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Oz

2008 Kiiresel Finansal Krizi finansal istikrar ve mak-
roekonomik istikrar iizerinde énemli sorunlar ortaya
¢tkarmistir. Geleneksel para politikalarimin tek basima
bu sorunlarin iistesinden gelememesi alternatif politi-
ka araglarimin kullanilmasini beraberinde getirmistir.
Bu gergevede kriz sonrasi makro ihtiyati politikalarin
kullamilmas: makroekonomi  politikalart agisindan
onemli bir doniim noktast olmugstur. Makroekonomi
politikalarindaki boylesi bir doniisiimden yola ¢ikarak
bu ¢alisma kriz sonrasinda bircok tilkede siklikla kul-
lamilan makro ihtiyati politikalarin Tiirkiyede finansal
ve makroekonomik istikrar: saglamadaki etkinligini
tespit etmeyi amaglamaktadir. Bu amag dogrultusun-
da bir makro ihtiyati politika aracini igerecek sekilde
tasarlanan Yeni Keynesyen DSGD (Dinamik Stokastik
Genel Denge) modeli Tiirkiye ekonomisi icin Bayesian
yontemler kullanilarak tahmin edilmektedir. Calisma-
da kullanilan yedi adet degiskene ait ceyrek donemlik
veriler 2003 ve 2015 yillar1 arasim kapsamaktadir.
Calismamn genel bulgulari makro ihtiyati politikala-
rin ozellikle finansal dalgalanmalar: azaltmada etkili
oldugu yoniindedir. Diger onemli bir sonug ise para
politikasinin kredi genislemesine tepki vermesi ve bera-
berinde makro ihtiyati politikalarin kullamilmas: bir-
¢ok ekonomik kosul altinda makroekonomik istikrari
artirmakta ve dolayisiyla refah artis1 saglamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Istikrar, Makro
Ihtiyati Politikalar, DSGD Modelleri, Optimal Politika
Kurallar:

Abstract

The Global Financial Crisis of 2008 has revealed serio-
us problems on the financial stability and macroecono-
mic stability. Because conventional monetary policies
could not alone overcome these problems, it has bro-
ught along the use of alternative policy instruments.
In this context, the use of macro-prudential policies in
the post-crisis period has been an important milesto-
ne in terms of macro-economic policies. Starting from
such a transformation in the macroeconomic policies,
this study aims to determine the effectivness of mac-
ro-prudential policies, which were commonly used in
many countries after the crisis, in providing financial
and macroeconomic stability in Turkey. In line with
this purpose, a New Keynesian DSGE model, which
is designed to contain a macro-prudential policy tool,
is estimated by using Bayesian techniques for Turkish
economy. Quarterly data for seven variables used in
this study covers the period between 2003 and 2015.
The general findings of the study support that macro-
prudential policies are particularly effective in reducing
financial volatility. Another important result of the
study is that monetary policy reaction to credit expan-
sion and the use of macro-prudential policy together
improve macro-economic stability and, thus, ensure
the welfare increase under most economic conditions.
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Giris

Kiiresel Finansal Kriz, fiyat istikraria dayali gele-
neksel makroekonomi politikalar1 agisindan bir do-
niim noktast olarak kabul edilebilir. Finansal risklerin
arttig1 ve tilkeler arasinda hizla yayildig: béylesi bir
donemde fiyat istikrar1 amaciyla hareket eden para
politikalarinin, nasil istikrarli bir makroekonomik
gevre yaratacagl tartigilmaya baglanmistir. Nihaye-
tinde parasal ve finansal sistemin yeniden tasarlan-
mas1 gerektigi yoniindeki diigiinceler iktisat¢ilar ve
politika otoriteleri arasinda hizla agirlik kazanmaya
basglamistir. Bu diigiincelerin temelinde sistemik ris-
kin 6nlenmesi, finansal kurumlarin denetlenmesi ve
finansal sistemin bir biitiin olarak yonlendirilebilme-
si bulunmaktaydi. Bu hedeflerin bir kismi1 para po-
litikalar1 ve mikro ihtiyati politikalar tarafindan ger-
ceklestirilirken, bu politika araglarin etkili olmadigi
alanlarda ise makro ihtiyati politikalarin kullanilmasi
yoniinde fikirler ortaya ¢ikmaya baslamustir.

Kiiresel Finansal Kriz sonrasinda bir¢ok gelismis
ve gelismekte olan iilkeye paralel olarak Tiirkiyede
de cesitli finansal dengesizlikler orta ¢ikmigtir. Cari
acikta yasanan problemler, kisa vadeli sermaye giris-
lerindeki artiglar ve 6zellikle kredilerde yasanan hizli
genisleme GSYIH iizerinde olumlu sonuglar yaratsa
da finansal sistemdeki bu oynaklik artis1 politika oto-
ritelerinin ¢esitli 6nlemler almasini gerektirmistir. Fi-
nansal istikrarin, makroekonomik istikrar igin artik
bir gereklilik olarak ortaya ¢ikmasi, TCMBnin politi-
ka hedeflerine yansiyarak 2010 yili sonunda finansal
istikrar hedefinin fiyat istikrar1 hedefine eklenmesini
beraberinde getirmistir. TCMB’nin hedeflerini kon-
jonktiir kogullarina gore bu sekilde revize etmesi fi-
nansal istikrar hedefi i¢in politika faizlerinin yani sira
farkli politika araglarinin kullanilmasini saglamigtir.
Bu anlamda finansal istikrar1 saglamak amaciyla
Tiirkiyede makro ihtiyati politikalar TCMBnin yani
sira BDDK tarafindan da kullanilmaya baglanmustir.

Makro ihtiyati politikalar Kiiresel Finansal Kriz ile
birlikte tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiyede de uy-
gulanmaya baglamasina ragmen bu uygulamalar
analitik bir ¢er¢eveden yoksun ve sezgisel olarak ta-
sarlanmaktadir. Bu nedenle kullanilan araglarin et-
kinligi konusunda yeterli kanitlar bulunmamaktadir.
Bu araglarin nasil kalibre edilecegi hangi durumlarda
kullanilmas1 gerektigi ve en 6nemlisi mevcut politi-
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kalar ile nasil bir etkilesim yaratacagi merak konusu-
dur. Dolayistyla bu politikalarin diger politikanin he-
define zarar vermeden kendi hedeflerini nasil gercek-
lestirebilecegi sorusu daha da 6nem kazanmaktadur.

Tim bu sorunlardan hareketle bu ¢alisma genel ola-
rak makro ihtiyati politikalarin Tiirkiye icin etkinli-
gini bir model ekonomi altinda analiz etmeyi amag-
lamaktadir. Bu ama¢ dogrultusunda Yeni Keynesyen
DSGD modelleri ¢er¢evesinde bir makro ihtiyati
politika aracini icerecek sekilde tasarlanan bir model
Tiirkiye ekonomisi i¢in Bayesian yontemler kullanila-
rak tahmin edilmektedir. Calismanin genel bulgular:
makro ihtiyati politikalarin 6zellikle finansal dalga-
lanmalari azaltmada etkili oldugu yoniindedir. Diger
6nemli bir sonug ise para politikasinin kredilerdeki
degisime tepki vermesi ve makro ihtiyati politikala-
rin kullanilmasi bir¢ok ekonomik kosul altinda mak-
roekonomik istikrar1 artirmakta ve dolayisiyla refah
artis1 saglamaktadir.

Bu ¢aligmanin geri kalani dort boliimden olugmakta-
dir. Ikinci béliimde ilk olarak makro ihtiyati politika-
larmn etkinligine iligskin literatiir taramasi yer almakta-
dir. Ugiincii boliimde model tanitilmakta ve modelin
denge kosullari elde edilmektedir. Dérdiincii boliim-
de parametrelerin kalibre edilmesi, 6nsel degerleri ve
standart hatalar1 belirlendikten sonra tahmin sonug-
lar1 degerlendirilmektedir. Tahmin sonucunda elde
edilen parametre degerleri ile simiilasyon ve optimi-
zasyon deneylerine iligkin bulgular incelenmektedir.
Son olarak ¢aligmanin bulgular: 1s1§1nda ortaya ¢ikan
genel degerlendirme ve politika 6nerileri calismanin
sonu¢ kisminda yer almaktadir.

Literatiir Taramasi

DSGD modelleri gergevesinde yapilan ¢aligmalarin
bulgular1 incelendiginde tam olarak ortak bir fikir
birligine varilamadig1 goriilmektedir. Bazi ¢aligma-
lar standart Taylor kuralii daha faydali bulurken
bazilart makro ihtiyati politikalarin uygulanmas: ge-
rekliligini ve refah artirict 6zelliklerini siddetle vur-
gulamaktadir. Bu farklarin temel kaynag: kullanilan
modellerin ve kullanilan makro ihtiyati politika ara¢-
larmin farklilig: olabilir. Bu farkliligin diger bir nede-
ni de farkl: tilke verileriyle tahmin edilen parametre
degerlerinden olabilir.
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Tablo 1. DSGD Modelleri ile Makro Ihtiyati Politikalar inceleyen Calismalar

Kod Calisma
AAPS Agenor, Alper ve Pereira da Silva (2013)
ACM Alpanda, Cateau ve Meh (2014)

AF Angeloni ve Faia (2009)

ANP Angelini, Ner1 ve Panetta (201T)

BBKM Brzoza-Brzezina, Kolasa ve Makarski (2015)

BCM Beau, Clerc ve Mojon (2012)

BK Benes ve Kumhof (201T)

BMZ Bailliu, Meh ve Zhang (2012)

BOCRY Benigno, Otrok, Chen, Rebucct ve Young (2012)

CBR Cesa-Bianchi ve Rebucci (2012)

CDDL Collard, Dellas, Diba ve Loisel (2012)
CMM Christensen, Meh ve Moran (201T)
DPKSRP Darracq Pari'es, Kok Serensen ve Rodriguez-Palenzuela (2011)

DPP De Paoli ve Paustian (2013)

GI Gelain ve Ilbas (2014)
GLM Gelain, Lansing ve Mendicino (2012)
M Jonsson ve Moran (2014)

KRS Kannan, Rabanal ve Scott (2012)

LLPY Lima, Levine, Pearlman, ve Yang (2012)

LMP Lambertini, Mendicino ve Punzi (2013)
MNT Munakata, Nakamura ve Teranishi (2013)

MP Mendicino ve Punzi (2014)

MR Medina ve Rold os (2014)

NR Nakornthab ve Rungcharoenkitkul (2010)

OouU Ozkan ve Unsal (2014)

PV Poutineau ve Vermandel (2014)
QR Quint ve Rabanal (2014)
RCG1 Rubio ve Carrasco-Gallego (2012)
RCG2 Rubio ve Carrasco-Gallego (2014)

S1 Suh (2011)

S2 Suh (2012)

S3 Suh (2014)

TZ Tayler ve Zilberman (2014)

U Unsal (2013)

Y Yu (2013)

Makro ihtiyati politikalar1 DSGD modelleri gerge-
vesinde analiz eden ¢alismalarin sonuglar: asagidaki
tablolarda 6zetlenmektedir. Bu ¢alismalarin kapsami
ve sonuglar1 bu tablolar araciligiyla daha kolay in-
celenebilir. Bu amagla Tablo 1 literatiir taramasinda
yer alan ¢alismalari ve yazarlarin bas harflerine gore
olusturulan kisaltmalarini gostermektedir. Tablo 2 ise

literatiirde yer alan bu ¢alismalarin 6zelliklerini gos-
termektedir. Bu tablo 6zellikle kullanilan DSGD mo-
dellerinin yapilarini kolayca kargilagtirmamizi sagla-
maktadir. Ekonominin disa agik ya da kapali olmast,
modelin finansal piyasalar1 icerip igermedigi ya da
kullanilan makro ihtiyati politika aracinin tiirti gibi
model farkliliklarini ortaya koymaktadir.
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Tablo 2. Literatiirde Yer Alan Calismalara Ait Bazi Ozellikler

Temel Finansal Finansal Konut
Cahsma Ekonomi Friksiyon Piyasalar Piyasasi Makro Ihtiyati Ara¢
AAPS KE TK Evet Evet SY
ACM KAE TK&FH Evet Hayir SY&KTO
AF KE BP Evet Hayir SY
ANP KE TK Evet Evet SY&KTO
BBKM PB TK Evet Evet SY&KTO
BCM KE TK Hayir Evet KTO
BK KE TH Evet Hayir SY
BMZ KE FH Hayir Hayir VS
BOCRY KAE BK Evet Hayir BV
CBR KE TK Evet Hayir BV
CDDL KE AT Evet Hayir SY
CMM KE AT Evet Hay1r SY
DPKSRP KE TK Evet Evet SY
DPP KE TK Evet Hayir KTO, TB & TD
GI KE AT Evet Hayir VS
GLM KE TK Hayir Evet KGO&KTO
M KE AT Evet Hayir SY
KRS KE FH Evet Evet VS
LLPY KE AT Evet Hayir VS
LMP KE TK Hayir Evet KTO
MNT KE AT Evet Hayir VS
MP AE TK Evet Evet KTO
MR KAE ML&FH Evet Hayir ZR
NR KE BK Evet Hayir SY
[0)V] KAE FH Evet Hayir VS
PV PB FH Evet Hayir VS
QR PB FH Evet Evet VS
RCGI KE TK Hayir Evet KTO
RCG2 KE TK Hayir Evet KTO
S1 KE FH Evet Hayir SY&KTO
S2 KE FH Evet Evet SY&KTO
S3 KE FH Hayir Hayir VS
TZ KE BP Evet Hayir SY
U KAE FH Evet Hayir VS
Y KE AT Evet Evet KTO&VS

Not: Ekonomi: KE = Kapali Ekonomi, AE= Agik Ekonomi, KAE=Kiigiik A¢ik Ekonomi, PB = Parasal Birlik. Temel Finansal
Friksiyon: BP =Banka Panikleri, BK=Bor¢lanma Kisitlari, TK= Teminat Kisitlari, ML = Maliyetli Likidite, FH = Finansal
Hizlandiran Bernanke vd. (1999), AT = Ahlaki Tehlike. Makro Ihtiyati Arag: SY = Sermaye Yeterlilikleri, KGO = Kredi
Gelir Orani, KTO = Kredi Teminat Orani, ZR = Zorunlu Rezervler, VS = Vergi ya da siibvansiyon benzeri bir arag, BV =
Borglanma Vergisi, MV = Mevduat Vergisi

Son olarak Tablo 3 bu galigmalar1 optimizasyon de-  maktadir. Calismalarin refah fonksiyonlariin yapist,
neyleri acisindan kargilagtirmaktadir. Burada lite-  modelin hangi tiir ajanlara sahip oldugu ve optimal
ratiirde yer alan modellerin birgok yonii ortaya ¢ik-  politikanin ¢esitleri bu tabloda gosterilmektedir.
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Tablo 3. Literatiirde Yer Alan Calismalarda Yapilan Optimizasyon Ornekleri

Amac¢ Temsili Optimal Duragan Stratejik Sonugclarim

Calisma Fonksiyonu Ajan Politika Durum Opt. Etkilesim Dogas1
AAPS AH Hayir OBK Hayir )| NK
ACM - Hay1r(S) - Hayir ) NK
AF R&AH Hay1ir(R) OBK Hayir 1 NK
ANP AH Hay1r(S) OBK Hayir &N NK
BBKM AH Hayir(S) OBK Hayir 1 NK
BCM - Hayir(S) - Hayir - NT
BK R Evet OBK Hayir 1 NK
BMZ R Hayir(R) OBK Hayir 1 NT
BOCRY R Hayir(R) OBK Hayir I NK
CBR - Hayir(R) - Hayir 1 NK

CDDL R Evet TDOP Evet T A&NK
CMM R Hayir(R) OBK Hayir T NK
DPKSRP AH Hayir(S) OBK Hayir 1 NT

DPP R&AH Hay1ir(R) TDOP&IOP Evet T, N&S A&NK
GI AH Hayir(R) OBK Hayir 1 NT
GLM AH Hay1r(S) OBK Hayir )| NK
M - Hayir(R) - Hayir - NK
KRS AH Hay1r(S) OBK Hayir 1 NK
LLPY AH Hayir(R) OBK&TDOP Hayir T NK

&iop

LMP R Hayir(S) OBK Hayir 1 NT

MNT R Hayir(R) - Hayir 1&N A&NK
MP R Hay1r(S) OBK Hayir 1 NK
MR R Hayir(R) OBK Hayir 1 NK
NR AH Hayir(R) OBK Hayir )| NK
[6]8) R Hayir(R) OBK Hayir 1 NK
PV R Hayir(R) OBK Hayir 1 NT
QR R Hayir(S) OBK Hayir T NT
RCG1 R Hayir(S) OBK Hayir 1 NK
RCG2 R Hay1r(S) OBK Hayir 1 NK
S1 R Hayir(S) OBK Hayir 1 NK
S2 R Hayir(S) OBK Hayir 1 NK

S3 - Hay1r(S) - Hayir - A&NK
TZ AH Hayir(R) OBK Hayir 1 NK
U AH Hayir(R) OBK Hayir T NK
Y R Hayir(S) OBK Hayir 1 NK

Not: Amag Fonksiyonu: R=Refah, AH=Ad Hoc. Temsili Ajan: S=Sabirli ve Sabirsiz "a la Iacoviello (2005), R= Yalnizca Bir
Riskten Kaginan Ajan. Optimal politikalar: TDOP = Taahhiite Dayali Optimal Politika, IOP= Thtiyari Optimal Politika,
OBK= Optimal Basit Kurallar. Stratejik etkilegim: I= Isbirligi (Yaygin Amag Fonksiyonlar1), N= Nash Oyunu (Farkli Amag
Fonksiyonlar1), S= Stackelberg Oyunu (Farkli Amag Fonksiyonlar1). Sonuglarin Dogasi: A= Analitik, NK= Niimerik Model

Kalibrasyonu, NT= Nimerik Model Tahmini.

Model

Bu bélimde kullanilan model standart Yeni Keynes-
yen DSGD modelinin Kannan vd. (2012) tarafindan
gesitli boyutlarinin modifiye edilmesiyle olusturul-
maktadir. Ik olarak finansal piyasalar bu modele
eklenmis ve hane halklari ile ilgili varsayimlar genis-
letilmigtir. Ikinci olarak titkketim mallar1 dayanikh ve
dayaniksiz olmak iizere ikiye ayrilmis ve dayanikl tii-
ketim olarak adlandirilan konut talebi modele eklen-
mistir. Son olarak kredi faiz orani, politika faiz orani
tizerine eklenen bir fark seklinde modellenmektedir.

Modelde politika faiz orani ise kredi teminat orani,
mark-up orani ve bir makro ihtiyati politika aracina
bagli olarak degismektedir (Kannan vd., 2012, s.3-4).

Diger boyutlari ile model geleneksel Yeni Keynesyen
modelin 6zelliklerini icermektedir. Teorik olarak da-
yanikli ve dayaniksiz titketim mallar1 olmak tizere iki
sektoriin oldugu ve her iki sekt6riinde nominal kati-
liklar ve monopolcii rekabet kosullar: altinda faaliyet
gosterdigi varsayilmaktadir. Her iki sektorde de fiyat-
lar kisa dénemde yapigkandir. Dolayisiyla tiiketim
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ve konut yatirimlar, titkketim aligkanlar: ve ayarlama
maliyetleri yavas ayarlanmaktadir. Emegin sektorler
arasinda yer degistirmesinin maliyetli oldugu varsa-
yilmaktadir. Son olarak basitlik amaciyla tiretimde
sermaye kullanilmamakta ve ekonominin disa kapali
oldugu varsayilmaktadir (Kannan vd., 2012, s. 3-4).

Hane Halklari

Hane halklar1 dayanikli ve dayaniksiz mallar: titkete-
rek fayda elde etmektedir. Modelde tasarruf sahipleri
ve borg sahipleri olmak tizere iki tip hane halki bulun-
maktadir ve borg sahiplerinin tasarruf sahiplerinden
daha sabirsiz oldugu varsayilmaktadir. Dolayisiyla
daha diisiik iskonto faktoriine sahiptirler. Hane hal-
kinin 4 kadarinin tasarruf sahibi ve 1 — A kadarinin
ise borg¢ sahibi oldugu diistiniilmektedir.

Tasarruf Sahipleri
Her tasarruf sahibi j € [0, 1] agagidaki gibi bir fayda
fonksiyonunu maksimize etmektedir:

E, {Z Bt [y log(Ctj —&Crq) +
t=0
} (1

@)™
1+¢

Yukaridaki denklemde g iskonto faktoriidiir. j hane
halkini temsil etmek {izere C/ dayaniksiz tiiketimi,
D/ dayanikl tiiketimi ve L/ hane halki tarafindan ¢a-
lisilan saati gostermektedir. Hane halkinin tiiketim
aliskanliklarina sahip oldugu varsayilmakta ve tiike-
timin aligkanlik derecesi ¢ ile gosterilmektedir. Son
olarak ise fayda fonksiyonu AR (1) siirecine sahip ko-
nut tercihi(talebi) &P sokundan etkilenmektedir.

(1 —y)EP log(D]) -

Tacoviello ve Neri (2010) takip edilerek emek arzinin
sektorler arasinda ikamesinin zor oldugu varsayil-
maktadir. Bu durumda emegin faydasizlik endeksi
agagidaki gibi yazilabilir:

1
th — [a—LL (Lf;.]')lﬂl‘ + (1 _ a)—LL (L?.}')IHL]lﬂL (2)

Denklemde yer alan « her soktoriin ekonomik bii-
yukliginii gostermektedir. x = C, D dayanikl ve da-
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yaniksiz tiiketim mali sektorlerini temsil etmek tizere
L, j hane halki tarafindan ¢aligilan saatleri goster-
mektedir. 4/, = 0 durumunda denklem dogrusal hale
déniismektedir ve bu durum emegin sektorler ara-
sinda yer degistirmesinin maliyeti olmadigini goster-
mektedir. Dolayisiyla modelde (L > 0 olmaktadir.

Tasarruf sahiplerinin biitge kisitt nominal terimlerle
asagidaki gibidir:

PEC] +PPI] + B/ <R,_,B]_, +

WELY + WPLY +11. 3)

Biitge denkleminde P © dayaniksiz tiiketim malive P”
dayanikli tiiketim mali fiyatlarini temsil etmektedir.
Yine x = C, D dayanikli ve dayaniksiz tiiketim mali
sektorlerini temsil etmek iizere W7, her sektordeki
nominal ticreti gostermektedir. B/ tahvil ve mevduat
gibi tasarruf araglarini ve TI; finansal aracilar ve ara
mal1 dreten firmalar tarafindan tasarruf sahiplerine
aktarilan nominal karlar1 géstermektedir. Son olarak
biit¢e denklemindeki I/ ise konut yatirimlarini temsil
etmektedir.

Konut stokunun hareket kanunun ise asagidaki bi-
¢imde oldugu varsayilmaktadir:

IJ'
1-S (—f>
I/,

Burada 6, konut stokunun yipranma oranini goster-
mektedir. Ayrica denkleme Christiano vd. (2005)deki
gibi S(.) seklinde bir ayarlama maliyeti fonksiyonu

Dl =@ -6)D., + 1/ @)

eklenmekte ve bu maliyet fonksiyonunun konveks
yani §”(.) > 0 oldugu varsayilmaktadir. Duragan
durumdaise §=5"=0veS” > 0 olmaktadur.

Hane halkinin maksimizasyon problemine gore bi-
rinci sira kogullar agagidaki gibidir. A, biitce kisiti ile
#, ise (4) numarali denklem ile iligkili Lagrange ¢ar-
panidir.
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U, = APf (5)
Up, = the = B(1 = 8)Erliesq (6)
I I I I 1 2
3PP = ef1 =8 (=) = 8" () =} + BEetens [S’ (%2) (%) ] )
Iy ley/ Iy Iy Iy

S = 0 oldugunda konut yatirimlarinin ayarlama maliyeti bulunmamaktadir.

Yukaridaki ii¢ denklem asagidaki kosullara indirgenebilir:

P_tD . 1-y &P(C—eCy)
Ptc Y D,

Dayanikl: tiiketim mallar1 gergekte dayaniksiz tiike-
tim mal1 oldugunda & = I ve bu durumda iki titketim
malinin marjinal faydalar1 onlarin goreli fiyatlarina
esit olmaktadur.

Dayaniksiz titkketim mallari i¢in Euler denklemi aga-
g1daki gekilde standarttur:

PE (C, —&Cr_y
1= BR,E [4<—) ©)
o Pt(il Cey1 — €C,

t=0

Fayda fonksiyonundaki tim degiskenler yukarida
aciklanan tasarruf sahiplerine ait degiskenler ile ayni-
dir ve B iist indisi borg sahiplerini temsil etmektedir.
Borg¢ sahiplerinin tasarruf sahiplerine gore daha sa-

+B(1 - 8)E, [(

E, {Z pEt [y log(CtB'j —eCEy) + (A —y)EP log(Df’j) —(—

Ct - gCt—l) P£f'1:| (8)
Crv1 — Gy Ptﬁ.l

Her iki sektor i¢in emek arz kosullar1 ise asagidaki
bi¢imdedir:

. v \WE
[P7E gt ([CYL — ( ) t 1
t a ( t) Ct _ SCt—l Ptc ( 0)
_ Y wp
154 L 1—a) L ([P = (—)_ 11
N R G e U L

Borg Sahipleri
Her borg sahibi j € [0,1] asagidaki gibi bir fayda
fonksiyonunu maksimize etmektedir:

} (12)

birsiz oldugu varsayildigi icin % <  olmaktadir. Borg
sahiplerinin biitge kisit1 nominal terimlerle asagidaki
bicimdedir:

B,j\1t®
L’

1+¢

PECY” + PPIY + Ry B, B < B + WELYY + WP L™ (13

Borg sahipleri R faiz oranindan finansal aracilardan
kredi elde edebilmektedir. Toplam emek arz1 L "/, ko-
nut stoku hareket kanununun D/ fonksiyonel formu
ve Euler denkleminin tasarruf sahipleri ile benzer ol-
dugu varsayilmaktadir.

Finansal Aracilar

Modelde tasarruf sahipleri bor¢ sahiplerine dogrudan
borg¢ verememektedir. Bu islemin tasarruf sahiplerin-
den mevduat toplayan ve belirli bir faiz farki ile borg
sahiplerine veren finansal aracilar tarafindan gercek-
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lestirildigi varsayilmaktadir. Finansal aracilarin elde
ettigi bu kar, tasarruf sahiplerinin biitce denkleminde
yer aldig1 tizere bu gruba aktarilmaktadir. Finansal
hizlandiran distincesinin fonksiyonel formu Bernan-
ke vd. (1999)deki gibi modellenmektedir:

LY (s A (14)
R, Y \PPDE)*

Burada R, mevduat faiz orani R nin {izerine eklenen

belirli bir fark ile olusan banka kredi faiz oranini gos-
termektedir. Kredi ve mevduat faiz oran: arasindaki
fark modelde ii¢ degiskene baghdir. Ilk olarak dura-
gan durumda bankacilik sektorii karini gosteren v,
bir finansal soku temsil etmektedir ve AR(1) siireci
icermektedir. v/deki bir azalis banka karlarinda bir
azalma olarak diisiiniilebilir. Ikinci olarak bor¢ sa-
hiplerinin net kiymeti ya da kaldiracina baghdur. F,
bor¢ sahiplerinin borcunun konut stokuna oraninin
Bf /PP Df artan bir fonksiyonudur. F'(Bf /PPDF) > 0,
F"(BE/PPDE) >0 ve F(1—y)=0 oldugu varsa-
yilmaktadir. y borg sahiplerinin duragan durumda
6demesi gereken pesinat oranini géstermektedir. Do-
layisiyla 1 - y parametresi de kredi teminat orani ol-
maktadir. Konut fiyatlarindaki artig borg sahiplerinin
net kiymetinin artmasina ve daha diistik faiz orani ile
borglanabilmelerine imkén vermektedir. Son olarak
modele politika otoritelerinin kredi karsiliklar1 ya da
ilave sermaye yeterlilikleri gibi araglarla piyasa faiz
oranini etkileyebilecegi bir makro ihtiyati politika
araci 7, eklenmektedir.

Firmalar

Hem ara mali hem de nihai mal {ireten firmalarin, da-
yanikli ve dayaniksiz tiiketim mallar1 olmak tizere her
iki sektorde de esnek fiyatlar ve tam rekabet kosullari
altinda siirekli tiretim yaptig1 varsayllmaktadir.

Nihai Mal Ureten Firmalar

Dayanikli mal sektoriinde nihai mal {ireten firmalar
ara mal satin alarak asagidaki tiretim fonksiyonuna
gore liretim yapmaktadir:

g

1 op—1 op—1
YP = U Y2 (i) op di] (15)
0
PD ®D
o [rot)
max E Z okA 1
PP ) tk=0 DAt t+k PfD+k
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Kar maksimizasyonu sonucunda ara mallar i¢in aga-
g1daki bicimde bir talep fonksiyonu olugmaktadir:

PP (i) "

Yo = (— o ) v 1o
5

Fiyat seviyesi ise bilinen sifir kar kosullar1 uygulana-

rak gosterilmektedir:
1

1 —op
PP = { fo [PtD(i)]l_"Ddi}l (17)

Dayaniksiz tikketim mallar1 sektoriinde de ifadeler
asagidaki gibi benzer olmaktadir.

Ara Mal Ureten Firmalar

Ara mali iireten firmalar Calvo (1983) tipi fiyat ayar-
lamas: yapmaktadirlar. Her donemde k = C,D olan
her iki sektorde de 1-6, kadar bir firma fiyatlarini
ayarlamaktadir. Ayrica ¢, kadarhik bir kisim ise fiyat-
larmni bir 6nceki donemin sektorel enflasyon oranina
kadar ayarlamaktadir. Uretim fonksiyonuna gére ara
mallar1 yalnizca emek kullanilarak tiretilmektedir:

YE(@@) = ASLE(i) heriicin i€ [0,1] (18)

YP(i) = API2(i) heriicgin i€ [0,1] (19)

Goriildigt gibi her sektorde iretim fonksiyonu,
AR(1) siirecine sahip bir teknoloji sokundan etkilen-
mektedir.

Firmalarin fiyat kararlarina gore maliyet minimizas-
yonu sonucunda reel marjinal maliyeti asagidaki gi-
bidir:

Wx

Px
MCF = t{ct x=CD (20)
Ay

Emek iiretim fonksiyonundaki tek girdi olmasina
ragmen emek ikamesinin tam olmamasindan ve do-
layistyla emegin sektorler arasinda yer degistirmesi
maliyetli oldugundan dolay1 sektorlere gore farkli
iiretim ve reel ticretler ortaya ¢ikabilmektedir (Kan-
nan vd., 2012, s. 10).

Dayanakl tiiketim mali sektoriindeki firmalar asag1-
daki gibi bir maksimizasyon problemiyle kars: karsi-
yadir:

- MCtD+k Yt’ik(i) (21)
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Gelecek donemler iin talep ise asagidaki gibidir:

A
Burada Agerx = B* ;—+k stokastik iskonto faktorii-

D(: D $p17 9D
Yo = PO (P Y2 (22) S
PR, PR, Lk diir. Optimal fiyat tercihleri PP ise asagidaki bigim-
dedir:
w nokpk v (M2 D\ b o
P o |PEesth (T S ) s 2,
—=—"__F ths (23)
B (op=1) o pkgk (D _)eP b D
Simo Bk (1T, —H252) ¥,
l_[t+s
Calvo (1983) varsayimlari dahil edildiginde ise fiyat seviyesi asagidaki bicimde olmaktadur:
R 1
PP = {6p[PL1(TP1)#P]' =P + (1 — 6,) (PP)' P Ji-op @y

Dayaniksiz tiiketim mallar1 i¢in de yukaridakilere
benzer ifadeler elde edilmektedir.

Piyasa Denge Kosullari

Her ara mali i¢in arz talebe esit ve piyasa temizlenme
kosullar1 toplam terimlerle yazilabilmektedir. Daya-
niksiz tiiketim sektoriinde toplam iiretim, toplam tii-
ketime esit olmaktadir:

Toplam dayanikli titketim ise toplam konut yatirim-
larina egittir:

Y2 =2aL + (1 - DIf (26)

Toplam reel GSYIH asagidaki gibidir:
t=¥¥;ww -

Y, =a¥f + (1 - a)YP (28)

Burada P, GSYIH deflatériinii temsil gdstermektedir.
Toplam calisilan saat her sektordeki emek arzina esit
olmaktadr:

1 A 1 .
f Lf(i)dt:f Ly dj+f L% dj
0 0 A

1 A 1 .
f LP(i)di = f LY dj + f L% dj
0 0 A

(29)

(30)

Son olarak mevduat ve kredi piyasasindaki piyasa te-
mizlenme kosullari ise asagidaki gibidir:
ABi+(1—-NDBf=0 (€1)
Politika Rejimleri

Modelde iki gesit politika uygulanabilmektedir. Ilk
olarak fiyat yapiskanligindan dolay: para politikas:
reel etkiye sahiptir. Ikinci olarak ise finansal friksi-
yonlardan dolay1 politika yetkilileri ilave sermaye
yeterlilikleri ve genel kargiliklar gibi makro ihtiyati
politikalar ile piyasa kredi faiz oranlarin: etkileyebil-
mektedir (Kannan vd., 2012, s. 12). Bu politika arag-
lar1 gergevesinde standart Taylor Kurali, genisletilmis
Taylor Kurali ve Genisletilmis Taylor Kuralina ilave
olarak bir makro ihtiyati politika uygulanmasiyla
elde edilen ti¢ farkli politika rejimi tasarlanmaktadur,
Bunlarin ilki olan standart Taylor Kurali agagidaki bi-
¢imde tanimlanmaktadar:

Pcly" i
R, =|R (2= R
-G )] e

Standart Taylor Kurali rejiminde parasal otoriteler
enflasyon ve ¢ikt1 agigina tepki gosterirken agagidaki
genellestirilmis Taylor Kural’'nda ise ilave olarak para
politikas1 nominal kredi bilyiimesine de tepki ver-
mektedir ve esitlik asagidaki gibi ifade edilmektedir:

Y1

v (32)
Yi_q
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o (PELNT (Yer\” (BEL\”
Re=|R\pe Y, ,) \BE
t—2 t-1 t-2

Son olarak makro ihtiyati politika arac1 kredi biiyii-
mesine tepki verecek sekilde asagidaki gibi tasarlan-
maktadir:

(5)
T =T\ ——
‘ BE,

Makro ihtiyati politika aracinin genisletilmis Taylor
Kurali rejimine eklenmesi ile birlikte ti¢lincii politi-
ka rejimi elde edilmektedir. Modelde makro ihtiyati
politika araci, kredi faiz oranlarini etkileyebildigi i¢in
teminat degeri, finansal soklar gibi degismelerden
kaynaklanan faiz orani degisiklikleri karsisinda poli-
tika yapicilarin dogrudan miidahale ederek dalgalan-
malar1 dengeleyebilecekleri varsayilmaktadir (Kan-
nan vd., 2012, s. 14)".

Model Parametrelerinin Tahmini

Modele ait parametreleri tahmin etmek i¢in standart
Bayesian yontemler kullanilmaktadir®. Modelin tah-
min edilmesinde Dynare 4.4.3. paket programi kulla-
nilmaktadir. Tablo 5 Metropolis-Hastings algoritmasi
tarafindan hesaplanan sonsal ortalamalar1 ve % 90
giiven araliklarini gostermektedir. Sonuglar 100000
¢ekim ve 2 zincir segenegi kullanilarak elde edilmis-
tir. 100000 ¢ekim ile Metropolis-Hastings algoritmasi
¢oklu ve tekli Brooks ve Gelman (1998) yakinsama-
sini garanti etmektedir’. Model tahminlerinin geger-
liligi i¢in gerekli bir diger gosterge ise Metropolis-
Hastings algoritmasinin kabul oranidir. Literatiirde
bu konuda tam bir fikir birligi olmamasina ragmen
kabul oraninin 1/4 ve 1/3 arasinda deger almasi bek-
lenmektedir. Tahmin sonuglarina gore her iki zincir
opsiyonu iginde sirasiyla % 26.428 ve % 26.2797 de-
gerleri elde edilmektedir. Bu degerler tahmin sonug-
larinin tutarliligini dogrulamaktadir.

1 Buraya kadar tanitilan modeli, duragan durumdan
yizde sampalar seklinde ifade eden logaritmik dogru-
sal doniisimiine ait denklemler ilgili doktora tezinde
bulunabilir.

2 Dinamik Stokastik Genel Denge Modellerinin Bayesian
yontemlerle tahmini An ve Schortheide (2007) galiyma-
sinda detayli olarak anlatilmaktadir.

3 Bu duruma ait ¢oklu ve tekli Brooks ve Gelman (1998)
yakinsama sonuglar ilgili doktora tezinin Ek 4 kismin-
da yer almaktadur.
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Veri Seti

Calismada Tiirkiye ekonomine ait 7 adet gozlemlene-
bilir degisken kullanilmaktadir. Bu degiskenlere ait
veriler ¢eyreklik donemde ve 2003:2-2015:3 donemi-
ni kapsamaktadir. Bunlar sirasiyla kisi bast GSYIH,
kisi bas1 dayaniksiz ve dayanikli mal tiiketimi, genel
tiiketici fiyatlar1 endeksi, konut ve dayanikli tiiketimi
kapsayan tiiketici fiyatlar1 endeksi, kredi faiz oranla-
r1, mevduat faiz oranlar1 verilerinden olusmaktadir.
Kisi bag1 degiskenler ilgili degiskenin toplam ceyrek-
lik niifus miktarina bolinmesiyle elde edilmektedir.
Genel tiiketici fiyatlar1 endeksi ve konut ve dayanikli
tilketimi kapsayan tiiketici fiyatlar1 endeksi kullani-
larak genel enflasyon ve dayanikl: tiikketim mallar1 ya
da modeldeki haliyle konut fiyatlar1 enflasyon oranla-
r1 elde edilmektedir*. Kredi ve mevduat faiz oranlari
ise bankalarca agilan kredi ve mevduatlara uygulanan
agirlikli faiz oranlarini gostermektedir.

Parametrelerin Kalibrasyonu

Tablo 4 tiim parametrelere ait kalibre edilmis deger-
leri gostermektedir. Burada tahmin edilecek para-
metrelere ait kalibrasyon degerleri bir sonraki agama
olan tahmin asamasinda ilgili parametrelerin 6nsel
degerleri olarak kullanilmaktadir. Tablo 4de yer alan
parametre degerlerinin belirlenmesinde ¢ogunlukla
literatiirdeki ¢aligmalardan faydalanilmaktadir. On-
celikle iskonto faktorii, pesinat orani ve ortalama
mark-up parametreleri tahmin edilmeyerek sabit tu-
tulmaktadir.

Modelde borg¢ sahiplerinin tasarruf sahiplerinden
daha sabirsiz olduklar: varsayildigindan bor¢ sahip-
leri daha diigiik iskonto faktoriine sahip olmaktadir.
Tasarruf sahipleri iskonto faktorii 0,9928 ve borg sa-
hipleri iskonto faktorii 0,9828 olarak kalibre edilmek-
tedir. Bu fark modelde mevduat ve kredi faiz oranlar1
arasindaki farki gostermektedir. Bu degerler Tiirki-
ye i¢in yapilan ve tek ajanli modellerin kullanildig:

4 Turkiye i¢in konut fiyatlar1 enflasyon verisi 2010 ve
sonrasi i¢in bulunmaktadir. Bu durum modelin tah-
mininde gozlem sayisini onemli oranda azaltmaktadir.
Dolayisiyla burada konut fiyatlar1 enflasyonu yerine
benzer egilime sahip olan konut, su, elektrik, gaz ve
diger yakitlarin bulundugu TUFE, modelde yer alan
konut fiyatlar1 enflasyonu yerine kullanilmaktadir.
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Tablo 4. Parametrelerin Kalibrasyonu

Parametre Parametre Tanim Deger
B Tasarruf Sahipleri Iskonto Faktori 0.9928
BE Borg Sahipleri Iskonto Faktorii 0.9828
S5 Yipranma Orant 0.035
A Ekonomideki Tasarruf Sahiplerinin Pay1 0.5
X Pesinat Orani (1-Kredi Teminat Orani) 0.25
g/(c—1) Ortalama Mark-up 1.15
U Emegin Sektor Degistirme Maliyeti 1
1% Emek Arzinin Ters Esnekligi 1
£ Tiiketim Aligkanligt 0.7
n Konut Yatirimlar1 Ayarlama Maliyeti 0.5
K Faiz Farklarinin Net Kiymet Degerine Gore Esnekligi 0.05
a Dayaniksiz Mal Uretiminin GSYIH Igindeki Pay: 0.94
0. Dayaniksiz Mallarin Fiyat Yapiskanlig 0.5
04 Dayanikli Mallarin Fiyat Yapiskanlig: 0.5
b Dayaniksiz Mal Fiyatlarinin Geriye Doniik Davranisi 1
b Dayanikli Mal Fiyatlarinin Geriye Déniik Davranist 1
Ve Taylor Kuralinda Enflasyon Katsayisi 0.7
Yy Taylor Kuralinda Ciktt A¢ig1 Katsayist 1.5
¥,y Taylor Kuralinda Gecikmeli Faiz Katsayist 0.3
Y Genigsletilmis Taylor Kuralinda Kredi Biiyiimesi Katsayist 0.3
T Makro Ihtiyati Politika Aract 0.3
Pa Teknoloji Soku Parametresi 0.8
Py Finansal Sok Parametresi 0.8
Pa Konut Talebi Soku Parametresi 0.8

DSGD c¢aligmalarinda Cebi (2012) tarafindan 0,99,
Alp ve Elekdag (2011) tarafindan 0,9928 ve Mimir
vd. (2013) tarafindan ise 0,9885 olarak secilmektedir.
Pesinat orani parametresi ise (1- Kredi Teminat Ora-
n1) seklinde hesaplanmaktadir. flgili donemde BDDK
tarafindan kredi teminat orani 0,75 olarak uygulan-
maktadir. Dolayisiyla modelde 6zellikle konut kre-
dileri icin pesinat orani %25den az olamamaktadir.
Son olarak ortalama mark-up degeri i¢in yine Alp
ve Elekdag (2011) ve Iacoviello ve Neri (2010) takip
edilerek 1,15 olarak belirlenmektedir. Bu deger litera-
tiirde oldukea standarttir ve ¢ok biiytik degisiklikler
gostermemektedir. Bu parametreler digindaki tiim
parametreler tahmin edilmektedir.

Konut stokunun yipranma orani 0,35 olarak belirlen-
mektedir. Emegin sektorler arasinda yer degisiminin
modelde maliyetli oldugu varsayildigindan bu deger
Kannan vd. (2012) takip edilerek 1 olarak alinmak-
tadir. Bu degerin sifira yaklasmas: emegin sektorler
aras1 yer degistirme maliyetinin azaldigini goster-
mektedir. Emek arz1 ters esnekligi icin yine Kannan
vd. (2012) takip edilmektedir. Tiiketim aligkanlig
parametresi i¢in Cebi (2012) 0,5 ve Alp ve Elekdag
(2011) ise 0,7 degerini kullanmaktadir. Bu paramet-

re i¢in literatiirde ¢ogunlukla 0,7 civarinda degerler
kullanilmaktadir. Bu ¢aligmada da 0,7 degeri tercih
edilmektedir. Konut yatirimlari ayarlama maliyeti
ve faiz farklarinin net kiymet degerine gore esnekli-
i i¢in yine Kannan vd. (2012) takip edilerek sirayla
0,5 ve 0,05 degerleri tahmin i¢in kullanilmaktadir.
Dayanikli mal {iretiminin GSYIH igindeki payz, in-
saat yatirimlarinin GSYIH igindeki pay1 baz alinarak
% 6 olarak hesaplanmaktadir. Bu deger Kannan vd.
(2012) tarafindan daha yiiksek bir degere kalibre edi-
lerek konut talebi soklarinin modeldeki etkilerinin
daha net gorillmesi saglanmaktadir. Ancak burada
veriye dayali orijinal kalibrasyon kullanilmaktadir.
Bu durum konut talebi soklarinin etkilerinin olduk¢a
kiigiik ya da etkisiz kalmasina sebep olabilmektedir®.

Dayanikli ve dayaniksiz mal fiyatlarinin yapiskanli-
gin1 gosteren Calvo parametrelerinin her ikisi i¢inde
0,5 degeri se¢ilmektedir. Bu deger Tiirkiye i¢in Cebi
(2012) ve Alp ve Elekdag (2011) tarafindan da 0,5 ola-
rak kullanilmaktadir. Bu deger fiyat ayarlamalarinimn
ortalama 6 ay siireyle yapildigini gostermektedir.

5 Buradaki goriise ait kanutlar ileriki béliimlerde yer alan
Bayesian ya da stokastik simiilasyona dayali etki tepki
fonksiyonlar1 aracilig ile rahatca gozlemlenebilmektedir.
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DSGD modellerinde genellikle en 6nemli parametre-
ler politika tepki fonksiyonu ya da Taylor kuralinda
yer alan parametrelerdir. Bu parametreler ¢alisma
sonuglar1 acgisindan 6nem arz etmektedir. Taylor
kuralinda enflasyonun katsayist olarak adlandirilan
parametre Cebi (2012) ve Alp ve Elekdag (2011) ta-
rafindan sirasiyla 1,5 ve 1,4 olarak secilmektedir. Bu
caligma i¢in de benzer bir sekilde enflasyon paramet-
resi 1,5 olarak se¢ilmektedir. Yine yazarlar tarafindan
swrastyla cikti agig1 katsayisi igin 0,4 ve 0,25, ve faiz
orani gecikmeli i¢in katsayisi ise 0,5 ve 0,7 olarak se-
¢ilmektedir. Bu ¢aligmada ise gecikmeli faiz oraninin
katsayis1 icin 0,7 degeri kullanilmaktadir. Genisletil-
mis Taylor Kuralinda yer alan kredi bilyiimesi katsa-
yis1 ve kredi biiylimesini etkiyen makro ihtiyati poli-
tika parametresi Kannan vd. (2012) takip edilerek her
ikisi i¢in de 0,3 olarak kullanilmaktadir.

Onsel ve Sonsal Dagilimlar

Tablo 5 parametrelere ait onsel dagilimlari, 6nsel
degerleri ve sonsal dagilim sonuglarini gostermek-
tedir. Parametrelere ait onsel dagilimlarin segiminde

literatiir takip edilmektedir. Parametre degeri 0 ve
1 arasinda yer alan parametreler i¢in Beta dagilimi,
degeri 1'den biiylik olanlar icin Gamma dagilimi ve
soklarin standart hatalar1 i¢in ters Gamma dagilimi
kullanilmaktadir. Tek istisna olarak Taylor kuralinda
enflasyonun parametresi icin literatiirde genellikle
Normal dagilim kullanildig: icin burada da Normal
dagilim tercih edilmektedir. Literatiir takip edilerek
belirlenen bir diger nokta ise parametrelerin onsel
degerlerine ait standart hatalardir. Standart hatalarin
gevsek tutulmasi parametre tahmininin olabildigince
veriye birakilmasina neden olmaktadir.

Tahmin sonuglarina ge¢meden 6nce modelde yer
alan sok parametreleri ve bu parametrelerin stan-
dart hatalarinin tahminine yonelik siireglerden bah-
setmek gerekmektedir. Modelde 3 adet yapisal sok
bulunmaktadir ve analizler yalnizca bu soklar ¢erce-
vesinde degerlendirilmektedir. Bu soklara ait AR(1)
katsayilariin tahminlerine iliskin sonuglar sirasiyla;
konut talebi soku igin p_, teknoloji soku igin p_ve
finansal sok i¢in p  olarak gosterilmektedir. Yapisal

Tablo 5. Parametrelere Ait Onsel ve Sonsal Dagimlar

Onsel Dagihm Sonsal Dagihm
Parametre Dagihm Ortalama Standart Hata Ortalama Giiven Arah@ %90
S Beta 0.035 0.01 0.0314 0.0163-0.0456
A Beta 0.5 0.1 0.6796 0.5616-0.7920
U, Gamma 1 0.5 0.6889 0.1828-1.1532
] Gamma 1 0.25 0.6502 0.3589-0.9255
€ Beta 0.7 0.1 0.8292 0.7124-0.9543
n Beta 0.5 0.1 0.5203 0.3610-0.6776
K Beta 0.05 0.01 0.0521 0.0354-0.0695
6, Beta 0.5 0.1 0.4989 0.3318-0.6645
6, Beta 0.5 0.1 0.4978 0.3397-0.6643
[oR Gamma 1 0.25 0.9859 0.5843-1.3904
OB Gamma 1 0.25 1.0254 0.6098-1.4176
Va Normal 1.5 0.5 1.6793 1.0328-2.3540
Yy Beta 0.3 0.1 0.2860 0.1285-0.4394
Yy Beta 0.7 0.2 0.7837 0.5980-0.9770
Vb Beta 0.3 0.1 0.3092 0.1447-0.4687
T Beta 0.3 0.1 0.2978 0.1411-0.4352
Yapisal Sok parametreleri
Pa Beta 0.8 0.1 0.5197 0.3316-0.6933
Py Beta 0.8 0.1 0.7171 0.5397-0.8992
Pp Beta 0.8 0.1 0.7195 0.5713-0.8722
Soklarin Standart Hatalar:
o, Inv Gamma 2 0.3 1.4999 1.2428-1.7429
o, Inv Gamma 2 0.3 1.3701 1.1652-1.5619
op Inv Gamma 2 0.3 1.9429 1.5260-2.3899
ay Inv Gamma 2 0.3 1.1591 1.0023-1.3059
[ Inv Gamma 2 0.3 1.1826 1.0182-1.3397
[ Inv Gamma 2 0.3 1.3441 1.1441-1.5425
o, Inv Gamma 2 0.3 1.1387 0.9865-1.2708
Opa Inv Gamma 2 0.3 1.1636 0.9949-1.3100
o, Inv Gamma 2 0.3 1.1584 1.0023-1.3023
o4 Inv Gamma 2 0.3 1.1370 0.9780-1.2628

Not: Kabul Orani, Chain 1: 26.4287%, Chain 2: 26.2797% ve 100000 ¢ekim
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soklara ait parametrelerin kalibrasyonunda Iacoviel-
lo ve Neri (2010) ve Alp ve Elekdag (2011) caligma-
lar1 takip edilerek parametrenin 6nsel degeri 0,8 ve
standart hatas1 0,1 olarak belirlenmektedir. Soklarin
standart hatalarinin tahmini ise olabildigince veriye
birakilmaktadir.

Modelde 3 yapisal sokun yani sira 7 adet sok daha bu-
lunmaktadir. Bu soklar model tutarliligini saglayabil-
mek amaciyla modele 6l¢gme hatasi olarak eklenmek-
tedir®. Dolayisiyla bu soklara ait AR(1) katsayilar1 bu-
lunmamakta ve analiz amaciyla kullanilmamaktadir.
Tablo 5 bu soklara ait standart hatalarin tahminlerini
de gostermektedir.

Tahmin sonuglarini inceledigimizde, konut stokunun
yipranma orani ve ekonomideki tasarruf sahiplerinin
payini gosteren parametreler icin sirastyla 0,01 ve 0,1
olmak tizere oldukg¢a kiigiik standart hatalar secile-
rek onsel degerlerinin oldukea bilgilendirici oldugu
varsayllmaktadir. Konut stokunun yipranma orant
0,0314 ile 6nsel degerine yakin bir deger alirken, eko-
nomideki tasarruf sahiplerinin pay1 bir sekilde 0,6796
gibi daha yiiksek tahmin edilmektedir.

Emegin sektor degistirme maliyeti ve emek arzinin
ters esnekligi icin ise bir dnceki parametrelerin ak-
sine sirastyla 0,5 ve 0,25 olmak tizere oldukea gevsek
standart hatalar secilmektedir. Bu parametreler sira-
siyla 0,6589 ve 0,6502 olarak tahmin edilmektedir.
Bu durum emegin sektorler arasi yer degistirmesinin
kalibre edilen degere gore daha diisiik oldugunu gos-
termektedir. Bu parametre degeri Quint ve Ranabal
(2014) ve Iacoviello ve Neri (2010)’nin ¢alismalarin-
da da benzer tahmin edilmektedir. Emek arzinin ters
esnekligi Alp ve Elekdag (2011)da 1 degerine kalibre
edilirken Cebi (2012) calismasinda ise 2 6nsel ve 0,5
standart hata ile 1,53 olarak tahmin edilmektedir.

Tiiketimin aligkanlik derecesi parametresi i¢in yine
oldukga kiiciik bir standart hata se¢ilmesine ragmen
0,8292 olarak tahmin edilmektedir. Bu deger birgok
DSGD modeline gore yiiksek sayilabilir. Bu paramet-
re Alp ve Elekdag (2011) caligmasinda 0,90 olarak

6 DSGD modellerinin tahmininde gozlemlenebilen degisken
sayis1 modelde yer alan sok sayisindan fazla ise stokastik te-
killik problemi ortaya gikmaktadir. Dolayisiyla modelde sok
sayist gozlemlenen degisken sayisina esit ya da fazla olmasi
gerekmektedir. Bu problemin {istesinden gelebilmenin en ba-
sit yolu gozlemlenen degiskenlere ait soklarin modele 6lgme
hatasi seklinde eklenmesidir.

tahmin edilmektedir. Bu sonuglar Tiirkiyede tiiketim
kaliplarinin daha zor degistigi ve daha kati oldugu
yoniinde kanitlar sunmaktadir. Konut yatirimlarinin
ayarlama maliyeti ve faiz farklarinin net kiymet de-
gerine gore esnekligi i¢in sirasiyla 0,5203 ve 0,0521
degerleri ile kalibrasyon degerine son derece yakin
tahminler elde edilmektedir.

Dayanikli ve dayaniksiz mal fiyatlarinin yapigkanligi-
n1 gosteren Calvo parametreleri icin 0,5 onsel ve 0,1
standart hata ile Cebi (2012) ve Alp ve Elekdag (2011)
ile ayn1 degerler secilmektedir. Bu parametreler icin
swrasiyla 0,4989 ve 0,4978 degerleri tahmin edilirken,
bu parametre Cebi (2012) ve Alp ve Elekdag (2011)
tarafindan sirastyla 0,59 ve 0,30 olarak tahmin edil-
mektedir. Bu degerler firmalarin fiyatlarini yaklagik
6 ay siireyle ayarladiklarini gostermektedir. Bu para-
metre ¢ogu gelismis iilkeler i¢in daha yiiksek degerler
almakta ve genellikle 0,75 civarinda tahmin edilmek-
tedir. Ornegin Smets ve Wouters (2003) bu degeri
Avrupa Bolgesi icin 0,90 olarak tahmin etmektedir.
Bu durum Tiirkiyede firmalarin fiyatlarini daha sik
ayarladigini gostermektedir. Dayanikli ve dayanik-
s1z fiyatlarin geriye doniik davraniglari i¢in 0,25 ile
gevsek standart hatalar secilmesine ragmen 0,9859
ve 1,0254 ile 6nsel degerlerine yakin tahminler elde
edilmektedir.

Taylor Kurali parametreleri incelendiginde enflasyon
parametresi 1,5 6nsel ve 0,5 standart hata degerleri ile
1,6793 olarak tahmin edilmektedir. Cikt1 acig1 para-
metresi ise 0,3 6nsel ve 0,1 standart hata degerleri ile
0,2860 olarak tahmin edilmektedir. Bu iki parametre
Cebi (2012) tarafindan 1,75 ve 0,41, Alp ve Elekdag
(2011) tarafindan ise 1,53 ve 0,02 olarak tahmin edil-
mektedir. Bu durum Tiirkiyede merkez bankas: tara-
findan enflasyon dalgalanmalarina giiclii tepki verilir-
ken ¢ikt1 agigina ise zayif tepki verildigini gostermek-
tedir. Faiz orani diizlestirme katsayisi ise 0,7 onsel ve
0,2 standart hata ile 0,7837 olarak tahmin edilmekte-
dir. Cebi (2012) ve Alp ve Elekdag (2011) ise sirastyla
bu parametreyi 0,62 ve 0,72 olarak tahmin etmektedir.
Bu parametre ¢ogu DSGD modelinde benzer seviye-
lerde tahmin edilmektedir. Kredi biiytimesi paramet-
resi ve makro ihtiyati politika aract parametresi i¢in
Kannan vd. (2012) kalibrasyon degerleri 6nsel olarak
0,1 standart hata ile kullanilmaktadir. Tahmin sonug¢-
lar1 sirastyla 0,3092 ve 0,2978 olarak degerleri almak-
tadir. Bu parametrelerin tahmini i¢in de verinin fazla
bilgilendirici olmadig1 séylenebilmektedir.

shd.anadolu.edu.tr 79



Para Politikasi ve Makro ihtiyati Politikalar: Tiirkiye icin Tahmin Edilmis Bir DSGD Modeli

Son olarak Tablo 5deki sok parametrelerinin sonug-
lar1 incelendiginde teknoloji soku, finansal sok ve ko-
nut talebi soku parametrelerinin literatiir takip edi-
lerek 0,8 onsel ve 0,1 standart hata ile tahmine katil-
dig1 gortilmektedir. Bu parametreler sirasiyla 0,5197,
0,7171 ve 0,7195 olarak olduk¢a diisitk tahmin edil-
mesine ragmen verinin bu parametreler i¢in olduk¢a
bilgilendirici oldugu sdylenebilmektedir.

Etki Tepki Fonksiyonlar

Etki tepki fonksiyonlar1” tahmin edilen ekonomik
modelin nasil davrandigini analiz etmede kolaylik
saglamaktadir. Bu analiz ile modelde yer alan soklar
karsisinda temel makroekonomik degiskenlerin nasil
tepkiler verdigi ve farkli politika rejimlerinin hangi-
sinin ekonomiyi istikrarl1 hale getirmede daha etkili
oldugu gozlemlenebilir®. Bu anlamda Sekil 1 bir tek-
noloji sokunun farkl politika rejimleri altinda temel
makroekonomik degiskenler tizerindeki etkisini gos-
termektedir’.

Bir verimlilik soku sonrasinda mevcut parametre
degerleri altinda, politika rejimleri arasinda biiyiik
farkliliklar ortaya ¢ikmadigi sGylenebilir'. Tiim po-
litika rejimlerinde titketim, konut harcamalari, reel
GSYIH, enflasyon, nominal konut fiyatlar1 enflasyo-
nu ve ¢ikt1 agig1 degiskenlerinin verimlilik soku kar-
sisinda tepkisinin neredeyse ayni oldugu goriilmekte-

7  Bu baglik altinda incelenen tiim etki tepki fonksiyonlar1 Ba-
yesian tahmin sonucunda elde edilen parametrelerin sonsal
ortalamalar1 kullanilarak elde edilmektedir.

8 Burada sayfa kisitindan dolay: yalnizca farkli politika rejim-
lerinin hangisinin ekonomiyi istikrarli hale getirmede daha
etkili oldugu yoniinde degerlendirmelere yer verilecektir.

9  Model gergevesinde yalnizca dayaniksiz tiikketim mallarina yo-
nelik bir teknoloji soku oldugu varsayilmaktadir

10 Sok parametrelerinin standart hatalarinin buyukligia ve
AR(1) katsayilarinin degerleri etki tepki fonksiyonlarinda, de-
giskenlerin tepkisini ve soklarin israrcihigini diger bir ifadeyle
soklarin sénme siirelerini belirlemektedir. Bu noktada model
tahmininden elde edilen parametrelerin standart hatalar1 ve
AR(1) katsayilarinin degistirilmesi politika rejimleri arasinda-
ki farklar1 daha net bir sekilde gormemizi saglayabilir. Ancak
bu durum ¢ok fazla deneyin yapilmasina ve burada sunulama-
yacak kadar fazla etki tepki fonksiyonu elde edilmesine neden
olmaktadir. Bu nedenle politika rejimleri arasindaki farklarin
daha agik bir sekilde analiz edilebilmesi i¢in tim soklarin
AR(1) katsayilar1 0,95%¢ yiikseltilerek elde edilen etki tepki
fonksiyonlar ilgili doktora tezinde sunulmaktadir. Sok para-
metrelerinin (Teknoloji $oku, Konut Talebi $oku ve Finansal
Sok) israrciliginin bu sekilde yiikseltilmesi ekonomik istikrar
konusunda Genisletilmis Taylor Kural ile bir Makro ihtiyati
politika aracinin kullanildig1 politika rejiminin lehine sonug-
lar ortaya ¢ikarmaktadur.
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dir. Ancak politika faiz orani, kredi faiz orani ve kredi
genislemesi degiskenlerine bakildiginda, Genisletil-
mis Taylor Kurali ile bir Makro ihtiyati politika araci-
nin kullanildig1 ve yalnizca Genisletilmis Taylor Ku-
rali kullanilan durumlarda, standart Taylor Kuralrna
gore bu degiskenlerin oynakliginda azda olsa bir
azalma oldugu soylenebilir. Sonug olarak modelde
bir teknoloji soku sonrasinda politika rejimlerinin
ekonomiyi istikrarli hale getirmeleri arasinda biytik
farkliliklar ortaya ¢ikmamaktadir. Diger bir ifadeyle
model ¢ercevesinde, standart Taylor Kuralrnin kredi
biiylimesine tepki verecek sekilde genisletilmesi ve bu
genislemeye ek olarak bir makro ihtiyati politika ara-
cinin kullanilmasy; politika faiz orani, kredi faiz ora-
n1 ve kredi genislemesi disindaki diger degiskenlerin
oynakligini azaltmada ve ekonomiyi yeniden dengeye
getirmede belirgin farklar ortaya ¢ikarmadig: séyle-
nebilir'. Bunun yan sira politika otoritelerinin bu
rejimlerde standart Taylor Kuralrna gére daha fazla
degiskene tepki vermesi ve birden fazla politika araci
kullanilmasi politika hatalarini ortaya ¢ikarabilir.

Sekil 2 model ekonomi gercevesinde konut talebinde
yasanan bir sokun temel makroekonomik degisken-
ler tizerindeki etkilerini gostermektedir. Ilk olarak bir
konut talebi soku sonrasinda degiskenlerin yoniinii
ve egilimini degerlendirmeden 6nce degiskenlerin
tepkilerinin olduk¢a diisiik oldugunu vurgulamak
gerekmektedir'2

Konut talebinde yasanan bir sok beklendigi gibi ilk
olarak konut harcamalarini, sonrasinda konut fiyat-

11 Burada ekonomiyi etkileyen soklar sonrasinda etki-tepki
fonksiyonlar: ile yapilan genel degerlendirmeler tiim temel
makroekonomik degiskenler dikkate alinarak yapilmaktadir.
Bu durum politika rejimleri arasindaki etkinlik farklarinin
ortaya konulmasini giiglestirmektedir. Yukarida bir teknoloji
soku durumunda standart Taylor Kuralrnin kredi bitytime-
sine tepki verecek sekilde genisletilmesi ve bu genislemeye
ek olarak bir makro ihtiyati politika aracinin kullanilmasi
rejimlerinin ekonomiyi yeniden dengeye getirmede fazla et-
kili olmadig1 sGylenmesine ragmen bu durum bir sonraki
bolimde merkez bankasi hedefinin enflasyon ve ¢ikt1 agig1
varyanslarini minimize etmek oldugu varsayimi altinda degis-
mektedir. Merkez bankasinin boylesi bir amacit dogrultusunda
kredi genislemesine tepki verecek sekilde genisletilmis Taylor
Kuralrna ilave bir makro ihtiyati politika kullanilmas: refah
agisindan en etkin sonuglari ortaya ¢ikarmaktadir.

12 Bunun bir nedeni tahmin edilen sok parametrelerinin diigitk
olmasi iken diger bir nedeni ise modelde dayaniksiz tiiketim
mali sektorii ya da ingaat sektoriiniin payinin %6 gibi oldukga
diisiik bir diizeyde olmasidir. Bu durum konut talebi sokunun
ekonomideki etkilerinin sinirli kalmasina neden olmaktadir.
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Ttiketim Konut Harcamalar: Reel GSYIH
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Not: Yatay eksen sok sonrasi ¢eyreklik donemleri gosterirken; dikey eksen degiskenin duragan durum
degerinden yiizde sapmalarini gostermektedir.

Sekil 1. Teknoloji Sokunun Temel Makro Ekonomik Dediskenler Uizerindeki Etkileri

Tiiketim Konut Harcamalari Reel GSYIH
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Not: Yatay eksen sok sonrasi geyreklik dénemleri gosterirken; dikey eksen degiskenin duragan durum
degerinden yiizde sapmalarini gostermektedir.

Sekil 2. Konut Talebi Sokunun Temel Makro Ekonomik Dediskenler Uizerindeki Etkileri

lar1 enflasyonunu ve reel GSYIH’y1 artirmakta, ¢ikti  artiglar meydana gelmekte ve bu artiglar politika re-
agigini ise azaltmaktadir. Ancak reel GSYIH ve ¢ikti  jimlerine gore azda olsa farkliliklar gostermektedir.
acigindaki degismeler olduk¢a smirli kalmaktadir.  Standart Taylor Kurali rejiminde tiiketim ve enflas-
Bunun yanu sira titketim ve enflasyonda kiigitk de olsa ~ yondaki artig diger iki rejime gére daha fazladir. Bu
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durum konut talebi soku durumda enflasyondaki oy-
nakliginin genisletilmis Taylor Kurali ve bu kurala ek
olarak bir makro ihtiyati politika aracinin kullanildig:
iki politika rejiminde standart Taylor Kurali rejimine
gore azaldigini gostermektedir. Konut talebi soku son-
rasinda politika faiz oran1 6nemli bir tepki vermezken,
kredi faiz oranlarinda smirh bir azalis ve dolayisiyla
kredi genislemesinde bir artis meydana gelmektedir.
Burada bu degiskenler i¢in politika rejimleri arasinda
belirgin bir fark goze carpmamaktadir.

Sonug olarak model cergevesinde bir konut talebi
soku altinda merkez bankasinin enflasyon ve ¢ikti
acigina ilave olarak kredi bitylimesine para politikas:
araglari ile tepki vermesi, temel makroekonomik de-
giskenlerin oynakligini azaltarak ekonomik istikrar
saglamada, merkez bankasinin yalnizca enflasyon
ve ¢ikt1 ac1g1 degismelerine tepki vermesi durumu-
na gore daha etkin olmaktadir. Para politikas: tepki
fonksiyonun kredi biiytimesi ile genisletilmesinin
yaninda makro ihtiyati bir politika aracinin kulla-
nilmast ise temel degiskenlerin oynakligini daha da
azaltarak refahi artirmaktadir.

Tiiketim

Konut Harcamalar

Sekil 3 finansal sokun temel makroekonomik degis-
kenler tizerindeki etkisini gostermektedir. Modelde
finansal sok kredi kosullarinda bir gevseme olarak
modellenmektedir. Bu durumda finansal bir sokun
etkisi kredi faiz oranlarinda finansal sokun standart
hatas1 kadar bir diisiisle kendisini gostermektedir.
Kredi faiz oranlarinin diigmesi, kredi genislemesini,
beraberinde konut harcamalarini ve konut fiyatlari-
ni1 standart Taylor Kurali rejiminde yiikseltmektedir.
Yine bu rejim altinda reel GSYIH ve ¢ikt1 agig1 art-
maktadir. Tiiketim ve enflasyon artislar1 ise politika
faizinin artmasina neden olmaktadir.

Merkez bankasinin kredi genislemesine tepki ver-
mesi ve ilave bir makro ihtiyati politika kullanmasi
sonucunda ¢ikt1 a¢181 ve enflasyon azalmakta, bu du-
rum ise merkez bankasinin bu rejimlerde standart
Taylor Kurali rejimine gore politika faiz oranini daha
az kullanmasina neden olmaktadir. Ilave bir makro
ihtiyati politika uygulamak merkez bankalarinin elini
rahatlatirken hareket alanini da genisletmektedir.

Bir finansal sok durumunda, Standart Taylor Kurali
rejimi ve diger rejimler arasindaki temel fark, merkez

Reel GSYIH
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Not: Yatay eksen sok sonrasi geyreklik donemleri gosterirken; dikey eksen degiskenin
duragan durum degerinden yiizde sapmalarini gostermektedir.

Sekil 3. Finansal Sokun Temel Makro Ekonomik Degiskenler Uzerindeki Etkileri
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bankasinin kredilerdeki genislemeye baslangicta tep-
ki vermemesinden dolayi, degiskenlerdeki dalgalan-
malarin boyutu artirmakta ve politika faizi daha ag-
resif bir gekilde kullanilmaktadir. Merkez bankasinin
kredilere tepki vermesi ve makro ihtiyati politikalarin
kullanilmasi ise ekonomide yagsanan konjonktiirel ve
finansal dalgalanmalarin siddetini azaltmaktadir.

Merkez bankas1 politika fonksiyonunun kredilere
tepki verecek sekilde genisletilmesi kredi genisle-
mesini sinirlandirarak oynaklig: diisiirmektedir. Bu
politikaya ek olarak bir makro ihtiyati politika araci
ile de kredi genislemesine tepki verildigi durumda
ise kredi biiylimesindeki artiglar daha siirl olur-
ken oynaklik ise daha da azalmaktadir. Béylesi bir
finansal sok durumunda kredilerdeki genislemenin
en basta sinirlandirilmasi diger tiim makroekonomik
degiskenlerin tepkisini ve oynakligini azaltmakta-
dir. Ancak finansal bir ok durumunda kredilerdeki
genislemeye verilecek tepkinin boyutu son derece
onemlidir. Kredilerin para politikas1 ve makro ihtiya-
ti araglar1 kullanilarak daraltilmasi konut harcamalari
ve titketimde azaliga neden olmakta ve reel GSYIH'y1
azaltabilmektedir. Bu degiskenlerdeki azaliglar si-
rastyla konut fiyatlarini, enflasyonu ve ¢iktr agigini
azaltmaktadir. Burada enflasyon ve ¢ikt1 agigindaki
azaliglar tiretim ve tiiketim azaliglarindan kaynaklan-
dig1 icin ekonomi yonetimi i¢in arzulanan bir durum
olmayabilir.

Optimal Politika Deneyleri

Bu baglik altinda Tiirkiye icin tahmin edilen model
cercevesinde optimal para politikasi, optimal makro
ihtiyati politikalar ve bu iki politikanin beraber ytirii-
tildtigli durumlar incelenmektedir. Optimal politika
kurallarina ait parametreleri ve bu kurallar altinda re-
fah degerlendirmesi yapabilmek amaciyla, enflasyon
ve ¢ikt1 agiginin varyansini minimize edecek sekilde
asagidaki gibi bir standart refah fonksiyonu kullanil-
maktadir:

PE/PE,

HC

w= Var( > + ¢Var(Y, /YY) (35)

Yukaridaki denklemde politika yapicilarin amaci
enflasyon ve ¢iktr agiginin varyansini minimize et-
mektir. Burada merkez bankasi, kayip fonksiyonunu
minimize ederek refahi artirmayr amaglamaktadir.
Denklemde yer alan ¢ parametresi merkez banka-
sin ¢ikt1 agigina ne kadar agirhik verdigini goster-
mektedir. Merkez bankalar1 Tiirkiye gibi kat1 enflas-
yon hedeflemesi ya da ABD gibi fiyat istikrarinin yan
sira ekonomik cikti ve istthdam benzeri ikili hedefle-
re sahip olabilirler. Bu durumda merkez bankasinin
enflasyon ve ¢iktiya farkli agirliklar verdigi alternatif
senaryolar analiz edilmektedir. Hedef degiskenler
tizerindeki goreli agirlig1 gosteren ¢ parametresinin
diisiik degerler almasi merkez bankasinin enflasyona
daha fazla agirlik vermesi anlamina gelirken goreli
olarak yiiksek degerler almasi ise ¢ikt1 agi81 ya da is-
tihdama daha fazla agirlik verdigi anlamina gelmek-
tedir.

Standart Taylor Kurali Rejimi

Tablo 6 konut talebi soku, finansal ok, teknoloji soku
ve tiim soklar i¢in standart Taylor Kuralrnda para-
metrelerin optimize edilmesini ve bu alternatif de-
neyler sonucundaki refah degisimlerini gostermek-
tedir. Merkez bankasinin ¢ogunlukla fiyat istikrarina
6nem verdigi ya da kati bir enflasyon hedeflemesi po-
litikas1 uyguladigi durumdan (¢ = 0,01), ¢ogunlukla
¢ikt1 agig1 istikrarini saglamaya 6nem verdigi duruma
(¢ = 100) gegildik¢e sokun kaynagi ne olursa olsun
refah azalmaktadir. Standart Taylor Kurali rejiminde
optimizasyon deneyleri i¢in genel olarak ortaya ¢ikan
bu durum, para politikasinin daha 6zelde ise politika
faiz oranlarinin fiyat istikrarini saglamada ¢ikt1 agig
istikrarini saglamaya goére daha etkili bir arag oldugu-
nu séylememize imkan vermektedir.

Standart Taylor Kurali rejimi i¢in deginilmesi gere-
ken bir diger nokta ise merkez bankasinin enflasyon
ya da ¢ikt1 agigina verdigi 6nemin derecesine bakil-
maksizin para politikasi ile refah kayiplarini en fazla
minimize edebildigi durumlar sirasiyla konut talebi
soku, finansal sok, teknoloji soku ve tiim soklarin bir
arada ekonomiyi etkiledigi durumlar olmaktadir.
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Tablo 6. Optimal Politika Kurallani: Standart Taylor Kurali Rejimi

Konut Talebi Soku Finansal Sok Teknoloji Soku Tiim Soklar

Yr Yy V- 1L Yy Vr 1L Yy Vr Yy Yr

¢=0,01 1,78 -0,08 0,74 3599 -537 0,57 19585 12,97 091 156,06 6,18 090
(1,16e-05) (0,00335) (0,0234) (0,0256)

¢=0,05 1,77 -0,07 074 3326 -490 055 16285 11,44 090 TI78,0I 6,78 09I
(4,18e-05) (0,00409) (0,0375) (0,0403)

¢=0,1 L77 -006 074 3058 -444 0,53 21484 17,79 092 25085 9,20 0093
(7,93e-05) (0,00501) (0,0555) (0,0587)

¢=05 174 003 077 1877 -242 039 207,55 26,69 092 28329 14,83 0,94
(0,000370) (0,0121) (0,195) (0,206)

¢=1 1,71 0,13 0,80 1320 -1,47 029 276,34 4721 094 27896 30,08 0,94
(0,000711) (0,0204) (0,366) (0,387)

¢=2 1,63 036 093 883 -0,72 020 331,74 106,33 095 299,62 93,06 0,95
(0,00132) (0,0356) (0,702) (0,741)

¢=10 149 085 099 360 017 -0,10 1,23 242 099 1,50 2,53 0,99
(0,00488) (0,128) (2,804) (3,357)

¢=50 143 278 082 221 040 -037 1,10 2,63 099 638 2829 0,97
(0,0149) (0,449) (7,775) (8,782)

¢=100 143 415 0,65 273 10,73 022 0,99 3772 087 273 17,69 0,88
(0,0243) (0,707) (12,169) (13,831)

Not: Parantez i¢indeki degerler parametrelerin optimizasyonu sonrasinda elde edilen Merkez Bankas: kayip fonksiyonun

degerini gostermektedir.

Genigletilmis Taylor Kurali Rejimi

Genisletilmis Taylor Kurali rejiminde para politikas,
enflasyon ve ¢ikt1 agiginin yaninda artik kredilerde-
ki genislemeye de tepki vermektedir. Para politikast
kural1 bu sekilde modifiye edilmesine ragmen refah
fonksiyonu degismemektedir. Genisletilmis Taylor
Kurali rejiminde parametrelerin optimize edilmesi
sonucunda elde edilen parametre degerleri ve refah
fonksiyonlarina iligkin sonuglar Tablo 7de alternatif
soklar i¢in gosterilmektedir.

Genigsletilmis Taylor Kurali rejiminde de refah kaybi-
n1 en fazla minimize eden durum her tiirli alternatif
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sok durumda kat1 enflasyon hedeflemesi durumudur.
Optimize edilen parametrenin ve ekonomiyi etkile-
yen sokun ne olduguna bakilmaksizin, merkez ban-
kasinin kat1 enflasyon hedeflemesi rejiminden ¢ikt1
acigina verecegi tepkinin agirligini giderek artirdig:
duruma dogru ge¢mesi refahimn siirekli azalmasina
neden olmaktadir. Model cergevesinde ekonomiyi et-
kileyen alternatif soklar karsisinda para politikasinin
ekonomik istikrar saglamadaki giicii incelendiginde
siralama yine konut talebi soku, finansal sok, tekno-
loji soku ve tiim soklar seklinde olmakta ve bir 6nceki
politika rejimine gore degismemektedir.
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Tablo 7. Optimal Politika Kurallani: Genisletilmis Taylor Kurali Rejimi

Konut Talebi Soku Teknoloji Soku
1£3 Yy Yr Y Vn Yy Yr 143

¢=0,01 1,70 0,17 0,75 0,37 151,04 2,83 0,89  -0,51
(2,18e-05) (0,0219)

¢=0,05 1,70 0,17 0,75 036 35424 20,79 096 -21,66
(5,22e-05) (0,0388)

¢=0,1 1,70 0,18 0,76 0,36 200,75 10,93 0,92  -2,54
(9,01e-05) (0,0540)

¢=0,5 1,72 0,13 0,86 0,25 158,71 20,35 0,97 -43,63
(0,000377) (0,227)

¢=1 1,67 0,33 0,84 0,22 43524 8531 0,98 -80,30
(0,000721) (0,390)

¢=2 1,65 0,45 0,90 0,12 443,51 202,44 0,98 -58,68
(0,00132) (0,731)

¢=10 1,61 0,64 0,99 -0,025 1,10 3,89 0,99 1,26
(0,00519) (2,747)

¢=50 1,61 0,66 0,99 -0,029 0,78 2,60 0,99 0,26
(0,0240) (7,683)

¢=100 1,61 0,65 0,98 -0,024 1,08 2,33 035  -0,08
(0,0472) (15,172)

Finansal Sok Tiim Soklar

¢=0,01 20028 -855 0091 0,50 568,57 7498 0,97 6,04
(0,00317) (0,0323)

¢=0,05 9248 -3,66 0,82 0,10 499,14 78,86 0,96 0,26
(0,00391) (0,0486)

¢=0,1 102,15 -403 0,84 0,06 197,92 1,16 092 -0,05
(0,00483) (0,0585)

¢=05 4208 -1,21 0,67 -0,12 47424 15531 0,96  -4,02
(0,0119) (0,229)

¢=1 19,35 -0,24 047 -0,03 39335 5728 095 -7,49
(0,0203) (0,387)

¢=2 10,49 0,16 032 0,004 350,77 70,40 0,95  -2,48
(0,0355) (0,740)

¢=10 4,12 0,50 -0,09 -0,04 1,35 5,38 0,96 1,60
(0,128) (3,111)

¢=150 3,61 1,12 -086 -0,26 0,43 2,71 0,83 0,56
(0,430) (8,637)

¢=100 3,20 1,16 -0,89 -0,25 0,63 5,11 0,52 0,51
(0,748) (13,049)

Not: Parantez igindeki degerler parametrelerin optimizasyonu sonrasinda elde edilen

Merkez Bankasi kayip fonksiyonun degerini gostermektedir.

Genisletilmis Taylor Kurali Rejimi ve Makro
intiyati Politikalar

Bu politika rejiminde merkez bankasi politika faiz
orant ile enflasyon degismeleri, ¢ikt: agig1 ve kredi
genislemesine tepkiler verebilmekte ve bunun yanin-
da merkez bankasi ya da farkli bir politika otoritesi
tarafindan kredi faizlerini ve kredi genislemesini et-

kileyebilen bir makro ihtiyati politika araci kulla-
nilmaktadir. Genisletilmis Taylor Kurali ve makro
ihtiyati politikalarin uygulandig1 politika rejiminde
parametrelerin optimize edilmesi sonucunda elde
edilen parametre degerleri ve refah fonksiyonlarina
iligkin sonuglar Tablo 8de alternatif soklar icin gos-
terilmektedir.
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Tablo 8. Optimal Politika Kurallar:: Genisletilmis Taylor Kural Rejimi ve Makro ihtiyati Politikalar

Konut Talebi Soku

Teknoloji Soku

Y= Yy Yr 14 T 1£5 Yy Yr 143 T
¢=0,01 1,69 017 0,76 036 030 1022 1,62 0,85 -4.85 1,14
(1,54e-05) (0,021)
¢=005 1,69 0,18 0,76 035 031 160,5 1,5 090 -1,68 -0,003
(4,49¢-05) (0,035)
¢=01 169 019 0,76 035 031 3565 3,58 095 -093 -0,14
(8,16e-05) (0,053)
¢=05 175 0,15 099 004 08 2702 2554 094 -10,13 0,098
(0.000340) (0,194)
¢=1 1,66 038 0,83 021 034 2445 3889 094 -12,11 0,17
(0.000690) (0,368)
¢=2 1,64 054 087 0,11 037 2740 81,30 096 -43,55 1,46
(0.001271) (0704)
¢=10 1,58 094 099 -0,15 042 125 LL79 099 -0,01 0,89
(0.004527) (2,743)
¢=50 1,57 095 099 -0,15 041 054 329 083 0,52 0,79
(0,01967) (6,394)
¢=100 1,57 095 099 -0,15 041 055 406 048 0,52 0,70
(0,03857) (9,488)
Finansal Sok Tiim Soklar
¢=001 187 033 021 031 05 153 1,98 030 0,55 -1,00
(0,016) (0,025)
¢=0,05 187 033 021 031 05 1712 129 09 -1,12 0,17
(0,017) 0,040
¢=01 187 033 021 031 05 2184 0,13 092 034 0,03
(0,017) (0,058)
¢=05 185 033 023 030 05 3099 241 094 -123 0,99
(0,021) (0,204)
¢=1 1,84 033 024 028 0,57 240,6 363 093 -4,01 0,48
(0,025) (0,383)
¢c=2 1,82 033 026 026 0,58 3557 1103 095 -14,83 1,02
(0,033) (0,722)
¢=10 1,76 033 029 0,18 063 136 218 099 -0,04 0,88
(0,087) (2,983)
¢=50 332 049 -020 -021 1,09 0,57 329 051 047 0,60
(0,196) (6,909)
¢=100 3,00 0,50 -0,23 -0,20 1,10 0,75 2,59 034 024 -0,04
(0,362) (15,009)

Not: Parantez igindeki degerler parametrelerin optimizasyonu sonrasinda elde edilen Merkez

Bankasi kayip fonksiyonun degerini gostermektedir.

Genigsletilmis Taylor Kuralina ilave olarak makro ih-
tiyati politikalarin uygulandig: bu rejimde yine diger
rejimlerde oldugu gibi merkez bankasinin politika
fonksiyonundaki agirliklar: enflasyon lehine artirma-
s1 refah artisi sonuglarini beraberinde getirmektedir.
Sonug olarak enflasyon ve ¢ikt1 agigin1 minimize et-
meyi amaglayan standart bir merkez bankas:1 refah
fonksiyonu c¢ergevesinde, merkez bankasimin g¢ikti
acigina gore enflasyona verdigi agirlig artirmas: bu-
rada yer alan her tiirli politika kurali ¢ercevesinde
daha fazla refah elde edilmesini saglamaktadir. Son
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olarak hangi sok altinda para politikas: ve makro ih-
tiyati politikalarin birlikte kullaniminin refah kayip-
larm1 daha fazla minimize ettigini iligkin sonuglar
diger rejimlerdeki gibi olmaktadur.

Optimal Politika Kurallarinin Karsilastiriimasi
Tablo 9da bir onceki basliklarda yer alan merkez
bankasi kay1p fonksiyonuna ait bulgular ¢ercevesinde
farkli politika rejimlerinin siralamasi gosterilmekte-
dir. Bu siralamalar elde edilen merkez bankas1 kayip
fonksiyonu degerleri kullanilarak yapilmaktadir.
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Tablo 9. Optimal Politika Kurallarinin Karsilastiriimasi

Politika Rejimleri Konut Talebi Soku
¢=001|¢=005]|¢=01]¢=05|¢=1[¢=2]¢=10| ¢=50| ¢ =100
Taylor 1 1 1 2 2 2 2 1 1
Gen. Taylor 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Gen. Taylor+M.1. 2 2 2 1 1 1 1 2 2
Finansal Sok
Taylor 2 2 2 2 2 3 3 3 2
Gen. Taylor 1 1 1 1 1 2 2 2 3
Gen. Taylor+M.I. 3 3 3 3 3 1 1 1 1
Teknoloji Soku
Taylor 3 2 3 2 1 1 3 3 2
Gen. Taylor 2 3 2 3 3 3 2 2 3
Gen. Taylor+M.1. 1 1 1 1 2 2 1 1 1
Tiim Soklar
Taylor 2 2 3 3 3 3 3 2
Gen. Taylor 3 3 2 3 2 2 2 1
Gen. Taylor+M.I. 1 1 1 1 1 1 1 1 3

Not: Politika rejimleri sirastyla Taylor Kurali, Genisletilmis Taylor Kurali ve Genisletilmis Taylor Kurali ile birlikte bir Makro

Ihtiyati Politikay1 temsil etmektedir.

Politika rejimlerinin farkli soklar altinda performansi
degerlendirildiginde her politika kuralinin, bazi du-
rumlarda refah kaybini minimize etmede en etkin
rejim olabildigi goriilmektedir. Ekonomide bir ko-
nut talebi sokunun varliginda ve merkez bankasinin
politika tercihleri agir1 u¢larda iken; yani kati bir enf-
lasyon hedeflemesi ya da kat1 bir ¢ikt1 hedeflemesi
durumunda standart Taylor Kurali en iyi politika
rejimi olurken, merkez bankas: hedef degiskenleri
tizerindeki politika tercihlerinin birbirine daha yakin
oldugu durumlarda ise merkez bankasinin kredi ge-
niglemelerine tepki verecek sekilde politika fonksiyo-
nunu degistirmesi ve ilave bir makro ihtiyati politika
uygulamast en iyi politika rejimi olmaktadir. Ekono-
minin bir finansal sok tarafindan etkilendigi durum-
da ise beklenildigi gibi genisletilmis Taylor Kurali
ve bu kural ile birlikte makro ihtiyati bir politikanin
uygulandig1 rejimler en iyi tercihler olabilmektedir.
Merkez bankasinin ¢ogunlukla enflasyona agirlik
verdigi durumlarda genisletilmis Taylor Kurali en iyi
rejim olurken merkez bankasinin ¢iktr agig1 tizerin-
deki agirligini giderek artirmasi durumunda bu rejim
ile birlikte makro ihtiyati politikalarin kullanilmasi
en iyi secenek olmaktadir. Teknoloji sokunun varli-
ginda ise genisletilmis Taylor Kural ile birlikte mak-
ro ihtiyati politikalarinda kullanilmasi ¢ogunlukla
en iyi rejim olmaktadir. Bu durum 6zellikle merkez
bankasinin politika tercihleri asir1 uglarda oldugunda
gecerli olmaktadir. Ara durumlarda yani merkez ban-
kasinin enflasyon ve ¢ikt1 agigina daha esit agirliklar
verdiginde standart Taylor Kurali en etkin politika

rejimi olmaktadir. Ekonomide tiim soklarin birlikte
var oldugu durumda ise genisletilmis Taylor Kurali
ile birlikte makro ihtiyati politikalarin kullanilmasi
diger rejimlere kars1 neredeyse her durumda dstiin-
litkk saglamaktadir.

Alternatif senaryolar altinda hangi politika rejimi-
nin daha uygun oldugunu tespit etmeyi amaglayan
bu analiz sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde
genisletilmis Taylor Kurali ile birlikte makro ihtiya-
ti politikalarin kullanilmasi 36 alternatif durumun
23’tinde refah kaybini en fazla minimize edebilen
rejim olmaktadir. Standart Taylor Kurali ve genisle-
tilmis Taylor Kurali ise sirasiyla 6 ve 7 durumda en
iyi rejim olabilmektedir. Genisletilmis Taylor Kurali
ile birlikte makro ihtiyati politikalarin kullanilmasi
gogunlukla en iyi politika rejimi segenegi olmasina
ragmen bu durum soklarin kaynagina ve merkez
bankasinin politika tercihlerine gore degismektedir.

Sonug

Bu ¢alisma son yillarda iktisat politikalar1 arasinda
giderek 6nemli bir yer edinmeye baslayan makro ih-
tiyati politikalarin, Tiirkiye ekonomisi i¢in etkinligi-
ni incelemektedir. Bu amagla bir makro ihtiyati po-
litika aracinin dahil edildigi Yeni Keynesyen DSGD
modeli, Tirkiye ekonomisi i¢in 2003-2015 yillar1
arast ¢eyrek donemlik veriler ile Bayesyen yontem-
ler kullanilarak tahmin edilmektedir. Makro ihtiyati
politikalarin etkinligini tespit edebilmek ve bu poli-

shd.anadolu.edu.tr 87



Para Politikasi ve Makro Ihtiyati Politikalar: Tiirkiye iin Tahmin Edilmis Bir DSGD Modeli

tikalar1 geleneksel para politikalar: ile kargilagtirabil-
mek amaciyla DSGD modeli ¢ergevesinde ii¢ farkls
politika kurali kullanilmaktadir. Bunlarin ilki merkez
bankasinin yalnizca enflasyon ve ¢ikti agigina tepki
verdigi standart Taylor Kuralidir. Tkinci politika kura-
l1 standart Taylor Kuralinin kredilerdeki degisimlere
tepki verecek bigimde genisletilmesi ile elde edilmek-
tedir. Son politika kural: ise ikinci politika kuralina
ilave bir makro ihtiyati politika aracinin kullanilmasi
sonucu ortaya ¢itkmaktadir. Makro ihtiyati politikala-
rin etkinligine iliskin ¢alismanin genel sonuglar1 bu
politika rejimleri arasinda ortaya ¢ikan farkliliklar
gercevesinde degerlendirilmektedir.

Merkez bankas: tepki fonksiyonunun kredi genisle-
mesine tepki verecek sekilde genisletilmesi, finansal
ve konut soku durumda standart Taylor Kural1 reji-
mine gére makroekonomik degiskenlerin oynakligi-
n1 azaltarak politika faiz oraninin daha az kullanil-
masint saglamaktadir. Bu rejime ilave olarak makro
ihtiyati politikalarin kullanilmasi ise degiskenlerin
oynakligini daha da azaltarak refah artis1 saglamakta-
dir. Ekonomide yaganan bir teknoloji soku durumun-
da ise politika rejimleri arasinda farklarin etki tepki
fonksiyonlar1 araciligryla tam olarak gézlemleneme-
digi soylenebilir.

Finansal sok durumunda kredi faizlerindeki azalis ve
kredi genislemesindeki artiglarin standart Taylor Ku-
ral rejiminde sinirlandirilmamasi sonug olarak tiim
degiskenlerin artis ya da azalig yoniinde daha fazla
tepki vermesine neden olmaktadir. Merkez banka-
sinin politika faizi ile kredi genislemesine tepki ver-
mesi neredeyse tiim degiskenlerin tepkisini sinirlan-
dirarak bu degiskenlerin oynakligini azaltmaktadur.
Bu rejimin yaninda ilave bir makro ihtiyati politika
kullanmak ise finansal soklarin degiskenler tizerinde
yarattig1 dalgalanmalari daha da yatigtirmaktadur.

Merkez bankasmin yalnizca enflasyon ve ¢ikt1 acig
degismelerine tepki verecek sekilde politikalarini ta-
sarlamasi modelde yer alan her tiirlii sok altinda daha
yiksek enflasyon ve ¢ikti agigina neden olmaktadir.
Kredi faizlerinde ve kredi hacminde yasanan degis-
meler en nihayetinde etkilerini enflasyon ve ¢ikti
ac1g1 tizerinde gostermektedir. Politika otoritelerinin
bu durumun farkinda olarak bu degiskenlerdeki de-
gismelere daha erken tepki vermesi enflasyon ve ¢ikti
ac1g1 degiskenleri tizerindeki etkileri de sinirlandir-
maktadir. Ayrica merkez bankasinin kredi genigleme-
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sine tepki vermesi ve ilave bir makro ihtiyati politika
ile finansal dalgalanmalar1 yatistirma ¢abasi merkez
bankasinin politika faizlerini daha az ya da yumugak
kullanmasini saglamaktadir. Bu durum makroekono-
mik istikrarin yani sira 6zellikle finansal istikrara kat-
kida bulunmaktadir. Politika faizindeki oynakligin bu
sekilde azaltilmasi ekonomi ve finansal piyasalarda
ongoriilebilirligi artirmakta ve yatirim kararlarini
etkileyebilmektedir. Calismanin diger bir 6nemli so-
nucu ise merkez bankasinin amag fonksiyonu dog-
rultusunda enflasyon tizerindeki politika agirligini
artirmasinin her zaman refah artig1 sagladigidir. Do-
layisiyla her tiirlii sok ve politika rejimi altinda kat:
enflasyon hedeflemesi optimal durum olmaktadir.

Politika rejimlerinin birbirlerine olan stiinliikleri
ekonominin bulundugu kosullar ve politika otoritele-
rinin tercihlerine gore degisebilmektedir. Bu anlam-
da hangi politika rejiminin hangi kosullarda ve nasil
kullanilacagi hakkinda genel bir fikre sahip olmak
olduk¢a 6nemlidir. Merkez bankasinin farkli politi-
ka tercihleri ve ekonomiye etkileyen soklarin kaynag1
farklilasmasina ragmen merkez bankasinin finansal
dalgalanmalara politika faizi ile tepki vermesi ve ilave
bir makro ihtiyati politika kullanilmasi ¢ogu durum-
da ekonomi igin en etkin kosullar1 saglayan politika
rejimi olmaktadir.

Elde edilen bulgular 1s1ginda politika rejimleri ara-
sindaki etkinlik farklarinin soklarin kaynag: ve po-
litika otoritelerinin tercihleri ile yakindan iligkili
oldugu ortaya c¢ikmaktadir. Politika otoritelerinin
hangi politika rejiminin secilmesi gerektigine karar
verebilmesi i¢in oncelikle soklarin kaynaginin belir-
lenmesi gerekmektedir. Bu durum pratikte ¢ok kolay
degildir. Analiz sonuglarinda goriildiigi tizere konut
harcamalar1 ve konut fiyatlarindaki artiglar modelde
yer alan her tiirlii sok durumunda ortaya ¢ikmakta-
dir. Bu durumda konut harcamalari ve fiyatlarindaki
bu degisimin ekonomide yasanan hangi gelismeler
sonucunda ortaya ¢iktiginin belirlenmesi son derece
onemli olmaktadir. Ekonomiyi etkileyen durumlar
olduk¢a farkli kosullardan kaynaklanabilmekte ve
etkileri gecikmeli olarak goériilmektedir. Bu durum
ekonomideki problem icin teshis sorunu yaratabil-
mektedir. Buna benzer problemler politika hatalarina
yol acabilir.

Normal dénemlerde ekonominin genellikle verimli-
lik soklar1 tarafindan yonlendirildigi neredeyse tiim
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iktisatcilar arasinda 6nemli oranda kabul gormekte-
dir. Bu durumda makro ihtiyati politikalarin kulla-
nilmas: diger politika rejimlerine gore daha yiiksek
refah diizeyi yaratmasina ve finansal degiskenlerde
onemli oranda istikrar saglamasina ragmen makro-
ekonomik istikrara daha az katki saglamaktadir. Bu
durumda politika otoriteleri, politika hatalarindan
kaginmak amaciyla bu politikalarin uygulanmasin-
dan vazgegebilirler. Diger bir ifadeyle makro ihtiyati
politikalarin kullanilmasi sonucunda elde edilecek
olan refah ve makroekonomik istikrar artist sinirl
oldugunda politika otoriteleri, bu politikalar: uygula-
mamay1 tercih edebilmektedir.
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