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Dinamik stokastik genel denge(DSGD) modelleri son
yiullarda para politikasi analizlerinde yaygin bir sekil-
de kullamilmaktadir. Bu ¢alismada da disa agik kiigiik
ekonomi DSGD modeli Tiirkiye icin tahmin edilmek-
tedir. Model nominal ve reel katiliklar, eksik rekabet
ve tiiketicinin fayda fonksiyonunda aliskanlik olustur-
ma Ozelliklerine sahiptir. Daha sonra Yeni Keynesyen
makroekonomik cerceve kapsaminda optimum para
politikasi ele alinmaktadir. Model 2002:C1 - 2012:C4
dénemi icin Bayesci yontem kullanilarak tahmin edil-
mektedir. Bu yontemde onsel ve olabilirlik fonksiyonu
yapisal parametrelerin sonsal dagilimlarini elde etmek
icin birlikte kullanilmaktadir. Sonuglar parasal otori-
tenin enflasyona giiclii bir sekilde tepki verirken ¢ikti
agigina zayif tepki verdigini gostermektedir.

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

Abstract

Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) mo-
dels have been widely used for monetary policy analy-
sis in recent years. In this study, a small open economy
DSGE model are estimated for Turkey. The model fea-
tures nominal and real rigidities, imperfect competition

and habit formation in the consumer’s utility function.
Later optimal monetary policy is explained in detail in
the New Keynesian macroeconomic framework. The
model is estimated using by Bayesian methods for the
period 2002:Q1 - 2012:Q4. The parameter estimates
shows that monetary authority reacts to inflation ro-
bustly while it reacts to the output gap weakly.

Keywords: Dynamic Stochastic General Equilibrium
Model, Optimal Monetary Policy, New Keynesian
Model, Bayesian Approach

Giris

Bu ¢alismanin amact 2002-2012 yillar1 arasinda
Tiirkiyede uygulanan para politikasimnin etkinligini
analiz etmektir. Ele alinan donem Tiirkiye ekonomi-
sinde yasanan derin kriz sonras: iktisat politikasinda
6nemli degisikliklere gidilen bir donemdir. Bu 6nem-
li degisikliklerden biri de para politikasinin enflasyon
hedeflemesi rejimi ¢ergevesinde yiiriitiilmeye baslan-
masidir.

Tiirkiyede uygulanan enflasyon hedeflemesi rejimini
ortik enflasyon hedeflemesi donemi (2002-2005),
acik enflasyon hedeflemesi dénemi (2006-2010) ve
kiiresel kriz sonrast donem (2011'den giiniimiize)
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olarak ii¢ boliime ayirabiliriz. Bu ¢alismada enflasyon
hedeflemesi rejimi donemi Yeni Keynesyen makro-
ekonomik cergeve icerisinde incelenmektedir. Yeni
Keynesyen model ekonomideki konjonktiirel dalga-
lanmalarin a¢iklamasinda bir 6nceki model olan Reel
Is Cevrimleri modelinin tersine parayr ve parasal
otoritenin kararlarini makroeokonmik yapiya dahil
etmekte ve tam rekabetgi piyasalar varsayimini terk
edip fiyat katiliklarina odaklanmaktadir. Nominal
katiliklar, yapiskan fiyat ve ticret ile modele dahil edi-
lerek para politikasinin reel degiskenleri etkileyecegi
savunulmaktadir.

Kydland ve Prescottun 1982 yilinda yaptiklar: ¢alisg-
malar1 makroiktisat teorisi ve makroekonomik mo-
delleme agisindan 6nemli bir doniisiimiin baslangici
kabul edilmektedir. Iktisat teorisine katkilartyla No-
bel Iktisat 6diilii sahibi de olan iktisat¢ilar bu ¢alis-
malarinda Amerikan ekonomisini modellemisler ve
Reel Is Cevrimleri (RIC) modelini iktisat literatiiriine
kazandirmislardir. Dinamik stokastik genel denge
(DSGD) modelinin bir alt tiirii olan RIC modeli eko-
nominin reel tarafina odaklanmakta ve parasal kisim
modelde gézardi edilmektedir. Model esnek fiyatlar
altindaki bir ekonomide is ¢evrim dalgalanmalarini
aciklamada bazi reel soklari (teknoloji, verimlilik vb.)
ve stokastik biiylime modelini birlikte kullanmak-
tadir. Yeni Keynesyen iktisat¢ilar bu modelin varsa-
yimlarini degistirmis ve modele para politikasinin
etkilerini dahil ederek baska bir DSGD modeli gelis-
tirmislerdir.

DSGD modelleri politika analizi i¢in tutarl bir cer-
ceve saglayan gii¢lii araglardir. Bu modeller ekono-
mideki dalgalanmalarin kaynaklarini belirlemede
yardimcr olabilir, yapisal degisimlerin nedenlerini
aciklayabilir, politika degisimlerinin etkilerini tah-
min edebilir ve karsiolgusal (counterfactual) deney-
leri uygulamay1 kolaylastirabilirler '. Bu modeller
ayrica genis Olcekli modellerde her zaman miimkiin
olmayan indirgenmis form parametreleri ve ekono-
minin yapisal 6zellikleri arasinda bir iligki kurmay1
da saglamaktadur.

1 Burada karsiolgusal deneyler ile modelin simiilasyon teknik-
leri yardimiyla olmayan durumlar: da analiz edebilme 6zelligi
vurgulanmaktadir.
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DSGD modelinin temel &zellikleri modelin ismi ile
aciklanabilir. Modelin dinamik yapisi degiskenlerin
zaman igerisindeki hareketlere odaklanmasi sonucu
ortaya ¢ikmaktadir. Burada degiskenin cari degeri-
nin yanisira gegmis ve gelecek degerleri de dikkate
alinmaktadir. Model zaman igerisinde hareket eden
dinamik ekonomiyi rassal soklara agik hale getirdi-
i icin de stokastik ozellige sahip olmaktadir. Model
ekonomiyi bir biitiin olarak ele alip incelemektedir.
Modelin politik olmayan blogu olarak adlandirilan
kisminda ekonominin genel dengesi mikroekonomik
birimlerin (hanehalk: ve firmalar) davranigsal denk-
lemlerinden elde edilen arz ve talep denklemleriyle
gosterilmektedir. Modelin politik blogunda ise ¢ikt1
ve fiyat istikrar1 tercihlerine gore hareket eden mer-
kez bankasinin politika aracinin kullanimi gosteren
faiz orani kural1 yer almaktadir.

Caligmanin ikinci bolimtinde DSGD modelinin elde
edilisi disa acik bir ekonomi icin agiklanmaktadir.
Uglincii bolim optimum para politikasini ele almak-
tadir. Dordiincii boliimde Bayesci tahmin yontemi
6zetlenmekte ve tahmin sonuglar1 degerlendirilmek-
tedir. Son boliim ise ampirik bulgularin yorumlandi-
g1 calismanin sonug kismidir.

Modelin Yapisi

Burada olusturulan diga agik kiigitk ekonomi modeli,
Gali ve Monacelli (2005), Gali (2008), Liu (2006) ve
Lubik ve Schorfheide (2005)1n gelistirdikleri modeller
temel alinarak olusturulmugtur. Modeli basit hale ge-
tirmek ve ekonominin disa agikligina bagl olarak olu-
san durumlara odaklanmak icin maliyet-itisli soklarin
veya nominal ticret katiliklarinin olasi varligi ihmal
edilmektedir. Calvo fiyat belirleme modeli ve tam fi-
nansal piyasalar varsayimu ile birlestirilmis teknoloji ve
tercihler tizerindeki varsayimlar, basit ve sezgisel loga-
ritmik-dogrusal hale getirilmis denge kosullar: ve daha
anlagilabilir bir model elde etmemizi saglamaktadir.
Bu oldukga basit ve sezgisel logaritmik-dogrusal den-
ge kosullar1 Yeni Keynesyen Phillips egrisi ve dinamik
IS denklemlerini iceren iki denklemli dinamik sisteme
indirgenebilir 2. Bu iki denklem para politikasinin nasil
yonetildiginin tanimu ile tamamlanmaktadir.

2 Sayfa kisiti nedeniyle ilgili genel denge denklemlerinin elde
edilisi burada yer almamaktadir. Ilgilenenler yazar ile iletisime
gegebilirler.
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Kaynak: Strom ve Poghosyan, 2011:6
Sekil 1. Disa Agtk Ekonominin Akim Semasi

Genel Denge

Geleneksel Gosterim

Bu boliimde disa agik kiigiik bir ekonomi i¢in dog-
rusal hale dontstiiriilmiis denge dinamikleri ele alin-
maktadir. Yurtici enflasyon ve ¢ikti agig esitlikleri
elde edilmektedir.

Cikt1 ag1g1 ayni sekilde 7, =y, -y, olarak tanimlan-
maktadir. Yurtigi reel marjinal maliyet ve ¢ikt1 agig1
iliskisi agagidaki sekilde ortaya ¢ikar:
me=(0,+9)7, (2.1)
Yeni Keynesyen Phillips egrisi disa agik ekonomi i¢in
agagidaki sekilde elde edilmektedir:

Ty :ﬁEt {”H,1+1}+Ka5’, (2.2)

(2.2)dex, =Ao, +p)ve a=0 (veya o=n=y=1
) igin egim katsayis1 A(o + ¢) tarafindan verilmekte-

dir. Disa agik ekonomi i¢in enflasyon esitligi yurtici
enflasyon ile ilgilidir. Disa agikhigin derecesi () sade-
ce Yeni Keynesyen Phillips egrisinin egimi tizerindeki
etkisi yoluyla enflasyon dinamiklerini etkilemektedir.
Egim tizerindeki etkisi ise ¢ikt1 agigindaki degismelere
enflasyonun tepkisinin biiyiikliigiine bagli olmaktadr.

Euler denklemlerini kullanarak disa agik ekonomi
i¢in dinamik IS denklemini ¢ikt1 agig1 cinsinden ifade
edebiliriz:

5’[ =Er{ym}_ai(ir_Er{n-H,m}_rtn) (2.3)

(2.3)de r" disa agik kiigiik ekonomi i¢in dogal faiz

orani olmaktadir.

Disa agik kii¢iik ekonomi i¢in buldugumuz ileriye
doniik IS egrisi iki ¢ikarima sahiptir. Birincisi, diga
acikligin derecesi faiz oranindaki degismelere ¢ikti
agiginin hassasiyetini etkilemektedir. fkincisi ise disa
aciklik nedeniyle dogal faiz orani yurtici verimliligin
yani sira beklenen diinya ¢ikti biiytimesine de bagh
olmaktadir (Gali, 2008b, s.165).

Optimum Para Politikasi

Yeni Keynesyen modelde para politikasi bir bilim
olarak gorilmektedir. Bunda para politikasinin yiirii-
tillmesinin basit ve saglam kurallara dayandirilmas:
onemli bir etkiye sahiptir (Blanchard, 2006, s. 1). Bu
boliimde, Yeni Keynesyen makroekonomik ¢erceve
kullanilarak para politikas1 nasil yonetilmeli sorusu
ele alinacaktir. Burada amag optimum (en uygun)
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para politikasini bulmaktir. Optimum para politikasi
ekonomideki mevcut kisitlar altinda iktisadi ajanla-
rin refahini maksimum yapan politikadir. Optimum
para politikasinin merkezinde ise enflasyon hedefle-
mesi rejimi yer almaktadir. Bir bagka ifadeyle, para
politikasimin temel amaci fiyat istikrar: olmaktadur.

Enflasyon hedeflemesi uygulanirken merkez bankas:
enflasyon hedefine ulagmak icin politikasini ii¢ saca-
yagina dayandirmalidir (Walsh, 2001, s. 13): (1) ¢ikt1
acigina odaklanmak, (2) faiz kuralini takip etmek, (3)
ileriye doniik hareket etmek.

Ciktinin denge diizeyinden sapmasi anlamina gelen
¢iktr acig1 enflasyondaki degisimlerin temel sebeple-
rinin baginda gelmesi nedeniyle 6nem tagimaktadur.
Merkez bankasi, cari ¢ikt1 ve potansiyel ¢ikt1 arasin-
daki agig1 birbirine yakin tutmaya calisir. Merkez
bankas ¢iktiy1 potansiyel diizeyinin tizerinde tutmak
i¢in genisleyici politika uyguladiginda enflasyon daha
yiiksek gerceklesecektir. Bu nedenle merkez bankast
¢iktr agiginda istikrar1 gézetmelidir. Bir bagka ifadey-
le, gikt1 potansiyel (tam istihdam) diizeyine yakin tu-
tulmalidir (Svensson, 1999, s. 210).

Ikinci temel prensip merkez bankasinin bir faiz ku-
ralini takip etmesi gerektigidir. Burada kural ile kas-
tedilen bir tepki fonksiyonudur. Bu tepki fonksiyonu
para politikas1 uygulamasinda faiz oraninin davra-
nigini ifade etmelidir (Allsop ve Vines, 2000, s. 17).
Burada enflasyondaki artisa faiz oraninin gosterece-
i tepki, enflasyondaki artistan daha fazla olmalidir.
Boylece reel faiz orani toplam talep iizerinde etkili
olabilecektir. Uygulamada sik¢a kullanilan faiz orani
kurali Taylor kuralidir.

Para politikasinin uygulanmasinda once amaglar
belirlenmekte sonra uygulama ile ilgili konular ele
alinmaktadir. Bunun i¢in 6ncelikle optimum politi-
kada uygulanan faiz orani kurallari elde edilmektedir.
Pratikte bu kurallar para politikasina tam olarak yol
gosterici ozellige sahip degildir. Biitiin hepsi merkez
bankasinin bir degiskendeki (bu degisken nominal
faiz orani olmaktadir) degismelere eszamanl olarak
tepki vermesini gerektirmektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminde para politikas1 arac1
kisa vadeli faiz oranlaridir. Merkez bankasi 6nce po-
litika faizi ad1 da verilen bu faiz oranini belirlemekte
daha sonra koridor sisteminde bu faiz oraninin eko-
nomi i¢in referans faiz haline gelmesini saglamakta-
dir. Bu faiz orani ise parasal aktarim mekanizmasi
yoluyla ¢ikti tizerinde etkili olmaktadir.
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Merkez Bankasi ve Faiz Orani Kurali

Optimum para politikasi teorisinin temel sorunu para
politikasinin soklara nasil tepki gosterecegidir (Clari-
davd., 1999, s. 1665). Optimum para politikas: teorisi
para politikasini bir bilim olarak goriir. Bu ise sunu
vurgulamaktadir: Tktisatcilar, “iyi” bir para politikasi
uygulamak i¢in neyi bilmeleri gerektigini bilmelidir-
ler. Teori, politika yapicilarin hanehalkinin faydasi-
n1 maksimize etmeyi amaglayan iyi niyetli merkez
bankacilar oldugu varsayimina dayanmaktadir. Bu
dinamik optimizasyon problemi ise veri kaynaklar,
kurumlar ve bilgi kisit1 altinda ¢oziilmektedir. Mer-
kez bankasinin amag fonksiyonu hedef degiskenlerin
davranigini, politika yapicilar tarafindan karar siireg-
lerinde kullanilan refah 6l¢timiine donistiirmektedir.
Merkez bankasinin optimum hedef fonksiyonunun
onceden belirlenmis enflasyon orani ve potansiyel
giktiyr icerdigi varsayilmaktadir. Amag¢ fonksiyo-
nu kayip fonksiyonu olarak belirlendigi icin merkez
bankasi gelecekte beklenen refah kayiplarini minimi-
ze etmeye ¢alisir. Bu refah kayiplari, ¢iktinin ve enf-
lasyonun ilgili hedef degerlerinden sapmasi sonucu
ortaya ¢ikmaktadir. Enflasyondaki bir dustisii gegici
bir ¢ikt1 kaybinin izledigini goz 6niinde bulundurdu-
gumuzda para politikas: kararlarinin marjinal faydas:
ve marjinal maliyetinin dengelenmesi bakimindan
bu politika optimum olmaktadir (Walsh, 2001, s. 15).

Merkez bankasinin optimizasyona dayali davrani-
sinda asil amaci kayip fonksiyonunu minimize et-
mektedir. Bu fonksiyona gore enflasyonun hedeften,
¢iktinin ise denge diizeyinden sapmasinin bir mali-
yeti bulunmaktadir. Merkez bankasi, bu sapmalardan
kaynaklanan faydasizliga katlanmaktadir. Bu tiir bir
faydasizlik, pozitif ve negatif sapmalara iligkin olarak
simetriktir ve sapmanin biiyiikliigiine oranla kayip
artmaktadir. Bu nedenle kayip fonksiyonunu ¢ikti-
nin ve enflasyonun karesel fonksiyonu olarak yazmak
daha uygun olmaktadir. Bu kayip fonksiyonunu sozii
edilen iki amaca esit agirlik veren bir merkez bankasi
i¢in agagidaki sekilde ifade edilmektedir:

min. Lt = (%JEtzoﬁi(ﬂiri +/15}12+i) (3'1)

Thtiyata dayali para politikasi yiiriiten merkez banka-
s1 ekonominin cari durumu ve 6zel sektor beklenti-
lerini veri alarak her bir dénemde optimum sekilde
davranmaktadir. Kamuoyunun merkez bankasinin
her doénemde optimizasyon yaptigini bildigini kabul
edersek, merkez bankasinin gelecek hakkinda verdigi
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taahhiitleri inandiric1 olmayacaktir. Ge¢miste merkez
bankasi her ne s6z vermis olursa olsun, politikasinin
geregi olan seyi yapacaktir, yani optimum olan neyse
onu yapacaktir.

Taahhiite dayali rejimde ise merkez bankasi gelecekte
ne olacagi hakkinda giivenilir sézler verebilir. Merkez
bankasi gelecekte izleyecegi kesin politikalar hakkin-
da soz vererek gelecekteki enflasyon hakkinda kamu-
nun beklentilerini etkileyebilir. Walsh (2010, s. 358)
politikalar tizerinde ileriye doniik beklentilerin rol
oynadig1 bir ortamda, ihtiyata dayali politikanin is-
tikrar saglayici bir politika oldugunu belirtmektedir.

Merkez bankasinin temel amaci ¢ikt1 ve enflasyonda
istikrar1 saglamaktir. Bu amagla nominal faiz oranini
belirlerken enflasyonun hedeften sapmalarimi, ¢ikt
acigindaki degisimi dikkate almaktadir. Literatiirde
Taylor (1993) kurali olarak bilinen temel para politi-
kasi asagidaki gibidir (Gali, 2002, s. 24):
L =1"+9. 7 +9,7, (3.2)
Taylor kuralini para politikas: tepki fonksiyonu ola-
rak asagidaki sekilde yazabiliriz:

i=p,i (1= p )@, +0,5)+V, (3.3)

(3.3)de vsifir ortalamaya sahip stokastik digsal bile-
sendir. @_ ve ¢ ’nin negatif olmayan bilesenler ol-

dugunu ve parasal otorite tarafindan segildigini var-
sayalim. Bu iki katsay1 sirasiyla merkez bankasinin
enflasyona ve ¢iktiya duyarliligini 6l¢mektedir. P sa-
bit katsayis: faiz orani diizeltme derecesidir (degree
of interest rate smoothing) ve faiz oran1 kuralini (i)
sifir enflasyon denge durumu ile uyumlu hale getir-
mektedir.

Yeni Keynesyen modelin optimum para politikas: uy-
gulamasinin iki temel sonucu bulunmaktadir. Bun-
lardan birincisi, Blanchard ve Gali (2007a)’nin “ilahi

Aasg{ T 1=59,

1
B =Q Q=—"
o,K, Ka+,3(0'8+¢y):| e “{Kj o o, +9,+x,9,

tesadif” (divine coincidence) olarak adlandirdik-
lar1 durumdur. Buna gore istenilen kosullar altinda
(bunlar Yeni Keynesyen modelde saglanan kosullar-
dir) enflasyonda istikrar1 saglamak ¢iktinin da en iyi
diizeyinden uzakliginda istikrar1 saglayacaktir. Buna
refah ile ile ilgili ¢ikti acig1 denilmektedir. Bu para
politikasi agisindan 6nemli bir ¢ikarimdir. Buna gore
merkez bankalar1 sadece enflasyona odaklanmalidir.
Eger enflasyonda istikrar1 saglayabilirlerse otomatik
olarak ekonomik faaliyetlerde de optimum diize-
yi yaratabilirler. Bagka bir ifadeyle, enflasyon yerine
tiretimi 6nemseyen bir politika 6nceligine sahip bir
merkez bankasi bile enflasyona odaklanmalidir. Bu
nedenle enflasyon hedeflemesi para politikasinin yii-
ritiilmesinde 6ne ¢ikmaktadir.

Modelin optimum para politikas: ile ilgili ikinci
6nemli sonucu birinci sonucu ile iligkilidir. Enflas-
yonda istikrar1 bagsarmak i¢in Taylor kuralina ihtiyag
vardir. Bu kural ile ifade edilen faiz oraninin enflas-
yona tepki olarak ayarlanmasidir. Temel kosul faiz
oraninin verecegi tepkinin enflasyondan daha fazla
olmasi gerektigidir. Kural, arz soklarinin varliginda
bile enflasyonu optimum degerinde tutacak sekilde
saglamliga sahip olmalidir (Blanchard, 2006, s. 3).

Faiz Orani Kurali Altinda Denge Dinamikleri

Disa agik ekonomi igin elde ettigimiz ii¢ temel denk-
lem olan (2.2), (2.3) ve (3.3)’ti biraraya getirdigimiz-
de denge kosulunu ifade eden denklem sistemini elde
ederiz. Ve bunu fark denklemleri seklinde asagidaki
gibi gosterebiliriz (Gali, 2008b, s. 165):

}N/z A E[ {5/&1} + Ba (I'n _ Vt) (3_4)

o t

ﬂ-H,t Et {ﬂ’-z+1 }

(3.4)de r[” = 1;” -p dir ve

olmaktadir 3.

3 Negatif olmayan katsayilar (¢,.9,) varsayim altinda yerelde tek duragan denge kosulu asagida gibi gosterilebilir (Bullard ve Mitra,

2002):

K, (0, ~D+(1-B)g, >0
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Modelin Para Politikasi Agisindan Sonuglar
Yeni Keynesyen model dort 6nemli alanda para poli-
tikasi ile ilgili gliclii sonuglara sahiptir. Bunlar (King,
2000 ve Zimmermann, 2003) :

i) Fiyat diizeyi veya enflasyon hedeflemesinin énemi:
Diistik diizeyde enflasyon hedefleyen para politikas:
ekonomiyi potansiyel hasilasina yakin bir diizeyde
tutacaktir. Eger ekonomide dissal bir enflasyon soku
yoksa, istikrarli fiyat diizeyi ayn1 zamanda ¢iktiyr da
potansiyel diizeyinde tutacaktir. Daha genel bir se-
kilde ifade edersek yeni model sunu géstermektedir:
Zaman ile degisen enflasyon hedefleri verimlilik, top-
lam talep, para talebi gibi soklar1 iceren ekonomik
bozukluklara tepki vermemelidir.

Merkez bankasinin uygulayacagi enflasyon hedetf-
lemesi esnek olmalidir. Bir bagka ifadeyle, merkez
bankasi ¢ikt1 ve enflasyonu dengede tutmalidir. Bu
nedenle merkez bankasi kisa dénem Phillips egri-
sindeki degis-tokusu goz 6niinde bulundurarak fiyat
istikrarina ¢iktidaki istikrardan daha fazla 6nem ver-
melidir.

ii) Enflasyon hedeflemesi altinda faiz oranmmn dav-
ramsi/hareketi: Yeni model Irving Fisher tarafindan
gelistirilen, modern makroekonominin temel tasla-
rindan birisi olan faiz orani belirlenmesinin iki pren-
sibini birlestirmektedir. Reel faiz orani zamanlar arasi
anahtar nispi fiyattir. Reel ekonomide bityiime bek-
lentisi var ise artar, yavaglama beklentisi var ise diiger.
Nominal faiz orani, beklenen enflasyon ve reel faiz
oraninin toplamidir. Bu nedenle, potansiyel diizeyine
yakin bir hasilay1 devam ettirmeye doniik enflasyon
hedeflemesi izleyen bir merkez bankasi, ekonominin
beklenen biiytime orani arttiginda nominal faiz ora-
nint artirmali, beklenen biiylime orani gerilediginde
ise nominal faiz oranin distirmelidir.

iii) Para politikasimin sinirlari: Modelde para politi-
kasinin iki smir1 bulunmaktadir. Birincisi, parasal
otorite ¢iktiy1 potansiyel diizeyinde kalic1 bir bi¢cimde
tutamaz. Ikincisi, ekonomide rasyonel beklentilere
dayali tek bir denge var ise para politikas: kurallar: ki-
sitlanmalidir. Ozellikle, cogu ekonomide ortaya ¢ikti-
&1 gibi, merkez bankasinin faiz oranini politika araci
olarak kullandig: ve enflasyon orani belirlenen hede-
fin tizerine ¢iktiginda faiz oranini artirdig: varsayilir.
Eger ekonomide istikrarli ve tek bir denge olursa bu
politika agresif bir sekilde uygulanir. Fakat, merkez
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bankas: hem simdi hem de gelecekteki enflasyonu
dikkate alan bir politika izliyorsa enflasyon soklarina
kars: agresif bir gekilde tepki vermemesi 6nemlidir.

Merkez bankasi kayip fonksiyonunda yer alan ¢kt
istikrar1 hedefinin agirlig1 ve sayisal enflasyon hedefi
bakimindan seffafligin1 devam ettirmek zorundadir.
Bu sayede merkez bankasi asir1 sekilde ihtiyata dayali
politika yiiritmemis olacaktir.

iv) Para politikasinin etkileri: Yeni Keynesyen model-
de para politikasi ¢iktiyr potansiyel diizeyinden gegici
olarak ayiracak etki yaratabilir. Buna ragmen, bazi
onceki modellerin aksine, bu farkliliklar genellikle
seri olarak baglantisizdir. Merkez bankasi nominal
gelirde kalic1 bir artig yaratirsa, bu ¢iktida da bir artis
yaratacaktir. Fakat bu artis birka¢ dénem sonra fiyat
ayarlamalar1 tamamen yayildiginda ortadan kalka-
caktir.

Model Tahmini

Ampirik Literatiir

Yeni Keynesyen DSGD modelini kullanan ilk 6nemli
galigma Smets ve Wouters (2003) tarafindan gercek-
lestirilmistir. Bu ¢aligma sonraki ¢aligmalar icin de
her zaman yol gosterici olma niteligine sahiptir. Ya-
zarlar Euro bolgesi i¢in yapigkan ticret ve fiyatlara da-
yali DSGD modeli gelistirmislerdir. Model aligkanlik
olusturma, sermaye birikiminde uyarlanma maliyeti,
kapasite kullanim 6zellikleri gibi parametreler icer-
mektedir. Caliymada Bayesci teknikler kullanilarak
para politikas: soklari, verimlilik soklari, maliyet itisli
soklar ve diger yapisal soklarin (tercihler, emek arzi
vb.) ampirik analizi yapilmakta ve bu soklarin Euro
bolgesinde is ¢evrim dalgalanmalarina olan etkileri
incelenmektedir. Caligmanin sonuglaria gore Euro
bolgesinde fiyat ve ticret yapiskanlig: yiiksektir. Kisa
donemde para politikast soku etkili olmaktadir.

Tovar (2006) $ili, Kolombiya ve Meksikadaki deva-
liasyonlarin ¢ikt1 {izerindeki etkilerini analiz etmek
i¢cin DSGD modeli kullanmistir. Calismada modelin
tahmini igin maksimum olabilirlik yontemi kullanil-
mustir. Buna ragmen tahmin stokastik tekillik proble-
mi yaratmaktadir. Bu problem ¢6zmek icin ilave sok-
lar yaratilmigtir. Ikinci agama tahmin &lgiim hatalar
dahil edilerek gerceklestirilmistir. Calismanin sonug-
larina gore devaliiasyonun ¢ikt1 {izerinde genislemeci
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yonde etkileri bulunmaktadir. Odemeler bilangosu-
na bagl aktarim mekanizmasi Meksikada Sili'ye ve
Kolombiyaya gore daha zayiftir.

Medina ve Soto (2006) Sili ekonomisi icin DSGE mo-
deli gelistirmiglerdir. Modelde yatirimlardaki uyar-
lanma maliyeti ve tiikketim davranigindaki aliskanlik
kalicigina bagli olarak ticret ve fiyatlar yapiskandir ve
ithalat fiyatlarina kur geciskenligi tam degildir. Calis-
mada modelin tahmini i¢in Bayesci yontemler kulla-
nilmakta ve ihra¢ mallarina, yurtdis: ¢iktiya ve para-
sal soka yonelik soklar analiz edilmektedir. Sonuglara
gore ticari mal fiyatlarina yonelik bir sok tiiketim
ve yatirim artislari ile yurt i¢i hasilada geniglemeye
neden olmaktadir. Ayrica reel kurdaki degerlenme
enflasyonu diisirmekte ve istihdami azaltmaktadur.
Para politikas1 soklar1 enflasyonda diisiise neden
olurken titketim, yatirim ve yurti¢i hasila tizerinde
pozitif etki yaratmaktadir.

Da Silveria (2006) Brezilya ekonomisi i¢in disa agik
kiigiik ekonomi DSGD modeli gelistirmistir. Modelin
onemli 6zelliklerinden birisi ticaret hadlerini enflas-
yonu besleyen maliyet itisli bir degisken olarak Yeni
Keynesyen Phllips egrisi denklemine sokmasidir. Bu
sayede kapali ekonomileri belirten ¢ikt1 agig1 ve ma-
rijnal maliyet arasindaki iliski ortadan kalkmaktadir.
Calismada Bayesci yontemler kullanilmigtir. Sonug-
lara gore yiiksek ticaret hadleri dis rekabetciligi ar-
tirarak diinya talebini iilke malina yoneltmektedir.
Yiiksek ¢ikt1 isglicli piyasasini hareketlendirmekte,
reel ticreti ve marijinal maliyeti yukar1 ¢ekmektedir.
Yiiksek ticaret hadleri yurti¢i mallar bakimindan reel
ticreti ve marjinal maliyeti artirmaktadir.

Liu (2006) Yeni Zelanda igin disa agik kiigiik ekono-
mi DSGE modeli gelistirmistir. Model 6zellikle te-
mel politika simiilasyonlarina bir ara¢ saglamak i¢in
parasal aktarim mekanizmasina odaklanmaktadir.
Model Bayesci yontemler ile tahmin edilmektedir.
Calismanin sonucuna gore donemleraras: tiiketimin
ikame edilebilirligi cok azdir. Bunda ekonomide ya-
banct mallarin yakin ikamelerinin iiretilmemesinin
etkisi vardir. Hareketsiz isgiicti, isgiicli arzi kararlari-
nin diisiik esnekligi tarafindan desteklenmektedir. Fi-
yat sozlesmelerinin siiresinin ithal perakencileri i¢in
dort ceyrek yurtici treticiler i¢in bes ¢eyrek oldugu
tahmin edilmektedir.

Buncic ve Melecky (2008) Avustralya ekonomisi i¢in
Bayesci teknikler yardimiyla disa agik Yeni Keynes-
yen model kullanmiglardir. Calismada makroekono-
mik dalgalanmalar {izerinde dis soklarin mi yoksa
i¢ soklarin mu etkili oldugu arastirilmaktadir. Calig-
manin sonuglarina goére yurtdisi ve yurtici talep sok-
lar1 ile yurtici arz soklar1 ekonomideki is ¢evrimleri
iizerinde etkili olmaktadir. Reel déviz kurunun ¢iktt
tizerindeki etkisi gecikme ile ortaya ¢ikmaktadir. Enf-
lasyon yurtici arz soklarina kars1 olduke¢a hassastir.
Para politikasmnin enflasyon tizerindeki etkisi ise dii-
stik olmaktadur.

Breuss ve Rabitsch (2008) Bayesci yontemi kullana-
rak Avusturya ve Euro boélgesi i¢in iki tilkeli DSGD
modeli gelistirmislerdir. Model reel ve nominal ka-
tiliklar1 dayali olarak olusturulmustur. Burada amag
hem Avusturya ekonomisindeki is ¢evrimlerinin
kaynaklarini a¢iklayabilmek hem de diger AB {ilke-
leri ile arasindaki gesitli yapisal soklarin aktarimim
aciklayabilmektir. Bu yapisal soklar teknoloji, tercih-
ler, maliyet itisli soklar ve politika soklaridir. Model
ayrica parasal rejim degiskliginin de etkilerini aras-
tirmaktadir. Sonuglara gére Avusturya ekonomisi
talep soklarina daha giigli tepki gostermekte, Euro
bolgesinin geri kalaninda ise arz soklar1 daha giiglii
etkiye sahip olmaktadir. Avrupa parasal birligine ka-
tilim 6ncesi ve sonrasina gére Euro bolgesi soklarinin
Avusturya ekonomisine etkisi 6nemli bir sekilde artis
gostermistir.

Kucsera vd. (2009) Macaristan ekonomisi i¢in orta
olekli DSGD modeli kullanarak optimum para poli-
tikasini incelemislerdir. Model iki sektoriin yer aldig,
iretim icin ithal ara mali kullanan, nominal ve reel
katiliklarin bulundugu bir gergeve igerisinde gelisti-
rilmigtir. Caligmanin modelleme agisindan 6nemli
sonucu; kiicitk modellerde iyi sekilde analiz edilen
para politikas1 uygulamasinin orta 6l¢cekli modellerde
de iyi bir sekilde belirlenebildigidir. Bir bagka ifadey-
le, nominal katiliklar ile alakali bozukluklar: ortadan
kaldirmay1 amaglayan refah maksimizasyoncu politi-
ka enflasyon hedeflemesi kurali tarafindan yaklasti-
rilabilir.

Khan ve Haider (2009) Bayesci yonyemler yardimiy-
la Pakistan ekonomisini i¢in kiigitk disa agitk DSGD
modeli tahmin etmislerdir. Model hanehalkinin
titketiminde aligkanlik olusturmanin ve fiyatlarda
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katiligin yer aldig1 Yeni Keynesyen cerceveye dayali
olarak olusturulmaktadir. Caliymanin amaci yurtigi
firmalarin fiyatlama davranislar1 araciligiyla isleyen
parsal aktarim mekanizmasinin yardimiyla Pakistan
ekonomisinin yapis1 hakkinda gergekei bir davranis
saglamaktir. Model yardimiyla temel makro degis-
kenlerin etki tepkilerini analiz etmektir. Bunlar yurtci
enflasyon, ithalat, enflasyonu, ¢ikti, titketim, faiz ora-
ni, doviz kuru ve ticaret hadlerinin farkl yapisal-dis-
sal soklara tepkileridir. Calismanin sonuglarina gore
yiksek enflasyon titketimi olumsuz etkilemekte, Pa-
kistan merkez bankas: ytiksek enflasyona faiz oranla-
rin1 100-200 baz puan artirak tepki vermekte, yurtici
ve ithal enflasyonu durumlarinda doviz kuru deger
kazanmakta, siki para politikasi enflasyon tizerinde
etkili olurken kurun artmasina neden olmaktadir.
Buna ragmen yurtici enflasyona kur geciskenligi cok
dustiktar.

Buriel vd. (2010) Bayesci yontemler kullanarak Is-
panya ekonomisi i¢in DSGD modeli gelistirmislerdir.
Calismanin amaci politika analizi ve karsiolgusal (co-
unterfactual) aligtirmalar i¢in Ispanya ekonomisinin
temel ozelliklerini tanimlamaktir. Model Yeni Key-
nesyen nominal ve reel katiliklar ¢ercevesinde olsutu-
rulmakta ve modele kii¢iik disa acik ekonomi, digsal
parasal otoroite (Avrupa Merkez Bankasi) ve niifus
biiyiimesi gibi Ispanya ekonomisinde dalgalanmalari
etkileyen faktorler eklenmektedir.

Sen ve Sun (2011) Cin ekonomisi i¢in Smets-Wouters
modeline parasal bitytime kuralini ekleyerek Taylor
kuralmimn yer aldig1 yeni bir DSGD modeli gelistir-
mislerdir. Modelin tahmininde Bayesci yontem kul-
lanidmigtir. Caligmanin amaci Cin ekonomisinde is
cevrimleri {izerinde parasal ve parasal olmayan de-
giskenlerin roliini ve para politikas: aktarim stirecini
incelemektir. Modelde piyasa basarisizliklar1 ve no-
minal yapiskanliklar gibi Yeni Keynesyen ozellikler
yer almaktadir. Modelin parasal biiytime kurali ve
Taylor kurali bakimindan sonuglari, parasal aktarim
meknizmasinin ve parasal ve parasal olmayan sokla-
rin i ¢evrimlerine yonelik gesitli katkilarini vurgula-
maktadir.

Rabana ve Quint (2011) Euro bolgesi i¢in gelistir-
dikleri DSGD modelinde parasal ve makro-sakingan
(macro-prudential) politikalarin birlikte kullanimini
incelemislerdir. Model nominal, reel ve finansal an-
lagmazliklari icerdigi icin hem parasal hem de makro
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sakingan politikalar modelde 6nemli bir role sahiptir.
Calismanin sonucuna gore makro sakingan kuralin
modele dahil edilmesi refahi artirmada ve makroe-
konomik oynaklig1 azaltmada yardici olabilir. Buna
ragmen makro sakingan diizenlemelerin etkileri cok
ilimlidir ve merkez bankasinin para politikas: kura-
linin yaratacagindan daha kiigiik bir sayisal etkiye
sahiptir. Makro sakingan diizenleyici asir1 risklerin
olusmasindan kaginmak igin kredi/GSYIH oynak-
ligin1 minimum yapmak amacina sahip oldugunda,
makro sakingan politikalar sayisal olarak daha 6nem-
li olmaktadir.

Peersman ve Stevens (2013) Bayesci yontemler ile
gelistirdikleri DSGD modelinde petrol talebi ve arzi
tarafindan tetiklenen soklar1 incelemislerdir. Yazarlar
Amerika ve petrol iireten {ilkelerin yapisal bir mode-
lini gelistirmekte ve tahmin etmektedirler. Caligma-
nin sonuglarina gore petrol fiyatlarindaki degismele-
rin farklr kaynaklar1 farkli makroekonomik etkilere
neden olmaktadir. Reel petrol fiyatindaki dalgalan-
malar Amerikan ekonomisindeki macoekonomik ge-
lismeler ile ilgili olarak ¢ogunlukla digsaldir.

Cebi (2011) Bayesci teknikler kullanarak Tiirkiye i¢in
Yeni Keynesyen disa agtk DSGE modeli tahmin et-
mektedir. Caliymanin amaci para ve maliye politikasi
arasindaki etkilesimleri ve bunlarin ekonominin is-
tikrarinda rolini incelemektir. Caligmada Lubik ve
Schortheide’in (2000) gelistirdikleri kiigtik olgekli
model kullanilmaktadir. Kullanilan modelin genel
ozellikleri Calvo tipinde nominal fiyat katiliklari,
do6viz kurunun tam geciskenligi, tam uluslaras: var-
lik piyasalari, genel kabul gormiis kurala dayal fiyat
belirleyiciler ve bozucu vergileme yer almaktadir. Ca-
lismanin sonuglarina goére parsal otorite enflasyona
ciktr agigina oranla daha giiglii tepki gostermektedir.
Faiz orani diizeltme derecesi yiiksektir. Maliye politi-
kasi borg istikrarina katk: saglamaktadir.

Alp ve Elekdag (2011) Bayesci tahmin yontemine da-
yali olarak gelistirdikleri DSGD modeli yardimiyla
kiiresel finans krizi siiresince Tiirkiyede para politi-
kasinin roliinii incelemektedirler. Modele nominal ve
reel katiliklar1 ve digsa acik ekonomide finansal hiz-
landirict mekanizmas: eklenmektedir. Caligmanin
sonucuna gore para politikasinda enflasyon hedefle-
mesi rejimine gecis ve dalgali kur rejimi gibi reform-
lar yapilmis olmasaydi krizin etkisinin daha fazla ola-
cag belirtilmektedir.
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Yiiksel (2013) Bayesci yontem yardimiyla disa agik
kiigiik ekonomi i¢in DSGD modeli gelistirmisitr. Ca-
lismanin amaci ¢iktidaki dalgalanmalar: agiklamada
yatirim goklarimin roliinii arastirmaktir. Model ya-
piskan fiyat ve ticretler, degisken sermaye kullanimi,
yatirim uyarlanma maliyetleri ve aligkanlik kalicilig
gibi nominal ve reel katiliklar icermektedir. Caligma-
nin sonucuna gore kalic1 teknoloji soku Tiirkiye eko-
nomisindeki is ¢evrimlerinin belirleyici giicti olmak-
tadir ve yatirim sokunun etkisi daha kisa stirelidir.

Tahmin Yontemi

Ampirik literatiirde DSGD modellerinin parametre-
lerini belirlemede kullanilan ¢ok sayida yontem bu-
lunmaktadir. Bu yontemlerin baslicalar1 Kydland ve
Prescott (1982) ile Gali ve Monacelli (2005) tarafin-
dan kullanilan saf kalibrasyon (pure calibration) yon-
temi, Christiano ve Eichenbaum (1992) tarafindan
kullanilan genellestirilmis momentler yontemi (ge-
neralized methods of moments), Kim (2000) ve Ire-
land (2004) tarafindan kullanilan tam bilgiye dayali
maksimum olabilirlik tahmini (maximum likeliho-
od estimation) yontemidir. Bunlarin disinda DSGD
modelinin veriye uygun olup olmadigini arastiran
kisith bilgiye dayali yéntemlerde bulunmaktadir. Ca-
nova (2002) ve Christiano vd. (2005) VAR ve DSGD
modellerinin etki tepki fonksiyonunu tahmin etmek
i¢cin minimum uzakliga dayali kriter (minimum dis-
tance based criterion) gelistirmislerdir. Bu ¢alismada
Bayesci tahmin yontemi kullanilmaktadir. Bayesci
tahmin yontemi diger tahmin yontemlerine gore bazi
avantajlara sahiptir. Bunlardan birincisi, tahmin sii-
recinde ilave bilgi saglayan onsel dagilimlardan ya-
rarlanilmasidir. Griffoli (2013) tahmin siirecine onsel
bilginin dahil edilmesinin modelin parametrelerini
belirlemede kolaylik sagladigini belirtmektedirler.
Ikincisi, genellestirilmis momentler yontemi tek bir
esitlige dayali olarak kullanilirken Bayesci yaklasim
sisteme dayali tahmine imkan saglamaktadir. Bu bi-
zim genel denge yaklasiminin avantajlarindan fay-
dalanmamiz1 saglar. Ugiinciisii, Bayesci yaklagimin
kiigiik 6rneklemlerde diger iki tahmin yontemi olan
genellestirilmis momentler ve maksimum olabilirlik
yonteminden daha iyi tahmin performans: saglama-
sidir (Rabanal ve Ramirez, 2005, 5.1160).

DSGD modellerinde Bayesci yontemlerin ilk kulla-
nildig1 ¢alismalar Landon-Lane (1998), Dejong vd.
(2000), Schortheide (2000) ve Otroka (2001) aittir.
Lubik ve Schortheide (2005) tarafindan yaklasim ge-
nellestirilmistir.

Bayesci Tahmin Yaklagimi

Bayesci yaklasim sec¢ilmis model parametrelerinin
tahmininin ve kalibrasyonunun birlikte kullanildig1
bir yontemdir. Bu yaklasimin temel avantaji, ekono-
mideki mevcut kosullara modelin adapte edilmesi-
nin saglanmasidir. Bayesci tahmin yéntemi model
parametrelerini tahmin etme, modelin 6ngoriilerini
olusturma ve model kiyaslamalarini yénetme imkani
vermektedir.

Ampirik modellerde belirsizligin ti¢ olast kaynagi bu-
lunmaktadir. Bunlar; modelin kendisi ile modelin ve
verinin parametrik hale getirilme kosuludur. Belirsizlik
konusu Klasik yaklasim ve Bayesci yaklagim arasinda-
ki farki sagladigi icin ¢ok 6nemlidir. Klasik yaklagimda
bir olayin meydana gelme olasilig1 onun sikligiyla ilgili
belirsizligin 6l¢iimiidiir. Bayesci yaklasimda bir olayin
meydana gelme olasilig1 olaya yonelik arastirmacinin
nesnel inaniginin derecesi olmaktadir. Bu da iki bilegen
tarafindan belirlenmektedir. Bunlar nesnel (stibjektif)
inanis olarak adlandirilan 6nsel (prior) ve bu olaymn
siklig1 (olasilik fonksiyonu) olmaktadir.

Bayesci teoremde ortaya ¢ikan elemanlar1 veri (y), ya-
pisal parametreler (@), onsel bilgi (p(«r)) ve 6rneklem
bilgisi (£(y/o)=L(a/y)) olarak belirtebiliriz.
Buna gore Bayes teoremi asagidaki esitlik yardimiy-
la bize parametrelerin sonsal dagilimini vermektedir
(Schorfiede, 2011, s.8):

f(y/o)p(a)

4.1
f(y) 1

plaly)=

(4.1)de p(a/y) parametrelerin sonsal dagilimi ol-
maktadir. Bu sonsal dagilim ile ifade edilen mevcut
gozlemlerimize bagli olarak o nin kosullu olasiligidur.

f(y /o) olabilirlik fonksiyonu, p(@) onsel dagilim,

f(y)= Jf (y/a)p(@)do ise marjinal olabilirlik ya

da kosulsuz 6rneklem yogunlugudur. (4.1)’in ifade
ettigi sonug aslinda olasilik kuralinin basit uygula-
masindan hareketle parametre degerleri hakkindaki
inaniglarimizi nasil giincellememiz gerektigini soyle-
mektedir *. Bir bagka ifadeyle, 6nsel bilgimiz p(@)’y1
olabilirlikle sekillendirilen drneklem bilgisi p(y /o)
ile birlestirerek yeni bir inanislar kiimesi yani p(oc/ y)
y1 elde ederiz. Sonsal dagilim; 6nsel, veri ve model

4 Teoremin kullandig: basit olasilik kural su sekildedir:
P(A,B)=P(A/B)P(B)=P(B/A)P(A)
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parametre kosullarina gore olasiliksal (olasiliga da-
yali) agiklamalar yapmak i¢in kullanilabilir. Sonsal
dagilim ayni zamanda asagida ifade edilen sonsal ¢e-
kirdek degerine de bagli olmaktadur:
] y)eoL(y | @)p(er) (42)
(4.2) de 6nsel  p(er) , tahminci i¢in o parametresi
hakkindaki herhangi bir bilgiyi icermektedir. Béylece
(4.2) no'lu ifade, tahmincinin model parametreleri ile
ilgili olarak onsel inaniglarini giincellemek igin veri
gozlemlerini kullanan giincelleme kurali olarak yo-
rumlanabilir.

Bayesci teoride olabilirlik fonksiyonu énemli bir yere
sahiptir. Clinkéi modelin tahmini, modelin logarit-
mik-dogrusal seklinin ¢oziimii tarafindan yaratilan
olabilirlik fonksiyonuna dayali olmaktadir. Olabilirlik
fonksiyonunu elde etmek i¢in ise modelin indirgen-
mis formu olan durum-uzay (state-space) araglarina
ve filtreleme teorisine ihtiya¢ vardir.

DSGD modelinin logaritmik-dogrusal forma déniis-
tiirtilmiis denklemlere dayali ¢oziimiinii elde ettikten
sonra durum-uzay goésterimini kullanarak degisken-
lerin hareket kuralini (law of motion) yazabiliriz. Du-
rum-uzay gosterimi iki esitlikten olusmaktadir (Fer-
nandez-Villaverde, 2010, s. 15):

Durum/ Gegisesitligi: S =£(S,_.¢,,a) (4.3)

Gozlem / Olgtim esitligi: Y, = g(S,, 1, @0) (4.4)
(4.3)de S, herhangi bir mevcut anda modelin duru-
munu tanimlayan durum vektéri, €, stokastik sokla-
ra yonelik degisimleri gosteren vektor, ¢ ise teknoloji,
tercihler ve bilgi stireclerini tanimlayan yapisal para-
metre vektoriidiir. (4.4)de yer alan Y, ve 4, ise sira-
siyla gozlemleri ve gozlemlere yonelik sok kiimesini
belirtmektedir.

DSGD modelleri rasyonel beklentilere dayali dogru-
sal denklem sistemi formuna sahiptir ve bu agagidaki
sekilde yazilmaktadir (Dejong vd., 2000, s. 209):

S =A(a)S, _ +A(x)e, (4.5)

g =A(n)e_+ALUL (4.6)
(4.5)de esitlik modelin igsel degiskenlerinin degisi-
mini tanimlayan ve (4.3)deki ifadenin benzeri olan
bir gecis esitligidir. (4.6)daki ¢, esitligi soklarin bii-
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tiniinii temsil etmektedir. A, ise modelin parametre-
lerine bagli olan katsay1r matrisidir. (4.5) ve (4.6)nin
gozlemlenen degerler ile olan iligkisi ise (4.4)deki ifa-
denin benzeri olan asagidaki gozlem esitligi ile sag-
lanmaktadir:

Y, =D(x)S, (4.7)
(4.7)de D deterministik matris olmaktadir. (4.5) ve
(4.6) modelin durum-uzay formunu temsil ederler.
Olabilirlik fonksiyonu deger tahmini igin Kalman
Filtresi kullanilmaktadir. Kalman Filtresi, durum
uzay1 modeli ile gosterilen dinamik sistemde, mode-
lin 6nceki bilgileriyle birlikte giris ve ¢ikis bilgilerin-
den sistemin durumlarini tahmin etmek i¢in kulla-
nilir.

Filtreleme teorisi yardimiyla olabilirlik fonksiyonu-
nun deger tahminini elde ettikten sonra maksimi-
zasyon yada tanimlama yardimiyla onu bulmamiz
gerekmektedir. Bunun i¢in de sonsal dagilimi bulma-
miz gerekir. Uygulamada sonsal dagilim basit bir for-
ma sahip degildir. Ornegin model parametresi o’nin
nokta tahmini i¢in bir aday sonsal dagilim ortalamasi
agagidaki sekilde olmaktadir (Herbst, 2010, s.4):
E(o)=[ap(a/y)do (4.8)
(4.8)deki integrali elde etmek icin sayisal yontemle-
re bagvurulmaktadir. Markov-Chain-Monte-Carlo
(MCMC) yontemi bunlardan biridir. Bu yontemde
amag; ergodik ° dagilima, yani sonsal p(a/y) e sa-

hip bir Markov zinciri {Otj} yaratmaktir. Matema-

tikte, Markov zinciri, Markov ozelligine sahip bir

stokastik stirectir. Markov ozelligine sahip olmak,
mevcut durum verildiginde, gelecek durumlarin geg-
mis durumlardan bagimsiz olmasi anlamina gelir. Bir
baska ifadeyle, mevcut durumun agiklamasi, siirecin
gelecekteki evrimini etkileyecebilecek tiim bilgiyi
kapsamaktadir. Gelecek durumlara belirli bir sekilde
degil, olasiliksal bir siiregle ulagilacaktir.

Her bir anda sistem belirli bir olasilik dagilimina
bagli olarak kendi durumunundan bagka bir duru-
ma gegebilir yada ayn1 durumda kalabilir. Durumda
olan degisiklikler gecis, cesitli durum degismeleriyle
iligkili olasiliklar da ge¢is olasiliklar: olarak adlandi-
rilmaktadir.

5  Gegmis istatistiklerden yararlanarak gelecege dair bilgi iiretme
yaklagimina “ergodik” denilmektedir.
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Markov zinciri yaratmak i¢in ¢esitli algoritmalar kul-
lanilmaktadir. Metropolis-Hastings (MH) algoritma-
s1 bunlardan biridir (Fernandez-Villaverde, 2010, s.
22).

Bu boliimde agiklanan Bayesci yontem adimlarini ba-
sit bir sekilde 6zetleyebiliriz:

- Oncelikle 6énsel inanslar formiile edilmekte-
dir. Bir bagka ifadeyle p(cr) secilmektedir.

- Ikinci adimda veri igin model formiile edil-
mektedir. p(y /o) nin kosullu olasiligi bu-
lunmaktadir.

- Son olarak veri gozlemlenmekte, tizerinde o«
kosulunun olabilirligi incelenmekte ve buna
bagl olarak o hakkindaki inanislar giincel-
lenmektedir.

Tablo 1. Modelde Yer Alan Degiskenler

Bu calismada tim bu islem adimlar1 i¢in MATLAB
programu izerinde calisan ve Dinamik Stokastik
Genel Denge Modellerinin tahmini i¢in gelistirilen
DYNARE arag¢ kutusu (toolbox) kullanilmaktadir.

Ampirik Analiz

Bu béliimde bir 6nceki boliimde teorik olarak acikla-
nan tahmin yontemine dayali olarak model tahmine
hazir hale getirilmektedir.

Modelin Logaritmik-Dogrusal Gosterimi

Tahmin i¢in kullanilacak disa agik kiiciik ekonomi
modelinde igsel degiskenler i¢in onbir, digsal siiregler
i¢in Ug esitlik yer almaktadir. Tablo 1'de bu degisken-
ler aciklanmaktadir.

I¢sel degiskenler veriye dayali olarak elde edilen de-
giskenlerdir. Modelde igsel degiskenler sirasiyla yur-

I¢sel degiskenler

Y et
{voylsimsm snin’sq,}

Icsel durum degiskenleri

{wicime;my, s}

I¢sel yenilikler

H T F L e gL s
{a,,v, VIV Y v}

Digsal soklar

t 2707t
a. y‘. r
{vt,vt ,v,}

tici ¢ikty, yurtdist cikty, tiiketici fiyat endeksi, yurtdist
enflasyon orani, yurtici faiz oran, yurtdis: faiz orani
ve reel doviz kuru olmaktadur.

Igsel durum degiskenleri ise modele verinin dahil
edilmesi sonrast elde edilen degiskenlerdir. Bunlar da
sirasiyla tek fiyat kanunu acig, tiiketim, marjinal ma-
liyet, yurti¢inde tiretilen mallar i¢in enflasyon orani
ve dis ticaret hadleridir. Burada dis ticaret hadleri i¢in
de veri kullanilmaktadir.

I¢sel yenilikler modele yonelik soklar1 ifade etmekte-
dir. Bu soklar veriye dayal1 degiskenlere verilen sokar
sonrast ilgili dénem i¢in gercek degisimleri ortaya
¢ikarmaktadir. Bu soklar sirasiyla teknoloji diizeyi,
yurtici fiyat soku, yurtdisi fiyat soku, yurtici faiz soku,
yurtdisi faiz soku, reel doviz kuru soku ve ticaret had-
leri soku olmaktadir.

Digsal goklar ise ekonominin kendi i¢ dinamiklerin-
den kaynaklanmayan gsoklar1 ifade etmektedir. Bu
soklar sirastyla teknoloji soku, yurtdist ¢iktr soku ve
yurtdis: faiz soku olmaktadur.

Caligmanin tglinct bolimiinde disa agik ekonomi
modeli kisminda elde edilen esitlikler Tablo 2'de loga-
ritmik-dogrusal olarak toplu bir sekilde yeniden gos-
terilmektedir. Ekonominin genel dengesi bu esitlikler
yardimiyla olusturulmaktadir.

Burada mal piyas1 denge kosulu, yurticinde iiretilen
mallarin enflasyonu ve ithal mallar1 enflasyonu ile il-
gili esitlikler i¢in Haider ve Khan (2008) tarafindan
onerilen esitlikler kullanilmistir. Bu modelin genel
yapisinda ve igleyisinde bir degisim ortaya ¢ikarma-
maktadir. Burada amag degiskenler aras iliskileri ba-
sit ve daha anlagilir sekilde ortaya koymaktir.
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Tablo 2. Modelin Standart Gosterimi

1. Mal piyasasi denge kosulu

j}z = (1—a){0, +0msz}+a{n(st +y/t)+y:}+0”1‘//,

2. Yurtiginde iiretilen

mallarin enflasyonu

Ty, = p- 6, )E{”H,m}"' eH”H,t—l +A,me, + V:[!H

3. Ithal mallar enflasyonu

Tp, = ﬁ(l - HH )Et {”F,m } + QF”F,I—I + /?'chr + Vt”’F

4. Toplam enflasyon

T, = [(1 -or,, +on,, ]

5. Firmanmin marjinal maliyeti

me, =@y, tas, +%(Ct _hct—l)_(1+¢)at

6. Tiiketimin Euler denklemi

(ct - hct—l) = Et(ct+l - hct ) - [ﬂ )(rt - Et”t+l)
o

7. A ik faiz paritesi EAq,, =—(r—-z, )—-(r" -7 )+V!
8. Ticaret hadleri S, =8+, —1,, +v
9. Tek fiyat agigr kanunu Y, =—q -(1-)s,

10.  Uluslararasi risk paylasim
kosulu

1-h

(ct _hct—l) = y: _hyt*—l _(_ )qt
o

11.  Para politikasi

tepki fonksiyonu

= P (1= p O, + B AV, +,

>

12.  Dugssal siirecler

— a
a, = paat—l +vt

Vi = Ay v

. B N x
n _Et”t+1 _pr(’; _Et”z)+vz

Veri

Modelin tahmininde ekonomide ortaya ¢ikan sekiz
sok incelenecegi i¢in sekiz degiskene ait gozlem de-
gerleri kullanilmaktadir. Sok sayis1 kadar gozlem de-
geri olmasinin sebebi ise stokastik tekillik ve tanimla-
ma problemlerinden kaginmaktir ©.

6  Stokastik tekillik (stochastic singularity) problemi soklarin
sayis1 gozlem sayisindan az oldugunda ortaya ¢ikmaktadir.
Benzer sekilde gozlemlenen degisken sayisinin da soklarin sa-
yisindan az olmast istenen bir durum degildir. Her iki durum
da soklarin zayif belirlenmesine yol agmaktadir.
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Analizde 2002:Q1 ve 2012:Q4 arasindaki ceyrek
donemlik veri seti kullanilmaktadir. Verilerin elde
edilmesinde TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(EVDS), Uluslararasi Para Fonu'nun (IMF) veri taba-
n1 [FS (International Financial Statistics) ve Avrupa
Birliginin veri tabani Eurostat kullanilmigstir. Veri
tanimlar1 detayli olarak asagida Tablo 3de agiklan-
maktadir.

Mevsimsel etkilerden arindirilan seriler daha sonra
HP Filter (4 =1600) yontemi ile trendlerinden ayris-
tirilmigtir.
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Tablo 3. Veri Tanimlari

1.y Yurtigi ¢ikti Tirkiye’nin kisi bast GSYIH gozlemleri
kullanilmigtir.

2.y Yurtdisi giktt Avrupa Birligi’nde kisi basina ¢iktidaki yillik artis
orani kullanilmustir.

3. =« Yurtigi enflasyon TUFE’deki yillik artis oran1 kullanilmustir.

4. 7z, Ithalat enflasyonu Tirkiye’nin ithalat birim endeksinin yillik artis orant
kullanilmigtir.

5. 1 Yurti¢i faiz orani Bankalararas1 para piyasasi gecelik faiz oraninin
agirlikli ortalamasi kullanilmastir.

6. 1 Yurtdis1 reel faiz Amerikan ekonomisine ait kisa donem piyasa faiz

orani oran1 ve enflasyon orani kullanilarak hesaplanan

degerler kullanilmustir.

7. g, Reel déviz kuru Tiirkiye i¢in TUFE bazl reel efektif doviz kuru
degeri kullanilmustir.

8 s Ticaret hadleri Ithalat birim endeksinin ihracat birim endeksine orani

hesaplanarak kullanilmigtir.

Kalibrasyon

rinin duragan durum degerleri ile dogrudan iliskili

Parametrelerin kalibrasyonu, tahminin baglangicinda
secilmis parametrelere sabit degerler atanmasi islemi-
dir. Bu parametrelerin bir kismi durum degiskenle-

Tablo 4. Parametrelerin Kalibrasyonu

olurken ve 6nemli duragan durum oranlarini agik-
¢a belirtmek icin segilirken, bir kism1 da literatiirde
daha onceki yapilmis ¢aligmalardan elde edilebilir.

Parametre Tanimi Deger
(21 Disa agiklik ol¢iisii 0,27

h Tiiketim aligkanlig1 derecesi 0,70
g Iskonto faktorii 0,9928
o Tiiketimin donemler arasi ikamesinin esnekliginin tersi 3

n Yurtiginde {iretilen mallar arasindaki dénemler aras1 ikame esnekligi 1

6, Yurtici fiyat yapiskanlig 0,50
0, Yurtdis fiyat yapiskanligi 0,50

1) Enflasyon agigina tepki katsayisi 1,50
@, Cikt1 agigina tepki katsayisi 0,25

¢ Ciktidaki artigin marjinal maliyet Gizerindeki etkisi 1

P, Faiz orani diizeltme katsayisi 0,70

shd.anadolu.edu.tr 59



Enflasyon Hedeflemesi Rejiminde Para Politikasinin Analizi: Tiirkiye icin Dinamik Stokastik Genel Denge Modeli Tahmini

Disa agiklik derecesi ithalatin GSYIH’ye oraninin
ilgili donem i¢in ortalamasidir. Bu oran 0,27 olarak
hesaplanmugstir. Literatiirde tiiketim aligkanliginin
donemler arasinda ¢ok biiyiik bir sekilde degisiklik
gostermedigi belirtilmektedir. Bu nedenle ilgili pa-
rametre degeri 0.70 olarak belirlenmistir. iskonto
faktorii 0.9928 olarak belirlenmistir. Bu deger yillik
risksiz reel faiz oraninin %3 civarinda olarak kabul
edilmesidir. Bu deger Alp ve Elekdag (2011) ve Yiiksel
(2013) tarafindan da Tirkiye i¢in kullanilmaktadir.
Disa agiklik derecesi ve iskonto orani parametreleri
ilgili dénem i¢in sabit kullanilmstir. Bir bagka ifadey-
le parametrelerin tahminine gerek bulunmamaktadir.
Tiiketimin donemler arasi ikamesinin ters esnekligi
i¢in parametre degeri 3 secilmektedir. Bu tiiketim-
deki ikame esnekliginin 0,33 (1/3) oldugu anlamina
gelmektedir. Cebi (2011) bu orani Tiirkiye igin 3
olarak kullanmustir. Literatiirde de ilgili parametre
degeri igin farkli kullanimlar s6z konusudur. Lubik
ve Schortheide (2007) Kanada i¢in Ortiz vd. (2009)
Tiirkiye i¢in bu parametre degerini 2 olarak se¢gmek-
tedirler. Fragetta ve Kirsanova (2010) Birlesik Kral-
lik igin 3, Isveg icin 2,5 ve Amerika igin 5 degerini
secmektedirler. Yurticinde tiretilen mallar arasindaki
donemler aras1 ikame esnekligi icin parametre degeri
olarak 1 tercih edilmistir. Bu degerin bire esit olmasi
parametresinin ekonominin diga agikligini gosteren
dogal bir endeks yerine ge¢mesini saglamaktadur.

Yurtici ve yurtdisi fiyat yapiskanliklari igin tercih
edilen Calvo parametresi 0.50dir. Bu deger fiyat s6z-
lesmelerinin ortalama siiresinin 6 ay oldugunu ifade
etmektedir. Standart hatanin 0.25 olarak belirlenmesi
3-9 ay arasi bir degisime izin vermektedir. Enflasyo-
nun 2002 basindaki yliksek degeri ve enflasyon atale-
tinin varlig1 Turkiyedeki fiyat degisimlerinin geligmis
iilkelere oranla daha sik olmasina etki edebilir.

Para politikas: kuralinin parametrelerinin se¢iminde
merkez bankasinin fiyat istikrar1 oncelikli bir politi-
ka yiirtitmesi durumundan hareketle enflasyon {tize-
rindeki katsay1 agirlig1 daha yiiksek bir deger olarak
belirlenmektedir. Lubik ve Schorfheide (2007) Kana-
da i¢in yaptiklari ¢aligmalarinda enflasyon i¢in tepki
katsayisini ve standart hatayi sirasiyla 1.5 ve 0.5 ola-
rak belirlemektedir. Bu daha sonra bir ¢ok calismada
temel kalibrasyon degeri olarak kullanilmigtir. Alp ve
Elekdag (2011) ise Tiirkiye i¢in sirasiyla 1.4 ve 0.25
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degerlerini kullanmislardir. Cikt1 agigina tepki katsa-
yist olarak Ortiz vd. (2009) 0.20 standart hataya sahip
0.25 degerini kullanmiglardir. Cebi (2011) ise Tiirki-
ye i¢in 0.4 degerini 0.20 standart hata ile kullanmis-
tir. Lubik ve Schorfheide (2007) ve Ortiz vd. (2009)
Kanada ve Tiirkiye igin faiz orani diizeltme katsayisi
olarak 0.2 standart hataya sahip 0.5 degerini kullan-
maktadir. Cebi (2011) bu degeri 0.5 olarak almakta-
dir. Yiiksel (2013) ve Alp ve Elekdag (2011) ise 0.7
degerini kullanmiglardir. Bu ¢aligmada da enflasyon
agigina tepki katsayist 1,50 olarak belirlenmektedir.
Cikt1 agigina tepki katsayisi ve faiz orani diizeltme
katsayzsi i¢in ise sirasiyla 0,25 ve 0,70 degerleri tercih
edilmektedir.

Onsel Dagilim

Modelin parametreleri ve soklarla ilgili secilen onsel
dagilimlar ile ilgili degerler ve segilen dagilimlar Tab-
lo 8de yer almaktadir. Onsel dagilimlarin segiminde
literatiir takip edilmistir. Pozitif parametrelerin gam-
ma dagilima, 0-1 aras1 deger alan parametrelerin beta
dagilimina, soklarin ters gamma dagilimina, geriye
kalanlarmn ise normal dagilima sahip oldugu varsa-
yilmaktadir. Onsel'lerin ortalama ve standart hata
secimleri icin de literatiirdeki 6nceki ¢aligmalardan
yararlanilmistir.

DSGD modellerinin Bayesci analizinde digsal sok
stirecinin hareket yasasini belirleyen parametler hak-
kindaki inaniglar1 formiile etmek miimkiin olma-
maktadir. Bu nedenle soklarin biyiikliigiini belirlen-
mesi olabildigince serbest bir sekilde veri'ye birakil-
maktadir (Adofson vd.,2007). Bu durumda standart
hata 2-4 olarak belirlenebilmektedir.

Tahmin Sonuclar

Onsel ve Sonsal Dagilimlar

Tablo 5de model parametrelerinin tahmin sonuglari
gosterilmektedir. Parametrelerin sonsal dagilimlar
Metropolis-Hastings algoritmas: kullanilarak %90
given araligs ile tahmin edilmistir. Sonuglar 100000
gekim ve 2 bagimsiz zincir opsiyonu kullanilarak
Markov Chain Monte Carlo yontemine dayali ola-
rak belirlenmistir. Brooks ve Gelman (1998) yakin-
lasma kriterinin saglanmis olmas: ve zincir basina
%25.3’litkk kabul oran: sonuglarin genel kabulii igin
yeterli olmaktadir.
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Tablo 5. Onsel ve Sonsal Dagihmlar

Onsel dagilimlar Sonsal dagilim
Parametre Dagilim Ortalama Std. Ortalama Std. Sapma  Giiven
Sapma aralig1
h Beta 0.70 0.20 0.5629 0.4864 0.6179
[ Normal 3.00 0.40 1.687 1.665 1.705
n Gamma 1.00 0.40 1.0502 0.6733 1.3997
¢ Gamma 1.00 0.40 1.3224 1.1024 1.5732
0, Beta 0.50 0.25 0.6038 0.5712 0.6379
0, Beta 0.50 0.25 0.6730 0.6474 0.6995
& Gamma 1.50 0.20 1.6283 1.4535 1.8183
4, Gamma 0.25 0.10 0.3049 0.2208 0.4035
Beta 0.70 0.20 0.5077 0.4230 0.5675
P
r
* Beta 0.50 0.20 0.6063 0.2850 0.9132
P
P Beta 0.80 0.20 0.8000 0.8000 0.8000
a
]1 Beta 0.50 0.20 0.3457 0.2044 0.4919
v Inverse 2.00 0.50 2.9793 2.4795 3.3797
¢ Gamma
v Inverse 1.00 0.20 1.0295 0.8963 1.1717
7 Gamma
v Inverse 0.50 0.20 1.0492 0.8937 1.1954
" Gamma
v Inverse 2.00 0.25 1.6286 1.3208 1.9353
h Gamma
Inverse 1.00 0.10 2.1561 2.1260 2.1798
Vv
& Gamma
v Inverse 1.00 0.10 1.2952 1.1510 1.4098
" Gamma
v Inverse 2.00 0.10 2.8334 2.8220 2.8435
! Gamma
v Inverse 2.00 0.10 2.7520 2.6818 2.8410
i Gamma
Tahmin sonuglar: ile ilgili ilave bilgi 6nsel ve son-  giler ise tahmin sonucu elde edilen nokta tahminleri

sal dagilimlarinin gekirdek tahminlerini veren $ekil — gostermektedir. Sonuglar 6nsel ve sonsal ortalamala-
2den elde edilebilir. Burada agik renkli gizgiler ilgili ~ rin ¢ogu durumda 6nemli dl¢iide farkhilagtigini gos-
parametrelerin 6nsel dagilimini, koyu renkli gizgiler ~ termektedir.

ise sonsal dagilimini vermektedir. Kesikli dikey ¢iz-
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Sekil 2. Katsay Parametrelerinin Dagilhmlari

Para politikasi kurali ile ilgili parametrelerin tahmin
sonuglaria gore parasal otorite enflasyona yonelik
aktif bir politikay1 (¢_=1.63 ) tercih ederken, ¢ikt1
aqigina agiri tepki vermemektedir( ¢, =0.30 ). Faiz
orani diizeltme katsayisida literatiire yakin bir degerle
elde edilmektedir( p, =0.50).

Cebi (2011) 2002:Q1 - 2009:Q3 donemi igin enflas-
yona ve ¢ikt1 agigina tepki katsayilarini sirasiyla 1.75
ve 0.41 olarak bulmustur. Alp ve Elekdag (2011)
2002:Q1 - 2010:Q1 donemi igin enflasyon tepki kat-
saywsint 1.54, ¢ikt1 agig1 tepki katsayisini 0.02 olarak
bulmuslardir. Yiiksel (2013) ise 2002:Q1 - 2012:Q2
donemi i¢in enflasyon tepki katsayisini 1.39, ¢ikt1 ag1-
&1 tepki katsayisini 0.035 olarak bulmugtur.

-10

5 10 15 20 25 3

-10

Parametre tahmin sonuglar1 yurtdis: ve yurtigi mallar
i¢in fiyatlarin yenilenme siiresinin 6-7 ay gostermek-
tedir. Bu sonuglar diigsen enflasyon ortaminda fiyat-
larin yeniden belirlenme siirelerinin arttigini goster-
mesi bakimindan 6nemlidir.

Soklarin Analizi: Etki- Tepki Analizi

Sekil 3'de faiz artigina ¢iktrnin ve enflasyonun tepki-
leri stokastik simiilasyona (kalibrasyon degerli para-
metler ile) dayali olarak gosterilmektedir. Buradaki
etki-tepki fonksiyonlar1 parametrelerin kalibrasyon
degerlerine dayali olarak elde edilmektedir. Buna
gore faiz kararinin ¢ikti tizerindeki etkisi ti¢iincii
donemde ortaya ¢ikmakta ve yaklasik dort donem
boyunca devam etmektedir. Faiz artisinin enflasyon

pi_t
10

—

5 10

15 20 25 30

Sekil 3. Faiz Artisinin Stokastik Simiilasyon ile Etkisi
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tizerindeki etkisi ikinci veya ticincii donemde ortaya
¢ikmakta ve yedinci donemde ortadan kalkmaktadir.

Sekil 4de faiz artigina (nu_r) degiskenlerin tepkile-
ri Bayesci etki-tepki fonksiyonlarina dayali olarak
gosterilmektedir. Grafiklerde golgeli alanlar en ytk-
sek sonsal yogunluk araliklarini, kalin ¢izgiler ise
ortalama sonsal degerleri gostermektedir. Faiz artig
soku kargisinda tiiketim (c), ¢ikt1 (y), marjinal ma-
liyet (mc) ve enflasyon beklenildigi gibi negatif etki-

lenmektedir. Hem yurtdis: fiyatlar (pi_f) hem tiike-
tici fiyat endeksi (pi_t) tizerinde faiz sokunun etkisi
gliclii olmaktadir. Bununla birlikte faiz artis1 reel kur
(q) tzerinde de degerlenme yo6niinde etkili olmakta-
dir. Kurun diigmesi (yerli paranin deger kazanmasi)
sonucu ithalat birim deger diiserken, ihracat birim
deger endeksi yiikselmektedir. Bu durum ise ticaret
hadlerini (tot) artirmaktadir. Tek fiyat agig1 (psi_t) da
negatif olmustur.

nur psit mc
04 ol
02 10
0
02 20
0 2 30 0 2 30 0 2 30
c pf pt
0
05 05
2 1 1
4 15 -1;3
2
25
0w 2 30 0 20 30 w 20 30
y tot
0
0
1 2
2 ’ 1
4 0
0 2 30 0 2 30 0 2 30

Sekil 4. Faiz artisina Bayesci Etki-Tepki Sonuglari

Sekil 5de ise kur soku (nu_q) karsisinda degiskenle-
rin tepkileri gosterilmektedir. Kur sokunun titketim
ve ¢ikt1 tizerindeki etkisi pozitif olmaktadir. Ayni
sekilde ithalat fiyatlarindaki artis tizerinden tiketici
fiyatlar: tizerinde de artig yoniinde etkili olmaktadir.
Faiz oranlar1 da kur soku karsisinda artis gostermek-
tedir.

Sekil 6da sirasiyla yurtdisi faiz artigina (nu_rst),
yurti¢i mal fiyatlar1 artisina (nu_pih), yurtdisi mal
fiyatlar1 artigina (nu_pif) ve verimlilik artisina (a)

yurtici faiz orani tepkileri gosterilmektedir. Yurtdist
faiz oraninda yiikselmeler karsisinda yurtici faiz ora-
n1 da artarak tepki vermektedir. Yurtigindeki tiretilen
mal fiyatlar: artigy, ithal mallarin fiyatlarindaki artiga
oranla tiiketici fiyatlar1 izerinde daha giiclii bir etkiye
sahip olmaktadir. Fiyatlar genel diizeyindeki bu yiik-
selise faiz artis1 tepkisi de giiclii olmaktadir. Ciktida
verimlilik artis1 sonucu ortaya ¢ikan biiylime karsi-
sinda ise faiz orani azalma yoniinde tepki gostermek-
tedir.

shd.anadolu.edu.tr 63



Enflasyon Hedeflemesi Rejiminde Para Politikasinin Analizi: Tiirkiye icin Dinamik Stokastik Genel Denge Modeli Tahmini

m_q psit mc
25
2 0 2
15 0.5 10
1
05 1-; !
0w 2 3 w0 20 30 0 2 30
c pif pit
6 2
4i 15
0 1
2
K 05
° 1
10 2 30 10 2 30 10 2 30
Yy q r
4 4
2
0 % 2 2
2
0 2 30 0 20 30 0 2 30
Sekil 5. Kur Sokuna Degiskenlerin Tepkisi
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Sekil 6. Faiz Tepkileri
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Sekil 7'de her bir donem i¢in faiz orani iizerinde de-
giskenlere ait soklarin katkisinin oldugu gosterilmek-
tedir. Grafikte siyah ¢izgi belirli parametre setinde
(burada sonsal dagilim ortalamasi olmaktadir) faiz
oranmin diizeltilmis (smoothed) degerinin duragan
durumdan sapmasini gostermektedir. Renkli bar
stitunlar ise faiz oranininin duragan durumdan sap-
masina ilgili dizeltilmis sokun katkisini gostermek-
tedir. Baglangi¢ degerleri (initial values) ise duragan
durumdan sapmanin diizeltilmis soklar tarafindan

aciklanmayan kismini aciklamaktadir. Buna gore
faiz oraninin duragan durumdan sapmasina en ¢ok
katkiy1 d6viz kuru ile birlikte yurtdisi faiz oranlar
ve fiyatlar saglamaktadir. Kur distisleri bu dénem-
de gelismis tilkelerde diisen faiz oranlar1 ve getiriler
nedeniyle gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye
girislerinin etkisini gostermektedir. Sermaye girisleri
sonucunda déviz kuru gerilemis, TL deger kazanmus
ve Merkez Bankasinin faizleri diisirme y6niinde eli
kuvvetlenmistir.

. Initial values
. nu_rsts
. nu_rs

D nu_pifs
D nu_pihs
D nu_s

. nu_gs

. nu_ysts
. nu_a
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Sekil 7. Faiz Orami Artisinda Soklarin Katkilari

Sonu¢

Bu ¢alismada Tiirkiye icin Yeni Keynesyen makro-
ekonomik c¢erceve kullanilarak Dinamik Stokastik
Genel Denge (DSGD) modeli tahmin edilmektedir.
Calismanin amaci Optimum Para Politikas1 Teorisi
kapsaminda Tiirkiyede uygulanan Enflasyon Hedef-
lemesi rejimi dénemini analiz etmektir.

Yeni Keynesyen DSGD modeli, sermayenin yer alma-
dig1 Reel Is Cevrimleri modelini baglangi¢ olarak al-
makta ve modele mal piyasasinda monopolcii rekabet
varsayimt ile kademeli nominal fiyat belirlemeyi ilave
etmektedir. Yeni Keynesyen makroeokonomik gerge-
ve li¢ temel esitlige dayali olarak olusturulmaktadir.
Bunlar; mal piyasas: i¢in IS denklemi, fiyat olusum
blogu i¢in Phillips egrisi ve merkez bankasinin faiz
orani tepki fonksiyonu olarak para politikas: kurali-
dir. Burada IS egrisi ekonominin talep yoniinii tem-

sil ederken, Phillips egrisi denklemi ise arz yoniinii
temsil etmektedir. Bu iki denklem ayn1 zamanda po-
litik olmayan blogu olusturmaktadir. Para politikasi
kurali olarak kullanilan faiz orani tepki denklemi ise
modelin politik blogunu ifade etmektedir. Yeni Key-
nesyen modelde ekonomik dalgalanmalarin merke-
zinde daha o6nce de ifade edildigi gibi nominal fiyat
ve {icret katiliklar1 yer almaktadir. Mal piyasasinda
eksik rekabet s6z konusudur ve firmalar “menti ma-
liyetleri” ile kars: karsiya olmalari ve tiriinlerine karsi
artan talep karsisinda fiyatlarini ayarlamada isteksiz
olmalar1 nedeniyle ekonomi soklara hizli bir sekilde
tepki verememektedir. Bu nedenle de para politikas:
kisa dénemde ekonomide istikrar1 saglama imkanina
sahip olmaktadir.

Yeni Keynesyen modelde para politikasi ise optimum
para politikas1 teorisi ¢ercevesinde ele alinmaktadir.
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Burada merkez bankas: bir amag fonksiyonuna sa-
hiptir. Amag fonksiyonu hedef degiskenler olan enf-
lasyon ve ¢iktinin davranisini, politika yapicilar ta-
rafindan karar siireglerinde kullanilan refah dl¢timii-
ne doniistiirmektedir. Merkez bankasimnin optimum
hedef fonksiyonunun énceden belirlenmis enflasyon
orani ve potansiyel ¢iktiyr icerdigi varsayilmaktadir.
Amag fonksiyonu kayip fonksiyonu olarak belirlen-
digi i¢in merkez bankas: gelecekte beklenen refah ka-
yiplarini minimize etmeye ¢alisir. Bu refah kayiplari
ise ¢iktinin ve enflasyonun ilgili hedef degerlerinden
sapmas1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Bu ¢alismada Yeni Keynesyen makroekonomik ¢er-
ceve kullanilarak disa agik kiigik DSGD modeli
Tiirkiye i¢in tahmin edilmektedir. Model nominal
katiliklar, eksik rekabet ve hanehalkinin tiiketiminde
aliskanlik olusturma 6zelliklerine sahiptir. Bu sayede
iktisadi ajanlarin optimum davraniglarinin mikro-
ekonomik temelleri sisteme dahil edilebilmektedir.
Buradaki iktisadi ajanlar yurti¢inde yasayan hane-
halklari, yurti¢inde bulunan firmalar, parasal otorite
ve yurtdisindaki sektor ekonomisi olmaktadir.

Caligmanin bulgularina gére kur artisinin fiyatlara
geciskenligi yiiksektir. Buna gore ithalat fiyat endek-
sindeki artis tiiketici fiyat endeksinde de artiga neden
olmaktadir. Ayni sekilde kur artis1 faiz oranlarinda da
bir yiikselise neden olmaktadir. Buradaki iliskiyi kur-
daki ytikselisi bastirmak i¢in faiz oranlarinin artiri-
larak ekonomiye doviz girisinin saglanmasi seklinde
aciklayabiliriz. Bununla birlikte, ¢caliymanin ele aldi-
g1 donemde diinya ekonomisindeki kiiresel likidite
bollugu faizlerin diigmesinde etkili olmustur. Gelis-
mis tilkelerdeki diisiik getirilerden kagan fonlar nisbi
olarak yiiksek getirinin hala var oldugu Tiirkiye gibi
gelismekte olan tilkelere giris yapmislardir. Bu ortam-
da faiz oranlarinin daha rahat bir sekilde distiriilmesi
miimkiin olmustur.

Calismanin bir diger sonucu fiyatlama davraniglar:
ile ilgilidir. Turkiye ekonomisinde diigen enflasyon
rilmektedir. 3-4 ay sikliginda degisen fiyatlar 6-7 aya
kadar yiikselmistir. Bu fiyatlama siiresi yurtdis1 ve
yurti¢i mallarda birbirine yakindir. Burada ozellikle
vurgulanmasi gereken uygulanan para politikasinin
etkili oldugu ve fiyatlama davraniglarinda ge¢mise
degil gelecek doneme odakli bir davranigin olugma-
sidir. Bu da enflasyon ataletinin ortadan kalktigini
gostermektedir.

66

Yurtdisi faiz orani olarak secilen Amerikan ekonomi-
sine ait faiz oranlarindaki distigler ayni sekilde yur-
tici faizlerin diismesinde etkili olmaktadir. Yurtdist
faizlerin diismesi sonucu kiiresel sermaye gelismekte
olan tilkelere yonelmektedir. Tiirkiyede de faiz oran-
lar1 diistis trendinde olmasina ragmen nispi olarak
yiiksektir. Bu nedenle artan d6viz girisi yerli paranin
degerlenmesine etki etmektedir. Bunun sonucunda
merkez bankas1 faiz oranlarimi diigtirerek bu deger-
lenmeyi dengelemeye caligmaktadir.

Modelin para politikas: tepki fonksiyonu olarak ad-
landirilan faiz orani kuralinda yer alan parametrelere
iligkin tahminlerine gore merkez bankas: fiyat istik-
rart amact dogrultusunda enflasyondaki sapmalara
daha giiclii tepki vermektedir. Bu daha dnce Tiirkiye
ekonomisi iizerine yapilan ¢aligmalarla ayni dogrul-
tudadir. Ciktiya verilen tepkiler ise daha zayif ol-
maktadir. Politika kararinin (faiz artisinin) enflasyon
tizerindeki beklenen etkisi gecikmeli olarak ortaya
¢iktig1 icin enflasyon tahminleri 6nem kazanmakta-
dir. Bagka bir ifadeyle etkin bir politika i¢in tahmin
performansinin giiglii olmas1 gerekmektedir.

Faiz artiginin tiiketim, fiyatlar, ¢cikt: ve marjinal ma-
liyet tizerindeki etkisi beklendigi gibi negatif olmak-
tadir. Faiz artig1 ayn1 zamanda doviz girigini artirarak
TLnin degerlenmesine etki etmektedir. Bu da ihra-
catin azalmasi ithalatin artmas: sonucu dis ticaret
dengesinin bozulmasina neden olmaktadir. Merkez
bankasinin siklikla faiz oranlarini daha da diigiirmesi
gerektigi konusunda aldig elestiriler biraz da bu etki-
nin varhigini dogrulamaktadir.

Calismanin ele aldig1 donemde enflasyon yiizde 68
seviyesinden ylizde 6 seviyesine gerilemistir. Burada
politika araci olarak kullanilan faiz oraninin 6zellik-
le beklentiler tizerinde de etkili olarak enflasyonun
gerilemesinde etkili oldugu soéylenebilir. Bununla
beraber Tiirkiye ekonomisinde bityiime daha ¢ok ve-
rimlilik artisina dayali olarak gergeklestigi icin faiz
orani ¢ikt1 agigina fazla tepki vermemektedir. Ciinkii
bu bir anlamda talep artisina dayali bir biiytime ol-
mamaktadir. Fakat diisen faiz oranlar1 ayni zamanda
kredi maliyetlerini diistirerek tiiketim tizerinde etkili
oldugunda merkez bankas: ge¢mis donemlerde faiz
oranlarin artirarak tepki vermistir. Merkez bankasi
ayrica son donemlerde finansal kesim {izerinde uygu-
ladig1 politikalarla da buradan gelecek talep artisinm
kontrol etmektedir.
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Sonug olarak Tiirkiye ekonomisinde yasanan iki kriz
sonrasi para politikas: ve merkez bankacilig1 6nemli
yapisal doniistimler gecirmis ve 2002 yili ile birlikte
bu yap1 kapsaminda yeni bir politika ¢ergevesi uy-
gulamaya konulmugtur. Fiyat istikrar1 amacini temel
amaci olarak alan TCMBnin ilgili dénem i¢in bu
amacimdan sapmadan etkin bir politika uyguladig:
sOylenebilir.
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