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Ozet

Yeni Neoklasilk Sentez Klasik ve Keynesyen unsurlar tek bir teorik gerceve
ierisinde birlestiren yeni bir yaklagimdw. Bu sentezin baghca varsayimlary,
monopolcii rekabet, maliyetli fiyat ayarfamast ve yapiskan fiyatiardir. Dolayisivla
Yeni Neofklasik Sentez para politikasinin reel ekonomik faalivetler iizerinde onemli
ethileri oldugunu iddia etmeltediv. Yeni Neoklasik Sentez'e gére enflasyon
hedeflemesi politikast hem fiyat istikraring gerceklestirmekte, hem de diretim ve
istihdam diizeyindeki dalgalanmalart azaltmakiadir. Bu calismada Yeii Neoklasik
Sentez’in temel Ozellilleri incelenmekte ve Tiirkiye'de uygulanan enflasyon
hedeflemesi politikast degerlendirilmeltedir.

Anahtar Kelimeler: Yeni Neoklasik Sentez, monopolcii refabet, mark-up fiyat,
para politikasi, enflasyon hedeflemesi, Tiirkive Ekonomisi

Abstract

The New Neoclassical Synthesis is a new approach which combines the
Classical and Keynesian elements into a single theoretical framework. The main
assumptions of this synthesis are monopolistic competition, costly price adjusment
and stichy prices, Hence, The New Neoclussical Synthesis claims that monetary
policy has important effects on the real economic activities, According fo New
Neoclassical Synthesis, inflation targeting policy not only achieves price stability,
but also reduces the volatility of output and employment level. In this study, the
Jundamental features of The New Neoclassical Synthesis are examined and The
Turkish Inflation Targeting Policy is evaluated.
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GIRiS

Makroekonomi alaminda, ekonomilerin gergek hayattaki yapis1 ve
isleyisini daha iyi agiklayabilecek modeller bulmaya yonelik arayiglar uzun
yillardan beri devam etmektedir. Ancak heniiz iizerinde kesin bir goriig birligine
varilmis tek bir modelden bahsetmek miimkiin degildir. Bununla birlikte
ozellikle son on yilda makrockonomide yasanan gelismelerin Yeni Neoklasik
Sentez olarak adlandirilan bir yaklagim etrafinda toplandifs belirtilebilir. 1970’11
yiltarda Rasyonel Beklentiler Hipotezi'nin ortaya atilmasiyla birlikte gelismeye
baslayan ve 1990’ yillarda sistematik bir gergeveye kavugan bu yaklagim,
geemisteki  yaklagimlardan farkli olarak giiniimiiz ekonomilerinde gorilen

dalgalanmalar1 agiklayabilmektedir. Dolayisiyla Yeni Neoklasik Sentez’in
modern makrockonomiyi temsil ettifi soylenebilir (Taylor, 2000: 90).

Neoklasik Biiyiime Teorisi’nden hareket eden bu yaklagim, kisa dénemde
igsizlik ve enflasyon arasinda bir tercihin s6z konusu olabilecegini, ancak uzun
donemde boyle bir tercihin s6z konusu olmadigim varsaymaktadir. Yani Yeni
Neoklasik Sentez, para politikasmm kisa donemde reel ekonomik faaliyetleri
etkileyebilecegini, uzun dénemde ise; notr oldufunu kabul etmektedir.
Beklentilerin para politikasiin ekonomi iizerindeki etkisi agismdan son derece
snemli oldupunu ve beklentilerin ayn1 zamanda politika degisikliklerine de
duyarli oldupunu 8ne stiren bu yaklagim, disiik ve istikrarhh bir enflasyon
oranimin ekonomideki dalgalanmalart azaltacagimi iddia etmektedir. Bu
dogrultuda Yeni Neoklasik Sentez’in para politikas1 Onerisi enflasyon
hedeflemesidir (Taylor, 1998: 3, 4). Dolayisiyla Yeni Necklasik Sentez giincel
para politikast tarismalarina da 15tk tutmaktadir.

Bu calismada Yeni NeoKlasik Sentez’in teorik igerifi ve para politikast
onerileri agiklanmaya galiglarak, Tirkiye’de uygulanan enflasyon hedeflemesi
politikas: Yeni Neoklasik Sentez’in 6nermeleri cergevesinde incelenmektedir.
Bu amagla oncelikle, Yeni Neoklasik Sentez’in ortaya cikigina 'neden olan
gelismeler kisaca ele alinmakta, ikinci boltimde ise; Yeni Neoklasik Sentez’in
teorik igerigi, mikro ve makro yaklagimlar gergevesinde ayrmtth bir gekilde
agiklanmaktadir, Ugiincti béliimde, ikinci boliimde ifade edilen teorik gergeveye
dayanarak Yeni Neoklasik Sentez’in para politikast nerisi ve bu politikanm
ckonomi iizerindeki etkileri kisaca ele ahmmaktadir. Son boliimde ise;
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Tiirkiye’de 2001 krizinin ardindan uygulamaya koyulan enflasyon hedeflemesi
politikasi kisaca degerlendirilmektedir.

1. YENI NEOKLASIK SENTEZIN ORTAYA CIKISI

Yirminei ylizyilda makroekonomide yaganan gelismeler temel olarak ii¢
asamada ele alinabilir:

- 1940 dncesi dénem,
2- 1940-1980 aras: dénem,
3- 1980°den glinimiize kadar olan dénem.

1940 &ncesi dénem; makroekonomik analiz i¢in gerekli tiim unsurlarin
geligtirildigi, ancak heniiz makroekonomik analizin gergeklestirilebilecegi
biitinlegtirilmis  teorik bir gercevenin olusturulamadifi  yiflar  olarak
tammlanmaktadir.  1940-1980 arast donem, ozellikle IS-LM Modeli’yle
(Neoklasik Sentez) birlikte pek ¢ok analiz aracinin son derece hizl bir sekilde
ortaya kondugu, adeta makroekonominin “altin ¢agr” olarak nitelendirilebilecek
bir dénemdir. 1980’den giniimiize kadar gecen donem ise; onceki yillarda
gelistirilen modellerde ortaya ¢ikan eksikliklerin agik bir sekilde goriildigi ve
bu eksiklikleri gidermeye yonelik yeni modellerin olusturuldugu bir kesif

dénemidir (Blanchard, 2000: 1376, 1379).

1940 o6ncesi dénemde, J. M. Keynes’in 1936 yilinda Genel Teori adh
eserini yaymlayana kadar gegen siire igerisinde, makrockonomi baslig: altinda
ifade edilebilecck belli bagh iki geligmeden bahsedilebilir: Bunlardan ilki
Miktar Teorisi temelli para teorisi, ikincisi ise; reel i ¢evrimlerine iligkin
agikdamalardir. Her iki yaklagimda makrockonomik degiskenlerc yonelik bir
takim gortigler ortaya koymuslarsa da, makroekonomik analiz i¢in sistematik bir
cergeve olusturmada oldukga yetersiz kalmuslardir. Bununla birlikte 1936
yilinda J. M. Keynes’in Genel Teori adh eserini yayinlamasiyla, makroeko-
nomik analizde bir devrim yasanmstir. J. M. Keynes ¢alismasinda, reel ve
parasal faktorleri tek bir yap: igerisinde birlestirerek, bu faktérlerin kargilikh
etkilesimlerini uygun bir sistematik ¢ergeve igerisinde incelemeyi bagarmustir
(Blanchard, 2000: 1378, 1379).
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Esasen J. M. Keynes’in galismasiyla yaptigi en biiyik devrim; Ucret
yapiskanhgi ve igsizligin azaltilmasi i¢in kamu harcamalarina bagvurulmasi gibi
olgular: tek bir ¢ati altinda birlestirmesi ve dinamik analiz yerine; istihdam,
gelir diizeyi ve faiz hadlerinin esanh denklem sistemlerine dayalh olarak
belirlendigi bir model ortaya koymasi olmustur (Woodford, 1999).

1940-1980 aras1 dénemde makroekonomide yasanan gelismeler temel
olarak Keynesyen iktisat’la yakin iliski igerisinde gergeklesmistir. Bununla
birlikte s6z konusu dénemde makroekonomide hakim olan goriis, J. R. Hicks ve
P. Samuelson tarafindan gelistirilen Neoklasik Sentez’dir. Neoklasik Sentez’le
birlikte hem Keynesyen Teori hem de Genel Denge Teorisi’nin dogru olarak
degerlendirilebilecegi iddia edilerek, uzun donemde fiyatlar ve {iretim diizeyinin
nasil belirlendiginin Genel Denge Teorisi dogrultusunda acikianabilecegi tne
siiriilmiistiir. Neoklasik Sentez gergevesinde ayrica, fiyat ve ficretlerin dengeye
gelme siirecinin belli bir zaman aldig1 ve bu nedenle uygulanan makroekonomik
politikalarm kisa dénemde ekonomi {izerinde etkili olabilecegi ifade edilmistir.
Makroekonomik politikalarin ekonomi tizerindeki etkilerinin ise; Keynesyen
Teori gergevesinde agiklanabilecegi belirtilmigtir (Woodford, 1999).

Neoklasik Sentez her ne kadar Keynesyen kisa donem analiziyle, Klasik
uzun dénem analizini birlestirsede, Keynesyen kisa dénem analizinden Klasik
uzun donem analizine nastl gecildigini agiklamakia yetersiz kalmstir. Neoklasik
Sentez ayrica, ekonomik birimlerin karar alma siirecini agiklayabilecek
mikroekonomik bir ¢erceve de ortaya koyamarmstir. Bu dogrultuda 1950°1i ve
1960’11 yillar boyunca ekonomik birimlerin tiiketim, tasarruf ve yatinm
kararlarim daha gergekei bir sekilde agiklayabilecek teoriler olusturulmaya
gahgilmistr. Nitekim titketime yonelik olarak M. Friedman (1957) tarafindan
gelistirilen Siirekli Gelir Hipotezi ile F. Modigliani ve R. Brumberg tarafindan
gelistirilen Omiir Boyu Gelir Hipotezi'nde mikroekonomik temellerden hareket
edilmigtir. Benzer gekilde yatirima yonelik olarak D. Jorgensen tarafindan
gelistirilen Neoklasik Yatirim Teorisi’nde de mikroekonomik faktorlerden
hareket edilmistir. Ayrica gelistirilen bu teorilerde gelecege iliskin beklentilerin
de son derece énemli oldugu vurgulanmigtir (King, 1993: 73).

Tiim bu gelismelerin yanisira, 1960’11 yillarin sonundan itibaren 1980’1
yiflarin basina kadar, bagta Amerika olmak tizere gelismis iilkelerin bir ¢ogunda
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yiiksek enflasyonla birlikte yiiksek igsizlik oranlartyla karstlagilmasi,
Keynesyen gorils ve Neoklasik Sentez’e yénelik siipheleri arttirmistir. Nitekim
bu dénemde Neoklasik Sentez; fiyatlarin ve sermaye stokunun sabit oldugunu
varsaymasi, reel ve nominal faiz hadlerini birbirinden ayirmamasi, bir kisa
donem analizi olmasi ve rasyonel ekonomik birimlerin maksimizasyon analizine
dayanmamasi nedeniyle siddetli elestirilere ugramistir (McCallum ve Nelson,
1999, 298). Yine bu dénemde makroekonomik modellere “Rasyonel Beklentiler
Hipotezi'nin” cklenmesiyle birlikte standart Keynesyen Teoriler’in ortaya
koydugu sonuglarin tutarsiz hale gelmesi, meveut makroekonomik teorilerin
ciddi bir krizle kars1 kargiya kalmasina yol agmustir. Boylece 1970°1 yillarin
sonunda makroekonomi alaninda galisan teorisyenler iki ana kola ayrimsgtir;
1- Yeni Keynesyenler ve 2- Yeni Klasikler ya da Reel Is Cevrimleri
‘Teorisyenleri (Blachard, 2000: 1387).

1980°den giiniimiize kadar olan doénem, makroekonomik politikalarn
genel fiyat diizeyi lizerindeki etkilerinin agik bir sckilde ortaya kondugu
modellerin  geligtirilmeye ¢ahsildign bir donemdir. Bu dénemde ayrica,
Keynesyen Teoriler’de ele alinmayan beklentilerin endojenligi ve tretim
maliyetlerini belirleyen unsurlar gibi kavramlar da, olusturulan modellere dahil
edilmeye caligilmustir. Ozellikle 1990’k yillarin bagindan itibaren,
makroekonomi alaninda 1980’1 yiflarin baginda ifade edilen Yeni Keynesyenler
ve Yeni Klasikler seklindeki ayirimm giderek ortadan kalktigr géritlmektedir.
Nitekim bu dénemde, bir taraftan Reel I3 Cevrimleri Yaklasimi'nin Stokastik
Genel Denge Modelleri’ni temel alan, diger taraftan da Yeni Keynesyen
Modeller’in gesitli unsurlarindan yararlanan yeni modeller geligtirilmeye
baslannustir. Bu modeler tipla Neoklasik Sentez’de oldugu gibi Keynesyen
unsurlar1 Genel Denge Teorisi’nin araglanim kullanarak agiklamakta ve bu
dogrultuda mikroekonomi ile makroekonomi arasmdaki metodolojilk ayirim
ortadan kaldirmaya galigmaktadir. Dolayisiyla Yeni Neoklasik Sentez olarak
adlandiriian bu modeller, hem Keynesyen hem de Klasik unsurlan dinamik bir
makroekonomik model igerisinde birlestirmektedir. S6z konusu modellerde
Reel Is Cevrimleri Yaklagimi’nin metodolojik ara¢larmdan yararlamlirken, aym
zamanda kisa donemde fiyatlarin kat: oldugu kabul edilmekte ve bdylece para
politikasiin ekonomi iizerinde etkili olabilecegi ifade edilmektedir (Woodford,
1999). Yani Yeni Neoklasik Sentez, 1980°li yillanin basindan itibaren
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makrockonomik teorilerde yasanan gelismeleri sistematik bir teorik gergeve
icerisinde sunmaya galigmaktadir.

2. YENi NEOKLASIK SENTEZ VE TEMEL OZELLIKLERI

Yeni Neoklasik Sentez, Yeni Keynesyen Analizler’de yer alan eksik
rekabet ve maliyetli fiyat ayarlamas: gibi varsayimlardan hareketle, Yeni Klasik
Makrockonomi ve Reel Is Cevrimleri Analizleri’nde yer alan dénemler arasi
optimizasyon ve rasyonel bekientiler kavramlarim, dinamik makroekonomik
modelletle birlestiren bir yaklagim olarak tamimlanabilir (Goodfriend ve King,
1997). Optimize IS-LM Modeli (Optimizing IS-LM Model) ya da Beklentisel
IS-LM Modeli (Expectational IS-LM Model) olarakta adlandinlan Yeni
Neoklasik Sentez’de, hanehalki ve firmalarin optimizasyon kararlarina dayanan
mikrockonomik temellerden hareket edilmekte ve aymi zamanda ekonomiye
iliskin olarak olugturulan denklemlerde, beklentilere son derece bilyiik bir énem
atfedilmektedir (King, 2000).

Tipk: orijinal Neoklasik Sentez’de oldugu gibi Yeni Neoklasik Sentez’de
de, kisa dénemde fiyat yapiskanlip1 nedeniyle ekonomik [aalivetleri belirleyen
temel unsurun toplam talep oldugu ve para politikasimn reel ekonomik
faaliyetler iizerinde giiglii etkileri bulundugu dne stiriilmektedir. Dolayistyla
Yeni Neolasik Sentez’c gore ekonomik dalgalanmalarin para politikast dikkate
alinmaksizin agiklanamayacafy ifade edilmektedir, Yeni Neoklasik Sentez’e
goére ayrica, ekonomik goklar karsisinda makroekonomik faaliyetlerin optimal
diizeyde gergeklestirilebilmesi i¢in, foplam talebin para politikast aracihiftyla
ayarlanmast gerekmektedir. Yani Yeni Neoklasik Sentez’de para politikasi
ckonomik faaliyet diizeyinin belirlenmesinde stratejik bir oneme sahiptir. Bu
dogrultuda Yeni Neoklasik Sentez gergevesinde yapilan ckonomik analizlerde,
ekonomik faaliyetlerin optimal diizeyde gergeklestirilebilmesi igin gesitli para
politikast 6nerileri de sunulmaktadir (Goodfriend ve King, 1997).

Tiim bu agiklamalardan hareketle, Yeni Neoklasik Sentez’in bir taraftan
giincel para politikast tartismalarmna 15k tutacak teorik bir gergeve olusturdugu,
diger taraftan da giiniimiizde hemen hemen tim iktisatgilarn izerinde goriis
birligine vardigy makroekonomik unsurlarla uyumlu bir yap1 igerisinde
bulunduu sdylenebilir. Dolayisiyla  Yeni Neoklasik Sentez modern
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makroekonominin temel analiz araci olarak kabul edilebilir. Nitekim Yeni
Neoklasik Sentez’in  ozellikleri, Amerikan Ekonomik Birligi Egitim
Komitesi’nin belirfedigi igerik standartlarniyla da milkemmel bir uyum
gostermektedir (Paya, 2007: 491).

Yeni Neoklasik Sentez bireylerin ve firmalarin kararlarma dayanan
mikroekonomik temellerden harcket ederck makroekonomiye iligkin ¢esitli
agiklamalar yapmakta ve ekonomik faaliyetlerin optimum diizeyde
gergeklesmesini saglayacak para politikasi dnerileri sunmaktadir. Dolayistyla bu
yvaklasumimn net bir bigimde anlamilabilmesi igin, Oncelikle dayandig
mikroekonomik temellerin agiklanmasi gerekmektedir. Bu dogrultuda asagida,
Yeni Neoklasik Sentez énce mikro yaklasim gergevesinde ele alimacak ve daha
sonra 86z konusu mikro temellerden hareketle makro agidan incelenecekdir.

2.1. MIKRO YAKLASIM

Yeni Neoklasik Sentez’in mikroekonomik temelleri Reel Is Cevrimleri
Analizleri’nin dayandifi mikrockonomik temellerle hemen hemen aymdir. Reel
Is Cevrimleri Analizleri’nde oldugu gibi Yeni Neoklasik Sentez’de de bireylerin
ve firmalarin rasyonel davrandify kabul edilerek optimal tiiketim ve {iretim
miktarlan belirlenmeye calisiimaktadir. Yeni Neoklasik Sentez ile Reel Is
Cevrimleri Analizleri arasindaki tek fark, Yeni Neoklasik Sentez’'de kisa
dénemde fiyatlarin esnek olmadifinin varsayilmasidir. Yeni Neoklasik Sentez’e
gore firmalar monopolcii rekabet piyasalarinda faaliyet gdstermekte ve maliyetli
fiyat ayarlamast nedeniyle ortaya ¢ikabilecek soklar karsisinda firmalarm
tamami fiyatlarim degistirememektedir. Dolayisiyla kisa donemde fiyatlarda
gorillen bu yapiskanhk, para politikasmin reel ekonomik faaliyetler fizerinde
etkili olmasina yol agmaktadir. Uzun dénemde ise; fiyatlarin esnek oldugu
varsayilmakta ve bu nedenle para politikast ile reel ekonomik faaliyetler
arasmdaki iliski ortadan kalkmalktadir.

Yeni Neoklasik Sentez’in mikroekonomik temelleri, hanehalki ve
firmalarin tiiketim ve (iretim kararlarinin dayandig denklemler vasitasiyla s6yle
agiklanabilir (Goodfriend, 2002: 167-171):
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(L+) e +e=(1+1)x 1)
x=y +yy/ (1 +1) (2)
Ule, e)=U(e) +[1/(1+p)]U(cy) ()
(1+r)=(1+p)e/c (4
I+n=1 (5)
1/I=w/c (6)
nf=1-(c/w) @)
c=a.n (8)
p=P/MC 9)
p=a/(W/P)=a/w (10)
w=a/p (11)
n*=1-[(an)/ (a/ pn")] (12)
n'=1/(+p) (13)
c=a.[l/(1+p" (14)

Yukarida yer alan ilk yedi denklem hanehalkiyla, diger denklemler ise;
firmalarla ilgilidir. Denklemlerde bulunan sembollerin anlamm swrasiyla; ¢
birinci dénem tiketim harcamasi, ¢, ikinci ddnem tiiketim harcamasi, r reel faiz
haddi, x yasam boyu beklenen gelir diizeyi, y; birinci dénem gelir diizeyi, y,
ikinci dénem gelir diizeyi, U(c, ¢,) yasam boyu beklenen fayda diizeyi, U(c,)
birinci donem tiiketimden elde edilen fayda diizeyi, U{c,) ikinci dénem
tilketimden elde edilmesi beklenen fayda diizeyi, p zaman tercih orani, I bog
vakite ayirian zaman, n galistlan zaman, n® iggiicii arzi, w reel iicret diizeyi, a
saatlik iggilicli verimlilifi, p marjinal maliyetin Gzerinde belirlenen fiyatin
marjinal maliyete oran1 (mark-up fiyat), P fiyat diizeyi, MC marjinal malivet, W
nominal iicret diizeyi ve (*) degiskenlerin denge degerleri olarak ifade edilebilir.
Denklemlerde de gériildigii gibi hanehalkinin iki dénem yasadig varsayilmakta
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ve s6z konusu donemlerde elde etmeyi bekledigi gelir dlizeyine gore tiiketimden
maksimum fayday: saglamay: amagladifi kabul edilmektedir.

Bir numarali denklem hanehalkinin birinci dénem ve ikinci dénem
tilketimini yagsam boyu biitge lasiina gore belirledigini  gostermektedir.
Hanehalkinin yagam boyu biitge kistt1 ise; iki numarah denkleme gore birinci
dénem gelir dizeyi ile ikinci dénem gelir diizeyinin bugiinkii degerinin
toplamina esittir. Ug numarali denklemde hanehalkinin fayda fonksiyonu yer
almaktadir. Denkleme gore hanehalky, zaman tercih oranina bagli olarak tiiketim
harcamalarini iki dénem arasinda, fayda maksimizasyonunu saglayacak bigimde
tahsis etmektedir. Denklemde yer alan zaman tercih orani, hanchalkmm
bugtinki} tiketim ile gelecek donem titketimi arasindaki tercihini gsteren sabit
psikolojik bir orandir. Fayda fonksiyonunun logaritmik bir yapiya sahip oldugu
varsaytilmaktadir, Yani U(c) = Logc seklinde ifade edilebilir. Dolayisiyla
titketimden elde edilen marjinal fayda, fayda fonksiyonunun birinei tiirevi
almdiginda, U’(c) = l/c seklinde belirtilebilir. Bu dogrultuda dért numarah
denklemde de goriildiigii gibi hanchalki, birinci dénem ve ikinci donem
. titketiminden elde ettifi marjinal faydalarn orani, dénemler arasi biitce
denkleminin  efimine  egit oldugunda fayda  maksimizasyonunu
gergeklestirebilmektedir. Bes numarali denklem, hanehalkinin zaman biitge
kisitim gostermektedir. Denkleme gore hanehalki zamamini, galisma ve bos
vakit seklinde degerlendirmektedir. Bog vakitten elde edilen fayday: gésteren
fonksiyonunun da logaritmik bir yaptya sahip oldufu varsayilmaktadir.
Dolayisiyla bos vakite iligkin fayda fonksiyonu v(I) = Logl ve bu fonksiyonun
birinci tiirevi 1/1 seklinde belirtilebilir. Alti numarali denkleme gore hanehalks
zamanin, ¢alismadan elde edecegi marjinal fayda (w/c), bos vakitten elde
edecegi marjinal faydaya (1/1) esit olacak sekilde galisma ve bog vakit arasinda
paylastirmaktadir. Dolayisiyla alti numarali denkleme gore 1 = c/w seklinde
yazilabilir. 86z konusu ifade bes numaral denklemde yerine kondugunda yedi
numarali denkleme ulagilmakiadir. Yedi numarah denklem hanchalki igglicti
arzinin reel Gcret ve titketim diizeyinin bir fonksiyonu oldugunu gostermektedir.
Denkleme gore hanehalkinmn iggiicii arz: reel ticretle dogru orantili, titketim
diizeyiyle ise; ters orantihidir. Yani hanehalkinn titketim diizeyi arttikga, diger
unsurlar sabit olmak sartiyla, hanehalki isgiicli arzim azaltacaktir. Ciinki
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tiketim diizeyinin artmasi, hanehalkinin arzuladigs fayda diizeyine daha ¢abuk
ulagmasim saglayacaktir.

Sekiz numarali denklem ekonomideki firetim miktarim gdstermektedir.
Uretimin sadece titketim mal iiretiminden olustugu varsayilmakta ve liretim,
kullanilan iggticli miktar: ile teknolojik diizeye bagli olmaktadir. Denklemde de
goriildiigil gibi, tiketim mali Gretimi saatlik iggiici verimliligi (a) ile firmalarin
kullandign iggiich miktarmin (n) carpimina  esittir. Isgiicli  verimlilifinin
teknolojik geligmeyle birlikte arth@ varsayilmaktadm. Yeni Neoklasik
Sentez’de firmalarn birbirlerinden farkli mallar drettikleri ve dolaysiyla
monopolcii rekabet piyasasinda faalivet gosterdikleri kabul edilmektedir, Yani
firmalar piyasada fiyatlama giiciine sahip olmakta ve fiyatlarini marjinal
maliyetlerinin iizerinde olacak sekilde ayarlayabilmektedirler. Bu dogrultuda
dokuz numarali denklemde marjinal maliyetin {izerinde belirlenen fiyatin
marjinal maliyete orant olarak ifade edilen mark-up fiyat gdsterilmektedir.
Firmalarin maliyeti sadece isgliclinden kaynaklandifmdan, maliyeti olusturan
tek unsur iicrettir. Sekiz numarali denkleme gére bir birim tiketim mall
iretebilmek igin mevcut fretim teknolojising gore 1/a saat calisilmas:
gerekmektedir. Dolayisiyla saatlik nominal ticretin W oldugu belirtildiginde, bir
birim mal dretiminin maliyeti W/a olacaktir. Bu ifade dokuz numaral
denklemde marjinal maliyetin yerine kondugunda, on numarali denklem elde
edilecektir. On numarali denklemde de goriildigi gibi, mark-up fiyat isgiicii
verimliligi ve reel licrete bagh olarak degismektedir. Bu denklemden hareketle
denge reel ticret diizeyinin iggiicii verimliligi ve mark-up fiyata bagh oldugu
soylenebilir. Nitekim on bir numarali denklemde denge reel iicret diizeyinin
isglict verimliligi ile dogru orantili, mark-up fiyatla ise; ters orantili oldugu
goriilmektedir. On bir numaral: denkleme gore; firmalarin mark-up fivat sabit
kalacalk gekilde fiyatlanmi degistirmesi halinde, reel {icret sadece verimlilikteki
degigikliklere baglt olarak defisecektir. Yeni Neoklasik Sentez’de firmalarin
belirledikleri titketim malr fiyat,, malin marjinal maliyetinden yiiksek
oldugundan, kar1 maksimize eden mark-up fiyat birden biiyitk (1t > 1) ve reel
ficret iggilicti verimliliginden kiigitk olmaktadir (w” < a). Yani firmalar monopol
karmi maksimize edebilmek igin, isgtictiniin marjinal verimliligi reel ticrete esit
~ olmadan 6nce isgiicil talebini kesmekte ve béylece iiretimi kusitlamaktadirlar.
Sekiz ve on bir numarali denklemler isgiicii arz fonksiyonunda yerine
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kondugunda on iki numarali denkleme ulagilacaktir. Denge halinde
hanehalkinin arz etmek istedigi isgiictt miktarinn, firmalarin istihdam etmek
istedigi isgiictt miktarna esit oldugu dikkate alndiginda ise; on ii¢ numarah
denldem elde edilecektir. On ii¢ numarali denklemde de gorildiign gibi,
istihdam diizeyi mark-up fiyatla ters orantil olarak degismektedir. Yani mark-
up fiyat arttiinda istihdam diizeyi diismekte, mark-up fiyat diigtigiinde ise;
istihdam diizeyi yiikselmektedir. Istihdam diizeyindeki bu degigmelere bagh
olarak on dort numarali denklem, {iretim diizeyinin de mark-up fiyatla ters
orantilt olarak degistiini gostermektedir.

Yeni Neoklasik Sentez’de istihdam ve iiretim diizeyinin mark-up fiyattaki
dalgalanmalara bagh olarak lkisa donemde degigmesi, Keynesyen ve Klasik
bakis agistyla iki farkli sekilde agiklanabilir. Keynesyen bakig agisina gore
toplam talepteki bir artig karsisinda, firmalar talepteki artigt karsilayabilmek igin
daha fazla Uretim yapacaklardir. Bu durum firmalarin marjinal maliyetlerini
arttirsada, firmalar monopolcii rekabet piyasasinda faaliyet gosterdiklerinden ve
fiyatlarmt marjinal maliyetlerinin izerinde belirleyebildiklerinden, Gretimlerini
arttrarak karlarmi arttirabileceklerdir. Dolayisiyla toplam talepteki bir artig
iiretimide arttiracaktir. Klasik bakis agisina gére ise; mark-up fiyat {iretilen mala
uygulanan bir tiir vergi gibi dilsliniilmektedir. Dolayisiyla tipk herhangi bir mal
tizerindeld vergi oramnm azaltihmas1 gibi, toplam talepteki artisa bagli olarak
marjinal maliyetin artmasi ve bu dogrultuda mark-up fiyatm dilsmesi, soz
konusu malin Gretimini arttiracaktir (Goodfriend, 2002: 175, 176).

Reel Is Cevrimleri Analizleri'nde firmalarm ¢esitli soklar kargisinda,
mark-up fiyat sabit kalacak gsekilde fiyatlanim ayarladifi varsayilmaktadir.
Dolayisiyla Reel {5 Cevrimleri Analizleri'ne gore denge istihdam ve firetim
diizeyi her zaman ekonominin potansiyel istihdam ve iiretim dizeyine esit
olmaktadir. Yeni Neoklasik Sentez’de ise; firmalar maliyetli fiyat ayarlamasi
nedeniyle, karsilagtiklar1 soklar karsisinda fiyatlarmi derhal degigtirmemekte-
dirler. Dolayistyla kisa donemde fiyatlarda goriilen bu yapiskanlik, mark-up
fiyattaki dalgalanmalara baglh olarak istihdam ve tretim dizeyinde de
dalgalanmalara yol agmaktadir.
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Yeni Neoklasik Sentez’de firmalarin istihdam ve iretim diizeylerini
etkileyen iki ayri mark-up fiyat kavrammdan bahsedilebilir. Bunlardan ilki
ortalama mark-up fiyat, ikincisi ise; marjinal mark-up fiyattir. Ortalama mark-
up fiyat, ckonomide faaliyet gdsteren ortalama bir firmanin fiyatimin marjinal
maliyetine oramidir. Ortalama mark-up fiyat parasal aktarim mekanizmasinda
son derece 6nemli bir rol oynamaktadir. Marjinal mark-up fiyat ise; her donem
fiyat ayarlamasina giden firmalarin fiyatlarinin marjinal maliyetlerine oranini
ifade etmektedir. Kisa dénemde reel ekonomik faaliyet diizeyini belirleyen
temel unsur ortalama mark-up fiyattr ve ortalama mark-up fiyatla marjinal
mark-up fiyat birbirlerinden farkl: sekillerde harcket edebilmektedir. Ornegin
toplam talepteki bir artig, kisa dénemde fiyat ayarlamasina giden firmalarn
daha yiiksek bir fiyat belirlemelerine yol agmakta ve bu nedenle séz konusu
firmalarin  mark-up fiyatlann yiikselmektedir. Oysaki, fiyat ayarlamasma
gitmeyen firmalarm mark-up fiyati, toplam talep ve dolayistyla marjinal
maliyetlerdeki artiga bagh olarak diismektedir. Yani marjinal mark-up fiyat
artmakta, ortalama mark-up fiyat ise; azalmaktadir. Yeni Neoklasik Sentez’de
kisa dénemde ortalama mark-up fiyat reel ekonomik faaliyet diizeyini belirleyen
temel unsur oldugundan, toplam talepteki bir artig ortalama mark-up fiyattaki
diisiise bagly olarak istthdam ve Uretim diizeyini de arttirmaktadir. Uzun
donemde ise; tiim firmalar fiyat ayarlamasma gideceginden, istihdam ve tiretim
diizeyi ekonominin potansiyel istihdam ve Uretim diizeyinde gergeklesmektedir.
Yeni Neoklasik Sentez Solow Tipi Biiyiime Modeli’nden hareket ettiginden
potansiyel istihdam ve {iretim diizeyi, mevcut teknoloji ve sermaye stokunda
fiyatlarin esnek olmasi halinde ekonomide gerceklestirilebilecek maksimum
istihdam ve lretim diizeyi olarak tamimlanmaktadir (Goodfriend ve King, 1997).

Ozetle Yeni Neoklasik Sentez’e gére kisa donemde maliyetli fiyat
ayarlamasi nedeniyle genisletici bir para politikast uygulamas: kargismda
firmalarn tamammin fiyatlarii arttirmamasi, istihdam ve iiretim diizeyinin
artmasina yol agabilecektir. Yani para politikasi kisa dénemde reel ekonomik
faaliyetleri ctkileyebilecektir. Uzun dénemde ise; tiim firmalar fiyat
ayarlamasma gideceginden genisletici para politikasmm reel ekonomik
faaliyetler iizerinde herhangi bir etkisi olmayacaktir, Dolayisiyla Yeni
Neoklasik Sentez’de para uzun dénemde yansizdir.
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2.2. MAKRO YAKLASIM

Yeni Neoklasik Sentez makro agidan temel olarak ii¢ denklem vasitasiyla
aciklanabilir (King, 2000}):

IS :vi = Eyw —8{ti— T)+ Xat (15)
F: Rt =1 + Etﬂ:iﬂ ’ (16)
PC: m=p B + 0 (yi— )+ Xn (17}

Yukartda yer alan on bes numaral denklem gelecege doniik IS Denklemi,
on altt numarah denklem geleneksel Fisher Denklemi ve on yedi numarali
denklem de Phillips Egrisi Denklemi olarak adlandiriimaktadir. Denklemlerdeki
semboller sirasiyla; y, cari donem reel gelir diizeyi, Eywi t+l donenninde
beklenen reel gelir diizeyi, r, t dénemi reel faiz haddi, T dogal faiz haddi (fiyat
ve ficretlerin esnck olmasi halinde reel ekonomik faktdrlere bagh olarak
belirlenen faiz haddi), xy t donemi talep soku, R, nominal faiz haddi, Egmyy, t+1
doneminde beklenen enflasyon orani, y potansiyel reel gelir diizeyi ve Xg t

dénemi enflasyon sokunu ifade etmektedir.

Denklemlerden de goriildiigii gibi, Yeni Neoklasik Sentez’de orijinal
Neoklasik Sentez’den farkli olarak cari gelir diizeyi gelecek dénemde beklenen
gelir diizeyine baghdir. Dolayisiyla gelecek dénemde beklenen gelir diizeyinde
meydana gelebilecek bir artis, cari gelir diizeyini de arttiracaktir, Yeni
Neoklasik Sentez’e gore ekonomik birimler tiiketim harcamalarinda
yasanabilecek dalgalanmalan azaltmaya calistiklarindan, gelecek donemde
beklenen gelir diizeyinde ve dolayisiyla gelecek donemde beklenen tliketim
harcamalarinda meydana gelen bir artis, ekonomik birimlerin cari dénemde
daha fazla tiketim harcamasi yapmalarma yol agacaktir. Dolayisiyla sonugta,
cari gelir diizeyi de artacaktir. Reel faiz haddinde meydana gelen bir artis ise;
tiiketimin donemler arast ikamesi nedeniyle cari gelir dilzeyini diigiirecektir.
Cuinkii reel faiz haddinde meydana gelen artisa bagl olarak, ekonomik birimler
cari dénem tiiketimlerini kisip gelecek donemde daha fazla tiiketim tmkanina
kavusabileceklerdir. Bu dogrultuda orijinal Neoklasik Sentez’deki IS Egrisi’nin
faiz elastikiyetini, Yeni Neoklasik Sentez’de tiiketimin donemler aras1 ikame
elastikiyetinin temsil ettigi soylenebilir (Clarida, Gali ve Gertler, 1999: 1665,
1666).
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Yeni Neoklasik Sentez’de para piyasasi denge kosulu genel olarak iki
sekilde belirtilmektedir. Bunlardan ilki para arzi ve para talebi yardimiyla para
piyasas1 dengesinin tanmmlanmas, ikineisi ise; para politikasma iliskin bir faiz
haddi kural: aracihgtyla para piyasas: dengesinin olusturulmasidir. Literatiirde
daha gok ikinci yontem tercih edildiginden, burada da para politikasma iliskin
faiz haddi kurahndan hareket edilmektedir. Yeni Neoklasik Sentez’de para
politikasina iligkin faiz haddi kurali basitge on alti numarali denklemde
gosterildigi gibi ifade edilebilir. Bu denklem ayni1 zamanda para politikas: egrisi
denklemi olarak da adlandirdabilir. S6z konusu denkleme gore para politikast
yapicilan tarafindan belirlenen nominal faiz haddinin, t dénemi reel faiz haddi
ve gelecek donemde beklenen enflasyon oranma bagl oldugu kabul
edilmektedir (King, 2000).

Yeni Neoklasik Sentez’de, on yedi numarah Phiilips Egrisi Denklemi’nde
de belirtildigi gibi cari enflasyon orammn gelecek dénemde beklenen enflasyon
orani ve cari donem reel gelir diizeyi ile potansiyel reel gelir diizeyi arasindaki
farka, yani Uretim ag¢ifina (output gap) bagli oldupu varsayilmaktadir. Bu
dogrultuda séz konusu Phillips Egrisi Denklemi, Beklentilerle Genigletilmig
Phillips Egrisi Denklemi’yle benzer ozellikler tasimaktadir. Aradaki tek fark,
Beklentilerle Genigletilmis Phillips Egrisi Denklemi’nde cari dénem beklenen
enflasyon orammin (E,x) bulunmasi, Yeni Neoklasik Sentez’deki Phillips
Egrisi Denklemi’nde ise; gelecekte beklenen enflasyon oramnm (Emy,) yer
almasidrr (Clarida, Gali ve Gertler, 1999: 1667).

Enflasyonun fiyat diizeyindeki degisim oldugu dikkate almdignda
(7= P\-P.y), Yeni Neo-Klasik Sentez’e iligkin Phillips Egrisi Denklemi;

Pi=Pui +BEimy + @ (ye— ) + X (18)

geklinde belirtilebilir. Bu denklem ayn: zamanda ckonominin fiyat denklemi ya
da toplam arz denklemi olarak da adlandirilabilmektedir. Ciinkii bu denklem bir
taraftan firmalarm fiyatlarm: nasil ayarladiklarimi ortaya koyarken, diger
taraftan da toplam arz miktarimin fiyat diizeyine bagh olarak nasil degistigini
gostermektedir (King, 2000).
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Yeni Neoklasik Sentez’de firmalarin fiyatlarm Calvo Tipi Kademeli
Fiyatlama Modeli’ne gore belirledikleri varsaytlmaktadir. Calvo Tipi Kademeli
Fiyatlama Modeli’nde mal fiyatlarinin o ile gésterilen belli bir kismi cari
dénemde defismeden kalmakta, (1-a) kadarlik kismu ise; soklar kargisinda
esnek bir bigimde degisebilmektedir. Modelde fiyatlar: degisecck olan mallar
tamamuyla tesadiifi olarak belirlenmekte ve herhangi bir malin fiyatmmn degisme
olasiifmmn (I-o) oldugu ifade edilmektedir. Calvo Tipi Kademeli Fiyatlama
Modeli gergekei bir model olmamakla birlikte ampirik ¢aligmalar igin oldukca
uygun bir modeldir (Woodfrod, 2003: 177). Yeni Neoklasik Sentez’e gore
monopolcil rekabet piyasasinda faaliyet gésteren firmalar fiyatlarim, gelecekte
elde etmeyi bekledikleri karlarin bugiinkii degerini maksimize edecek sekilde
belirlemektedirler. Dolayisiyla hanehalkinm tiiketim harcamas: kararlarinda
oldugu gibi, firmalarin fiyatlama davramslarinda da gelecege yonelik beklentiler
biiyilk bir 8nem tagimaktadir (Giese ve Wagner, 2007).

Yeni Neoklasik Sentez’de kisa dénemde fiyatlarm yapiskan oldugunun
varsayilmasi, ayn zamanda kisa dénemde para politikasmin reel ekonomik
faaliyetler (zerinde etkili oldugunu da ifade etmektedir. Yeni Neoklasik
Sentez’de para politikasinn lasa dénemde reel ekonomik faaliyetler iizerindeki
etkisi s8yle agtklanabilir (Giese ve Wagner, 2007): Genisletici bir para politikasi
uygulandifinda, faiz hadlerindeki diigtise bagli olarak toplam talep artacak,
toplam talepteki artigta firmalanin tiretimlerini arttirmalarma ve dolayisiyla
tretim dilizeyinin potansiyel tiretim diizeyinin iizerine ¢gikmasma yol agacaktir.
Bununla birlikte hanehalki ve firmalar uzun dénemde, genisletici para
politikasmmn siireklilik arz etmesi halinde, enflasyona iliskin beklentilerini
arttiracakiardir. Enflasyona iligkin beklentilerde meydana gelen artig firmalarin
cari donemdeki fiyatlama davramglanim da etkilediginden, fiyatlarda da bir
artiga yol agacaktir. Yani para politikast uzun donemde reel ekonomik
faaltyetleri etkileyemeyecektir. Bu dogrultuda Yeni Neoklasik Sentez,
ckonomide ortaya gikabilecek goklar karsisinda kisa dénemde toplam talebin
para politikasi araciliftyla y6nlendirilebilecegini, ancak uzun dénemde para
politikasmin reel ekonomik faaliyetler (zerinde herhangi bir etkisinin
olmadigm savunmaktadir,

Yeni Neoklasik Sentez’de genisletici para politikasinin etkileri bir sekil
yardimiyla da agiklanabilir:
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Reel faiz >c 1
haddi A
At
/DJ/X Para politikas: egrisi
/
/
IS edrisi
2
Uretim
Enflasyon 2
\ C /T Phillips egrisi
ELI §<
Tr1 >
< AD egrisi
" /EA ™
\'1 2
Y Y2 Vi Uretim

Sekil 1: Yeni neoklasik sentezde genigletici para politikasinin makroekonomik etkileri.

Kaynak: G. Giese ve H. Wagner, “Graphical Analysis Of The New Neoclassical Synthesis”,
(Gevrimigi) htip:/fwww. fertuni-hagen. de/FBWIWL/ forschung/beitraege/pdFdi411.pdf, 0§/12/2007.
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Selal 1’de goriildigii gibi, genisletici bir para politikas1 uygulamas
sonucunda &ncelikle para politikas: egrisi saa dogru kayacak ve reel faiz
hadleri digecektir. Kisa dénemde beklentilerde herhangi bir degisme siz
konusu olmadigimdan, IS egrisi sabit kalacak ve faiz hadlerindeki diismeye bagh
olarak toplam talep egrisi safa kayarak daha yiliksek bir gelir diizeyine
ulagilacaktic (y, > y). Dolayisiyla toplam talepteki artis, firmalarin iiretim
diizeyini potansiyel iretim diizeyinin {izerine ¢ikarmalarina yol agacaktir.
Uretim diizeyindeki artig, marjinal maliyetlerin ve enflasyonun artmasma neden
olacaktir. Yani genigletici bir para politikasi kisa donemde iiretim ve
enflasyonun artmasma sebebiyet verecektir. Béylece denge noktast A
noktasindan B noktasma kayacaktir. Uzun donemde ise; genisletici para
politikast uygulamasma devam edilmesi halinde, ekonomik birimler (hanchalk:
ve firmalar) beklentilerini genisletici para politikasmin etkilerini dikkate alacak
sekilde degistireceklerdir. Nitekim hanehalki genigletici para politikas:
sonucunda gelecekte daha yitksek bir tretim ve gelir diizeyine ulasilacagini
bekleyecektir. Gelir diizeyine iligkin beklentiler IS egrisinin konumunu
belirlediginden, gelecege yonelik daha yiiksek bir gelir beklentisi, IS egrisinin
saga kaymasma yol agacaktir. Benzer gekilde firmalarda genisletici para
politikasinin ~ gelecelte daha yiiksek bir enflasyona yol agacagim
bekleyeceklerdir. Enflasyona iliskin beklentiler Phillips egrisi ve para politikas:
egrisinin  konumunu belirlediginden, gelecege yonelik daha yiiksek bir
enflasyon beklentisi her iki egrinin de yukari dogru kaymasina yol agacaktir,
Yani uzun dénemde, kisa déneme gore iiretim diizeyi diigerken enflasyon oram
artacaktir. Boylece denge noktas: da B’den C’ye kaymus olacaktir. Genisletici
bir para politikast sonucu, uzun dénemde ekonominin baglangigtaki tiretim
diizeyi ve daha yiiksek bir enflasyon oraminda dengeye gelip gelmeyecegi, B
parametresine bagl olarak degisecektir. [ parametresinin bire esit olmasi
durumunda (dik bir Phillips egrisi), ekonomi baslangigtaki tiretim diizeyine geri
donecektir. p parametresinin birden kiigik olmasi durumunda ise; Uretim
baslangic diizeyinin izerinde olacaktir. Giiniimiize kadar yapilan ampirik
¢aligmalar B parametresinin bire ¢ok yakin oldugunu gostermistir (Giese ve
Wagner, 2007). Dolayisiyla genigletici para politikast uzun dénemde {iretim
diizeyi tizerinde hemen hemen higbir etki yaratmayacaktir.
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3. YENI NEOKLASIK SENTEZ VE PARA POLITIKASI
ONERILERI

Yeni Neoklasik Sentez’in para politikast 6nerisini agiklayabilmek igin
oncelikle para politikas1 yapicilarmmn istikrarlt bir fiyat diizeyi saglayacagima
iliskin kredibilitesinin yiiksek oldugunu ve bir énceki boliimde belirtilen Fisher
Denklemi’ndeki (Para Politikas1 Egrisi Denklemi) Egm., ifadesinin sifira esit
oldugunu varsayalm. Bu durumda para politikas: yapicilarinin  belirledigi
nominal faiz haddi, reel faiz haddine esit olacak ve faiz haddinde meydana
gelen degismeler fiyat diizeyini etkilemeyecektir. Béyle bir durumda ayrica,
hanehalkinin gelecek dénemdeki tiiketim diizeyi, gelecekte elde edilmesi
beklenen gelir diizeyine bagli olacaktir. Dolayisiyla hanchalkinin gelecekteki
tiketim diizeyi (Goodfriend, 2002: 177);

ch=a [1/(1+p] (19)

seklinde belirtilebilecektir. Faiz haddi politikasimn makroekonomik degiskenler
tizerindeki etkisini gosterebilmek igin, Yeni Neoklasik Sentez’e mikro
yaklagimda yer alan ve hanchalki dénemler aras tilketim dengesini belirten dort
numarall denklem, cari dénem tilketim diizeyi cinsinden ifade edildiginde;

e =[(1+p)/ (1 +D]a [1/(1+p)] (20)

denklemine ulasifacakiir. Yirmi numarah denklem faiz haddi politikasimn cari
donem titketim diizeyi iizerinde ciddi bir basks unsuru oldufunu gozler Gniine
sermektedir. Bu denkleme gore cari dénem titketim diizeyi, reel faiz haddiyle
ters yonlit bir iliski igerisindedir. Dolayistyla genisletici bir para politikast
sonucu reel faiz hadierinde meydana gelen bir diisme toplam talebi arttiracak,
toplam talepteki artig ise; firmalarn marjinal maliyetlerini yiikselterek mark-up
fiyat: diigtirecektir. Sonugta mark-up fiyatta meydana gelen dlisme, tretim ve
istihdam dtizeyini arttirarak ekonomik birimlerin refahmt olumlu yénde
etkileyecektir.

Faiz haddi politikasinin kisa donemde {iretim ve istihdam diizeyi {izerinde
yarattig bu baski, para politikasma iliskin ciddi bir kredibilite problemi
yaratmaktadir, Nitekim para politikas1 uygulayicilan, faiz haddinde meydana
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gelen diigmenin kisa dénemde iiretim ve istihdam diizeyi {izerinde yarattign bu
olumfu etkiler nedeniyle, genellikle genisletici para politikas: uygulayarak
ekonomik birimlerin refahint arttirma yéniinde bir egilime sahip olmaktadirlar.
Bu egilim &zellikle, para politikast uygulayicilarnin  diigiik  enflasyonu
siirdiirmeye iliskin yiiksek bir kredibiliteye sahip olduklar: dénemlerde daha da
artmaktadir. Dolayisiyla sonugta kisa donemde iiretim ve istihdam diizeyini
arttirmaya yonelik olarak uygulanan politikalar, diigiik enflasyonu siirdiirmeye
yonelik kredibilitenin azalmasma yol agmaktadir. Kredibilitede meydana gelen
azalgla birlikte enflasyona iliskin beklentilerin artmasi, firmalarin fiyatlarim
arttirmasina ve boylece genisgletici para politikasindan elde edilen kazanmimlarm
ortadan kalkmasina yol agmaktadir. Yani genigletici para politikast araciligiyla
iiretim ve istihdam diizeyinin, uzun dénemde potansiyel iiretim ve istihdam
diizeyinin {izerine ¢ikariimast miimkiin degildir (Goodfriend, 2002: 177).

Iste bu nedenle Yeni Neoklasik Sentez, fiyat istikrarin saglamaya yonelik
bir para politikasi dnerisi sunmaktadir. Yeni Neoklasik Sentez’e gore byle bir
politika, firmalarin mark-up fiyatinm katlarmi maksimize edecek diizeyde
kalmasina yol agarak, iiretim ve istihdam dtizeyinin potansiyel tiretim ve
istihdam diizeyinde gergeklesmesini saglamakiadir. 86z konusu politika
yansiz/noir para politikast olarak adlandiriimaktadir. Ciinkii boyle bir politika,
fiyat istikrart hedefini gergeklestirirken ayni zamanda tretim ve istihdam
dizeyindeki dalgalanmalari da ortadan kaldwrmaktadir (Goodfriend ve King,
1997).

Tdm bu agiklamalar gergevesinde, Yeni Neoklasik Sentez’e gore fiyat
istikrarinin saglanabilmesi igin enflasyon hedeflemesi politikasinin uygulanmasi
gerekmektedir. Enflasyon hedeflemesi politikas:, diisik ve istikrarli bir
enflasyon orammnin para politikasinin temel amaci olarak kabul edildigi ve
enflasyon oranma yénelik olarak belli bir zaman dilimi i¢in kantitatif hedef
‘ve/veya hedef arahiklarimin belirlenerek kamuoyuna agiklandigi bir para
politikas: stratejisi olarak tamimlanmaktadir. Enflasyon hedeflemesi politikasi
bir taraftan politika yapicilari ile kamuoyu arasindaki iletisimi giiclendirerek
seffaflify arttirmakta, diger taraftanda para politikasmm olusturulmas: ve
uygulanmasi sirasinda politika yapicilarimin sorumlulugunu arttirarak, para
politikasina disiplin kazandmrmaktadir. Enflasyon hedeflemesi politikasinda,
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politika yapicilari para politikasinin uzun vadeli amaclarnm gergeklegtirecek
uygulamalar yaparken ayni zamanda, ekonomide kargilagilan kisa dénemhi
dalgalanmalara da tepki verebilmektedirler. Dolayisiyla bu politika, kat
kurallarm sagladign disiplin ile takdiri uygolamalarin sagladig: esnekligi tek bir
teorik gercevede birlestirmektedir (Bernanke v.d., 1999: 4, 23, 25).

Yeni Neoklasik Sentez'in stz konusu para politikast 6nerisi, Yeni
Neoklasik Sentez’e makro yaklasimda ifade edilen Fisher Denklemi (Para
Politikast Egrisi Denklemi) aracihifiyla soyle belirtilebilir (King, 2000);

Ry=r+Emy +1(m “ﬁk) (21)

Yukartdaki denklemde w, cari enflasyon oranmi, T, ise; cari dénemde

hedeflenen enflasyon oranmim ifade etmektedir. Denklemden de goriildiigl gibi
1>0 olmast durumunda para politikas1 yapicilar, gergeklesen enflasyonun
hedeflenen enflasyon oranindan sapmasi halinde, nominal faiz hadlerini
arttiracaklartmi taahhiit ctmektedirler. Para politikast yapicilarimn bdyle bir
politikay1 uzun dénemde istikrarh bir gekilde uygulamasi, kredibilite problemini
ortadan kaldirarak enflasyona iliskin beklentilerin enflasyon hedefi ile uyuimnlu
hale gelmesini saglayacaktir. Bdyle bir politika ayrica, ¢oklu denge durumuyla
karstlagtlmasini da énleyecektir. Para politikasmnin baglangigta belirtilen Fisher
Denklemi (Para Politikasi Egrisi Denklemi) ¢ercevesinde uygulanmasi
durumunda, politika yapicilarimn  belirledigi faiz haddine bagl olarak
birbirinden farkli denge durumlari ortaya ¢rkabilecektir. Omegin siki bir para
politikas: uygulamas: nedeniyle faiz hadlerinin yiikseltilmesi, ekonomik
birimlerin gelecege yonelik beklentilerini  olumsuz  yénde etkileyerek,
ekonominin diisik bir iiretim ve istihdam diizeyinde dengeye gelmesine yol
agabilecektir. Tam tersine, genisletici bir para politikas1 uygulamasi nedeniyle
faiz hadlerinin digtiriilmesi, ekonomik birimlerin beklentilerini olumlu ydnde
etkileyerek, ckonominin yitksek bir iretim ve istihdam diizeyinde dengeye
gelmesine sebebiyet verebilecektir. Dolayistyla farkli faiz hadlerinde farkh
denge durumlari s6z konusu olacak, yani goklu dengeyle kargilagtlacaktir.
Oysaki para politikasina ydnelik olarak belirlenen faiz haddi kuralinda, belli bir
hedef enflasyon orammin bulunmasi ve gergeklesen enflasyon orammn
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hedeflenen enflasyon oranmnm Gstiinde ya da altinda olmasi halinde, sirastyla
faiz hadlerinin yiikseltilerek ve diigiriilerek tepki verilmesi, ¢oklu denge
durumunu ortadan kaldiracak ve ekonomi tek bir nokiada dengeye gelecektir
(Williamson, 2005: 405-413), Ozetle Yeni Neoklasik Sentez’in para politikast
Onerisi, firmalarn mark-up fiyatlannda meydana gelen dalgalanmalar:
onleyerek, ekonominin potansiyel Uretim ve istihdam diizeyinde dengeye
gelmesine yardime: olacaktir.

Digiik ve istikrarli bir enflasyon orammin siirdiiriilmesi, yani fiyat
istikrarnmn saglanmasimin para politikasinin temel hedefi olmasi gerektigiine
iliskin goriisler ashinda ilk kez, Keynesyen devrim éncesi K. Wicksell tarafindan
yirminei yiizytin baslangicinda da ifade edilmistir (Woodford, 2003: 5, 6).
Ancak hi¢ siiphesiz K. Wicksell’in goriiglerini ifade ettifi teorik gergevenin
giiniimiiz ekonomik kosullarna uygulanmast miimkiin degildir. Iste Yeni
Neoklasik Sentez, para politikasina yonelik olarak ifade edilen bu gérisleri
modern makroekonomik araglarla birlestirerek giiniimiiz ekonomik kosullarina
uygulanmasina olanak saglamaktadir.

4. TURKIYE’'DE UYGULANAN ENFLASYON HEDEFLEMES]
POLITIKASININ DEGERLENDIRIL.MESI

Tirkiye ekonomisi 1980°li yillarin bagindan itibaren kronik enflasyon,
biitge agiklar: ve finansal istikrarsizliklar gibi makroekonomik sorunlarla karst
karsiya kalmustir, 1990’11 yillarda ortaya g¢ikan yiiksek bitge agiklary; kamu
borglarmin siirdiiriilemez diizeylere ulasmasina ve reel faiz hadlerinin artmasina
neden olmugtur. 86z konusu dénem igerisinde enflasyonu kontrol altina almaya
yonelik ¢abalarm olumiu sonug vermemesi, enflasyon beklentilerinin ve
nominal faiz hadlerinin de yiiksek diizeylerde seyretmesine yol agrmstir. Bu
kosullar altinda hiikiimet 1999 yilinda, kamu borg stokunun siirdiiriilebilir
ditzeylere indirilebilmesi ve makroekonomik istikrarin yeniden saglanabilmesi
amaciyla kura dayali bir istikrar programi uygulamaya koymustur. Ancak bu
program da basarrya ulasamamig ve 2001 yilinda ciddi bir krizle karsilastimgtir.

Kriz sonras: dénemde dalgali kur sistemine gegilerek yeni bir ekonomik
program uygulanmaya baslanugtir. Bu programla da tipki énceki progrmalarda
oldugu gibi kamu kesimi biitge dengesinin iyilestirilmesi, enflasyonun kontrol
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altina alinmas1 ve yapisal reformlarla birlikte siirdiirilebilir bir biiytime ortarm
yaratilmas: hedeflenmistir. Ancak krizin yarattift olumsuz kosullar, s6z konusu
hedeflere ulasilabilmesi igin bu hedefleri gergeklestirebilecek saglam
makroekonomik politikalarm uygulanmasim gerekli kilmugtur.

Meveut kosullar altinda, para politikasinin yeniden yapilandirilmasi
zorunlulugu dogmustur. Bu dogrultuda Merkez Bankasi, 2002 yilindan itibaren
ortik enflasyon hedeflemesi “politikast uygulacagmi ilan etmistir. Merkez
Bankasi’nin agik enflasyon hedeflemesi politikast yerine ortiikk enflasyon
hedeflemesi politikasini tercih etmesinin temel nedeni; séz konusu dénemde
heniiz agik enflasyon hedeflemesi politikasinin uygulanabilmesi igin gerekli
kosullarm saglanamamis olmasidir. Nitekim &zellikle uzun dénemden beri
siiregelen gegmige dénik fiyatlama davramst, enflasyon ile doviz kuru arasinda
giclii bir iliskinin bulunmast ve kamu borglannm strdiiriilebilir olup
olmadigina yonelik endigeler, agik enflasyon hedeflemesi politikasimin 6ntindeki
temel engeller olarak degertendirilmistir (TCMB, 2005).

Uygulamaya konan ortitk enflasyon hedeflemesi politikast ¢ergevesinde
merkez bankasimn temel amacinin fiyat istikrarmi saglamak oldufu ve kisa
vadeli faiz hadlerinin enflasyon tahminine bagli olarak degistirilecegi
belirtilmistir. Politikanin uygulamada kaldig 2002-2005 dénemi boyunca
ayrica, faiz hadlerine yonelik olarak alinan kararlarin gerekgeleri de kamuoyuna
agiklanmugtir (Ersel ve Ozatay, 2007).

Program uygulanmaya bagladifinda her ne kadar enflasyon hedeflemesi
politikas: igin gerekii sartlar tam olarak olugmamugsa da, oldukga bagaril
sonuglara ulagilmistir. Nitekim 2001 yilinda %68 olan enflasyon orani 2005 yili
sonunda %7,7'ye gerilemis, enflasyon beklentileri ile enflasyon hedef:
arasindaki fark olarak tamimlanan kredibilite agig1 azalms ve nominal ve reel
faiz hadleri 6nemli 8l¢iide diismiistiir. Tiim bunlarn yamsira iktisadi bitylimede
goriilen dalgalanma azalarak, yilksek biiylime hizlanna ulagilmistir (Kara,
2006).
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Sekil 2: 2002-2008 dénemi kredibilite agifs (Beklenen Enflasyon Oram (%) - Hedef Enflasyon
Orani (%))

Kaynak: TCMB, (Cevrimici} www.tetnb. gov.ir, 05/07/2008 ve kendi hesaplamatarmmz,
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Ortaya gikan bu olumlu gelismelerle birlikle Merkez Bankast 2004 yilh
sonunda agik enflasyon hedeflemesi politikasina gegme karari almistir. Ancak
2005 yilinda Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun yeni bir tilketici fiyat endeksi serisi
hesaplamaya baglamasinm enflasyon tahmini {izerinde yaratabilecegi
belirsizlikler ve Tirk Lirasi’ndan alti sifir atilmasi, agik enflasyon hedeflemesi
politikasimn 2006 yilinda uygulanmaya baglamasina yol agmmstir (Ersel ve
Ozatay, 2007).

2006 yih basinda uypulamaya koyulan acgik enflasyon hedeflemesi
politikasimin temel zellikleri soyle belirtilebilir (TCMB, 2005): 1- Enflasyon
hedefinin yil sonu enflasyon orani igin nokta hedef olarak belirlenmesi
kararlagtinlmistir, Hedef enflasyon oraninin belirlenmesinde 2003 baz yills
tiiketici fiyat endeksinin dikkate alinacag: belirtilerek hedef enflasyon 2006 yili
igin %5 ve 2007 ile 2008 yillan igin %4 olarak belirlenmistir. 2- Merkez
Bankasi'min  hedeflerini  gergeklestirme performansim  degerlendirebilmek
amactyla hedef etrafinda +/-%2’lik bir belirsizlik bandi olusturulmustur.
Gergeklesen enflasyonun belirsizlik bandini agmast halinde Merkez Bankast’na,
hitkiimete agik bir mektupla hedeften sapilmasmin nedenlerini agiklama ve
gerekli 6nlemleri alma zorunlulugu getirilmigstir. 3- Gegici goklar karsisinda
enflasyon tahminlerinin degistirilebilecegi ancak orta vadeli enflasyon hedefinin
degistirilmeyecegi Sngdrilmistiir. Orta vadeli enflasyon hedefi yalmz kalict
soklar karsismda degistirilebilecektir. 4- Merkez Bankasi’nin, temel iletisim
arac olarak Gi¢ ayda bir enflasyon raporu yaymnlamasina karar verilmistir. Soz
konusu raporda Merkez Bankasi’nin enflasyon tahminlerine ve tahminlerde
yapilan degisikliklerin nedenlerine yer verilecegi belirtilmistir.

Agik enflasyon hedeflemesi politikasmin uygulamaya kondugu 2006
yilinda ortaya ¢ikan arz soklar; enflasyon ve difer makrockonomik géstergeleri
olumsuz yonde ectkilemistir. Petrol, tiitiin ve islenmemis mda fiyatlaninda
meydana gelen artiglarin yanisira global likidite kogullarinin sikilasmas: ve cari
islemler agiinin  yikselmesi, enflasyon beklentilerini olumsuz  yonde
etkileyerek sekil ikide de goriildiigii gibi kredibilite agi1fmin genislemesine yol
agmigtir. Bu geligmeler karsisinda Merkez Bankasit Haziran ayt iginde iki
olaganiistii toplantt yaparak faiz hadlerini 400 baz puan arttirmustir. Ancak
alman Onlemlere ragmen enflasyondaki artis énlenememis ve enflasyon oran
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belirsizlik stmrini asmustir. 2006 yilinin sonuna dogru uluslar arasi finansal
piyasalardaki kosullarm iyilesmesiyle birlikte, enflasyonda da bir yavaglama
goriilmiistiir. Enflasyonda ortaya ¢ikan bu yavaglama 2007 yilmda da devam
etmistir. Yaganan gelismelere paralel olarak Merkez Bankast Eyliil 2007"de faiz
hadlerini 25 baz puan diislirmistir. Faiz hadlerinde gergeklestirilen digiis para
politikasinin  gevsetildigi geklinde yorumlanabilirse de, Merkez Bankast
enflasyona iliskin risklerin hala devam ettigini ve gelecekte alinacak faiz
kararlarinin  makroekonomik gostergelerdeki gelismelere bagh  olarak
belirlenecegini ifade etmistir (Sahinbeyoglu, 2008: 162-167).
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Sekil 4: Agik enflasyon hedeflemesi politikasinin uygulandigi dénem itibaryla enflasyon
gelismeleri.

Kaynalk: TCMB, (Cevrimigi)www.lemb.gov.tr, 05/07/2008.

Eyliil 2007°de baglayan faiz indirimleri Subat 2008’¢ kadar devam etmig
ve dénem iginde faiz hadleri toplam 225 baz puan dilsliriiimiistiir. Ancak 2008
yilinm bagindan itibaren gida, petrol ve diger emtia fiyatlarndaki gelismeler
enflasyonu olumsuz yonde etkilemistir. Bu gergevede Mayis ve Haziran
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aylarinda politika faiz hadleri 100 baz puan arttirilougtir. Merkez Bankas: agik
enflasyon hedeflemesi politikasmin uygulamaya kondugu dénemden beri
siiregelen ve para politikasiin kontroli altinda olmayan arz soklarmin
enflasyon {izerindeki etkisinin normal sartlar altinda gegici olacagini
belirtmektedir. Bu nedenle ortaya gikan gelismelere paralel olarak enflasyon
tahminleri giincellenmekle birlikte, hedef enflasyon oraminda herhangi bir
degisiklik yapilmamstir. Ancak Merkez Bankasi mevcut kosullarm devam
etmesi halinde hedef enflasyon oramna ulasilmasmin beklenenden daha uzun bir
zaman alacagini ve bu dénem iginde para politikas1 uygulamalarinda temkinli
olunmasi gerektigini ifade etmektedir (TCMB, 2008). Dolayistyla bu ¢ergevede
ontimiizdeki dénemde siki bir para politikas: takip edilecegi sdylenebilir.

2001 krizi sonrasinda Tiirkiye’de uygulanan enflasyon hedeflemesi
politikas1 bir biitiin olarak degerlendirildifinde, agik enflasyon hedeflemesine
gegilen 2006 wilina kadar enflasyonun diisiiriilmesi ve makroekonomik
istikrarin saglanmasi agisindan dnemli bir mesafe alindig belirtilebilir. Bununla
birlikte 2006 yilmin bagindan itibaren ortaya ¢ikan arz soklar1 ve uluslar aras
piyasalardaki gelismeler enflasyonu olumsuz yénde etkilemigtir. Gelismekte
olan tilkelerde uygulamaya koyulan politikalar ne kadar gii¢lii olsada, gecmiste
yapilan politika hatalar1 iktisadi birimlerin beklentilerinin  8nemsiz  bir
gelismeyle birlikte bile olumsuza dénmesine yol agabilmektedir. Beklentilerde
meydana gelen bu degigim ekonominin diigiik enflasyon, diigiik faiz ve istikrarl
- bir doviz kuru ile tanimlanabilecek iyi dengeden; yitksek enflasyon, yiiksek faiz
ve ulusal paranin defer kaybettigi koti bir dengeye gegmesine yol
agabilmektedir (Ozatay, 2005). Yeni Neoklasik Sentez agiklamirken de ifade
edildigi gibi, enflasyon hedeflemesi politikasinin basarisida beklentiler biiyiik
bir énem tagumaktadir. Dolayisiyla gelismekte olan iilkelerde bu politikanin
bagarili olabilmesi igin, geligmis Ulkelere gore ¢ok daha dikkatli olunmasi
gerekmektedir. Bu nedenle Tiirkiye’nin enflasyon hedeflemesi politikasiyla elde
ettigi kazanimlan siirdiirebilmesi igin, gelecek dénemlerde de fiyat istikrar
hedefini gergeklestirecek politikalar: kararlibkla uygulamas: gerekmektedir.
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SONUC

Yeni Neoklasik Sentez Klasik Yaklasim ve Keynesyen Yaklasim’in temel
unsurlarini, modern makroekonomik analiz araglanyla birlestiren bir model
olarak tanimlanmaktadir,

Yeni Neoklasik Sentez bir taraftan ddnemler arasi optimizasyon ve
rasyonel beklentiler gibi Reel Is Cevrimleri Analizleri’nin temel 6zefliklerinden
yararlanarak makroekonomik analize mikroekonomik temeller olustururken,
dier taraftan da Yeni Keynesyen Yaklagim’ i monopolcil rekabet piyasalarinin
varhgi, maliyetli fiyat ayarlamas: ve kisa dénemde fiyatlarin yapigkanligi gibi
varsayimlarim kabul etmektedir. Fiyat yapiskanligi varsayim nedeniyle kisa
donemde para politikasinin reel ekonomik faaliyetler iizerinde son derece
onemli etkilerinin bulundugunu 6ne siiren bu sentez, enflasyon hedeflemesi
politikasinin  fiyat istikrarim saglayarak iretim ve istihdam diizeyindeki
dalgalanmalan ortadan kaldiracagin: 6ne siirmektedir.

Son yillarda pek ¢ok gelismis ve gelismekte olan iilkede oldugu gibi,
Tirkiye’de de 2001 krizi sonrasi ddnemde enflasyon hedeflemesi politikas:
uygulanmaya baslamistir. Enflasyon hedeflemesi politikasinm uygulamaya
konmasiyla birlikte 2005 yilinin sonuna kadar gegen dénemde enflasyon énemli
dlgtide diismiis ve diger makroekonomik gdstergelerde de goreli bir istikrar
saglannugtr. Ancak 2006 yilindan itibaren ortaya g¢ikan arz soklar: ve uluslar
arasi piyasalardaki gelismeler, enflasyon oramnim yitkselmesine ve ulagilmas:
gereken hedeflerin gergeklestirilememesine sebep olmustur.

Tirkiye’de uygulanan enflasyon hedeflemesi politikas: Yeni Neoklasik
Sentez gergevesinde degerlendirildiginde, uygulanan politikanin bagarihi
oldugunu séyleyebilmek miimkiin gériinmemektedir. Her ne kadar 2001
ythndan itibaren giiniimiize kadar gelen siiregte enflasyon oram énemli sl¢tide
diigmiigse de, ortaya gikan arz soklarinn ve uluslar aras1 piyasalardaki
gelismelerin enflasyon fizerindeki olumsuz etkileri engellenememistir. Bununla
birlikte mevcut bilgilerin 1s1ginda Tiirkiye’de uygulanan enflasyon hedeflemesi
politikasinin tamamen basarisiz oldugunu siylemekte miimkiin degildir. Ancak
son iki yildir enflasyon hedeflerinin ciddi bir bigimde asildig: ve bu nedenle
piyasalarda goriilen dalgalanmalar dikkate alindiinda, enflasyon hedeflemesi
politikasinmn bagariya ulasabilmesi i¢in Merkez Bankasi’nin fiyat istikrari
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amacim  gerceklestirecek  politikalary  kararlilikla  uygulamasi  gerektigi
belirtilebilir. Aksi takdirde almacak yanhs kararlar, elde edilen kazanimlarin da
kaybedilmesine yol agacaktir.

KAYNAKCA

Bernanke, B. S., v.d. (1999); Inflation Targeting Lessons From The International Experience,
UK, Princeton University Press.

Blanchard, O. (2000): “What Do We Know About Macroeconomics That Fisher And Wicksell
Did Not?”, The Quarterly Journal Of Economics, Volume: 115, No; 4, USA, The MIT
Press, pp. 1375-1409.

Clarida, R., J. Gali ve M. Gertler (1999): “The Scicnce Of Monetary Policy: A New Keynesian
Perspective”, Journal Of Economic Literature, Volume: 37, No: 4, USA, American
Economic Association, pp. 1661-1707.

ERSEL, H. ve F. OZATAY (2007): “Fiscal Dominance And Inflation Targeting: Lessons From
Turkey”, (Cevrimigijhttp:/ifatih.ozatay.etu.edu.tr/ersel_ozatay.pdf, 04417/2008.

Giese, G. ve H. Wagner (2007); “Graphical Analysis Of The New WNeoclassical Synthesis”,
(Cevrimichhttp://www.fernuni-hagen.de/FBWIWI/forschung/beitraege/pdf/db411.pdf,
01/12/2007.

Goodfriend, M. (2002): “Monetary Policy In The New Neoclassical Synthesis: A Primer”,
International Finance, Volwne: 5, No: 2, UK, Blackwell Publishing, pp. 165-191.

Goodfriend, M. ve R. G. King (1997). “The New Neoclassical Synthesis And The Role Of
Monetary Policy”, NBER Macroeconomics Annual, USA, The MIT Press, {Cevrimici)
http:/fwww.richmondfed.org/publications/economic_research/working_papers/pdfs/wp98-
5.pdf, 01/12/2007.

Kara, A. H. (2006): “Turkish Experience With Implicit Inflation Targeting”, TCMB Research
And Monetary Policy Department Working Paper, Working Paper No: 06/03,
(Cevrimigi) http://www.tcmb.gov.tr, 05/07/2008.

King, R. G. {1993); “Will The New Keynesian Macroeconomics Resurrect The [8-LM Moedel?”,
The Journal Of Economic Perspectives, Volume: 7, No: 1, USA, American Economic
Association, pp.67-82.

(2000): “The New TS-LM Model: Language, Logic And Limits”, Federal Reserve
Bank Of Richmond Quarterly, Volume: 86/3, USA, (Cevrimigi)
hitp://www.richmondfed.org/publications/economic_rescarch/economic_guarterly/pdfs/su
mmer2000/king.pdf, 01/12/2007.



YENI NEOKLASIK SENTEZ, PARA POLITIKAS! VE TURKIYE 115

Mccallum, B. T. ve Nelson E. (1999): “An Optimizing IS-LM Spesification For Monetary Policy
And Business Cycle Analysis”, Journat Of Money Credit And Banking, Volume: 31,
Nao: 3, USA, The Ohio State University Press, pp. 296-316,

Ozatay, F. (2005): “High Public Debt, Multiple Equilibria And Inflation Targeting In Turkey”,
BIS Papers, Paper No: 23, Bank For International Settiements, BASEL,
(Cevrimicihttp://www.bis.org/publ/bppdi7bispap23x.pdf, 01/07/2008.

Paya, M. (2007): Makro iktisat, Ugiincil Basks, Istanbul, Filiz Kitabevi.

SJahinbeyoglu, G. (2008): “From Exchange-Rate Stabilisation To Inflation Targeting: Turkey’s
Quest For Price Stability”, Monetary Policies And Inflation Targeting In Emerging
Econromies, Editor: L. De MELLO, France, OECD, pp. 143-172.

Taylor J. B. (1998): “Applying Academic Research On Monetary Policy Rules: An Exercise In
Translational Economics”, The Manchester School, Volume: 66, Supplement, UK,
Blackwell Publishing, pp.t-16.

(2000). “Teaching Modem Macroeconomics At The Principles Level”, The
American Economic Review, Papers And Proceedings Of The One Hundred Twelfih
Annual Meeting Of American Economic Association, Volume: 90, No: 2, USA, American
Economic Association, pp. 90-94.

TCMB (2005): “General Framework Of Inflation Targeting Regime And Monetary And
Exchange Rate Policy For 2006”,

(Cevrimigi) http://www.tcmb.gov.tr/yeni/announce/2005/ANO2005-45. pdf, (14/07/2008.
(2008}): Enflasyen Raporu 2008-H, (Cevrimici) http://www.tcmb.gov.tr, 03/07/2008.
(2008): (Cevrimigi) tcmb.gov.tr.,

Williamson, 8. D. (2005): Macroeconomics, USA, Pearson Addison Wesley Education
Incorporation.

Woodford, M. (1999): “Revolution And Evolution In The Twentieth Century Macroeconomics”,

Frontiers Of The Mind In The Twenty-First Century Conference, USA, (Cevrimigt)
ttp:/fwww.columbia.edu/~mw2230/macro20C.pdf, 01/01/2008,

(2003): Interest And Prices Foundations Of A Theory Of Monetary
Policy, UK, Princeton University Press.




