ¢ikt1 acig1 olusur ve yakinsama

hizina bagli olarak mutlak degerce azalarak tedricen sifira doner. Birikimli ¢ikt

1

agigl ——Uy olarak hesaplanir ki bu da up sokunun yol actig1 enflasyonun gideril-

mesinin maliyetidir.® Ozetle, dezenflasyon kademeli ve maliyetlidir. Reel faiz dnce
artar sonra kademeli olarak diiser. Daha yliksek a intibaki yavaglatir ama dezenf-
lasyon maliyetini etkilemez, yalnizca bu kaybin donemler arasindaki dagilimini be-
lirler: daha uzun bir zaman diliminde daha kii¢iik donemsel kayiplar olusur ama
toplam degismez.

9.3.5 Soklar, Bilgi Kiimesi ve Politika Hatalan

Bu altb6liimde para politikasinin talep (z) ve arz (u;) soklarina verdigi tepkiyi ince-
liyoruz. Soklarin etkisi, merkez bankasinin politika aracimi belirledigi anda neyi

8 Coziim i¢in EK: Uygulama 2’ye bakiniz.

KA KA a Ug

9 yoo _ K4 o L t+1l _ Y o _ _
oXy =——U - =——Uy—=——Uy— = ——.
DtzoXe 2 Yo XizoY o H0T, a Y0 Gz )
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gozlemleyebildigine baglidir. Once Altbdliim 9.3.4’te ortiik olarak varsayilan du-
rumu ele alalim: banka soklar1 ayn1 donemde gozlemler, hemen tepki verebilir ve
ekonomi ayni donem i¢inde uyum saglar.

Sifir ¢ikt1 agi1g1 dengesinden baglayalim ve z; > 0 bi¢iminde pozitif bir talep soku
diisiinelim. Varsayilan kosullarda talep soku denge ¢ikt1 agig1 ve enflasyon iizerinde
etkili olmaz. Bu sonug, talep sokunun (9.3.7)’deki denge ¢6ziimlerinde yer almama-
sindan goriiliir. Burada 6nemli olan kisa donemli dinamiklerdir ve bunlar da merkez
bankasinin politika tepkisine baglidir.

Soktan 6nce z; = 0 oldugundan dogal reel faiz oram1 r’dir. Politika kurali da
(9.3.6a)’dan r, = 1 olarak belirlenir ve r, — r* = 0 olur.'® Pozitif bir talep soku dogal
reel faiz oranini

=14z

diizeyine yiikseltir. Bagka bir deyisle, sifir ¢ikt1 agigiyla tutarli reel faiz artik daha
yiiksektir. Banka soku gézlemledigi i¢in reel politika faizini r, =T + z olacak sekilde
belirler. Boylece ri — r® yine sifir olur, ¢ikt1 dogal diizeyinde kalir ve enflasyon de-
gismez. Bunu Sekil 9.3.4°ten gorebiliriz. Sekilde hem IS hem de MPR egrilerinin
dik ekseni kestikleri nokta dogal faiz oranina bagli oldugu i¢in her ikisi de z kadar
yukar1 kayar. Buna karsilik (x, ;) diizlemindeki denge degismez. Talep soku biitii-
niiyle reel faiz oranindaki ayarlamayla karsilanir. Bu sonug, Yeni Keynesyen yakla-
simin temel fikrini gosterir: kurala bagli sistematik para politikasi, talep kaynakli
dalgalanmalarin ¢ikt1 ve enflasyon {izerindeki etkisini sinirlayabilir.

Arz soklari farklidir ¢iinkii u; soku Phillips egrisini dogrudan kaydirir. u;’deki artisin
Sekil 9.3.4’te Phillips egrisini E’deki baslangi¢c konumundan PC; konumuna kay-
dirdigini varsayalim. Uyum siireci Altbolim 9.3.4’te anlatildig gibidir. Yeni kisa
donem dengesi A noktasinda olusur: enflasyon yiikselir, merkez bankasi reel faizi
artirir ve negatif bir ¢ikt1 agig1 yaratir. Bu ¢ikt1 agig1 enflasyonist baskiy1 ancak kis-
men dengeler. Gergeklesen enflasyon sonraki donemde beklenen enflasyonun teme-
lini olusturur, ¢iinkii uyumcu bekleyisler altinda Egtii = m’dir. Yeni bir sok yoksa
sonraki donemin Phillips egrisi asag1 kayar, enflasyon diiger, banka reel faizi azaltir
ve negatif ¢ikt1 agiginin mutlak degeri kiiciiliir. Ekonomi MR egrisi boyunca A’dan

19 Modelde ii¢ reel faiz kavrami vardir. 1, merkez bankasimn arag olarak belirledigi reel politika
faizidir. r, ¢ikt1 agiginin sifir olacagi dogal reel faiz oranidir ve merkez bankasimin dogrudan kont-
roliinde degildir. 7 ise dogal reel faiz oraninin uzun dénem ortalamasidir ve (9.3.2) uyarinca r® =t +
z/dir. IS denkleminde ¢ikt1 agigini belirleyen politika faizi dogal faiz orani, yani r, — r®, farkidir.
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E’ye ilerleyerek sifir ¢ikt1 acig1 dengesine doner. Talep sokundan farkli olarak bu
uyum siireci, kiimiilatif ¢ikt1 kaybiyla 6l¢iilen bir maliyet dogurur.

Buraya kadarki analiz merkez bankasinin soku gerceklestigi anda gézlemledigini
varsayar ve modelin ¢alisma esaslarini1 gosteren yararli bir alistirmadir. Bu varsa-
yim, drnegin hiikiimetin biitce agigini artirma planin1 6nceden agiklamasi veya on-
ceki donemde gerceklesen bir petrol fiyati artisinin yurt i¢i fiyatlara bir donem ge-
cikmeyle yansiyacaginin bilinmesi gibi durumlarda makul olabilir.

Simdi gercekten 6ngoriilemeyen soklari ele alalim. Banka yalnizca devreden enflas-
yonu (m—1) gozlemler, fakat cari soklar1 (z: ve u) dolayisiyla da cari dogal faiz ora-
nin1 politika kararin1 verdigi anda gozlemleyemez. Dolayisiyla politika faizini artik
(9.3.6a)'ya gore belirleyemez. Zaten (9.3.5) kosulu da artik gegerli degildir. Clinkii
(9.3.5) bankanin mi'yi gézlemleyip her donem gerceklesen degerler iizerinden x;'yi
sectigi rejimde tiiretilmis kosuldur. Bankanin problemi simdi

1
min Ey_; [E (m? + axtz)]
ka x=-— i (ry =7 — 2¢), >0 (1S) (9.3.1a)
Ty = My_q + KAXp + Uy, kA >0 (PC) (9.3.3)
haline gelir. Yani kayip fonksiyonunun t-1 itibariyle beklenen degerini minimize

edecek sekilde r¢ politika faizi secebilir. Kisitlar1 da amag degiskenlerini belirleyen
sistem denklemleridir. Amag fonksiyonunun ri’ye gore tiirevi alip sifira esitlersek

am, 0x; dx;
Ei_qm, a_xta_rt + kX, a_rt =

bunda da kisitlardan ilgili tiirevleri alip yerine koyarsak

1
—E,_mikdA——aE,_x,— = 0 >
t—1Tl¢ p t-1X¢

KA ,
Et_lxt == _; Et_lT[t. (9.3.5 )
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buluruz.!* Burada Ei-1z;= 0 ve E¢-ju¢ = 0, yani karar olusturuldugu donemde soklarin
beklenen degerinin sifir oldugu gergegini kullandik. Bu denklem eksik bilgi orta-
minda gegerli olan hedefleme kuralidir (MR). Denge daha 6nce oldugu gibi Phillips
ve hedefleme kurallarinin esanli ¢6ziimiinden elde edilir. Phillips denkleminin bek-
lenen degeri alinirsa E;_,m; = m;_1 + KAE;_1x; bulunur, bu da (9.3.5")’te yerine
konursa

KA

Ei 1% = T @t (2

(9.3.8)

bulunur. Simdi, IS denklemine beklenen deger operatorii uygularsak Ei-1z = 0 ol-
dugu i¢in

1 _ 1 _
Ei_1x; = — p (Et—ﬂ”t —E_,(r+ Zc)) =5 (re—7)

bulunur. Bunu (9.3.8)’deki beklenen ¢ikt1 agigina esitlersek

KA
Ua + (k1)? Te-1

bulunur. Bu, eksik bilgi altinda uygulanabilir para politikast kuralidir (MPR). Bu
kuralda banka gozlemleyemedigi cari enflasyona ve cari dogal faiz oranina degil,
gozlemleyebildigi devreden enflasyona tepki verir ve dogal reel faizin kosullu bek-
lenen degeri olan 7’1 referans alir.

r=T+ (9.3.9)

(9.3.9) IS denkleminde yerine konursa ger¢eklesen ¢ikti agig1 elde edilir:

KA Zt
+ p (9.3.10)

Xy = ——————— Ty
t a+ (k1) !

Denklem (9.3.7)’nin aksine bu ¢6ziimde talep soku yer alir. Gozlemlenemeyen po-
zitif bir talep soku ¢ikt1 agigini artirir. Cilinkii dogal reel faiz oranini artirir. Banka
bu artis1 gbzlemlemedigi i¢in sectigi reel faiz, yeni dogal faiz oranina gore diisiik
kalir. Talep gliglenir ve ¢ikt1 a¢i1g1 daha pozitif hale gelir. Gézlemlenmeyen negatif
talep soku ise ters yonde etki yapar.

" Bu denklem (9.3.5)’in t-1 itibariyle beklenen degeri gibi goriinmektedir ama buradaki formiilas-
yona (kuadratik kayip fonksiyonu ve dogrusal kisitlar) has 6zel bir durumdur. Yani genel olarak
(9.3.5") (9.3.5)’in beklenen degeri alinarak hesaplanamaz.
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Gergeklesen cikt1 agigini Phillips egrisinde yerine koydugumuzda gerceklesen enf-
lasyon:

K
Ty = YT + ?Zt + U, 0< Y = 1 (9311)

“ <
a + (k1)
olarak bulunur. Enflasyonun ii¢ bileseni vardir: devreden enflasyon, gozlemlenme-
yen talep sokunun enflasyonist etkisi ve gézlemlenmeyen arz sokunun dogrudan et-
kisi. Ilk terim enflasyon ataletini, diger iki terimse merkez bankasinin faiz oranin
belirledigi anda gozlemleyip dengeleyemedigi soklar1 gdsterir.

Cari enflasyon uyumcu bekleyisler altinda bir sonraki donemin beklenen enflasyonu
oldugu i¢in, gegici soklarin kalict olmayan fakat zamana yayilan etkileri vardir.
(9.3.11)’in sinirlt duragan ¢ézimii:

K
Ty = zyl [? Zt—j + ut_j] (9312)
j=0

olur. Buna gore cari enflasyon ge¢cmis ve cari soklarin geometrik azalan agirlikli
toplamidir. Eski soklarin agirhigr (/) giderek kiiciildiigiinden uzak ge¢misin etkisi
ihmal edilebilir diizeydedir. Cari enflasyonu esas olarak yakin ge¢misteki soklar be-
lirler. Tek donemlik bir talep ya da arz soku, enflasyonu hemen etkiler ve ardindan
geometrik olarak azalan bir etki birakir. Enflasyonun hedefe doniis hizi y tarafindan
belirlenir. Ciktiy1 daha az onemseyen bir banka (kiigiik o), ya da daha dik bir Phillips
egrisiyle (bliylik k) y kiigiiliir ve yakinsama daha hizli olur. Bu paragraftaki sonug-
larin ¢ikarimi i¢in EK: Uygulama 3’e bakiniz.

Son olarak, merkez bankasinin dogal reel faiz orami (r) tahmininde hata yapmasi
durumunu diisiinelim. Bir tahmin hatasi, (9.3.10) ve (9.3.11)’de z kanalindan etki
eder. Ancak gercek bir soktan farkli olarak kendiliginden ortadan kalkmaz. Banka-
nin dogal faiz oran1 tahmini sistematik olarak diisiikse, politika faizini her donemde
gercek dogal faiz oraninin altinda belirler. Bunun sonucunda her dénemde yeni bir
pozitif ¢ikt1 acig1 olusur ve enflasyonu besler.

Enflasyon, tahmin hatasi siirdiigii siirece yiikselmeye devam eder. Uygulamada mer-
kez bankasinin dogal reel faiz oranina iliskin tahmininin sabit kaldigin1 varsayama-
y1z. Banka politika faizini artirmasina ragmen talep kosullarinin ve enflasyonun 6n-
gordiiglinden daha giiclii seyrettigini gdzlemlediginde politika faizini daha fazla ar-
tirir. Bu ek sikilagtirma talep ve enflasyon iizerinde beklenen etkiyi gostermeye
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basladiginda, banka 6nceki politika faizinin gercek dogal reel faiz oranina gore dii-
stik kaldig1 sonucuna varabilir ve T tahminini yukar1 dogru giincelleyebilir.

Boyle bir 6grenme siirecinde reel politika faizi gercek dogal reel faiz oranina yakla-
sir. Pratikte merkez bankalari, ¢ok sayida gostergeden yararlanarak dogal faiz ora-
nina ve enflasyon patikasini etkileyen diger degiskenlere iliskin tahminlerini iyiles-
tirmeye calisirlar. Asagida Altboliim 9.3.7°de TCMB’nin politika ¢ercevesi anlatil-
maktadir.

9.3.6 Basit Bir Kural ve Taylor Ilkesi

Simdiye kadar merkez bankasinin her donemde yeniden optimizasyon yaptigini var-
sayarak MPR egrisini tiirettik. Pratikte merkez bankalar1 6nceden belirlenmis ve za-
man i¢inde sabit tutulan basit bir kural ¢ercevesinde, gozlemledikleri devreden enf-
lasyona tepki veren bir kuralla ¢alisirlar:

e = T+ l,[)n't_l, ll) >0 (9313)

(9.3.6a)’daki optimal tepki kuralinda da reel faiz enflasyona pozitif bir katsayiyla
tepki verir ama orada tepki cari enflasyona verilir ve tepki katsayis1 optimizasyon
probleminden igsel olarak modelin parametrelerine bagli olarak belirlenir. Basit ku-
ral devreden (beklenen) enflasyona tepki verir ve tepki katsayis1 vy, her donemde
yeniden secilen optimal bir katsay1 degil, politika yapicinin 6nceden belirledigi sabit
bir katsayidir. Bu nedenle (9.3.6a)’daki katsayiy1 dogrudan v yerine koymak iki
modeli 6zdes kilmaz.

Burada talep ve arz soku olmadigini varsayarak yeni kuralla modelin nasil ¢6ziildii-
giinl gorelim. Cozlim esas itibariyle Altboliim 9.3.5’teki gibidir. Talep soku yoksa
dogal reel faiz orani r* = r’dir. Bunu kullanarak (9.3.13)’1 (9.3.1a)’daki IS denkle-
minde yerine koyarsak ¢ikt1 a¢ig1 x; = —(y/o)m,_, olur. Bu ifadeyi Phillips egri-
sinde yerine koydugumuzda model, enflasyon i¢in tek bir fark denklemine indirge-
nir:

T[t = )/wﬂt_l, )/1/) = 1 - T . (9314‘)
Buradan t > 1 i¢in ¢6ziim mo baslangi¢ kosuluyla:

Ty = )’&;”o
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olur. Bu ¢dziimiin monoton yakinsak bir ¢6ziim olmasi i¢in 0 <7y < 1 olmalidir, bu

da > 0ve0 <% < 1 olmasim gerektirir.'> Buna gore 0 < 1 < K—‘; olmalidir.

g
Yani Y parametresi model parametrelerinden tamamen bagimsiz olarak belirlene-

mez. Cikt1 ag181 ve reel faiz patikalar1 da bu ¢oziimden elde edilir:

X = — (%) Yo o, re =T+ pyy ', t=>1
Enflasyonun, ¢ikt1 agiginin ve reel faizin uzun donem denge degerlerine dontis hiz-
lar1 yy’ye baghdir, vy ne kadar kiigiikse yakinsama o kadar hizli olur. Bu da diger
parametreler veriyken y yakinsaklik kosulunu bozmadan ne kadar biiylikse, yani
banka reel faiz artiriminda ne kadar agresifse, gergeklesir.

Merkez bankasinin fiilen agikladigi oran nominal faiz oldugundan, kurali nominal
faiz cinsinden yazmak daha sezgiseldir. Fisher denklemine gore, (9.3.13)’ten

ip =1+ Em = TH YT g + ETteyq

yazabiliriz. Bu altbolimde kullanilan uyumcu bekleyisler varsayimi altinda
(9.3.14)ten E,mpypq = 7, = [1 —

] m;_1 olduguna gére nominal faiz kurah

it=T_'+lpnt_1+7ft=f+l/)nt_1+|:1_7 TTe_q
_ KA
- it [1 + (1 — 7)] o). (9.3.15)

olur. Devreden (beklenen) enflasyonun nominal faiz {izerindeki katsayisi ti¢ etkiyi
gosterir. Birincisi, devreden enflasyonun cari enflasyona etkisidir. Bu etki Phillips
egrisi iizerinden olur (egride m«.1 katsayisi birdir) ve bir sonraki donemin beklenen
enflasyonu oldugu icin Fisher iliskisi iizerinden nominal faize gecer. Ikincisi, reel
faiz oraninin devreden enflasyona dogrudan tepkisi olan y katsayisidir. Ugiincii un-
sur ters yonde calisir, ¢linkii parasal sikilasma negatif bir ¢ikt1 agig1 yaratir, bu ¢ikti
ac181 da cari enflasyonu ve dolayisiyla beklenen enflasyonu diisiiriir. Beklenen enf-
lasyondaki bu diisiis nominal faiz oranini asag1 ¢eker.

Altboliim 9.6’da detayl olarak anlatildig: iizere nominal faiz kuralinda enflasyon
teriminin katsayisinin birden biiyiik olmas1 kosulu Taylor ilkesi olarak bilinir. Ilke-
nin bizim basitlestirilmis modelimizde karsilig1r (9.3.15)’te m.1’in katsayisinin

12 EK: Uygulama 1’e bakiniz.
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birden biiyiik olmasidir: 1 + y(1 — «A/o) > 1. Bdylece (9.3.15) ve (9.3.13) ayni so-
nucu verir: gézlenen enflasyona tepki olarak reel faiz ym:.1 kadar artmalidir. 1 + (1
—1M/6) > 1 olmasi i¢in de ¥\/c < 1 olmalidir.!® Bu kosul yukarida ¢ikardigimiz 0 <

P < K—j kosuluyla birlestiginde y parametresinin {ist sinirinin birden biiytik oldugu

goriliir. Yani y parametresi diger model parametrelerine bagli olarak genis bir ara-
likta secilebilir. y parametresi bir anlamda bankanin amag fonksiyonundaki o para-
metresinin islevini goriir: y ¢ok kiiclikse (a biiyiikse) reel faiz enflasyon karsisinda
yetersiz tepki verir ve enflasyon yavag geriler, aksine y ¢ok biiyiikse (o kiiciikse)
merkez bankasi1 enflasyonu hizla diisiirmek icin biiyiik ¢ikt1 aciklar1 yaratir. «iy/c
> 1 oldugunda ise enflasyon hedefin etrafinda salinmaya baslar (Dipnot 12). Bu ne-
denle basit kuralin tasarim1 y’yi enflasyonu istikrara kavusturacak, fakat gereksiz
derecede sert ya da dalgali bir uyarlama yaratmayacak bi¢imde yapilmalidir.

9.3.7 TCMB Politika Cercevesi

Bu altboliimde para politikasinin pratikte nasil yiriitildiigiine ornek olarak
TCMB’nin gercevesini ele alarak iic denklemli modelle iliskilendiriyoruz. Higbir
merkez bankasi kararlarint bu kadar yalin bir modelden dogrudan ¢ikarmaz. Bu-
nunla birlikte, agik enflasyon hedeflemesi yapan merkez bankalarinin yaklagimi
Yeni Keynesyen ¢ercevenin iki temel iliskisiyle uyumludur: enflasyonu talep kosul-
lar1 (¢1kt1 ag181) belirler, talep kosullar da reel faiz dogal reel faiz oram farkina (r¢ —
) baghdir. TCMB de agik enflasyon hedeflemesi uygular ve yasal olarak belirle-
nen temel amaci fiyat istikrarin1 saglamak ve siirdiirmektir. Ozellikle 2008 kiiresel
finansal krizinden sonra finansal istikrar da bu amac1 destekleyici bir unsur olarak
gdzetilmeye baglanmistir (Paragraf 1 ve 62).'4

Enflasyon hedeflemesi aylik, ¢ceyreklik ya da tek bir yil icin mekanik bir hedef tut-
turma anlamina gelmez. Politikanin amaci, enflasyonu uygun bir ufukta hedefe yak-
lastiracak parasal kosullar1 olusturmaktir. Enflasyon hedefi (n”) orta vadelidir.
TCMB orta vadeli hedefe giden yolda yil sonu odakli ara hedefler agiklar ve

13 % < 1 kosulu aslinda modelin tamamu igin gereklidir. Phillips egrisini (9.3.3) u; = 0 varsayimiyla

(9.3.1b)'de yerine koyarsak x, = ——— (i; — w;_; — r{*) olur. Daha yiiksek bir nominal faizin ¢ikt1

o—KkA
ag1gin1 azaltmasi i¢in 1/(o — kA) > 0 olmasi, yani 0 — kA > 0yada % < 1 olmasi gerekir. Aksi
halde nominal faiz aracinin ¢ikt1 agi81 tizerindeki etkisi ters igaretli olur.

4 TCMB, 2026 Para Politikasi, 28 Aralik 2025. Bu altboliimdeki paragraf numarali referanslar bu
kitapgikta bulunur.
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Enflasyon Raporlar1 aracilifiyla hedeften sasmanin gerekgelerini agiklar (Paragraf
2 ve 4). Bu nedenle basit modeldeki gibi cari enflasyona ayni donem iginde tepki
verip hedefi hemen tutturmak gergek uygulamanin uygun bir tasviri degildir. Izleyen
aciklamalarda “model”, yukarida gelistirilen {i¢ denklemli model demektir.

Uygulamada enflasyon hedefleyen bir bankanin tepki fonksiyonu beklenen enflas-
yon cinsinden yazilmis bir Taylor kuralidir:

=1+ (Pn(E[T[t+k - 713*) + OxXt, Or > 1, Ox > 0 (9316)

Burada 1, enflasyon hedefte ve ¢ikt1 agig1 sifirken gegerli olan nominal faiz oranidir,
yani modelin notasyonuyla 1=t + n"dir. Eqe, hedefleme ufkundaki, yani k donem
sonrasl i¢in, beklenen enflasyon oranidir. ¢ > 1 kosulu beklenen enflasyonun hede-
fin lizerine ¢ikmasi durumunda nominal faizin reel faizi ylikseltecek sekilde artmasi
demektir. Bu, Altbolim 9.3.6’da tartistigimiz temel fikirdir: enflasyon yiikseldi-
ginde nominal faiz reel faizi de artiracak dl¢iide ylikselmelidir. Modelde ¢ikt1 agig1
faiz kuralina ayr1 bir degisken olarak girmez. (9.3.16)’da ise dogrudan yer alir ve
cikt1 acigina @y kadar tepki verilir. Bu, modelde merkez bankasinin ¢ikt1 agigini dik-
kate almadig1r anlamina gelmez. Modelde merkez bankasinin ¢ikti agi§ina verdigi
agirlik hedefleme kuralinda (MR denklemi) yer alir. Ornegin g1kt agigina gok dnem
veren bir banka biiyiik ¢ikt1 agiklarindan kaginir bu da faiz kararina yansir. Iki tepki
kurali arasindaki esas fark (9.3.16)’da cari enflasyon degil, beklenen enflasyonun
(Ea) yer almasidir. Bu gercevede (9.3.16)’daki x, cari talep kosullarinin ve gele-
cekteki enflasyon baskilarinin bir gostergesi olarak yer alir.

Ancak, Denklem (9.3.16) enflasyon goriiniimiine dayali politika mantiginin stilize
edilmis temsilidir. TCMB’nin bu denklem uyarinca karar verdigi diisiiniilmemelidir.
TCMB faiz kararlar1 enflasyon gelismeleri ve bekleyisleri, fiyatlama davraniglari,
para politikasinin etkileyebilecegi talep unsurlari, arz yonli gelismeler, i¢ ve dis
denge, tasarruf egilimi, kredi gelismeleri, finansal kosullar ve likidite gibi unsurlari
analiz ederek ve kararlarin gecikmeli etkilerini de dikkate alarak olusturulur (Parag-
raf 9).

Modelde aktarim
Nominal faiz — (Fisher denklemi) — reel faiz —
(IS) — ¢ikt1 ag1g1 — (Phillips egrisi) — cari enflasyon

yolunu izler. Yani ¢ikt1 acig1 aktarim mekanizmasinin temel unsurudur ve cari enf-
lasyonu dogrudan etkiler, onu faiz kuralina ayrica eklemek modelin temel mantig1
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icin gerekli degildir. Ama TCMB, diger merkez bankalar1 gibi, cok daha karmasik
ve kademeli bir aktarim mekanizmasini esas alir. TCMB’nin aktarim mekanizmasi-
nin basitlestirilmis bigimi Sekil 9.3.5’te gosterilmistir.!®

Politika Faizi Oram e

¥ ¥ v v

Doviz |

Faiz Varhk
Kuru

Oranlan Fiyatiar ‘ Beklentiler

v v

ithal Mal ve
Hizmetlere Talep

Yurt Igi Mal ve
Hizmetlere Talep

- Toplam Talep -

Yurt ici ). ithalat
Fiyatlar Fiyatlari

Sekil 9.3.5 Basitlestirilmis Parasal Aktarim Mekanizmasi

Dikkat edilirse bu mekanizmada da faiz — toplam talep (¢ikt1 a¢i181) — enflasyon
mekanizmasi vardir. Ama énemli farklar da vardir. Oncelikle acik bir ekonomide
olmanin sonucu olarak déviz kuru mekanizmada ikinci bir kanal yaratir. Kur hem
toplam talebi hem de ithalat fiyatlar1 yoluyla fiyatlar1 dogrudan etkiler. Esas olarak
maliyetler tizerinden isledigi i¢in bu ikinci kanal baz1 donemlerde talep kanalindan
daha hizli galisabilir (TCMB, 2013). Ikinci olarak, sekildeki “Faiz Oranlar1” kutu-
suna dikkat ediniz. Bankanin temel politika araci bir hafta vadeli repo ihale faiz
oranidir ama fonlama bilesimi, gecelik faizler ve likidite yonetimi araclar1 da parasal
kosullarin olusumunda rol oynar (Paragraf 7 ve 41). Politika faizindeki degisme “pi-
yasa faizlerine” yansir ve bunlar iizerinden tiiketim, yatirim ve portfoy kararlarini
etkiler. Piyasa faizleri bankalararasi piyasa faizleri, mevduat faizleri ve kredi

15 TCMB (2013), Parasal Aktarim Mekanizmast, Ankara, 2013.
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faizlerini icerir. Ugiincii olarak, politika faizinin ¢ikt1 agigina etkisi birden fazla ka-
nal lizerinden gerceklesir. Politika faizi varlik fiyatlar1 ve bekleyisler tizerinden de
etki yapar. Ekonomide tiiketim, tasarruf ve yatirim kararlarinin biitiin bu kanallara
tepkisi zaman icinde olugur. Fiyat ve iicret ayarlamalar1 ise daha da gecikmeli ger-
ceklesir. Dolayisiyla, politikanin etkisi ayn1 donem iginde olusmaz, birkag ¢eyrege
yayilarak gecikmeli olarak ortaya cikar.

Aktarim mekanizmasinin giicli de modelde oldugu gibi sadece IS ve PC egrilerinin
katsayilarina degil, cok daha karmasik iligkilere baglidir. TCMB’nin anlatimiyla fi-
nansal sistemin derinligi, kredi piyasasinin isleyisi, bor¢ ve mevduatlarin vade ya-
pis1, para cinsi bilesimi, bankalarin bilango kosullar1 ve bekleyislerin ne 6l¢iide ¢1-
palanmis oldugu, faiz degisikliklerinin harcama ve fiyatlama davranisina ne dlgiide
yanstyacagini belirler (TCMB, 2013). Bu nedenle merkez bankasi faiz kararinin fi-
nansal kosullara nasil aktarildigini da gozetir. TCMB, kredi ve mevduat piyasala-
rinda O6ngoriilenin disinda gelismeler olmasi halinde parasal aktarim mekanizmasi-
nin ilave makroihtiyati adimlarla desteklenecegini belirtmektedir (Paragraf 11).

Bekleyisler kanal1 da para politikasinin basaris1 agisindan 6nemlidir. Enflasyon he-
deflemesinde merkez bankasinin hedef ilan etmesi, tahmin yayimlamasi ve kararla-
rin1 gerekgelendirmesi bekleyislerin olusumunu etkileyebilir. Hedefe duyulan giiven
giiclendikge tlicret ve fiyatlama kararlar1 gegmis enflasyondan ¢ok ilan edilen hedefe
bakar. Yani bekleyis kanali Yeni Keynesyen modelin esas versiyonu olan ileriye
doniik Phillips egrisi iizerinden ¢alisir. leriye doniik Phillips egrisinde w1 degil,
Emi terimi yer alir. Ilerleyen altbdliimlerde ileriye doniik Phillips egrisini tiirete-
cegiz.

Doviz kurunun bu gergevedeki yeri ayrica dnemlidir. TCMB’nin doviz kurlarinin
diizeyine iligkin herhangi bir hedefi yoktur. Banka, kurlarin diizeyini ya da yoniinii
belirlemek amaciyla déviz alim veya satim islemi yapmayacagini belirtmektedir.
Bununla birlikte doviz piyasasinin etkin ¢alismasi ve saglikli fiyat olusumunun des-
teklenmesi bakimindan kur geligsmelerini ve bunlara iliskin risk faktorlerini yakin-
dan takip etmektedir (Paragraf 50).

Modelin diliyle ifade edilirse, kurdaki hareketler enflasyonu maliyetler iizerinden
dogrudan etkilediginde u, tiirli bir sok gibi, dis talep, risk primi ve finansal kosullar
iizerinden toplam talebi etkilediginde ise z tiirii bir sok gibi calisir. Banka, kur i¢in
onceden belirlenmis bir diizeyi hedeflemez. Kur gelismelerinin ¢ikt1 agig1 ve bekle-
nen enflasyon {izerindeki etkisini degerlendirir. Kur hedeflemesiyle enflasyon he-
deflemesi arasindaki temel fark budur.
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Dolarizasyon, doviz cinsinden bor¢lanma ve dis finansmana bagimlilik da aktarimi
karmasiklastirir. Faiz degisikliklerinin kur ve firmalarin bilangolari iizerindeki etki-
leri, talep lizerindeki net etkiyi zayiflatir veya belirsizlestirir (TCMB, 2013). Kiiresel
faizler ve tlke risk primindeki hareketler de dogal reel faiz oranini etkiler: gegici
hareketler modelde z; soku olarak, daha kalic1 degisimler ise r’deki degisimler ola-
rak diisiiniilebilir.

Mali baskinlik farkli bir sorundur. Kamu borcunun siirdiiriilebilirligine iliskin kay-
gilar para politikasinin gerekli gordiigii faiz diizeyini sinirliyorsa, sorun yalnizca ak-
tarimin giicliyle ilgili degildir. Para politikas1 kuralinin uygulanabilirligi de zayiflar.
Bunlar Unite 8°de (Altbéliim 8.6) tartisilan konulardir.

Modelin uygulamaya en ¢ok yaklastigi yer Altbolim 9.3.5’tir. Orada cari soklar
gbzlenemediginde politikanin yalnizca devreden enflasyon gibi gézlenebilir verilere
dayanmak zorunda kaldigin1 gérmiistiik. Gergekte giicliik daha biiytiktiir: dogal faiz
orani, potansiyel ¢ikt1 ve ¢ikt1 acig1 dogrudan gozlenmez. Merkez bankasi bunlari
tahmin etmek zorundadir. Bu tahminlerde sistematik hatalar politikanin etkinligini
azaltabilir.

Ozetle, TCMB ii¢ denklemli modelin temel mekanizmasini ¢ok sayida sokun, ge-
cikmenin, gozlenemeyen degiskenin, bekleyis kanalinin ve finansal aktarim sorunu-
nun bulundugu daha karmasik bir ortamda yiirtitiir. Taylor tipi tepki fonksiyonu te-
mel mekanizmanin ifadesidir, gergekte para politikas1 bu mekanizmanin veri analizi,
tahmin, muhakeme, arag bilesimi ve iletisim yoluyla uygulanmis bigimidir.

9.4 Yeni Keynesyen IS Egrisi

Bu altbéliimde ii¢ denklemli Yeni Keynesyen modelin bilesenlerini olusturmaya
basliyoruz. Modelin talep tarafi, cari harcamalar1 beklenen gelecekteki ekonomik
faaliyet ve reel faiz oraniyla iligkilendiren Yeni Keynesyen IS egrisiyle 6zetlenir.
Bu altb6liimde bu egriyi temsili tiiketicinin (hanehalkinin) zamanlararas: tiiketim
secimi probleminden baslayarak tiiretecegiz.

9.4.1 Tiiketici Problemi

Kolaylik olsun diye problemin iki donemlik oldugunu varsayacagiz. Temsili tiiketi-
cinin (hanehalk1) zamanlararasi fayda fonksiyonu asagidaki gibidir:

U =u(C1) + Bu(C2) (9.4.1)
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Burada u(-) dénemlik i¢biikey fayda fonksiyonunu, C; (i = 1, 2) sirasiyla cari ve
gelecek donem tiiketimini, 0 < B < 1 dznel sabit iskonto faktdriinii gdsterir. Oznel
zaman tercihi oran1 p olmak iizere B = 1/(1 + p) olarak tanimlanir.' B ne kadar yiik-
sekse (p ne kadar kiiclikse), tiiketici gelecekteki faydaya o kadar fazla agirlik verir
ve tliketimi bugiine ¢ekme istegi o kadar zayif olur. Bir anlamda 3, hanehalkinin
"sabirlilik" dl¢iistidiir. Daha yiiksek B daha "sabirli" tiiketici demektir. B bire yak-
lastik¢a tiiketici bugiinkii ve gelecek donem faydasina daha esit agirlik verir, dola-
yistyla tiiketimi ertelemenin fayda anlaminda maliyeti azalir.

Donem faydasi i¢in asagidaki CRRA (Constant Relative Risk Aversion) bi¢imini
kullantyoruz:

u(C)=Cl—°/(1-0), 0>0, o#1 (9.4.2)

Burada 1/c zamanlararas: ikame esnekligidir.!” Bu esneklik biiyiikse, yani o kii-
ciikse, tliketici faiz degisimlerine giiclii tepki verir. Ornegin reel faiz oranm artarsa
gelecege aktarilan tiiketim miktar1 daha ¢ok olur.

Tiiketicinin zamanlararasi biit¢e kisidi asagidaki gibidir:
Ci1+C2/R=Y1+Y2/R (9.4.3)

Burada Y; (i = 1, 2) ilgili donemdeki geliri, R = 1 + r iki donem arasindaki briit reel
faiz faktoriinii gosterir. Kisit, tiikketimin bugiinkii degerinin gelirin bugilinkii degerine
esit olmas1 gerektigini sdyler. Hanehalki R reel faizinden serbest¢e borglanip borg
verebildigi i¢in, tiiketim plani agisindan belirleyici olan gelirin zamanlamasi degil,
yasam boyu toplam servettir.

16 Verilen fayda fonksiyonuyla marjinal ikame oram1 MRS = —Bu'(C,)/u’(C,) olur. Bu, bir birim
C; i¢in vazgecilmesi gereken C, miktaridir. C; = C, oldugu noktada MRS degeri saf zaman tercihini
gosterir yani MRS = —f8 = —1/(1 + p) olur. Buradan 1 + p = 1/ elde edilir ve logaritma alininca
log (1 4+ p) = —log B olur. Kiigiik p degerleri i¢in log (1 + p) = p yaklasik degeri yazilirsa p =
—log f olur. Bunu asagida kullanacagiz.

17 Zamanlararas: ikame esnekligi, tiikketimin biiyiime oraninimn reel faize olan duyarliligimi gosterir.
Ikame esnekligi ne kadar biiyiikse, bir faiz artiginin uyardig1 tiiketim biiyiimesi o kadar fazla olur.
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9.4.2 Problemin Co6ziimii: Euler Denklemi

Problemi marjinalist prensiple ¢ozebiliriz. Prensibe gore optimum ¢oziim bulun-
mussa, tilkketim planinda yapilacak marjinal bir degisiklik tiiketiciyi daha iyi duruma
getiremez. Tiiketicinin cari tiiketiminin kiigiik bir miktar, AC1, kadar azaldigin1 var-
sayalim. Biit¢e kisidina gore ikinci donemde tiikketimi RAC; kadar artabilir. Bu mar-
jinal degisim cari faydayr u'(Ci)AC; kadar diisiirtir, ikinci donem faydasinmi ise
Bu'(C2)RAC; kadar artirir. Bu islemin optimum ¢6ziimii etkilememesi i¢in, cari tii-
ketimi azaltmanin marjinal kaybiyla gelecekte tiikketimi artirmanin iskonto edilmis
marjinal kazanci esit olmalidir:

u’(C1) = BRu'(C2) (9.4.4)

Bu, tiiketim Euler denklemidir. Denklem tiiketici marjinal fayday1 zaman iginde,
uygun sekilde iskonto edilmis ve faizle diizeltilmis bigimiyle, sabit tutar diyor. Yani
tiiketici tilkketimin kendisini degil, marjinal faydasini diizlestirir (smoothing). Bu da
tiiketim patikasini1 belirler. Ornegin, BR = 1 ise, yani zaman tercihi orani faize esitse,
denklem (9.4.4) u'(C) = u'(C>) haline gelir ki i¢biikey fayda fonksiyonuyla bu C; =
C> demektir — tiiketici yasam boyu tiikketimini sabit tutmaya calisir.

CRRA fayda fonksiyonuyla marjinal fayda

u'(C)=Co (9.4.5)
olduguna gore Euler denklemi

Ci—o=BRC2© (9.4.6)
haline gelir. Bu ifade yeniden diizenlendiginde

C2/C1= (BR)1/o (9.4.7)

elde edilir. Bu haliyle faiz oraninin tiiketim tizerindeki etkisi daha ag¢ik goriiniir. R
artarsa Co/C oran1 artmalidir, yani tiikketim profili gelecege kayar, bugiin daha az,
yarin daha ¢ok tiiketilir. Kaymanin ne kadar olacagini 1/, yani zamanlararasi ikame
esnekligi, belirler: ¢ kiiclik ve esneklik biiyiikse tliketici donemler arasi ikameye
isteklidir, faiz oranindaki miitevazi bir artis bile tiiketim profilinde gorece biiytik bir
kaymaya yol acar. Aksine ¢ biiyiik oldugunda tiiketici mevcut patikadan sapmaya
daha isteksizdir ve gelecek tiiketimin artis1 sinirli kalir.
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9.4.3 Euler Denkleminin Logaritmik Dogrusallastiriimasi

Altboliim 9.2°de acikladigimiz gibi, Yeni Keynesyen model degiskenleri uzun do-
nem dengeden sapmalar olarak ifade eder. Altbolim 9.2°ye gore dnemli bir notas-
yon degisikligine gidecegiz. Altboliim 9.2°de kiigiik harflerle aciklari/reel degis-
kenleri gosterdik: x =Y — Y", mr = MC/P, mr" = MC/PT = 1/p < 1. M = mr — mr"
gibi. Bu noktadan itibaren ayni kiiciik harfler logaritmik degiskenleri/agiklar ifade
edecek:

Tablo 9.1 Degisken Tanimlar1

cikt1 agig1 x =logY — logY™

marjinal maliyet mc = log(MC)

fiyat diizeyi p = logP

reel marjinal maliyet mr = log(MC/P) = logMC — logP = mc —p
Uzun doénem dengede reel marjinal maliyet | mr" = log(MC/PT) = log(1/pn) = —logp.

Yeni Keynesyen modellemenin standart islemlerinden biri de denklemleri logarit-
mik-dogrusal bicimde dengeden sapmalar olarak yazmaktir. Simdi dogrusal olma-
yan Euler denklemini, yani denklem (9.4.6)'y1, uzun donem dengeden sapmalar cin-
sinden logaritmik-dogrusal hale getirecegiz. C" sabit duragan durum tiiketimini, R"
ise duragan durum denge briit reel faiz faktoriinii gdstersin. Bllylimenin olmadigi
uzun donem dengede tiiketimin sabit kalmas1 gerekir. Biiylime yoksa tiikketimin sii-
rekli azaldig1 veya arttif1 bir patika duragan durum dengesiyle tutarsizdir.'® Yuka-
rida gordiiglimiiz gibi, tilketim ancak BR = 1 ise sabit kalir ve C; = C+1 = C" olur.
Bu da R" = 1/B demektir.

Simdi asagidaki tanimlamalar1 yapalim:

ct = logCt — logCn (9.4.8)
ve
i = logR:. (9.4.9)

18 Biiyiiyen bir ekonomide sabit kalmasi1 gereken C/Y yani gelir tiikketim oranidir. Gelir biiyiiyorsa
tiiketim de biiyiir, ama bu biiylime biit¢e kisidinin gevsemesinden kaynaklanir, zamanlararas: ikame-
den degil. Dolayisiyla BR = 1 kosulu gegerliligini korur.
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Buna gore cq, tliketimin denge degerinden sapmasini logaritmik olarak gosterir.
Denklem (9.4.6)'nin her iki tarafinin logaritmasini alirsak,

—ologCt = log B + rt — o logCe+1 (9.4.10)

elde ederiz. Burada tartigmay1 genel tutmak i¢in zaman alt-indekslerini 1 ve 2 yerine
t ve t+1 olarak yazdik. Simdi, denklem (9.4.8)'den logC; = logC" + ¢ yazip ayni1
islemi Ci1 i¢in de yaparak denklem (9.4.10)'da yerine koyarsak, her iki taraftaki
—clogC" ifadesi sadelesir ve

—oct = logf + rt — oct+1 (9.4.11)

kalir. Duragan durum dengesinde BR" = 1 oldugu i¢in R" = 1/, dolayisiyla logR" =
—logP = p olur (Dipnot 16). Denklem (9.4.11)'de log = —p koyup diizenlersek

ce=ct+1 — (1/0)(rt — p) (9.4.12)

elde ederiz. Buna gore tiiketimde degismeye yol acan, piyasa reel faizinin zaman
tercihi oranindan sapmasidir. Reel faiz gorece artarsa, ce+1 veri iken cari tiikketim
azalir. Duragan durumda tiiketimin sabit kalmasi i¢in r: = p olmalidir. Bu dogal reel
faiz oranidir: r" = p olur.

Simdi, Yeni Keynesyen cerceve stokastik bir diinya varsaydigi i¢in ce+1, t aninda
bilinmez. Bu nedenle Denklem (9.4.12) bekleyisler cinsinden yazilir: "

ct = Etct+1 — (1/0) (e — 1™). (9.4.13)

Burada E; t aninda olusturulan bekleyis operatorii olmak iizere, Eici+1 gelecek donem
tilketiminin rasyonel beklenen degeridir. Ayrica denklem 9.4.12’yi izleyen anla-
timla uyumlu olarak p yerine 1" yazdik. Buna gore tiiketici ileride tiiketiminin arta-
cagin bekliyorsa, cari tiikketimi de artar.

Son olarak Fisher iligkisini kullanirsak, ex ante reel faizi, E¢(ni+1) beklenen enflasyon

orani olmak iizere, rt = it — Etme+1 olarak yazabiliriz. Bunu yerine koyarsak Denk-
lem (9.4.13)

ct = Etct+1 — (1/0) (it — Eemte+1 — 1) (9.4.14)

19 Stokastik ortamda Euler denklemi ashinda u'(Ci) = BRE{u'(C,)] bigimindedir ve genel olarak
Eu'(Cy) # u'(Eci+1) oldugu igin (9.4.13) denkleminde Eic+i terimini dogrudan yazamayiz. Ancak
burada detayina giremeyecegimiz varsayim ve kosullarda denklem metindeki bigimde yazilir. Bu
literatiirde standart bir islemdir.
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halini alir. Bu da elde etmek istedigimiz tiiketim Euler denkleminin stokastik sart-
larda uzun dénem duragan durum dengesinden sapmalar cinsinden logaritmik-dog-
rusal bi¢cimidir ve Yeni Keynesyen IS egrisi buradan tiirer.

9.4.4 Euler Denkleminden Yeni Keynesyen IS Egrisine

En basit Yeni Keynesyen modelde ne yatirim ne de kamu harcamasi vardir. Dolayi-
styla dengede Y = C; olur. Buna gore uzun déonem dengede Y" = C" olmalidir. Bu
durumda tiiketimin denge degerinden sapmastyla ¢iktinin dogal degerinden sapmasi
ayn1 biiyiikligii ifade eder. Buna gore

ct = logCt — logC™ = logYt — logY" = xt (9.4.15)

olarak yazabiliriz. O halde denklem (9.4.15)'t dogrudan ¢ikt1 a¢1g1 cinsinden ifade
edebiliriz:

1
X = Etxt+1 - ; (lt - EtT[t-i-l - T‘tn), g > O, (NKIS) (9416)

Denklem (9.4.16) Yeni Keynesyen IS egrisidir (NKIS). Cikt1 acig1 beklenen gele-
cek donem aciga pozitif, fiili reel faizle dogal reel faiz arasindaki farka ise negatif
baglhidir. Hanehalklariin kars: karsiya oldugu reel faiz dogal faizi astiginda harca-
malar ertelenir ve negatif ¢ikt1 acig1 olusur, yani toplam talep zayiflar. Aksine piyasa
reel faizi dogal faizin altinda kaldiginda harcamalar 6ne cekilir ve talep gli¢lenir. Bu
tepkinin ne kadar giiglii olacagim 1/c parametresi belirler. Ozetle, Denklem (9.4.16),
Yeni Keynesyen cercevenin Unite 5’teki standart IS egrisine karsilik gelen iliskisi-
dir. Ancak Yeni Keynesyen IS egrisi agik bir fayda maksimizasyonu probleminden
tiiretilmistir ve ¢ parametresi dogrudan hanehalkinin zamanlararas1 ikame esnekli-
ginin tersi olarak yorumlanir ve tiiketim davranisina iliskin mikro verilerden tahmin
edilebilir. En 6nemlisi (NKIS) ileriye doniiktiir. Gelecekte talep daralacagi bekleni-
yorsa bugiinden harcamalar kisilir, gelecekte giiclii bir toparlanma 6ngoriisii cari ta-
lebi destekler.

9.5 Yeni Keynesyen Phillips Egrisi

Phillips egrisi Yeni Keynesyen modelin arz tarafini olusturur ve tekelci rekabetci
firmalarin optimal fiyatlama kararlarindan tiiretilerek cari enflasyonu beklenen enf-
lasyon ve reel marjinal maliyet agi8iyla iliskilendirir.

Yeni Keynesyen modelde nominal katilik kademeli s6zlesme fikrine dayanir. Buna
gore biitiin firmalar her dénemde fiyatlarmi serbestce belirleyemez. Oyle olsayd:
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fiyatlar esnek olurdu. Bu fikrin en ¢ok bilinen bi¢imi Taylor'in (1980) sabit-siireli
s6zlesme modelidir.?’ Taylor’in kademeli sézlesme modelinde bir donemde firma-
larin sadece bir boliimii fiyatlarin1 yeniden belirleyebilir ve bu fiyatlar belirli bir
saylda donem boyunca sabit kalir. Digerleri ge¢gmiste belirledikleri fiyatlar1 uygula-
maya devam eder ve degisen sartlara tepki veremezler. Taylor modelinin en basit
versiyonunda her donem firmalarin yaris1 iki dénem i¢in fiyat belirler. Sekil 9.5.1°de
gosterildigi gibi modelde fiyat diizeyi ge¢miste belirlenen fiyatla bugiin yeniden be-
lirlenen fiyatlarin ortalamasi olur. Bu da modelde fiyat katiliginin kaynagidir.

. = ortalama fiyat

= O.S(P*t_l + P*t)
t-1 t zaman
Firmalarin yarist Firmalarin diger yarisi
t—1vet t ve t + 1 donemle-
donemlerinde gegerli ola- rinde gegerli olacak fiyati
cak fiyat1 belirler: P’ belirler: P*

Sekil 9.5.1 Kademeli s6zlesme modeli

Taylor tipi so6zlesme modeli daha kolay anlasilir olmakla birlikte analitik sonuglarin
tiiretilmesinde ¢ok kullanigh degildir. Modern DSGE modelleri genellikle Calvo
(1983) tipi kademeli rassal yeniden fiyatlama varsayrmini kullanir.*! Calvo fiyatla-
masinda her firma, en son ne zaman ayarlama yaptigina bakilmaksizin her donemde
1 — 6 olasilikla fiyatin1 yeniden belirleme firsat1 bulur. S6zlesme siiresi boylece sa-
bit degil rassaldir, beklenen degeri 1/(1 — 6) donemdir. Bu hig de sezgisel bir kurgu
olmamakla birlikte kademeli fiyat belirlemenin etkilerini daha dogrudan modelleme
olanag1 verdigi i¢in tercih edilir.

Calvo modelinin genel ¢oziimii herhangi bir 6 € (0,1) icin gegerlidir. Ancak anla-
timi1 basitlestirmek i¢in bu altbélimde 6 = 1/2 varsayacagiz. Bu durumda Sekil

20 Taylor, J. B. (1980). "Aggregate Dynamics and Staggered Contracts," Journal of Political Eco-
nomy, 88(1), 1-23.

21 Calvo, G. (1983). "Staggered Prices in a Utility-Maximizing Framework." Journal of Monetary
Economics, 12(3), 383-398.
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9.5.1'deki gibi her donem firmalarin yarisi (1 — 8 = 1/2) fiyatini yeniler, kalan ya-
ris1 Onceki fiyatt uygular. Ancak Calvo modelinde fiyatlarini yenileme firsat1 bulan
firmalar her donem farklidir ve belirlenen fiyat sabit iki donem degil, rassal bir siire
icin gegerlidir. Fiyatlarin gegerlilik siiresi ortalamada 1/(1 — 6) = 2 donemdir,
ama gergeklesen siire daha kisa ya da uzun olabilir.

Firmalarin belirledikleri fiyat, yeniden ayarlama firsat1 gelene kadar sabit kalacagi
icin, siras1 gelen firma bu fiyatin gecerli olacag biitiin olas1 gelecek donemleri he-
saba katarak optimal (kar maksimize eden) fiyati belirler. Fiyatlama davranisi ileriye
doniiktiir ama her donem her firmanin fiyat yenilemesi yapamamasi katilik yaratir.
Bu kurgu firmanin fiyatlama probleminden toplulastirilmis enflasyon denklemine
dogal bir gecis saglar. Asagidaki altboliimlerde bu noktalar1 agacagiz.

9.5.1 Calvo Modelinde Fiyat Belirleme

Firmalar tekelci rekabet kosullarinda farklilastirilmis mallar tiretir. Bir firmanin
farklilastirilmis malina olan talep fonksiyonu asagidaki gibidir:

n =) wex

burada P, (i), i mal ¢esidinin nominal fiyatini, P;, genel fiyat diizeyini, Y; (i), firma-
nin ¢iktisiny, Y; ise toplam ¢iktiy1 gosterir. Firmanin malina olan talep, toplam talebe
ve genel fiyata gore goreli fiyatina baglidir.

MCi(i), i firmasinin t donemindeki nominal marjinal maliyetini gostersin. Bir fir-
manin maliyeti genel olarak kendi tirettigi miktara baghdir ve firmalarin maliyet
yapilari farkl olabilir. Ancak, bu modellerde biitiin firmalarin marjinal maliyetleri-
nin ayn1 oldugu, MCx(i) = MC;, ve marjinal maliyetin ekonomi genelindeki {icret ve
teknolojiye bagl oldugu varsayilir. Yani MC; firmanin {iretim kararindan bagimsiz-
dir. Ayni talep ve maliyet yapisiyla fiyatini yenileyen biitiin firmalar ayn1 fiyati
secer ve tek bir firma problemini ele almak yeterlidir.

Simdi, t doneminde fiyatin1 yeniden belirleyen bir firma, optimal fiyati, P, fiyatin
gecerli kalacagi biitiin gelecek donemler boyunca beklenen iskonto edilmis karlari
maksimize edecek sekilde secer. Fiyat her donem 6 olasiligiyla degismeden
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kalacagi igin, j donem sonra hala gecerli olma olasilig1 (8)/'dir. Firmanin problemi
asagidaki gibidir:

maxE, D" (B0 (P = MCes Yoy ) |
t .
j=0

Burada E;, t doneminde mevcut bilgiye kosullu bekleyisleri, f € (0,1) ise Altbo-
liim 9.4'teki hanehalki problemindeki 6znel iskonto faktoriidiir. (0)’ carpam iki
unsuru birlestirir. 87 j dénem sonra ayni fiyatin gecerli olma olasiligidir. Ornegin,
bizim varsaydigimiz gibi 8= 0.5 ise firma t = 1 donem karin1 yar1 olasilikla agirlik-
landirir. Bu pay da B/ oraninda iskonto edilir. Problemde marjinal maliyet, toplam
talep (Y) ve genel fiyat diizeyi (Py) degiskenleri digsaldir.

Amag fonksiyonunun P;"'ye gore tiirevini alip sifira esitlersek, birinci sira kosul bu-

> (B MCyy;
E, Z (E) l—e+e—2 |V, ()| =02
£, \2 3
j=0
Burada 6= 0.5 varsayimini kullanmaya bagladik. Birinci sira kosuldan P;'yi:

Py = Et[Z?:O (B/2) Yyy; (i) MCyyj] 9.5.1)

E[XiZ0 (B/2) Yer (D]

olarak yazabiliriz.>* Bu denklemi anlasilir kilmak i¢in nce simetrik sifir-enflasyon
duragan durumu etrafinda (detaylar1 ihmal ederek) log-dogrusal olarak yaziyoruz:

lunur:;

2 Firmanin talep fonksiyonunun, Y, ;(i) = (Pf)™ P, jYesj, fiyata gore tirevi dY;,;(i)/0P; =
—€Y;yj(1)/Pf olur. Bu kullanilarak amag fonksiyonunun her bir teriminin tiirevi

(B/2)Yer ;D[ — €) + € MCyy /P!
bulunur. Metindeki tlirev bu terimlerin toplamidir.

50 ]

j=0

23 Birinci sira kosul

E¢
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pi = (1 - g)i (§>1 [E;mcyy; + log u)- (9.5.1)

j=0
Burada kiiciik harfler dogal logaritmalar1 gosterir: p, = log P¢, p; = log P, mc; =
logMC;. Agirhiklarin toplami bire esittir: (1 —5/2) X72, (B /2)) = 1. Simdi
(9.5.1")
: B BN (BY
pi = (1 — E) (mc, + logu) + (1 - E)Z (E) [Etmctﬂ- + log,u]

Jj=1

= (1 — g) (mc; + log w)

B3 @) s 1o

j=0

olarak yazilirsa ikinci terim (9.5.1")’in bir donem ileriye alinmig halidir, yani gp*m

olur. Buradan

* B B
pi = (1-%) (me, +logu) + 5 vy (95.2)

elde edilir ve daha anlasilirdir: optimal fiyat mark-up uygulanmis cari marjinal ma-
liyet ve beklenen fiyatin agirlikli ortalamasidir. Simdi bu denklemi kullanarak loga-
ritmik fiyati reel marjinal maliyet agigina baglayacagiz. Reel marjinal maliyet mr; =
mc¢ — pt (Tablo 9.1) olduguna gore, mc, = mr; + p; yazilabilir. Reel marjinal ma-
liyet agigin1 (logaritmik olarak) m; = mr; — mr™ = mr; + logu tanimlarsak
(mr™ =log(1/u) = —logu oldugu igin), mc; = m; — logu + p; elde edilir.

E, [l > ei { (g)j Py () + ([2_;); " Ct+jyt+i(i)}] -

=0
/ 1-ex B J )
?Z _M(E) MCyy;Yey ()] = 0
t -
Jj=0

l-ew By . ]
E; P—;Z <§> PiYe (D] + Ey
olarak yazilirsa (9.5.1) bulunur. u = i oldugunu hatirlayimiz.

j=0
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Bunu (9.5.2)'de yerine koyup her iki taraftan p, ¢ikarip E¢[piy1 — De] = E¢[Pisq —
Pes1] + E¢meqq 0zdesligini kullanirsak:

. B\ . . B_. .. B
Pt — Pt = (1 - E) m; + EEt[pt+1 — Desal EEtT[t+1 (9.5.3)

bulunur. Firmanin genel fiyat diizeyine gore optimal fiyati cari reel marjinal maliyet
acigina, beklenen gelecek donem "optimal fiyat agigina" ve beklenen enflasyona
baghdir.

9.5.2 Enflasyon ve Phillips Egrisi

Simdi (9.5.3)"li dogrudan enflasyon cinsinden ifade edecegiz. Toplam fiyat endeksi
bu dénem yenileme yapan firmalarin olusturdugu optimum fiyatla (P*,) gecen do-
nem gerceklesen fiyatin (P1) ortalamasidir. Yani Sekil 9.5.1°de gosterilen Taylor
modelinden farkli olarak, endekste P*-| degil, gegen donemin genel fiyat diizeyi P
yer alir. Ciinkii, Calvo varsayiminda yenileme firsat1 her donem rassal dagitilir. Do-
layisiyla bu donem yenileme firsati bulamayan firmalar Taylor fiyatlamasinda ol-
dugu gibi gecen donem yenileme yapan firmalar degildir. Bunlar gecen donemki
fiyat dagilimindan rassal bir 6rneklemdir ve onlar i¢in gegerli olan fiyat da gegen
donemki ortalama fiyattir. 8 = 1/2 ile toplam fiyat endeksinin log-dogrusal hali
asagidaki gibidir: >
1 1

Pe =5 P11ty 28 (9.5.4)

Buradan enflasyon

24 Burada arka planda Dixit-Stiglitz fiyat endeksi, P, = (Jo! P(i)'* di)"(™®), vardir (Dixit-Stiglitz te-
kelci rekabet modeli igin bkz. Acik Kitap Matematik Altboliim 8.5). Buna Sabit Ikame Esnekligi
(CES) Toplulastirma Fonksiyonu denir. Bir fikir vermesi agisindan eger mallar arasi ikame esnekligi
bire esitse, toplulastirma fiyatlarinin geometrik ortalamasi olur. $imdi, fiyatini yenileyen firmalarin
kiimesine S; diyelim. S/nin 6lgiisii (yani [ies, di) 1 — 0'dir ve bu firmalarin hepsi P*, fiyatin1 uygular.
Metinde agiklandig: gibi geri kalan 6 oranindaki firmalarin fiyati1 gegen dénemki fiyattir: Pi—(i). Do-
laysiyla grubun gecen donem fiyatina katkisi biitiin firmalarin katkisinin 0 kadaridir: [igs, Pi(i)' ¢ di
=0 Jo! Pri(i)' ™ di = 6P, "=, Boylece
P8 = fies, (P*)' ™ di + Jigs, Pi(i) ¢ di = (1 — 0)(P*) ¢ + 0P ™®

bulunur. Yani bugiinki fiyat bugiin yenilenenle gegen donem fiyatinin agirlikli ortalamasidir. Denk-
lem (9.5.4) bunun 0 = % igin simetrik sifir-enflasyon duragan durumunda (P*; = P,1) logaritmik dog-
rusal bi¢imidir.
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1
Ty =Pt — Pt—1 = E(P; — D¢-1) (9.5.5)

olarak yazilabilir. Yani enflasyon bugiinkii optimum fiyatla diinkii fiyatin (logarit-
mik) farkina esittir. p; — pr—1 = (pf — p¢) + m, 6zdesligini kullanirsak:

1
me=5 [((p —pe) + ] = 17 =D — P, (9.5.6)

olur. Buna gore 8 = 1/2 basitlestirmesi sayesinde enflasyon tam olarak firmanin
optimal fiyatinin genel fiyat diizeyinden sapmasina esittir. (9.5.3) ve (9.5.6) birlikte
coziillirse genel parametre degerleri i¢in

(1-6)(1 - p0)
0

my = PEmeq + Ky, K (9.5.7)
bulunur.® Yeni Keynesyen teoriye gore cari enflasyonun iki temel belirleyicisi bu
denklemle tam olarak ifade bulur: beklenen enflasyon ve reel marjinal maliyet ag1g1.
Bu denklem c¢ikt1 agig1 cinsinden yazilirsa NKPC denklemi bulunur. Altboliim
9.2°de belirtildigi gibi ¢ikt1 ag1g1 (x;) ve reel marjinal maliyet agiginin (111,) maliyet
artiglaria iligkin ayni sinyali verir. Reel marjinal maliyet agiginin ¢ikt1 agigina oran-
til1 oldugunu, yani
My = Ax,, A >0

varsayarsak

my = BEmpq + KAX, (NKPC) (9.5.8)

Yeni Keynesyen Phillips Egrisi (NKPC) elde edilir. Burada A’nin keyfi bir katsay1
degil, modeldeki esnekliklerin (6rnegin tiikketimde ikame esnekligi ve emek arzi

25 (9.5.6)’y1 bir dénem igin ileriye alirsak 7,4y = Pf41 — De+1, bunun da t donemindeki kosullu
bekleyisini alirsak:

Eilpit1 — Pesa]l = Eefien (9.5.6a)
buluruz. (9.5.6) ve (9.5.6a)'y1 (9.5.3)'te yerine koyarsak
Ty = (1 _g) my + BE M1

bulunur. Burada ¢ikarim 6 = 1/2 6zel durumu i¢in yapilmistir. Genel ¢ikarim denklem (9.5.7)'dir.
(9.5.7)'deki k = (1 — 0)(1 — B06)/0 ifadesi 6 = 0.5 i¢in yukaridaki denklemdeki gibi k =1 — /2 olur.
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esnekligi) bir fonksiyonu oldugunu da belirtmek gerekir. Bu haliyle NKPC, Altbo-
liim 9.4'te tiirettigimiz NKIS egrisiyle birlikte modelin dinamik ¢ekirdegini olustu-
rur. NKIS ¢ikt1 agigini reel faize ve beklenen ¢ikti agigina, NKPC ise enflasyonu
beklenen enflasyona ve ¢ikti agigina baglar. Ancak bu iki denklem tek basina enf-
lasyonu ve ¢ikt1 agigini belirlemeye yetmez. Cilinkii denklemlerde tigiincii bir degis-
ken olarak faiz orani vardir. Yeni Keynesyenler modeli faizi enflasyona ve ¢ikt1 agi-
gina baglayan bir para politikas: kuraliyla kapatir ki bu da bir sonraki altb6liimiin
konusudur.

9.6 Para Politikas1 ve Taylor Kurah

Son 1ki altbolimde modelin iki ana denklemini elde ettik:
1 n
Xe = EXeyq — g(lt — ETtppr — 1), (NKIS)

T[t = ﬁEtT[t‘Fl + K/lxt. (NKPC)

Bu iki denklemde ii¢ igsel degisken vardir: ¢ikt1 agig1, enflasyon ve nominal faiz
orani. Model bu haliyle ti¢ilinii birden belirleyemez. Modeli kapamanin bir yolu ki
onceki tinitelerde bunu yaptik, digsal bir para arzi varsaymaktir. Para talebinin para
arzina esitlenmesi (LM fonksiyonu) tigiincii iliskiyi saglar ve {i¢ i¢sel degiskeni be-
lirlemek igin gerekli ii¢ denklem elde edilmis olur. Ne var ki Unite 5:Ek 2’de Po-
ole’un analizinin gosterdigi gibi, para talebinin istikrarsiz oldugu durumda politika
araci olarak para arz1 degil faiz oran1 daha etkili olabilir. Unite 5:Ek 2 nin sonunda
anlatildig1 gibi 1980’lerdeki finansal yenilikler ve deregiilasyon para talebi fonksi-
yonlarini istikrarsiz hale getirmis, parasal hedefler merkez bankalar1 agisindan pra-
tik yararlarini yitirmistir.

Buna karsilik nominal faiz oraninin kalic1 olarak sabitlenmesi de yeterli bir alternatif
degildir ¢iinkii nominal bir ¢apa saglamaz.?® Bu, Unite 8:Ek 3’teki belirlenemezlik
sonucudur ve burada bunu (IS) denkleminden gorebiliriz. IS denkleminde belirleyici
olan reel faiz, i; — E;m; 1, oranidir ve ayni reel faiz orani farklari ayn1 olmak tizere
herhangi bir nominal faiz-enflasyon bekleyisi bilesimiyle saglanir. Yani nominal

26 Nominal ¢apa, merkez bankalarinin enflasyon bekleyislerini sabitlemek ve genel fiyat diizeyini
kontrol altinda tutmak amaciyla para politikasinin odak noktasi olarak belirledigi tek bir nominal
degiskendir (d6viz kuru, para arzi veya enflasyon hedefi gibi). Fiyat istikrarin1 saglamak igin parasal
genislemeye sinir getiren bir taahhiit islevi goriir ve giivenilir oldugu dl¢iide enflasyon bekleyisleri-
nin kontroliinii de saglar.
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faizin kendisi nominal ¢apa olamaz. Bu sartlarda merkez bankasinin ilan ettigi bir
enflasyon hedefinin nominal ¢apa olmasi, nominal faizin de enflasyon gelismelerine
tepki verdigi bir ¢ergeve, yani enflasyon hedeflemesi fikri gelisti. 1990’larin basin-
dan itibaren merkez bankalar1 enflasyon hedeflemesi rejimini benimseye baslad1.?’
Enflasyon hedeflemesinde politika faiz orani temel aractir ve enflasyon goriiniimiine
ve enflasyonun ilan edilmis hedeften beklenen sapmalarina bagl olarak ayarlanir.
Konuyla ilgili ek bilgi Kutu 9.1°de verilmistir. Nominal ¢apay1 saglayan, politika
faizinin kendisi degil, ilan edilmis enflasyon hedefidir. Tabii bunun olabilmesi i¢in
merkez bankasinin ilan ettigi hedeften sapmayacagina dair yeterli kurumsal giiven-
celerin olmasi gerekir. Bu saglandiginda enflasyon hedeflemesi ¢ergevesi Altboliim
8.7°de gordiiglimiiz zaman tutarsizlig1 probleminin yol actig1 kisa dénemli enflas-
yonist egilimi de sinirlayabilecek bir ¢ercevedir.

9.6.1 Ampirik Bir Kural Olarak Taylor Kural

Dolayisiyla, 1990’larin basina gelindiginde soru artik nominal faizin politika araci
olup olmamasi degil, faizin nasil bir tepki fonksiyonuyla belirlenecegiydi. Taylor
(1993)?8, bu tartismalar1 1987-92 déneminde Federal Reserve politikasin1 makul 61-
clide tasvir eden temsili bir kurala indirgedi:

Burada i; federal fon oranini, @, onceki dort ceyrek boyunca gerceklesen enflas-
yonu, x, ise reel GSYH nin trendden yiizde sapmasini gostermektedir. Sabit terim-
ler yiizde 2’lik enflasyon hedefine ve ylizde 2’°lik denge reel faiz oranina kars: gelir.
Taylor bu denklemi agik bir optimizasyon probleminden tiiretmemis ve merkez ban-
kalarinin bu denkleme gore politika faizi belirlemelerini de 6nermemistir. Katsayilar
simiilasyon ¢alismalarinda kuralin ABD para politikasinin tarihi gerceklesmelerini
yakindan takip edecek sekilde belirlenen degerlerdir. Denklem yeniden diizenlendi-
ginde enflasyona tepki katsayisinin birden biiyiik oldugu goriiliir (1.57), yani nomi-
nal faiz orani enflasyondan daha fazla artar, bu da beklenen enflasyon veriyken daha
yiiksek bir reel faiz oran1 anlamina gelir.

27 Yeni Zelanda enflasyon hedeflemesini 1990°da resmen benimsemistir. Kanada 1991°de, Birlesik
Krallik ise 1992°de onu izlemistir. Enflasyon hedeflemesi daha sonra gelismis ekonomiler arasinda
baskin gergeve haline gelmis ve farkli bicimlerde birgok yiikselen piyasa merkez bankasina da yayil-
mugtir.

28 Taylor, J. B. (1993). “Discretion versus Policy Rules in Practice.” Carnegie-Rochester Conference
Series on Public Policy, 39, 195-214.
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Bu asamada Taylor kurali formel bir ¢ikarim degil, ampirik bir diizenliliktir. Simii-
lasyonlarda iyi performans gostermesi enflasyon katsayisinin neden birden biiyiik
olmas1 gerektigini veya ¢ikt1 agiginin neden kurala girmesi gerektigini agiklamaz.
Yeni Keynesyen analizin katkilarindan biri, buna benzer bir politika kuralinin mer-
kez bankasinin optimizasyon probleminden nasil tiiretilecegini géstermesidir.

Kutu 9.1: Enflasyon Tahmin Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi burada tartismakta oldugumuz sorunlara ¢oziim olarak
gelisen bir ¢ergevedir. Bu ¢er¢evede nominal faizin belirlenmesi ilan edilen ve
merkez bankacilarin tutturmakla yiikiimlii oldugu bir enflasyon hedefi etrafinda
olusturulan bir kurala baglanir. Enflasyon hedeflemesi yapan bir merkez bankasi
cari enflasyonu dogrudan kontrol edemez. Para politikas1 harcamalar1 nispeten
hizli etkiler fakat enflasyon iizerindeki tam etkisi ancak bir gecikmeyle ortaya
c¢ikar. Bu yiizden banka bugiinkii faiz oranini gelecekte gergeklesmesini bekle-
digi enflasyonu dikkate alarak belirler.

Svensson (1999) bu fikri formel hale getirmistir.”” Enflasyon tahmin hedefle-
mesi adi verilen bu yaklasimda merkez bankasi, elindeki tiim bilgiyi kullanarak
kosullu bir enflasyon tahmini olusturur: politika aracinin — ve 6rnegin baz1 tilke-
lerde doviz kuru gibi enflasyonu etkiledigi diisliniilen bagka degiskenlerin — var-
say1lan alternatif patikalari altinda enflasyonun izleyecegi yolu tahmin eder. Tah-
min kosulludur, ¢iinkii varsayilan patika degistik¢e enflasyon tahmini de degisir.
Merkez bankast daha sonra, bu kosullu tahmini ilan edilmis enflasyon hedefine
yaklastiran faiz patikasini seger. Ornegin, mevcut patika altinda hedefin asilacag:
ongoriiliiyorsa, faizin daha yiiksek seyrettigi bir patika segilir.

Kat1 enflasyon hedeflemesinde merkez bankasi, dngoriilen enflasyonu faiz de-
gismelerinin etkisindeki gecikmelerin izin verdigi 6l¢iide, miimkiin olan en kisa
stirede hedefe dondiirmeye caligir. Ama pratikte merkez bankalar1 esnek enflas-
yon hedeflemesi uygular ve dezenflasyonun ¢ikt1 iizerindeki negatif etkilerini de
hesaba katarlar. Ornegin maliyet kaynakli bir arz sokundan sonra tahmin edilen
enflasyonu derhal hedefe dondiirmeye ¢aligmak biiylik bir ¢ikt1 daralmasini ge-
rektirebilir. Bu nedenle esnek enflasyon hedeflemesinde dngdriilen enflasyonun
hedefe daha kademeli donmesine izin verilebilir.

2 Svensson, Lars E. O. (1999). "Inflation targeting as a monetary policy rule," Journal of Monetary
Economics, vol. 43(3), 607-654.
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Enflasyon hedeflemesiyle Taylor kural1 birbirine karistirilmamalidir. Enflasyon
hedeflemesi bir rejimdir: politikanin amacini, orta vadeli ufkunu ve iletisim-he-
sap verebilirlik ¢ergevesini belirler. Taylor kurali ise bir ara¢ kurahdir: politika
aracini, yani nominal faiz oranini, enflasyon ve ¢ikti acig1 gibi gézlenen degis-
kenlerin bir fonksiyonu olarak tanimlayan bir iligkidir. Enflasyon hedeflemesi
uygulayan bir merkez bankas1 yaklasik olarak sanki bir Taylor kurali izliyormus
gibi davranabilir. Ne var ki uygulamada politika faizi kararlari, cari enflasyon ve
cari ¢ikt1 aciginin 6tesinde kosullu tahminlere ve makroekonomik verilerin ana-
lizine dayanan muhakemeye dayanir. Faiz tepkisini birkag¢ katsayiyla 6zetleyen
bir kural modelleme agisindan kullanighdir ama bahsedilen genis ¢erceve iginde
olusan kararlar1 yalnizca yaklasik olarak temsil eder. Altbolim 9.3.7°de gordii-
giimiiz TCMB c¢ercevesi buna iyi bir 6rnektir.

9.6.2 Merkez Bankasinin Optimizasyon Problemi ve Para Politikas1 Kurah

Simdi modeli kapatmak icin gereken Taylor kurali benzeri bir denklemi Yeni Key-
nesyen cergeve icinde tiiretecegiz. Bunu Clarida, Gali ve Gertler’i (1999) izleyerek
yapacagiz.>”

9.6.2.1 Model ve amac fonksiyonu

Modelde (IS) denklemi ayni kalirken Phillips egrisine bir maliyet soku terimi ekli-
yoruz:

Ty = ﬂEtﬂt+1 + let + U. (NKPC) (961)

Buradaki u;, ¢ikt1 agigindan bagimsiz olarak enflasyonu etkileyen degiskenleri tem-
sil eder: doviz kuru hareketleri, dolayli vergiler, ithal girdi fiyatlari, kar marjlarin-
daki degismeler gibi. Bunlar maliyetler {izerinden fiyatlama mekanizmasini etkile-
yen soklardir ve bunlara maliyet ya da arz soklar: diyecegiz. Soklarin duragan ama
kalic1 etkiler yaratan bir AR(1) siireci izledigini varsayiyoruz:

U = 0Ur1t &, 0<0<1, (9.6.2)

burada &; ortalamas1 sifir olan ve 6nceden dngoriilemeyen oynakligi gosterir. Buna
gore soklarin etkisi kalicilik parametresi o’ya bagli olarak tedricen azalarak zamana

30 Clarida, R., Gali, J. ve Gertler, M. (1999). "The Science of Monetary Policy: A New Keynesian
Perspective." Journal of Economic Literature, 37(4), 1661-1707.
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yayilir. Merkez bankasinin amag (kayip) fonksiyonu iskonto edilmis kayiplarin bek-
lenen degeridir:*!

o1
Zy = EtZBlz [me4i® + axey ] (9.6.3)
i=0

Merkez bankasi enflasyonun hedefe (n” = 0), ¢iktinin ise dogal diizeyine yakin (x, =
0) olmasini ister, bunun i¢in de kayip fonksiyonunu, Phillips egrisi kisidi altinda,
minimize eder. @ parametresi ¢ikt1 istikrarina enflasyon istikrarina gore verilen agir-
1181 gosterir. Kutu 9.1°in terminolojisiyle @ > 0 esnek enflasyon hedeflemesi yapan
bir banka demektir.

9.6.2.2 Ihtiyari politika ve hedefleme kurah

Ihtiyari politika altinda merkez bankas1 her donem yeniden karar verir, yani gele-
cege doniik baglayici bir taahhiitte bulunmaz. Bu nedenle 6zel kesim gelecek donem
enflasyonu bekleyisini o ddnemde yeniden ¢oziilecek problemin beklenen sonucuna
gore olusturur. Yani, her donem Phillips egrisini baglayan E¢m+1 terimi banka icin
veridir. Bankanin bugiinkii se¢cimi ancak cari enflasyonla cari ¢ikt1 agigini etkileye-

bilir ve kay1p fonksiyonunun se¢im bakimindan ilgili kismi1 % (% + ax;?) olur. Her

donem Phillips egrisi kisidi altinda bu cari kayip minimize edilir. Simdi, f =
BE:m: 1 + u; dersek Phillips egrisi m; = kAx; + f halini alir ve bunu amag fonksi-
yonunda yerine koyarsak sadece x; kalir. x;’ye gore tiirev alip sifira esitledigimizde
birinci sira kosul

KA
kA, + ax, = 0, yani x; = —?nt. (9.6.4)

olur.?> Problemi merkez bankas1 sanki x,’yi se¢iyormus gibi ¢dzdiik, ama aslinda
secilen nominal faizdir: (IS) denklemini amag fonksiyonunda yerine koyarsak amacg
sadece i; cinsinden ifade edilmis olur. Denklem (9.6.4) bir hedefleme kurahdir
(targeting rule) ve bankanin ulasmasi gereken enflasyon—c¢ikt1 bilesimini tanimlar.*?

3! Daha genel bir formiilasyonda Z, fonksiyonunda (7,,; — 7*)? terimleri yer alir (t* = hedef enf-
lasyon). Burada * = 0 alinmustir.
2 %(ntz + ax,?) fonksiyonu disbiikey oldugu igin ikinci sira kosul da saglanir.

33 Hedefleme kurali (targeting rule), merkez bankasinin amag degiskenleri (burada enflasyonla gikti
ac1g1) arasinda saglanmasi gereken bir iliskiyi tanimlar, politika aracini icermez. Arag kurali (instru-
ment rule) ise aract, Taylor kural1 gibi gézlenen degigkenlerin bir fonksiyonu olarak tanimlar. Ayrim
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Enflasyon hedefin lizerine ¢iktiginda (r, > 0) ¢ikt1 agig1 negatif olmalidir ve ¢ikti
aciginin ne kadar diisecegi % oranina baghdir: kA ile artar, a ile azalir. Ciinkii, o

biiyiikse banka ¢ikt1 kaybindan daha ¢ok kagindigi i¢in enflasyon sapmasinin bir
kismin1 kabullenir.

NKPC ve hedefleme kuralini birlikte ¢ozerek asagidaki denge ¢dziimleri bulunur:*
au;
Ty = T, A= (l(l - ﬁg) + (K/l)z (965)
_ KAug 9.6.6
xt - A ( R )

Bu ¢ozlimler maliyet sokunun enflasyonla ¢ikti agigini zit yonlerde etkiledigini gos-
terir. Pozitif bir maliyet soku enflasyonu hedefin {izerine ¢ikarir ve merkez banka-
siin faiz arttirimi tepkisi nedeniyle ¢ikt1 aci1g1 negatif olur. Banka ¢ikt1 istikrarina
ne kadar fazla agirlik verirse, yani o ne kadar biiylikse daha biiyiik enflasyon sap-
masina razi olur ve ¢ikt1 daralmasi kiiciiliir. Phillips egrisi diklestikge, yani kA art-
tikca, belirli bir ¢ikt1 daralmasi enflasyonu daha fazla diisiirdiigii i¢in enflasyonun
soka verdigi tepki kiiciiliir. Buna karsilik, kA’daki bir artigin ¢ikt1 agiginin soka ver-
digi tepki lizerindeki etkisi belirsizdir: diger parametrelerin degerlerine bagh olarak
ciktr agiginin soka duyarlilig artabilir ya da azalabilir. Son olarak, sok ne kadar

Svensson’a (1999) aittir ve ikisi farkli iglev goriir. Hedefleme kurali, amaca ulagsmak i¢in hedef de-
giskenler arasinda saglanmasi gereken optimal iliskiyi gosterir. Arag kurali ise politika aracini (faiz
orani) gozlenen degiskenlerin bir fonksiyonu olarak tanimlar. Arag kurali Taylor kural1 gibi ampirik
bir ara¢ kurali olabilecegi gibi, bir hedefleme kuralini tutturacak sekilde de tiiretilebilir. 9.6.2.3'te
hedefleme kuralina uygun arag kurali ¢ikaracagiz.

34 Denge ¢oziimii Altbolim 9.3 teki MR egrisiyle Phillips egrisinin kesisiminden buldugumuz ¢ozii-
miin buradaki karsiligidir. Statik bir modeli ¢c6zmek, Altboliim 9.3’te yaptigimiz gibi, denklem sis-
temini saglayan sayisal degerleri bulmak demektir. Rasyonel bekleyisler altinda model ¢éziimii bir
say1 degil, i¢sel degiskenleri digsal degiskenlere baglayan bir fonksiyondur. Bunun nedeni sistemin
bugiinkii degerlerinin Emi+i'ye bagl olmasidir. Eqmi'i hesaplayabilmek icin gelecekte enflasyonun
nasil belirlenecegini, yani ¢dziimiin kendisini 6nceden bilmek gerekir. Bu da ¢dziimiin bigimini tah-
min edip bekleyisleri bu bicime gore hesaplayarak yapilir. Eger tahmin ve yarattig1 bekleyisler sis-
temi sagliyorsa ¢6ziim bulunmus olur. Burada ¢6ziimii , = cu; bigiminde tahmin edelim (c bir sa-
bit). O zaman E;m; =cou; olur. Bunu ve (9.6.4)’ii (9.6.1)’de yerine koydugumuzda

2
c (1 + o ) =1+ Bco, buradan da c =

o

(9.6.5) ve (9.6.6) bunun sonucudur.

o aqe 9 L I~
PRSI elde edilir ve bu deger tahmini dogrular.
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kalictysa, yani g ne kadar biiyiikse hem enflasyon sapmasi hem de ¢ikt1 daralmasinin
mutlak degeri o kadar biiyiir.*’

9.6.2.3 Optimal arac kuralh
Simdi hedefleme kuralin1 kullanarak arag (faiz) kuralii ¢ikaracagiz. Once (NKIS)

denkleminden nominal faizi ¢ozersek

it = Extegy + 1 — 0Xp + 0B X 4q s")
buluruz. Denklem (9.6.5) ve (9.6.6)’y1 bir donem ileri alip beklenen degerlerini he-
saplarsak, (9.6.2)’den E;u;,q = ou, oldugu icin

aQut

EtT[t+1:T:QT[ta 0<po<l1

ve benzer sekilde
Erxeyq = 0x¢, 0<p0<1

bulunur. Hedefleme kuralindan da x, = — %nt oldugunu kullanarak bunlar1 yuka-
ridaki (IS") denkleminde yerine koyarsak

KA
iy =11+ [Q +0(1—-0) =™ (9.6.7)

elde edilir. Enflasyon hedefin lizerindeyken banka ex-ante reel faizi dogal diizeyinin
iizerine ¢ikarmalidir. Ayni ifadeyi m, = E;m;,, /0 koyarak yazarsak
o(1—o0)kA
Lo-o)
oa
buluruz. Hedef enflasyon sifir alindig1 i¢in rr; ve E; ;4 dogrudan hedeften sapmay1

gosterir: (9.6.7) gergeklesen sapmaya, (9.6.8) beklenen sapmaya verilen tepkiyi
ifade eder. Ikisi ayn1 politikay1 betimler.

it = Ttn + ¢7-,_—Etn:t+1, ¢TL’ = 1 > 1 (9.6.8)

Boylece Taylor tipi bir kurali modelden tiiretmis olduk. Denklem (9.6.8)’de 0 <
0 < 1 oldugu siirece ¢, > 1 olur. Ciinkii faiz politikas1 reel faizi degistirebilirse
etkili olabilir. Reel faizin yiikselebilmesi i¢in de nominal faizin beklenen enflasyon-
daki artig1 agmasi gerekir. Katsayinin birden biiyiik olmasinin nedeni budur. Kurala

35 Bu sonuglar (9.6.5) ve (9.6.6)'nin a, K\ ve g'ya gore tiirevleri alinarak gosterilebilir. Tiirevlerde
A'nin da bu parametrelere bagli olduguna dikkat edilmelidir. Gosterimi okuyucuya birakiyoruz.
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gore nominal faiz dogal faiz oranina birebir tepki verir. Kuralda ¢ikt1 agig1 ayr1 bir
degisken olarak yer almaz, ¢ikt1 aciginin etkisi (9.6.4) araciligiyla zaten enflasyona
gecmistir. Altbdliim 9.6.3°te tanimlayacagimiz operasyonel kural her iki noktada da
bundan ayrilacaktir.

9.6.3 Taylor Kurah

Denklem (9.6.8) bu modelin optimal kuralidir, ancak model stilize edilmistir: tek bir
sok tiir, ihtiyari politika ve parametrelerin tam olarak bilindigi varsayimi tizerine
kuruludur. Unitenin geri kalaninda para politikasini daha genel bir denklemle temsil
edecegiz:

i =T +7" + Gp(T =) + buXe, P >1, Gy 20, (TR)

Enflasyon hedefi burada agik¢a yer alir, yani artik 7* = 0 demiyoruz. Bu, Taylor
kurahdir ve Denklem (9.6.7)-(9.6.8) ile arasinda iki 6nemli fark vardir.

Birincisi, (TR) denkleminde gbzlenemeyen r* degil, uzun dénem ortalamasi 7 de-
geri vardir. Bu, Taylor’in 6zgiin denklemindeki yiizde 2’lik degere karsilik gelir.
Dogal faizdeki dalgalanmalar ise dolayl olarak karsilanir: dogal faiz yiikseldiginde
talep genisler, ¢ikt1 agig1 bliyiir ve faiz oran1 ¢, x; kadar artar. Cikt1 acig1 burada
hem kendi basina bir amag degigskeni hem de gozlenemeyen dogal faizin etkilerinin
tastyicisidir.

Ikincisi, (TR)’de enflasyonun katsayist birden biiyiik alinmistir. Oysa (9.6.7) deki
optimal katsay1 ¢ + o(1 — o) ’%’dll‘ ve birden biiylik olmayabilir. (TR) nin ima et-
tigi ex ante reel faiz i; — E;tepq =7 + ¢p(my — ) + Ppxp — (Epmtpyq — ™) dir.
Simdi, bu modelde enflasyonu diisiiren sey ¢ikt1 agigindaki daralmadir ve bu ancak
reel faiz yiikselirse gergeklesir. Dolayisiyla, (7, — w*) > 0 ise reel faizin artmasi
icin nominal faizin verdigi tepkinin (¢, ), beklenen enflasyonun cari enflasyona ver-
digi tepkiyi agsmasi gerekir — ki bu da bekleyislerin nasil olustuguna baglidir. Bek-
leyisler enflasyonu bire bir izliyorsa ¢, > 1 olmalidir, yok eger bu modelde oldugu
gibi Eymy 1 = om, ise ¢ > o olmasi yeterlidir, yani duruma gore ¢, <1 de yeter-
lidir. Dolayisiyla ileriye doniik modelde ¢ > 1 kosulunun esas gerekgesi tek ve si-
nirl bir denge i¢in gerekli olmasidir.



46 N.K. Ekinci Makro iktisat

Séyle ki, (TR) denklemini (NKIS) denkleminde yerine koyarsak:>¢

1
Xt = EtXeqq — g (pr(me — ) — (B¢t — 7))

olur. Buna gore, beklenen enflasyonda dissal bir artis (E;m,,q artiyor) bir yandan
reel faizi beklenen enflasyondaki artis kadar diistiriip ¢ikt1 agigini arttirir, ama Gte
yandan t;’yi (NKPC yoluyla) yiikselttigi i¢in ¢ikt1 agigin1 merkez bankasinin ver-
digi tepki, (q,’)n (my — n*)), nedeniyle azaltir. Hangi etkinin baskin oldugu parametre
degerlerine baglidir ama ¢’nin 6zel bir rolii vardir. ¢ < 1 ise birinci etki baskindir:
bekleyis artis1 ¢ikt1 agigin arttirir, (NKPC) yoluyla enflasyon yiikselir ve bekleyis
kendi kendini besler. Ustelik bu tek bir dénemle sinirli degildir. Ayn1 mekanizma
her dénem isledigi i¢in birden fazla patika olusur ve bunlarin hangisinin gercekle-
secegini model belirleyemez. ¢ > 1 ise ikinci etki baskin olur, bekleyis kendi ken-
dini besleyemez ve geriye tek bir siirli patika kalir.?’

Model artik kapanmistir. (IS), (NKPC) ve (TR) denklemleri birlikte ¢ikt1 acigini,
enflasyonu ve nominal faiz oranini belirler. Para politikas1 kural1 sabit bir r igerdigi
icin dogal faizdeki degismeler, yani r{* — 7 farki, modelde talep soku islevi goriir.
Altboliim 9.7°de bu sistemi kullanarak talep ve arz soklar1 altinda para politikasinin
etkilerini inceleyecegiz.

9.7 ileriye Doniik Yeni Keynesyen Modelde Para Politikasi

Altboliim 9.3’te Yeni Keynesyen para politikasinin temel mantigin1 uyumcu bekle-
yislere dayanan basit ii¢c denklemli model i¢inde inceledik. O ¢ercevede Phillips eg-
risi gegmis enflasyona baghdir ve bu da enflasyon ataleti yaratir. Dolayisiyla bir
maliyet sokunun etkisi, sok ortadan kalktiktan sonra da enflasyon ataleti yoluyla
stirer.

36 Bu ¢ikarimda kolaylik olsun diye ¢x = 0 ve talep tarafinda sok olmadigimi, yani ry = ¥ oldugunu
varsaylyoruz. Bunlar sonucu degistirmez, ama hizla gormemizi saglar.

37 Bu anlatim mekanizmayi agiklayicidir ama formel degildir. Model iki degiskenlidir ve tepkisi sis-
tem olarak hesaplanir. Bunu yapmak da bu kitabin kapsamini asar. (IS), (NKPC) ve (TR)’den olusan
ileriye doniik sistemde tek ve sinirh bir dengenin varligi igin gereken kogul tam olarak kA(¢, — 1) +
(1 = B)¢, > 0 dir. Cikt1 agigina verilen tepki ¢, > 1 kosulunu gevsetir, dolayisiyla ¢x > 0 iken ¢
birden biraz kii¢iik olsa bile denge tek olabilir. Metindeki kosullar ¢, sifir ya da ¢ok kii¢iik oldugunda
gecerlidir. Tam kosul icin Bkz. Woodford (2003, Béliim 4, Onerme 4.3): Woodford, M. (2003). In-
terest and Prices: Foundations of a Theory of Monetary Policy. Princeton University Press.



47 N.K. Ekinci Makro iktisat

Simdi, para politikasinin ¢aligma esaslarini kanonik, mikro temelli ve ileriye doniik
Yeni Keynesyen model i¢inde ele alacagiz. Ulasilan sonuglar niteliksel olarak ben-
zerdir. Ama bekleyislerin ileriye doniik olmasi daha zengin bir ¢ergeve olusturur ve
daha farkli sorunlarin tartisilmasina olanak verir. Anlatim esas olarak (Clarida, Gali
ve Gertler, 1999)’a dayanir (Dipnot 30).

9.7.1 Model ve Coziimii

Kanonik Yeni Keynesyen model 6nceki {i¢ altbdliimde tiirettigimiz ti¢ denklemden
olusur:

1
Xe = EpXpq — E(it —Emtey — 17, g >0, (NKIS)
my = PEmeeq + KAX + Uy, 0<p <1 kA>0, (NKPC)
e =T+ + ¢ (my — ") + Pyxy, ¢ >1, ¢, = 0. (TR)

Igsel degiskenler ¢ikt1 ag131 x,, enflasyon 1, ve nominal faiz i,’dir. Daha énce ol-
dugu gibi dogal reel faiz oranim

e =1+z

seklinde yazalim. Burada 7, dogal reel faizin uzun dénem ortalamasi, z; ise dogal
faizi bu diizeyden uzaklastiran talep sokudur. Kamu harcamalarindaki, tasarruf egi-
limindeki, risk istahindaki veya gelecekteki gelir ve verimlilik bekleyislerindeki de-
gismeler bu tiir bir sokla temsil edilebilir. NKPC denklemindeki u, ise maliyet-
itmeli soktur: ithal girdi maliyetleri, dolayli vergiler, kur geciskenligi, enerji fiyat-
lar1 veya fiyat marjlarindaki degismeler gibi, enflasyonu ¢ikti agigindan bagimsiz
olarak etkileyen unsurlar1 temsil eder.

Bu asamada

tanimlamasi yaparsak Phillips egrisi ve Taylor kuralini
ﬁt = ﬁEtﬁt‘Fl + K/lxt + ut, (9.7.1)
e =T+ 71" + gty + Pyxy, (9.7.2)

olarak 7; cinsinden yazabiliriz. 7, = 0 ise enflasyon hedefi saglanmis olur. Simdi,
(9.7.2)’nin her iki tarafindan Ee1 ¢ikarp r* = 7 + z; ve Eifigpq = Extpyq — 0°
sonucunu kullanarak diizenlersek
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p — Bty — 10 = Qufte + GuXp — Etfieys — 2¢ (9-7-2’)

yazabiliriz. Bunu da IS denkleminde yerine koyup diizenlersek indirgenmis IS ilis-
kisini elde ederiz:

¢ 1 _
(1 + f) Xe = Epxeq + = (Eefter1 — Pty + 2¢). (9.7.3)

Boylece model, (9.7.1) ile (9.7.3)’ten olusan ileriye doniik iki denklemli sisteme
indirgenir. Nominal faiz oran1 x, ile 77, ¢oziildiikten sonra (9.7.2) Taylor kuralindan
elde edilir.

Dipnot 34°te anlatildig1 gibi rasyonel bekleyisler altinda model ¢6zlimii bir say1 de-
gil, icsel degiskenleri dissal degiskenlere baglayan fonksiyonlardir: x, ile 7, yi dis-
sal soklarin fonksiyonu olarak veren ve bu ¢oziimiin {irettigi bekleyislerle tutarh
olan fonksiyonlar bulmamiz gerekiyor. Soklarin olmadigi, z; = 0 ve u, = 0, ve
merkez bankasinin dogal faizi dogru gézledigi temel durumda ¢6ziim kolaydir: x, =
0, %, =0, iy =7 + n* ¢ozimleri her donem i¢in denge kosullarini saglar. Bu ¢6-
ziimler tek sinirli ¢6ziimdiir. Coziimlerin tek ve siirlt olmast problemi Altbolim
9.6.3’te tartisildi. Buna gore Dipnot 37°deki

kKA (Ppy — 1) + (1= B, > 0 (9.7.4)

kosulu saglanirsa denge tek ve sinirlidir. Bizim de varsaydigimiz gibi ¢, > 1, ¢, =
0 iken bu kosul saglanir.

9.7.2 Talep soklar1 ve para politikasi
Talep sokunun duragan bir AR(1) siireci izledigini varsayacagiz:
Zt:pZZt—l-I_th' Osz<1-

ef sifir ortalamali rassal bir terimdir. Pozitif bir z, soku dogal reel faiz oranini 7’ nin
iizerine ¢ikarir. Merkez bankasi dogal faizdeki bu artisi tam olarak gozleyip politika
faizine yansitamazsa, reel politika faizi dogal faizin altinda kalir, pozitif ¢ikt1 acig1
olusur ve enflasyon hedefin iistiine ¢ikar.

Mekanizmanin nasil ¢alistigin1 gérmek icin modeli ¢6zmemiz gerekiyor: E;zp 4 =
pzZ¢ oldugundan, ¢6ziimii dogrusal fonksiyonlar olarak tahmin ediyoruz:

Xy = CyzZg, ﬁt = dZZt'
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Burada c, ve d, katsayilar1 ¢ozlimii saglayacak sekilde belirlenecek olan sabitlerdir.
(Coziimiin adimlar1 asagidaki gibidir:

1. Coziim tahminlerini kullanarak E;ft; 11 = d,EiZi 1 = dzp,7e Ve EtXppq =
c,P,Z; olarak hesaplanir.

2. u; = 0 iken Phillips egrisi (9.7.1)’de 7; ¢6ziim tahminini ve birinci adim-
KA

daki hesaplamay1 kullanarak d,z, = fp,d,z; + kAc,z, = d, = . C

bulunur.

3. IS (9.7.3)’ten benzer sekilde (1 + % - pZ) C, = i(dzpz — ¢d, + 1) bu-
lunur. Yukarida buldugumuz d,’yi burada yerine koyup diizenlersek (biraz
ugrasarak)

1- ﬁ Pz
c, = , d
Rz Rz
Yz = [0(1 - pz) + ¢x](1 - ﬁpz) + K/l(d)n' - pz)

bulunur. Varsayilan parametre kisitlariyla y, > 0 ve 1 — p, > 0 oldugundan her
iki katsay1 da pozitiftir. Buna gore talep soku altinda ¢ozlimler asagidaki gibidir:

1-Bp, KA
Xp = Zs, T, = — Zz,. 9.7.5
t v t t v, t ( )

Pozitif talep soku hem ¢ikt1 agigin1 hem enflasyon sapmasini artirir:

_K/1

z; >0 = x>0, 7, >0.

Daha biiyiik ¢, veya ¢, tepki parametreleriyle, diger parametreler sabitken, y, artar
ve her iki degiskenin talep sokuna verdigi tepki azalir. Bu sonug¢ Altboliim 9.3 teki
analizin ileriye doniik karsiligidir. Orada merkez bankasi dogal faiz sokunu ayni
donemde gozleyip reel faizi bire bir ayarladiginda, talep sokunun ¢ikt1 ve enflasyon
tizerinde etkisi kalmiyordu. Burada Taylor kuralinin sabit terimi gézlenemeyen ¢
degil, r’dir. Bu nedenle politika faizi dogal faizdeki artis1 ancak enflasyon ve ¢ikti
ac1g1 ortaya c¢iktiktan sonra dolayl olarak izler. Talep sokunun etkisi bu gecikmis
ve eksik uyumdan dogar.

Modelde merkez bankasinin tek bir araci — nominal faiz oran1 — ve iki hedefi var-
dir: enflasyon ve ¢ikt1 ag1g1. Iktisat politikasinin temel kurallarindan biri olan Tin-
bergen kuralina gore belirli sayida bagimsiz iktisat politikas1 hedefine ulasmak i¢in
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politika yapicinin en az o sayida bagimsiz politika arac1 olmalidir.*® Dolayisiyla bu
modelde iki bagimsiz hedef i¢in iki bagimsiz ara¢ olmalidir. Ama (9.7.5)’teki ¢o-
ziimlere gore talep soku her iki hedefi ayn1 yonde degistirir ve tek bir ara¢ her iki
hedefin saglanmasina hizmet eder: nominal ve reel faiz arttirildiginda ¢ikt1 agig1 kii-
clliir bu da Phillips egrisi lizerinden enflasyon agigini kiiciiltiir. Yani talep soklari
iki hedef arasinda 6diinlesme yaratmaz ve tek bir aragla her iki hedef tutturulabilir.
Hatta, merkez bankas1 dogal faiz oranini tam olarak gozleyebilse ve kurali iy = r{* +
" + ¢, 7t + ¢,x; biciminde uygulayabilseydi, z; terimi (9.7.3)’ten tamamen diiger
ve talep soklarinin etkisi hi¢ olmazdi. Bu durumda tek aragla her iki hedefin sagla-
nabilmesine Yeni Keynesyen literatiirde ilahi rastlant1 (divine coincidence) denir.*
Ancak uygulamada dogal faiz oran1 ve ¢ikt1 a¢1g1 dogrudan gézlenemez ve tahmin
edilir. Bu nedenle kuraldaki ¢, x; terimi, dogal faizdeki degisimlerin talep iizerin-
deki etkisini kismen sinirlayabilir ve talep soklar1t modelde gergek etkiler birakir.
(9.7.5) ¢oziimlerinde z = p,zi.1 + &f siireci izliyorsa talep sokunun etkisi tedricen
azalarak gelecekte de siirer. p, arttikca etki daha uzun siirer ve enflasyonun ilk tep-
kisi biiytir.
9.7.3 Maliyet-itmeli soklar ve para politikasi

Maliyet-itmeli sok, Phillips egrisini dogrudan kaydirir. Buradaki soklarin da dura-
gan bir AR(1) siireci izledigi varsayilir:

ut=puut_1+€?, OS,Du<1

Bu sok ¢ikt1 agigindan bagimsiz olarak fiyatlama kosullarini etkileyen bir maliyet
sokudur. Ithal girdi maliyetleri, enerji fiyatlari, dolayl vergiler, kur geciskenligi
veya fiyatlama marjlarindaki degismeler u; i¢inde diisiiniilebilir.

Altbolim 9.7.2°deki adimlan izleyerek x; = a,u;, Ty = byu; biciminde dogrusal
coziimler tahmin edip (9.7.1) ve (9.7.3)’e yerlestirdigimizde ¢oziimler bulunur:

- o(1— +
Yu Yu

Yu = [0(1 - pu) + ¢x](1 - ﬁpu) + K/l((pn - pu) >0

38 Jan Tinbergen, Ragnar Frisch’le birlikte, iktisat Nobel Odiiliinii ilk alan Hollandal: iktisatcidir.

3 Blanchard, Olivier ve Jordi Gali. 2007. “Real Wage Rigidities and the New Keynesian Model.”
Journal of Money, Credit and Banking 39 (s1): 35-65.
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Dolayisiyla pozitif maliyet-itmeli sok i¢in,
u; >0 = ,>0, x, <0,

olur, ¢linkii ¢, > 1 > p,,’dur. Yani maliyet soku iki hedefi farkli yonlerde etkiler:
enflasyonu arttirir ama ¢ikt1 agigini azaltir. Cilinkii merkez bankasi enflasyonun he-
deften uzaklasmasina karsi politika faizini artirir, reel faiz ytikselir, talep daralir ve
negatif ¢ikt1 acig1 olusur. Ama bu daralma maliyet sokunun enflasyon tizerindeki
dogrudan etkisini tamamen gideremez.

Maliyet sokunun kalicilik diisiikse (pu kii¢iik) sokun fiyatlama {lizerindeki etkisinin
kisa silirede ortadan kalkacag bilinir, bekleyislerde bozulma olmaz ve sokun enflas-
yon lizerindeki etkisi sinirli kalir. Aksine pu biiyiikse gelecekteki maliyet kosullari
ve enflasyon daha yiiksek beklenir, beklenen enflasyondaki bu artis NKPC yoluyla
cari enflasyonu ytikseltir. Bu nedenle merkez bankasi yalnizca sokun ilk etkisiyle
degil, kalicilig1 ve bekleyislere yerlesme ihtimaliyle de ilgilenir. Sokun kalic1 oldugu
veya fiyatlama davranisini bozdugu diisiiniilityorsa, enflasyon bekleyislerini hedef
cevresinde tutmak i¢in daha gii¢lii bir politika tepkisi gerekebilir. Bunun ¢ikt1 mali-
yeti yalnizca pu’ya degil, ayn1 zamanda Phillips egrisinin egimine, talebin reel faize
duyarliligina ve politika kuralinin katsayilarina baghdir.

Talep sokundan farkli olarak maliyet-itmeli sok enflasyon ve ¢ikt1 agigini zit yonlere
iter. Yani burada ilahi rastlant1 sartlar1 olusmaz ve merkez bankasi tek aragla her iki
hedefi birden saglayamaz: enflasyonu daha hizli hedefe dondiirmek i¢in talepte daha
biiyiik bir daralmay1 kabul etmesi, ¢ikt1 kaybini sinirlamak isterse enflasyonun he-
defe daha yavas dénmesine izin vermesi gerekir. Iki u¢ durumda bu 6diinlesmenin
mabhiyeti daha 1yi gortiliir.
1.  Merkez bankas: tamamen enflasyona odakli (¢, — ©0):
- U
ity = 0, Xe > ——

KA

Merkez bankasi enflasyonu hedefte tutar ama maliyet sokunun tamami Phil-
lips iliskisi {izerinden ¢ikt1 agigina gecer.*°

40 Bu ve izleyen sonug (9.7.1) &, = BE,fi;41 + kAx, + u, Phillips iliskisinden gériilebilir. Ornegin
iy = E;fiy.1 = 0 oldugunda x, = — % bulunur. Ama (9.7.6) ¢dzlimiinden limit alinarak da gosteri-

lebilir. ¢, — p, = K dersek y,, = [6(1 — p,) + ¢, ]1(1 — Bpy) + KAK yazabiliriz ve x; = LS Uy

Yu
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2. Merkez bankasi tamamen ¢ikti agigina odakl (¢, — ©0):
Ut

- —_—

1- B Pu
Bu kez maliyet soku tamamen enflasyona yansir. Dikkat edilirse yansima
birebirden biiytiktiir (1 — Bpu < 1), ¢linkii, yukarida da tartigildig1 gibi, ¢c6ziim
gelecek donem bekleyislerinin etkisini de icerir. Bu da sokun kaliciligiyla
ilgilidir. py = 0 ise yansima birebirdir. Sok kalicilastik¢a p,, biiyiir, payda
kiigiiliir ve enflasyonun tepkisi daha biiyiik olur.

x; =0, i

Bu iki u¢ sonug esnek enflasyon hedeflemesinin anlamini da gosterir: merkez ban-
kalar1 ne enflasyonu her donem tam olarak hedefte tutmay1 ne de ¢ikt1 agigin1 her
durumda sifirda tutmay1 amaglar. Aksine, enflasyonu hedefe dondiiriirken ¢ikt1 ve
istihdam tizerindeki gereksiz maliyeti gozeterek karar alir.

Pratikte dogal faiz oraninin, soklarin ve ¢ikt1 agiginin dogrudan gbézlenememesi po-
litika uygulamasinin temel giigliiklerinden biridir. Kararlar bunlarin tahminine da-
yanmak zorundadir. Yanlis tahminler, 6zellikle kalic1 oldugunda, politika faizinin
uzun siire ger¢cek dogal faizin altinda veya lizerinde kalmasina yol agabilir. Bu ne-
denle ileriye doniik Yeni Keynesyen modelde para politikas1 mekanik olarak “enf-
lasyon yiikseldiginde faizi artir” kurali olarak degil, soklarin kaynagini, kaliciligini,
bekleyislere etkisini ve politika aktarimindaki belirsizligi degerlendiren sistematik
bir politika gergevesi olarak anlasilmalidir.

9.8 Modelin Ampirik Sorunlar:1 ve Bazi Yeni Gelismeler

Bu son altboliimde Yeni Keynesyen kanonik modelin ampirik yetmezliklerine ve
buna kars1 gelistirilen yeni yontemlere isaret edecegiz. Bu ¢ok genis bir alandir. Do-
layisiyla biz burada literatiirde cok bahsedilen iki makaleden hareketle temel bilgi-
lerle yetinecegiz.

, i K 1 -
olur. Katsaymin pay1 ve paydasini K’ya bolersek o = bR olur ve limit alirsak ¢, —

K 1 . o . o
0,K — oo ve - - — olur. Benzer argiimanlar ikinci sonug i¢in de gegerlidir.
U K.
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9.8.1 Para Politikasi Soklarimin Dinamik Etkileri*!

Basit Yeni Keynesyen modelde para politikasinin reel ekonomik aktiviteyi nasil et-
kiledigini Altbolim 9.7°de gordiik. Basit Yeni Keynesyen model, para politikas1 so-
kunun yoniinii dogru éngorse de sokun ekonomik aktivite ve enflasyon ilizerindeki
dinamiklerini gercek verilerde gdzlenen bigcimde agiklamakta yetersiz kalir. Ongé-
rilmeyen genislemeci bir para politikasi sokunu, reel politika faizini dogal diizeyi-
nin altina ¢eken pozitif bir talep soku, z: > 0, olarak diisiinebiliriz. Denklem
(9.7.2")’ye gore pozitif bir talep soku reel politika faizini dogal diizeyine gore diisii-
riir, IS egrisi aracilifiyla toplam talep artar. Sonug olarak ortaya ¢ikan pozitif ¢ikti
ac1Z1 marjinal maliyetleri yiikseltir ve Phillips egrisi yoluyla enflasyonu artirir. Enf-
lasyon ve ¢ikt1 acig1 Denklem (9.7.5)’e gore hareket eder ve bu Sekil 9.8.1°in sol
panelinde z; = 0.5z.1 olmak iizere gosterilmistir. Ilk etkilerden sonra p, = 0.5 sok
parametresine gore etkiler monoton azalarak yaklasik sekiz-on ¢eyrek sonra ortadan
kalkar. Enflasyon bekleyisleri tamamen ileriye doniik oldugundan ve enflasyon ¢ikti
ac1giyla orantili olarak hareket ettiginden, iki degisken benzer patikalari izleyerek
hareket eder. Modelin, baslangictaki soktan daha uzun siiren etkiler yaratacak icsel
bir mekanizmas1 yoktur. Bu basit ileriye doniik kurulumda daha fazla fiyat katiligi,
yani daha kiigiik k, esas olarak enflasyonun ¢ikt1 agigina verdigi tepkinin biiyiikli-
glinli azaltir, tepkinin zaman ig¢indeki gelisimini etkilemez. Vektor Otoregresyon
(VAR) modelleriyle ABD verilerinden elde edilen bulgular belirgin bi¢gimde farkl
bir dinamik ortaya koymaktadir.** Sekil 9.8.1’in Panel B’si, CEE (2005)’in VAR
bulgularinin sematik bir gosterimidir. Buna gore dngdriilemeyen genislemeci bir
para politikast sokuna verilen tepkiler gecikmeli ve kambur bi¢imlidir (hump-

41 Christiano, L. J., Eichenbaum, M., ve Evans, C. L. (2005). “Nominal rigidities and the dynamic
effects of a shock to monetary policy.” Journal of Political Economy, 113(1), 1-45. Makaleye CEE
(2005) diye referans verecegiz.

4 Vektor Otoregresyon (VAR) modelleri belirli bir teoriye dayanmaz ve drnegin iki degisken igin
VAR(p)

Xt = Ax1Xe-1 T 8x2Xe2 .. F BxpXep+ Dx1 Y1 ... T bxpYip T €xt

Vit = ay1Xe-1 T ay2Xe2 ... + AypXep+ Dy1yel ... + bypyip + €yt
bi¢ciminde yazilir. Bu indirgenmis bi¢imdir, sag tarafta degiskenlerin esdonemli (t donemine ait) de-
gerleri yoktur. Bu nedenle denklemler ayr1 ayri OLS ile tutarli bicimde tahmin edilebilir. Sifir orta-
lamali rassal ey ve ey degiskenleri soklari temsil eder. iki sok degiskeni birbirinden bagimsiz oldugu
stirece soklarmn etkileri ayristirilabilir ve tahmin edilen denklemler kullanilarak Sekil 9.8.1'in sag
panelindeki gibi tepki fonksiyonlar tiiretilir. Eger soklar bagimsiz degilse ki genellikle degildir, ek
varsayim ve islemlerle soklarin etkileri ayristirilabilir hale getirilir.
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shaped). Uretim soktan sonra daha hizli artarken, enflasyon daha gecikmeli tepki
verir ve yaklasik iki y1l sonra tepe noktasina ulagir.

A. Basit Yeni Keynesyen Model B. VAR Bulgulari (CEE 2005, sematik)

—— Uretim i —— Uretim

etim tepesi: 6. ceyrek
1.04— 50K da tepe Enflasyon 1.04 Enflasyon
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o
©
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Ceyreklik Dénem Sayisi Ceyreklik Dénem Sayisi

Sekil 9.8.1 Ongériilemeyen Bir Politika Faizi indiriminin Etkileri
Dik eksenler iiretimin tepe noktasi bire esit olacak sekilde dlgeklendirilmistir.
Panel A: Denklem (9.7.5)’ten p, = 0.5 degeri igin hesaplanan tepkileri gosterir.

Panel B: CEE (2005)’te raporlanan zamanlamanin sematik gosterimidir.
Cizim yapay zeka destegiyle hazirlanmistir.

Basit modelde, hizli liretim genislemesi eszamanli olarak marjinal maliyetleri ve
enflasyonu artirarak nominal sokun reel etkilerini agindirir. CEE (2005)’e gbre mo-
del kambur bi¢imli tepkiler liretecekse ¢iktinin ve marjinal maliyetlerin aninda sig-
ramasini onleyen mekanizmalar igermelidir. Buradan hareketle CEE (2005), 1liml
nominal katiliklarin (fiyatlarin ve ticretlerin birkag ¢ceyrekte bir yeniden belirlendigi)
yani sira temel reel ve finansal katiliklar1 da iceren daha zengin bir DSGE ¢ercevesi
kurgulayip, parametreleri modelin tepki fonksiyonlarint VAR’dan elde edilen tep-
kilere yaklastiracak bigimde se¢mislerdir. Yazarlarin onerdikleri katiliklar 6zetle
asagidaki gibidir:

e Yapiskan iicretler ve fiyat endekslemesi: CEE (2005) modelinde fiyatlara ek
olarak iicretler de Calvo tipi mekanizmayla belirlenir. Ustelik bir dénemde fi-
yat/iicret yenilemesi yapamayan birimlerin fiyat/iicretlerinin ge¢mis enflasyona
endekslendigini varsayarlar. Yani birimlerin bir kism1 gelecek enflasyonu he-
saba katarak optimal karar alirken, kalan1 gegmis enflasyona endeksli fiyat/licret
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ayarlamasi yaparlar. Dolayisiyla modele ek bir enflasyon ataleti mekanizmasi
girmis olur. CEE (2005)’in tahminleri, licret katiliginin parasal sok sonrasinda
enflasyon ve marjinal maliyet dinamiklerindeki gecikmeyi agiklamada fiyat ka-
tiligindan daha 6nemli oldugunu gosterir.

Degisken Kapasite Kullanimi: CEE (2005) modelinde kapasite kullanim orani
degiskendir. Degisken kapasite kullanimi, firmalarin {iretim artisinin bir bolii-
miinii mevcut sermaye stokunu daha yogun kullanarak kargilamasina imkan ve-
rir. Yapiskan ticretler isgiicii maliyetinin, de§isken kapasite kullanimi ise serma-
yenin marjinal kullanim maliyetinin sok aninda keskin bi¢imde yiikselmesini si-
nirlar. Béylece ¢ikt1 artinca reel marjinal maliyetin sicramast ve hizla enflasyona
gegmesi engellenmis olur.

Ahskanhk Olusumu ve Yatirnm Uyarlanma Maliyetleri: CEE (2005) mode-
linde yatirim harcamalar1 da vardir ve yatirnmin fonksiyonunda uyarlama mali-
yeti oldugu varsayilir. Reel politika faizi diistiiglinde yatirim yapma istegi yiik-
selir ama uyarlama maliyetleri yiiziinden firmalar yatirim1 zamana yayar. Bu ne-
denle yatirim tepkisi kademeli, kalici ve cogu kez kambur bi¢imli olur. Diger bir
varsayim da tiiketimde gecikmeli tepkiye yol agan tiiketimde aligkanlik olusumu
(habit formation) varsayimidir. Buna gore fayda fonksiyonu U(C¢—hCi1),0<h
< 1, olarak yazilir: bireyin faydas: tiiketimin ge¢mis tiikketim tarafindan belirle-
nen aligkanlik diizeyine gore ne kadar yiiksek olduguna baghdir. Aliskanlik pa-
rametresi h arttikca ge¢cmis tiiketime gore bugiinkii tiiketimde keskin bir diisiis
daha maliyetli hale gelir. Sonug olarak hanehalki tiiketimini ani bigimde artir-
mak veya azaltmak istemez, tiikketim soklara daha tedrici ve daha kalic1 tepki
Verir.

Isletme Sermayesi Finansmam: Firmalarm isletme sermayesini (iicret 5deme-
leri gibi) tiretimden Once bor¢lanarak finanse ettikleri varsayilir. Politika faizin-
deki diisiis isletme sermayesinin pesin finansman maliyetini azaltir. Boylece ge-
nisleme doneminde isgiicli maliyetlerindeki artisin reel marjinal maliyete gecisi
kismen siirlanir ve enflasyonun ilk tepkisi zayiflar.

Birlikte ele alindiginda bu mekanizmalar marjinal maliyetteki ilk artis1 yumusatarak
VAR bulgulariyla biiyiik 6l¢iide uyumlu bir enflasyon tepkisi ve kalici liretim etki-
leri ortaya ¢ikarir.

CEE (2005) yontemine “tepki fonksiyonu eslestirme yontemi” denir. Buna gore,
DSGE modelinin tepki fonksiyonlarin1t VAR ’dan elde edilen parasal sok tepkilerine
en iyi yaklastiran yapisal parametreler secilir. Bu yaklasim DSGE literatiiriinde
onemli bir doniim noktas1 olusturmustur. Ayrica makalenin, nominal katiliklar reel
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katiliklarla birlestiren ¢ercevesi asagida deginecegimiz orta 6lgekli Yeni Keynesyen
modellerin gelisiminde etkili olmustur.

Ama Chari, Kehoe ve McGrattan (2009), kisaca CKM, bu model sinifinin politika
analizi i¢in yeterince giivenilir olup olmadigini sorgulamistir.*> CKM nin temel iti-
razi, modellerin optimizasyon ve genel denge temelli olmasina ragmen, bazi siirtiin-
meleri ve soklar1 yaratan parametrelerin yapisal, yani politika degisikliklerinden et-
kilenmeyen degerler, olmadigidir. Bu, 6ziinde Lucas elestirisinin DSGE modelle-
rine uygulanmasidir. Eger tahmin edilen parametreler para politikasi rejimindeki de-
gisikliklere duyarliysa, mevcut rejimin verileriyle tahmin edilmis bir modelin farkl
politika kurallar1 altindaki karsi-olgusal (counterfactual) sonuclar1 giivenilir olma-
yabilir. CKM, o6zellikle gegmise doniik fiyat ve iicret endekslemesinin, gdzlenen
enflasyon siirekliligini iiretmek lizere mekanik bigimde modele eklendigini savunur.

Sonug olarak CKM, CEE (2005) tiirii modellerin VAR sonuglarini basariyla yeniden
tiiretebilmesinin, bu modellerin karsi-olgulasal politika simiilasyonlari i¢in giiveni-
lir bir yapisal laboratuvarlar oldugu sonucunu otomatik olarak vermedigini savunur.
Baska bir anlatimla CKM, bu modellerin kisa donemli nicel politika analizi i¢in he-
niiz yeterince gilivenilir yapisal modeller olarak goriilmemesi gerektigi savunur.

9.8.2 Smets ve Wouters: ABD is Cevrimlerinde Soklar ve Katiliklar*4

CEE (2005) nominal ve reel siirtiinmelerle zenginlestirilmis bir DSGE modelinin
para politikas1 sokuna verilen tepkileri agiklayabilecegini gostermisti. SW (2007)
bu tiir bir modelle yalnizca bir para politikas1 sokuna verilen etki-tepkileri degil,
makroekonomik degiskenlerin ortak dinamiklerinin de agiklanabilecegini goster-
mistir. SW (2007) konuya Bayesyen tahmin yontemleriyle yaklasmis, calisma hem
akademik literatiirde hem de merkez bankalarinin modelleme uygulamalarinda te-
mel bir referans noktas1 haline gelmistir.*

4 V. V. Chari, Patrick J. Kehoe ve Ellen R. McGrattan (2009) "New Keynesian Models: Not Yet
Useful for Policy Analysis," American Economic Journal: Macroeconomics, vol. 1, no. 1, 242—66.

4 Frank Smets ve Rafael Wouters, (2007) “Shocks and Frictions in US Business Cycles: A Bayesian
DSGE Approach,” American Economic Review, vol. 97, no. 3, 586—-606. Makaleye SW (2007) diye
referans verecegiz.

4 Bayesyen istatistik, klasik (frekansc1) istatistikten farkli olarak tahmin edilecek parametreleri sabit
birer deger degil, bir olasilik dagilimina sahip rassal degiskenler olarak ele alir. Bu ¢ercevede bilin-
meyen parametrelere arastirmacinin 6nsel inanglarini1 ve mevcut bilgilerini yansitan bir olasilik da-
gilimi1 (Onsel olasilik / prior) atfedilir. Gozlemlenen verinin hangi olasilik dagilimindan geldigi
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SW (2007) CEE (2005) ¢izgisindeki nominal ve reel siirtlinmeleri igeren, dengeli
biiytime 6zellikleri tagtyan orta 6l¢ekli bir DSGE modeli gelistirir. Modelde Bayes-
yen yontemler kullanarak 1966—-2004 donemine ait yedi ABD makroekonomik se-
risi tahmin edilir: ¢ikt1 biiytimesi, tikketim biiylimesi, yatirim biiyiimesi, ¢aligma sa-
atleri, reel ticret biiyiimesi, GSYH deflatorii enflasyonu ve federal fon orani. Boy-
lece CEE (2005)’in para politikast sokuna iligskin tepki fonksiyonlarini eslestiren
yaklasimindan, ekonominin yedi degiskeninin birlikte hareketini (ortak dinamikle-
rini) ayn1 anda agiklamay1 hedefleyen daha kapsamli bir tahmin stratejisine gegilir.

Model yedi yapisal sok igerir: toplam faktor verimliligi soku, yatirima 6zgii tekno-
loji soku, risk primi soku, digsal harcama (kamu harcamasi gibi) soku, fiyat marji
soku, licret marj1 soku ve para politikasi soku. Modelde CEE (2005)’te yer alan alis-
kanlik olusumu, yatirim uyarlanma maliyetleri, degisken kapasite kullanimi, fiyat
ve ticret katiligiyla endeksleme mekanizmalari da vardir.

Smets ve Wouters’in énemli bulgularindan biri, tahmin edilmis DSGE modelinin
orneklem dis1 ongoriilerde Bayesyen VAR modelleriyle rekabet edebilmesidir.
Ozellikle orta ve uzun 6ngérii ufuklarinda model, baz1 degiskenlerde VAR ve Ba-
yesyen VAR sonuclarina gore daha diisiik tahmin hatalar1 tiretir. Mikroekonomik
temellere dayanan ve ¢ok sayida yapisal kisit igeren bir modelin, esnek indirgenmis-
bicim modellerle 6ngdrii performansi bakimindan rekabet edebilmesi 6nemli bir so-
nugtur. Tahmin edilmis DSGE modellerinin merkez bankalarinda 6ngdrii, senaryo
analizi ve politika tartigmalarinda kullanilmasinin nedenlerinden biri de budur.

SW (2007) ¢alismasinda buradaki tartisma agisindan {i¢ nokta 6ne ¢ikar:

e Birincisi, konjonktiirel dalgalanmalar tek bir sokla aciklanamaz. Kisa vadede
risk primi, digsal harcama ve yatirima 6zgii teknoloji soklar1 gibi talep kanalli
soklar 6ne ¢ikarken, uzun vadede toplam faktor verimliligi ve iicret marj1 soklar
daha belirleyici hale gelir. Enflasyondaki dalgalanmalarda ise esas rolii fiyat ve
licret marj1 soklar1 oynar.

e Ikincisi, SW (2007) modelinde Biiyiik Ilimlasma biiyiik 6lciide 1984 sonrasinda
verimlilik, para politikas1 ve maliyet soklarinin daha diisiik oynakligiyla

modellenerek verinin olabilirlik (/ikelihood) fonksiyonu parametrelere kosullu olarak tanimlanir. Ba-
yes Teoremi iizerinden, veriyi temsil eden bu olabilirlik fonksiyonuyla dnsel dagilim sentezlenerek
giincellenmis inanc1 temsil eden "sonsal dagilim" (posterior) dagilimina ulasilir. Boylece model, yeni
veriler geldikge tahminlerin giincellenmesine olanak tanir.
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iliskilendirilir.*® Politika gergevesinin veya diger yapisal degisikliklerin katkisi
sinirli kalir. Bu bulgu, donemin istikrarinin kalict bir yapisal iyilesmeden ¢ok,
ekonomide gergeklesen soklarin sikliginda ve biiyiikliigiindeki bir azalmadan
kaynaklandig1 yorumunu destekler. Ancak model, soklarin neden o dénemde kii-
clldiigiinii ya da 2007-08'de neden yeniden biiyiidiigiinii kendi basina agiklamaz.
2007-08 kiiresel finansal krizi, Biiyiik [limlagma dénemindeki diisiik oynakligin
kalict bir yapisal 6zellik olarak yorumlanmasina ihtiyatla yaklasilmasi gerekti-
gini gostermistir.

e Ugiinciisii Smets ve Wouters'm bulgular1 CEE (2005)'te 6ne ¢ikan bazi mekaniz-
malarin 6nemini farkli degerlendirir. Fiyat ve iicret katiliklar1 burada birbirine
yakin Sl¢iide dnemli goriiniir, yani ticret katiligi CEE (2005)'teki kadar baskin
cikmaz. Gegmis enflasyona endekslemenin katkist sinirhidir. Ayn1 ekonomiye
iligkin, birbirine yakin iki modelin hangi siirtiinmelerin asil belirleyici oldugu
konusunda farkli sonuglara ulagsmasi, belirli bir mekanizmaya atfedilen 6nemin
tahmin yontemine, drneklem donemine ve veri 6zelliklerine duyarli oldugunu
gosterir.

CEE (2005) ve SW (2007) cizgisindeki orta dlgekli DSGE modelleri, giiniimiizde
bir¢ok merkez bankasinin 6ngorii, senaryo analizi ve politika degerlendirme aragla-
rinin dnemli bir pargasidir. Ne var ki 2007-08 kiiresel finansal krizi bu ¢ergevenin
onemli bir eksigini ortaya ¢ikarmistir: CEE (2005) ve SW (2007)’nin modellerinde
bankacilik sektorii, kredi kisitlar1 veya varlik fiyatlarindaki ¢okiisiin reel ekonomiye
yayillma kanallar1 yer almaz. 200708 krizi, bankacilik, kredi kisitlar1 ve bilango
kanallarin1 igeren DSGE modellerine duyulan ilgiyi belirgin bigimde artirmustir.*’

46 Biiyiik Ilnmlagma ABD ve diger gelismis ekonomilerde yaklasik 1984'ten 2007-08 kiiresel finansal
krizine kadar gézlenen diisiik makroekonomik oynaklik dénemidir. Bu donemde iiretim biiylimesinin
ve enflasyonun oynaklig1 6nceki on yillara gore belirgin bigimde azalmistir. Bu gelismeyi agiklayan
literatiirde ii¢ ana goriis one ¢ikar:
Iyi politika goriisii, merkez bankalarmin 1980'lerden itibaren enflasyona daha giiglii ve sistema-
tik tepki vermesinin makroekonomik istikrar1 artirdigini savunur.
Yapisal degisim goriisii, envanter yonetimindeki gelismeler, bilgi teknolojilerinin yayilmasi ve
finansal piyasalardaki degisimlerin ekonominin soklara duyarliligini azalttigini 6ne siirer.
Iyi sans goriisii, politika kurallari ve ekonomik yap1 biiyiik 6l¢iide degismeden, ekonomiyi etki-
leyen digsal soklarin daha kiigiik ve daha az oynak héale geldigini savunur.
47 Finansal siirtimmeleri DSGE cercevesine dahil eden literatiire bir giris i¢in bkz. Gertler, M., ve
Kiyotaki, N. (2010). "Financial Intermediation and Credit Policy in Business Cycle Analysis." Hand-
book of Monetary Economics, Vol. 3A, 547-599. Genel olarak kriz sonrasi gelismelerin daha kap-
saml1 bir degerlendirmesi igin bkz. Christiano, L. J., Eichenbaum, M. S., ve Trabandt, M. (2018).
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Daha yakin donemde literatiir iki ayr1 yonde genislemektedir. Bir yandan, temsili
hanehalki varsayimiin gelir ve servet esitsizligini, marjinal tiiketim egilimindeki
heterojenligi ve para politikasinin dagilimsal etkilerini gézden kagirdigi elestirisine
yanit olarak Heterojen Ajanli Yeni Keynesyen (HANK) modelleri gelistirilmekte-
dir. Diger yandan, nominal faizin sifir alt sinira ulastig1 donemlerde geleneksel Tay-
lor kuralinin islevsiz kalmasi, ileriye doniik yonlendirme (forward guidance) ve
miktarsal genisleme gibi konvansiyonel olmayan araglarin modellenmesini zorunlu
kilmistir.*® Bu gelismelere karsin, Chari-Kehoe-McGrattan'm isaret ettigi yapisal
gegerlilik sorunu — modelde nominal ve reel katiliga yol agan parametrelerin poli-
tika degisikliklerinden bagimsiz olup olmadig1 sorusu — bugiin de ¢6ziilmiis degil-
dir. Buna ragmen orta 6l¢ekli DSGE modelleri gii¢lii ampirik performanslar: saye-
sinde kullanilmaya devam etmektedir.

"On DSGE Models." Journal of Economic Perspectives, 32(3), 113-140. Yeni Keynesyen paradig-
manm ayni kamptan elestirisi icin Paul Romer (2006) “The Trouble With Macroeconomics”
(https://paulromer.net/trouble-with-macroeconomics-update/WP-Trouble.pdf) ve Stiglitz, Joseph E.
2017. “Where Modern Macroeconomics Went Wrong.” NBER Working Paper 23795 makalelerine
bakilabilir.

4 {leriye doniik yonlendirme (forward guidance), merkez bankalarinin gelecekteki faiz politikalari
ve ekonomik kararlarina dair kamuoyuna 6nceden bilgi vererek piyasa bekleyislerini sekillendirdigi
bir iletisim aracidir. Merkez bankasi bu yontemle, gelecekte atacagi adimlarin sinyalini simdiden
vererek borglanma maliyetlerini, tiiketim egilimlerini ve uzun vadeli yatirimlar1 ydnlendirmeyi
amaglar. Ozellikle politika faizlerinin sifira yaklastig1 donemlerde, piyasalarda belirsizligi azaltmak
ve ekonomik istikrar1 desteklemek icin giiglii bir ek tesvik mekanizmasi olarak kullanilir. ilgili oku-
yucu “Merkez Bankas iletisiminde Yeni Bir Arag: Sozle Yonlendirme”, TCMB Biilten, Say1 32,
Aralik 2013, galismasina bakabilir.
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EK: Birinci Dereceden Dogrusal Fark Denklemleri

Fark denklemleri ve uygulamalar1 A¢ik Kitap Matematik Unite 10°da genis bigimde
ele alinmistir. Bu EK’in konusu s6zii gecen iinitede Altboliim 10.1°de kapsamli ola-
rak yer alir. Ancak burada biitiinsellik a¢isindan temel bilgiler, 6zellikle bu tinitedeki
kullanimlar agisindan, tekrar edilecektir.

I. Homojen Denklemler:
Birinci dereceden homojen bir denklem asagidaki gibidir:
Yt = ayel (A.1)

Bir fark denklemin derecesi ka¢ donemlik gecikme olduguna baglidir (burada bir:
yt-1). Bunun gibi sag tarafinda gecikmeli deger disinda bir terim olmayan denklem-
lere de homojen denklemler denir. Bu denklemi ¢6zmek demek bunu her t i¢in sag-
layan bir f(t) fonksiyonu bulmak demektir. Burada f(t) = ca' denklemin genel ¢6zii-
miinii verir:

yi = ca' (A2)

Burada “c” keyfi bir sabittir. Bunun ¢6ziim oldugunu gormek i¢in (A.1)’de yerine
koyarz:

ca' = a(ca™!) = cax.

Dolayisiyla, bu “genel” ¢6ziimdiir, her “c” sayisi i¢in gecerlidir. Keyfi sabit genel-
likle bir baslangic (bazen de son donem) degeri tarafindan baglanir. t = 0 i¢in ¢0-
ziimden yo = ca® = ¢ bulunur ve bir yo baslangi¢ degeri icin ¢6ziim

yt = yoa" (A.3)

olur. Zaten (A.2) nin ¢6ziim oldugunu gérmenin bir yolu da yo’dan baslayarak denk-
lemi “yiiriitmektir”: yo, y1 = ayo, y2 = ay1 = a’yo, ....., yt = yoa'.

IL. yt = b + ayt1 denklemi (b bir sabit)
yt=b +ayu1 (A4)

denkleminde ilk olarak “6zel” bir ¢6ziim olarak duragan durum denge ¢oziimii bu-
lunur. Duragan durum dengesinde y: = y.1 = y* olmalidir, yani y degiskeni sabit bir
dengeye oturmalidir. Bunu (A.4)’te yerine koyarsak:
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y*=b+ay* = y*:%, a1 (A.5)

bulunur. Bunun ¢6ziim oldugu y* degerini (A.4)’te yerine koyarak saglayiniz. Co-
ziimiin sonlu olmasi i¢in a # 1 olmasi1 geregi aciktir. Buna gore y;=b + yi.1 modelinin
uzun dénem denge degeri yoktur. Bu durumda ¢6ziim yo baslangi¢ degeriyle y: = yo
+ bt olur ve smirsiz biiytr (b > 0) ya da kiigiiliir (b < 0).

[=1 =1
o3 o

-1 O<a<1 — 1<a<©0
S 87
] - o -
- -
(=1 -> - a = -
-— -— -
] — -
o o
p=3 T T T T 1 o T T T T 1
o 1 2 3 4 5 0 1 2 3 4 5
0 0
2 =2
_ . a<-1 -
— g
a>1 . - .
o - - L - -
. L L -
- — - -
~ -
- wy -
N —p
= T T T T 1 < T T T T 1
0 1 2 3 4 5 0 1 2 3 4 5

Sekil EK.1 yi=y* + (yo — y*)a' ¢6zlimiiniin farkli a degerleri
icin zaman patikalari

Simdi a # 1 durumuna donersek (A.4)’lin genel ¢oziimii
yi=y* +ca' (A.6)

olur. Yani genel ¢oziim (A.4)’e kars1 gelen homojen y: = ayt.1 denkleminin genel
¢Oziimiinii de igerir. (A.6)’nin genel ¢6ziim oldugunu gostermek iizere (A.4)’te ye-
rine koyarak her t degeri i¢in sagladigini gosteriniz. Bu haliyle ¢6ziim iktisadi bir
mekanizmaya isaret eder. t = 0 i¢in, yani keyfi bir baglangi¢ doneminde ¢6ziimden

yo=y*+c — c=yo—y*
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bulunur. Yani, ¢ keyfi sabiti baslangic doneminde uzun dénem dengeden sapmasi-
dir. Eger ¢ = 0 ise sistem dengededir ve orada kalir. Degilse hareket denklemi

ye=y*+ (yo—y*)a' (A.7)

olmak iizere zaman iginde degerler alir. Iste bu noktada homojen denklem ¢dziimii-
niin ve “a” katsayinin rolii netlesir. Farkli a degerleri icin sistemin zaman igindeki
patikas1 Sekil EK.1°de gosterilmistir. Sekil kendi i¢inde agiklayicidir. Sekilde y* =
1 olarak gosterilir ve t = 0 itibariyle pozitif bir sapmadan (c = yo — y* > 0) baglayarak
la] <1 ise (listteki iki panel) sistem zaman i¢inde uzun dénem dengeye geri doner. 0
<a <1 ise yakinsama monotondur, -1 < a < 0 ise denge etrafinda salinarak ger¢ek-
lesir. Bu durumlarda sistem kararhdir ya da yakinsaktir denir. |a| > 1 ise (alttaki
iki panel) sistem zaman i¢inde uzun dénem dengeden uzaklasir. Sistem 1raksaktir.
Izlenen patikanm niteligi gene a parametresinin isaretine baghdir.

IIL. y¢ = b + aye1 + dwe denklemi
Bu tinitede
Vi = b + aAYi—1 + th, Ial <1 (A 8)

formatinda denklemlerle karsilastik. Burada w; digsal bir seridir ve sinirli oldugunu
(yani terimlerinin keyfi olarak biiylimedigini) varsayacagiz. Bu, |a] <1 varsayimiyla
birlikte bu denklemin sinirli bir ¢6ziimii olmasini saglar. Bu probleme yaklagmanin
etkili yolu gecikme operatorii kullanmaktir. Gecikme operatorii L

LHYt = Ytn

olarak tanimlanir. Yani L tam sayilar iizerinden taniml1 bir fonksiyondur ve L" 6niin-
deki zaman indeksini n donem geri gotiiriir. Buna gore

Lyt=yu

olur. Bu notasyonla, 6rnegin II. paragraftaki problem
yi=b+alLyts — (I—-al)yt=b

olur. (1 — al) operatoriiniin ters operatorii

=1+al+a’L?*+a’L*+ ...

1
(1—aLl) =TT

olarak tanimlanir ve a.v.a. |a| <1 ise tammhdir. Buna gore
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(1 — al) 'w, = (1 +aL+a%l2 + a3 +...)w,
= W + aAWi_1 + aZWt_Z + a3Wt_3+. -
yani

(1 - aL)_lwt == 2 ath_i
i=0
olur. Ozetle, (1 —aL) ! operatérii |a| <1 oldugu siirece dniine gelen serinin gegmise
yonelik azalan agirliklarla agirlikli toplamini bulur. Eger wi = b ise bu

b
1—a

(1 — aL)"tb = bZai -
i=0

olur (¥, a' geometrik serisinin toplamu |a| < 1 igin 1/(1-a) dur).
Simdi A.8’1 gecikme operatoriiyle yazarsak
(1 —aLl)yt=b+dwy, |aj <1 (A.9)

olur. Buradan da genel ¢6ziim her iki tarafi ters operatorle ¢arparak
b o
Ve=1"2 + dz a'w_; + ca' (A.10)
i=0

olarak bulunur. C6ziimde ca' homojen denklem ¢6ziimiiniin yer almasi gerektigine
dikkat ediniz. Yani genel ¢oziim bir 6zel ¢oziimle homojen ¢oziimiin toplamidir.
Burada 6zel ¢6ziim wy serisinin o doneme kadarki agirlikli toplamini da igerir.

Simdi, diyelim y-1 degeri verilmistir. (A.10)’dan keyfi sabitin degerini

b
1—a

b o
c= a(y_1 - 1—a_d Za‘w_l_i> (A.11)

i=0

y_q = + dz alw_;_j+cal-
i=0

buluruz. (A.10)’daki sonsuz toplamii=tile i=t+ 1 arasinda ikiye bolersek
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awt1+dz al wy_; + cat

i=t+1

ye =

yazabiliriz. Bunda (A.11)’de buldugumuz ¢ degerini kullanirsak

o)

al wy_ 1+dalt+lz:aw 1-i

Ve =

1-—
+ata<y 1———dZa wW_,_ 1)
olur, da**1 ¥ ja' w_;_; terimleri sadelesir ve y* = — dersek (A.10)
ye=y + dz a'wej +a™* 1 (y_; —y") (A.12)
i=0

bi¢ciminde de yazilabilir.
IV. Uygulama 1: Denklem (9.3.14)
Altboliim 9.3.6’daki

T =Yy M1, Yy=1——7 (9.3.14)
denklemi homojen denklemdir ve ¢oziimii I. Paragraftaki gibi
T =Yy t=0

bulunur. Uzun donem denge degeri sifirdir.

(9.3.14) Denkleminin kararlilik analizi:

Kosul Yy arahgi Enflasyon patikasi
o
o<y o Yy <1 Sekil EK.1 sol {ist panel
o 20 . -
— <P <— | —1<yy <0 | Sekil EK.1 sag iist panel
KA KA
2
y > —; Yy < -1 Sekil EK.1 sag alt panel
K




65 N.K. Ekinci Makro iktisat

Coziimiin zaman patikas1 Sekil EK.1°deki gibi a = yy,’ye baghdir. kA, 0,¢ > 0 ol-
dugundan yy, < 1°dir. Metinde yukaridaki tablonun birinci satirindaki kogulla mo-
noton yakinsama varsayilmistir. ¢ > i—i ile sistem kararsizdir (rraksaktir). Ikinci sa-

tirdaysa salinimli yakinsama vardir ama bu da enflasyonun bir donem negatif, bir
donem pozitif oldugu bir patika demektir ve iktisaden anlaml1 degildir.

V. Uygulama 2: Denklem (9.3.7°)
Simdi Altboliim 9.3.4’te merkez bankasinin cari arz sokunu gozleyip ayni1 donemde
tepki verdigi duruma karsi gelen ¢oziimii tarif eden

My = YT—1 + YUy, 0< Y = 1 (937’)

- <
a + (kA)?2
denklemini ele alalim. Bu III. Paragraftaki (A.8) denklemidir:a =y, b=0,d =,
W; = U;. Burada duragan durum dengesinde y* = nt* = 0 *dir. Bu degerler (A.12)’de
yerine konursa

T =Y y Ue—j + Tyt = Z yitt Ue—j + Tyttt (A.13)

t t
]:

0 j=0

bulunur. Coziimii bu halde yazmanin faydasi metinde anlatilan t = 0°da tek seferlik
Uy > 0 sokunun etkilerini gosterebilmektir. Varsayilan kosullarda m_; = 0 (soktan
once sistem dengededir) t > 1 i¢in uy = 0’dir, dolayisiyla (A.13)’teki toplamda yal-
nizca j = t terimi sifirdan farklidir. Boylece soktan sonraki ¢6ziim

=y lu, t=>0 (A.14)

olarak bulunur. Buna gore sistem ilk soktan sonra sifir uzun donem dengeye mono-
ton yakinsar.

VI. Uygulama 3: Gozlenemeyen Soklar ve Denklem (9.3.12)

Altboliim 9.3.5°te merkez bankasi cari talep ve arz soklarimi gozleyemedigi ve poli-
tika aracini yalnizca bir donem gecikmeli enflasyona, m-1’e, gore belirledigi durumu
ele aldik. Bu durumda gergeklesen enflasyon i¢in

KA
T =Yg + = + u, (9.3.11)
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denklemini elde ettik. Bu denklem de III. Paragraftaki (A.8) denklemidir: y;=m., a
=y,b=0, d=1ve

wi = (KMG)z: + u.

Buna gore wy talep ve arz soklarinin enflasyon lizerindeki bilesik etkisini gosterir. b
= 0 oldugundan duragan durum denge enflasyonu n* = 0 olur. Simdi, iki 6zdes ¢6-
ziim formatini, (A.10) ve (A.12)’yi, uygulayarak ¢ozliimii iki farkl sekilde gostere-
cegiz. Verilen parametre degerleriyle (A.10) uygulanirsa

m = Zyj we_j + ¢yt (A.15)
=0

olur, bu da ¢ = 0 i¢in Denklem (9.3.12)’dir. Metinde ¢ = 0 alinmustir, ¢iinkd |y| < 1
oldugundan her sonlu ¢ i¢in cy' terimi zamanla sifira gider. Dolayisiyla, siire¢ uzak
bir gecmiste baslatildiginda baslangi¢ degerinin etkisi ortadan kalkar ve geriye yal-
nizca soklarin etkisini tagiyan duragan sinirli ¢6ziim kalir. Buradan cari enflasyonun
cari ve gegmis talep ve arz soklarinin geometrik olarak azalan agirliklarla toplami
oldugunu goriiyoruz.

Ote yandan, (A.12) ¢dziim formati bize soklarin etkilerini gérme imkani verir. Pa-
rametre degerlerini (A.12)’de yerine koyarsak n-1 baslangi¢ degeri verilmigken enf-
lasyon denkleminin ¢oziimii

Y wey +ytin (A.16)
0

e =

t
1=

olur. 1k terim, baslangic dénemi t = 0°dan cari doneme kadar gerceklesmis soklarm
etkisini, ikinci terimse baslangi¢ enflasyonunun zaman i¢inde tasinan etkisini gos-
terir. Soktan 6nce ekonominin duragan durumda oldugunu varsayalim: n_; = 0, z =
u; = 0 =wq (t <0). Yalnizca t = 0 déoneminde bir bilesik sok gerceklessin:

Wwo = (kA/G)zo + 1o > 0

ve daha sonraki donemlerde sok olmasin: wi =0, t > 1. Bu kosullar altinda (A.16)’da
yalnizca j =t terimi sifirdan farklidir ve ¢6ziim

T ="7YWo, t>0
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olur. ilk anda (t = 0) enflasyon sok kadar artar, sonra etki monoton olarak azalarak
uzun déonem dengeye (n* = 0) doniiliir. Yalnizca arz soku gerceklesirse (zo = 0),

T =Y, t>0;
yalnizca talep soku gergeklesirse (uo = 0)
= (KMo)y'zo, t=>0

elde edilir. Bu iki ifade, gozlenemeyen soklar altinda hem talep hem de arz soklari-
nin enflasyon lizerinde geometrik azalan agirliklarla donemlere yayilan etkiler ya-
rattigin1 gosterir. Metindeki anlatimlart bu denklemler 15181inda okuyunuz.



