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POLITiKA ANALIZLERINDE KULLANILAN
MAKROEKONOMIK MODELLER VE YENi NEOKLASIK
SENTEZ"
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Ozet

1970°li ydlarin sonlarinda mevcut makroekonomik modeller, bu donemde ortaya ¢ikan sorunlarin
coziimiinde yetersiz kalmalari nedeniyle cesitli yonlerden elestirilmislerdir. Bu elestiriler neticesinde de
makroekonomi ve makroekonomik modelleme alaninda onemli gelismeler yasanmistir. Heniiz iizerinde kesin
bir goriis birligine varilmig tek bir modelden bahsetmek miimkiin olmasa da, 1980’lerden bu yana
makroekonomide yasanan gelismelerin bir dinamik stokastik genel denge (DSGD) modeli olan Yeni
Neoklasik Sentez (YNS) ya da Yeni Keynesyen Makro Model olarak isimlendirilen bir yaklasim etrafinda
toplandig1 séylenebilir. Calismada, makroekonominin 20. yiizyihn sonlarinda ve 21. yiizyihn baslarinda
yasadigr doniigiim ve bu doniisiim c¢ergevesinde para politikasi modellemesinde ortaya ¢ikan gelismeler
neticesinde yeni bir teorik yaklasim olarak literatiirde yerini alan ve gittikce popiiler hale gelen YNS'in
teorik gelismelerinin ortaya konulmasi amaglanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Makroekonomik modeller, dinamik stokastik genel denge, yeni neoklasik sentez,
enflasyon hedeflemesi.
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MACROECONOMIC MODELS USED IN POLITICAL
ANALYSIS AND NEW NEOCLASSICAL SYNTHESIS

Abstract

At the end of the 1970s, existing macroeconomic models are criticized because these models were
becoming inadequate about solving the problems emerging this period. Due to this criticisms, considerable
developments are arising in the field of macroeconomic and microeconomic modelling. Referring a unique
model which has a consensus upon, is impossible, but until the 1980s developments about macroeconomics is
clustering around the New Neoclassical Synthesis (NNS) or New Keynessian Macro Model which is a
stochastic general equilibrium model. The intended study aims to investigate and tries to explain the
development that has occured in macroecomics along with modelling on monetary policy at the end of the
20th and the early 21st centuries, and NNS which is becoming new theoretical approach and more popular
at the literature.
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GIRIS

Makroekonomik modeller, bir ekonominin c¢alisma seklini ve yapisini tanimlamaya yonelik
tasarlanan, temelde ekonomik ajanlarin davraniglarina dayali kurumsal ve tanimsal iligkilerin ve
davranigsal esitliklerin bir seti olarak tanimlanabilir (Jayawickrama, 2007: 80; Valadkhani, 2005:
6). Makroekonomik modeller temel teorik ilkeleri agiklamak, farkli makroekonomik teorileri analiz
etmek ve karsilagtirmak, politika degisikliklerinin etkilerini tahmin etmek, degerlendirmek ve
ekonomik 6ngorii iiretmek amaciyla kullanilabilirler (Garratt,vd., 2006: 1; Pesaran ve Smith, 1985:
127).

1970’lerin sonlarinda makroekonomik modeller hem teorik ekonomiden, hem de uygulamali
ekonomiden gelen elestirilere maruz kalmistir. Ampirik agidan en 6nemli elestiri, kullanilan
makroekonomik modellerin 1970’lerde ortaya ¢ikan stagflasyonu 6ngdrmede basarisiz olmalarina
yoneliktir. Bu alanda 6nemli sayilabilecek bir diger elestiri de Sims (1980)’den gelmistir. Sims,
geleneksel mokroekonomik modellerde ekonomik ajanlarin donemlerarasi optimizasyon yaptigi bir
durumda digsalligi desteklemek igin konulan sinirlamalarin gercekle bagdasmadigini ileri
stirmektedir. S6z konusu modellerdeki temel sorun 6nsel sinirlamalarla modeldeki degiskenlerin
birbirleriyle olan bagimliliklarinin engellenmesidir. Dolayisiyla, makroekonomik degiskenler
arasinda onemli bir korelasyon olmasina ragmen, meydana gelen degismeler bagimsiz olarak
diistiniilmektedir (Jayawickrama, 2007: 86; Gali ve Gertler, 2007: 1).

Lucas (1976) kritigi, teorik acidan gelen elestirilerin en giicliisiidiir ve “derin yapisal
parametre” analizi olarak bilinen yeni bir aragtirma alaninin ortaya ¢ikmasina neden olmustur
(Garratt,vd., 2006: 3; Valadkhani, 2005: 13). Lucas, politika analizi amaciyla kullanilan geleneksel
modellerdeki “‘yapisal parametrelerin uygulanan politikaya gore degismedigi varsayiminin”
gecersiz oldugunu, ekonomik ajanlarin bir dinamik optimizasyon yaklagimina gore davranmalari ve
mevcut bilgiyi rasyonel olarak kullanmalari durumunda “politikadaki herhangi bir degisikligin
ekonometrik modellerin yapisini sistematik olarak degistirecegini” belirtmistir (Lucas, 1976: 41).

Makroekonomi alaninda, ekonomilerin gercek hayattaki yapisi ve isleyisini daha iyi
aciklayabilecek modeller bulmaya yonelik arayiglar uzun yillardan beri devam etmektedir. Heniiz
iizerinde kesin bir goriis birligine varilmis tek bir modelden bahsetmek miimkiin olmasa da, son
otuz-otuz bes yildir makroekonomide yasanan gelismelerin YNS olarak isimlendirilen bir yaklagim
etrafinda toplandig1 sdylenebilir. Yeni Klasik Iktisat ve Reel Is Cevrim Kuramu ile Yeni Keynesyen
Iktisat arasindaki metodolojik yakinlagmanin sonucu olarak ortaya ¢ikan bu yaklasim, giiniimiiz
ekonomilerinde goriilen dalgalanmalari agiklayabilmektedir.

1990’1larin sonlarinda olusmaya baslayan YNS modelleri, rasyonel beklentiler ve gegici
nominal katiliklarin bulundugu eksik rekabet¢i DSGD modelleridir (Goodfriend, 2007: 57). Son
yillarda, YNS modelleri, makroekonomik iligkilerin incelenmesinde ve para politikas1 analizlerinde
oldukga sik kullanilmaktadir. Modeller olduk¢a farkli bigimlerde formiile edilmis, ¢ozilmiis ve
tahmin edilmistir. Dolayisiyla bu modellerin optimal parasal politika sonuglari homojen olmamakla
birlikte genel olarak enflasyon ve ¢ikti agigini istikrarli kilan politika optimal olarak kabul
edilmektedir’.

Neoklasik Biiylime Teorisi’'nden hareket eden YNS, para politikasinin kisa dénemde reel
ekonomik faaliyetleri etkileyebilecegini, uzun donemde ise notr oldugunu kabul etmektedir.
Beklentilerin para politikasinin ekonomi iizerindeki etkisi agisindan oldukca 6nemli oldugunu 6ne
siiren bu yaklasim, disiik ve istikrarli bir enflasyon oraninin ekonomideki dalgalanmalar
azaltacagimi iddia etmektedir. Bu dogrultuda YNS’in para politikasi onerisi fiyat istikrar1 amacina
ulagmak i¢in benimsedigi enflasyon hedeflemesi stratejisidir (Taylor, 1998: 3-4).

Bu calismada YNS’in teorik igerigi ve politika Onerileri incelenmektedir. YNS, Yeni
Keynesyen DSGD modeli ile ifade edildiginden ¢alismanin ikinci boliimiinde, modelleme alaninda

+
Bu konuda detayl bilgi igin bkz: Oguz (2008).
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son asama olan dinamik stokastik genel denge modellerine yer verilmektedir. Daha sonra ise
enflasyon hedeflemesi rejiminin teorik dayanagi olan YNS’in genel ozellikleri ve teorik igerigi
modeli olusturan denklemler iizerinden ayrintili bir sekilde agiklanmakta ve sonug kismi ile caligma
tamamlanmaktadir.

I. DINAMIK STOKASTIK GENEL DENGE (DSGD) MODELLERI

Modern makro modellerin gegmisi Lucas elestirisine karsilik olarak 1980’lerde baglayan
calismalara dayanir. Yapilan c¢aligmalar, politika analizlerinde kullanilacak modellerin bir takim
ozelliklere sahip olmalari gerektigini gostermistir. Bunlar (Kocherlakota, 2010: 5-10):

i.  Modeller, hanehalki i¢in biitge kisitlarini, firmalar igin teknolojik kisitlart ve ekonominin

biitiinii i¢in de kaynak kisitlarini agikca belirtmelidirler.

ii.  Modeller, hanehalki tercihlerinin ve firma amaglarinin agik bir tanimini igermelidirler. Boyle
bir tanimlama eksikligi, modelleri Lucas elestirisine bagimli hale getirecektir.

iii.  Modeller, hanehalki ve firmalarin ileriye doniik davranislara (rasyonel beklentilere) sahip
olduklarimi varsaymalidirlar.

iv. Modeller, hanehalki ve firmalarin karsilastiklar1 ve ekonomiyi etkileyen soklar hakkinda agik
olmalidirlar.

v. Eski makro modeller gibi, modern makro modeller de tiim ekonomiyi temsil eden
matematiksel bi¢cimlerde tasarlanmalidirlar.

Bu bes unsurun bir araya getirilmesi sonucunda, literatiirde dinamik stokastik genel denge
(DSGD) olarak nitelendirilen ve politika analizlerinde sik¢a kullanilan makro modeller olusur.
Pagan (2003: 65), ekonomideki “en yeni modellemenin” dinamik stokastik genel denge modeli
oldugunu ileri siirmiistiir. Bu modeller rasyonel beklentiler ile veri tercihler ve kisitlar karsisinda
hanehalki ve firmalarin optimal bir bigimde davrandiklarinin varsayildigi mikroekonomik temelleri
birlestirir (Walsh, 2010: 28). Sonug olarak, yeni modeller rasyonel beklentiler varsayimini kabul
etmeleri ve acik mikro temeller iizerine kurulmalari1 hususlarinda geleneksel modellerden farklilik
gosterirler (Blanchard, 2008: 20; Taylor, 1997: 40).

Ekonomideki temsili ajanlarin (hanehalklari ve firmalar) karar problemlerinden hareket eden
ve ekonominin genelini ele alan DSGD modelleri, makro iktisatta 6zellikle optimal politika
yapimuyla ilgili normatif konularda yaygin kullanilan analiz araclar1 haline gelmislerdir (Walsh,
2006: 144). Temelde, bu modeller dalgalanmalarin kaynaklarinin saptanmasinda, para, enflasyon
ve is cevrimleri arasindaki iliskinin analizinde, yapisal degisiklikler hakkindaki sorularin
cevaplanmasinda, politika degisikliklerinin etkisinin tahmin edilmesinde, alternatif para
politikalarinin arzu edilirliginin degerlendirilmesinde ve karsi olgusal (counterfactual) deneyimler
sunulmasinda kullanilirlar. Ayrica ekonominin yapisal oOzellikleri ve indirgenmis bi¢imdeki
parametreler arasinda bir iliski kurmaya izin verirler (Del Negro,vd., 2007: 123).

DSGD modelleri formiilasyonlarda farkliliklar gdstermekle birlikte, bircok ortak 6zellik
tagirlar. DSGD modelleri dinamiktir ve genellikle sonsuz bir zaman araliginda her dénem igin
emek arz1 ve tiikketim talebi iizerinden faydasin1 maksimize etmeye calisan temsili, rasyonel bireyin
fayda fonksiyonuyla baglarlar. DSGD modellerinin amaglar1 bir anlamda gercek ekonomilerdeki
veri iretim siireclerini (data generating process) modellemektir, bu nedenle tesadiifi bir sok
sonrasinda modelin nasil davranacagini kontrol etmeye yonelik stokastik unsurlar icerirler. Ayrica
DSGD modelleri isgiicii ve mal piyasalarinin da i¢ginde bulundugu biitiin piyasalarin daima dengede
oldugu genel denge modelleridir (Dadkhah, 2009: 164).



92| Nigde Universitesi IIBF Dergisi 9(1) 89-102

L.I. DSGD Modellerinin Olusturulmasi

Politika analizi i¢in kullanilan DSGD modelleri bir talep blogu (IS denklemi), bir arz blogu
(enflasyon denklemi/Phillips Egrisi) ve bir para politikas: esitligi olmak iizere birbiriyle iligkili ti¢
blok etrafinda olusturulur. Bloklar tanimlayan esitlikler temel ekonomik ajanlarin (hanehalklari,
firmalar ve hiikiimet/kamu kesimi) davranist hakkindaki varsayimlardan tiiretilir. Talep blogu reel
sektorlii (Y), planlanan (ex ante) reel faiz orami ile gelecekte olusmasi beklenen reel aktivite
hakkindaki beklentilerin bir fonksiyonu olarak tanimlar. Bu blok, reel faiz oranlar gegici olarak
yiikseldigi zaman hanchalklar1 ve firmalarin daha ¢ok tasarruf edecegini ve hanehalklarinin
gelecekte olugsmasi beklenen reel aktivitenin daha yiiksek olacagini bekledikleri zaman daha ¢ok
harcayacaklarmi ileri siirer. Talep blogunda belirlenen Y, arz blogunun gelecekteki enflasyon
beklentisi ile birlikte temel girdisi olmaktadir. Soyle ki, reel aktivitenin yiiksek oldugu zamanlarda
firmalar iscileri daha uzun siirelerde ¢alismaya ikna edebilmek icin ticretleri yiikseltirler, bu yiiksek
iicretler fiyatlara baski yaparak ve enflasyon yaratarak marjinal maliyetleri ylikseltir ve gelecekte
daha yiiksek enflasyon beklentisi yaratir. Bu beklenti de fiyatlarin ve cari enflasyonun
yiikselmesine yol acar. Arz ve talep blogunda belirlenen ¢ikt1 ve enflasyon para politikasi blogunu
etkiler. Para politikasi esitligi merkez bankasinin nominal faiz oranini, enflasyonun ve reel
aktivitenin bir fonksiyonu olarak nasil belirleyecegini tanimlar. Nominal faiz oranlarinin
ayarlanmasiyla birlikte, para politikas1 sirasiyla reel sektorii ve reel sektdr araciligiyla da
enflasyonu etkiler (Sbordone,vd., 2010: 24-25).

Bu mekanizma beklentilerin roliinii ve beklentilerin yarattigi bloklar arasindaki dinamik
baglantilar1 vurgular. Beklentiler ¢ikt1 ve enflasyonun belirlendigi talep ve arz bloklarim etkiler. Bu
ise para politikasinin yiiriitiilmesinin beklenti bigimi {izerinde genis etkiye sahip oldugunu gdsterir.
DSGD modellerinde, uygulanan politika beklentiler kanali araciligiyla ekonomiyi etkiler (Wickens,
2008: 5).

Politika degerlendirmesine yonelik bir ara¢ olarak kullanildigi zaman, DSGD modelleri
genellikle dort evrede uygulanir (Cuche-Curti, vd., 2009: 5-6; Dullien, 2009: 4-5):

i. Birinci evre modele yonelik ekonomik varsayimlarin belirlenmesini ve matematiksel
formiilasyonunu igermektedir. DSGD modelleri, ekonomideki ajanlarin (firmalar, tiiketiciler,
mali ve parasal otoriteler, vs.) tiiriiniin ve sayisinin, ajanlarin amaglarinin (kar ya da fayda
maksimizasyonu) ve karsilastiklar1 kisitlarin (biitge, bilgi, kurumsal, teknolojik, vs.) dikkatli
bir bigimde tanimlanmasi ve formiilasyonu ile baglar. Bu asamada, ayrica, ekonomide ne tip
mallarin bulundugu, baslangictaki sermaye stogu, iiretim teknolojisi, piyasalar ve yapilari,
ticaretin yapilis sekli, zaman periyotlar1 ve tesadiifi soklarin kaynaklari hakkinda ayrintili
bilgiler yer alir.

ii. Ikinci evre denge kosullarinin tiiretilmesi ve tahmininden olusmaktadir. Ajanlarm optimal
kararlar1 rasyonel, ileriye doniik bir durumda amaglarin1 maksimize etmeye yonelik
davrandiklar1 varsayimi altinda tiiretilir. Bu kararlar genellikle dogrusal olmadigi igin,
stokastik fark esitliklerinin dogrusallastirilmis bir sistemi big¢imini alir ve ekonominin
dengesini gosterir.

iii. Ucgiincii evrede modelin parametrelerinin - niimerik ~ de@erleri  belirlenmektedir.
Makroekonomik analiz igin, teorik modelin ekonomik veri ile ne kadar oOrtiistiigliniin
belirlenmesi 6nem tagimaktadir. DSGD modelleri etrafindaki mevcut tartigmalarin ¢ogu,
modellerin degerlendirilmesinde kullanilmast gereken yontemle ilgilidir. Literatiirde
parametre degerlerinin belirlenmesi amaciyla kalibrasyon ve ekonometrik tahmin yontemi
olmak iizere iki farkli yontem kullanilmaktadir. Modeldeki yapisal parametrelerin daha 6nce
yapilmis mikroekonometrik ¢alismalardan ve ekonominin uzun dénem egilimlerini yansitan
degerlerden alinmasma “kalibrasyon” denilmektedir. Bu yontemde, modelin gercek
ekonominin dogru bir tanimi olmadigi, sadece modelin gergek veri iiretim siireglerinin birer
yaklastirimi oldugu varsayilir. Diger bir ifadeyle, baslangi¢ postiilasi olarak modelin yanlis
oldugu kabul edilir. Sonrasinda model kalibre edilir ve modelden firetilen veri ile gercek veri
karsilastirilarak, modelden elde edilen verinin gergek veriye ne kadar benzedigi test edilir.
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Bu karsilastirma i¢in genellikle etki-tepki (impulse-response) fonsiyonlari ve ikinci

momentler kullanilir.

Ekonometrik tahmin yontemi ise modelin gergek veri iiretim siireci oldugu varsayim altinda,
modele dayali istatistiklerin yani sira bazi Orneklem istatistiklerini de igeren bir amag
fonksiyonunun minimizasyon sonucu olarak parametre degerlerinin tiiretilmesini ima eder.
Literatiirde DSGD modellerinin tahmini i¢in, genellestirilmis momentler yontemi (generalized
method of moments (GMM)), tam bilgi maksimum olabilirlik yontemi (full information maximum
likelihood (FIML)), Bayesian tahmin yontemi gibi farkli ekonometrik teknikler kullanilir.

iv.Dordiincii evrede ise bilgisayar ortaminda modelin stokastik denge siireci belirlenmekte ve
stokastik soklar karsisinda nasil tepkide bulunacagi arastirilmaktadir. Simiilasyonla yaratilan
suni serilerden ¢ikarilan istatistiksel ozellikler (korelasyon, varyans ve kovaryans) gergek
serilerden ¢ikarilan istatistiksel 6zelliklerle karsilastirilarak model degerlendirilmektedir.

1.11. DSGD Modellerinin Avantaj ve Dezavantajlar

Makroekonomik politika analizinde kullanilan DSGD modelleri kendilerini ¢ekici kilan
birgok onemli avantaja sahiptir. Ik olarak modeller, optimizasyon yapan ekonomik ajanlarin
karsilastiklart ama¢ ve kisitlar1 agik bir bigimde tanimlarlar ve ajanlarin optimizasyon
davraniglarindan tiiretilirler. Bu yoniiyle DSGD modelleri mikro temellidirler ve dolayisiyla da
Lucas kritiginden muaftirlar. Ikinci avantaji ajanlarm rasyonel beklentilere sahip olmasi
bakimindan modeller ileri bakislidir. DSGD modellerinde beklentiler acik bir sekilde modellenir ve
para politikasi, ajanlarin beklentileri {izerinden ekonomiyi etkiler. Bu ¢ercevede para politikasinin
temel rolii enflasyon ve enflasyon beklentileri i¢in bir nominal ¢ipa saglamasidir. Boylelikle DSGD
modelleri alternatif para politikalarin1 degerlendirmede kullanilabilir. Ayrica DSGD modelleri,
farkli boyutlarda degisiklikleri ve genislemeleri uyumlastiracak esnek bir modelleme yaklagimi
sunar. Ornegin detayli bir sektorel yapr ya da farkli sok tiirleri tamimlanabilir. Bilgisayar
bilimindeki ilerlemeler ve hesaplama tekniklerindeki gelismeler daha zengin ve daha karisik
modellerin tiretimini miimkiin kilar (Cuche-Curti,vd., 2009: 6; Woodford, 2003: 10-11).

DSGD modellerinin yukarida sayilan avantajlarinin yaninda bir takim eksiklikleri de
bulunmaktadir. Bu eksikliklerden birincisi, DSGD modellerinde teorik ve ampirik tutarlilik
arasinda bir Odiinleme iligkisinin varligidir. Modeller kismen ampirik ¢aligmalar tarafindan
reddedilen teorilere dayanir ve teorik tutarlilifa énem verir. Ayrica, DSGD modelleri bir dogrusal
rasyonel beklentiler modelidir ve degiskenler arasindaki dogrusal olmayan iligkileri bu modellere
aktarmak olduk¢a zordur. DSGD modellerinin 6nemli bir zayiflig1 da, onlar1 parametrelerle ifade
etmede karsilagilan zorluktur. Bu problem ozellikle gelismekte olan iilkelerde daha onemlidir,
clinkii bu iilkelerde veriler kisa ya da ¢ogu durumda eksiktir. Bu da modelin, politika analizi i¢in
kullanimini zorlastirir. Diger taraftan DSGD modellerinin ¢ogunda paraya ve finansal sektdre yer
verilmez. Kuskusuz boyle modeller finansal krizleri ve balonlar1 (bubbles) 6ngdrmede ve
tanimlamada kullanigh olamazlar. DSGD modellerinin eksikliklerinden birisi de, modellemenin
yeni ve karmasik bir yapiya sahip olmasi ve hesaplama tekniklerinde karsilasilan zorluklardir
(Argov ve Elyakam, 2007: 8; Peiris ve Saxegaard, 2007: 6).

Biitlin bu elestirilere ragmen, makroekonomik teori ve hesaplama tekniklerindeki
gelismelerin bir sonucu olarak, tamamen yapisal DSGD modelleri olusturmak ve bu modelleri is
cevrimlerini incelemek ve para politikasi analizi ve formiilasyonu igin kullanmak miimkiin
olmaktadir.
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II. YENi NEOKLASIK SENTEZ VE GENEL OZELLIiKLERI

Metodolojik olarak YNS, dinamik genel denge teorisini kullanmak suretiyle mikro iktisat ile
makro iktisat arasindaki ayrimi ortadan kaldirmaya c¢aligmaktadir. YNS modelleri, para
politikasinin bilesenlerini Keynesci, Monetarist, Yeni Klasik iktisat ve Reel Is Cevrimleri teorileri
cercevesinde sekillendirmektedir. Bu anlamda; Yeni Klasik Iktisat-Reel Is Cevrim Kurami
cizgisinde dénemler arasi optimizasyon ve rasyonel beklentileri; Yeni Keynesyen lktisat ¢izgisinde
ise mal, kredi ve emek piyasasinda eksik rekabet ve maliyetli fiyat ayarlama unsurlarini bir araya
getirmekte ve makro iktisadin yeni dinamik mikro temellerini ortaya koymaktadir. Ayrica, para
politikasinin rolii ve 6nemi konusunda Monetarist diisiinceyi benimsemektedir. Bu yoniiyle YNS,
Reel Is Cevrim kuramcilar gibi para, enflasyon ve konjonktiir dalgalanmalar1 arasindaki iliskiyi
aciklamaya yonelik kantitatif modeller ve optimal politikalar olusturmayi ve fiyat istikrarin
saglanmasi ve siirdiiriilmesiyle refahin maksimum hale getirilmesini amaglamaktadir (Goodfriend
ve King, 1997: 25; Woodford, 2009: 271-274). Buradaki anahtar diisiince sudur: “Uzun dénemde
para yansizdir, fakat kisa donemde firmalarin fiyat belirleme davranislarindan kaynaklanan bazi
gecici nominal katiliklar vardir. Bundan dolay1 kisa donemde para politikasi reel etkilere sahiptir”
(Dixon, 2008: 2; Woodford, 1999: 29). Ozetle, bu yeni yapi/model kisa dénemde Keynesyen, uzun
donemde ise Yeni Klasik dzelliklere sahiptir. YNS tamamiyla dinamik ve mikro temelli ve eksik
rekabet dengesine sahip olmasiyla, eski sentezden farklilik gostermektedir (Dixon, 2008: 2).

YNS, kisa donem fiyat katiliklar1 nedeniyle toplam talebin, reel ekonomik faaliyetlerin temel
belirleyicisi oldugu diisiincesini ortaya koymaktadir. Bu anlamda kisa donemde para politikasinin
ekonomi tizerinde giiclii etkileri vardir, clinkii para arzindaki degisiklikler fiyatlarda ayni oranda bir
degisme meydana getirmeyecektir (Senbeta, 2011: 7). Para politikasina atfedilen 6nemin pozitif ve
normatif agidan iki énemli sonucu dogmaktadir: Pozitif agidan, konjonktiir dalgalanmalar1 para
politikast uygulamalarindan bagimsiz olarak algilanamaz. Normatif agidan ortaya ¢ikan sonug ise
toplam talebin, makroekonomik istikrarin saglanmasi amaciyla para politikast tarafindan
yonlendirilmesi geregidir. Bununla beraber, uzun dénem g¢ikt1 diizeyini belirleyen talep giigleri
degil, arz giicleridir. Bu nedenle para politikast ekonominin uzun dénem belirleyicilerine karsi
dikkatli davranmalidir (Goodfriend ve King, 1997: 26; Woodford, 2003: 11-12).

Yeni Klasik Iktisat ve Reel Is Cevrim Kurami ile Yeni Keynesyen iktisat arasindaki
metodolojik yakinlagsmaya bagli olarak ortaya ¢ikan YNS’i inceleyen Zouache (2004: 101-107)’ye
gore, YNS modelleri dort temel prensibe sahiptir. Bu prensipler asagidaki gibi siralanabilir:

i. Dinamiklik prensibi: YNS modelleri dinamik modeller olup, optimizasyon davranislarini
zamanlararasi bir yapida inceler.

ii. Temsili birim prensibi: Eski NeoKlasik Sentez’in aksine (Hicks, 1937; Modigliani, 1944)
YNS modelleri, ekonomideki temsili hanehalki ve firmalarin karar alma siireclerinin
ekonomideki tiim birimler i¢in ayni oldugunu varsayar.

iii.  Genel denge prensibi: Temsili hanehalki ve firmalarin rasyonel davranislari sonucu tiiketim,
yatirim, iiretim ve istihdam gibi makro degiskenler dengededir. YNS, Reel Is Cevrim
Kuraminin metodolojisini  kullanarak ¢6ziimlemesini DSGD modeli ¢ercevesinde
yapmaktadir. Bu anlamda modeller, iktisadi ajanlarin birbirleri ile olan etkilesimlerini ve
karsilikli bagimliliklarii dikkate almaktadir.

iv. Ampirik dogrulama (emprical verification) prensibi: YNS modelleri, ampirik gergeklerle
uygun bir bigimde Ortismek durumundadir. Modelin sonuglar1 ampirik gergeklerle
uyusmuyorsa o model reddedilir.

YNS modellerinin 6ziinii olusturan bu prensiplere ilaveten, s6z konusu modele uygun olarak
firmalarin monopolcii rekabetgi olarak modellenmeleri ve nominal ve reel katiliklari modele dahil
edilmesi de bir prensip olarak alinabilir (Gali, 2009: 1). Blanchard (2000: 1391), nominal katiliklar
“parasal degisimlere karsi fiyat seviyesinin yavas uyumu” olarak tanimlamaktadir. YNS modelleri
temel olarak Calvo (1983)’nun kismi ayarlama mekanizmasi araciligiyla nominal katiliklart modele
dahil etmektedirler.
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I1.1. Yeni Neoklasik Sentez Modeli

1990’lara kadar makro ve parasal analizler IS-LM iliskisine bagli olarak incelenmistir. Bu
modellerin teorik c¢ercevesi genelde zayif kalmigs ve para politikas1 konusunda g¢ok genel
¢ikarsamalara ulagilmistir. 1970°1i yillarin baginda hakim teorik ¢ergeve IS-LM (AD-AS) analizine
yonelik elestiriler, analizin rasyonel beklentiler temeline dayali optimizasyon davranisin
icermemesi ve beklentileri igeren Phillips Egrisinin yer almamasi (Colander, 1995: 165-188),
sadece kisa donemli analize uygun olmas1 (McCallum ve Nelson, 1999: 298), para politikasinin
parasal hedeflemeye uygun olarak degerlendirilmesi nedeniyle gilinlimiiz para politikasi
uygulamalarin1 ve para politikasi enstriimani olarak faiz oranin1t modelleyememesi (Romer, 2000:
160) ve enflasyon hedeflemesi, kredibilite, para politikasi kurallart gibi yeni teorik unsurlarin
analizine imkan vermemesi seklinde siralanmaktadir (Ozdemir, 2009: 107).

YNS modeli ise bu elestirileri ortadan kaldiracak ve para politikas1 literatiiriindeki
gelismeleri ve nominal iicret ve fiyat katiliklarini da igerecek bicimde dinamik, stokastik, genel
denge ¢ercevesinde ekonomik ajanlarin optimal davraniglari tizerine kurulmustur. Temel model
hanehalkinin dénemler arasi fayda maksimizasyonundan ve firmalarin kar maksimizasyonundan
tiiretilmektedir. YNS modelinde temsili hanehalk: segtigi omiir boyu tiiketim ile faydasini nasil en
yiiksek diizeye ¢ikaracaginin ve s6z konusu tiiketim mallarini iireten firmalara her bir donemde,
emegini nasil arz edeceginin kararin1 vermektedir. Monopolcii rekabetci firmalar, piyasa giiclinii
elinde bulundurmak amaciyla farklilastiritlmis mallar {iretmektedirler ve marjinal iiretim
maliyetinin iizerinde bir mark-up diizeyinde farklilagtirilmis triin fiyatlamasi ile karlarini en
yiiksek diizeye getirmektedirler (Goodfriend, 2008: 248).

Ekonominin kapali oldugu varsayimi altinda, YNS modeli temel olarak ii¢ denklem ile
formiile edilmektedir (Arestis ve Sawyer, 2002; Meyer, 2001:2):

1. Y% = a,+ a1 Yo% + aE(Y%1) — as[Ri — Ex(prt)] + S1
2. pe= by Yo + bypy + b3Ei(pir) + 52 (b +bs=1)
3.Ri=RR"+ Ee(pe1) + €1 Yo+ Coprs pT) + S3

Modelde Y? ¢ikt1 agigmi, R nominal faiz oranini, p enflasyon oranini, p' enflasyon hedefini,
RR" denge reel faiz oranint*, s; (i=1,2,3) stokastik soklar1, E; beklenti operatériinii, t, t-1 ve t+1 de
sirastyla cari, gecmis ve gelecek zamani gostermektedir. Ilk esitlik toplam talebi, ikinci esitlik
Phillips Egrisini ve iigilincii esitlik para politikasi kuralini ifade etmektedir. Modelde ii¢ esitlik ve
¢ikt1 ag181, faiz orani ve enflasyon olmak iizere ii¢ bilinmeyen vardir (Arestis ve Sawyer, 2005: 8).

IS egrisinin dinamik versiyonunu temsil eden ilk esitlik, cari ¢ikti agigini, gegmis ve
gelecekteki cikti agig1 ve reel faiz oraniyla iliskilendiren toplam talep denklemidir. Phillips Egrisini
veren ikinci esitlik enflasyon oranini, cari ¢ikt1 agig1 ve gegmis enflasyon ve enflasyon beklentileri
ile iligskilendirmektedir. Esitlikte gecikmeli uyum ve ileriye yonelik unsurlarin yer almasi modelin,
kisa donemde yapiskan fiyatlara ve uzun donemde esnek fiyatlara yer verdigini gostermektedir.
Denklemde yer alan Ey(pw;) terimi kredibiliteyi temsil etmektedir. Merkez bankasinin fiyat
istikrarini saglama konusunda kararliligi enflasyon bekleyislerini olumlu etkilemekte ve hedeflenen
enflasyonun diisiik liretim maliyetleri ile gerceklestirilmesi miimkiin olmaktadir. Toplam arz
fonksiyonunu temsil eden Phillips Egrisi, Calvo (1983) nun fiyatlama modelinden’® tiiretilmektedir.
Modelin son denklemi, LM egrisinin yerini alan bir para politikast kuralidir. Bu esitlik, para
politikasi enstriimani olarak faiz oranini, beklenen enflasyon orani, ¢ikti agigi, enflasyonun hedef
enflasyon degerinden sapmasi ve denge reel faiz orani ile iligkilendirmektedir. Diger bir ifadeyle,
para politikasi enstriimani olarak faiz orani, enflasyon ve ¢iktinin hedef degerlerinden sapmalarina

*Bu denge reel faiz orani Wicksell'in hem enflasyonu, hem de ¢ikti agigini istikrarli hale getirmek igin gereksinim duyulan nominal faiz
orani olarak adlandirdigi “dogal faiz oranina” yakindir. Detayl bilgi igin bkz: Woodford (2003).

5 calvo (1983) fiyatlama modeli, firmalarin g¢ok sik fiyat ayarlamalarina gitmediklerini ve fiyat ayarlama firsatlarinin digsal bir siireg
izledigini varsayar. Soyle ki, herhangi bir t doneminde firmalarin sadece 1-6 kadari optimal olarak fiyatlarini belirler, 6 kadar firma ise
fiyatlarini son dénemin enflasyonuna endeksler.
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tepki olarak ayarlanmaktadir. Boylelikle faiz oram1 ekonomik geligsmelere sistematik olarak cevap
vermekte ve para politikasi i¢sellesmektedir (Arestis ve Sawyer, 2005: 8).

Modelde para arzina ait herhangi bir rol bulunmamaktadir. Yani para arzindaki artiglar notr
kabul edilmektedir (Taylor, 1997: 41). YNS yaklasimi, enflasyonun para arzindaki artiglardan
kaynaklandigi yoniindeki parasalcit 6nermeyi kabul etmekle birlikte, yaklasima ait literatiirde para
icsel olarak ele alinmaktadir. Buna gore para arzi, ekonominin kredi gereksinimleri yani para talebi
tarafindan belirlenmektedir. Dolayisiyla da para ile fiyatlar genel diizeyi arasindaki nedensellik
iligkisi tersine donmiistiir. Para arzi, ekonomiye herhangi bir geri beslemede bulunmayan artik bir
unsur olarak degerlendirilmektedir (Arestis ve Sawyer, 2005: 8). McCallum (2001: 145), bu sekilde
para politikast uygulamalarinda paranin dnemsizlesmesini “parasiz para politikasi (monetary policy
without money)” olarak tanimlamaktadir. YNS i¢inde merkez bankalarimin parasal toplamlar
kontrol ettigi bicimindeki Friedman’in monetarist goriisii, Reel Is Cevrim Kurami’nin para arzinin
icsel oldugu iddiasiyla yer degistirmistir (Tcherneva, 2008: 4-5).

YNS modeli i¢inde para politikasinin uygulanma siirecine bakildiginda, merkez bankasinin
enflasyondaki ve ciktidaki sapmalara bagli olarak faiz oranini belirledigi ve parasal aktarma
kanallariyla (faiz orani ve beklenti kanallartyla) toplam talebi etkilemeye calistigi goriilmektedir.
Soyle ki, enflasyonun hedeflenen degerinin iizerinde gergeklesmesi ya da ¢iktinin potansiyel
diizeyinin iizerinde seyretmesi halinde, merkez bankasi nominal faiz oranini yikseltecektir.
Nominal faiz orani yiikseldiginde, yapiskan fiyatlar nedeniyle, reel faiz orani da yiikselecek, reel
faiz oranindaki bu degisime bagli olarak tiiketim ve yatirim miktarlar1 azalacak ve bdylece toplam
talep diizeyi azaltilmig olacaktir. Sonugta azalan toplam talep, beklentileri etkileyerek enflasyonun
diismesine neden olacaktir (Monvoisin ve Rochon, 2006: 66). Bdylelikle enflasyonun kontrolii,
para politikasinin herhangi bir sok karsisinda sistematik olarak faiz oranlarin1 kullanarak toplam
talebi etkilemesi seklinde gergeklestirilmektedir (Carlin ve Soskice, 2005: 3-7).

YNS modeli genellikle ekonominin kapali oldugu varsayimi altinda analiz edilir. Ancak agik
ekonomiler igin temel model, ekonominin dinamiklerini agiklamada yetersiz kalmaktadir. Bu
nedenle standart modele agik ekonomi unsurlarmi niteleyen degiskenler de ilave edilmelidir” .
Ornegin Buncic ve Melecky (2008) acik ekonomi yeni sentez modelini asagidaki esitlikler
yardimiyla kurmaktadirlar:

L Y= y1Ei HyaYer + 81(fis - Edten) + 820t + 8aye +&ise (y1+7v2= 1), (81<0)
2. m= Q1B + Qamey + Ay + Ao + €asyt (P1+@2=1)
3. 1= pea + (L-p)(W1Edts + oy )+ empe

4. EAQu1 = (It - Eqir) — (1 - Egt*oa)

Modelde y ¢ikt1 agigini, q reel doviz kurunu, y* yurtdist ¢ikti agigini, m enflasyon oranini ve r
nominal faiz oranin1 géstermektedir. Modelin agik ekonomi 6zelligi, birinci denklemin reel déviz
kuru () degiskeni, ikinci denklemin ise reel doviz kurunun bir dnceki donem degeri (qr.;) ile
yurtdist ¢ikti acig1 degiskeni (y;) icermesinden ileri gelmektedir. Kiiciikk ve acik ekonomilerde,
doviz kuru hem toplam arzi, hem de toplam talebi etkiler. Déviz kurunda meydana gelen degisimin
faiz oram ile ters yonlii bir etkilesim icerisinde oldugu bilinmektedir. Modelin son denklemi, reel
doviz kurunun, gilivencesiz faiz paritesi kosuluna gore belirlendigini gosteren tanimsal bir esitliktir.

ILIL Politika Onerileri

Bilinecegi lizere, iktisat yazinindaki tartigmalarda biiyiime, istihdam ve enflasyon arasindaki
etkilesimin ne sekilde oldugu konusu énemli bir yer tutmaktadir. Tartigsmalarda, genel olarak, kisa
donemde geleneksel Phillips Egrisinin 6ngdrdiigii big¢imde enflasyon ile igsizlik arasinda ters yonlii
bir iligkinin oldugu, buna karsilik uzun donemde bu iliskinin ortadan kalktigi noktasinda
yogunlagma goriilmektedir. Dolayisiyla, para politikasimin nihai amaci fiyat istikrar1 olsa dahi

”Detayll bilgi igin bkz: Arestis (2007)
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(King, 2005: 2), kisa donemde Phillips Egrisinin 6ngordiigii 6diinleme iliskisi para politikast
uygulamalarini zora sokabilmektedir.

Iste bu gercevede, fiyat ve ¢ikt1 istikrar1 arasinda optimal bir bilesimin saglanmasi ve optimal
politikalarin izlenmesine yonelik kurumsal taahhiit mekanizmalarinin olusturulmasi, YNS etrafinda
gelisen literatiirde biiylik bir 6nem tagimaktadir. Optimal politika, fiyat istikrarini hedef enflasyon
orani etrafinda, ¢ikt1 istikrarini ise potansiyel ¢ikti diizeyi etrafinda istikrarli kilan politikadir.
Optimal politikanin yiiriitiilmesine yonelik, uygun makroekonomik degiskenin secilmesi ve temel
politika enstriimaninin nihai amaca yonelik kullanim bi¢iminin belirlenmesi ise para politikasinin
sorumlulugu altindadir (Gali, 2002: 3; Ozdemir, 2008: 109-110).

Bu agiklamalar kapsaminda YNS’in politika onerileri agagidaki gibi siralanabilir:

i.  YNS modelleri enflasyon dinamiklerinin dogasina yeni bir perspektif getirmektedir. Firmalar
bugiinkii fiyatlama kararlarini alirken, gelecege yonelik talep ve maliyet kosullariyla ilgili
bekleyislerini fiyatlara yansitirlar. Boylelikle fiyatlar genel diizeyindeki degismeler, mevcut
fiyatlama kararlarim1 yansitir ve enflasyon ileriye yonelik bir nitelik kazanir. YNS
modelindeki rasyonel ileri bakish fiyat belirleme, tekelci rekabet ve Reel Is Cevrimleri
unsurlarinin birlesimi para politikas1 uygulamalarinda rehberlik saglar. Bu yaklasima gore
para politikasinin amaci fiyat istikrarini saglamak olmalidir (Goodfriend ve King, 1997: 26).

ii.Bu modellerde, ¢ikt1 a¢igi kavrami merkezi bir rol oynamaktadir. Cikt1 a¢igi, iretimin
potansiyel degerinden sapmasi yani (yr-y") olarak tanimlanmaktadir. Burada y; cari iiretim
diizeyini, y~ ise potansiyel tiretim diizeyini gostermektedir. Cikti agigindaki degismeler
mark-up diizeyini degistirerek enflasyonu etkileyecegi igin, para politikasinin, iiretimin
potansiyel degerinden sapmalarini dikkate almasi gerekmektedir (Gali, 2002: 2).

iii.  YNS, kisa donem fiyat katiliklar1 nedeniyle toplam talebin, reel ekonomik faaliyetlerin temel
belirleyicisi oldugunu kabul eder. Bu anlamda para politikasinin reel ekonomi {izerinde
giicli etkileri vardir (Arestis, 2007: 29).

iv. YNS, para politikasi rejimi olarak enflasyon hedeflemesini’" benimsemektedir. (Smith ve
Wickens, 2007: 97). Goodfriend ve King (1997) ve Goodfriend (2004, 2007) enflasyon
hedeflemesi rejiminin para politikasina yonelik evrensel bir yaklagim oldugunu kabul
ederler. YNS’e gore, enflasyon hedeflemesi hem fiyat istikrarini gergeklestirmekte, hem de
iiretim ve istihdam diizeyindeki dalgalanmalar1 azaltmaktadir.

YNS’in s6z konusu para politikast Onerisi, modelin {igiincii denklemi araciligiyla ifade
edilmektedir. Merkez bankasi, gergeklesen enflasyonun hedeflenen enflasyon oranindan sapmasi
ya da ¢iktinin potansiyel diizeyinin iizerinde seyretmesi halinde, nominal faiz oranini arttiracaktir.
Yapiskan fiyatlar nedeniyle, nominal faiz oranindaki artiga bagli olarak reel faiz oran1 da artacak ve
toplam talep azalacaktir. Merkez bankasinin boyle bir politikayr uzun doénemde istikrarli bir
bicimde uygulamasi sonucunda, enflasyona iligkin beklentiler enflasyon hedefiyle uyumlu hale
gelecektir.

i.  YNS, fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik politikalarin kredibiliteye sahip olmasi gerektigini
vurgulamaktadir. Kredibilitenin varligi, hem baglayicilik niteligi tasimayan geleneksel
Keynesyen toplam talep yonetimi politikalarinin enflasyon-iiretim 6diinlemesinden kisa
donemli kazanclar elde etme giidiisii nedeniyle ortaya ¢ikan zaman tutarsizligl sorununun
¢oziimii, hem de ekonomik birimlerin beklentilerinin enflasyon hedefiyle uyumlu hale
gelmesi agisindan 6nem tagimaktadir. Kredibilitenin saglanmasi i¢in kurumsal olarak merkez
bankasiin bagimsizhigi** gereklidir. Merkez bankasimin enflasyon hedefine yonelik agik bir
taahhiitte bulunmasi bir yandan para politikasinin seffafligina, bir yandan da enflasyon
hedefine ulasma konusundaki hesap verebilirligine katkida bulunmaktadir (Arestis ve
Sawyer, 2002: 3; Gali, 2002: 3).

t Enflasyon hedeflemesi, enflasyon igin orta vadeli sayisal bir hedef ya da hedef araligmin belirlenerek kamuoyuna agiklandigs, fiyat
istikrarinin para politikasinin temel amaci olarak kabul edildigi, fiyat istikrari amacina ulasmak i¢in faiz orani politikasmm kullanildig
ve Merkez Bankasi’nin seffafliginin ve hesap verebilirliginin saglanmis oldugu bir para politikasi rejimi olarak tanimlanmaktadir.

* Merkez bankalar acisindan bagimsizlik gogunlukla arag bagimsizligini ifade etmektedir.
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ii.  YNS modelleri, para politikas: enstriiman1 olarak kisa vadeli faiz oraninin kullanilmasini
onermektedir. Merkez bankasi enflasyon bekleyislerinin enflasyon hedefine ne dl¢lide uygun
olduguna bakarak faiz oranini belirlemektedir. Ekonomide denge faiz orani, fiili iiretim ile
potansiyel iiretimi esitleyen faiz oramidir. Bu cergevede para politikasi digsal bir siireg
olmaktan ziyade ekonomik gelismelere sistematik olarak cevap veren igsel bir siire¢ haline
gelmektedir (Arestis ve Sawyer, 2002: 3-4).

Ozetle, YNS’in para politikasinin sonuglar1 hakkinda dért temel yargiya sahip oldugu
goriilmektedir. Bunlardan birincisi, YNS modelleri para politikasinin kisa donemde reel ekonomik
faaliyetler iizerinde 6nemli bir role sahip olabilecegini ileri siirmektedir. Ikincisi, YNS modellerine
gore maliyetli fiyat ayarlamasi durumunda bile, uzun donemde enflasyon ile reel faaliyetler
arasinda ¢ok az bir &diinleme bulunmaktadir. Ugiinciisi, YNS modelleri enflasyonun
giderilmesinin nisbi fiyat bozulmalarini azaltarak ve islem etkinligini artirarak 6nemli kazanclar
sagladigini belirtmektedir. Sonuncusu ise, YNS modelleri kredibilitenin para politikasinin etkilerini
anlamada 6nemli bir rol oynadigini ortaya koymaktadir (Goodfriend ve King, 1997: 2-3):

1990’lardan itibaren hem akademisyenler hem de politika yapicilar tarafindan yogun olarak
kullanilan YNS modeli ¢esitli acilardan elestirilmistir. Bu elestirilerin bazilar1 modelin gelisimine
katkida bulunan ekonomistlerden gelmistir. Ornegin Adam Possen (2008) modelde rasyonel
beklentiler hipotezinin baskin kullanimini uygun gérmemektedir. Benzer sekilde, Blanchard (2008)
modeli mal piyasalari, isgiicii piyasalar1 ve kredi ve finansal piyasalarinin dogru/uygun analizinden
yoksun oldugu icin elestirmistir. Modele yonelik temel ve tartigmali elestirilerden birisi de,
modelde hiikiimet ve maliye politikasina yer verilmemesidir. Diger bir ifadeyle, model, para
politikasi karsisinda maliye politikasinin roliinii dnemsiz gdstermistir. Oysa ki, makroekonomik
istikrar agisindan maliye politikasi da en azindan para politikasi kadar 6nem tagimaktadir (Fontana,
2009: 11-15). Ayrica, YNS modelleri para politikasi araci olarak sadece kisa donem faiz oranini
kullanmalart ve déviz kuruna gereken ilgiyi gostermemeleri, enflasyon oranlarmi para politikasi
icin tek Ol¢ii olarak almalari, paraya ve finansal sektére yer vermemeleri (Arestis, 2009: 10),
maliye politikasinin etkinligini zayiflatan dislama etkisi ve Ricardo esitligi hipotezi ve LM egrisini
reddetmeleri konularinda da 0Ozellikle Post Keynesyen iktisat¢ilar tarafindan ciddi sekilde
elestirilmistir™ (Arestis ve Sawyer, 2004: 119-124; Monvoisin ve Rochon, 2006: 68).

YNS modelleri para politikasinin ve enflasyon hedeflemesinin reel degiskenler tizerinde
sadece kisa donem etkilere sahip oldugunu ve uzun dénemde dogal biiyliime oraninin arz yanh
etkiler tarafindan belirlendigini ileri siirerler. Diger bir ifadeyle YNS modelleri toplam talebin
sadece kisa donemde etkili oldugunu, uzun dénemde ise hicbir rol oynamadigini kabul ederler.
YNS modelleri dikey bir uzun donem Phillips egrisi igermektedirler. Dikey bir uzun dénem
Phillips egrisi, uzun donemdeki potansiyel {iretim diizeyini ifade etmektedir. Bu iiretim diizeyi aynm
zamanda NAIRU’yu”" icermektedir. Uzun dénemde enflasyon ile ¢ikt: arasinda bir diinleme
bulunmamaktadir, yani para politikasi uzun donemde yansizdir. Bunun aksine Post-Keynesgi
iktisat¢ilarin en 6nemli diisiincelerinden biri toplam talebin hem kisa donemde, hem de uzun
donemde rol oynamasidir. Bu kapsamda para politikas1 uzun dénemde reel degiskenler {izerinde bir
etkiye sahiptir (Lavoie, 2006: 189-190; Monvoisin ve Rochon, 2006: 64).

SSElestiriler icin bkz: Arestis (2009), Arestis, Sawyer (2005, 2008).
""NAIRU (Non-Accelarating Inflation Rate of Unemployment): Enflasyonu hizlandirmayan issizlik orani.
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SONUC

1970’11 yillarin sonlarinda mevcut makroekonomik modellerin bu dénemde ortaya ¢ikan
stagflasyonu dngérememesi ve ¢oziimleyememesi ve Lucas elestirisi nedeniyle, makroekonomi ve
makroekonomik modelleme alanlarinda 6nemli gelismeler yasanmistir. Bu alanlarda yapilan
calismalar neticesinde, rasyonel beklentiler varsayimin1 benimseyen ve agik mikro temeller {izerine
kurulan DSGD modelleri ortaya ¢ikmistir.

Son otuz-otuz bes yildir iktisat teorisi ve politikasinda yasanan gelismeler, YNS
cercevesinde degerlendirilmektedir. Rasyonel beklentiler ve gegici nominal katiliklarin bulundugu
eksik rekabet¢i dinamik stokastik bir yapi sergileyen bu modeller, konjonktiirel dalgalanmalar
genel denge teorisinin araglarini kullanarak agiklamakta ve makroekonomi ile mikroekonomi
arasindaki metodolojik ayrimi ortadan kaldirmaya ¢alismaktadir. Bu baglamda, YNS modelleri
hem Keynesyen, hem de Klasik unsurlar1 dinamik bir makroekonomik model igerisinde
birlestirmektedir. Bu yaklasim, para politikasiin rolii ve énemi konusunda Monetarist diigiinceyi
benimsemektedir. YNS’de, kisa donemde firmalarin fiyat belirleme davranislarindan kaynaklanan
nominal katiliklar nedeniyle ekonomik faaliyetleri belirleyen temel unsurun toplam talep oldugu ve
kisa donemde para politikasinin reel ekonomik faaliyetler ilizerinde giiclii etkileri bulundugu 6ne
stiriilmektedir.

Istikrarl1 bir ekonomi ve siirdiiriilebilir bir biiyiime i¢in, para politikasinin dogru bigimde
olusturulmas1 ve uygulanmasi olduk¢a &nemlidir. Iste bu cercevede fiyat ve iiretim istikrari
arasinda optimal bir bilesimin saglanmasi1 ve optimal politikalarin izlenmesine yonelik kurumsal
taahhiit mekanizmalarinin olusturulmasi, YNS etrafinda gelisen literatiirde merkezi bir 6neme
sahiptir.

Guniimiiz para politikasi uygulamalar1 kapsaminda YNS’in para politikast Onerisi, temel
amag olan fiyat istikrarin1 saglayabilmek i¢in kisa vadeli faiz oraninin enflasyon hedefine yonelik
olarak kullanildig1 ve para politikasinin kisa déonemde nominal katiliklar nedeniyle reel etkiler
yaratabilmesinin miimkiin oldugunu 6ngdren enflasyon hedeflemesi rejimidir. Dolayisiyla, YNS
gercevesinde gelisen para politikasi yaklagiminin en 6nemli 6zelligi, miktar kuramini reddetmesi ve
para politikas1 araci olarak faiz oranin1 benimsemesidir.

Detaylarinda farkliliklar goériilen bir¢ok tanimi bulunmakla birlikte enflasyon hedeflemesi
rejimi, en genel anlamda, merkez bankalarimin nihai hedef olan fiyat istikrarinin saglanmasi ve
stirdiiriilmesi amacina yonelik olarak para politikasinin, makul bir dénem i¢in belirlenen sayisal bir
enflasyon hedefine ya da hedef araligina dayandirildigi ve bunun kamuoyuna agiklandig1 bir para
politikasi uygulamasidir. Ekonomik performansa yaptigi olumlu katki nedeniyle giderek artan
sayida tilke tarafindan uygulanan enflasyon hedeflemesi rejimi bagimsiz, seffaf ve hesap verebilir
merkez bankacilif1 ve para politikas1 ozellikleri ile merkez bankacilifinin ve para politikasinin
gelmis oldugu son asamay1 temsil etmektedir.
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