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OzZET

1990'larin sonunda iktisat yazininda Yeni NeoKlasik Sentez ya da Yeni
Keynesyen Makro Model (YKMM) olarak adlandirilan bir uzlasma mey-
dana gelmistir. Bu uzlasmanin temel 6zelligi, Yeni Klasik, Reel Is Cevrim
Kurami ve Yeni Keynesyen iktisatin fikirlerinin sentezinden olusmasidir.
YKMM bir enflasyon denklemi, bir toplam talep denklemi ve bir para
politikasi kuralindan meydana gelmektedir. Bu calismada YKMM'i tah-
min etmek ve bu modelin Tiirkiye ekonomisindeki dalgalanmalari acik-
lamada kullanish olup olmadigini belirlemek icin tam bilgi maksimum
olabilirlik (The Full Information Maximum Likelihood, FIML) yontemi
kullanilmistir. Elde edilen ilk bulgular, YKMM'in Tiirkiye ekonomisindeki
dalgalanmalari agiklamakta kullanilabilecegini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Yeni keynesyen makro model, taylor kurali, parasal
politika, tam bilgi maksimum olabilirlik yontemi.

1. GIRIS

Makro iktisadin yirminci ylzyildaki tarihi tGg¢ ayrn done-
me ayrilarak incelenebilir. (Blanchard,2000:1376). Bu ayrima
gore 1940’'lardan 6nceki donemde makro iktisat teorik bir
buttnlige sahip degildir ve bir kesif donemi séz konusudur.
Cahsmalar bir yanda para politikasi diger yandan da is ¢cev-
rimleri Gzerinde yogunlasmistir. 1940 sonrasinda ise makro
iktisat alani kapsaml tartismalara konu olmustur. 1980’lere
kadar uzanan sureg, IS-LM modeliyle baslayip dinamik ge-
nel denge modellerine dogru evrilen butinlesik bir yakla-
simin gelistirildigi, soklarin roliiniin ve aktarim mekanizma-
larinin belirginlestirildigi bir donem olmustur. Bu donem
icerisinde 1960l yillarin sonunda Neo-Klasik Sentez etrafin-
da bir uzlasma meydana gelmistir. Samuelson (1966:234);
1960’ yillarda Amerika'daki iktisatgilarin, kendilerini “Key-
nesci” veya “Keynes'e karsl” olarak tanimlamaktan vazgec-
tiklerini ve klasik iktisadin temel ilkelerini modern gelir te-
orisi ile birlestirerek bir senteze ulastiklarini ifade etmistir.
1980’lerden gliniimize kadar ise yeni bir kesif donemi basla-
mistir. Yeni donemde calismalar makro iktisattaki eksiklikler
(macroeconomic imperfections) Gizerinde yogunlasmaktadir
(Blanchard,2000:1376). Bu yogunlasma, 6zellikle, nominal
Ucret ve fiyat belirlemelerinin uygunlugu, asimetrik bilgilen-
me, ayrismis piyasalarda arama ve pazarlikile Gretimde artan
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verimler gibi konular {izerinedir. 1990’larin sonunda iktisat
yazininda, Yeni NeoKlasik Sentez olarak adlandirilan yeni bir
uzlagsma gelismistir.

Yeni Neoklasik Sentez ya da sik¢a adlandinldigr gibi Yeni
Keynesyen Makro Model, iktisat politikalarinin uygulanmasi
ve sonuclarinin takip edilmesi icin yeni bir cerceve sunmus-
tur. Bu model, 6zellikle ekonomik istikrarin saglanmasi nok-
tasinda parasal politikaya kisa dénemde 6nemli bir rol big-
mektedir. Parasal politika, merkez bankalar tarafindan, fiyat
istikrarini saglamak amaciyla faiz orani enstriimani kullanila-
rak yGratalar.

Yeni Keynesyen Makro Model'in parasal politikalarin uy-
gulanmasina yonelik merkez bankalari icin 6ngérdigu rol,
2001 krizi sonrasinda Tiirkiye 6zelinde de karsiligini bulmus-
tur. Clinkd, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin amaci,
2001 krizinden sonra fiyat istikrarini saglamak olarak yasalas-
mistir. Bu calismada, YKMM'nin Turkiye ekonomisindeki dal-
galanmalan agiklamak icin kullanilip kullanilamayacagr am-
pirik arastirma teknikleriyle degerlendirilmektedir.

Calismanin ikinci bolimiinde 1970 sonrasi makro iktisat
kuraminda ortaya cikan gorisler ve arastirma konulari kisaca
belirtilerek Yeni Keynesyen Makro modelin ortaya ¢ikmasina
yol acan ve modelin dayandigi kuramsal gelismeler aciklan-
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mistir. Uclincli bélimde arastirmada kullanilan veri kaynak-
lari ve yontem yer almaktadir. Uygulama yontemi ve sonug-
larin tartisildigr bolimi sonug ve degerlendirme bolimi
takip etmektedir.

2. YENi KEYNESYEN MAKRO EKONOMIK YAK-
LASIM

iktisat yazininda 1960’larin sonunda olusan uzlasma, ya-
sanan petrol sokunu aciklama konusundaki ampirik yeter-
sizligi ve makro sonuglarin mikro temellere dayanmamasi
nedenleriyle ¢cokmustiir ve bu sireg teorik arastirma ve tar-
tismalarin yeni bir doneme girmesine yol agmistir (Mankiw,
1990:1647).

1970’lerin basinda Lucas, Sargent ve Wallace'in oncili-
glinde gelisen Yeni Klasik iktisat anlayisi kisa dénem icerisin-
de teorik tartismalarda basat hale gelmistir. Rasyonel beklen-
tileri dikkate alan bu anlayis, uygulanan iktisat politikalarinin
reel ekonomik aktiviteler Gzerinde ancak algilama uyumsuz-
luklari (eksik bilgilenme) durumunda etkili olabilecegini or-
taya koymustur. Uygulanan politikaya yonelik veriler eko-
nomik ajanlar tarafindan algilandigindaysa, beklentiler ve
goreli fiyatlar yeni politikaya uygun hale getirilecek ve iktisat
politikalarinin reel ekonomik aktivite tGzerindeki etkisi de or-
tadan kalkacaktir. “Politika etkinsizligi” olarak adlandirilan bu
¢ikarsama kisa zaman igerisinde iktisat politikasi tartismala-
rinda hakim hale gelmistir. Ancak, rasyonel beklentiler varsa-
yimina dayali modellerin teorik diizlemde gosterdigi basariyi
ampirik alanlara taslyamamasi bu modellere yonelik elestiri-
lerin ylkselmesine yol agmistir.

Yeni Klasik iktisat modellerinin ampirik basarisizig, teorik
cahsmalarin iki farkh yonde daha da hizlanmasina yol agmis-
tir; Klasik gelenegi siirdiiren Reel is Cevrim kuramlari ve Key-
nesyen gelenekle iliskili olarak Yeni Keynesyen iktisat.

Reel is Cevrim Modelleri makro iktisadi dalgalanmala-
r aciklayabilmek icin Uretkenlik, tasarruf ve yatirim kararla-
rindaki degismeler gibi reel faktorlerin roliine odaklanmistir
(Dixon, 2008:3). Reel is Cevrim Modelleri bireylerin dénem-
ler arasi tercihlerinden yola ¢ikarak dinamik bir genel denge
modeli gelistirmistir. Bu anlamda ortaya koyduklari yontem-
sel yenilik daha sonra olusacak uzlasmada ana bilesen haline
gelmistir.

Teorik arastirmalara farkli bir cevreden katki Keynesyen ik-
tisatcilardan gelmistir. 1970’lerin sonunda, rasyonel beklen-
tileri Keynesyen isgiict piyasasi katiliklariyla birlestiren mo-
deller ortaya ¢ikmistir. Fischer (1977), rasyonel beklentiler ve
uzun dénemli isglicl s6zlesmelerinin varliginda parasal po-
litikanin ciktiyr etkileyebilme giici oldugunu gdéstermistir.
Benzer bicimde Taylor (1980), asamali isglicti sozlesmelerinin
katiliklarin tek kaynagi oldugu bir modelle beraber issizlikte

gorulen sirekliligi agciklamaya calismistir. 1980’lerin basinda
Uretilen, rasyonel beklentiler varsayimini iceren ve Yeni Key-
nesyen iktisat adi altinda anilan modellerin ortak sorunsali
Keynesyen (icret ve fiyat katiliklarina mikro ekonomik temel-
ler bulmaktir.?

Rasyonel Beklentiler varsayimini kabul etmelerine karsi-
lik Yeni Keynesyen modeller ile Yeni Klasik iktisat modelleri
arasindaki en 6nemli ayrilik fiyatlarin belirlenmesiyle ilgilidir.
Yeni Klasik iktisat modellerinde, firmalar, tam rekabet sartlari
ve eksik enformasyon altinda fiyati veri alan konumdadirlar.
Yeni Keynesyen Iktisat modellerinde ise, firmalar, eksik reka-
bet (tekelci rekabet) sartlari altinda fiyat belirleyici konumda-
dirlar (Snowdon vd., 1995:291; Gordon, 1990:1136).

Yeni Keynesyen iktisatcilarin 1980'lerden itibaren gelis-
tirdigi gerek nominal gerekse de reel katiliklari dikkate alan
yaklagimlari? iktisat politikalarinin kisa donemde ekonomide
istikrari saglamak icin kullanilabilecegini ortaya koymustur.*

Her ne kadar bazi noktalarda teorik goris ayriliklar siir-
mekteyse de guniimlz makro iktisadinda bir uzlasmadan
bahsedilmektedir. S6z konusu uzlasmaya gore, tatminkar bir
makro iktisadi model; rasyonel beklentiler varsayimini, icret
ve fiyat katiliklarini ve bireylerin optimizasyon davranislarini
icermelidir (Carlin ve Soskice, 2006:563). Bu uzlasmanin te-
mel ézelligi hem Yeni Klasik iktisat ve Reel is Cevrim Kurami
hem de Yeni Keynesyen iktisat anlayislarindan besleniyor ol-
masidir. Bu uzlasi Yeni Klasik iktisat ve Reel is Cevrim Kura-
mi yaklasimlarinin donemler arasi optimizasyon ve rasyonel
beklentiler varsayimi ile Yeni Keynesyen iktisat yaklagiminin
eksik rekabet ve maliyetli fiyat ayarlama unsurlarini bir araya
getirmektedir (Goodfriend ve King,1997:25). Yeni uzlasma-
daki anahtar distince sudur: kisa dénemde firmalarin fiyat
belirleme davranisindan kaynaklanan bazi gecici nominal
katiliklar vardir. Bundan dolayi parasal politikanin reel etkileri
s6z konusu olmaktadir, ancak uzun dénemde para yansizdir
(Clarida vd., 1999). Yeni Neoklasik Sentez eskisinden dinamik
mikro temellere dayanma ve eksik rekabetci denge modelle-
ri bakimindan farkhlagmaktadir (Dixon, 2008:3). Diger 6nemli
bir farkhhk ise, 6nceki sentezin dissal olarak aldigi para arzi-
nin i¢csel deg@isken olarak alinmasidir.

Yeni Keynesyen Makro Modeller, kisa donem fiyat katilik-
lari nedeniyle toplam talebin, reel ekonomik faaliyetlerin te-
mel belirleyicisi oldugu dustincesini ortaya koymaktadir. Bu
anlamda parasal politikanin reel ekonomi {izerinde giiclii
etkileri vardir. Parasal politikaya atfedilen 6nemin pozitif ve
normatif sonuclari vardir. Pozitif agidan, konjonktiir dalga-
lanmalari parasal politika uygulamalarindan bagimsiz olarak
aciklanamaz ve yorumlanamaz. Normatif agidan ise, toplam
talebin, makro ekonomik istikrarin saglanmasi amaciyla yon-
lendirilmesi geregidir. Bununla beraber, uzun dénem cikti di-
zeyini belirleyen talep glcleri degil arz glicleridir. Bu neden-
le parasal politika ekonominin uzun donem belirleyicilerine
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karsi dikkatli davranmalidir (Goodfriend ve King, 1997:26).

Parasal politika analizine Yeni Keynesyen yaklasim, Reel is
Cevrim modelleri cercevesinde gelistirilen dinamik stokastik
genel denge modellerinin sistematik kullanimini icermekte-
dir. Tipik bir genel denge modeli toplam talep, toplam arz ve
bir politika kuralindan olusan ti¢ blok seklinde formiile edil-
mektedir. Toplam talep ve toplam arz sirasiyla hane halklari-
nin optimizasyon ve firmalarin kar maksimizasyonu problem-
lerinden ve politika kuralida politika yapicinin sosyal kayip
fonksiyonunu minimize etme davranisindan tiretilmektedir.®
Firmalar tekelci rekabet piyasasi cercevesinde modellenmek-
tedir. Her firma Urettigi Griin icin iyi tanimlanmis bir talep eg-
risiyle karsi karsiyadir ve indirgenmis karini maksimize etmek
icin fiyat belirleyici konumdadir. Modellerde, parasal politi-
kanin yanliliginin ana kaynagi nominal katiliklardir. Nominal
katiliklar, genellikle, firmalarin ve calisanlarin sirasiyla fiyatla-
rini ve Ucretlerini uyumlama bicimleri tizerine konulan kisit-
lar olarak tanimlanir. Bu kisitlar fiyat ve Uicret belirleme karar-
larinin ileri bakisl oldugunu ima eder, ¢linkii her ekonomik
ajan belirledigi fiyatlarin/ticretlerin belirli bir sire sabit kala-
cagini bilmektedir. Bu durumda, gelecekle ilgili beklentileri
optimizasyon kararlari icerisine almak optimal bir davranis
olacaktir. Parasal politikaya Yeni Keynesyen yaklasim, parasal
politika araclarindaki digsal degismelerin etkilerine degil pa-
rasal politikanin i¢sel bilesenlerine (yani parasal politika ku-
rallarina) ve bu bilesenlerin alternatif tanimlamalarina vurgu
yapmaktadir. Yeni Keynesyen yaklasim, alternatif politika ku-
rallarinin arzu edilebilirligini degerlendirmek yaninda, refah-
temelli bir 6l¢lt kullanarak, ekonomideki temsili tiiketicinin
optimizasyon davranisina dayal bir kural belirlemek icin de
kullanilabilir. Bu kural ¢cok buytik 6lctide Lucas kritiginden de
bagisik olacaktir (Gali, 2009:1-2). Yeni Keynesyen Makro Mo-
dellerin ortak 6zellikleri su sekilde siralanabilir (Carlin ve Sos-
kice, 2006:567);

i- Dengede goniilstiz issizlik s6z konusudur.
ii- Ekonominin arz kisminin yapisi denge issizligi belirler.

iii- Toplam talep soklari ekonomideki ¢iktiyr denge diize-
yinden uzaklastirabilir: Bunun anlami toplam talep soklarina
oncelikli olarak licretler ve fiyatlarin degil ¢ikti ve istihdamin
tepki gostermesidir.

iv- Toplam talep soklarinin ekonomi tizerindeki etkisi car-
pan isleyisi Gzerinden artabilir, yani tiketim ciktidaki degisi-
me tepki gosterir.

v- Enflasyonun ataleti ekonomideki dengesizligin—
ciktinin denge degerinin lizerinde ya da altinda olmasi— su-
rekli olmasina yol acar.

vi- Merkez bankasi ileri bakislidir ve enflasyon, toplam ta-
lep ve toplam arz soklarina tepki olarak, faiz oranini degisti-
rip ekonomiyi yeniden dengeye getirmek icin tepki fonksi-
yonunu kullanir.

vii- Isglicti verimliligi ya da yiiksek ve disiik cikti diizeyin-
deki talep esnekligi degisiminden dolayi coklu denge olusa-
bilir.

viii- Ciktinin dengeden sapmasi ya da dengesizligi ekono-
minin arz kismini ve bundan dolayi da denge issizligi etkile-
yebilir. Bu histeri olarak bilinir.

ix- Tiketim ve bos zaman disinda iscilerin faydasini etki-
leyen, adalet (esitlik, duristliik) gibi hususlarin modele dahil
edilmesi denge istihdam oranlarinin belli bir aralikta olusma-
sina yol acabilir.

Yeni Keynesyen yaklasimin énemli bir 6zelligi de temel
modelin, acik ekonomi, eksik bilgi ve 6grenme, issizlik, kredi
katiliklari v.b. pek cok 6zelligi icerek sekilde genisletilebilme
ozelligine sahip olmasidir (Gali, 2009:2). Bununla beraber, te-
mel bir Yeni Keynesyen Makro Model genellikle bir enflasyon
denklemi, bir toplam talep denklemi ve bir parasal politika
kuralindan meydana gelmektedir.® Enflasyon denklemi ve
toplam talep denklemi sirasiyla, firmalarin ve hane halklari-
nin donemler arasi optimizasyon kararlarindan tiretilmistir.
Bundan dolay! enflasyon ve toplam talep denklemini olus-
turan parametreler teknoloji ve tercihlerin yapisina baghdir.
Yeni Keynesyen Makro model, ayrica dikey bir uzun dénem
Phillips egrisi, asamali fiyat uyarlanmasi ve ileri bakish (for-
ward looking) davranislari da icermektedir (Dennis, 2005:2).
Cho ve Moreno (2006)'da kapali bir ekonomi icin lic denklem
asagidaki gibi ifade edilmistir.”

ﬂt: 5Et77,'t+l+(1_5)rt—l+j'yt+8AS,t (1)

yo=uE .+ U-p)y,_ -9l -Ex, s @

r= OCMP‘i'pV,_l+(1—p)[ﬂE,7t,ﬂ+Vy,]+8MR, (3)

Yeni Keynesyen Makro modeller enflasyonun ileri bakis-
I dogasini vurgulayarak enflasyon dinamiklerine iligkin yeni
bir bakis acisi getirmektedirler. Bu 6zellik firmalarin kendi fi-
yatlarini diizenleyebildikleri fakat fiyat belirleme sikhigr ile il-
gili bir kisitla karsi karsiya olduklari modellerde icerilmistir.
Fiyatini cari donemde yeniden belirleyen firma, sectigi fiya-
tin bir donemden daha fazla sabit kalma olasiligini fark eder.
Boyle bir firma icin fiyat kararlarinda gelecek dénem maliyet
ve talep kosullariyla ilgili beklentileri hesaba katmak opti-
maldir (Gali, 2002).

Enflasyon ya da toplam arz denklemi Calvo (1983)'te ge-
listirilen yaklasima dayanmaktadir.2 Bu yaklasimda enflasyon
beklenen enflasyon ve cikti agiginin bir fonksiyonu olarak ifa-
de edilmektedir. Denklem (1)'de rr, cari dénem enflasyon ora-
nini, y, ciktr acigini ve g, toplam arz soklarini temsil etmek-
tedir. Calvo (1983)te nominal bireysel fiyat belirlemelerinin
stirekli olmadigi ve fiyat belirlemelerinin es anl bir bicimde
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yapilmadigi varsayimlarinin makro iktisadi sonuglar analiz
edilmistir. Her fiyat belirleyenin (ya da firmanin) tesadifi sin-
yallere tepki olarak fiyatini degistirmesine olanak tanindigi
modelde, her dénemde firmalarin sadece bir kismi fiyatini
degistirmektedir. Fiyatini belirleyen bir firma beklenen or-
talama fiyat diizeyi ve piyasa sartlariyla ilgili beklentilerine
gore fiyatini belirleyecektir.

ileri bakisl enflasyon dinamiklerini iceren Yeni Phillips eg-
risinin ampirik diizeyde basarisizligi pek cok arastirmacinin
eski ve yeni Phillips egrisinin bir bilesimine yonelmesine yol
tamamen ampiriktir diyebiliriz (Gali ve Gertler, 1999:203).
Denklem (1)'de ifade edilen Phillips egrisinde enflasyon gec-
mis ve beklenen enflasyonun bir kombinasyonu olarak ifade
edilmistir.

IS ya da toplam talep denklemi ekonomik ajanlarin do-
nemler arasi optimizasyon kararlarindan tiretilmektedir.
Toplam talep denkleminde tiiketim reel faiz orani ve bekle-
nen gelecek tiketimin bir fonksiyonudur. Temel modelde ta-
lebin baska bir kaynagi olmadigiicin (6rnegin yatirm), tiike-
tim talebi toplam taleple aynidir. Marjinal maliyetin fiyattan
disiik oldugu varsayimi altinda, fiyat belirleyici konumunda-
ki firmalar mevcut fiyatlarda talebi karsilayarak toplam talebi
ciktiya esitler. BUtlin bunlar bir araya getirildiginde toplam
talep denklemi ciktiyi reel faiz orani ve beklenen gelecek ¢ik-
tinin bir fonksiyonu olarak vermektedir (Blanchard, 2008:9).

Denklem (2)'de gosterilen IS veya toplam talep fonksiyo-
nunda hem ileri bakisl hem de geri bakisli dinamikler iceril-
mistir. Bu tur hibrit tanimlama pek ¢ok zaman serisinde go-
rulen kalicihgin bir kisminin icsel olarak tlretilmesine olanak
verdiginden o6zellikle popdilerdir. IS denkleminde, geri dog-
ru dinamikler tipik olarak, tiiketimde aliskanlik olusturmanin
bazi tirleri Gizerinden modele dahil edilmektedir. Bununla
beraber, tiketim aliskanliklarinin hane halki icin i¢sel mi yok-
sa dissal olarak mi alinacagi konusunda bir uzlasma bulun-
mamaktadir. icsel aliskanlik olusturmada hane halkinin tiike-
timden sagladigi marjinal fayda kendi tiiketiminin ge¢misine
bagli iken, dissal aliskanlik olusturmada diger hane halklari-
nin ge¢misteki tiketimlerine baghdir (Dennis, 2005:1-2).
Denklem (2)'de gosterilen toplam talep denkleminde maksi-
mizasyon kararlarinda dissal aliskanliklarin stirekliligi (exter-
nal habit persistence) dikkate alinmistir. Aliskanhk, toplam
talep denkleminde yer alan geri-bakish dinamiklerin mikro
ekonomik temellerini olusturmaktadir.

Denklem (2)de €5, IS ya da talep sokunu temsil etmek-
tedir. Toplam talep denkleminde parasal aktarim kanal, cari
¢ikti agiginin reel faiz oranina baghhg tarafindan yakalan-
maktadir.

Modelin son denklemi Taylor tipi parasal politika kura-
lidir. Denklem (3)'te p katsayisi faiz oranindaki degisimin

yumusatilma (smoothing) derecesini vermektedir. Clarida
v.d.(2000)'de de belirtildigi gibi parasal politika kuralini ifade
eden denklemde ge¢mis dederlerin bir agirlik tasimasi cari
faiz oraninin hedeflenen diizeye aniden degil, asamali olarak
ulastigini, bir anlamda merkez bankasinin faiz oranindaki de-
gisimleri yumusattigini ifade etmektedir.

3. YONTEM ve VERILER

Cho ve Morino (2003 ve 2006)yi takip ederek modelimizi
matris formunda asagidaki gibi yazabiliriz;

B, X,=a+A4,EX,,+B,X, +€ &~ (0,D)4)

Burada X, = (T, y, 1), B, A, ve B yapisal parametre-
ler matrisleri olup, a ise bir sabitler vektoriidir. 0 3x1 sifirlar
vektori olup, D kdsegen varyans matrisi ve €'de yapisal sok-
lar vektoridir. Rasyonel beklentiler varsayimi altinda sistem
icin ¢cozUm;

X, =c+QX,+I'g,, (5)

seklinde yazilabilir. Burada c 3x1 bir sabitler vektori Q ve
Iise 3x3 matrislerdir.

Denklem (5)'i denklem (4)te yerine koyup, rasyonel bek-
lentileri uygulayarak yeniden dizenledigimizde;
XIZ(BH_AHQ_AH)IO‘"'(BH_A119)71312X171 (6)
+ (Bll - AII‘Q)_I =

elde edilir.

Denklem (5) ve denklem (6)'y1 karsilastirdigimizda,
Q= (Bll —A”leBlz, I'= (Bll _AH‘Q)il > C =(Bll _AII‘Q_AII yl

veya Q=1IB,,, I'= (Bll _AII‘Q)_]’ c= (B]] _AII‘Q_AII)—I
elde edilir.

Yapisal soklarin coklu normal dagildigi varsayimiyla sis-
temdeki tim denklemlere iliskin bilgileri kullanarak model
tam bilgi maksimum olabilirlilik (The Full Information Maxi-
mum Likelihood, kisaca FIML)? yontemiyle tahmin edilebilir.
Logaritmik olabilirlik fonksiyonu asagidaki gibidir;

In L(@| )?T,)?T_l,.......,)?]):
T _ N _ _
Z[—%ln ZR—%IH\ E‘_%(Xr _QXI—I)E 71(X, _QXI—I)] (7)

Burada X = X, - E(X, ) E: I'DI"" ve @ yapisal pa-
rametreler vektoriddr. '

Es anli denklem modellerini en kiictk kareler yontemiy-
le tahmin etmek yanli sonuglar verecektir. Bu sorun, iki asa-
mali en kucuk kareler gibi tek denklem yontemleriyle ya da
U¢ asamali en kiiguk kareler gibi sistem yontemleriyle asilsa
dahi, FIML butin tahmin ediciler arasinda en etkin olanidir
(Greene, 2003:407).'°
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Calismamizda 1990:Q1-2008:Q2 dénemini kapsayan Uic-
aylik IFS (International Financial Statistics-IMF) veri seti kul-
lanilmistir. Cikti acigi GSYiH serisine, Hodrick-Prescott filtre-
si uygulanarak hesaplanmistir. Hesaplamada A degeri 1600
olarak alinmis,'" serilerin mevsimsellikten arindiriima islemi
icin ise X12 yontemi kullanilmistir. Parasal politika enstri-
manini temsil etmek UGzere bankalar arasi faiz orani serisi,
enflasyon icin ise hem deflatér hem de tiketici fiyat endek-
si_ kullaniimistir. Turkiye ekonomisindeki yiiksek enflasyon
orani dikkate alinarak reel faiz orani, nominal faiz oranin-

Literatirde genis bir uygulama alanina sahip olan Tay-
lor Kural (denklem 3) parasal politika kuralini tanimlamak
icin kullanilmaktadir. Cesitli Glkeler icin (Turkiye ve Turki-
ye disinda) Taylor Kurali Uzerine yapilan calismalarda her
ne kadar farkli teknikler kullaniimissa da ulasilan sonug-
lar, calismamizdan elde ettigimiz sonuclarla benzerlikler
gostermektedir.’

Tablo 1: YKMM’in yapisal parametrelerinin tahmin sonuclari

Deflator TUFE
r —Eor Standar P Standart
dan enﬂasyonun dU§uImeS|er degll, rir, = t 7+ Katsayl | t Hata | Degeri | Katsayi Hata P Degeri
1+ Em,, o 0.5407 | 0.1340 | 0,0001 | 0,4830 | 0,1670 | 0,0038
A -0.0018 | 0.2710 | 0,9948 | -0,0272 | 0,2156 | 0,8996
formulasyonundan yararlanarak hesaplanmistir. Beklenen H 0.4692 | 0.0382 | 0,0000 | 0,4898 | 0,0324 | 0,0000
degerler icin bir dénem sonraki gerceklesen degerler dik- @ 00762 |0.3239 | 0,8140 | 0,181 | 01967 | 05481
kate alinmigtir. P 0.4960 | 0.1068 | 0,0000 | 0,3169 | 0,0752 | 0,0000
B 0,8127 |0.2779 | 0,0034 | 1,1688 | 0,2710 | 0,0000
.. y 0.2575 |0.3739 [ 0,4910 | 0,1803 | 0,2447 | 0,4611
4. AMPIRIK SONUCLAR
) 0,0286 |0,0279 | 0,3052 | 0,0133 | 0,0286 | 0,6418
Bu calismada denklem (1)-(3) de verilen yapisal makro A yp

model tam bilgi en yliksek olabilirlilik yontemi (FIML) kul-
lanilarak tahmin edilmistir. Elde edilen sonuclar asagidaki
Tablo 1'de verilmistir.

Denklem (1)'de yer alan 6 katsayisi anlamli fakat istatis-
tiksel olarak 0,5'ten farkl degildir. Buna gore, Tirkiye'de
ekonomik ajanlar hem ge¢mis hem de beklenen enflasyona
benzer agirhgi vermektedir. Phillips egrisi katsayisi A, hem
beklenen isarete sahip degildir hem de istatistiki olarak an-
lamsizdir. Bu bulgu ele alinan dénem icin cikti boslugunun
enflasyon lizerinde anlamli bir etkisi olmadigina isaret et-
mektedir. Denklem (2)'de yer alan p katsayisi anlamli ancak
istatistiksel olarak 0,5 den farkli degildir. Buna gore, ekono-
mik ajanlarin beklenen ve ge¢mis c¢ikti acigina ayni agirh-
g1 verdikleri savi reddedilememektedir. Reel faiz orani kat-
sayisi @ beklenen isarete sahiptir (reel faiz oranindaki artig
¢kt boslugunu azaltmaktadir) fakat istatistiki olarak anlam-
sizdir. Denklem (3)te yer alan p katsayisi merkez bankasi-
nin faiz oranini yumusatma derecesini dlcer. p Katsayisi enf-
lasyon, deflatore dayali olarak hesaplandiginda 0.50 Tiife'ye
dayal hesaplandiginda ise 0.32 olarak bulunmustur ve her
iki durumda da istatistiki olarak anlamhidir. Denklem (3)'te
merkez bankasinin beklenen enflasyona tepkisini dlcen 3
katsayisi, deflator kullanildiginda 0.81 tife kullanildiginda
ise 1.17 olarak tahmin edilmistir. Her iki durumda bu kat-
say! istatistiki olarak anlaml olup beklenen enflasyondaki
100 baz puanlik bir artisa merkez bankasinin tepkisi faizleri
sirasiyla 41 ve 80 baz puan arttirmak seklinde olmaktadir.
Merkez bankasinin c¢ikti acigina tepkisini dlcen y katsayisi
ise her iki enflasyon o6l¢ilistine gore de istatistiki olarak an-
lamli bulunamamistir.’

Not: 1-Tahmin edilen denklemler asagidaki bicimdedir. Yukaridaki
sonuglar enflasyonu temsilen deflatér ve TUFE kullanilarak
hesaplanmistir. Tahmin edilen denklemler asadidaki formdadir;

7[1 :5Etﬂz+l +(1_5)”1—I +ﬂ'y1 +‘9AS,1

r,—E,r,
Vo= uE,y  + (= p)y, - |+ ey,
1+Etﬂ.t+l

= Oy +p1 (1 _P)[:BE/T;H +yy, ]+‘9MP,t

Kriz donemlerinde merkez bankasinin anlamli bir se-
kilde farkl davranip davranmadigini él¢mek icin bu do-
nemleri temsilen modele kukla degisken ilave edilmistir.
1994:Q1-1995:Q1 ile 2000:Q4-2001:Q4 donemleri veriler-
deki degisimler dikkate alinarak kriz donemi olarak tanim-
lanmis, politika yapici ve ekonomik ajanlarin s6z konusu za-
man dilimlerini kriz donemi olarak algiladigi varsayiimistir.
Denklemlerde hem diizeyde hem de egilimlerde de kriz d6-
nemlerinde ortaya ¢ikabilecek farkliliklara iliskin yapilan in-
celemede anlamli bir farklilik gézlemlenememistir.
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Tablo 2: YKMM'’in yapisal parametrelerinin farkli spesifikasyonlar altinda
tahmin sonuglari

Deflator TUFE
Katsayl |Standar P Katsay! | Standart | P Degeri
t Hata | Degeri Hata
S 0,5568 | 0,1416 | 0,0001 | 0,5176 | 0,1580 | 0,0011
y) -0,0017 | 0,2882 | 0,9953 | -0,0227 | 0,2154 | 0,9162
M 0,4690 0,0362 | 0,0000 | 0,4846 | 0,0330 0,0000
@ 0,0694 | 0,3438 | 0,8400 | 0,1072 | 0,2557 | 0,6750
P 0,4984 | 0,1133 | 0,0000 | 0,2766 | 0,0723 | 0,0001
B 0,8512 | 0,2699 | 0,0016 | 1,2132 | 0,2284 | 0,0000
¥ 0,2733 | 0,3451 | 0,4284 | 0,1885 | 0,2212 | 0,3943
o 0,0190 | 0,0253 | 0,4534 | 0,0016 | 0,0241 0,9470
MP
o 0,6892 0,3148 | 0,0286 | 0,5422 | 0,1383 0,0001
2000-2008 Alt ddnemi
Deflator TUFE
Katsay! |Standart |P Degeri |Katsay! | Standart | P Degeri
Hata Hata
5 0,5297 | 0,1502 | 0,0004 |0,4770 | 0,3552 0,1793
1 0,0660 | 0,3479 | 0,8495 |-0,0345| 0,3097 0,9113
1 0,4122 | 0,1442 | 0,0043 |0,4690 | 0,2498 0,0604
@ 0,0467 0,0892 | 0,6002 |0,0273 | 0,1623 0,8667
) 0,4620 | 0,1975 | 0,0193 |0,2687 | 0,4018 0,5037
B 1,8812 | 0,3755 | 0,0000 |1,6751| 0,4028 0,0003
P 0,4913 | 0,9422 | 0,6021 |0,1548 | 0,7056 0,8263
a 0,0003 | 0,0177 | 0,9883 |0,0031 | 0,0250 0,9012
MP

Merkez Bankasinin, 2000 yilindan itibaren ortiik enflasyon
hedeflemesine ge¢mesinin bankanin davranisi tizerindeki
etkisini arastirmak icin 2000:Q1'den itibaren 1, dnceki do-
nemlerde ise 0 degeri alan bir kukla degisken olusturulup,
denklem(3)’e eklenerek sistem yeniden ¢ozllmustur. Daha
sonra, kukla degiskenle birlikte ( kukla * Ex,., ) degiskeni
de denklem(3)'e eklenerek ¢6ziimleme yeniden yapilmis-
tir. Sonuglar, her iki ¢c6zimlemede de kukla degisken kendi
basina anlamsiz iken, ( kukla* E x,,, ) degiskeninin pozi-
tif ve anlamli olduguna isaret etmektedir. Dolayisiyla, denk-
lem (3)'e sadece ( kukla * Ex,., ) eklenmesine karar verilip
sistem yeniden ¢ozulmustir. Sonuclar tablo 2'de verilmistir.
( k”kla*Ez”m ) degiskeninin tahmin edilen katsayisi (®)
deflator ve tife icin sirasiyla 0,69 ve 0,54 bulunmustur. Bu so-
nuca gore, 2000 sonrasi dénem icin merkez bankasinin 100
baz puanlik enflasyon beklentisine tepkisi deflator ve tiife
icin sirasiyla faiz oranlarini 77 ve 127 baz puan arttirmak sek-

linde olmaktadir. Kukla degisken eklendikten sonra, 2000 6n-
cesi merkez bankasinin enflasyon beklentisine tepkisi tablo
1'den elde edilen sonuclarla benzerdir.™

Model kukla degisken eklenmeden, 6rtiik enflasyon alt
orneklem dénemi icin yeniden tahmin edilmistir ve sonuclar
tablo 2'nin alt kisminda verilmistir. Gortildugu gibi deflator
kullanildiginda, 6, y, p ve B katsayilari anlamh ¢ikmaktadir.
Tufe kullanildigindaysa ylzde 5 diizeyinde sadece 3 katsayi-
st anlamli cikmaktadir. 2000:Q1-2008:Q1 alt ddénemi icin ser-
bestlik derecesi sadece 25 olup, pek ¢ok katsayinin anlamsiz
¢ikmasi sasirtici degildir. Ancak yine de Merkez Bankasinin
enflasyon beklentilerine tepkisinin ¢ok daha giicli bulunu-
yor olmasi (deflator icin 101 baz puan ve tife icin 122 baz
puan) s6z konusu donemdeki TCMB tutumuyla da uyumlu-
dur. Ayrica, bu sonucun o6rtiik enflasyon donemi icin kukla
degisken kullanilarak elde edilen sonuglarla da tutarh oldu-
gu gorulmektedir.’

Asagida sekil 1 ve 2'de sirasiyla deflator ve tife kullanila-
rak tablo 1'de verilen sonuglar icin icsel degiskenlerin gercek-
lesen degerleri ile modelden tahmin edilen degerleri ve arz
soku, talep soku ve parasal politika sokunu gosteren kalinti-
lar verilmektedir. Deflator, tiife, cikti agigi ve faiz orani sirasiy-
la denf, tufe, hplrgdp ve r24 ile gosterilmistir. Hem deflator
hem de tife icin icsel degiskenlerin her liciinde de tahmin
degerlerinin 6zellikle kriz donemlerinde gercek dederlerin
altinda kaldigi ve bu anlamda kullanilan modelin gercekle-
sen degerleri daha disiik tahmin ettigi gortlmektedir.’s

Sekil 1: Deflatdr Kullanilarak Elde Edilen Sonuglar igin Gergeklesen ve
Tahmin Edilen Degerler
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Sekil 2: TUFE Kullanilarak Elde Edilen Sonuglar icin Gergeklesen ve
Tahmin Edilen Degerler
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Gercek degerler ile tahmin edilen degerler, en iyi talep
denklemini veya ISyi veren ikinci denklemde ¢cakismaktadir.
Bu anlamda talep soklari iki kriz donemi disinda hemen he-
men yok gibidir. Buna karsilik toplam arzi ifade eden birinci
denklem ile parasal politika kuralini gosteren li¢lincii denk-
lemde tahmin edilen degerlerin gercek degerleri ¢cok yakin-
dan izlemedigi goriilmektedir. Ozellikle faiz oraninda 1994
ve 2001 krizi ddnemlerinde 6nemli sorunlar ortaya ¢ikmak-
tadir. Bununla birlikte 2000-2001 krizinden sonraki donem-
de soklarin etkisinin cok azaldigi goériilmektedir.

SON NOTLAR

1. Bucalismanin ilk bigimi Anadolu Uluslararast Iktisat Kongresi’nde
sunulmustur (Anadolu Universitesi, 17-19 Haziran 2009, Eskise-
hir). Makaleyle ilgili elestirilerinden yararlandigimiz hakemlere te-
sekkiir ederiz. Ttim eksiklik ve hatalar yazarlara aittir.

2. Burada Yeni Keynesyen Iktisat terimini dikkatli kullanmak gerek-
mektedir. 1990’larin Yeni Keynesyen iktisad: ne 1930’larin ne de
1960’larin Keynesyen iktisadina benzemektedirler. Mankiw’e gore
Yeni Keynesyen yaklasim David Hume'un Klasik iktisadina ve hat-

5. DEGERLENDIRME

Turkiye Ekonomisinin 1990Q1-2008Q2 donemi icin ger-
ceklestirdigimiz analizden elde ettigimiz sonuclar genel
olarak su sekilde siralanabilir;

(i) Gerek kukla degisken kullanarak gerekse 2000-2008
alt dénemiicin modelin yeniden tahmini (hem deflatér hem
de Tufe icin) merkez bankasinin beklenen enflasyona verdi-
gi tepkinin ortik enflasyon déneminde daha gicli oldugu-
nu ortaya koymaktadir.

(ii) Tufe ve deflator kullanimi agisindan, birinci denklem-
de gecmis ve gelecek enflasyona verilen agirlik bakimindan
bir fark s6z konusu degildir (ge¢cmis ve gelecek enflasyona
verilen agirliklarin esit (0,5) oldugu hipotezi reddedileme-
mektedir).

(iii) ikt agiginin enflasyon tizerinde anlamli bir etkisi s6z
konusu degildir.

(iv) Tufe kullanildiginda merkez bankasinin beklenen enf-
lasyona tepkisi daha buyktur. Bu tiketici fiyatlar endek-
sinde ithal mal fiyatlarinin ve dolayisiyla doviz kurunun et-
kisi olarak yorumlanabilir.

(v) Reel faiz oraninin ¢ikti boslugu Gzerinde anlamli bir
etkisi yoktur.

(vi) Cikti boslugunun faiz lizerinde bir etkisi s6z konusu
degildir. Merkez bankasi ciktidaki dalgalanmalara tepki ver-
memektedir.

Bu sonuclara dayanarak, Yeni Keynesyen Makro Mode-
lin Turkiye ekonomisinde uygulanan politikalari agiklamaya
yonelik bir cerceve olarak kullanilabilecegi ileri sirilebilir.
Bununla beraber, biyimesi dis kaynaga bagh gelismekte
olan bir ekonomi icin yukaridaki modelin doviz kuru ve ya-
banci sermaye dinamiklerini icerecek sekilde genisletilmesi
gerekmektedir. Bu dikkate alinamadigindan kalintilar daha
blylk olmaktadir. Bu baglamda Tirkiye Ekonomisi'ndeki
dalgalanmalari daha iyi bir bicimde degerlendirebilmekicin
doviz kuru ve yabanci sermaye hareketlerini modele ekle-
mek kaginilmaz gérinmektedir. Bu noktada calismamiz ek-
siklik tasimaktadir. Gelecekte yapilacak ¢alismalarin bu yon-
de gelistirilmesi Gnem tasimaktadir.

ta Milton Friedman’in iktisadina daha yakindir (Mankiw,1991:2).

3. Asamali {icret belirleme ve menii maliyetleri gibi nominal kaulikla-
ra vurgu yapan modeller ve titketici piyasasindaki reel fiyat katlig
ve etkin ticret modelleri gibi reel katliklara vurgu yapan modeller.

4. Yeni Keynesyen Iktisatla ilgili kapsamlit bir literatiir taramasi igin

Gordon, 1990’a bakilabilir.

5. Yeni Keynesyen Makro Model ve bu modeli olusturan denklemle-
rin matematiksel ve grafiksel gosterimi konusunda daha ayrinuli
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bilgiler i¢in bkz; Cho ve Moreno (2003), Carlin ve Soskice (2005
ve 2006) ve Woodford (2003).

6.  Yeni Keynesyen Makro Modellerle ilgili kapsamli literatiir tarama-
lar1 icin bkz; Gali (2002 ve 2009), Gali ve Gertler (1999 ve 2007),
Ozdemir (2008), Oguz (2008).

7. Burada verilen denklemler Arestis ve Sawyer (2003 ve 2008) de ve-
rilen ve makro iktisatta ulagilan uzlagiyr ifade ettigi belirtilen denk-
lemlere benzerdir. Bu denklemler sirastyla temsili bir firmanin kar
maksimizasyonu, temsili bir tiiketicinin fayda maksimizasyonu ve
parasal otoritenin sosyal kayip fonksiyonunu minimize etmesinden
tiretilmistir. Modelin isleyisiyle ilgili daha ayrinuli bilgi Carlin ve
Soskice (2005 ve 2006)’da bulunabilir.

8. Yeni Keynesyen modeller icerinde Enflasyon denklemi Calvo
(1983) yaninda Taylor'un asamali fiyat uyumlanmasi modelleme-
sine dayanarak ta verilmektedir. Taylor asamali fiyat uyumlamas:

i¢in bknz: Taylor (1999).

9.  Genel olarak dinamik stokastik genel denge modellerinin tahmi-
ninde kullanilan yéntemler bu ¢alismada kullanilan yéntemden
cok farklidir. Calismanin amaci bir dinamik stokastik genel denge
coziimlemesi degil, YKMM’in yapisal parametrelerini tahmin et-
mektir. Literatiirde modelin yapisal parametreleri tahmini iki bi-
cimde gerceklestirilmektedir. ilk olarak sistemin denklemleri ayri
ayrt ele alinmakta ve tahmin edilmekredir. Ikinci olarak ise denk-
lemler bir sistem olarak ele alinmakrtadir. Sistem tahmininde ise
FIML en etkin sonucu verdiginden makalede kullanilacak yontem
olarak belirlenmistir. FIML yéntemi i¢in bknz: Davidson ve Mac-
Kinnon, 2004:533.

10. Yeni Keynesyen Makro model bir sistemdir. Modeli olusturan
denklemler tek tek tahmin edildiginde, aragsal degiskenler tah-
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mini, denklemler tizerine konulan kisitlardan dolay1 etkin tahmin
ediciler saglamayacakur. Yeni Keynesyen Makro Modelin ekono-
metrik tahmini konusunda kapsamli bir tartisma i¢in bkz: Henry
ve Pagan (2004).

11. Verilerimiz ¢eyrek yillik oldugu icin iis olarak Hodrick-Prescott'un
orijinal calismalarinda énerildigi gibi tissii 2 almak ya da Raven ve
Uhlig’in (2002) énerdigi gibi 4 almak sonucu degistirmemekte-
dir.

12. Burada (1-p)f>1 ve (1- p)y>0 politika yapicinin ekonomik
ajanlar tarafindan istikrar saglayici olarak algilanmasi anlamina
gelmektedir (Clarida vd., 2000:152).

13. Taylor kurali iizerine yapilan calismalar arasinda Clarida v.d (1997)
VAR ve GMM yéntemini, Kesriyeli ve Yalgin(1998) iki asamali en
kiigiik kareler ydntemini, Ongan (2004) EKK ve Aklan ve Narge-
lecekenler (2008) GMM yéntemini kullanmiglardir.

14. Beklenen enflasyonda 100 baz puanlik bir artis icin merkez banka-
sinin tepkisi faizleri sirastyla deflator icin 43 tiife i¢in 88 baz puan
arturmak seklinde olmaktadir. kukla ve kukla* E,x,,, degisken-
lerinin denklem (3)’e eklendigi tig ayr1 ¢oziimlemede de sistemdeki
orijinal parametre tahminlerinin hi¢ birinde ciddi bir degisiklik
gorilmemistir.

15. Ampirik Uygulamada TCMB’nin enflasyon hedeflemesi dikkate
alinarak 2000 sonrast dénem icin analizin tekrar edilmesinin ya-
rarli olacag: konusuna dikkatimizi ceken hakeme tegekkiir ederiz.

16. Tablo 2'deki sonuglar kullanilarak, modelden tahmin edilen ve
gerceklesen degerler karsilagtrildiginda, sekil 1'de elde edilenden
farkli bir duruma rastlanmamaktadir.
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