ITHALAT VE iHRACAT ENFLASYONU SOKLARININ TURKIYE CARI iSLEMLER
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Oz

Cari islemler Hesab, bir tilkenin ihrag ve ithal ettigi mallar ve hizmetlerin kaydedildigi hesap olmasi nedeniyle
Odemeler Bilangosunun en dnemli ana hesabidir. Ekonominin performansini ve temel sorunlarini anlamak
acgisindan 6neminden 6tiirl cari islemler hesabi, politika yapicilar tarafindan karar sirecinde dikkate alinir.
Tirkiye'de kriz donemleri disinda, cari islemler hesabinin uzun yillardir stirekli olarak agik vermesi, ¢6ziim
bulunmaya calisilan yapisal bir sorundur. Bu calismada ¢alismada ithal mallarin ve ihrag¢ edilen mallarin
fiyatlarinda  beklenmeyen bir artis yasandiginda Tiirkiye’nin Cari islemler hesabinin nasil etkilendigi
arastirilacaktir. Bu amagla bu ¢alismada ekonomik degiskenlerin zamana gore degisimini tanimlayan, genel
olarak mikro temellere dayanan DSGE (Dinamik Stokastik Genel Denge) modeli kullaniimistir. DSGE
modellerinin temel varsayimlari piyasalarin fiyat ve miktar ayarlamalariyla temizlendigidir. Turkiye icin cari
islemler hesabi dinamiklerini incelemek amaciyla bu ¢alismada kullandigimiz DSGE modeli, Escude (2012)
tarafindan gelistirilen ARGEMmin modelinin Tirkiye’ye uyarlanmig halidir. Model Dynare paket programi
kullanilarak kalibre edildi ve uygulandi. ihracat ve ithalat enflasyonu soklarinin cari islemler hesabi tizerindeki
etkisi etki tepki fonksiyonlariyla gosterilmistir.

Anahtar Kelimeler: Dinamik stokastik genel denge modeli, cari islemler hesabi, Tiirkiye
JEL siniflandirmasi: F41, C50

THE IMPACT OF IMPORT AND EXPORT INFLATION SHOCKS ON TURKEY
CURRENT ACCOUNT

Abstract

The current account is the primary account of the balance of payments. Because that measures all
transactions that involve economic values of goods, services, primary income, and secondary income. We can
understand performance of the economy and its main problems with current account so that it is taken into
consideration by the policymakers in the decision process. Current account deficit became persistent
structural problem in Turkey. In this study, we investigate, how Turkey's current account is affected when
there is an unexpected increase in the prices of imported goods and exported goods. For this purpose, we
used a DSGE model. Based on micro-baselines in general, DSGE (Dynamic Stochastic General Equilibrium)
models describe the change of economic variables over time. The basic assumption of DSGE models is that
markets are cleared with price and quantity adjustments. DSGE models are widely used to investigate the
effectiveness of economic policies. In this study, ARGEMmin DSGE model developed by Escude (2012) for a
Small Open Economy (SOE) is adapted to Turkey in order to study the dynamics of Current Account in Turkey.
The model is calibrated and implemented in Dynare. The impacts of export and import inflation shocks on the
current account dynamics are shown by obtaining impulse response functions.
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1. Giris

ilk olarak Kydland ve Prescott (1982) tarafindan ABD ekonomisinin bir konjonktiir dalgalanmasi
teorisi yardimiyla modellenmesi igin kullanilan DSGE modelleri makroekonomik arastirmalarda
onemli bir yer tutmakta ve pek cok merkez bankasi tarafindan politika kararlarini belirlemede
kullaniimaktadir. Konjonktiir dalgalanmalari, biylime, para ve mali politikalar gibi alanlarda yaygin
bir ara¢ haline donliisen DSGE modelleri —adindan da anlasilacagi lizere — dinamiktir ve model
degiskenleri zamana bagh olarak degisirler. Stokastik bilesenler ise ekonomik bir genel denge
halindeki model {zerinde bozucu ekti vyaratirlar. Villaverde (2009), DSGE modellerin
makroekonomik arastirmalara yaptigi katkiyr “bir nesilde Wright kardeslerin ilk ugagindan Airbus
A380’e gecise” benzetir.

DSGE modellerinin 6ne gikan 6zelligi hanehalki ve firmalarin davranisina dair temel varsayimlari
paylasmalari ve bu nedenle cevabi aranan sorularin gerektirdigi detay diizeyinin ihtiyaca gore
kolayca arttirilip azaltilabilmesidir. Ekonomik degiskenlerin zamana gére degisimini tanimlayan
DSGE modelleri genellikle mikro temellere dayanirlar. Temel varsayimlari piyasalarin fiyat ve miktar
ayarlamalariyla temizlendigidir. Teknoloji, tercihler, kamu harcamalari ve benzeri dissal soklardaki
rassal dalgalanmalar ekonomik degiskenleri etkileyen birincil etki olarak alinir ve bu degiskenlerin
zamana baglh hareketleri elde edilir.

Konjonktir dalgalanmalari (RBC: Real Business Cycle) ve Yeni-Keynesyen DSGE modelleri iki ana
cerceveyi olustururlar. Neoklasik bliyime modeline dayanan RBC DSGE modellerinde fiyat
esnekligi varsayimi altinda reel soklarin bir ekonomide nasil konjonktiir dalgalanmalarina sebep
oldugu arastirilir. Diger taraftan, RBC ile benzer bir yapi lzerine insa edilen Yeni-Keynesyen DSGE
modellerinde (Rotemberg ve Woodford, 1997) farkli olarak fiyatlarin monopollii rekabetgi firmalar
tarafindan belirlenir ve fiyatlar maliyetsiz ve aninda ayarlanmazlar.

Basit bir DSGE modeli bile biiylik bir ekonominin gikti, enflasyon ve nominal faiz oranlarinin
uzun zaman vyayilan degisimini aciklayabilecek yeterlilikte olabilir ve politika belirlemede
kullanilabilir. Ornegin, Sbordone vd. (2010) kiigiik bir DSGE modeli kullanarak enflasyon kontrolii
icin en etkili yaklagimin politika aracinin gerceklesmis hareketleri yerine beklentileri yonetmek
oldugunu ortaya koydular. Merkez bankalarinin gelecege yonelik almayi disindukleri kararlarin
yakindan takip ediliyor olmasi bunun basarili bir ¢ikarim oldugu géstermektedir.

DSGE modelleri 6zellikle ekonomi politikalarini belirlemede ¢ok sik kullaniimasina ragmen
Turkiye ekonomisi Uzerine olan uygulamalari ¢ok fazla sayida degildir. Cebi (2012), Turkiye'de
uygulanan para ve maliye politikalari arasindaki iliskiyi inceledigi calismasinda bu iliskinin
stabilizasyondaki roliini Lubik ve Schorfheide (2007) yontemini izleyerek kiigiik 6lgekli bir DSGE
modeliyle agikladi. Tirkiye'nin agik bir doviz kuru hedeflemesinden (déviz kuru c¢apasi), agik
enflasyon hedeflemesi ve dalgali déviz kuru rejimine gegisini inceleyen Huseynov (2010), kullandigi
bir DSGE modeli yardimiyla bu siiregcte TCMB’nin uyguladigi politikalari degerlendirmistir. Yiksel
(2012), yiksek lisans tezinde Turkiye’deki is cevrimlerini agiklamada yatirim soklarinin rolini
arastirirken DSGE modelini kullanmistir. 2002 ve 2011 vyillari arasinda doénemi kapsayan
¢alismasinda Bayesyen yontemi kullanarak tahminini gergeklestirmistir. Sonug olarak birim kék
teknoloji, yatirrm ve digsal harcamalarin ¢ikti dalgalanmalarinin yiizde 70’ini agikladigini ortaya
koymustur. Deniz ve Aslanoglu (2014), Tirkiye’deki tuketici glvenini incelemek igin bir DSGE
modelinden yararlandilar. Ozgelebi vd. (2014), Tiirkiye’de uygulanan para politikasinin teknoloji,
dis Ulkelerin giktisi ve fiyat gibi yerli ve yabanci faktorler Gizerindeki muhtemel etkisini, DSGE-VAR
yaklasimi ile agikladilar. Arslan ve Serttas (2017), VAR analizi ile DSGE analizini birlestiren DSGE-
VAR modelini kullanarak ve Bayesyen tahmin yonteminden yararlanarak Tirkiye ekonomisi igin
uzun donemli projeksiyonlari gergeklestirmislerdir. DSGE modelleri genellikle kisa donemli VAR
modeli ise uzun dénemli projeksiyonlarda kullanilir. Aslan ve Serttas uzun dénemli projeksiyonlari
DSGE-VAR analizi ile yaparak literatlire katkida bulunmuslardir. Bu galismanin sonuglarina gére
2023 yili GSYH hedeflerinin gerisinde kalinacagi 6ngorilmustir. Yagcibasi ve Yildirim (2017) ise Gali
(2015)’nin Yeni Keynesyen DSGE modelini Turkiye ekonomisi icin kalibre etmislerdir. Politika
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yapicilarin siki enflasyon hedeflemesi mi yoksa ¢ikti dalgalanmalarindaki degisimlere tepki seklinde
bir politika mi uygulamalari gerektigine karar vermeleri gerekir. Bu ¢alismada alternatif para
politikalarinin etkilerini arastirmiglar ve sonug¢ olarak teknoloji soku ve siki enflasyon
hedeflemesinin minimum refah kaybina neden olacagini bulmuslardir.

Turkiye igin cari islemler hesabi dinamiklerini incelemek amaciyla bu g¢alismada kullandigimiz
DSGE modeli, Escude (2012) tarafindan gelistirilen ARGEMmin modelinin Tirkiye’'ye uyarlanmis
halidir.

2. Model

Kiguk disa agik ekonomi (Small Open Economy, SOE) modelinde yer alan ajanlar hanehalki,
firmalar, hukiimet ve merkez bankasidir. Merkez bankasi dalgal kur rejimi uygulamaktadir ve faiz
oranlarini Taylor (1992) kuralina goére belirlemektedir. DSGE modelindeki stokastik soklar ise
verimlilik, hiikimet harcamalari, risksiz faiz orani, risk finansmani, ihracat enflasyonu ve ithalat
enflasyonudur. Modelin semasi Sekil 1'de gosterilmektedir.

Sekil 1. DSGE modelinin semasi

T ferl
Hikimet ransterer Hanehalki
dl ,
L Vergile Y\ 7'y
. Tiketim
= E
Tahviller me 2
Faiz Arzi Ucret
Ara Mali Firmalari
v Faiz A
Merkez Bankasi > Firmalar
2 7'y Enflasyon,
Faiz | TahMiller, rezerv _ Nihai Mal Firmalari
v Ithalat,
. ihracat
Diinya
2.1. Hanehalki

2.1.1. Hanehalkinin Optimizasyon Problemi

Modelde, sonsuz omirli ve birbirinin esi olan hanehalki bir grup yerli ve ithal mali
tiketmektedirler. Yerli ve ithal mallari arasinda Sabit ikame Esnekligi (Constant Elasticity
Substitution, CES) vardir. Hanehalki servetlerini yerli para cinsinde nakit (M;) olarak ve Merkez
Bankasi tarafindan gikarilan, i, faiz 6demeli bir donemlik yerli para cinsinden nominal tahvil olarak
tutarlar. Merkez Bankasi ayrica uluslararasi sermaye piyasalarinda, nominal (yabanci déviz
cinsinden) faiz orani i? olan, bir dénemlik, yabanci déviz cinsinden tahviller (D,) cikarir. Merkez
Bankasinin kendi ¢ikardigi tahvillerin tamamiyla devlet garantisi altinda oldugu, bu sebeple de yerli
para cinsinden nominal oranli tahvillerin risksiz oldugu varsayilmaktadir.

Tipik bir hanehalki donemlerarasi fayda fonksiyonunu ilgili kisitlar cercevesinde maksimize
etmek ister (D6nemlerarasi fayda fonksiyonu ile ilgili bilgiler Ek 2’de verilmistir). Bu fonksiyon, ayri
olarak toplanabilen tiiketim (C;) ve emek (N;) bilesenleri igerir.

Uluslararast Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi
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iyt o N (1)
1-0C 1+aN

E, Z?';oﬂj{

6 dénemlerarasi indirim faktéri, o© mallar igin sabit géreceli riskten kaginma katsayisi, o™ emek
icin sabit goreceli riskten kaginma katsayisi, & katsaylyi temsil eder.

Hanehalki karlar, Ucretler ve faizlerden elde ettigi gelirleri tiiketime, faizlere ve vergilere
harcarlar. Buna gore, t donemindeki nominal biitce kisiti:

TM(YéW)PtCCt + M, + B, — $;D, = W;N, + Il — Vergi, + M,y + (1 + i_1)B;_1 — (2)
(1 +if1)S:De—q

esitligi ile ifade edilir.

i; MB tahvillerinin her ¢eyrek dénemde 6dedigi faiz oranini, W; nominal ticret orani, I nominal
karlar, B, Nominal tahvil stoku, Vergi; ise transferler giktiktan sonra kalan goturi vergilerdir.

Burada 8/ A+ Lagrange carpanidir ve reel gelirin marjinal faydasi olarak da tanimlanabilir.
Ayrica hanehalkinin sinirsiz borglanmasini engellemek igin tlim Bt d,=0 sarti (No-Ponzi game) da

vardir. Lagrange carpaninda birinci derece kosullarin elde edilmesi Ek 3’de anlatiimistir.

Optimum igin gerekli olan birinci derece kosullar su sekildedir:

_C
Cy: Ci% = Apfou (%) ¥
. (e | = Aees @)
my: Ae [1 t Tu (pECt)] = BE ("t+1)
, 2
by A =B+ i)E, (ﬁ) (5)
- % * d A—
d,: Aer = BA+iD)Piop (etth) E ( :SIH) ©
N;: fNNtJN = AWy 7

2.1.2. Yerli ve ithal mallarin tiikketimi

Hanehalki optimizasyon probleminde kulanilan tiketim endeksi; sabit ikame esnekligi (CES)
olan yerli (C2) ve ithal (C) mallarin toplam tiiketim endeksidir:

o (8)

1 8C—1 1 8¢-1)9C—1
Ce = (aDSC (C?) o + ayoc (CY) o° ) , ap +ay =1

Yerli mallarin tiuketimine yonelik bir egilim oldugu (ap >%> ay) ve 8¢ >1 varsayimlari

yapildi.C2, her biri monopolistik rekabet ortaminda bir monopolcii tarafindan iretilen sinirsiz
sayidaki yerli mal cesitlerinin sabit ikame esnekliginin (CES) toplamidir.
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2.2. Firmalar

Bu modelde nihai mal dreten firmalar ve ara malilireten firmalar olmak Uzere iki gesit firma
oldugu varsayilmistir. Nihai yerli ¢iktisinin (Q.) Uretiminde tam rekabet vardir ve ara mali
firmalarinin giktilari nihai mal Uretici firmalarinin girdileridir. Temsili bir nihai yerli ¢ikti firmasi,
asagidaki sabit ikame esnekligi (CES) teknolojisini kullanir:

1 6-1 % (9)
Q= (fo Qt(i)Tdi) , 6 >1

Esitlikte Q. (i), yerli ara mali i’nin giktisidir. Nihai yerli mali Greten firma asagidaki optimizasyon
problemini her dénem igin ¢ézmelidir:

1 o1 % 1 o-1 (10)
max P, ([; @07 di)” = [ PDQD 7 di
Qe (D) 0 0
Esitlikleri basitlestirerek, yerli mallarinin fiyat endeksi takip eden esitlikle hesaplanir.
- (11)

P = (fol Pt(i)l_edi)m

ikinci grup firmalar monopolistik rekabetgi firmalardir ve firma giris ve cikis olmadan nihai mal
tretici firmalari icin homojen emek kullanarak yerli ara mal Gretmektedir. Her bir firmanin Gretim
fonksiyonu,

Q. (1) = €N, (i), (12)

esitligi ile ifade edilir ve €, katsayisi butiin endustriyi etkileyen gegici tretim sokudur. N (i); i
firmasinin firmanin emek talebini ifade etmektedir. Emek arzi ve emek talebi esitlenerek, emek
piyasasinda gerceklesen denge reel lcret yerli mallar cinsinden hesaplanir. Her bir firmanin

maliyeti W N, (i) = (?) Q:(i)’dir. Son olarak bitin firmalarin marjinal maliyeti aynidir.
t

2.2.1. Firmalarin fiyat kararlan

Firmalar fiyat kararlarini verirken toplam fiyat diizeyini ve miktar endekslerini parametre olarak
alirlar. Her dénem, butin firmalar 1-a olasilikla spesifik bir mal c¢esidinde optimum fiyat
belirleyebilirler. Fiyat optimizasyonu yapamayan firmalar fiyatlarini degistirmezler. Bu durumda
firmalarin optimum fiyati bulmak igin ¢cdzmeleri gereken optimizasyon problemi su sekilde ifade
edilir:

o _J -~ §Pe@® 13
glt%?)( E; Zj:o a At,t+th+j(l) {Pt+j - mCt+j} (13)
Talep kisiti ise
-0
N P.(i) (14)
Qe+ (D) = Q¢4 (_Pt+j)
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esitligi tamimlanir. A, . ;, yerli firmalar tarafindan indirim icin kullanilan bir fiyatlama operatérudir.
Ay Operatdrl, hanehalki ayni zamanda firmalarin da sahipleri oldugu ve tercihlere cevap
verdikleri igin, t+j ve t donemleri arasinda yerli mali tiiketiminin hanehalklinin dénemlerarasi
marjinal ikame oranina esittir.
.U.p,, .
Aperj = pI—H
b+ Uen,
Optimizasyon yapan biitlin firmalar simetrik bir bicimde ayni karari verdiklerinden dolayi

optimum fiyat P, ile gdsterildi ve firma endeksi esitlikten cikarildi. Béylece firmanin birinci derece
kosulu asagidaki gibidir:

Qrj (Pes\O (. P 0 (15)
0=E B J_Cerj J { t ¢ }
t Z] 0( (Z) pt+,C§f] ( P ) Dt Pees - —9_1771 t+j

Esitlikte yer alan p; = %, optizasyon yapan firmalari gorece fiyati ve genel fiyat seviyesidir. Bu
t

fiyat optimizasyon yapan ve yapmayan firmalarin fiyatini kapsar. Calvo fiyatlama sisteminde
optimizasyon yapan ve yapmayanlar topluluk icin rasgele segildikleri igin, t-1 déneminde
optimizasyon yapmayanlarin (fiyatlarini degistirmeyenler) ortalama fiyati t-1’de optimizasyon
yapip yapmadiklarina bakilmaksizin ortalama fiyat endeksine esittir. Calvo fiyatlama sistemi
kullanilarak yerli enflasyonun dinamiklerini belirleyen (dogrusal-olmayan) Philips esitligi elde edilir:

0 = F, 2 (Ba)) 2ot (2t e 2 - e ) 1e)

P P
pt+] t+] t+j

Dynare’de Philips esitligini kurabilmek igin tekrarlanan (dogrusal-olmayan) formu su sekilde
yazilabilir:

P )l = (17)
Q - 18
I = ( c t(,c> + BaBmf i Toa (18)
prCr
0 Qt
Y = E( Uc) me, + BaBelyq Teyq (19)
2 Ce

2.3. Dis Ticaret, Kamu Sektorii, Odemeler Bilangosu

ihracat sektériindeki firmalar, yerli mallari ve dogal kaynaklari temsil eden topragi kullanarak
ihrag edecekleri mallari Uretirler. Toprak miktarinin degismedigi varsayildigi icin azalan verimler
yasasina tabidir. ihra¢ malinin tek homojen birincil mal (ya da emtia) oldugunu varsayildi. Bu
sektérdeki firmalar giktilarini uluslararasi piyasalarda yabanci déviz kuru cinsinden (P;¥) satarlar.
Ayrica, bu firmalar Girin piyasalarinda fiyatlari belirlemezler. Birincil mallarin yerli para cinsinden
fiyati, dissal uluslararasi fiyat ile nominal déviz kurunun ile carpimina esittir: S,P;*. ihracat
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin kullandiklari Gretim fonksiyonu takip eden sekilde olsun:

Xt =)', o<bi<i (20)
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Esitlikte yer alan QF, ihracat sektériinde girdi olarak kullanilan yerli mallarin miktaridir. Y; ise
reel GSYH’dir. Bu firmalar karlarini (S,P;*X; — P.Q¥), esitlik (52)'de tanimlanan kisit altinda
maksimize etmeyi amaglarlar. Yerli mallari cinsinden kar maksimizasyonu su sekildedir:

n¥ . A q_pA
P_tt = epr(QH)"Y! b - Qt (21)

Hikimet harcamalarinin, zamana gore degisen ve 6zel tiketim harcamalarinin stokastik bir
bolimi (G,) oldugu varsayildi. Briit kamu harcamalari bslimii G, = 1 + G, seklinde tanimlanirsa,
yerli mallar cinsinde GSYH,

Y, = Mye HC X, —(1— eg_ec My C BCC — (22)
r = (V)G Ce +c ¢ —( ap) (vt G (pe t =
UDTM(VéW)Gt(PtC)H Ce + X,

esitligi ile ifade edilebilir. Yerli mallar piyasasinda, yerli firmalarin giktisinin (Q,) hane halki
(islemler igin kullanilan kaynaklar dahil), hilkiimet, ve ihracat sekt6riintin son taleplerini karsilamasi
gerekir.

Q: = aptu (MG C, + Q¥ = Y, — (1 — bM)X, (23)

Kamu sektori hiikimet ve Merkez Bankasindan olusmaktadir. Merkez Bankasi nakit (M;) ve
yerli para cinsinden tahvillerin (B;) kaynagidir ve yabanci para cinsinden risksiz tahviller olarak
uluslararasi rezerv (Rt) tutar. Merkez Bankasinin hicbir isletme maliyetinin olmadigi ve tahvillerinin
sadece yerli vatandaslar tarafindan satin alindigi varsayildi. Merkez Bankasi bitce kisiti su
sekildedir:

My +B; =S Ry =M1+ (1 + i )By — (L +i{_1)SR—1 = (24)
[M;_1 + Bi_1 — St—1R;—1] — QF;

Esitlikte tahvillere 6denen faiz ile uluslararasi rezervlerden elde edilen faiz geliri ve sermaye
kazanglarinin farki Q. F; Merkez Bankasinin gériinen mali fazlasidir (ya da agigidir):

e , . 1 .
QcFy = i{_1StR—1 + (S¢ = Se—1)Re—1 — it—1Bi1 = [lt—1 + (1 - 5_:)] SeRi_1 — lg—1Be—1

Hikiimet vergi toplar, Merkez Bankasinin gériinen mali fazlasini alir (veya agigi finanse eder) ve
mal almak igin harcama yapar. Mali politikanin 6zel tiketimin brit bir bolimi (Gt) oldugu ve bitce
dengesini her donem saglamak igin gerekli géturl verginin toplandigi varsayildi. Kamu sektori
bitce kisiti,

Vergi, = Gy (y)PEC, — QF, (25)

esitligi ile tanimlanir.
2.4. Para ve Kur Politikasi

Modelde yer alan Merkez Bankasi dalgali doviz kuru (Floating Exchange Rate, FER) rejimi
uygulamaktadir ve Taylor-benzeri bir politika kurali ile sadece faiz oranlarini bir enstriiman olarak
kullanmaktadir. Modelde yer alan Taylor kural su sekildedir:
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- () () 0" " e

Esitlikte zaman icermeyen degiskenler stokastik olmayan kararl durum degerleridir ve h; # 0.
Dalgal déviz kuru rejiminde Merkez Bankasi doviz piyasasina miidahale etmekten kaginir ve bu
nedenle bilangosunda bulunan uluslararasi rezervler sabit kalir. FER rejiminde, Merkez Bankasinin
para piyasasindaki dengeleme ihtiyacini da dikkate alarak nominal faiz orani hedefine ulagmayi
basarmasi reel para biyiimesinin (u,/mf) mevcut ve dnceki donem faiz oranlarina bagli oldugu
anlamina gelmektedir.

2.5. Esitliklerin lineer olmayan sistemi

Bu boéliimde dalgali doviz kuru rejiminde (FER) basit geri besleme kurallari icin model esitlikleri
bir araya toplandi.

_oC _oC
Euler tiketim esitligi: “— = B(1 + i,)E, ( Cet1 %) (27)
PMm,t PM,t+1 Tryq
Risk ayarlamali teminatsiz faiz paritesi: (1 + i;) = (1 + if) ¢} [1 + ('171[))2] Ei8¢4q (28)
1+azyt
Phillips esitlikleri:
Q —
I = cctaC + BaEml i T (29)
t*™t
6 Q@
t = ﬂc_tacmct + BBl Wi (30)
Py Ct
o —1
_ (1-amf"1\6-1

v, = (), 1)

Fiyat dagiliminin dinamikleri: A, = T[fAt_l +(1-
4
l—anf_l 6-1
@ (=) (32)
ihracat: X, = Ky (e,p;)P*Y, (33)
Ticaret Dengesi: TB, = - 1e [(ptc)l‘eCXt -(1- aD)etl'GCYt] (34)
D€t

. . _ (1+igg iy ag _
Cari Hesap: CA; = (—n; 1) Te—q [ = bi (1 + 1_a2y£1) 1] di1 +TB; (35)
Odemeler Dengesi: 7, —dy = CA; + 1e_1 — di_q (36)
Reel marjinal maliyet: mc, = ? (37)

t
Emek piyasasi dengesi: w; = prtCCt"C(pM‘tNt"N (38)
Caligilan saatler: Ny = %At (39)
t
Yerli mallar piyasa dengesi: Q, = Y, — (1 — b4)X, (40)
GSMH:Y, = apTy G, (pE)?°C, + X, (41)
1

Tiketimin gérece fiyati: pf = (aD +(1- aD)etl_ec)l‘Gc (42)
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1
B3+1
Para piyasasi dengesi: m; = L <&Zf3) —1|pfcC, (43)
B2 1_1+it
Merkez Bankasi bilangosu: b, = e;r; — m; (44)
N e _ »f
Tiiketim enflasyonu: -t = — (45)
e Pt-1
Reel doviz kuru: £ = 2% (46)
€et—1 Tt
. . p*t i
Ticaretin dis kogullar: —& = =t (47)
Pt-1 T
Toplanan vergi: tax; = G, Ty P C; — qf; (48)
Gériinen mali fazlalar: qf, = (1 +if,— SL)% (A +ipy) - 1)% (49)
t t t
A ; .yD —etdt oM _ Mt
Onemlioranlar: yP = A=y (50)
Yardimci fonksiyonlar:
b1
Tye=1+ ——F (51)
" (1-p211)"
B M
oue = 1+ (T — 1) (14 s 25 ?4) (52)

Taylor-benzeri faiz orani geribildirim kural :

ERC RO NONE ”

b, >0 ve r; > 0 varsayildi.

DSGE modelinde Ticaretin Dis Kosullari (XTT) 6nemli bir dis etkendir ve esitlik (47)'de yer alan
bilesenlerin kalibrasyonu igin ihracat ve ithalat mallarinin enflasyon oranlarinin birbiriyle iligkili
oldugu varsayilmistir. Soyle ki, birinde meydana gelen sok digerini XTT dinamikleri Gzerinden
digerini de etkiler. Bu nedenle,

* * * * - X * * *X =X
m¥ = ()P ()P (i) K exp (o er ™) (54)

o _ P n*XN « «
np = (mi_ )P (@) (i) (X )P exp(o™ el)

seklinde ifade edilebilecekleri varsayildi (Escude (2012)). Bu iki fiyat endeksinin koentegre olduklari
Johansen testi kullanilarak arastirildi ve koentegre olduklari gorildid (Bolim 3.1’de ayrintilar
verilmektedir.). XTT degiskeni p; koentegrasyon hata teriminde rol oynar. a_.x <0, a, >0
ifadeleri ayarlama hizlaridir. (1, —f,+) koentegrasyon vektéridir ve S+ terimi denklik (47)'de 1
olarak alinmistir. Takip eden bolimde, Tirkiye verisi kullanilarak ilgili katsayilar Vektor Hata
Koenterasyonu yontemi ile tahmin edilerek asagida yer alan ithalat soku esitliginde ifade edilen
m*%X degerinin m* Uzerindeki ilave etkisini savunan ko-entegrasyon hipotezinin dogrulugu
arastirilacaktir.

Modelde kullanilan stokastik soklara ait esitlikler asagida verilmektedir. (Esitliklerde stokastik
olmayan denge durumu degerleri (€, w*, *¥) 1 olarak kabul edilmistir):
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; * _ X X X
ihracat enflasyonu soku: ;% = (;%,)P" ()P (pi_)*=Xexp (0'” el )

ithalat enflas ku: 5 = (% )P™ (e 1P (pr ) (X Pt Tt
yonu soku: ;= (m/_1)P" (") (pi-) % (miZy) exp(a &t )

Takip eden bolimde model parametreleri Tiirkiye verisi kullanilarak kalibre edilerek stokastik-
olmayan denge durumu igin model degiskenleri hesaplandiktan sonra elde edilen DSGE modeli
sayisal sonuglari degerlendirilecektir.

3. DSGE Modeli Sonuglari

Sayisal bir ¢oziim icin 6ncelikle DSGE modelinde yer alan parametrelerin kalibre edilmesi ve
model degiskenlerinin stokastik-olmayan denge durumu degerlerinin hesaplanmasi gerekir.

3.1. Dis ticaret bilesenlerinin kalibrasyonu

Tilrkiye’nin 1982 Mart-2015 Kasim donemini kapsayan ihracat ve ithalat fiyat endeklerinin
vektor hata dizelte tahminleri (VECM) elde edilmeden 6nce ithalat ve ihracat fiyat endeksleri
zaman serilerinin koentegre olup olmadiklari arastiriimalidir. Bu amagla, ilk olarak uygun VAR
gecikme uzunlugu belirlendi ve sonrasinda serilerin diizeyde duragan degilken fark duragan
olduklari ADF (Augmented Dickey-Fuller) ve KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin) birim kdk
testleri ile kontrol edildi. Son olarak Johansen testi ile bu iki zaman serisinin koentegre oldugu
sonucuna varildi. EVIEWS kullanilarak hesaplanan uygun VAR gecikme uzunluklari Tablo-1'de
gosterilmektedir. FPE ve HQ yonemlerine gore uygun gecikme 2 iken, LR, FPE ve AIC'ye gore 4
olmalidir. Diger taraftan, DSGE modelinde dinamik modelleme zaman araligi 1 olarak tanimlandigi
icin VECM modelinde gecikme uzunlugu 1 alinmistir.

Tablo 1: ihracat ve ithalat Fiyat Endeksleri icin VAR Gecikme Uzunlugu Secim Kriterleri

Gecikme LogL LR FPE AIC FPE HQ
0 514.0911 NA 0.000270 -2.541395 -2.521549 -2.533538
1 1678.606 2311.692 8.51e-07 -8.300774 -8.241236 -8.277203
2 1691.245 24.96385 8.16e-07 -8.343646 -8.244417* -8.304361*
3 1695.815 8.981592 8.13e-07 -8.346475 -8.207555 -8.291477
4 1705.265 18.47915* 7.92e-07* -8.373526* -8.194913 -8.302814

* Kritere gore uygun gecikme uzunlugu

Johansen testi oncesinde, ihracat ve ithalat endeksleri zaman serilerinin diizey duragan
olmadiklari ve fark duragan olduklari kontrol edilmedilir. Tablo-2’de bu seriler igin ADF ve KPSS
birim kok testleri sonuglari verilmektedir. ADF testinde sabitli model kullaniimigtir.

Tablo-2'den gorildigu Uzere, ihracat ve ithalat fiyat endeksleri zaman serileri, Johansen
Koentegrasyon testi icin gerekli 6n kosullari saglamaktadirlar. Johansen Koentegrasyon Testi
sonugclari Tablo-3’te yer almaktadir. Johansen Koentegrasyon Testi sonucuna gore, ihracat ve
ithalat fiyat endeksleri koentegredir.
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Tablo 2: ihracat ve ithalat Fiyat Endeksleri icin ADF ve KPSS Birim Kok Testleri

Zaman Serisi Test t-istatistik p-degeri %1 seviye %5 seviye %10 seviye
ADF -1.483390 0.5412 -3.446241 -2.868440 -2.570511
LPSTARX
KPSS 1.374640 - 0.739000 0.463000 0.347000
ADF -20.51435 0.0000 -3.446281 -2.868457 -2.570520
D(LPSTARX)
KPSS 0.108131 - 0.739000 0.463000 0.347000
ADF -1.060884 0.7321 -3.446281 -2.868457 -2.570520
LPSTARN
KPSS 1.787148 - 0.739000 0.463000 0.347000
ADF -23.26245 0.0000 -3.446281 -2.868457 -2.570520
D(LPSTARN)
KPSS 0.115962 - 0.739000 0.463000 0.347000

LPSTARX: ihracat fiyat endeksi logaritmasi, LPSTARN: ithalat fiyat endeksi logaritmasi

Tablo 3: Johansen Koentegrasyon Rank Testi (Maksimum Ozdeger)

Maksimum-Ozdeger

KE Sayisi Ozdeger istatistigi 0.05 Kritik Deger Olasihik
0 0.044234 18.32317 14.26460 0.0108
1 0.002756 1.117793 3.841466 0.2904

LPSTARX: ihracat fiyat endeksi logaritmasi, LPSTARN: ithalat fiyat endeksi logaritmasi
Trend icermeyen ve gecikme uzunlugu 1 olan bir Vektér Hata Diizeltme Modeli:
Ay, = af'Ay, 1+ Ty tv+e

seklinde ifade edilebilir. ihracat ve ithalat fiyat endekslerine ait Vektdr Hata Diizeltme Modeli
parametreleri Tablo-4'te gosterilmektedir. Elde etmis oldugumuz Vektor Hata Dizeltme Modeli bir
bitlin olarak DSGE modelinde kullaniimamis olup, tahmin edilen parametrelerin sadece bir kismi
sok degiskenleri parametreleri olarak DSGE modelinde yer almistir.

Tablo 4: Vektor Hata Dizeltme Modeli (VECM) Parametreleri

LPSTARX LPSTARN

a -0.085213 -0.335457
-0.310050 -0.336615

B 1.000000 -0.779925

r -0.889359 0.640587
Standart Sapma 0.017555 0.022694

LPSTARX: ihracat fiyat endeksi logaritmasi, LPSTARN: ithalat fiyat endeksi logaritmasi
White Heteroskedasite testi sonucuna gére model hata terimleri heteroskedasite degildir.

Esitlik (54)'teki fiyat endekslerinin logaritmalari alinirsa:

Alog Py¥ = p™ ™ AlogP:%, + (1 — p™)log(m ™) +a,.x(logP:¥, —log PY) + o™ ef™*
Alog PN = p™ AlogP:Y, + (1 — p™)log(m™¥) +a,-(logP;X, —log PtY) + o™ &

elde edilir ve bu esitlikdeki parametreler Vektor Hata Diizeltme Modelinden alinabilir. Uzun dénem
koentegrasyon esitligine ait parametreler () ve diger koentegre degiskenin bir nceki dénem fark
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degeri DSGE modelinde kullaniimamistir. Tablo-4’teki parametreler kullanilarak yukarida yer alan
esitlikler su sekilde yeniden yazilabilirler:

Alog Pi¥ = —0.09 AlogP;*, + (1 + 0.09) log(m**)—0.89(logP;*, —log P;Y,) + 0.0176 £F**
Alog PN = —0.34 AlogPM, + (1 + 0.34) log(m*V)+0.64 (logP;X, —log P/N,)) + 0.0227 £

Sonug olarak, XTT (ihracatin ithalati karsilama orani) esitliklerinin modelde kullanimi su
sekildedir:

_ _ X
T[;X — (T[;i(l) 0.09(7.[*X)1+0.09(p;_1) 0'8960'0176£t (55)

T = () OO i) e =,
T

Takip eden kisimda model degiskenlerinin denge durumu degerlerini ve parametrelerin kalibre
edilmis degerleri hesaplanacaktir. Donemler arasi indirim faktori $=0.99 olarak varsayildi (Deniz
ve Aslanoglu, 2014). Veri kaynagi olarak www.tradingeconomics.com sitesi ve Tiirkiye Istatistik
Kurumu kullanilmistir. Stokastik olmayan denge durum GSYH degeri olarak Tirkiye'nin 2015 yil
GSYH’s! trilyon TL olarak alindi: Y=1.536. Hanehalki icin briit digsal risk/likidite primi @*= 1.005%2°
ve diinyanin geri kalani icin brit faiz orani 1+i*=1.01%%> varsayildi. Ayrica, hanehalki yurtdigi
borcunun GSYH’ya orani y? = ed /Y =0.545, para tiiketim rasyosu y™ =m/p¢C=0.1 ve kamu ve
hanehalki tiiketim harcamalarinin rasyosu 0.2221 olarak hesaplandi.

Hanehalki tiketiminde yerli malina yatkinhk (ya da yerli mallarin payi) a;=0.80 olarak kalibre
edilmistir. Emek icin gbreceli riskten kaginma sabiti (ayni zamanda reel licrete gére emek arzinin
esnekliginin tersidir) ve tiiketim sirasiyla 6"V=0.5 ve 6¢=1.5 alindi. Son olarak, yerli mallarin cesitleri
arasindaki ikame esnekligini 8=5 ve yerli ve ithal mallar sepeti arasindaki ikame esnekligini 8¢=1.5
varsayildi. ihracat mallarina olan talep dissal parametresinin b#4=0.6 oldugu varsayimi ile by =

(1 — bA)"1=2.5 ve ky = (b*)?"2*=0.4648 elde edilr.

Devam eden kisimda kalan degiskenlerin ve parametrelerin stokastik olmayan denge durum
degerleri elde edilecektir.

3.2. igsel risk primi

Hanehalkinin yabanci borglarinin GSYH’ya orani su sekilde yazilabilir:

P =3 =00 (i) = 99 ()

y vy - (pD (2)*(1+i*)/7'[* - (pD BQ*(].'FI:*)/T[*
Ancak bunu hesaplamak igin dissal a; ve a, parametrelerinin degerlerine ihtiyag vardir. Bu
parametrelerin degeri bilinirse ¢p fonksiyonunu tanimlanabilir. Bu asamada, a; ve a,

parametrelerini teminatsiz faiz orani paritesinde risk priminin esnekligi cinsinden kalibre
edileceklerdir. ilk olarak, T,” nin esnekligi &p:

D
a2Vt
1—“2]/?

o) = (56)

olarak yazilabilir. Hanehalkinin yabanci borglarinin GSYH’ya oranini bagli olan 7, ve @, degerleri
&p ileiliskilidir. sg = 2 varsayimi ile:
1

- (1-0.99(1.010-25)(1.0050-25)+0.545) = 1.8319

a

1
0.99(1.01925)(1.0059-25)

a; = (1 — 1.8139 * 0.545)2 ( 1) =8.2634 x 1077

olarak hesaplandi ve buradan:

_ 8.2634x1077
TD = -
1-1.8139+0.545

-7
=72357x 1075, @, = ——20 __ _ 0063

T (1-1.8139%0.545)2
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degerleri bulundu.
3.3. Odemeler Dengesi

Elde edilen kalibrasyonlari kullanarak:

TBS = [2L gy, — 1]y — (25— 1) y R[22 1,005°25(1.0007235) — 1] 0.545
(1.030-25

~1)0.16 = 0.0034487

Daha sonra, bu ticaret fazlasini Giretmek icin gerekli olan reel déviz kuru elde edilebilir:
Ky (ep™)Px [aD +(1- aD)el—GC] — (1 - ap)e™® = a,TB:

0.465e2°[0.8 + (1 — 0.8)e* 1] — (1 — 0.8)e*™%> = 0.8(0.0034487)

e = 0.748749

Ve bdylece ihracatin GSYH’ya orani ve p°:

= = 0.465(ep")’* = 0.465(0.748749)%5 = 0.225459
1

p¢ = (0.8 + (1 — 0.8)(0.748749)1-15)i=15 = 0.940526

3.4. islem maliyeti fonksiyonu ve para talebi

1

=—————1=237.823529
1.02(1.015/0.99-1)

B3 >;_1

Eﬁl

Bs = 160 oldugunu varsayarsak, bu durumda:

Br=7 s = 3.177660

o1 (160+1)1.02( — 1)—1

_ (1+3177660x0.)79*1 /. 099\ _ 14
P = (3.177660) x 70 (1 1.015) =9.532635x 10

Bu nedenle:

- B1 _ 9.532635x10%*
M (1+8,yM)P3 T (1+3.177660x0.1)7°

= 6.383881 x 107>

3.177660%0.1
1+3.177660x%0.1

M
Pu =T (14 B 22) = 6383881 x 1075 (1 + 160

1+8,¥M

) =2.52689 x 1073

Son olarak, tiketimin GSYH orani:

C
ﬁ— ﬂ _ «~pX71 _  (0.940526)1715 _
P [1 - rx(ep)?”] = ———2——— (1 — 0.225459)

Cc
2= = 0.816836.

Bu sayede C ve Q elde edilebilir:

Y 1.536

- = 0.816836.%
P 0.940526

C
c=r¢ = 1.334
Y

Q= [1 ~(- bA)g] Y = [1 - (1 — 0.6)0.225459] 1.536 = 1.397478
3.5. Enflasyon, fiyat dagilimi ve marjinal maliyet

c
r= o/(P°c®") _ 131526/(0.9405 x 1.33415)
1-Bamf-1 1-0.99 X 0.66 x 1.0155~1

= 3.146326,
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1 1

)07 =3.146326 (—— )" = 3247687,
1-0.66x1.015

1-a
1—am®-1

_ 0 Q/(pCC”C) _ 5 1.31526/(0.9405x 1.33415)\ _
me = W(EW = 3.247687/( ) = 0797747

b=

5-1 1-0.99x 0.66 x 1.0155

Son olarak, déneme ait stokastik olmayan denge durumu toplam fayda hesaplanir:

1-15 1405
(1.334) — 041 1403088 = —2.245259.

1-1.5 1+0.5

Fayda =
4. DSGE Modeli Etki Tepki Fonksiyonlari

Bu calismada kullanilan DSGE modelinin bilgisayar uygulamasi Dynare paket programi ile
gerceklestirildi. Fransa merkezli CEPREMAP (Centre pour la Recherche Economique et ses
Applications) tarafindan gelistirilen Dynare paket programi MATLAB veya GNU Octave Uzerinde
galismaktadir. Bu ¢alismada Dynare’in MATLAB siirimi kullanilmistir. Ozellikle DSGE ve ardisik
nesiller modellerinin ¢6zimiinde ideal bir arag olan Dynare ayni zamanda model simulasyonlari,
parametre kalibrasyonu ve Bayesyen tahmini (Maksimum olasilik veya Metropolis-Hastings) i¢cin de
kullanilmaktadir. Cok degiskenli dogrusal olmayan denklem ¢oziimleri, optimizasyon, Kalman
filtreleri, Markov Chain Monte Carlo (MCMC) gibi zengin bir uygulamali matematik ve bilgisayar
teknikleri ¢6ziim kutlphanesi bulunan Dynare stokastik modelleri ¢ozmek icin pertiirbasyon
tekniklerinden yararlanir. Model icin karar ve gecis fonksiyonlarinin bir Taylor yaklasimi
hesaplanarak etki-tepki fonksiyonlari ve bir dizi tanimlayici istatistik (korelasyon ve otokorelosyon
katsayilari, momentleri ve varyans ayristirmasi) elde edilir. Taylor yaklasimi denge durumu igin
hesaplanir.

Her bir stokastik sok icin modelde yer alan cari denge, reel efektif doviz kuru, ticaret dengesi ve
blylme icsel degiskenlerine ait etki-tepki fonksiyonlari 12 dénem igin elde edildi. Etki-tepki
fonksiyonlari bir degiskenin ilk donemin basinda verilen bir sok sonrasindaki degeri ile denge
durumu arasindaki farki hesaplanarak elde edilir. Teknik olarak bir simulasyon olmayip gercekte
fark esitlikleri iceren bir sistem icin bir optimizasyon probleminin ¢ézimleridir. Dynare’de soklar
dissal degisken olarak tanimlanirlar. Bir gegici sok bir veya daha fazla dissal degiskenin degerinin
gecici degisimidir.

Tablo 5: DSGE Modeli Ana Parametreleri

Parametreler Deger
Donemlerarasi indirim faktord, 8 0.99
Mallar igin goreceli riskten kaginma katsayisi, ¢ 1.5
Emek igin goreceli riskten kaginma katsayisi, oV 0.5
Fiyat ayarlamasi yapmama olasiligl, « 0.66
Yerli mallar arasindaki ikame esnekligi, 6 5
Yerli ve ithal mallar arasindaki ikame esnekligi, 8¢ 1.5
Yerli mallarin payinin katsayisi, ap 0.8
ihracat mallarina olan talep dissal parametresi, b4 0.6
Teminatsiz faiz paritesinde ¢p er, risk fonksiyonunun esnekligi, sg’ 2
Para talebi £(1 + i)’nin esnekligi, &, 1.02
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Bu calismada gelistirilen DSGE modeli, ihracat enflasyonu soku, ;¥ ve ithalat enflasyonu soku,
n; icermektedir. Standart hatalari sirasiyla 0.04 ve 0.03 olarak belirlenmistir.  DSGE ~ modelinin
ana parametreleri Tablo 5’te verilmektedir. Bu parametreler model dinamiklerini 6nemli oranda
belirlerler. Bu parametreler, Tirkiye ekonomisinin GSYH, ihracat ve ithalat degerlerini verebilecek
sekilde kalibre edildiler.

4.1. Etki-Tepki Fonksiyonlari

Etki tepki fonksiyonlari bir digsal sok durumunda modelde yer alan igsel degiskenlerin nasil bir
degisim gegirecegini gosterir ve bu agidan degiskenler arasindaki dinamik iliskileri ortaya ¢ikarmak
icin cok kullanishdirlar. Dynare’de stokastik model parametreleri kalibre edilmis olduklari igin
belirsizlik bandi sifirdir ve bu nedenle etki-tepki fonksiyonlarinda giiven araliklari ayrica
gosteriimemektedir. DSGE modelinde yer alan dissal degisken soklarinin cari dengeyi nasil
etkiledigi incelemek icin Dynare’de etki tepki fonksiyonlari 12 déonem olarak elde edildi. Cari
dengenin yani sira GSYH, Tiketim ve Borglar (Merkez Bankasi tahvilleri) igin etki tepki fonksiyonlari
da kiyaslama ve modelin yeterliligini test etmek amaciyla analiz sonuglarina eklendi. Uygulanan
ithalat enflasyonu soku ve ihracat enflasyonu soku arti yondedir.

4.1.1. ithalat Enflasyonu Soku

ithalat enflasyonu soku ithal mallarin fiyatlarindaki beklenmeyen bir artis seklindedir. Sekil 2.de
bir ithalat enflasyonu soku sonrasi cari denge, GSYH, tiiketim ve borglarin degisimi
gosterilmektedir. Fiyatlari yiikselen ithal mallarina olan talep azaldigi igin cari denge arti yonde
etkilenir, GSYH duser ve tiketim azalir. Fiyat artisini karsilayabilmek igin tasarruflar da negatif
etkilenir. Diger taraftan, 2. donem sonunda cari denge eksi yone gecer ve GSYH yiikselir. Benzer
sekilde tiiketim de GSYH’ya paralel bicimde hareket ederken tasarrfular eksi yonde kalmaya devam
eder.

Sekil:2: DSGE Modelinde ithalat Enflasyonu Sokunun Cari Denge, GSYH, Tiiketim ve Borglar
Uzerindeki Etkisi

Ithalat Enflasyonu Soku

Cari Denge GSYH

Tuketim Borglar

V"\u--""
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Cari dengenin bir ihtalat enflasyonu soku sonrasi ilk anda arti yénde etkilenirken sonrasinda
eksi yonde degismesi ekonominin hizli bicimde yeni fiyat dizeyin uyum sagladigini ve fiyati
yukselen ithal mallarini tamamen yerli mallar ile ikame edemedigini gdstermektedir. Tuketim
seviyesini korumak igin tasarruflarda bir azalma olmaktadir.

4.1.2. ihracat Enflasyonu Soku

ihracat enflasyon soku ilkenin ihrag mallarinin fiyat diizeyinin beklenmedik bigimde yiikselmesi
seklindedir. Bir ihracat enflasyonu soku sonrasinda cari denge, GSYH, tiiketim ve merkez bankasi
borglarinin (hanehalki tasarruflari) nasil etkilendikleri Sekil 3'te gosterilmektedir.

Cari denge ilk anda ihra¢ mallarinin fiyat artislarinin etkisiyle artis yonindedir. Fiyat vartislarinin
neticesinde Ulkenin rekabet glcilnin diismesinin etkisi gecikmeli olarak 3. dénemden itibaren
kendisini géstermeye baslar ve ihracat azalir. Bu durumda cari denge negatif ydnde etkilenir. ihrag
mallarinin fiyatinin artmasinin GSYH’a etkisi ilk G¢ donem igin eksi yondedir. Bu da beklenen bir
gelismedir.

Uretilen ihra¢ mallari ayni zamanda {ilke iginde de kullanilmaktadir ve fiyati artan mallarin
tiretimi ve tiiketimi diser. ithal mallarin rekabet giicii arttigi icin tiiketim kisa bir siire artsa da yurt
ici Uretilen mallarin etkisiyle tiketim 1. ddnemden itibaren diser. ithalat mallar enflasyonu
sokundaki etkiye benzer bir sekilde ajanlar yine tasarruflarini kisarak tiiketimlerini eski seviyelerine
yukseltme egilimindedirler.

Sekil:3 DSGE modelinde ihracat enflasyonu sokunun cari denge, GSYH, tiketim ve borglar
Uzerindeki etkisi

Ihracat Enflasyonu Soku

Cari Denge GSYH
I e |
Tiketim Borglar
_ | o
N~
N

5. Sonug¢

Bu calismada Tirkiye ekonomisi icin ihracat ve ithalat enflasyonu soklarinin cari denge
Uzerindeki etkisi incelendi. Bu amacla teorik (DSGE)) yonteminden yararlanildi. Kullanilan DSGE
modelinde hanehalki, firmalar, dis ticaret, kamu sektérii ve 6demeler dengesi yer almaktadir.
Tirkiye ekonomisi 6demeler dengesi verileri ile kalibre edilen modele uygulanan ihracat ve ithalat
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enflasyonu soklari igin cari denge etki tepki fonksiyonu elde edilmistir. Cari dengenin yanisira,
kiyaslama ve kontrol amaciyla GSYH, tiiketim ve hanehalki tasarruflarina ait etki tepki fonksiyonlari
da hesaplanmistir. DSGE modelinden gikarilan sonuglar sunlardir:

1. ithalat enflasyonu soku sonrasi fiyatlari yiikselen ithal mallarina olan talep ilk anda azaldig
icin cariislemler hesabi fazla verir. Ancak sonrasinda cari denge eksi degerde gergeklesir. Bunun
sebebi ekonominin yeni fiyat dizeyine uyum saglamasi ve fiyati yukselen ithal mallarin
tamamen yerli mallari ile ikame edilememesidir.

2. ihracat enflasyonu sokunun cari denge tizerindeki etkisi ilk dénemde arti ydndedir ancak
tlkenin rekabet glicliniin dismesi nedeniyle sonraki donemlerde ihracat azalir ve cari islemler
hesabi agik verir.
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THE IMPACT OF IMPORT AND EXPORT INFLATION SHOCKS ON TURKEY
CURRENT ACCOUNT

Extended Abstract

Aim: The current account is the primary account of the balance of payments and measures all
transactions that involve economic values of goods, services, primary income, and secondary
income. One can understand the performance of an economy and its main problems by current
account. For this reason, current account is taken into consideration by policymakers in their
decision process. Current account deficit is a persistent structural problem for Turkey. In this study,
we investigate how Turkey's current account is affected following an unexpected increase in the
prices of imported and exported goods by using a DSGE model. The impacts of export and import
inflation shocks on the current account dynamics are evaluated by obtaining impulse response
functions.

Method(s): The distinguishing feature of Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) models is
that they share basic assumptions about the behavior of households and firms. Therefore, the level
of detail required by researchers can easily be increased or decreased according to their needs.
Based on micro-baselines in general, DSGE models describe the change of economic variables over
time. The basic assumption of DSGE models is that markets are cleared with price and quantity
adjustments. DSGE models are widely used to investigate the effectiveness of economic policies.
In this study, ARGEMmin DSGE model developed by Escude (2012) for a Small Open Economy (SOE)
is adapted to Turkey in order to study the dynamics of Current Account in Turkish economy. The
model is calibrated and implemented in Dynare library. In our model, the agents involved in a Small
Open Economy are households, corporations, governments and central banks. The central bank
implements a floating exchange rate regime and sets interest rates according to Taylor (1992) rule.
Stochastic shocks in the DSGE model are export and import inflation shocks.

Findings: In this work, MATLAB version of Dynare is used. Dynare uses perturbation techniques to
solve the stochastic models. By calculating a Taylor approach of decision and transition functions
for the model, impulse-response functions and a set of descriptive statistics (correlation and
autocorrelation coefficients, moment and variance decomposition) are obtained. Taylor's
approach is also used to compute equilibrium states. For each stochastic shock, the impulse
response functions are obtained. Our findings are consistent with expectations. Import price
inflation decreases the current account deficit. Export price inflation effected positively current
account balance at first. But after two periods export price inflation causes a negative effect on the
current account balance.

Conclusion: Households, firms, foreign trade, public sector and balance of payments are included
in the DSGE model used. Export and import inflation shocks are applied to the model and calibrated
by the Turkish economy's balance of payments data. For each stochastic shock, the impulse
response functions are obtained. In addition to the current account, the impulse response
functions of GDP, consumption and household savings are also calculated. The results of the DSGE
model are as follows:

1. Import price inflation is an unexpected increase in the prices of imported goods. After an import
price inflation in Figure 2 shows the change in current account balance, GDP, consumption and
debts. As the price of imported goods rises, the demand for imported goods decreases.
Competitiveness increase.The current account balance is affected positively, GDP falls and
consumption decreases. Savings are also negatively affected to meet the price increase. On the
other hand, at the end of the second period, the current balance goes downwards and GDP rises.
Similarly, consumption continues to move in parallel to GDP.

2. The current account balance is effected positively mainly due to the increase in the prices of
export goods in the first period. As a result of the price fluctuations, competitiveness of the country
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decreases and export diminishes as of the third period. In this case the current balance is affected
negatively. The effect of the increase in the price of export goods on GDP is negative for the first
three periods. This is an expected result. The exported commodities produced are also used in the
country and the production and consumption of the commodities with increased prices are
reduced.
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