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OZET
Doktora Tezi
1980 Sonrasinda Tiirkiye’de Makroekonomik Istikrarsizhk:
Dinamik Stokastik Genel Denge Analizi
Ahmet Aydin ARI

Dokuz Eylil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitsu
Iktisat Anabilim Dah
Iktisat Doktora Program

Makroekonomik modellemedeki gelismelere kosut olarak, bu ¢alismada,
Tiirkiye ekonomisinin 1980 sonrasi yasadig1 fakat kokleri 1970’lere uzanan
istikrarsizhgin aciklanmasina yonelik olarak disa acik kiiciik bir ekonomi i¢in
DSGD modeli olusturulmustur. Amag¢, makroekonomik istikrarsizhk
kaynaklarim saptamak iizere, iyi tamimlanmis mikro temellere dayal,
ekonominin gerceklerine olabildigince uygun (nominal katihklari, piyasa
aksakhiklarini, soklari, disa acik ekonominin karsi karsiya oldugu sorunlar: -
doviz kuru soklari, sermaye hareketleri- dikkate alan) bir model olusturmak ve
modelin gozlemlenen verilerle calistigimi gostermektir.

Bu alandaki kuramsal yaklasimlar cercevesinde bir DSGD modeli
olusturularak, modelin Tiirkiye icin isleyip islemedigi test edilmistir. DSGD
modellerinin  dngérimlenmesinde, gugli ekonometrik yorum izlenerek,
Bayesyan teknikler kullanilmustir. Tiiretilen etki-tepki fonksiyonlar1 ile
ekonomiye yonelik soklarin etkileri tartisilmistir.

Elde edilen bulgulara gore, ekonomiye yonelik olarak modelde yer
verilen sekiz ayr1 digsal stokastik sokun tamam iiretim, tiiketim, enflasyon, reel
doviz kurlari, dis ticaret hadleri ve faiz oranlar1 degiskenlerinde durgun durum
dengelerinden kalict bir bicimde uzaklasmaya yol a¢maktadirlar. Biitiin
soklarin Tiirkiye ekonomisinde istikrarsizhk kaynag oldugu sonucuna
ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Makroekonomik Istikrarsizik, Dinamik Modeller,

Stokastik Modeller, Genel Denge, Kalibrasyon, Bayesyan Ongoériimleme.



ABSTRACT
Doctoral Thesis
Macroeconomic Instability in Turkey Post 1980 Era:
A Dynamic Stochastic General Equilibrium Analysis
Ahmet Aydin ARI

Dokuz Eylul University
Graduate School of Social Sciences
Department of Economics
Economics Doctoral Program

In parallel with the developments in macroeconomic modelling, a DSGE
model for a small open economy is presented in this study to explain the
instability Turkish economy experienced after 1980 whose traces could be seen
in 1970s. The purpose of the study is to provide a model based on well-defined
micro foundations, applicable to the realities of the economy (considering
nominal frictions, market failures, shocks, capital flows) and to prove that the
model works with the data observed.

A DSGE model was constituted within the scope of recent theoretical
approaches in the field and it was tested to see whether it had fitted Turkish
economy. Bayesian techniques were applied to estimate DSGE models following
the strong econometric views. The effects of impulse-response functions and
shocks on economy were then discussed.

The findings revealed that each of eight external stochastic shocks caused
permanent deviation in production, consumption, inflation, real exchange rates,
terms of trade and interest rates. It was found out that all shocks were the
reasons of the instability in Turkish economy.

Keywords: Macroeconomic Instability, Dynamic Models, Stochastic Models,

General Equilibrium, Calibration, Bayesian Estimation.
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GIRIS

Arastirmanin Konusu

Tiirkiye, 1970'lerin basindaki petrol fiyatlarinin yiikselmesi ile baslayan
diinya ekonomisindeki krizin de belirleyiciligiyle, o doénemden bu yana
makroekonomik istikrar(sizlik) sorunuyla ugragmaktadir. Uygulanan politikalara
ve/veya gerceklesen yapisal degisimlere karsin, makroekonomik istikrar(sizlik)
sorunu, hemen her donem degisik goriiniimler altinda kendini hissettirmistir. Yiiksek
ve kalict enflasyon oranlari, olduk¢a oynak biiylime oranlari, giderek artan issizlik, i¢
ve dis agiklar ile bunlarin sonucu olan i¢ ve dis bor¢larin siirekli artisi, hem yasanan
krizlerin (1978-79, 1994, 1998, 2000-01) nedenlerini olusturmus hem de degisik
istikrar ve yapisal degisim programlarinin uygulanmasi sonucunu yaratmistir.

Ekonomik istikrar, makro diizeyde asir1 dalgalanmalarin olmamasi olarak
tanimlanmaktadir. Kabul edilebilir diizeyde sabit bir biiylime ile duragan bir
enflasyon oranina sahip bir ekonominin istikrarli oldugundan sdz edilebilir. I¢ ve dis
aciklarin siirdiiriilebilir olmasi ve reel doviz kurlarinda oynakligin diisiik olmas1 da
bu istikrar tablosunun diger temel bilesenleri olarak kabul edilmektedir.

Ekonomi kuraminda kullanilan uygulamali matematik araclar demeti olan
“kontrol kurami1” yaklasimina gore, bir sistemdeki istikrarsizlik, bu sistemin
“ciktilart”nin ya da “durumlari”nin belli bir “smir’a bagli olmaksizin biiylimesi
anlamina gelmektedir. Makroekonomide s6z konusu ¢iktilar ya da durumlar, politika
yapicillarin ama¢ degiskenleridir. Bir baska deyisle, politika Onlemleriyle
biylkliKlerini etkilemeye, belirlemeye calistiklar degiskenlerdir. Bu ¢alismada gelir
(Gretim) ve fiyatlar genel diizeyi, temel amag degiskenler olarak kullanilmistir. Bu
kavramsal catida makroekonomik istikrarsizlik, liretim ve fiyatlar gibi makro amag
degiskenlerin (¢iktilar ya da durumlar) ekonomi politikasi kararlari alan otoritenin
denetimi altinda olmaksizin degismesi olarak tanimlanmaktadir.

Kokleri, miihendislik ve matematige dayanan kontrol kurami, dinamik
sistemlerin zaman igindeki davraniglartyla ilgilenmektedir. Bir sistemin istenilen
ciktistna “referans degisken” denir. Bir sistemin bir ya da daha fazla c¢ikti

degiskeninin zaman iginde belli bir davranis gdstermesi istendiginde, “kontrolcii”,



sistemin ¢iktistnin boyle bir davranis gostermesini saglamak iizere sistemin
girdilerini yonlendirmeye ¢alisir. Kontrol kurami da, ekonomi politikas1 yapimini,
dinamik bir sistem olarak ekonominin ¢iktilarinin ya da amag¢ degiskenlerinin
istenilen seyri izlemesi i¢in uygun girdilerin ya da politika araglarinin se¢imi ve
kullanim1 olarak ele almaktadir.

Ekonomideki dalgalanmalar toplam istem ya da toplam sunudaki
degismelerden kaynaklanir. Toplam sunu ya da toplam istem egrilerinde meydana
gelen dissal degismelere sok adi verilmektedir. Soklar, ekonomiye olumlu ya da
olumsuz etkileri olan beklenmedik ve ongoriilmedik olaylardir. Ekonomiler siirekli
olarak degisik tiirde soklarin etkisinde kalirlar. Ekonomik soklar, toplam istemde ve
kisa donemde toplam sunuda ongoriilemeyen degismelere yol agarlar. Ekonominin
kisa donem dengesine anlik etkide bulunabildikleri gibi ulusal gelir, enflasyon ve
diger bircok ekonomik degiskenin uzun dénem seyrine de etkileri olmaktadir.
Ongoriilemeyen nitelikteki bu soklar ekonomik faaliyetlerde dalgalanma yaratirlar ve
bu dalgalanmaya yanit olarak makroekonomi politikas1 devreye girer. Bu soklarin
ulusal ekonomiler iizerindeki etkileri kalic1 ya da gegici olabilir. Makroekonomi
kuram1 soklarin etkilerini saptamak iizere modeller gelistirmekte ve beklenmedik
soklarin etkilerini gidermek tizere hiikiimetlerin nasil ve ne o6lgiide politika
uygulamalari gerektigi sorularini arastirmaktadir.

Makroekonomik modellemenin bir amaci, ekonomiye yonelik soklarin
dalgalanmalara nasil yol actigini gostermektir. Diger bir amaci da makroekonomi
politikasinin bu soklara nasil yanit verdigini degerlendirmektir. Kisa donem
ekonomik dalgalanmalarin etkilerini azaltmayir amaclayan politika uygulamalar
demetine istikrar politikasi denmektedir. Ulusal gelir ve istthdam gibi
makroekonomik degiskenlerin kendi uzun donem trendleri etrafinda seyrettikleri
kabul edilirse, istikrar politikalar1, bu degiskenleri s6z konusu trend etrafinda tutarak
is dongiilerini yumusatmaktadir. Dinamik makroekonomik modelleme, bu
politikalarin hem tasarlanmasi hem de sonuglarinin degerlendirilmesi igin iiretim,
gelir ve enflasyon gibi makroekonomik degiskenlerin ekonomik ortamdaki dissal
degismelere zaman iginde nasil yanit verdigine odaklanmaktadir.

Politika yapicilarin, ig dongiisii (Business Cycles) dalgalanmalarina kars1 ve

igsizlik ve enflasyonu Onlemeye yonelik olarak uygulamaya koyduklart istikrar



politikalar1 genel hatlariyla mali ve parasal olarak ayrilabilirler. Istikrar politikalarina
“cevrim karsiti” politikalar da denebilir, ¢iinkii ekonomilerin gosterdikleri
dalgalanmalarin etkilerini azaltmak amacin1 gitmektedirler. Bununla birlikte, ana
akim ekonomi yazininda is dongiileri her ekonominin dogal olarak sahip oldugu bir
ozellik olarak ele alinmaktadir ve dogrudan istikrarsizlik anlamina gelmemektedir.
Istikrarsizlik, dalgalanmalarin denetlenemedigi durumda ortaya ¢ikmaktadir.

Ozetlemek gerekirse, ekonomiye yonelik soklar ekonomik faaliyetlerde
dalgalanmalara, denetlenememeleri durumunda da krizlere yol acarlar.
Dalgalanmalarin etkilerini azaltmaya yonelik istikrar politikalarinin tasarlanmasi ve
sonuclarinin  degerlendirilmesi makroekonomi kurami ¢ergevesinde modeller
araciligiyla yapilmaktadir. Makroekonomi kuraminda 20. yiizyil boyunca bu amagcla
iretilmis cok sayida model gelistirilmistir. Bu modellerin kuramsal dayanaklari
ekonomik diisiince okullarinin yaklagimlartyla ortiismektedir. Ayn1 zamanda ampirik
uygulamalardaki yontemsel ve teknik ilerleme ve farkliliklar kuram ve modelleri
birbirinden ayirmaktadir.

Istikrar politikalarinin issizlik ve enflasyonu birlikte hedeflemesinin nedeni
stagflasyon kuramlarina dayanmaktadir. 1970’lerde issizlik ve enflasyonun birlikte
ortaya ¢ikmasiyla, ekonomi kuraminda Phillips egrisinin temel makroekonomik
analiz aract oldugu (yani issizlik ve enflasyonun birbirlerinin almasigi olarak
distiniildiigi) donem sona ermistir.  1980’lerde  makroekonomik analiz,
istikrarsizligin bu iki yoniinii is dongiileri kurami i¢inde birlikte ele alacak bigimde
ve “Yeni Neoklasik Sentez” ya da kisaca “Yeni Keynesyen” modeller ¢ercevesinde
gelismistir. Bu yeni modeller 0zde eksik rekabet ve nominal katiliklar gibi
Keynesyen 0geleri, 1yl tanimlanmis mikro temellere dayali dinamik bir genel denge
catis1 altinda reel is dongiileri (RID) kuramiyla biitiinlestirmektedir ve dinamik
stokastik genel denge (DSGD) modelleri adin1 almaktadir.

Bir anlamda, dinamik stokastik genel denge modelleri, reel is dongiisii
modellerine Keynesyen oOgeleri ekleyip onlar1 gelistirmektedir. RID modelleri,
degisik tiirde soklara ve ekonomik yapilara izin vermemekle ve yeni klasik
ekonomideki parasalci yaklasim uyarinca politika yapicilarin aktif para politikasi
uygulayabilecegini gormezden gelmekle elestirilmektedirler. DSGD modelleri RID

modellerinin bu eksikliklerini kapatmakta, degisik tiirde soklara ve ekonomik



yapilara modellemede yer vermekte, ayrintili bir bicimde modellenmis bir mikro
ekonomik yapiyr makro modellemenin temeli olarak almaktadirlar ve faiz oranlarim
para politikasinin araci olarak modele katarak, modeli dinamik (zamanlararasi)
kilmaktadirlar. DSGD modellerinde, makro degiskenler i¢in denge kosullar,
hanehalklar1 ve firmalar agisindan optimal (en uygun) bireysel davraniglardan
tiiretilmektedir ve tiim piyasalarin esanli olarak dengeye gelmesini saglamaktadir. Bu
yaklasim, geleneksel Keynesyen modellere gore daha saglam kuramsal temeller
gerektirmektedir. Ote yandan, paranin yansiz olmamasinin kaynagi olarak nominal
(Taylor, 1980a) ve reel (Romer, 2006) katiliklarin gosterilmesi de bu modellerin
parasalct yaklasimdan ayrilmasini saglamaktadir.

Bu calisma, tiim bu ilgili yazinda modellemenin geldigi son asama olarak
DSGD modelleri  cercevesinde  Turkiye ekonomisinde  makroekonomik

istikrarsizligin kaynaklarini, konu yapmaktadir.

Arastirmanin Amaci

Makroekonomik modellemedeki bu gelismelere kosut olarak, bu ¢alismada,
Tiirkiye ekonomisinin 1980 sonrast yasadigi fakat kokleri 1970’lere uzanan
istikrarsiz siirecin agiklanmasi ve uygulanan istikrar politikalarinin degerlendirilmesi
amaciyla disa agik kiigiik bir ekonomi i¢in DSGD modeli olusturulmustur. Asagida
aciklanan analiz yontemleri uygulanarak olusturulan model, makroekonomik
verilerle Ongorimlenmektedir. Amag, makroekonomik istikrar politikalarini
degerlendirmeye uygun, iyi tanimlanmig mikro temellere dayali, ekonominin
gergeklerine olabildigince uygun (nominal katiliklari, piyasa aksakliklarini, soklari,
disa agik ekonominin karsi karsiya oldugu sorunlar1 -doviz kuru soklari, sermaye
hareketleri- dikkate alan) bir model olusturmak ve bu modelin gozlemlenen
makroekonomik verilerle calistigini (makroekonomik iliskileri agiklayabildigini),
istikrarsizlig1 kaynaklarini saptayabildigini gostermektir.

Makroekonomik istikrarsizlik yazini olduk¢a genistir ve bir¢cok yoni
bulunmaktadir. Bunlar arasinda, disa acik bir ekonominin karsilagmasi olasi
uluslararast soklar (6rnegin doviz kurlarima dayali, isteme dayali, sermaye

hareketlerine dayali) ve gelismeler (liberalizasyon ve yapisal uyum), yurti¢inde para



ve/veya finansal piyasalardan kaynaklanan soklar, kamu otoritesinin ekonomik
faaliyetlerinin yarattig1 diizensizlikler, ekonominin kurumsal yapisinin getirdigi
sorunlar, “Yeni Politik Ekonomi” yazininin tizerinde durdugu politik is dongiileri,
zaman tutarsizligi, giivenilirlik gibi olgular sayilabilir. Bu olgularin hepsinin birlikte
ele alinmas1 bir doktora tezi ¢ercevesinde olanakli degildir. Bu nedenle, caligmada
kurulan ve uygulamada kullanilan model, mal ve sermaye hareketleri anlaminda disa
acik bir ekonomide, hanehalklar1 ve firmalarin optimizasyon kararlar1 verdikleri,
politika yapicilarin issizlik ve enflasyon gibi iki amag¢ degiskenin en uygun
degerlerini saglama amacinda olan oyuncular olarak alindigi, nominal ve reel
katiliklarin, piyasa aksakliklarinin bulundugu, dinamik bir genel denge modelidir.
Kuramsal temelleri, varsayimlar1 ve mekanizmalar1 agiklanarak kurulan
model, 1980 sonras1 Tiirkiye ekonomisi verileri ile isletilmektedir. DSGD modeli,
denge sonucglari verecek bicimde parametrelerinin  kalibre edilmesinin
(ayarlanmasinin) ardindan, calismada, modelin stokastik yapisinin izin verdigi
soklarin etkileri degerlendirilmektedir. Modelde, verimlilik (ya da teknoloji), dis
ticaret hadleri, reel déviz kuru, yurti¢i ve ithal edilen enflasyon ve para politikasi
soklar ile {ilke disindan kaynaklanan iiretim ve uluslararasi faiz orani soklarinin,
Tiirkiye ekonomisinin genel dengesine etkileri incelenmektedir. Her bir sokun temel
etkileri ve ekonominin geneline yayilan diger etkileri, yayilma mekanizmalar1 ve
ekonomik sonuglari ile birlikte ele alinmaktadir. Ampirik bulgular, kuramsal modelin
isaret ettigi iliski ve mekanizmalar ¢ergevesinde tartigilarak degerlendirilmektedir.
Boylece, elde edilen sonuglar, bu dénem boyunca ortaya g¢ikan istikrarsizliklarin

kaynagini saptamak tizere kullanilmaktadir.

Arastirmanin Yontemi

Yukarida belirtilen kuramsal yaklagimlara uygun olarak bir DSGD modeli
olusturulduktan sonra modelin Tiirkiye icin isleyip islemediginin test edilmesi
gerekmektedir. Makroekonomideki ampirik araglarin gelismesiyle birlikte, bu tiir
modellerin test edilebilmesinin olanaklar1 da artmistir. Aslinda, bir DSGD modelinin
test edilmesi yerine, gecerliligini/uygunlugunu arastirmak daha dogru bir ifadedir.

Modelleme yazininda kalibrasyon ve ekonometrik olmak iizere iki tiir yontem



kullanilmaktadir. Bu yontemlerin genel kabul gormiis yonleri oldugu gibi bunlara
yonelik elestiriler de vardir. Bu ¢alismanin uygulama kisminda, makroekonomik
modelleme yazinindaki son gelismeler dogrultusunda, bu iki yontemi birlikte
kullanan hibrid (karma) bir yontem kullanilmaktadir.

Ekonometrik ydntemler, zaman serileri ekonometrisindeki yeni gelismeleri
(Vektor oto regresyon-VAR ve yapisal VAR, Maksimum Olabilirlik-MO,
Genellestirilmis Momentler Yontemi-GMY) kapsamaktadir. Yapisal VAR analizi,
DSGD modellerinin temelini olusturan ayrintili mikro yapiy1 biiyiik olgiide goz ardi
etmekte ve modele yalnizca kii¢lik bir kuramsal kisitlar kiimesi yerlestirerek yapisal
(stokastik) soklarin en olas1 etkileri hakkinda ¢ikarsama yapmaya c¢alismaktadir. Bu
acidan DSGD modellerinin uygunlugunun arastirilmasina yonelik olarak VAR
analizinin kullanilmasi1 heniiz emekleme asamasindadir. Bunun nedeni, bir
ekonominin isleyisi ile o ekonominin modellenmesi arasindaki iliski hakkindaki
metodolojik tartismalarin tarihsel gelisiminde yatmaktadir.

Bir bagka deyisle, yonteme iliskin tartisma, herhangi bir ekonomik modelin
gergek diinyadaki ekonomik iligkileri uygun bir bicimde yansitip yansitmadigi
tartigmasidir. Bu tartismada ileri siiriilen sav sOyledir: Model, ancak ve ancak
verilerin gercek olusum siirecini simgeliyorsa (teknik olarak model ve veriler
arasindaki fark sifir ortalamal1 ve i¢sel bagintisiz rastlantisal bir giiriiltii ise) var olan
ekonometrik araglar modelin verilere uygunlugunu 6Slgebilir. Ote yandan model,
verilerin olusum siirecinin yalnizca bir yaklastirnmi ise ve bu nedenden dolay1 yanlis
tanimlanmis ise, ekonometrik dngoriimleme ve istatistik testler kullanigsiz olacaktir.
Baska bir deyisle, ger¢ek diinyadaki ekonomik iligkileri agiklamak {izere belli bir
kuramsal ¢ercevede olusturulan modelden elde edilen belli bagli momentler (6rnegin
varyans) ile bu modelin betimledigi ekonomiden alinan verilerin momentleri arasinda
bir uyum olmalidir.

Bu durumda, Kydland ve Prescott (1996), kalibrasyon uygulamalarina dayali
bir “bilgisayar hesaplamali deneyler” (computational experiments) ydntemi
onermektedirler. Bu yontem su siralama ile islemektedir: Makroekonomi alaninda iyi
tanimlanmis bir soru olusturmak, bu soruyu arastirmak iizere test edilmis bir kurama
yaslanarak bir “model ekonomi” olusturmak, bu modeli kalibre etmek ve son olarak

da deneyler ya da bilgisayarli hesaplamalar yapmak.



Fizik biliminden alinan kalibrasyon terimi, 6lgme araglarinin ayarlanmasi
anlamimna gelmektedir. Ornegin, bir termometre, deniz seviyesinde suyun kat: halini
sifir (0) derece, gaz halini 100 derece gosterecek bi¢imde ayarlanir (kalibre edilir).
Termometrenin ayarlanmasi (kalibrasyonu), civanin s6z konusu sicakliklar arasinda
dogrusal olarak genisleyecegi kuramina dayanmaktadir ve denizden yiiksek
bolgelerde nasil yeniden ayarlanacagi da kuramda belirtilmektedir. Bu anlamda
model ekonomiler de 6l¢iim araglaridir.

Model ekonomi, dayanilan kuram gergevesinde, hakkinda sorular sorulan
gercek ekonomik iliskilerin matematiksel bir soyutlamasidir. Model, bu ekonomideki
ekonomik birimlerin (hanehalklari, firmalar, politika otoriteleri gibi) davranislari ve
karar alma kurallar1 hakkinda matematiksel denklemlerden olusur. Hi¢bir model
ekonomik iligkileri tiim boyutlariyla betimlemeyi basaramaz. Modeller, hareket
noktast olan ekonomik soru ya da sorular disinda kalan bazi 6zellikleri gormezden
geldikleri Olctide basittirler. Baz1 ekonomik sorularin yanitlart vardir ve bir model
belli bir giiven derecesinde bunlara yaklasik olarak dogru yanitlar vermelidir,
dolayisiyla veriler model ekonomiyi ayarlamak i¢in kullanilir, 6yle ki model, gercek
diinyay1 belirli boyutlariyla olanakli oldugu 6l¢ilide yansitabilsin.

Kalibrasyon, éngériimlemek degildir. Ongériimleme, bir seyin biiyiikliigiiniin
yaklasik olarak belirlenmesidir. Ornegin bir parametreyi Ongdriimlemek igin
arastirmaci, sinyal/giiriiltii oranmin yiiksek oldugu bir durum arar. Sonra,
kullanilabilir verileri ve kurami kullanarak bir olasilik modeli kurar. Bir
ongorumleyici, 6ngorimlenecek parametre ve eldeki hipotezin 6zellikleriyle uyumlu
olmaldir. Bilgisayar hesaplamali deneyler de, ileri siiriilen soruya nicel bir yanit
vermesi anlaminda bir tiir Ongdriimleme oOrnegidir. Ornegin, almasik vergi
politikalarinin toplumsal génence etkilerini saptamak lizere bilgisayar hesaplamali
deneyler kullanilabilir.

Dogrusallastirilmis DSGD modelinin parametrelerinin 6ngdriimlenmesi ya da
kalibrasyonu i¢in degisik yollar bulunmaktadir. Geweke (1999), DSGD modellerinin
zayif ve giiglii ekonometrik yorumlar1 olarak ikili bir ayrim yapmaktadir. Zayif
yorum, Kydland ve Prescott'un (1982) orijinal RID modeline yakindir. DSGD
parametreleri kalibre edilirken, modelin verdigi secilmis kuramsal momentlerin

(ortalama, standart sapma ya da daha yiiksek dereceden momentler, drnegin egiklik



ve basiklik gibi) olanakli oldugunca verilerde gozlemlenen momentlere yakin
olmasima dikkat edilir. Bunu saglamanin bir yolu, s6z konusu kuramsal ve ampirik
momentler arasindaki uzaklik fonksiyonunun en kiigiiklenmesidir. Bu yaklasimin
yararli, moment Ongoriimleyicilerin verilere oldukca uygun sonucglar vermesidir.
Ayrica, bu Ongoriimleme yontemleri arastirmacinin, verilerin DSGD modelleri
tarafindan daha iyi agiklanan 6zelliklerine odaklanmasini saglamaktadir.

Buna karsilik, gilicli ekonometrik yorum, gozlemlenen verilerin tiim
ozelliklerinin  dikkate alinmasimi saglamaktadir. lgili yazinda son dénem
caligmalarin  birgogunda, DSGD modellerinin yapisal parametreleri klasik
Maksimum Olabilirlik (MO) yontemleri ile 6ngérimlenmektedir. Bu MO yontemleri
genellikle dort basamaktan olusmaktadir. Ilk basamakta, dogrusal rasyonel
beklentiler modeli, dnceden belirlenmis degiskenler cinsinden indirgenmis bigimde
durum denklemi igin ¢oziilmektedir. Ikinci basamakta model durum-uzay formunda
yazilir. Burada, durum denklemine onceden belirlenmis durum degiskenleri ile
gozlemlenen degiskenler arasinda baglanti kuran bir gozlem denklemi eklenir. Bu
asamada ayrica, gozlem denklemlerinde 6lgme hatalar1 da igerilmektedir.

Uciincli  basamakta, olabilirlik fonksiyonu olusturmak iizere Kalman
filtreleme teknigi kullanilmaktadir. Son basamakta ise, olabilirlik fonksiyonu
encoklanarak parametreler Ongoriimlenir. Burada almasik olarak, model
parametrelerinin  6ncel dagilimlar1 ile olabilirlik fonksiyonu birlestirilerek ardil
yogunluk fonksiyonu olusturmak bi¢ciminde bir Bayesyan yaklagim kullanilmaktadir.
Bu ardillar daha sonra model parametrelerine gore ya dogrudan ya da degisik
ornekleme yontemleri ile en uygunlagtirilir.

Giiclii ekonometrik yorum basarili bir bi¢imde uygulandiginda, ekonominin
verilerinin olusum siireclerine iligkin tiim 6zellikleri kapsamakta, dogru tanimlanma
ve Ongoriiye olanak saglamaktadir. Bu yorumun yeglenmesinin {i¢ nedeni
bulunmaktadir. ilki, degisik DSGD modellerinin dinamikleri yalnizca gdzlemlenen
verilerdeki es zamanli korelasyonlar1 degil, ayn1 zamanda, igsel bagint1 ve capraz
kovaryanslar1 da saglayacak bi¢gimde zenginlesmektedir. Ayrica, degisik soklar
eklenebilmekte, boylece stokastik tekillik problemi ortadan kalkmakta ve verilerdeki
kosulsuz momentlerin &zellikleri daha iyi ortaya ¢ikmaktadir. ikincisi, kisith bir

moment kiimesine odaklanmasina karsin, modelin gozlemlenen verilerin tiim



Ozelliklerini hesaba kattig1 varsayilmakta ve bu o6zellikler ilgilenilen momentlerin
hesaplanmasinda  kullanilmaktadir.  Ugiincii  olarak, bilgisayarli hesaplama
yontemlerinin gelismesiyle goreceli olarak genis 6lgekli modeller etkin bir bigimde
¢oziilebilir hale gelmistir.

Bu c¢alismada, DSGD modellerinin 6ngdriimlenmesinde, bu gicll
ekonometrik yorum izlenmektedir. Yukarida belirtilen dordiinci basamakta ise
Bayesyan teknikler kullanilmaktadir. Bu yaklasim, ister mikro ekonometrik
caligmalardan ister daha Onceki makro ekonometrik g¢alismalardan kaynaklansin,
oncel bilgiyi kullanmanin daha uygun bir bigimine olanak saglamaktadir. Bayesyan
yaklasim, ekonometrik analizdeki iki 6nemli konuya ¢oziim iiretmektedir. Bunlar,
kiiciik, stilize modellerin yanlis tanimlanmasi sorunu ile ¢ok sayida dissal sok iceren
biylik o6lcekli modellerdeki parametrelerin eksik belirlenmesi ve hesaplama
giicliikleri sorunlaridir.

Bu baglamda modelin ekonometrik degerlendirilmesinde bu ¢alismada

Bayesyan yaklagim kullanilmaktadir.

Arastirmanin Onemi

Ana akim ekonomi yazininda, DSGD yaklasimi, makroekonomik
modellemede gelinen son evre olarak kabul edilmektedir. Yeni Neoklasik Sentez
(YNS) diye adlandirilan kuramsal yaklasima dayanan bu modellerin disa agik kiigiik
ekonomiler i¢in gelistirilmis bigimleri heniiz ¢ok yenidir (ilk calismalar 2005
tarihlidir). Kuramsal ve yOntemsel tartismalar siirmekle birlikte, ilgili bolimde
belirtildigi gibi bugiin ¢ok sayida iilkede gerek ekonomi politikas1 kararlari alan
kurumlarda gerekse de akademik alanda iizerinde calisilan, hatta politikalarin
tasarlanmas1 ve degerlendirilmesinde kullanilan modeller bulunmaktadir. Bu
modeller Tlizerinde akademisyen ve teknokratlarin c¢aligmalar1 siirmekte ve
yayimlanmaktadir.

Buna karsin, Tirkiye i¢in kurumsal olarak gelistirilmis bir DSGD heniiz
bulunmamaktadir ya da akademik arastirmacilarin iizerinde tartigabilecegi bi¢cimde

erisilememektedir. Bu ¢aligma, ilgili yazinda temel model olarak alinan modele bazi



uyarlamalar yaparak Tiirkiye ekonomisinde soklarin etkilerini degerlendirmektedir.

Bu yoniiyle, sonraki ¢alismalar i¢in bir ilk taslak olarak kabul edilebilir,

Arastirmanin Kisitlari

Tiirkiye ekonomisi ic¢in gelistirilmis ve iizerinde akademik tartismanin
stirdiigii bir model ya da modellerin bulunmamasi bu ¢aligmanin hem kuramsal yap1
hem de uygulama yontemi agisindan temel kisitini olusturmaktadir. Diinya'daki
birgok tilkenin tersine Tiirkiye'de kamuya ag¢iklanmig bir Merkez Bankast DSGD
modeli ya da bu modeli inceleyen ve elestiren akademik caligmalar bildigimiz
kadariyla bulunmamaktadir. Genis 6l¢ekli Keynesyen makro ekonometrik ¢aligmalar
bulunmakla birlikte, bunlart temel alarak yiiriitiilen, katki saglayan akademik
calismalar yeterli sayida degildir.

Yine bir¢ok tez ve arastirmada Onemli bir kisit olarak belirtildigi gibi,
makroekonomik degiskenlere iliskin siirekli ve gilivenilir biiyilk veri setlerinin
bulunmamasi, degisik kaynaklardan toplanmis ve/veya denetlenmek zorunda kalinan
verilerle ¢alisilmasini gerektirmektedir.

Bayesyan oOngorimlemede kullanilan 6ncel (prior) parametre degerleri,
modelin yapisal parametrelerinin olast degerleri hakkindaki varsayimsal fikri
yansitmaktadir. Bu ¢alismada kullanilan Bayesyan yontemde, bu Oncel parametre
degerleri ve bunlarin istatistik dagilimlar baglangi¢c degerleri olarak kabul edilmekte
ve ¢ok sayida Otelemeden olusan simiilasyonlarin ardindan ardil (posterior)
parametre degerleri elde edilmektedir.

Disa agiklik derecesi gibi ekonominin yapisal 6zellikleri hakkindaki bilgi,
oncel parametre degerlerinin belirlenmesinde dikkate alinmaktadir. Ekonomik karar
birimlerinin davraniglarina iligkin diger dncel parametre degerlerine iligkin bilgiler,
yapilmis mikro ekonomik caligmalardan alinarak kullanilmaktadir. Ancak, bir¢ok
gelismekte olan iilkede oldugu gibi Tiirkiye'de de mikro diizeyde yapilan ¢alismalar
cok azdir. Dolayisiyla parametre oncelleri ya makro ekonometrik caligmalardan ya da
benzer ekonomik yapiya sahip lilkeler ve/veya ilgili yazinda genel kabul gdren
calismalardan 0Odiing alinarak kullanilmistir. Bu eksiklige karsin, 6diing almak,

sOzclgiin teknik anlaminda dogrudur, ¢linkii bu parametre dncelleri simiilasyonlar
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icin yalnizca baslangi¢ degerleridir. Bayesyan yaklasimin bir diger getirisi de dncel
degerlerin gergekten uzak olmalarini 6nemsiz kilmasidir. Bununla birlikte, gercege
ne denli yakin olurlarsa bagarili sonuglar elde etme olanagi o kadar artacaktur.

Ote yandan, bu ¢alismada kullanilmakta olan model biiyiik oranda ilgili
yazinda yer alan modellerin benzeridir. Tiirkiye i¢in kurulmus ve yayimlanmis bir

model bulunmadigi i¢in bu durum bir kisit olarak degil bir baslangi¢ olarak kabul
edilebilir.

Arastirmanin Icerigi

Calismanin ilk boliimiinde makroekonomik istikrarsizlik, dalgalanmalar,
yapisal degisiklikler, soklar ve kriz gibi, bir ekonomide belli bir tarihsel donemde
gbzlemlenen olumsuz durumu nitelemek iizere kullanilan degisik kavramsal araglar
tanimlanarak aralarindaki farklar ve iliskiler ortaya konulmaktadir. Ardindan ilgili
yazinin gelisimi ile istikrar kuram ve politikalarindaki temel yaklasimlar ele
alinmaktadir. Bu giris, bir anlamda, ¢aligmanin ilerleyen boliimlerinde serimlenecek
modele gereksinim duyma nedenimizi agiklamaktadir.

Ikinci béliimde, tarihsel olarak Tiirkiye ekonomisindeki istikrarsizligin ve
ekonomik dalgalanmalarin temel 6zellikleri betimlenmekte, ardindan uygulanan
istikrar politikalarinin genel ve temel 6zellikleri agiklanmaktadir.

Uclincti bolim, dalgalanmalarin nedenlerini, soklarn etki ve sonuglarini
ampirik olarak arastirmak i¢in kullanilan yontemin 6zelliklerine ayrilmistir. Bu
cergevede, ¢alismada kullanilan Dinamik Stokastik Genel Denge modelinin nasil bir
islev iistlendigi, neden dinamik, neden stokastik ve neden genel denge analizi oldugu
sorulart  yanitlanmakta, model Ongoriimleme ve kalibrasyon yontemleri
aciklanmaktadir.

Calismanin  dordiincii boliimiinde Tiirkiye ekonomisi igin bir DSGD
modelinin kuramsal yapist kurulmaktadir. Modelin mikro ekonomik temelleri,
ekonomik birimlerin karar alma davranislarim1 belirleyen dinamik optimizasyon
problemleri araciligiyla verilmektedir. Ekonominin yapisina iligskin aksak rekabet ya
da nominal katiliklar gibi varsayimlar, dis diinya ile kurulan iligkiler ve para

politikas1 otoritesinin davranigi agiklanmaktadir. Modele eklenen stokastik soklara
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iliskin varsayim ve gerekgeler ile birlikte ekonomik modelin 6ngdriimlenebilir bir
modele doniistiiriilmesi de yine bu bdliimde yapilmaktadir.

Son boélim, kurulan DSGD modelinin Bayesyan yontemlerle ampirik
analizine, model baglaminda yer verilen soklarin ekonominin genel dengesine
etkilerinin saptanmasina ve elde edilen bulgularin Tiirkiye ekonomisi dinamikleri
baglaminda yorumlanmasina, sonuglarin istikrarsizliklarin kaynaklarini saptamak

acisindan degerlendirilmesine ayrilmistir.
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BiRINCi BOLUM
MAKROEKONOMIK iSTIKRAR KURAMI VE POLITIKASI

1.1. GIRIS

Makroekonomi politikasinin temel amaclarindan biri ekonomide istikrari
stirdiirmektir. Makroekonomik istikrarsizhigin i¢ ve dis ekonomik kosul ve
degismelerden kaynaklanan ¢esitli nedenleri olabilir. Degisik tiir ve nitelikte soklarin
ekonomide meydana getirdigi istikrarsizlik, en dar anlaminda, diger makroekonomik
degiskenler yaninda, reel gelirin zaman i¢inde hedeflenen patikada biiylimemesi
olarak tanimlanabilir. Istikrar kurami belirli makroekonomik degiskenlerin zaman
icinde 6nceden belirlenmis hedef degerlerden olabildigince az sapmasini saglamaya
yonelik politikalarin se¢imi ve uygulanmasina iliskindir.

Makroekonomi yazininda soklar, dalgalanmalar ve istikrarsizlik hem birlikte
anilmakta hem de birbirleriyle neden-sonug iliskileri iginde tanimlanmaktadirlar.
Makroekonomik istikrar kuram ve politikasinin da ekonomide diizensizlik yaratan
her tiirlii etmenin saptanmasi, tanimlanmasi, temellendirilmesi ve modellenmesi
yoniinde bir tarihsel gelisimi oldugundan soz edebiliriz. Bu agidan, Tiirkiye’de
makroekonomik istikrarsizli§in bir genel denge analizi ¢ercevesinde ele alinacagi bu
calismanin ilk boliimiinde bu kavramsal ¢atinin ve kuramsal gelisimin yerli yerine
oturtulmasi yararl olacaktir.

Bu béliimde ilk olarak istikrarsizlik, dalgalanmalar, soklar ve kriz gibi, bir
ekonomide belli bir tarihsel dénemde gézlemlenen olumsuz durumu nitelemek tzere
kullanilan degisik kavramsal araglar tanimlanarak aralarindaki farklar ve iliskiler
ortaya konulacaktir. Ardindan ilgili yazimmin gelisimi ile istikrar kuram ve
politikalarindaki temel yaklasimlar ele alinacaktir. Bu giris, bir anlamda, ¢alismanin
ilerleyen bolumlerinde serimlenecek modele gereksinim duyma nedenimizi

aciklayacaktir.
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1.2. KAVRAMSAL TARTISMA

Ekonomiler soka ugradiklarinda stabilize edilmelidirler. Makroekonomik
istikrar, ekonomide asir1 dalgalanmalarin olmamasi olarak tanimlanmaktadir.
Soklarin tiim ekonomiye yayilan etkileri istikrara kavusturulamadiginda da krizden
s0z ediyoruz demektir. Bu boliimde, bu kavramlar arasindaki iligkiler acik bir

bi¢cimde ortaya konulmaktadir.

1.2.1. Makroekonomik istikrarsizlik

Makroekonomik istikrarsizlik kavrami, ekonomi politikas1 yazininda sik¢a
kullanilmasina karsin agik bir tanimini yapmak s6z konusu oldugunda degisik
yaklagimlar bulunmaktadir. Genis anlamda, bir {ilkenin makroekonomisinde yanlis
giden her sey makroekonomik istikrarsizlik olarak tanimlanmaktadir. Yiiksek
enflasyon, asir1 degerlenmis yerli para, istikrarsiz reel doviz kuru, Odemeler
bilancosu agiklar1 ya da kamu kesimi a¢i1g1 vb. olgular bu tanimin i¢ine girmektedir.
Dolayisiyla da makroekonomisi duragan bir patikada ilerlemeyen yani bu
“hastaliklara” yakalanmis tilkelerin yapmasi gereken seyin de ekonomiyi s6z konusu
duragan patikaya dondiirmeyi amaclayan makroekonomik istikrar politikasi
uygulamak oldugu genel kabul gérmektedir. Ismihan vd. (2005), istikrarsizligin daha
yalin ve ampirik bir tanimini, Fischer (1993a, 1993b) ve Bleaney'i (1996) izleyerek,
enflasyon orani, kamunun i¢ ve dis bor¢larinin GSMH’ye orani1 gibi gostergelerde
kotiilesme olarak yapmaktadirlar.

Makroekonomik istikrar ise, ekonomide asir1 dalgalanmalarin olmamasi
biciminde tanimlanmaktadir. Kabul edilebilir 6lgililerde sabit bir biiylime orani ile
diisiik ve duragan bir enflasyon oranina sahip bir ekonomi istikrarli kabul
edilmektedir. I¢ ve dis agiklarin siirdiiriilebilir olmas1 ve reel déviz kurlarinda
oynakligin diisiik olmasi da bu istikrar tablosunun diger temel bilesenleri olarak
kabul edilmektedir. Buna karsin sik ve derin resesyonlar, gii¢lii is dongiileri, yiiksek
ve degisken enflasyon ya da sikg¢a finansal kriz yasayan ekonomiler istikrarsiz olarak

degerlendirilir.
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Daha teknik bir tanima gore, makroekonomik istikrarsizlik, bir {ilkede
makroekonomik  ortamin  Ongoriilebilirliginin  azalmas1  olgusudur, ¢linkii
ongoriilemezlik kaynak dagilimi kararlarini, yatirim ve biiyiimeyi engellemektedir.
Makroekonomik istikrarsizlik temel makroekonomik degiskenlerin 6ngoriilemezligi
biciminde olabilecegi gibi oynaklig1 biciminde de olabilir (World Bank, 2005: 95).

llgili yazinda, makroekonomik istikrar kavrami Keynes'den beri onemli
degisimler gec¢irmistir. Keynesyen goriisiin egemen oldugu 2. Diinya Savagi sonrasi
yillarda makroekonomik istikrar, i¢ ve dis dengenin birlikte saglanmasi anlamina
gelmekteydi. I¢c denge, tam istihdam ve istikrarli bir ekonomik biiyiimeye eslik eden
diisiik enflasyonu hedeflemekteydi. Ocampo (2005), zaman iginde, finansal denge ve
fiyat istikrarinin, reel ekonomik etkinliklerin dengesine yonelik Keynesyen vurgunun
yerini alarak istikrar politikasinin merkezine yerlestigini belirtmektedir.

Makroekonomik istikrar1 incelemek iizere genellikle makroekonomik sonug
degiskenlerin davranigina bakilir; reel biiyiime, enflasyon orani ve cari iglemler agig1
gibi degiskenlerin oynaklig1 temel alinmaktadir. Enflasyon diizeyi, kendi oynaklig
ile oldugu kadar goreli fiyatlarin oynakligiyla da son derece iligkilidir. Bu nedenle ve
ayrica yliksek enflasyon diizeyleri siirdiiriilemez olarak goriildiigii i¢in enflasyonun
kendisi istikrarsizligin bir tiir 6zet gdstergesi olarak kabul edilmektedir. Ote yandan,
cari agik genel olarak gelecekteki istikrarsizligin oncii gostergesi olarak goriilmekte,
asir1 biiyiik ve dolayisiyla da siirdiiriilemez agiklar genellikle makroekonomik krizin
Ongoriisii olarak alinmaktadir.

Bu igsel degiskenlerin davranisindaki degismeler makroekonomik politik
ortamdaki degismeleri oldugu kadar digsal soklar1 da yansitacaklardir. Dolayistyla
degiskenlerdeki davraniglarin neyi yansittigini ayirt edebilmek icin maliye, para ve
doviz kuru politika degiskenlerinin davranisina ve ekonomiye yonelik reel ve
finansal digsal soklara bakilmaktadir (World Bank, 2005: 95).

Ekonomi kuraminda ve uygulamali c¢alismalarda, degisik modellerin
sinanmasi i¢in kullanilan uygulamali matematik araglar demeti olan “kontrol
kurami”na bagvurulmaktadir. Bu yaklasima gore, bir sistemdeki istikrarsizlik, bu
sistemin “giktilart”nin ya da “durumlar’”nin belli bir “smir”a bagli olmaksizin

biiylimesi anlamina gelmektedirl. Bu kavramsal ¢atida makroekonomik istikrarsizlik,

1 Matematiksel olarak, bir sistemin karakteristik denkleminin koklerinden herhangi birinin reel
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bir ekonomide, {iretim ve fiyatlar gibi makro amac¢ degiskenlerin (¢iktilar ya da
durumlar) ekonomi politikas1 kararlar1 alan otoritenin denetimi altinda olmaksizin
degismesi olarak tanimlanmaktadir.

Mihendislik ve matematik disiplinlerine dayanan kontrol kurami, dinamik
sistemlerin zaman i¢indeki davraniglariyla ilgilenmektedir. Bir sistemin istenilen
ciktistna “referans degisken” denir. Bir sistemin bir ya da daha fazla c¢ikti
degiskeninin zaman iginde belli bir davranmis gdstermesi istendiginde, “kontrolcii”,
sistemin ¢iktisinin bodyle bir davranig gostermesini saglamak iizere sistemin
girdilerini yonlendirmeye calisir (Neck, 2009a,b; Schulz, 2006). Kontrol kurami da
ekonomi politikas1 yapimini, dinamik bir sistem olarak ekonominin ¢iktilarinin ya da
amac degiskenlerinin istenilen seyri izlemesi i¢in uygun girdilerin ya da politika
araglarinin se¢imi ve kullanimi olarak ele almaktadir.

Kontrol kuraminin ekonomiye uygulandigi alanlar arasinda, biiyiime kurama,
tikenebilir kaynaklara iliskin sorunlar ya da kusaklararasi kaynak dagilimi
problemleri sayilabilir. Kisa donem istikrar politikasi problemlerinde sayisal
modellerin uygulanmasi konusunda 6nemli bir gelenek ve deneyim bulunmaktadir.
Kontrol kuraminin makroekonomik istikrar yazininda uygulanmasina bakildiginda ti¢
ayrt donemden s6z etmek miimkiindiir (Neck, 2009b):

1) 1950'lerin sonuna kadar kontrol sistemlerinin istikrarina iliskin problemler
asil olarak transfer fonksiyonu yontemiyle incelenmistir. Bu donemde makroekonomi
kurami ve politikasinda Keynesyen yaklasim egemendi ve dissal bir kontrolciiniin
sistemi dogrudan etkilemesi varsayimi bu egemen yaklasima uygundu.

i1)) 1960'lardan itibaren Pontryagin ve diger arastirmacilarin maksimum
ilkesini, Bellman'in (ve Isaacs'in) dinamik programlamayi1 gelistirmesi, optimum
kontrol kurami doneminin baslamasia yol agmistir. Bu gelismeler ayn1 zamanda
Kalman'in onciiliik ettigi durum-uzay yontemlerine de paraleldir. Bu gelismelerin
sonucu olarak, diferansiyel ya da fark denklemleri bi¢ciminde zaman ekseninde ifade
edilen dinamik sistemlerin kontrol edilebilirligi, gézlemlenebilirligi ve optimalitesi

gibi sorular arastirilmaya baslanabilmistir.  Onceleri yalnizca deterministik

kismu sifirdan biiyiikse bu sistem istikrarli degildir ya da ayn1 anlama gelmek iizere durum
matrisinin 6zdegerlerinden herhangi birinin reel kismui sifirdan biiyiikse sistem istikrarsizdir.
Sistemlerin istikrarsizlig1, sistemin ¢iktilarindan bazilarinin ya da i¢sel durum degiskenlerinden
bazilariin sinirsiz bir bi¢imde biiyiimesi olarak tanimlanmaktadir (Neck, 2009a,b).
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optimizasyon problemlerini ¢6zmek olanakliyken daha sonralar1 stokastik ekonomik
problemlerin analizi i¢in de ¢esitli yontemler gelistirilmistir. Kontrol kuraminda bu
gelismeler olurken politika analizlerinde de biiyiik 6lgekli makro ekonometrik
modeller kullanilmaya baglanmis, bdylece politika yapicilarin  karar alma
problemlerinin ¢éziimiinde optimizasyon yaklagimi egemen olmustur.

ii1) Yeni klasik okulun elestirileri ve istikrar politikalarinin basarili olmayan
sonuglarmin ardindan 1970'lerden sonra optimum kontrol kuraminin ekonomide
kullaniminda azalma olmustur. Ayn1 bi¢imde biiyiik 6lgekli makro ekonometrik
modellere yonelim de azalmistir. Buna karsin, son yillarda, ekonomistler kontrol
kuraminin yontemsel araglarin1 kullanarak ve gelistirerek birgok onemli ekonomik
sorunun ¢oziimii konusunda gelisme saglamiglardir. Bu araglar arasinda, belirsizlik
altinda kontrol kuram1 ve dinamik oyun kurami sayilmaktadir.

Makroekonomik istikrarsizligin analizinde kontrol kurami boylece dnemli bir
yer tutmaktadir ve uzun donemdir kullanilagelmektedir. Simdi, istikrarsizligin

kaynagi olarak soklar1 ve etkilerini gozden gecirebiliriz.

1.2.2. Soklar

Ekonomideki dalgalanmalar toplam istem ya da toplam sunudaki
degismelerden kaynaklanir. Genis anlamda, toplam sunu ya da toplam istem
egrilerinde meydana gelen dissal degismelere sok adi verilmektedir.? Toplam istem
egrisini kaydiran soklara istem soku, toplam sunu egrisini kaydiran soklara ise sunu
soku denilmektedir. Soklar, ekonomiye olumlu ya da olumsuz etkileri olan
beklenmedik ve Ongoriilmedik olaylardir. Ekonomiler siirekli olarak degisik tipte
soklara ugrarlar. Ekonomik soklar, toplam istem ve kisa donem toplam sunuda
ongoriillemeyen degismelere yol agarlar. Ekonominin kisa donem dengesine anlik
etkide bulunabildikleri gibi ulusal gelir, enflasyon ve diger bircok ekonomik
degiskenin uzun donem seyrine de etkileri olmaktadir. Soklarin ekonominin tiimiine
yayilan etkileri sonucunda ulusal gelir yeni bir denge diizeyine ulagir.

Teknik olarak bir sok, digsal faktorlerde ongoriilmedik bir degismedir ve igsel

ekonomik degiskenlere etkide bulunur. Herhangi bir ekonomik karar alma biriminin

2 Basit ders kitabr tanimlari i¢in bkz. Mankiw (2010) ya da Romer (2006).
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denetimi diginda bulunan siirpriz bir degisme olarak bu digsal faktorler, ekonomi
kuraminin agiklamadigi olaylar da olabilir. Bir bolgenin sermaye stokunun énemli bir
boliimiinii yikima ugratan bir tsunami ya da bir deprem dogal olaylara Ornektir.
Internet gibi yeni bir teknolojinin ortaya ¢ikist da bir diger drnektir. Sok olaylarin
yorumlanmasi konusunda bir nokta énemlidir. Bir deprem bekleniyor olabilir ancak
meydana gelmesi ongoriilemezdir. Dolayisiyla depremin meydana gelmesi bir sok
olarak yorumlanabilir. Ayni sav teknoloji soklar1 i¢in de ileri siiriilebilir. Teknolojinin
ilerlemesine iligkin iki olguyu dissal olarak kabul edelim: bilimsel bulus siirecini
belirleyen arastirmaci giidiileri ve c¢abasi ile yasam standartlarinin gittikge gelismesi
yoniindeki tercihler. Buna gore internetin arkasinda yatan fikrin aslinda insan
davraniginin bir tiriinii (6r. Ar-Ge faaliyeti) oldugu ileri siiriilebilir. Depremde oldugu
gibi herhangi bir teknolojik ilerlemenin tam ger¢eklesme tarihi 6ngoriilebilir degildir.
Bilgi, kesfedildiginde, sok olarak etki edecektir.

Bu olguyu biraz agacak olursak; herhangi bir ekonomi kurami, bir igsel
degiskenler kiimesinin (YY) bir digsal degiskenler kiimesi (X) ile iliskili olarak nasil
belirlendiginin bir agiklamasidir. Agiklamanin altinda yatan mantigi (—) ile
gosterecek olursak, bir kurami matematiksel olarak soyle ifade edebiliriz:

X—-LY

Bir sok ise X'de digsal bir degisme olarak diisiiniilebilir ve AX olarak
gosterilebilir. Boylece bir kuram, dissal degiskenler kiimesi X'de meydana gelen bir
degismenin ig¢sel degiskenler kiimesi Y'yi etkilemesi beklenen mekanizmanin bir
aciklamasini sunmaktadir, yani;

AX — | AY

Varsayimlar1 ongoriilerle iliskilendirmekte kullanilan agiklama mantiginin
(—1) bi¢imi hakkindaki tartismalar bir yana, asil konu X'in neleri igerecegi ve AX
hakkinda nasil diislintilecegidir. Ekonominin ve genel olarak bilimin dogas1 geregi,
bir kuramin “gercekten” digsal X degiskenlerine dayanarak her seyi
aciklayabilecegini ummak yerine kismi aciklamalarla yetinmek zorunda
kalinmaktadir (Andolfatto, 2007: 32).

AX iginde yer alabilecek degiskenler i¢in bircok aday bulunmaktadir. Bazi
kuramlar, ekonomi politikasi karar otoritesinin davranisinin digsal oldugunu kabul

ederek kamu harcamasi soklarinin ya da para politikas1 soklarimin varligini iddia
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etmektedirler. Baska kuramlarda, politik belirsizlikten kaynaklanan yurt i¢i soklara
ve 1973 petrol krizi ya da 1997 Asya krizi gibi uluslararast soklara daha fazla 6nem
verilmektedir. Bazi yaklasimlarda ise, fiyat soklari (hisse senedi, faiz oranlarn,
enflasyon, doviz kurlar1) da temel bir takim diizensizliklere karsi bilingli insan
davraniglar1 tarafindan belirlenmiyormus gibi kabul edilmektedir.

Bir¢cok durumda fiyatlarin ve finansal piyasalardaki davraniglarin tiimiyle
dissal olmadigin1 bilmemize karsin, ani fiyat degisiklikleri ya da finansal krizler gibi
olaylar1 digsal sok olarak degerlendirmek anlamlidir. Meydana gelen bir finansal
krize bir ekonominin tepkisinin nasil olacag: sorusu krizi ve nedenlerini agiklamiyor
olsa da anlamlidir. Ekonomide bu tiir diizensizliklerin kaynagina iliskin degisik
kuramsal yaklagimlara (degisik diisiince okullarmma) dayanarak farkli hipotezler
kurulmaktadir (Andolfatto, 2007: 33).

Ongoriilemeyen nitelikteki soklar, ekonomik biiyiimede dalgalanma yaratirlar
ve bu dalgalanmaya yanit olarak makroekonomi politikasi devreye girer. Soklarin
ulusal ekonomiler {izerinde 6nemli kalic1 etkilerinin olup olmadigi hakkinda tartisma
ve arastirmalar siirmektedir. Bu tartismalar, beklenmedik soklarin etkilerini gidermek
tizere hiikiimetlerin nasil ve ne 6l¢iide politika uygulamalar1 gerektigi sorularini da
barindirmaktadir. Uretim ve istihdam gibi makroekonomik degiskenlerin sok aninda
ve izleyen donemlerde soklara verdigi yanita ise etki-tepki fonksiyonlari denmektedir
(Lutkepohl, 2008).

Disa acik bir ekonomiye yonelik soklar1 istem ve sunu iizerindeki etkileri
bakimindan oldugu kadar i¢sel ve dissal kdkenleri bakimindan da ayirt edebiliriz.

Dissal istem sokuna en uygun ornek, soz konusu ekonominin 6nemli ticaret
ortaklarinda meydana gelebilecek resesyonlardir. Tiirkiye i¢in Ornegin, AB
tilkelerinde meydana gelebilecek resesyonlar digsal istem soku anlamina gelecektir.
AB llkelerinde tiketicilerin harcanabilir reel gelirlerinin beklenmedik bigimde
azalmasi ithalat istemlerini azaltacak ve sonucta Tiirkiye’nin ihracati1 ve dolayisiyla -
ceteris paribus- toplam istemi azalacaktir. Toplam istem azalmasi, harcama ve gelir
kanallarinin isleyisi lizerinde baska etkilere de yol acarak ekonomiye yayilacaktir.

Istem soklart yurt i¢i nedenlerden de kaynaklanabilir. Yurt igi istem
fonksiyonunda yer alan degigskenlerden herhangi birinde meydana gelen istem

azaltic1 bir degisme resesyona yol acabilir. Toplam istemde bir azalma ters refah
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etkisiyle hanehalklarinin  harcamalarint  azaltmasina yol acgabilir; yetersiz
makroekonomik politikalar da yliksek enflasyona ve yiiksek faiz oranlarina yol
acarak yatirimlarda ciddi bir azalmaya neden olabilir. Buna bagli olarak ulusal gelirin
azalmasinin da bagka etkileri bulunmaktadir. Emek isteminin azalmasina ve issizligin
artmasma yol acar. Bunun sonucunda harcanabilir gelirin azalmasi reel tiiketim
harcamalarinin daha da azalmasina neden olacaktir. Bu siire¢ bilinen ¢arpan etkisidir.
Negatif istem soku ayni zamanda negatif hasila ac¢ig1 yaratir ki bu da yatirnmlarin
azalmasini beraberinde getirir. Planlanan sermaye yatirimi istemi normal kosullarda
ekonomik biliylime orami ile dogru iliskilidir; biiylime azalirsa yatirnmlar da bu
bliylime oranit azalmasini derinlestirecek bi¢imde azalirlar ki bu da hizlandiran
etkisidir.

Istem soklarmm ulusal gelire genel etkisinin yaninda bdlgesel ve sektdrel
etkileri degiskenlik gosterecektir. Ornegin imalat sanayi iiretiminin énemli bir kismi
ihra¢ edilen bir iilkede negatif bir dis istem sokunun etkileri en ¢ok bu sektorde
ortaya c¢ikacaktir.

Sunu soklari, kisa donem toplam sunu egrisini kaydirarak dongiisel
istikrarsizliga yol agmaktadirlar. Negatif sunu soku, Ornegin, dlinyada petrol
fiyatlarinin  ylikselmesinden kaynaklanabilir. 1970’lerden beri petrol fiyatlar
artiglarinin {ilke ekonomilerine énemli etkileri gdzlemlenmektedir. Uretim siirecinde
petrol ve tiirevlerini girdi olarak kullanan firmalar agisindan degisken maliyetleri
onemli Olclide etkilemektedir. Marjinal karlarin1 koruyabilmek icin firmalar fiyat
artisgina gitmek durumunda kalirlar. Bu da istemin daralmasina yol acacaktir. Eger
petrol fiyatlar1 artist ekonomide birgok sektorii bu yolla etkilerse toplam istemin
daralmasi kagiilmaz olacaktir. Béylece bu tiir bir sunu soku fiyatlar genel diizeyini
artirirken reel gelirin azalmasma yol agacaktir. Ote yandan, petrol fiyatlarinin
diismesi sonucu, petrol geliri elde eden iilkelerin ithalat istemlerinin azalmasi
Turkiye gibi iilkelerin ihracatlar iizerinde de azaltict etki yaratan bir istem sokuna
etkisi yaratabilir.

Bir sunu sokunun etkisinin biiylikliigli toplam istemin fiyat esnekligine
baghdir. Istem esnek degilse firmalar fiyat artig1 karar1 alabilirler ve fiyatlar genel
diizeyinin yiikselmesi pahasina ulusal gelirde azalis siirl diizeyde kalabilir. Ote

yandan istem esnekse firmalarin fiyat artirma kararlar1 hasilalarinda ciddi azalmaya
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yol acacaktir. Sunu soklarinin makro etkileri boylece iiretici ve tiiketicilerin degisen
ekonomik kosullara nasil yanit verecegine bagl olmaktadir.

Uluslararas1 soklarin etkileri farkli ekonomilerde ya da bir ekonomide farkl
rejim dénemlerinde farkli bigimlerde ortaya ¢ikarlar. Ornegin imalat sanayinin
baskin oldugu ve dolayisiyla petrole bagimli bir ekonomi, hizmetler sektoriine dayali
dolayisiyla da petrole dayali enerji gereksiniminin az oldugu bir ekonomiye gore
petrol sokundan daha kotii etkilenecektir. Yine emek piyasasinin esnek oldugu ve
firmalarin reel iicretleri distirerek ya da emek verimliligini artirarak iiretim
maliyetlerini azaltabildigi bir ekonomide, petrol fiyati sokunun etkisi daha az
olacaktir. Ayrica belirtmek gerekir ki pozitif bir istem sokunun etkileri negatif bir
sunu soku tarafindan terse dondiiriilebilir, iistelik bu ters etkilerin yeterince buyuk
olmast durumunda enflasyonist bir baskiya da yol agabilir. Dolayisiyla, bir¢ok
faktorli birlikte degerlendirmek gerektiginden bir sokun tiim etkilerini tam olarak
degerlendirmek kolay olmayabilir.

Ekonomik dalgalanmalar s6z konusu oldugunda 6nem verilen soklardan
bazilar1 sdyledir (Doepke vd., 1999: 70):

Teknoloji soklari: Uretim fonksiyonlar1 zaman icinde degismektedir. Yeni
teknolojiler tiretim siireglerini degistirirler ve toplam verimliligi artirirlar. Teknolojik
degismeler her zaman diiz bir ¢izgide gelismez, genellikle soklar bigiminde etkili
olurlar.

Dogal afetler ve iklim soklari: Tarim ve turizm gibi bir¢ok sektorde hava
durumu sektorel {tretim ve geliri etkiler, dolayisiyla potansiyel dalgalanma
kaynagidir. Bu durum ayni zamanda deprem ya da sel gibi dogal afetlerde de
gecerlidir. Bu tiir soklari, iiretim fonksiyonunu etkiledigi i¢in (hem sermaye hem de
isglicli agisindan onemli kayiplara yol acabileceginden) teknoloji soklari sinifina
sokmak da olanaklidir.

Parasal soklar: Para politikasinin reel etkileri konusundaki tartigmalar yazinda
onemli bir yer kaplamaktadir. Para sunumu ya da faiz oranlar1 degismeleri de
dalgalanmalarin 6nemli bir kaynagidir.

Politik soklar: Hiikiimetler ekonomiyi, kamu harcama ve yatirimlar ile

dogrudan, c¢esitli diizenlemelerle de dolayli olarak etkilemektedirler. Vergi

3 1999 Bolu ve Diizce depremlerinin Tiirkiye ekonomisinin biitiiniine yayilan etkileri degisik
calismalarla saptanmustir.
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yasalarindaki ve kamu harcamalarindaki degisiklikler ya da piyasalara yonelik cesitli
diizenlemeler ekonomideki dalgalanmalarin potansiyel kaynaklari olabilmektedirler.

Zevk ve tercihlerdeki degismeler de dalgalanmalarin nedeni olabilir. Moda
gibi tercihleri etkileyen kulturel faktorler, giyim, mizik ya da sinema gibi sektorlerde
dalgalanmalara yol acabilir.

Bu soklarin hemen hepsi her ekonomide bir dereceye kadar etkilidir ancak
temel konulardan biri, bu soklarin ekonominin tiimiine yayilma mekanizmalaridir.
Bunlar arasinda en oOnemlileri donemleraras1 ikame, yapiskan fiyatlar ve mali
sektorlerdeki strtinmelerdir.

Donemlerarasi ikame: Verimlilik lizerinde negatif etkileri olan soklar emek ve
diger tiretim faktorlerinin marjinal Grin gelirlerini azaltmaktadirlar. Bu durumda
hanehalklar1 daha az ¢alismay1 ve daha fazla bos zamani tercih edeceklerdir. Emek
girdisi azalirken sokun ¢iktiya negatif etkisi de artacaktir. Ayn1 zamanda tiiketiciler
tiketim kaliplarin1 degistirmeme egiliminde olacaklart i¢in sokla birlikte bir siire
tasarruflarim1 azaltacaktirlar. Toplamsal diizeyde bu durum, yatirnmlarin azalmasina
ve gelecekte daha diisiik sermaye stokuna yol acacaktir. Dolayisiyla kisa siireli bir
sokun etkileri kalic1 olabilmektedir.

Yapiskan fiyatlar: Piyasa mekanizmasinin iglemesi, ekonomideki degismelere
fiyat uyarlamalariyla yanit vermek anlamima gelmektedir. Ornegin, negatif verimlilik
soku, emegin marjinal iirliniinii azaltir, buna bagl olarak da emek sunu ve isteminin
uyarlanmasi i¢in reel licretler azalir. Fakat bazi gerekcelerle ticretler esnek degilse
uyarlama gergeklesmeyecektir. Bunun sonucunda sokun dogrudan etkilerinden daha
fazla igsizlik artig1 ve {iretim kayiplari ortaya ¢ikabilecektir. Benzer bir siire¢ mal ve
hizmet fiyatlarinin esnek olmamasi durumunda da gegerli olacaktir.

Mali sektorlerdeki siirtiinmeler: Kiigiik 6lgekli soklar bile firmalarin dogrudan
iflas etmesine yol acabilirler. Buna bagl olarak, iflas eden bu firmalara bor¢ veren
diger firma ve bankalar da etkilenecektir. Boylece firma iflaslar siirebilir, hatta
bankalar1 iflasa stiriikleyebilir. Banka basarisizliklar1 bor¢ alan ve verenleri
etkileyeceginden dolay1 ekonomik etkileri biiyiik olacaktir. Bir¢ok ekonomik krizde
bankalar batmakta, bu da krizin etkilerinin derinlesmesine yol agmaktadir. Ornegin

1998 Asya krizi ya da 2009 kiiresel krizinde bir¢ok banka mali agidan iflas etmistir.
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Makroekonomide, degiskenler arasi iligkileri dogru bir sekilde analiz
edebilmek icin, soklar ile soklarin ekonomiye gegcisini saglayan aktarim kanallarini,
birbirini etkileyen, fakat ayr1 kavramlar olarak ele almak politika sonuglar1 agisindan
daha dogru bir yaklasim olacaktir (Peker, 2004: 95). Cunki herhangi bir parasal
sokun ekonomiye gecisini saglayan aktarim kanali, genellikle farklidir. Dolayisiyla,
politika uygulayicilarinin karar alma siireglerinde bu olguyu bilmeleri onlarin akilct
bir sekilde davranmalarini saglar. Soklar ve ekonomiye aktarimlari, dinamik analizin
onculerinden Ragnar Frisch’ten bu yana tizerinde durulmus bir kavramsallastirmadir.
Frisch, dalgalanmalarin dinamik analizini yaparken, etkiler (impulses) ve yayilma
stireclerini ayr1 kavramlar olarak ele almistir. Frisch’e gore, diizensiz bir sekilde
meydana gelen etkiler bir yayilma siireciyle ekonomik sisteme geger.

Bir parasal sokun ekonominin tiimiine gegisi genellikle aktarim kanallariyla
olmaktadir. Aktarim kanali parasal sok ile ekonominin davranigsal iligkisi arasinda
bir bag kurarak; ekonominin bir soku nasil yanitladigini betimler. Bagka bir deyisle,
parasal sokun reel ¢iktiy1 hangi etkilesim zincirine gore etkiledigini belirtir (Peker,
2004: 96).

Soklar1 bu bigimde siiflandirdiktan ve kavramsal olarak agikladiktan sonra,

ekonomide yarattiklar1 dalgalanmalar ele alabiliriz.

1.2.3. Ekonomide Dalgalanmalar

Ekonominin uzun donem biiylimesini konu alan makroekonomi dalina
bliylime kurami denmektedir. Buna karsin kisa donem biiyiime ise is dongiileri
kurami cercevesinde ele alinmaktadir. Is dongiileri GSYIH nin kendi trendi (diizey
ya da buyume oranlari olarak olgiilebilir) etrafindaki dalgalanmalardir (Andolfatto,
2007: 29).

Trend ve onun etrafindaki dalgalanmalar makroekonomide 6nemli arastirma
konusudur. Bunun ilk nedeni trendin ekonominin uzun dénemli isleyisine iliskin bir
temeli yansitiyor olmasidir. Bir bagka deyisle, kesin bir gereklilik olmamakla birlikte,
ekonominin uzun donemde belli bir trende donme egiliminde oldugu kabul
edilmektedir. Ikincisi, ekonomide bir trendin oldugu varsayilarak ortiik bir bicimde

bliylime ve 1s dongiilerinin birbirlerinden bagimsiz olaylar oldugu varsayilmaktadir.
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Ote yandan, ekonomide uzun dénem trendi anlamak icin biiyiime kurami ve trend
etrafindaki dalgalanmalar1 anlamak i¢in de is dongiileri kuramini birbirlerinden
bagimsiz olarak kullanmak bi¢cimindeki bu sonug¢ tartismalidir (Andolfatto, 2007:
30).

Dalgalanmalar ya da is dongiileri® genellikle, belli bir dénem icinde tiim
ekonomik etkinliklerde, birka¢c ay ya da yili asan, siirekli ve salinimli hareketler
olarak tanimlanmaktadir. Dongiiler, uzun siireli bir biiyiime trendi etrafinda meydana
gelmektedirler ve goreli olarak hizli ekonomik biiylime donemleri (genisleme) ile
durgunluk ya da gerileme (resesyon) donemleri arasinda zamanla degisimler
gostermektedirler. Bu dalgalanmalar, genellikle reel GSYIH'nin biiyiime oranlari
kullanilarak o6lciilmektedir. "Dongii" terimi  kullanilmakla birlikte, ekonomik
etkinliklerdeki bu dalgalanmalar mekanik ya da ongoriilebilir periyodik bir kalip
izlememektedirler.

Is dongiileri konusundaki calismalarin ilkinde, 1860 yilinda, Fransiz
ekonomist C. Juglar, 8 ila 11 yil siiren ekonomik dongiilerin varligini belirlemistir.
Ardindan J. Schumpeter dort asamali bir Juglar dongiisii oldugunu 6ne siirmiistiir:

1) biiylime (liretim ve fiyatlarda artis, diisiik faiz oranlar)

i) kriz (borsada ¢okiis ve ¢ogu firmanin iflasi)

i) resesyon (iiretim ve fiyatlarda diisiis, yiiksek faiz oranlari)

iv) diizelme (fiyat ve gelirlerdeki diisiis nedeniyle borsada diizelme).

Bu modelde dizelme ve blylme; tretkenlik, tlketici gliveni, toplam istem ve
fiyatlardaki artig ile iliskilidir. Schumpeter (1954) ve diger arastirmacilar is
dongiilerini, donemselligine gore tiirlere ayirmiglardir. Boylece, belirli 6zellikleri
olan dalgalanmalar, bunlar1 tanimlayan arastirmacilarin adlariyla anilmaya
baglanmuistir:

o J. Kitchin'e atfen Kitchin envanter dongdleri (3-5 yil),

o C. Juglar’a atfen Juglar sabit yatirim dongiileri (8—11 y1l) ki, is dongiisii

denildigine kastedilen tiir genellikle budur,

o S. Kuznets'e atfen Kuznets altyap1 yatirim dongiisii (15-25 yil),

o N. Kondratiev'e (2010) atfen Kondratiev dalgasi ya da teknoloji déngusu

(45-60 y1l).

4 Ingilizce “business cycle” igin Tiirkgede kullanilan “is dongiisii” ile “fluctuation” yerine kullanilan
“dalgalanma” terimleri her iki dildeki yazinda da birbirleri yerine kullanilmaktadirlar.

24



Bununla birlikte, bu sekildeki farkli dongii tipolojilerine olan ilgi, donemsel
olarak duzenli dongulere fazla ilgi goOstermeyen modern makroekonominin
gelismesiyle birlikte azalmistir.

Is dongiisii analizinde klasik sayilan teknikler Amerikan Ulusal Ekonomik
Arastirmalar Biirosu (NBER) arastirmacilarinca kullanilmistir (Stock ve Watson,
1999). Burns ve Mitchell (1946) ile Burns’iin (1951) c¢alismalari ilk ¢alismalardir.
Bunlara gore is dongiisiiniin tanimi, bir¢ok ekonomik etkinlikte hemen hemen ayni
zamanda meydana gelen genislemeler ile bunlar1 izleyen daralmalar, bunalimlar ve
bir sonraki dongiiniin genisleme evresinin baslangicindan olusan bir siirectir. Bu
degismeler sekansi periyodik olmasa bile tekrarlayan bir 6zellik tagimaktadir. Siire
olarak bir dongii 1 yildan 12 yila kadar degismektedir ve kendisine benzeyen daha
kisa dongiilere boliinemezdir. Burns ve Mitchell'in iki temel ampirik sorusu, tarihsel
is dongiilerinin nasil tanimlanabilecegi ve belli bir zaman serisinin toplamsal is
dongustu ile birlikte hareketinin nicel olarak nasil dl¢iilebilecegidir.

“Is dongiileri, iiretim etkinliginin temel olarak firmaya dayandig
ulusal ekonomilerin toplamsal ekonomik etkinliklerinde goriilen bir
dalgalanma tipidir: Bir dongii, bir¢ok ekonomik etkinlikte hemen ayni
zamanda ortaya ¢ikan genislemeler, bunlari izleyen benzer genellikteki
daralmalar ve resesyonlar ile yeniden bir sonraki dongiiniin genigleme
evresine baglanan canlanmalardan olusmaktadwr. Siire olarak is dongiisii
bir yildan 10-12 yila kadar uzayabilir ve benzer ozelliklere sahip daha
kisa dongiiler olarak ayristirtlamaziar.” (Burns ve Mitchell, 1946)

Burns'e (1951) gore de:

“Is dongiileri yalmizca toplamsal ekonomik etkinliklerdeki
dalgalanmalar degildir. Onceki yiizyilin ticari calkalanmalarindan ya da
glintimiizdeki mevsimsel ve diger kisa donemli degiskenliklerden is
dongiilerini aywran kritik  ozellik dalgalanmalarin  ekonomiye -
endiistrilere, ticari sozlesmelere, finansal piyasalara- genis dlgiide
yvayimasidir. Bati diinyast ekonomisi siki bicimde karsilikly iligkili bir
sistemdir. Is dongiisiinii anlamak icin, kdr amaciyla calisan serbest
firmalardan olusan bir ag bi¢iminde yapilanmis bir ekonomik sistemin
nasil ¢alistigr anlasiimalidir. Béylece is dongiisiiniin nasil oldugu sorunu
kapitalist bir ekonominin nasil ¢alistig1 sorunundan ayrilamaz.”

Is dongiilerinin tarihsel gelisimlerini gdstermek iizere déniim noktalarinin
saptanmas1 gerekmektedir. Bunun igin iki asamali bir yaklasim kullanilmaktadir. Tlk

olarak dongiisel zirve ve dipler tekil zaman serileri i¢in saptanir. Bu saptama
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1970"erin basina kadar grafiksel incelemeye gore yapilmistir. Ardindan bu tekil
zaman serilerinin ortak donlim noktalari saptanmaktadir (Stock ve Watson, 1999).

Burns ve Mitchell’in (1946) oOncli calismasi dogrultusunda, dongiisel
istikrarsizlik toplamsal ekonomik etkinligin diizey degerinde (genellikle GSYIH
olarak ol¢iilmektedir) genisleme ve daralmalar olarak analiz edilmistir. Is
dongiilerini, yinelenen ama periyodik olmasi gerekmeyen, toplamsal ekonomik
etkinliklerdeki 2-8 yil siireli dalgalanmalar olarak alan bu yaklasima klasik is
dongusu denilmektedir.

Kuramsal ve uygulamali yazinda, is dongiisii modelleri temel olarak iki
kategoriye ayrilabilir. Ilkinde, dongiiler ekonomik sistemin basarisizligi olarak
degerlendirilmektedir. Piyasa mekanizmasindaki aksakliklar ya da siirtiinmeler
yiiziinden ekonomi bunalima girer ve etkin bir gelir ve istthdam diizeyine ulasmakta
basarisiz olur. Bu tiir modeller, yayllma mekanizmasi olarak, finansal siirtiinmeler,
yapiskan fiyatlar ya da diger uyarlanma basarisizliklarini g6z Onlinde
bulundurmaktadir. Hem teknoloji hem de parasal soklar dalgalanmalarin 6nemli
kaynaklar1 olarak kabul edilmektedir. Keynesyen gelir belirlenme modeli bu
kategorinin temel bir 6rnegidir (Doepke vd., 1999: 71).

Diger yaklasimda ise is dongiileri ekonominin kaginilmaz soklara en uygun
yanit1 olarak ele alinmaktadir, yani is dongiileri soklarin sonucunda olusmaktadir.
Soklar, ekonomiye, etkin calisan bir piyasa mekanizmasinda donemlerarasi ikame
olgusuna dayali olarak yayilmaktadir. Teknoloji soklar1 dalgalanmalarin temel nedeni
olarak kabul edilmektedir. Bu tiir modeller reel is déngiileri (RID) modelleri olarak
adlandirilmaktadir. Bu adlandirmanin gerekgesi soklarin parasal degil reel olmasi ve
yavas ger¢eklesen nominal uyarlanmanin yayilma mekanizmasi olarak 6nemli bir rol
oynamamasidir.

Ozellikle gelismis ekonomilerde, ekonomik etkinliklerin diizeyinde herhangi
bir azalma pek sik goriilmedigi icin klasik dongiilere almasik olarak is dongiileri
analizi, cari Uretimin uzun doénem trend degerinden sapma ddnemlerine
dayanmaktadir. Bu sapma donemleri biiylime dongiileri olarak adlandirilmaktadir. Bu
yaklasimda analiz, biiyiime oranlarinin trend degerinin iizerinde ya da altinda
olmasina ya da bir bagka deyisle hasila acigina odaklanmaktadir (Coppel ve Cotis,
2005).
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Toplamsal ekonomik etkinliklerin, istikrarli bir kurumsal ortama sahip
ekonomilerde bile dalgalanma gostermelerinin nedenleri makroekonomideki temel
arastirma alanlarindan biridir. Farkli ¢ikarsamalara gotiiren farkli hipotezler
bulunmaktadir. Ornegin, dongiiler, ortalama siireleri ve biiyiikliikleri ile oldugu kadar
ekonomiye sektorel olarak yayilma Oolgiileri ile de tanimlanmakta ve analiz
edilmektedirler. Tartigmamin iki soru etrafinda odaklandigi soylenebilir. lki,
toplamsal dalgalanmalarin ana kaynagi olan temel soklar nelerdir? Diger soru, belli
bir ekonomiye yonelik soklara ekonominin yanit mekanizmasi nedir? (Andolfatto,
2007: 31).

2. Diinya Savasindan sonraki is dongiilerinin Oncekilere gore genel olarak
daha 1limli, yiizeysel gergeklestigi kabul edilmektedir. Bunun nedenlerinin basinda
para ve maliye politikalarindan olusan istikrar politikalarinin is dongilerinin
asiriliklarini azaltmasi gosterilmektedir. Kamu maliyesinden kaynaklanan otomatik
istikrarlandiricilar da buna yardim etmistir.

Is dongiileri kurami, 20. yiizyilin basinda, bir déngiiyii bagimsiz ve iyi
tanimlanmis bir birim olarak ele almaktaydi. 1940 ve 50'lerin Keynesyen yaklasimi
toplam istemdeki digsal dalgalanmalara vurgu yapmaktadir. 1960 ve 70'lerin
parasalct yaklagimi soklarin roliinii 6n plana ¢ikarmaktadir. Klasiklere daha yakin
duran RID kurami teknoloji soklarina dayandirmaktadir. Yeni Keynesyenler yapiskan
fiyatlar ve menii maliyetlerine vurgu yapmaktadirlar.

Ana akim ekonomi i¢inde is dongiilerinin nedenlerinin i¢sel ya da digsalligina
iligkin tartisma hep siirmektedir; klasik okul dissal nedenlere dayanmaktayken
Keynesyen okul igsel nedenleri 6n plana ¢ikarmaktadir. Bunlar sunu yonlii-istem
yonlii olarak da siniflandirilabilirler. Sunu yonlii agiklamalar Say Kanununa, istem
yonlii aciklamalar ise efektif istem yetersizliginin resesyon ya da bunalim
yaratabilecegi aciklamasina dayanmaktadirlar.

Bu tartigsmanin politika sonuglar1 da 6nemlidir: neoklasik okul gibi dongiileri
dissal nedenlere dayandiranlar daha az kamu miidahalesi ve daha az diizenleme
(reglilasyon) onermektedirler, boylece bu soklarin yoklugunda piyasa mekanizmasi
isleyecektir. Dongiileri i¢sel nedenlere dayandiran Keynesyenler ise daha fazla kamu
mudahalesi ve diizenleme Onerirler, aksi takdirde ekonomi krizden Kkrize

savrulacaktir. Bu ayrim mutlak degildir aslinda, 6rnegin Say, soklarin dissal
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nedenleri oldugunu savunmasina karsin is dongiilerinin hasarlarini azaltmak igin
ekonomi politikalarinin  kullanilmasin1  &nerir.  Ote yandan igsel nedenlere
dayanmalarina karsin Avusturya Okulu ekonomistleri kamu miidahalesinin yalnizca
krizi derinlestirecegini 6ne siirmektedirler.

Is dongiilerinin digsal nedenlere bagl oldugu gériisii klasik Say yasasina
kadar dayanir. Is déngiilerinin nedenlerinin i¢sel mi dissal m1 oldugu tartismasi
bliylik oOlgiide Say yasasmnin gegerliligi tartismasi olarak da tanimlanabilir. Bu
baglamda istem yetersizligi ve bunun sonuglarina iliskin yaklasimlar da géz oniinde
bulundurulmalidir.

Ekonomide soklar ve dalgalanmalarin makroekonomik istikrar ile iliskisini
acikladiktan sonra simdi kisaca bunlarin sonucu olarak ortaya c¢ikan krizler ele

alinacaktir.

1.2.4. Krizler

Soklar, is dongiilerine, ekonomik faaliyetlerde dalgalanmalara, bunlarin
kontrol altina alinamamasi durumunda da krizlere yol agmaktadir. Ampirik makro
modellemede Tinbergen'in oncii ¢alismasi, is dongiisii aragtirmalarinda bugiin de
temel bir Ornektir ve kendinden sonra gelen calismalara onemli katkilarda
bulunmustur. Tinbergen'in modelinde is dongiileri, karmasik dinamik etkilesimler
yaratacak bi¢imde zaman i¢inde ekonomiye yayilan soklarin ya da etkilerin
(impulse) sonucu olarak ele alinmaktadir. Bir depremde bir binanin yikilmasi
analojisini ele alalim. Yikimin goériiniirdeki nedeni depremdir fakat altta yatan neden
olarak yetersiz insaat teknikleri ileri siiriilebilir. Yapisal hatalarindan dolay1 bina
uygun bir sokla karsilastiginda yikilacaktir. Finansal ve reel ekonomik c¢okiisler igin
de benzer bir degerlendirme kabul gérmektedir (Stock, 2004).

ABD'de is dongiilerinin saptanmasi konusunda otorite kabul edilen NBER'e
gore, resesyon, ekonomik etkinliklerde ekonominin tiimiine yayilan O6nemli bir
azalmadir, birkag donemden fazla siirer ve reel GSYIH, reel gelir, istthdam ve
endistriyel iiretimde biiyiik 6lgekli diisiisler bi¢iminde kendini gosterir. Resesyon
donemlerinde firma ve banka iflaslari ile kamunun 6deyememe problemlerinin ciddi

bir boyuta ulagsmasi ise kriz olarak tanimlanmaktadir (Egilmez, 2008: 45).
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Daha once belirtildigi gibi is dongiileri, ya ekonomik sistemin basarisizlig1 ya
da ekonominin soklara verdigi en uygun yanit olarak alinmaktadir. Her iki
yaklasimin da gecerli olduguna dair bulgular ekonomi yazininda bulunmaktadir.
1929-33 krizi ya da 1998 Asya krizi gibi biiyiilk ekonomik bunalimlarin finansal
sektorlerdeki ¢okiislerle ¢ok yakindan iligkili oldugu bilinmektedir. 2008-09 krizi de
bunun son Orneklerinden biridir. Bankalarin batmasi, diger finansal kurumlarin iflas1
ve finansal istikrarsizlik her krizde énemli rol oynamustir. Ote yandan is dongiilerinin
bircogu bliyiilk bunalim ya da Asya krizinden ¢ok daha az agir sonuglara yol
acmaktadir. ABD ve Avrupa ekonomilerinde 2. Diinya Savasi sonrasinda, 2008-09
krizine kadar, ulusal gelirde biiyiik bunalimdaki kadar bir kiiciilmeye yol acan hicbir
bunalim olmamistir. Bu durumda soru, normal is dongiilerinin biiyiik bunalima yol
acan sdrtinmelerle ayni nedenden kaynaklanip kaynaklanmadigidir. Yavas
uyarlanma ve yapiskan fiyatlara vurgu yapan Keynesyen model bu goriisii
desteklemektedir. RID teorisyenleri ise biiyiik krizlerin olagan is déngiilerinden
farkli oldugunu ve normal dongiilerin etkin bir piyasa sisteminin ekonomik soklara
optimal tepkisi oldugunu ileri siirmektedirler.

Krizleri agiklamak iizere degisik kuramlar gelistirilmistir. Bu kuramlar,
tarihsel stlirecle de baglantili olarak 1. kusak, 2. kusak vb. biciminde
adlandirilmaktadir. Birinci kusak modeller, ulusal ekonominin temelden zayifliklarim
Oon plana almakta ve kur rejimi ile uyumsuz para politikasini neden olarak
gostermektedir. Buna gore sabit ya da denetimli dalgali kur sistemlerinde kamu
aciklart ve bu agiklarin para basilarak finanse edilmesi ekonomide krizi kaginilmaz
kilmaktadir.”

Ikinci kusak modeller ise bu kagmilmazhigi kabul etmemektedirler.
Ekonominin temelleri zayif olsa da spekiilatif ataklar olmadan ekonominin krize
girmesinin kolay olmadigr belirtilmekte, “kendi kendini dogrulayan bekleyislerin™
krize gotiirdiigii 6ne siiriilmektedir. Buna gore, ekonomi politikas1 kararlari alanlar
harekete gegcemeden spekiilatif ataklar krizi yaratmaktadir. Bu modellerde kriz

zamani “giines lekeleri” (sunspots) ile agiklanmaktadir. Yani ilk kusagin aksine ikinci

5 Ozatay (2009: 38), Tiirkiye’nin 1994 krizini bu modellere érnek gostermektedir.
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kusak modellerde krizin ne zaman patlak verecegi giines lekelerinin ansizin ortaya
¢ikmasi gibi belirsizdir.®

Uciincii kusak modeller ise temelde sirketler kesiminin ve / ya da bankalarmn
bilanco yapilarindaki bozukluklara vurgu yapmaktadirlar. Bu bozukluklar arasinda
acik doviz pozisyonu, sorunlu krediler, alacaklar ile borglar arasindaki vade
uyumsuzlugu, yetersiz sermaye ve yiiksek kaldira¢ orani (varliklarin sermayeye
orani) sayilmaktadir. Ekonomiye yonelik bir sok bu bozukluklarin siirdiiriilemez
duruma doniismesine ve diger sektorleri de etkileyerek ekonominin toptan bir krize
girmesine yol agmaktadir.

Bu modeller elbette diinya ekonomisindeki belli bagl krizleri agiklamak {izere
gelistirilmis temel, ana akim modellerdir. Bunlar disinda krizleri agiklamak Uzere
degisik kuramsal yaklasimlar da bulunmaktadir.” Ancak gerek ana akim gerekse de
almasik kuram ve yaklasimlar ¢aligmanin kapsami disinda tutulmustur.

Bu kavramsal ¢ercevede, ekonomideki soklari, dongiileri, dalgalanmalari, kriz
ve istikrarsizliklar1 ele alarak bunlara yonelik politika onlemlerini gelistirmek
ekonomi politikasinin ve makroekonomik istikrar kuraminin 6nemli amaclarindan

biri olarak kabul edilmektedir.

1.3. MAKROEKONOMIK iSTIKRAR KURAMI

19. yiizyilda sinai ve ticari hayatta tekrarlayan krizlerin ortaya c¢ikisi,
aralarinda K. Marx'in da oldugu birka¢ yazar disinda arastirma konusu yapilmadi.
Woodford'un (1999h: 3) belirttigi gibi bu ¢aligmalarin da ana akim ekonomi kurami
kitaplarindaki piyasa mekanizmasi yaklasimina katkisi ¢ok az oldu. Ekonomide
dalgalanmalarin ve istikrarsizliklarin sistematik bir bi¢gimde ¢alisma konusu
yapilmasi 20. ylizyilda ortaya ¢ikan bir gelismedir.

Oldukga iddial1 ve elestiriye ugrayan bir yaklagim olmakla birlikte modern
makroekonominin konusu ekonomilerdeki dalgalanmalardir (Blanchard, 2000;
Woodford, 1999b). Modelleme g¢alismalarinin 6nemli bir amaci ekonomiye yonelik

soklarin dalgalanmalara nasil yol actigin1 gostermektir. Diger amaci da

6 Ozatay (2009: 42), Tiirkiye’nin 2001 krizini bu modellere 6rnek gostermektedir.
7 Turkiye’nin 1979 krizini ele alan Yaman-Oztiirk’iin (2008) ¢alismasinin birinci boliimii ve genel bir
yaklagim olarak Clarke (2009) baslica drnekler olarak verilebilir.
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makroekonomi politikasinin bu soklara nasil yanit verdigini degerlendirmektir. Kisa
donem ekonomik dalgalanmalarin etkilerini azaltmayr amaglayan politika
uygulamalar1 demetine istikrar politikas1 denmektedir. Ulusal gelir ve istthdam gibi
makroekonomik degiskenlerin kendi uzun donem trendleri etrafinda seyrettikleri
kabul edilirse istikrar politikalar1 bu degiskenleri s6z konusu trend etrafinda tutarak
is dongiilerini yumusatmaktadir (Mankiw, 2010: 250). Bu calismada kullanilan
yaklasim olan dinamik modelleme, ekonomik ortamdaki dissal degismelere iiretim,
gelir ve enflasyonun zaman iginde nasil yanit verdigine odaklanmaktadir.

Sunu ve istem soklariin varligi, toplam istemi yonetmek ve makroekonomik
dengeyi siirdiirmek icin para ve/veya maliye politikasin1 kullanip kullanmama
sorusunu giindeme getirmektedir. Her zaman soklara politika uygulamalar ile yanit
verme egilimi vardir. Ornegin dis istem daralmasina bagh olarak meydana gelen bir
negatif istem sokuna gevsek para politikas1 ile yanit verilmektedir; faiz oranlarinin
azaltilmas1 harcamalarin slirmesini tesvik ederek gelir ve istthdamda azalmayi
Onlemeyi amaclamaktadir.

Makroekonomik istikrar kurami, belirli makroekonomik degiskenlerin
onceden belirlenmis hedef degerlerden zaman iginde olabildigince az sapmasini
saglamak {izere hiikiimet politikalar1 tasarlanmasi ve uygulanmasi konularim
kapsamaktadir. Ekonomi politikast kararlar1 alan otoritenin, amag¢ degiskenleri
hedeflenen diizeyde tutmaya yonelik tasarlayip uyguladigi politikalara da istikrar
politikalar1 denmektedir. Temel makroekonomik degiskenler ve bunlarin hedef
degerleri arasinda, tam istthdam ulusal gelir diizeyi, diisiik enflasyon, istikrarli d6viz
kurlar1, diigik reel faiz orani, gelir dagiliminda adalet, yiliksek biiylime hiz1
sayilabilir. Bu degiskenler aslinda nihai hedefler olarak kabul gérmektedir. Bir de bu
nihai hedeflere ulasabilmek igin gerekli olan ara hedefler de bulunmaktadir;
rekabetci piyasa yapisi, 0demeler bilangosu denkligi, diizenlenmis finans piyasalari
gibi.

Politika yapicinin kontrolii altinda olup da hedef degiskenlerin istenilen
degerlerine ulasabilmek i¢in kullanilan degiskenlere de ara¢ degiskenleri

denmektedir. Bu arag-amag degisken ayrimi Tinbergen’e” kadar gitmektedir.

8 Tinbergen, J. (1952). On the Theory of EconomicPolicy. Amsterdam: North-Holland Pub.
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Ekonomi kurami 18. yydan beri bilimsel bir disiplin olarak politika
uygulamalarini tartigmakla birlikte ekonomi politikast problemlerinin 0zel olarak
bunlar1 kapsayan bir kuramin konusu olmasi ancak 20. yy.da olanakli olmustur.
Kendilerinden 6nceki ekonomistlerin ¢alismalarina dayanarak Tinbergen ve Theil
1950’lerde ekonomi politikasi kuramini kurdular. Ekonomi politikas1 kurami, hem
mikro hem de makro bir bakis agisindan degisik tiirde bircok ekonomik sorun igin
genel bir kuramsal cati saglamayir amaglamaktadir. Degisik yonlerde gelisme
gosteren ekonomi politikas1 kuraminin matematiksel sistem kuramiyla bagintisi
bulunmaktadir. Buna go6re, bir makroekonomik modeli, matematiksel sistem
kuraminin nosyon ve aksiyomlariyla ifade etmek olanaklidir (Neck, 2009a: 157).
Boylece, hem mantiksal tutarlilik hem de analitik kolaylik saglanmaktadir. Bu
calismada kullanilan DSGD modellerinde de ekonomi politikasi kuraminin temel
problemleri dinamik bir ekonomik sistem igin bir kontrol problemi olarak
betimlenmektedir.

Ekonomi politikas1 kurami, politika karar1 alanlarin, belirlenen hedeflere en
iyi ulasmalarina iliskin sorulara yanit aramasi anlaminda erekseldir (Erkan, 2013: 6-
16). Baslangi¢ noktasi olarak iyi tanimlanmis tercihler ve politika araglari kiimesine
sahip merkezi bir politika yapicinin bulundugu varsayilmaktadir. Bu tercih ve araclar,
ayni zamanda ekonomi politikast planlamasinin kuramsal karar semasinin 6gelerini
de olusturmaktadir. Ote yandan, degiskenlerin farkli siiflara a priori ayrilmasi
anlaminda taksonomiktir. Degiskenleri iki sinifa ayirmak olanaklidir (Neck, 2009a:
158):

1) Dissal degiskenler: Uzerinde calisilan ekonomik sisteme iliskin model
tarafindan agiklanmayan degiskenlerdir.

a) Politika araglari: Politika yapicinin kontrolii altindaki dissal degiskenlerdir.

b) Kontrol edilmeyen digsal degiskenler (veriler): Politika yapicinin kontrolii
altinda olmayanlardir.

2) I¢sel degiskenler: Kullanilan model tarafindan agiklanan degiskenlerdir.

a) Hedef degiskenler: Durum degiskenleri de denmektedir. Politika yapict
tarafindan amag (hedef) olarak kabul edilen i¢sel degiskenlerdir.

b) Iliskisiz degiskenler: Politika yapici tarafindan dikkate alinmayan ve

ekonomi politikasinin yan etkilerini ifade eden degiskenlerdir.
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Makroekonomi politikasinin temel amaci ekonomik istikrari siirdiirmektir. Bu
amacin kuramsal bi¢imlendirilmesine yonelik ilk ¢aligmalar 1950'lerin baginda kadar
uzanmaktadir. Tinbergen, statik dogrusal bir model araciligiyla, belirsizligin olmadigi
bir ortamda, amag¢ degiskenlerin istenilen degerlerine ulasabilmek icin politika
yapicinin  bu bagimsiz amacg/hedef degiskenlerin sayist kadar ara¢ degisken
kullanmas1 gerektigini ortaya koymustur. Buna gore fazladan degiskenler gereksizdir
ve eksik ara¢ degisken kullanilmasi durumunda tiim amaglara esanli ulasilamaz.
Amaglar arasinda bir 6ncelik saptamak gerektiginde ne yapilmasi gerektigi konusu
da Theil’in 6nemli katkis1 olarak buna eklenmelidir.

Sonraki yillarda ekonominin dinamik yapisinin modellenmeye baslanmasiyla
birlikte istikrar kurami da ekonominin istikrarini zaman iginde evrilen ve
ongoriilmeyen stokastik diizensizliklere yanit veren dinamik bir olgu olarak ele
almaya baglamstir.

AW. Phillips dinamik istikrar teorisinin 6nculerinden biri olarak kabul
edilmektedir. Turnovsky (2009: 1), Phillips'in birbiriyle ilintili iki temel katkisinin
bulundugunu belirtmektedir. Ik olarak, Phillips makroekonomik istikrar yazininda
geri besleme (feedback) kontrol yéntemlerini® uygulamaya koymustur. Bugiin artik
kontrol yontemlerinin uygulanmasi, dinamik ekonomik sistemlerin analizinin 6nemli
bir pargasidir.

Kontrol kuraminda bir ekonomik sistem, bu sistemi betimleyen durum
degiskenler ile sistemi etkileyen kontrol degiskenlerden olusur (Neck, 2009b: 81).
Optimum kontrol problemi, deterministik bir catida, bir sistemi betimleyen
degiskenlerin (durum degiskenler) zaman patikalar1 bir fark denklemleri ya da
diferansiyel denklemler kiimesi (hareket denklemleri) ile verilmisken veri bir zaman
patikalar1 sinifi (kontrol kiimesi) iginden degiskenlerin (kontrol degiskenleri) zaman
patikalarin1 belirlemekten/segmekten olugmaktadir. Bu se¢im, kontrol ve durum
degiskenlerinin zaman patikalarina bagli olan veri bir fonksiyonu (amag¢ fonksiyonu)
encoklama ya da enkii¢iikleme amact dogrultusunda yapilmalidir. Optimal kontrol
probleminin statik esdegeri matematiksel programlama problemidir. Siirekli degil de

kesikli zaman kullanildigi durumda, optimum kontrol probleminin ¢ozumund,

9 Kontrol (politika) degiskenleri vektdriinii durum (amag) degiskenleri vektoriiniin dogrusal
fonksiyonu olarak ifade etmeye geri besleme kontrol yasas1 denmektedir (Neck, 2009b: 82).

33



degiskenleri yeniden tanimlayarak yapilacak bir statik programlama probleminin
¢Oziimiinden elde etmek olasidir.

Kontrol kurami, doga bilimlerinde oldugu kadar ekonomide de 6nemli bir rol
oynamaktadir. Kontrol kurami, iyi tanimlanmis dinamik sistemlerin zaman icindeki
davraniglarin1 analiz eden bir tekniktir (Schulz, 2006: 1). Sistemin karmasikliginin
kontrol edilebilirligi ile ilgisi bulunmamaktadir. Genel olarak digsal ve i¢sel kontrol
ayrimi yapilmaktadir. Dissal kontrole “ac¢ik dongi” (loop) de denmektedir. Ana
hatlariyla agiklamak gerekirse, digsal kontrol, sistem dinamiklerine belli bir protokol
(yapilacaklar listesi) aktarir ve sistemin buna gore sonug (¢ikt1) vermesi beklenir.
Dissal kontrol ya da agik dongiide kontroliin nasil saglandigi énemli degildir. Ancak,
bunun dezavantaji, kontrol edilen sistem dinamiklerine olan duyarlilik eksikligidir.
Bu eksiklik, sistemin ¢iktilar1 ile girdi arasinda dogrudan bir baglanti
bulunmamasindan kaynaklanmaktadir.

Digsal kontrol yontemindeki bu sorundan kurtulmak icin geri besleme
mekanizmasi eklemek gerekmektedir (Schulz, 2006: 2). Sistemin cari dinamiklerinin
istenilen bigimde degismesi i¢in sisteme verilen ilk girdi sonucunda elde edilen ¢ikti,
geri beslemeyle sisteme aktarilir, bir bagka deyisle ¢iktinin sistemi etkilemesine izin
verilir. Kontrolcti, sistem girdilerini degistirmek iizere, ¢ikti ile referans alinan
dinamikler arasindaki farki, yani hatayr Olcerek sistem girdilerini degistirir. Bu
kontrol tiiriine kapali dongii ya da geri besleme kontrol denmektedir.

Miihendis kokenli Phillips'in katkis1 yalindir: Kendisinden 6nce Samuelson
ve Hicks'in gosterdigi gibi, tiiketim ¢arpani ve yatirim hizlandiraninin birlestirilmesi
ile ulusal gelirin (¢iktinin) gelisimini belirleyen dinamik bir denklem tiiretmektedir.
Aradaki iligkinin bi¢imi, dinamigi yaratan gecikmelerin modele nasil eklendigine
baghdir. Phillips bu toplamsal modeli alir ve pasif kalmak yerine aktif politika
muidahalesi izlemeyi tercih eden bir hikimeti modele katarak ekonominin dinamik
zaman patikasini etkileyebilmenin olanakli oldugunu gosterir.

Phillips'in 1958 tarihli ikinci katkisi, iicret enflasyonu ve issizlik arasindaki
ampirik 1iliskinin analizi olan ve kendi adiyla anilan egridir. Bu katkinin
makroekonomik modellere dahil edilmesinin istikrar politikalarinin etkililiginin
analizinde 6nemli sonuclar1 olmustur. Her iki katkinin da makroekonomik istikrar

politikasinin gelismesinde onemli etkileri bulunmaktadir.

34



Phillips'in dinamik carpan/hizlandiran modeline dayali analizi, bugiin ders
kitaplarina girmis olan temel istikrar politikas1 analizidir. Buna gore, statik dogrusal
denge gelir diizeyi modelinde, Phillips, kamu harcamasini, belirlenmis hedeflere
siirekli olarak uyarlanacak aktif bir politika degiskeni olarak kullanmaktadir. Ulusal
gelirin istikrar1 olarak aldig1 bu hedefe uyarlanma igin almagsik kurallar gelistirmistir.
Phillips'in mali istikrar politikalar1 baglaminda gelistirdigi kurallar 1970'lerin basinda
parasal istikrar konularina da uygulanmistir. Istikrar politikalar1 konusundaki giincel
arastirmalar, maliye politikasin1 ekonomik biiyiime ve sermaye birikimine iligkin
uzun donem konularina yonelterek para politikasina odaklanmaktadirlar.

1960'lardan baglayarak arastirmalar optimal istikrar politikasina yonelmistir.
Konuya yaklasimda kullanilan cati, ikinci derece dogrusal sistemdir ki bu kontrol
miithendisliginde kullanilan “durum diizenleme probleminin” uyarlanmasidir
(Turnovsky, 2009: 10). Bu baglamda, optimal politika, zamana bagl olarak degisen
bir geri besleme kontrol yasasidir ve buna gore tiim kontrol (politika) degiskenleri
tiim durum (amag¢) degiskenlerinin dogrusal fonksiyonudur.

Erken donem istikrar yazininin Onemli bir kisminda fiyatlar sabit
varsayllmakta ya da “geriye donik” ya da “yavas hareket eden” (sluggish)
degiskenlerle iliskili kabul edilmektedirler. 1960 ve 70'lerdeki rasyonel beklentiler
kurami, Phillips egrisinde ileriye doniik enflasyon bekleyislerinin rolii ve bunun
Lucas kritigi ve zaman tutarsizligi gibi konular dolayimiyla optimal istikrar
kurallarinin tasarimina etkileri iizerinden istikrar politikasinda koklii degisiklikler
yaratti. Gliniimiizde yazinda egemen olan nicel ekonomi politikas1 kuraminin Frisch,
Hansen, Tinbergen ve Theil'in temsilcileri oldugu klasik kurama yonelik elestiriler
sayesinde kuruldugunu soylemek olanaklidir. Bu elestirilerin  basinda da
makroekonomik analizin rasyonel bekleyisler ve mikro temellerin dikkate alinarak
yuriitiilmesi gerektigi gelmektedir (Neck, 2009b: 85).

1970'erin bekleyisler eklenmis Phillips egrisi ve yeni klasik Phillips egrisinin
yerine simdilerde yeni Keynesyen Phillips egrisi gecmis durumdadir. 1970'lerin
optimal ikinci dereceden dogrusal istikrar kurami yontemleri simdi daha genel fayda

fonksiyonlar1 yaklagtirnmi olarak uygulanmaktadir. Phillips tarafindan onerilen
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dogrusal geri besleme kontrol kurallart simdi ¢ok oyunculu dinamik oyunlara
uygulanmaktadir. ™

Makroekonomi politikasina iliskin analizlerde, optimal politikalarin
belirlenmesinde ya da almasik politikalarin sonuglarimin degerlendirilmesinde
politika yapicilarin nasil bir amag¢ fonksiyonu belirleyecekleri énem tasimaktadir
(Blanchard ve Fischer, 1989: 567-9). Geleneksel yaklasim politika yapicinin bir
sosyal refah fonksiyonunu en g¢oklamayi amagladigmin varsayilmasina dayanir.
Ekonomi sonsuz sayida birbirine benzer uzun omiirlii bireylerden olusuyorsa sosyal
refah fonksiyonu bu bireylerin fayda fonksiyonu ile ortiiglir. Politika yapicinin ve
bireylerin amag¢ fonksiyonlar1 ayni olsa bile, piyasalar miilkemmel olmadigindan
dolay1, politika yapicinin kaynak dagilimimi iyilestirmek {izere alabilecegi politika
onlemleri bulunmaktadir. Yine politika yapici kamu harcamalarini finanse etmek
lizere gerekli vergi yiikiinii nasil en aza indirecegine karar vermelidir. Ote yandan
ekonomi uzun Omiirlii olmayan, birbirinden farkli bireylerden olusuyorsa, sosyal
refah fonksiyonu tanimlamak daha zor olacaktir. Bu durumda, nesiller arasinda ortiik
bir sosyal sdzlesmenin bulundugu bir ¢dziime basvurulabilir. Ya da mevcut kaynak
dagiliminin Pareto anlaminda optimal olup olmadig arastirilabilir.

Diger bir yaklasimda, cari politika uygulamalarinin politik ya da kurumsal
gerceklerle kisitlandigr dikkate alinmaktadir. Buna gore, politika yapicilarin kendi
gindemlerinin ve dolayisiyla kendi ama¢ fonksiyonlarmin oldugu kabul
edilmektedir. Ornegin politika yapicilar belli gruplarm ¢ikarlarini temsil edebilirler
ya da iktidarda kalma siirelerini uzatmak isteyebilirler. Boylece bu yaklasimda
ekonomi politikasinin amag fonksiyonu politikacilarin niyet ya da kisitlar1 tarafindan
belirlenmektedir.

Ekonomistlerin bir ¢ogu, bu politik niyet ya da kisitlar1 gormezden gelerek ya
da siyaset bilimcilere birakarak bir sosyal refah fonksiyonundan hareketle optimal
politika analizleri yiriitmektedirler. Gergekte politika yapicilar enflasyonun
maliyetlerine ama¢ fonksiyonunda daha fazla agirlik vermektedirler ve bu durum
bliyiik oranda yiiksek enflasyonun agir politik sonucglarindan kaginmak

istemelerindendir. **

10 Optimal kontrol teorisinin istikrar politikasina ilk uygulamalarinda Phillips'in gelistirdigi politika
kurallarinin katkist Turnovsky (2009) tarafindan ayrintili bigimde tartigilmaktadir.
11 Yeni politik ekonomi yazini i¢in bkz. Alesina (1988).
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Sosyal refah fonksiyonuna iligkin diger bir konu, yapisi ya da karmasiklig ile
ilgilidir. Toplumun bugiinkii ve gelecekteki liyelerinin faydalarina dayanarak ayrintili
tasarlanmig/gerekcelendirilmis bir sosyal refah fonksiyonu, farkli politika rejimleri
altinda analitik olarak islenebilir olmaktan hizla uzaklasabilir. Dolayisiyla daha basit
bir amag fonksiyonu olarak makro refah fonksiyonu kullanilmaktadir. Bu ise, liretim,
issizlik, enflasyon ve cari iglemler agig1 gibi az sayida makro degiskene dayali olarak
tanimlanmaktadir. Tinbergen'e kadar uzanan yazinda énemli bir yer tutan bu tiir bir
makro refah fonksiyonu basit¢e asagidaki kayip fonksiyonu olarak ifade edilmektedir

(Blanchard ve Fischer, 1989: 568):
O}

Kayip fonksiyonu L, enflasyon (m) ve uretimin (y) hedef degerlerinden

L=E[Y@+0) (W, (z -7 ) +W,(y, - V.)?)

sapmalarinin karelerinin agirlikli (sirastyla w, ve wy) beklenen degerlerinin 6
iskonto oranindan bugiinkii toplam degeri olarak tanimlanmistir. Bu fonksiyonun
yapisina iliskin 6nemli varsayim sapmalarin karelerinin alinmasidir. Bu islem, amag
fonksiyonunu hedef degerlerden sapmalarin maliyetlerini dikkate alan bir kayip
fonksiyonuna doniistiirmektedir. Enflasyon maliyetini gdstermek amaciyla neden
hedef degerden sapmasimin karesinin alindiginm1 aciklamak i¢in beklenen ve
beklenmeyen enflasyon arasinda ayrim yapilmalidir. Ilgili yazindaki uzun tartismalar,
beklenen ya da dngoriilebilen enflasyonun degil beklenmeyen ya da 6ngdriillemeyen
enflasyonun ekonominin geneline yayilan etkilerine vurgu yapmaktadir. Enflasyonun
yuksek sosyal maliyetlerine bircok modelde yer verilse de ekonomi politikas1 amaci
olarak diisiik enflasyona verilen agirligr aciklamakta bir uzlast bulunmamaktadir.
Kayip fonksiyonunda bulunmasinin nedeni toplum ve politikacilar tarafindan
istenmiyor olmasidir. Ayrica iskonto faktoriiniin belirlenmesi de oldukga
tartismalidir.

Lucas (1977), uygun istikrar politikalarinin saptanmasinda ilk adimin is
dongiilerinin 6zelliklerinin anlagilmasi oldugunu belirtmektedir. Oldukca basit bir
ayrimla (Andolfatto, 2007: 33) bu agidan makroekonomi kurama iki diislince okuluna
indirgenebilir. Bu okullar temel olarak soklar ve bunlarin isleyis mekanizmalarina
yaptiklar1 vurgulara gére smiflandirilabilir. ki, daha ¢ok akademik arastirmacilar

arasinda yaygin kabul goéren neoklasik yaklasim, ikincisi de politika yapicilar,
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merkez bankalari, piyasa analistleri ve akademinin bir kisminda kabul gdren
Keynesyen “uzlasimsal birlik” diye adlandirilmaktadir.

Uzlasimsal birlik Keynes’in goriiglerini temel almaktadir. Keynes’in is
dongiilerine iliskin yaklasimi 1929 biiyiik bunalimindan énemli 6l¢iide etkilenmistir.
Buna gore; 1) soklar asil olarak 6zel sektoriin bekleyislerindeki (hayvansal giidiiler)
digsal degismelerden kaynaklanmaktadir, ii) iyi tasarlanmig istikrar politikalarini
uygulamaya sokmay1 gerektirecek diizeyde piyasa ekonomileri islevsizdir. Bu
yaklasimda, ekonomik biiylime goreli olarak dogrusal bir teknolojik gelisme
siirecinin iiriinii olarak aciklanmaktadir. Oyle ki gdzlemlerden yola cikarak uzun
donem trend, ekonominin uzun donem temellerini belirleyen goreli olarak istikrarl
bir gelisme ¢izgisi olarak yorumlanmaktadir. Is déngiileri ise bu trend etrafindaki
dalgalanmalari ifade etmektedir. GSYIH nin trendi bazen potansiyel GSYIH ya da
sunu olarak, cari dlizeyi ise istem olarak kabul edilmektedir.

Goreli olarak istikrarli bir trend (sunu) ile bunun etrafindaki dalgalanmalar
(istem) saptamasi yapildiginda dogal olarak is dongiilerinin istem soklarindan (yani
yurt i¢cinde ve disinda degisik sektorlerde harcama kalemlerindeki agiklanamayan ve
rassal degismelerden) kaynaklandigi sonucuna ulasilmaktadir. Bu soklarin ana nedeni
genellikle tartisilmamakla birlikte, piyasadaki beklentilerde digsal (ve rasyonel
olmayan) degiskenliklerin {iriinii oldugu diistiniilmektedir.

Istem soklarinin rasyonel olmayisinin uzun siirebilecek ters yonlii etkileri
bulunmaktadir. Bugiinkii kotii bir yatimmin GSYIH igin gelecekte uzun donemli
etkileri olabilir. Bu soklar ayrica degisik piyasa aksakliklarina bagli olarak da daha
kotii sonuglara yol acabilir. Ornegin yapiskan nominal fiyat ve iicretler piyasalarin
soklara hizlica uyarlanmasini engelleyebilir.

Is dongiileri boyle yorumlandiginda ters sonuglar1 hafifletmek iizere kamunun
degisik istikrar politikalarimin (aktif para ve maliye politikas1) gerekgesi de ortaya
¢ikmis olmaktadir. Bu noktada, Keynes’in goriiglerinin  kendinden sonraki
Keynesyen yaklasimdan 6nemli 6lclide farkli oldugunun alti ¢izilmelidir. Keynes,
ozellikle, “hayvansal giidiiler”in roliine vurgu yaparken beklentilerdeki bu dissal
degismeleri “kendi kendini yaratan kehanetler” olusturmasi anlaminda rasyonel

bulmaktadir. Ayrica, yapiskan fiyat ve iicretler onun kuraminda pek rol oynamaz;
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yalnizca istem soklarinin ters etkilerini potansiyel olarak azaltan bir mekanizma
olarak yer almaktadir (Andolfatto, 2007: 34).

Neoklasik yaklasim, Schumpeter'in12 gorlslerine daha yakindir. Bu goriisiin
temel mirasi, teknoloji soklarinin (yasam standartlarinda genel bir iyilesmeye katkida
bulunmakla birlikte), genel anlamda is dongiileri olarak yorumlanabilecek
dalgalanmalarin meydana gelmesinin nedeni oldugu saptamasidir. Neoklasik
yaklasimda ise biiylime ve dongiiler arasindaki ayrim biiyiik 6l¢iide yapaydir. Uzun
donem biiylimenin teknolojik ilerlemenin sonucu oldugu {izerinde bir uzlasi
bulunmaktadir. Fakat trend biiylimeyi goreli olarak istikrarli kabul eden uzlagimsal
birligin tersine neoklasik goriise gore, teknolojik ilerleme siirecinin boylesine diiz bir
cizgide siirdiigline inanmak i¢in bir neden bulunmamaktadir. Bunun yerine, yeni
teknolojilerin zaman ig¢inde kiimelenmeler (clusters) biciminde ortaya ¢ikmasi akla
daha uygundur. Bu teknoloji soklari trend bilylime oraninda dalgalanmalara yol
acabilir ki Schumpeter buna yaratict yikim siireci adin1 vermektedir. Yani, uzun
donemde daha ytiksek bir iiretkenlige ulasilmasini saglayan teknolojik ilerlemeler,
kisa donemde ekonomi yeniden yapilanirken dongiisel uyarlamalar1 (yani, daralan
sektorlerden genisleyen/gelisen sektorlere kaynaklarin yonlenmesini) tetiklemektedir.

Ayrica, tim yeni teknolojilerin planlandigi ya da beklenildigi gibi
sonuglanacaginin giivencesi yoktur. Baglangi¢ta umut vaat eden bir yenilik olumsuz
sonuglanarak negatif teknoloji soku yaratabilir. Keynesyen uzlasimsal birlik gibi
neoklasik goriis de 6zel kesim beklentilerindeki ani degisikliklerin hanehalklar1 ve
firmalarin beklenen harcamalarinda ani degisikliklere yol agabilecegini kabul
etmektedirler. Ama uzlasimsal birligin tersine, bu degisiklikler, 6zel kesim karar
birimlerinin, ekonominin temellerine iliskin algiladiklar1 reel degisikler karsisindaki
rasyonel davraniglarinin yansimasi olarak yorumlanmaktadir. Bagka bir deyisle,
piyasaya iliskin algilardaki degisme is dongiisiiniin nedeni degil sonucudur. Bu
noktada, rasyonel beklentiler kavraminin tekil karar birimlerinin asla hata
yapmadiklarim1  gerektirmeyecegi  akilda tutulmalidir.  Basitge, beklentiler
kullanilabilir bilgiler kiimesi ile en olanakli yolla olusturulmaktadir. Gergeklesen

sonuclarin beklentilerden farkli olmasi durumuyla sike¢a karsilagilmaktadir.

12 Schumpeter, J.A. (1939). Business Cycles: A Theoretical, Historical and Statistical Analysis of the
Capitalist Process. New York: McGraw-Hill.

39



Neoklasik yaklasima gore is dongiisii ekonomik kalkinma siirecinin ne yazik
ki kaciilmaz bir iriiniidiir. Piyasa aksakliklar1 ekonomik dalgalanmalarin
kotiilesmesinde hi¢ ya da ¢ok az rol oynamaktadir; gercekte iyi ¢alisan planli bir
ekonomide bile benzer dalgalanmalar ortaya cikacaktir. Bu yorumun dogal bir
sonucu olarak dongiileri istikrara kavusturmayr amaglayan kamu miidahaleleri daha
olumsuz sonuglara yol acacaktir (Andolfatto, 2007: 35).

Lucas (1976), eger ekonomik karar birimlerinin bireysel davraniglar1 hiikiimet
politikalar1 hakkindaki bekleyislere dayaniyorsa, ekonomiyi para ve maliye
politikalar1 araglariyla kontrol etmek iizerine kurulu geleneksel makro modellerin
temelden yanlis yapilanmig olacaklarint ileri siirerek makroekonomik istikrar
kuraminda o6nemli bir degismeye Onciililk etmistir. Bu elestiri dogrultusunda,
Kydland ve Prescott (1982), iic énemli fikir gelistirmektedirler. ilki, Lucas ve
Prescott'un (1971) caligmasina dayanan is dongiilerinin dinamik genel denge
modelleri kullanilarak analiz edilebilecegi fikridir. S0z ettikleri modeller rekabetci
piyasalarda rasyonel beklentilere sahip atomistik ekonomik birimlerin davranislarini
dikkate almaktadir. ikinci fikir, is dongiisii modellerinin uzun dénem biiyiimeye
iliskin ampirik bulgularla tutarli olmas1 gerektiginde 1srarci da olarak is dongiisii ve
biiyiime teorisinin birlestirilmesinin olanakli oldugudur. Ugiincii fikir, 1982'ye kadar
makroekonomi kuraminda egemen olan model o6zelliklerinin stilize olgular
aracihigiyla niteliksel karsilastirilmasiin  Stesine  gecilebilecegidir.  Onerileri,
parametrelere oncel olarak atanmis degerlerle modellerin kalibre edilmesidir; bu
oncel degerler mikro ekonomik c¢alismalardan ve ekonominin uzun donem
ozelliklerinden elde edilebilir. Bu kalibre edilmis modeller kullanilarak yapay veriler
elde edilebilir ve cari verilerle bunlar karsilagtirilabilir (Rebelo, 2005).

Kydland ve Prescott'1 (1982) izleyen modeller dalgasi, reel is dongiileri (RID)
modelleri olarak adlandirilmaktadirlar, ¢linkii ekonomik dalgalanmalarin nedeni
olarak temel vurgu reel soklara, 6zellikle de teknoloji soklarina yapilmaktadir. Yine
de RID modelleri teknoloji soklarina merkezi bir rol vermeyen birgok kuram igin
baslangi¢ noktasi1 olarak kullanilmistir. Ayrica RID modelleri genelde politika analizi
0zelde de optimal maliye ve para politikas: analizi ¢aligmak iizere laboratuar ortami

olarak kullanilmaktadir (Chari ve Kehoe, 1999).
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Is dongiisii hakkindaki calismalar, bircok endiistrilesmis iilkede meydana
gelen toplamsal ekonomik etkinliklerdeki tekrarlayan daralma ve genislemelerin
neden ve sonuglarini arastirmaktadir. iktisadi dalgalanmalarin temel olarak reel
faktorlerden kaynaklandigini ileri siiren reel is dongiilerinin kesfedilmesinden bu
yana gozde oldugu ve gozden diistligli donemler oldu. 1920'lerde reel kuramlar 6ncii
bir rol oynamaktaydi: Ekonomistler, mal ve hizmetler ile iiretim faktorlerinin sunu ve
istemlerinde meydana gelen kaymalarin toplamsal sonuglarini degerlendirmek {izere
mikro ekonomik araglar1 aramaya bagladilar. Bununla birlikte 1930'lardaki biiyiik
bunalimin bu arastirmalar {izerindeki etkisi, is dongiilerini arastirmak iizere mikro
araclarin kullanilmasmin uygun olmadigi bigimindeydi. Reel faktorlere vurgu
azalirken parasal kosullar ve ekonomideki karar birimlerinin psikolojisine ilgi artti.
Ekonomi yonetiminde kamunun rolii 6nem kazandi (King ve Rebelo, 1999).

Keynesyen makroekonominin yiikselisi ve ana akim haline gelisine karsin
denge is dongiisii modellerine olan ilginin canlanmasi i¢in yaklasik yarim yiizyil
gecmesi gerekti. 1970'lerdeki makro ekonometrik modellerin performansindaki
¢okiis ve buna eslik eden Lucas (1976) onciiliigiindeki rasyonel beklentiler devrimi
canlanma doneminin baslangici oldu, ¢ilinkii rasyonel beklentilerin mantig1 genel
denge analizini gerektirmekteydi. Kydland ve Prescott (1982) ile Long ve Plosser
(1983), piyasalarin her zaman dengeye geldigi, parasal faktorlerin ve kamu
miidahalesinin bulunmadig1 bir is dongilisii modeli kurulabilecegini one siirdiiler.
Buna karsilik, ilk ¢alismalar slipheyle karsilandi.

1980'lerin sonundan itibaren reel is dongiileri arastirmalarinin hem 6nemli
hem de tartigmali bir bulgusu vardi. Basit denge modelleri, Solow'un biiyiime
muhasebesi yaklasimi kullanilarak olgiilen toplam faktor verimliligindeki kaymalarin
etkili olacagi bigimde kurulduklarinda, gozlemlenen ekonomik zaman serilerininkine
benzer karmagiklikta kalicilik, birlikte hareket ve oynaklik 6zelliklerine sahip zaman
serileri Uretmektedir. 1990'larin sonuna dogru yazin iyice gelismis ve genislemisti.
Reel is dongiisii analizi 6nde gelen tiim lisansiistii programlarinin hemen hepsinin
temel dersi haline gelmisti. Bdylece RID yaklasimimin ekonomi kuramindaki yeni
ana akim ya da ortodoks yaklasim oldugu one siiriildii (King ve Rebelo, 1999).

Bugiin RID arastirma yontemleri, para kurami, uluslararas1 ekonomi, kamu

maliyesi, ¢alisma ekonomisi, varlik fiyatlamasi gibi bir¢cok alanda uygulanmaktadir.
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Erken RID modellerinden farkli olarak bugiin birgok model piyasa aksakliklarini
dolayistyla kamu miidahalesini i¢ermektedir. Bazi modellerde is dongiileri para
piyasasi soklar1 ya da bekleyislerdeki digsal kaymalardan kaynaklanmaktadir. DSGD
modelleri modern ortodoks makroekonomik analizin yapildig1 bir laboratuar olarak
tasarlanmaktadir.

Aym1 zamanda standart RID modellerinin mekanizmas1 hakkinda ¢aligmalar
ilerledi. Is dongiilerinin temel olarak verimlilik iizerine biiyiik ve oynak soklardan
kaynaklandig1r diisiintilmekteydi. Bu soklar en 1iyi bi¢cimde Prescott (1986)
modelindeki Solow artig1 ile temsil edilmektedir. Onemli bir zorluk birgok iktisatc
tarafindan kabul edilemez bulunan Solow artig1 tahmin degerinin yiiksekligi idi. Yeni
calismalar, Solow artigii girdilerin -0zellikle gdzlemlenmeyen caba ve kapasite
kullanimi- yanhs 6l¢iimii ve piyasa yapist hakkindaki uygun olmayan varsayimlar
olarak diizeltmektedirler. Bu yeni dl¢iimler teknoloji soklarinin daha kabul edilebilir
ozelliklerle ifade edilmesini sagladi, 6rnegin verimlilik biiylimesi daha kiiciik bir
olasilikla negatiftir. Aslinda bu calismalar verimlilik soklarmin daha kii¢iik oranlarda
biiyiimesine ve daha az oynak olmasina neden oldu. Standart RID modelleri genis ve
oynak verimlilik soklar1 gerektirdiginden dolayr bu yeni dlgiimler RID arastirma
programinin sonuna isaret ediyor seklinde yorumlanmaktadir.

RID modellerine, Keynesyen modellerin en énemli 6zelligi olan yapiskan
fiyatlarin ve monopollii rekabetin eklenmesiyle makroekonomik istikrar kuraminin
giincel asamasma ge¢ilmistir. Boylece, toplamsal ekonomik etkinligin istem
tarafindan belirlendigi Keynesyen g¢erceve ile neoklasik kuram arasinda bir koprii
kurulmaktadir. Bu agiklamalar 1s18inda Yeni Keynesyen modellere, Goodfriend ve
King'in (1997) adlandirmasiyla Yeni Neoklasik Sentez (YNS) demek yanlis
olmayacaktir.

Yeni Neoklasik Sentez,*® makroekonomik modelleme yazininda 1970'lerden
beri egemen olan li¢ onemli yaklagimi bir araya getirmektedir (Canzoneri vd., 2003).
1970"erde Sargent ve Wallace (1975) onciiliigiinde IS-LM modellerine rasyonel
beklentiler eklenmistir. Calvo (1983) ve Taylor (1980a) bu modellerden bazilarinda
varsayillan nominal katiliklarin daha gelismis bir dinamik yapida tanimlanmasina

onciiliik etmistir. 1980'lerde Kydland ve Prescott (1982) énciiliigiinde RID modelleri

13 Isimlendirmeyi ilk olarak Goodfriend ve King (1997) kullanmaktadirlar.

42



gelistirilmistir. Bu modellerde, ekonomik karar alma birimlerinin en c¢oklama
davranig1 sergiledigi, tam rekabet ve tam iicret/fiyat esnekligi varsayimlarinin
yapildig1 bir kuramsal c¢atida, is dongiisii diizenlilikleri a¢iklanmaktadir. 14

YNS, modellemeye nominal katiliklar ile istthdam ve iiretimin istem
tarafindan belirlenmesi olgularimi yeniden dahil etmektedir. RID modellerindeki tam
rekabetgi ticret ve fiyat olusumunun yerini tekelci rekabet kosullarinda iicret ve fiyat
olusumu almaktadir. Tekelci mark-up'larin varligr istemdeki bir artisa yanit olarak
sunumu artirmanin gerek¢esini olusturmaktadir. Tiiketimdeki risklerin tam paylasimi
ile birlikte ele alindiginda Dixit ve Stiglitz (1977) cer¢evesi makro modellemenin
ayirt edici 6zelligi olan yliksek dereceden toplamsallastirmayr olanakli kilmaktadir
(Canzoneri vd., 2003).

YNS modellerinin IS-LM modelleri ile benzer birgok yonii bulunmaktadir
ancak yeni bir 6ge eklenmistir. Bu 0ge, licret ve fiyat olusumuna karar veren
ekonomik birimlerin 0ngdrii hatalaridir.  Bu baglamda, para politikasinin
makroekonomik soklar1 Ongérme hatalari, istthdam ve {retimin beklenen
diizeylerinden sapmalarina yol agmaktadir.

Bununla birlikte YNS modellerinde ikinci momentler de beklenen istihdam
ve iretim diizeyini etkilemektedir. Dolayisiyla YNS modellerindeki istikrar
politikalar1 sadece varyansi azaltmakla kalmayip ikinci momentleri etkileyerek
ekonomik faaliyetin beklenen diizeyini de artiracak bigimde tasarlanmistir
(Canzoneri vd., 2003).

Burada oOzetlemeye c¢alisilan kuramsal gelismeler, soklara ugrayan
ekonomilerin istikrara kavusturulmas:  yOniindeki makroekonomik  istikrar

politikalarinin da daha saglam temellere oturmasini saglamistir.

1.4. MAKROEKONOMIK iSTiKRAR POLITIKALARI

Ekonomi politikasi, “belirlenmis sosyoekonomik amagclara ulagsmak igin;
ekonomik diizen, ekonomik yap1 ve ekonomik sureci belli karar birimlerinin,
secilmis uygun araclar kullanarak, bilingli ve sistematik bi¢cimde etkileme,

yonlendirme, sekillendirme ve denetimini konu alan bilim dali” olarak

14 RID yaziminin gelisimi Cooley (1995) tarafindan ayrintili bir bigimde taranmaktadar.
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tanimlanmaktadir (Erkan, 2013: 5). Ekonomik sure¢ politikasi, ekonomik sistem
politikast ve ekonomik yap1 politikas: ile birlikte ekonomi politikasinin ii¢ temel
alanindan biri olarak ele alinmaktadir (Erkan, 2013: 18-19). Dolayisiyla,
makroekonomik istikrar politikasi, istihdam, biiyiime ve kalkinma, gelir dagilimi ve
O0demeler dengesi politikalar1 ile birlikte ekonomik siire¢ politikasinin bir alt dali
olarak kabul edilmektedir.

Makroekonomik soklar gelismekte olan tilkeleri 1970'lerin ortalarindan beri
etkilemektedirler. Ekonomiye etki eden soklar, hem gegici hem de kalici nitelikte
olabilirler. Ekonomiler soka maruz kaldiklarinda stabilize edilmelidirler (Taylor,
1988: 1).

Ekonomiler soka maruz kaldiklarinda ekonomiyi istikrara kavusturmaya
yonelik uygulanan politikalara makroekonomik istikrar politikalar1 denilmektedir.
Politika yapicilarin, is dongiisii dalgalanmalarina karsi ve issizlik ve enflasyonu
onlemeye yonelik olarak uygulamaya koyduklar1 bu politikalar genel hatlariyla mali
ve parasal olarak ayrilabilirler.

Para kuram1 alaninda gegen yiizyilin basinda énemli fikirler (paranin miktar
kurami ya da reel ve nominal degiskenler arasindaki dikotomi) gelismesine karsin
para politikasinin temelini olusturmada bunlardan ¢ok az yararlanildi. Para politikasi
teknik bir konu olarak kabul edildi ve uretim, istihdam ya da fiyatlar genel diizeyinin
istikrarinin  saglanmasi gibi daha “makro” ekonomik amaglar baglaminda
tartisilmadi.

Istikrar politikalari, genellikle ve siklikla Gelismekte Olan Ulkelerde (GOU)
ya da gecis ekonomilerinde belli basli makro dengesizlikleri gidermek igin
tasarlanmistir. Bu politikalar 6zellikle enflasyonu diisiirmek ve 6demeler bilangosu
aciklarmi gidermeyi amaclamaktadir. GOU’de, birgok istikrar politikas1 iilkeler
tarafindan tek basina yapilmamakta, 6zellikle IMF/DB destegi aranmaktadir. IMF
“stand-by” dizenlemeleri, yerel hiikiimet ile fon yetkililerinin iizerinde pazarlik
yaptig1 ve anlagsmaya vardigi niyet mektuplarinda icerilen makroekonomik programa
bagl olarak kredi verilmesini icermektedir (Taylor, 1988: 2). istikrar politikalari
genellikle IMF idaresinde goturilmekte ve yapisal uyum programlart gergevesinde
ve genellikle ekonomik serbestlesme ile yakindan iliskili olarak tasarlanmaktadir. DB
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ise uzun donemli yapisal uyum kredileri verirken IMF ile istikrar programini sart
kosmaktadir.

GOU, endiistrilesmis iilkelere gore daha biiyiik makroekonomik istikrarsizlik
yasamaktadir. 19901 yillarda GOU'niin temel makroekonomik biiyiikliiklerinin
oynaklig1 azalsa da istikrarsizlik problemi kotiileserek siirmiistiir (World Bank, 2005:
95).

Makroekonomik istikrarsizligin anlami yaninda ampirik olarak nasil
Olciildiigii de 6nemlidir. Makroekonomik istikrarin agik bir tanimi yapilmamis olsa
da Elbadawi ve Schmidt-Hebbel (1998), kuramsal altyapisi zayif olmakla elestirilen
calismalarinda birgok {ilke i¢in bir makroekonomik istikrar gostergesi gelistirmisler
ve ekonometrik olarak istikrarsizligin uzun dénem biiyiime {lizerine olumsuz etkileri
oldugunu bulgulamislardir. 15

Ekonomi yazininda makroekonomik istikrar kavrami1 Keynes'den beri 6nemli
degisimler gecirmistir. Keynesyen goriisiin egemen oldugu 2. Diinya Savasi sonrasi
yillarda makroekonomik istikrar i¢ ve dis dengenin birlikte saglanmasi anlamina
gelmekteydi. I¢ denge, tam istihdam ve istikrarli bir ekonomik biiyiimeye eslik eden
diisiik enflasyonu hedeflemekteydi. Zaman iginde mali denge ve fiyat istikrari
Keynesyen reel ekonomik faaliyete yonelik wvurgunun yerini alarak istikrar
politikasinin merkezine yerlesti. Makroekonomik istikrar kavraminin igerigindeki bu
degisme politikalarda da kaymaya yol agti. Politikalardaki bu kayma, en radikal
yaklasimlarda bile makroekonomi politikasinin dongii karsiti roliinlin tiimiiyle
baskilanmasina yol acti. Bu kayma, yiiksek enflasyon ve siirdiiriilemez mali agiklarin
maliyetleri oldugunu ve is dongiilerini “yumusatmada” makroekonomik politikalarin
sinirlart  oldugunu kabul etse de hem reel makroekonomik istikrarsizligin
maliyetlerinin hem de Keynesyen toplam talep yonetiminin etkinliginin oldugundan
daha az 6Gnemsenmesine yol agti.

GOU’de bu kayma daha belirgin bir bigimde ortaya cikti, zira sermaye
hareketleri ve yurtici finansal serbestlesme bu iilkeleri finansal piyasalarda riskli
olarak algilanan varliklarin 6zelligi olan dongii yonlii finansal sallanmalara maruz

birakmis ve katlanilabilecek riskte ciddi bir degisiklik yapmaya zorlamisti. Stiglitz’in

15 Diger bir istikrarsizlik 6l¢iitii olarak, International Country Risk Guide i¢inde yayinlanan
ekonomik, politik ve finansal risk endekslerinin standart sapmasinin kullanildig bir ¢alisma igin
bkz. Chan ve Gemayel (2004).
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(2003) Dbelirttigi gibi bu olgu Keynesyen otomatik stabilizatorleri otomatik
destabilizatorlerle yer degistirtmistir. Finansal piyasalarin disipline edici bir rol
oynayacagl goriisiinlin aksine finansal sallanmalara bagimlilik déngii yonlii para ve
maliye politikalarinin kabuliinii kolaylastirirken bu politikalar da finansal ¢alkant1 ve
¢okiis donemlerinde reel makroekonomik istikrarsizlik ve riskli bilangolarin
birikmesini artirdi.

Tiirkiye’nin de icerisinde yer aldigi bircok GOU, uzun sireli kronik
makroekonomik istikrarsizlik yasamaktadir. Bu siirecin iilkelere gore farklilasan
yanlar1 olsa da tipik 6zellikleri arasinda yiiksek ve kalici biit¢e agiklari, yliksek borg
oranlar1 ve yliksek enflasyon oranlar1 sayilmaktadir. Yeni politik ekonomi yazin1 da
politik istikrarsizlik ve kutuplagsma gibi politik etmenlerin makro ekonomik
istikrarsizliktaki rollerine vurgu yapmaktadir. GOU, dis soklara karsi dayaniksizlik
(vulnerability) gibi yapisal oOzelliklerin bir sonucu olarak da makroekonomik
istikrarsizlik yasayabilmektedirler (Ismihan vd., 2005: 239).

Bugun, finansal piyasalarin  dongld  yonli  islemesi  durumunda
makroekonomik politikalarin biiyiimeyi tesvik etmedigi yoniinde 6nemli bulgular
bulunmaktadir; uluslararasi finansal piyasalarla biitiinlesmis GOU’de aslinda
biiyiime oynakliginin arttigi saptanmistir (Prasad vd., 2003). Bu, dongii karsiti
makroekonomi politikalarinin gelismekte olan iilkelerde is dongiilerini yumusatmada
yani yogunlugunu azaltmada oynadigi rolii arastirmaya yonelik ilgiyi artirdi. Ayni
zamanda, Asya krizinden beri, sermaye hareketlerinin ve finansal piyasalarin
serbestlestirilmesinin 6zel sektor bilangolarin tasidigi riski 6nemli derecede artirma
egiliminde olduguna ve kisa donemli dis finansmana asir1 bel baglamanin doviz kuru
krizleri riskini artirdigina yonelik ciddi ampirik gozlemler yapildi. Finansal ¢alkanti
donemlerinde ve oOzel kesim bilanco ve bor¢larinin siirdiiriilemez bir bigimde
blylmesini 6nlemeye yonelik 6nleyici makro ve finansal politikalar boylece Asya
krizinden bu yana standart politika 6nlemleri haline geldiler. Yine de bu dongii karsitt
makroekonomi politikalarina yalnizca kismi bir doniistiir ve krizlerden ¢ikmak ig¢in
genisleyici politikalarin roliine iligkin de giiclii bir uzlasi heniiz olusmamustir.

Dolayistyla makroekonomi politikalar1 secenekleri son yillarda genisledi.
Makroekonomik istikrarin birgok boyutu oldugu, sadece fiyat istikrar1 ve siki maliye

politikalarini degil ayn1 zamanda reel ekonominin diizgiin islemesini, stirdiiriilebilir
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borg¢ oranlarini, yurti¢i mali ve mali olmayan bilangolarin saglikli bir yapist olmasini
kapsadig kabul edilmektedir. Diizgiin isleyen bir reel ekonomi is dongiilerinin daha
diiz olmasini, uzun donem faiz oranlarinin makul bir diizeyde olmasini ve rekabet¢i
doviz kurlarmi gerektirmektedir ki bunlarin hepsi tam istthdami hedefleyen
Keynesyen politikanin ara amaglar1 olarak kabul edilmektedir. Ocampo'nun (2005)
tarif ettigi bu genis acgili makroekonomik istikrar yaklagimi, bu degisik boyutlar
arasinda basit bir korelasyondan daha fazlast bulundugunu ve siki bir
makroekonomik politika tasariminin esasinin da bu ¢ok yonli amaclar ile bunlar
arasindaki degis tokuslar oldugunu kabul etmektedir.

Bu bakis acis1 iki ayr1 politika paketinin oynayacaklari rolii ayirt etmeyi
onemli hale getirir. Bu politikalarin goreli 6nemleri {iilkelerin makroekonomik
politika gelenegine ve kurumsal kapasitelerine bagl olarak degismektedir. Ilk
politika paketi dongli karsiti para ve maliye politikalarinin bir karmasi ile uygun
doviz kuru rejimini icermektedir. Ikincisi ise uluslararasi sermaye piyasalarina dongii
yonlii erisimin getirecegi kamu ve 0zel sektor risklerinin surddrilemez birikimini
azaltmak Uzere sermaye kontrolleri tekniklerini icermektedir.

Ekonomik biiyiimeyi hizlandirmak i¢in is dongiisiine yonelik bu miidahaleler
kamu kesiminin islemesi i¢in gerekli kaynaklari, rekabetgi bir doviz kurunu ve makul
bir uzun dénem faiz oranin saglayan saglam bir mali sisteme yol acar. Bu kosullar,
uzun vadeli yerli para cinsinden uygun fiyatli yeteri kadar yatirim finansmani
saglayan derinlikli mali piyasalarla birlikte, bliylimeyi saglayacak makroekonomik
politikalara katk1 saglarlar.

Ticaret ve ticaret hadleri dalgalanmalar1 gelismekte olan iilkelerde, 6zellikle
de mala bagimlh olanlarda is dongiilerinin belirlenmesinde 6nemli bir rol
oynamaktadir. Yurti¢i etmenlerin, politik ve ortama iliskin degiskenlerin de roli
vardir. Hi¢ siiphesiz 1970'lerden beri gelismekte olan tilkelerin is dongiilerinin ayirt
edici Ozelligi, sermaye hareketleri dalgalanmalarinin, 6zellikle de uluslararasi 6zel
sermaye piyasalarina agik ekonomilerdekilerin (yilikselen piyasalar-ekonomiler)
oynadigi roldiir.

Bu kirilganlik kaynaklari, sermaye hareketleri dalgalanmalarinin yurti¢i mali
ve mali olmayan ekonomik birimlerin davraniglar1 {izerine akim ve bilanco

etkileriyle iligkilidir. Geleneksel makroekonomik modellerin vurguladig: fiyat ve
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ticret katiliklarinin aksine sermaye hesab1 dongiileri, bunlarin yurti¢i mali ¢arpanlari
ve varlik fiyatlarindaki yansimalar1 gibi mali degiskenler biiyiimedeki oynakligin
onemli bir belirleyicisi oldular (Easterly vd., 2001).

Finansal oynakligin ekonomik buyime cinsinden maliyetleri oldukca
yiiksektir. Oynaklik, {iretim kapasitesinin ortalama kullanim oraninda 6nemli bir
azalmaya yol acar ve bu da sermayenin verimliligini diisiiriir. Biiyiime oranlarindaki
degiskenlige eslik eden belirsizligin sermaye birikimine ters etkileri bulunmaktadir.
Daha da 6nemlisi, 6l¢ege gore artan getiriler durumunda ciddi resesyonlar birikimli
etkileri olan kaynaklarin 6nemli oranda kaybina da yol acar. GSYIH'da tek seferlik
bir azalma (Asya krizinde Kore deneyiminde oldugu gibi) ile uzun donemli buylime
patikasinin 6nemli 6l¢iide kaymasi (1980'lerde bir¢ok Latin Amerika iilkesi ile Asya
krizinde Endonezya 6rneginde oldugu gibi) iki ters uca érneklerdir.

Maliye politikasinin istikrara katkisi ise biiylik oranda dalgalanmalar
hafifletme yetisine baglidir. Fakat GOU'lerde maliye politikasinin déngii yonlii yani
genisleme evrelerinde genisleyici, daralma evrelerinde daraltici oldugu boylece de
makroekonomik istikrarsizligin 6nemli bir kaynagi oldugu gézlemlenmektedir. Bazi
ulkelerde krizin temel nedenini de olusturdugu belirtilmektedir, 6rnegin Arjantin
2001-02 krizinde oldugu gibi (World Bank, 2005: 106).

Maliye politikasinin makroekonomik istikrarin saglanmasinda oynadig rol
konusunda son donemde yapilan 6nemli ¢alismalar bulunmaktadir. Muscatelli ve
Tirelli (2005), 1960'larin sonundan itibaren yeni klasik iktisadin bir anlamda rafa
kaldirdig1 maliye politikasinin, makroekonomik istikrar i¢in gerekli ve etkili bir arag¢
olarak yeniden giindeme geldigini vurgulamaktadirlar. Ekonomiyi istikrara
kavusturmak tizere kullanilan maliye politikasi araglarini da iceren yeni Keynesyen
modelleri ele almaktadirlar. Maliye politikasinin degisik aktarim kanallarinit ABD ve
Euro boélgesi icin tahmin ve analiz eden bu c¢alismalart Ozetleyerek maliye
politikasinin para politikasinin iyi bir tamamlayicisi oldugunu gostermektedirler.

Ozellikle, Avrupa Parasal Birligi iginde, iilkelere 6zgii tek ara¢ olan maliye
politikasinin asimetrik soklara yanit vermede en uygun ara¢ oldugunu, bazi
yazarlarin daha da ileri giderek otomatik mali stabilizatorlerin, dongu karsiti maliye
politikasinin temel kaynagi olmasi gerektigini savunduklarini vurgulamaktadirlar.

Yurt igi istem yOnetiminin bir araci olarak para politikasinin giiciinii yitirmesinin
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ardindan bunun yerine maliye politikasinin  konulmasinin  tartisildigini
belirtmektedirler.

Bununla birlikte maliye politikasinin 6nemli bir rol oynayabilmesinin
oniindeki zorluklardan biri para politikasindan daha karmasik bir politika araci
olmasidir. Orijinal Neoklasik-Keynesyen sentez modellerinde, maliye politikasinin
dogrudan kamu harcamalar1 ve harcanabilir kisisel gelire etkileri yoluyla aktarim
mekanizmas1 iyice yerlesmis durumdadir. Yine hanehalklarinin portfoy ve
servetlerine etkileri gibi yan kanallar dikkate alindiginda da durum aynidir. Buna
karsin, RID kuramu gibi yeni klasik gelenege bagli teorisyenlerin kullanmakta oldugu
bireysel dinamik optimizasyon catist ile fiyatlar ve/veya iicretlerin yapiskanlig
varsayimini bir araya getiren Yeni Keynesyen (ayni anlama gelmek tizere Yeni
Neoklasik Sentez - YNS) yaklasim daha degisik aktarim kanallarina olanak
sunmaktadir. Bu dogrultudaki makroekonomik modeller maliye politikasinin hem
istem hem de sunu yonli degisik etkilerini dikkate alacak bigimde
gelistirilmektedirler.

Diger bir zorluk, YNS modellerinde kalibrasyon ve/veya 6ngériimlemenin
birlikte kullaniliyor olmasindan kaynaklanmaktadir. Kalibre edilen modellerde, para
ve maliye politikasinin etkileri, davranigsal denklemler icin diger ampirik
caligmalardan ya da kuramsal Onciillerden elde edilen parametreler kullanilarak
yapilan simiilasyonlarla ¢alisilmaktadir. Model denklemlerindeki katsayilar
davranigsal (yapisal) parametrelerin dogrusal olmayan fonksiyonlari olduklarindan
dolay1 belirlenme problemi olmamasi i¢in ya da parametrelerin kabul edilebilir bir
kesinlik derecesiyle tahmin edilebilmesi i¢in bazi kisitlar gerekmektedir.

Muscatelli ve Tirelli (2005), ekonomiyi istikrara kavusturabilecek maliye
politikasin1 da iceren tahmin edilmis yeni Keynesyen modellerdeki son gelismeleri
ele almaktadirlar. Burada ele alinan ¢aligmalarda temel olarak otomatik
istikrarlandiricilar bi¢imindeki maliye politikas1 kurallar1 ele alinmaktadir ki bunlar
bagimsiz bir merkez bankasinin uyguladigr para politikas1 kurali ile etkilesim
icindedir. Bu modellerde genellikle, ABD ve Euro bdlgesi verileri ile tahmin
yapilmistir. Maliye politikasinin aktarim mekanizmasi olarak degisik kanallar
tizerinde ¢alisilmistir. Tiiketicilerin ileriye doniik beklentilere dayali davraniglart ve

eger Ricardocu denklik saglanmiyorsa tiiketimde servet etkilerinin bulunmasi
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nedenlerinden dolayr maliye politikasinin rolii olduk¢a 6nemlidir. Bu modellerde
ticret ve fiyat yapiskanliklari tipik olarak smirli bir siireye sahip olmasina karsin
maliye politikasinin belirli bir 6nemi bulunmaktadir.

Istikrar politikalarinin uygulanmasinda da birbiriyle baglantili cesitli
giicliikler bulunmaktadir (Ozmucur, 1991: 1-2): Bunlarin basinda ekonomideki
sorunun zamaninda ve dogru olarak saptanmasinda yasanan gecikmeler gelir.
Bununla iligkili diger bir konu da sorunun ¢6ziimiine iliskin karar almada ve bu
kararlar1 uygulamaya aktarmada yasanabilecek gecikmelerdir. Uygulamaya konan
ekonomi politikalarin etkilerinin gecikmeli olarak ortaya c¢ikacak olmasi da bir
diger giicliik olarak sik¢a gdzlemlenmektedir. Ote yandan ekonomi politikasi
kararlar1 ve uygulama etkileri ekonomide belirsizliklere neden olacaktir. Bu da
iktisadi  karar alma birimlerinin (hanehalklar1 ve firmalar) beklentilerini

etkileyecektir.

1.5. DEGERLENDIRME

Makroekonomi politikasinin temel amaglarindan biri ekonomide istikrari
siirdiirmektir. Ilgili yazinda soklar, dalgalanmalar ve istikrarsizlik birbirleriyle neden
sonug iliskileri i¢inde birlikte ele alinmaktadirlar.

Makroekonominin temel konusu olarak ekonomideki dalgalanmalari ele alan
ve soklarin bu dalgalanmalara nasil yol actigin1 géstermek {lizere ekonominin genel
denge modelini kurmayr amaclayan ekonomi kuramina istikrar kurami denmektedir.
Ekonomi politikasi kararlar1 alan otoritenin, amag¢ degiskenleri hedeflenen diizeyde
tutmaya yoOnelik tasarlayip uyguladiklar1 politikalara da istikrar politikalar
denmektedir.

Bu bélimde, makroekonomik istikrar kurami ve politikasinin tarihsel olarak
nasil gelisme gosterdigi ele alinmistir. Bu gelisme asil olarak, Yeni Keynesyen ve
Yeni Klasik modellere ek olarak Reel Is Dongiileri modellerinin bir sentezi olarak
Yeni Keynesyen Sentezin olusmasi ve uygulamali ekonomi alaninda egemen

modelleme metodolojisi konumuna ulagmast anlamina gelmektedir.
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IKINCi BOLUM
TURKIYE’DE MAKROEKONOMIK iSTIKRARSIZLIK VE iSTIKRAR
POLITiKALARI

2.1. GIRIS

Turkiye, 1961°de IMF ile ilk stand-by anlasmasindan bu yana degisik igerik
ve siireye sahip c¢ok sayida istikrar politikalar1 demeti uyguladi. Bu politikalarin
higbirinin “Tirkiye'nin 6zgiir iradesi ile alip yiiriittiigl iktisat politikasi tercihleri
olmadigi”’nin altim c¢izen Ekzen's (2009) gore bu donemi, gercekte, 1946
devaliiasyonu ile baslatmak gerekir. Ciinkii Ikinci Diinya Savasi sonrasi diinya
kapitalizminin yeni dizenine eklemlenen Turkiye'de devaluasyonlar, stand-by
anlagsmalari, yakin izleme anlagsmalari, dis bor¢ anlagsmalari, dis borg
konsolidasyonlar1 hep merkez kapitalist {lkelerin ¢izdigi c¢ergeve icindedir.
Dolayisiyla Merkez'in yasadigi her krizde Cevre iilkelerin iktisat politikasi
tercihlerinde uyumlanma zorunlulugu ortaya ¢ikmaktadir.

Bu cercevede, 1977°de baslayan krizin ardindan 1980°de yiiriirliige konan
politikalar demeti kisa vadeli istikrar1 saglama amacinin yaninda diinya ekonomisine
uzun donemli bir yapisal uyumu da amaclamistir. Bu boliimde ilk olarak 1970’lerin
temel iktisadi sorunlari ele alinmakta, ardindan, Tirkiye’de 1980 sonrasi siiregte
yasanan makroekonomik istikrarsizlik sorunu ana hatlariyla ortaya konulmaktadir.
Elbette ki 1980 sonras1 ekonominin yasadig1 sorun kendiliginden ve bir anda ortaya
¢ikmig degildir. Sorunun tarihsel neden ve kokenlerine de baglamla ilgili oldugu
oranda yer verilmektedir.

24 Ocak 1980 kararlar1 sonrasi yeniden tasarimlanan Tiirkiye ekonomisinin
giiniimiize kadar gelisiminin ana hatlar1 verildikten sonra, izleyen kisimlarda
istikrarsizlik sorununun nerede basladigi, ne oldugu, nasil kendini gosterdigi ve

uygulanan politikalar tartisilmaktadir.
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2.2.1980 ONCESIi TURKIYE'DE MAKROEKONOMIK iSTIKRARSIZLIK

Tiirkiye’de Ikinci Diinya Savasi yillarmi disarida birakirsak dis agik ve
enflasyon ile kendini gosteren istikrar(sizlik) sorunu 1950’lerde ortaya ¢ikmasina
karsin istikrar programlarinin ilk uygulanist 1961°de IMF ile yapilan ilk stand-by
anlagmasina uzanmaktadir. 1970'lere kadar 6nemli bir dalgalanma ve kriz yagsamayan
dinya ekonomisi icinde Turkiye, Boratav'in (2004) ifadesiyle “i¢ce doniik, disa
bagimli” ekonomisinin kendine 6zgii sorunlar ile ugragsmistir. D1s soklarin etkisiyle
ekonominin kriz ve bunalimlara siiriiklenmesi 1970’lerde goriilmektedir.

Tiirkiye ekonomisinin 1980 6ncesi temel yonelimi, korumaci ve ithal ikameci
sanayilesmedir. 1960'larin baslarindan itibaren uygulanan bu model, i¢ talebi
karsilamak tlizere dis girdilere bagimli bir sanayilesmedir. Bu baglamda dayanikli
tiketim mallar1 sektoriiniin hizla gelismesi dis girdilere ve ithalata bagimlilig
pekistirmistir (Sonmez, 2003). Yatinm mallar1 alt sektdriindeki genislemenin ara
mallaria gore daha yavas seyretmesi de ithalat faturasinin kabarmasinda, dolayisiyla
cari acigin biiylimesinde onemli bir etmendir. Diger bir etmen de, ilk petrol sokuna
kadar diinya petrol fiyatlarinin diisiik olmasimna bagli olarak ithal enerjiye fazla
bagimli bir sanayi yapisinin olusmus olmasidir. Boylece petrol fiyatlari artisi
maliyetlere ve iiretime yonelik 6nemli bir sok olmaktadir. Belirtmek gerekir ki,
ithalata bagimlilik yalnizca 1970’lerin sorunu degil 1980 sonrasi disa doniik
sanayilesme politikalarinin da iistesinden gelemedigi bir sorun olarak devam etmistir
(Senesen ve Giinliik-Senesen, 2003).

1970’lerde Tiirkiye'de ekonomik istikrar etkileyen iki dnemli etmen, petrol
Krizleri ve bunlara eslik eden diinya ekonomisindeki daralmadir. Petrol fiyatlarindaki
artisin ve isteme dayali biiyiimenin sonucu olarak enflasyon ve dis acgik sorunlari
ortaya ¢ikmistir. Bu dénemde i tasarruflarin yetersizligi de doviz istemi fazlasina ek
olarak dig kaynak bagimliliginin 6nemli bir nedenini olusturmaktadir. Ayn1 zamanda
O0demeler dengesi aciklarinin yarattigr doviz gereksinimi ve i¢ pazarin yetersizlikleri
de disa acik bir ekonomik modele yonelmenin gerekcesi olmaktadir. 1980 sonrasinda
da sorun olarak devam eden &nemli bir &ge, iiretimin ithal ara ve yatirim mallarina

bagimli olmasidir.
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Boylece, Tiirkiye ekonomisinde 1977 ortalarinda baglayan kriz hem dis
etmenlerin hem de o doénem wuygulanan politikalarin bir sonucu olarak
degerlendirilmektedir (Sonmez, 2003: 309). 1974°den itibaren petrol fiyatlarinin
hizla yilikselmesi ve gelismis lilkelerde ortaya ¢ikan stagflasyon ve buna eslik eden
igsizlik artiglar1 temel dis etmenlerdir. 1974’den baslayarak dig ticaret hadleri de
Tiirkiye aleyhine donmiistlir. Uygulanan iktisat politikalarin1 degerlendirdigimizde,
petrol fiyatlar1 artiglarinin piyasaya yansitilmamasinin, sorunun birikimine yol agtig1
saptanmaktadir. Akaryakit istikrar fonu ile fiyat artiglar1 ertelenerek 6zel kesimin
tesviki saglanmis ancak ikinci petrol krizi ile birlikte bu politikanin siirdiiriilebilir
olmadig1 ortaya ¢ikmustir. Cari agigin biiylimesinde petrol fiyatlarinin etkisi dig
ticaret hadlerinin koétiilesmesiyle birlikte 6nemli olmustur.

Ote yandan, 3. Bes Yillik Kalkinma Plan1 (1973-77) hedefi olan yillik yiizde
7,9’luk biiylime hizinin gerceklestirilebilmesi i¢in kamu yatirimlar1 ve dolayisiyla
kamu agiklarn siirdiiriilmiis, agiklarin finansmami 6zellikle dis borglanmaya
dayandirilmistir. 1975°te dovize g¢evrilebilir mevduat hesaplarina yeniden etkinlik ve
yayginlik kazandirilmasina bagli olarak kisa vadeli borglarin yarattig1 finansal baski
giderek artmistir. Baskinin nedeni, dovize ¢evrilebilir mevduatlarin (DCM) cari
acigm kapatilmasinda ve ithalatin finansmaninda doviz istemini karsilamak tizere
kullanilmak istenmesi dolayisiyla ihracati gelistirecek bigimde kullanilamamasi,
yiiksek maliyetli ve geri donlis plani bulunmayan kisa vadeli bir yapiya sahip
olusudur. Tiim bunlar DCM’nin dis bor¢ krizinin ortaya g¢ikmasinda onemli bir
etmene doniigmesini saglamistir.

Ozel kesimin karlar1 bu dénemde baslica iki kaynaktan beslenmistir. Agirliklt
olarak tarife dis1 engellere dayanan korumaci ticaret rejimi sayesinde i¢ pazarda
sanayiciler oligopol karlar1 elde etmislerdir. Ikinci olarak ise, Kamu iktisadi
Tesebbiisii (KIT) sisteminin iirettigi girdiler yapay olarak ucuz fiyatlanarak &zel
sanayi kesimine ve kirsal ekonomiye verildiginden, girdi maliyetleri disiik
seyretmistir (Voyvoda ve Yeldan, 2006). Bu politikalar yasanan petrol soklarinin da
etkisiyle 1976’da tikanmuis, 1977-80 déviz krizinden sonra da surdirilemez
olmustur.

Dis ticaret acig1 ve enflasyon, ithal ikameci sanayilesme stratejisi izleyen

bircok tlke i¢in 1950’lerde baslayan ortak bir sorundur. Yalman (2004), hiikiimet
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politikalariin bilingli olarak diizenlenmis bir sanayilesme stratejisi ¢ergevesinde
olusturulmadig1 ve 6demeler bilangosu agiklarini kapamaya yonelik rastgele bir ithal
ikameci sanayilesme silirecine yol agtigini belirterek ige doniik birikim rejimini
rastgele ve planh ithal ikameci sanayilesme olarak ayirmaktadir. Buna gore, rastgele
ithal ikameci sanayilesme, nihai mamul {iretiminden basladigi ve ithal girdilere
dayali iiretim siirecine neden oldugu icin diga bagimliligi artirmaktadir. Planl
sanayilesme ise diinya ekonomisine bagimlilig1 azalttig1 olgiide basarili olacaktir.
Buna dayanarak Yalman (2004) yasanan bunalimin nedeni olarak sermaye birikim
stirecinin ¢eligkilerine vurgu yapmaktadir.

Ekonominin bu sorunlarina ¢éziim olarak Onerilen model ise 24 Ocak 1980
kararlar1 ile ortaya konan, ihracata yonelik sanayilesme, i¢ ve dis serbestlesme ve

yapisal uyum programlar1 olmustur.

2.3. 1980 YAPISAL DONUSUMUNUN ANA HATLARI

Ikinci Diinya Savasmin ardindan, bircok iilkede Keynesyen politikalar
uygulanmistir. Merkez iilkelerde 1970'lerde baslayan tikanma ile birlikte, 6zellikle
ithal ikameci sanayilesme stratejisi uygulayan {ilkelerde, sermaye birikiminin
siirlarina gelinmesi ve enflasyon, ddemeler dengesi aciklar1 gibi yapisal sorunlarla
karsilagilmast sonucunda neoliberal yeniden yapilanma ya da uyum donemi
baglamustir.

1960'lardan baglayarak ekonomi politikalarin1 kismi degisikliklerle siirdiiren
Tiirkiye'nin, 1974'te baglayan diinya ekonomisindeki krize tepkisi, ithalat ve ulusal
gelirdeki biiyiimeyi siirdiirmek amaciyla kisa donemli dis bor¢lanmayi1 artirmak
olmustur. Buna karsin 1970'lerin sonundan itibaren IMF ve DB gibi uluslararasi
kuruluslar, dis soklara kars1 tepkide uyum kosulunu 6n plana ¢ikarmakta, ekonomi
politikalarindaki kokten degisiklikleri ve onceliklerin yeniden tanimlanmasini dig
destek icin 0n kosul olarak dayatmaktadir (BSB, 2007: 12). Bu yillarda gelismekte
olan ekonomiler agisindan “uyum”dan anlasilmasi gereken, piyasa ekonomisi
kosullarina uyum gostermektir. ikinci Diinya Savasi sonras1 siirecin temel hedefi olan
kalkinma, artik, gelismis lilkelerin giindeminden tamamen ¢ikmakta, piyasaya uyum

GOU icin temel amag olarak belirlenmektedir.
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Neoliberal yeniden yapilanma, ézellikle GOU agisindan kapitalist déniisiime
uyum saglamanin bir araci olarak goriilmiistiir. Bununla birlikte gelismekte olan
ulkelerde kapitalist doniisiimii saglamanin araci, IMF ve Diinya Bankasi (DB) gibi
kuruluglarca, yapisal uyum programi adi altinda kredi karsilig1 uygulatilan neoliberal
politikalardir. Neoliberal politikalarin gerisinde yatan iktisat teorisinin temel
varsayimlari; ekonominin tam istthdamda ¢aligmasi, tiim karar vericilerin tam bilgiye
sahip olmalari, fayda en g¢oklastirmasina gore karar vermeleri ve ekonominin tam
rekabet i¢inde islemesidir (Orhangazi, 2007: 402).

Neoliberal ideoloji, finansal serbestlesmenin gerekgeleri olarak, tasarruflarin
artmasi ve ekonomik etkinligin gelismesi yoluyla biiyiime ve istikrarin saglanacagini
ileri siirmektedir. Buna uygun olarak finansal baskinin ¢éziilmesinin 6diing verilebilir
fonlar artiracagi, reel kredi maliyetlerinin diisecegi, sermaye birikim hizinin artacagi
ve boylece siirdiiriilebilir bir biiyiimenin ger¢eklesecegi savunulur. “McKinnon-Shaw
hipotezi” olarak yazinda yer alan bu iddia, finansal deregiilasyon ve serbestlesmenin
teorik arka planini olusturmaktadir (Yeldan, 2006: 194). Neoliberal yaklasim, serbest
piyasanin istikrar kazandirici roliinii yiiceltmektedir. Buna goére, serbest isleyen
piyasalardaki bozulmamis fiyat sinyalleri sayesinde karar birimleri optimizasyon
davranig1 i¢inde harcamalarini planlayacak ve gergeklesen iiretim ve harcamalar
birinci en iyi sonuglar olacaktir. Boylece finansal derinlesmenin sonucunda
sermayenin uluslararast hareketliligi, faiz maliyetlerini azaltarak tasarruf ve
yatirimlarin daha etkin dagilimini saglayacaktir.

Bu politikalar, Washington Uzlasis1 ad1 alinda GOU'de &zellikle kiiresel
sermayenin Oniindeki engellerin kaldirilmasina yonelik serbestlesme politikalaridir.
Washington Uzlasis1 baslangicta, Latin Amerika’da yasanan enflasyon ve ekonomik
sorunlara ek olarak artan dis bor¢ krizine karsi bir ¢oziim Onerisi olarak ortaya
cikmistir. Ancak sonralari, doviz krizi ve bor¢lanma sonucu odemeler dengesi
sorunlar1 yasayan iilkelerde, kredi karsilig1 yapisal uyum ve istikrar politikalar1 adi
altinda genisletilmis olarak uygulanmistir. Williamson (2004) tarafindan on maddelik
bir recete olarak belirlenen ve neoklasik kurama dayanan politikalar, mikro diizeyde,
devletin etkin olmadigi, kaynak dagiliminin rekabetci piyasalara birakildigi; makro
diizeyde ise kiiresellesmenin egemen oldugu bir yap1 lizerine kurgulanmistir (Saad-

Filho, 2007: 191). Dolayisiyla ekonomi politikalar1 baglaminda neoliberalizm, mali

55



disiplin, kamu harcamalarinin yapilandirilmasi, vergi reformu, faiz oranlarinin
serbestlestirilmesi, serbest doviz kuru, dis ticaretin serbestlestirilmesi, dogrudan
yabanci yatirimlarin oniindeki engellerin kaldirilmasi, 6zellestirme, deregiilasyon ve
miilkiyet hakkinin giivence altina alinmasi gibi politikalara dayanmaktadir.

Tiirkiye'nin 1978'de baslayan 4. Plan donemi ile Bretton-Woods sonrasi
uluslararas1 6demeler sistemindeki donilisiim siirecinin baslangict ortiismektedir. 4.
Plan'da ekonomik kalkinma iddiali bir bicimde sanayilesmeye dayandirilmaktadir.
Buna karsin, IMF ve DB yapisal uyum programi, bu sanayilesme hedeflerinden
vazgegcilerek piyasaya uyumu saglayacak politikalar1 Tiirkiye'nin 6niine koymustur
(BSB, 2007: 12). 1978-79 yillarinda iki ayri stand-by'in basarisizlikla
sonu¢lanmasiyla dis acigin finansmaninda uluslararas1 destegi tiimiiyle yitiren
Tirkiye'nin, borglarinit yeni bir takvime baglayarak erteleyebilmek ve uluslararasi
finans siteminden yeni kaynaklar bulabilmek i¢in yapisal uyum programini kabul
etmekten bagka secenegi kalmamustir.

24 Ocak 1980 tarihli istikrar programinin geg¢misteki paketlerden temel
farkliligi, kisa vadeli ekonomik istikrarin Otesinde serbestlesme ve disa acilma
ekseninde kapsamli ve uzun vadeye yayilmis bir neoliberal yapisal uyum / doniisiim
programini dngoérmesidir (Sonmez, 2009: 26). Yapisal uyum politikalarinin tasarimi
oncelikle OECD ve DB ¢evrelerinde yapilmistir. OECD’nin Tiirkiye ekonomisine
iliskin 1978 tarihli raporu, Diinya Bankasi’ndan Kemal Dervis ve Sherman
Robinson’un 1978 tarihli ¢alismasi, yine Diinya Bankasi’ndan Ann Krueger’in dis
ticaret, kalkinma ve serbestlesmeye iligkin goriisleri birbirini tamamlamaktadir.

Bu yapisal uyum programinin temel Onerileri, esnek doviz kurlari,
ekonominin uluslararas1 rekabete acilmasi, kaynaklarin dayanikli tiiketim mallari
sektoriinden ihracata yonlendirilecek dayaniksiz tiiketim mallar1 sektorlerine
(0zellikle dokuma, konfeksiyon ve gida) aktarilmasi, ficretlerin baskilanmasi,
tarimsal desteklerin azaltilmasi ve tarim sektoriiniin vergilendirilmesi, devlet
miidahalesinin ve diizenleyiciliginin en aza indirilmesi, yabanci sermayenin tesviki
yoniinde diizenlemeler yapilmasidir. IMF kisa vadeli istikrar onlemlerine bir
“kosulluluk kurali” ekleyerek stand-by imzalayan iilkelere yapisal uyum

politikalarin1  bir bi¢imde zorunlu kilmistir. Yapisal uyum programlarinin,
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yatirimlarin ve biliylimenin hizlandirilmasini destekleyici, uzun vadeli bir stratejinin
ayrilmaz bir parg¢asi oldugu savunulmustur.

1980'lerin basinda, IMF'nin orta vadeli istikrar1 hedefleyen ¢ok yilli stand-by
anlagsmalar1 ve DB'nin yapisal uyum kredileri sistemi ile baslayan “istikrar+yapisal
uyum” amach orta vadeli IMF+DB programlar1 uygulayan ilk iilke Tiirkiye olmus,
bu programlarin benzerleri bir¢ok iilkede pesi sira uygulanmistir (BSB, 2007: 13).

Bu cercevede, 1980'de baslayan serbestlesme siireci once dig ticaretin
oniindeki engellerin kaldirilmasi ve ihracata yonelik tesviklerle birlikte yurt igi
finansal serbestlesme, ardindan da dis finansal serbestlesme adimlart ile devam
etmistir.

Ihracata yonelik sanayilesme stratejileri, 1970’lerden sonra nemli doviz
darbogaz1 yasayan GOU'ye, sanayilesmelerini dis pazarlara yonelik siirdiirmelerini
Oneren bir stratejidir. Tlrkiye de 1978-79 yillarinda yasadigi onemli doviz
darbogazindan sonra bu stratejiyi izlemeye baglamistir. Ekonomik istikrar
Onlemleriyle baslayan ve 1980’den sonra uygulanmaya konulan bu sanayilesme
stratejisi ile 6nemli bir ihracat artisi saglanmis, bu artis daha cok imalat sanayi
tirtinlerinde yogunlagmustir.

Daha sonra da deginilecegi gibi, ihracata yonelik bir sanayilesme
stratejisinden ¢ok ihracati artirma politikalar1 olarak nitelendirilmesi gereken
uygulamalar, devaliiasyonlarla TL'nin degerinin diisiiriilmesi, isgiicii maliyetlerinin
diisiiriilmesi, i¢ talebin azaltilmasi, ihracata saglanan dogrudan parasal destekler
olarak Ozetlenebilir. Ancak 1980’den sonra saglanan ihracat artisi, asil olarak {iretim
kapasitesini artirma yoniinde onemli sanayilesme atilimini birlikte getirmemistir.
Imalat sanayi iiretim ve yatirim artis1 ihracat artisinin ¢ok altinda seyretmistir.

1980 oncesi donemde i¢ talebi karsilamak amacli yaratilan dis girdilere
bagimli sanayinin, 1980 yilindan itibaren ihracat yonlii tesviki, ithalat artigini,
dolayisiyla disa bagimliligi pekistirmistir. Tirkiye’de 1980 yilindan bagslayarak
ithracatta onemli bir artis yasanmais, ithalattaki artis ihracattaki kadar hizli olmadig
i¢in, ihracatin ithalati karsilama orani 1988’de yiizde 87’ye kadar yiikselmistir.
Thracattaki artis oncelikle imalat sanayi ihracatindan kaynaklanmis olup, 1980'de
yiizde 36 olan imalat sanayi ihracatinin toplam ihracat igindeki pay1 1988'de yiizde

77 olmustur. Imalat sanayi ihracat artis hizinin yiiksek olmasima bagl olarak GSMH
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icindeki payr da giderek artmigti. Ancak ayni donemde imaldt sanayi katma
degerinin GSMH i¢indeki payindaki artisin ¢ok daha yavas oldugu, hatta imalat
sanayi yatirimlarinin GSMH i¢indeki paymin giderek azaldigini belirtmek gerekir.
Bu da 1980’lerden sonra gozlenen imalat sanayi ihracat artisinin, mevcut kapasitelere
dayali sanayi ihracatin1 yansittig1 izlenimi vermektedir. Ithalatin bu donemdeki yapisi
incelendiginde, 1970 oncesi donemde yaklagik esit oranlara sahip olan yatirim ve
hammadde ithalatinin toplam ithalat icindeki paylarmin 1980’lerden sonra yatirim
mallar ithalat1 i¢in azalirken hammadde ithalati i¢in ¢ok yiikseldigi goriilmektedir.
1980 oncesi donemde ithal ikamesi yoluyla yatirim mallar1 sanayisinin kurulamadig:
diistintiliirse, bu durum, 1980 sonrasi ihracat artisinin yeni yatirnm ve {retim
kapasiteleri yaratmaktan cok, kapasite kullanim oranlarinin artirilmasi yaninda
hammadde ithalatina dayandiginin gostergesidir.

Biitliin bunlar, diga agilma ve serbestlesme politika uygulamalarmin ilk on
yilinda, imalat sanayisinde atil kapasitenin kullanim1 yoluyla, iiretim maliyetlerinden
cok ihrag fiyatlarinin diisiiriilmesiyle ihracat artisinin saglandigi ve bunlara ek olarak
i¢ talebin kisilmasi yoluyla iiretim fazlasinin dis pazarlara yonlendirildigi bir yapiyi
gostermektedir. Bu nedenle birgok iktisat¢i tarafindan bu donemde uygulanan
politikalar ihracata yonelik sanayilesme stratejisinden c¢ok, ihracati arttirma
politikalart olarak nitelendirilmektedir (Yentiirk 1992, 2004; Boratav, 1990; Senses
1989; Onis 1993).

24 Ocak 1980 kararlariyla bigimlenen modelde dis ticaretin serbestlesmesini
i¢ finansal serbestlesme izlemistir. Bu dogrultuda ilk adim, Temmuz 1980'de vadeli
mevduat ve kredi faizlerinin serbest birakilmasiyla atilmistir (Boratav, 2004: 151).
Boylelikle finansal baski doneminin negatif reel faiz orani1 uygulamasi yerini pozitif
reel faize birakti. Faizlerin serbest birakilmasi uygulamada faizlerin hizla tirmanmasi
sonucunu dogurdu. Atil fonlarin bankacilik sistemine akarak 6diing verilebilir fon
arzinin artmasin1 hedefleyen bu serbestlesme girisimi, bu piyasadaki rekabetin
diizenlenmesindeki eksikler ve bankacilik sektoriiniin oligopolcii yapisindan dolay1
banker krizini dogurdu. Bunun ardindan 1983'ten itibaren faiz oranlarimi TCMB
kontroliinde biiyiikk bankalarin belirlemesi kararlagtinnildt (TCMB, 2002: 13).
1988'den itibaren mevduat faiz oranlari serbest birakilmis olmasina karsin, faiz

oranlarima Hazine ve TCMB'nin idari miidahaleleri siirmiistiir (BSB, 2007: 14).
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Banker krizinin sermaye piyasalarinin denetlenmesi geregini ortaya koymasiyla
birlikte 1982'de kurulan Sermaye Piyasas1 Kurulu bu gérevi iistlenmistir.

Ic finansal serbestlesme uyarinca faiz oranlariyla ilgili diizenlemenin
ardindan doviz kuruna iliskin diizenlemeler gelmistir. 1980 Oncesinde uygulanan
sabit doviz kuru rejiminde Tiirk lirasinin degeri hiikiimet tarafindan degisen
ekonomik kosullara gore belirleniyor ve ayarlaniyordu. Ne var ki, ayarlamalarda
meydana gelen gecikmeler Tiirk lirasinin bazi donemlerde belirgin sekilde ve asiri
Olclide degerlenmesine neden olmaktaydi. Bu nedenle Ocak 1980°de uygulamaya
konulan istikrar programiyla daha gergek¢i ve esnek bir doviz kuru politikast
yiiriitilmeye baglanmistir. Boylece Tiirk lirasinin diger para birimleri karsisindaki
degeri onemli oranda diisiiriilmiis ve karaborsanin varligin1 da engelleyen tek bir
gecerli kur olusmustur. Mayis 1981'den itibaren TCMB giinliik kur ayarlamalarina
baslamistir (TCMB, 2002: 11).

I¢ finansal serbestlesme ¢ergevesinde atilan bir diger onemli adim, 1982'de
ticari bankalarin déviz bulundurmasina izin verilmesiyle baslayan kambiyo rejiminin
serbestlestirilmesi siirecidir. Bankacilik sistemi i¢in yapilan diizenlemeler de 6nemli
gelismelerdendir. Yine, 1985'den itibaren kamu agiklarinin TCMB kaynaklarina
dayanarak degil i¢ bor¢lanma ile kapatilmasi yoluna bagvurulmaya baslanmigtir. Para
politikas1 acisindan diger oOnemli gelisme, 1987'de acgik piyasa islemlerinin
gerceklesmeye baslamasidir. Bankalar aras1 para piyasasi, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi ve altin piyasasi bu donemin kurumsal diizenlemeleridir.

Finansal serbestlesme yoniindeki bu diizenlemeler Tiirkiye’nin diinya finans
piyasalarina eklemlenmesi agisindan 6nemli olmakla birlikte, 1989 yilina kadar
finansal piyasalarla tam biitiinlesme saglanmis degildir. Kuskusuz bu diizenlemelerle
birlikte yerlesik ve yerlesik olmayanlardan kaynaklanan sermaye hareketliliginde
artis olmaya baslamissa da sermaye akimlarindaki asil sigrama dis finansal
serbestlesmenin saglanmasindan sonra yaganmistir.

Temmuz 1984'te ¢ikarilan “1567 Sayili Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma
Kanununa Iliskin 30 Sayili Karar” ile baslayan yar1 acik kambiyo rejimi 1989 yilina
kadar stirmiistiir. 11 Agustos 1989'da yiiriirliige giren “1567 Sayili Tirk Parasinin
Kiymetini Koruma Kanununa Iligkin 32 Sayili Karar” ile tam agik kambiyo rejimi

baglamistir. Bu karar ve ilgili diizenlemelerle, sermaye hareketleri tiimiiyle
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serbestlesmis ve TL'nin konvertibilitesine yonelik en onemli adimlar atilmigtir
(TCMB, 2002: 17).

Sermaye hareketlerinin biitliniiyle serbestlesmesinin 6nemi, tiim diinyada
oldugu gibi Tiirkiye ekonomisinde de dis soklara karsi kirilganligi artirmasi ve
yayllmay1 kolaylastirmasidir. Ozelde kamu agciklarmin genelde de i¢ tasarruf
aciklarinin  finansmani i¢in uluslararas1 kaynaklara yonelmek, ekonomideki
istikrarsizlik egilimini potansiyel olmaktan ¢ikarip fiili olgular haline getirmekte ve
ekonomiyi ¢ok boyutlu bir kriz ortamina siiriiklemektedir. Nitekim i¢ ve dis finansal
serbestlesmenin gerceklesmesinden sonra kambiyo kontrollerinin kaldirilarak
sermaye hareketlerinin biitliniiyle denetim dis1 birakildigi 1989-93 donemi, 1994
finansal (d6viz) krizi ile sonuglanmistir (Yeldan, 2004: 84).

1980-89 aras1 Tiirkiye’de de uygulanan mal hareketlerinin serbestlesmesinin
yatirnmlar {izerindeki olumsuz sonuglarinin nedenleri hem DB kaynakli hem de
elestirel calismalarda ortaya konulmaktadir. Bu durum yalnizca Tiirkiye'ye de 6zgii
degildir. Yapisal uyum politikalar1 izleyen GOU'de yatirimlarin  azaldi
saptanmaktadir (Yentiirk, 2005: 61). Her ne kadar DB raporlari, yatirimlarda ortaya
¢ikan bu olumsuz gelismeleri politik belirsizlik ve reformlarin yavas yapilmasi gibi
nedenlerle "yatirimlarda bir dinlenme" olarak yorumluyorsa da, uygulanan yapisal
uyum politikalarinda koklii bir "yatirimlari durduran sapma" oldugu goriisii agirlhik
kazanmaktadir. Buna gére, GOU'de yapisal uyum politikalarinin en énemli basarisi
olarak goriilen ihracat artisinin, yatirimlardaki bir artisa bagli olmadig
saptanmaktadir.

Ihracata dayali biiyiime politikalarinin en énemli uygulamalarindan olan
devaliiasyonlarin yatirim mallarinin  goreli fiyatlarim1 da olumsuz etkiledigi
saptanmaktadir. Ciinkii yatirrm mali ithalat1 agisindan GOU'niin disa bagimli olmasi
nedeniyle, devaliiasyonlarin ithalat mallar1 fiyatlarin1 yiikseltici etkisinin, yatirim
mali fiyatlarini iiriin fiyatlarina gore daha hizla artirdign goriilmektedir (Yentlrk,
2005: 62).

Yatirim mallarinda ortaya ¢ikan bu maliyet artisi, dis ticarete konu olan ve
olmayan sektorlerin karliliklarin1 ve yatirim kararlarini da farkl etkilemektedir. Bu
konudaki caligsmalari Ozetleyen Yentiirk'in (2005: 62) vardigi sonug¢ soOyledir:

GOU'de disa agilmadan 6nceki yillarda ticarete konu olmayan sektorlerin fiyatlar:
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uluslararasi fiyatlarin ¢ok altinda, ticarete konu olan sektorlerin fiyatlari uluslararasi
fiyatlarin ¢ok iizerinde iken, disa acilma ile birlikte, ticarete konu olan sektorlerin
fiyatlar1 diismekte ve ticarete konu olmayan sektorlerin fiyatlar yiikselmektedir.

Bu gelismeler yapisal uyum politikalarmin birgok GOU'de gériilen etkileridir.
Gilineydogu Asya iilkeleri yatirnrm mallar1 maliyetini diigiirmeye yonelik politikalar
uygulayarak ve 6zel olarak bunlar ticarete konu olan sektorlerde yogunlastirarak
goreli fiyat hareketlerini disa agik sektorler lehine ¢evirebilmislerdir. Boylece yatirim
maliyeti distiriilerek ihracat artisinin yeni yatirnmlara ve verimlilik artigina
dayandirilmasi s6z konusu olmustur. Buna karsin Tiirkiye'de uygulanan ihracati
tesvik politikalar1 bu olumsuz gelismeyi pekistirmistir. Ciinkii Tiirkiye'de 1980'den
sonra yatirim maliyetini diisiirlicii tesviklerden ¢ok, iiriin fiyatim1 uluslararasi
fiyatlara indirmeye yonelik tesvikler (siibvansiyonlar, is¢i licretlerinin baskilanmasi)
On plana ¢ikarilmistir. Diger yandan verilen bu tesvikler, tireticiden ¢ok, az sayida dis
ticaret firmalarina yansitilmis ve karliligin ihracatgi/imalat¢i firmalarda yogunlasarak
yatirimlara doniistliriilmesi saglanamamaistir.

Boylece, Turkiye'de 1980-89 arasi1 uygulandigi 6ne siiriilen "ihracata yonelik
sanayilesme" politikalari, ihracat artig1 saglamakla beraber, reel sektoriin yapisal bir
rekabet giicli kazanmasi agisindan basarisizlikla sonuglanmistir. Bir bagka deyisle
ihracat artig1 sanayilesmeyi ve yeni yatirimlari beraberinde siiriiklememistir (Yentiirk,
2005: 62). Yeldan'a (1994: 20) gore, biiyiime stratejisini imaldt sanayi ihracati
artiglarina baglayan ekonominin gerekli yatirimlar yeterince saglayamamasi, 1994'te
patlak veren krizi hazirlayan baslica nedenlerden biri olmustur.

Kazgan’a (2005: 197) gore, ekonomiyi serbest piyasa ekonomisiyle disa
acilmaya yonelten bu kararlar, 1950-1954 doneminde alinan serbestlesme kararlarina
benzemekle birlikte, bu kez serbestlesmenin daha kokli  politikalarla
gerceklestirilmesi ve geri doniilemez bigimde siirekli kilinmasi amaglaniyordu.
Dolayisiyla temelde, ekonomiyi diinyayla biitlinlestirmeye gotiiriirken ve devleti
piyasaya miidahaleden alikoyarken, ekonominin yeni kurumlagmalar araciligiyla
yapisinin degistirilmesi s6z konusuydu.

Kriz donemlerinde, diizenli dis bor¢ 6deme ve uluslararasi sermayenin

gereklerine uyma zorunluluguna uymak i¢in IMF ve DB tarafindan uygulatilan
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politikalar, ekonomiyi saglam tabana oturtmak, kalkinma/biiylime siirecine

hazirlamak amaciyla bagdasmamistir (Kazgan, 2005: 18).

2.4. 1980 SONRASI TURKIYE'DE MAKROEKONOMIK iSTIKRARSIZLIK
VE iSTiKRAR POLITIiKALARI

Kazgan’a (2005: 3-6) gore, Tiirkiye’de yasanan krizler, ig¢sel bir takim
etkenlere oldugu kadar, dissal etkenlere de bagli olarak ortaya ¢ikmistir. Dolayisiyla
dis diinyadan yansiyan istikrarsizlastirici etkenlerin ve bunlarin Tirkiye’ye gegis
kanallarinin ortaya konulmasi 6nem tagimaktadir.

S6z konusu etkenlerin basinda, dis ticaret hadlerinde, ekonominin biiyiik
kisminin tarima dayali olmasindan ve petrol fiyatlarindaki 6nemli ve ani artiglardan
kaynaklanan siddetli degismeler gelmektedir. Dis ticaret hadlerinde iilke aleyhine
ortaya ¢ikacak onemli bir degisimin hem cari agik hem yurt digina gelir transferi hem
de sicak para agisindan risk olusturarak, kriz siirecini etkilemesi olanaklidir.

Bir diger etken, Tiirkiye’nin ihra¢ mallarina rakip mallar satan ya da baslica
ihracat pazari olan iilkelerin paralarinin deger kaybetmesidir. Ozellikle disa agikligin
giderek arttigi ve dis ticaret yapisinin degisime ugradigi 1980 sonrasi donem
acisindan bu etken daha da dnem kazanmistir. Bu durum dogal olarak, Tiirkiye’nin
dis ticaretini olumsuz etkileyerek, cari agiga onemli katki saglamis, 6zellikle 1994 ve
1998-99 krizlerinde belirleyici olmustur.

Tiirkiye’nin ihracat yaptigi iilkelerde ortaya ¢ikan bir devresel durgunluk
ve/veya Tiirkiye aleyhine yapilan bir ayrimcilik da dig ticaret acig1r ve cari agik
tizerinden krizi tetikleyebilecektir. Cari agiga ek olarak, ihracat gelirlerinde meydana
gelecek bir diisiise bagli olarak, kisa vadeli borglanmanin artmasi da sdz konusu
olabilecektir. Bu duruma 1997 ve 1998 yillarinda birbirini izleyen ve tetikleyen Asya
ve Rusya krizlerinin Tiirkiye’de yarattig1 etki 6rnek verilebilir.

Yurt dis1 reel faizlerde meydana gelen hizli bir yiikselisin de hem bor¢lanma
maliyetleri hem de ulusal paranin deger kaybu ile birlikte krizi tetiklemesi olanaklidir.
Ozellikle kamu ve 6zel sektdr agisindan borglulugun yiiksek diizeylerde seyretmesi,

faiz yiikiinii arttirarak, krize yol agabilmektedir. 1979 yilindan sonra ABD’de siki
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para politikasinin uygulanmaya baglamasi sonucu ya da 1998 Rusya krizinin riski
etkileyerek faizlerin yiikselmesine neden olmasi, bu duruma 6rnek verilebilir.

Kazgan (2005), ekonominin yapisinin ve bunun saglamlig1 kadar, uygulanan
ekonomi politikalarinin ekonomik yapiyla uyumunun da krizlerin siiresinde ve
sikliginda etkili oldugunu ifade etmektedir. Ozellikle, politika yapicilarin ellerinde
ekonomiyi denetleyici ve yonlendirici politika araglarinin bulunmasi, krizlerin hem
ortaya ¢ikmasini engellemekte hem de atlatilmasinda yardimci olmaktadir. Bu
baglamda, uygulanan ekonomi politikalarinin, ekonominin serbestlik derecesiyle
yakindan iliskisi vardir ve bu iligki krizler {izerinde birincil derecede etki
yapmaktadir. Bu noktada Kazgan (2005: 17), Tirkiye’deki ekonomik krizler
lizerinde basta zamansiz serbestlesme politikasi olmak {izere, ekonomi politikalarinin
hemen her krizde tam etkili oldugu saptamasini yapmaktadir.

1980°’li yillarin sonlarinda sanayide kapasite kullanim oranlarmin sinirina
gelinmesi, ihracatin yatirnm mallar ithalatina gereksiniminin gittikge artmasina yol
acmis ve uygulanan politikalar da dis ticaret agigimi kapatmada etkisiz kalmaya
baslamistir. Bir siire daha, devaliiasyonlar, diisiik ticretler ve stibvansiyonlar yoluyla
tesvik edilen ihracat artiglarinin ardindan, 1987'den sonra se¢ime yonelik olarak
ticretler iizerindeki baskinin gevsetilmesi ve 1989'da GATT yilikiimliiliikleri
nedeniyle siibvansiyonlarin kaldirilmasinin etkisiyle ihracat artisinda yavaslama ve
dolayisiyla ihracatin ithalati karsilama oraninda diisiis baglamstir.

Tiirkiye, 1989'da bazi ekonomistlerin (BSB, 2007; Tirel, 2010) erken
buldugu bir kararla ve oldukg¢a dengesiz bir ekonomiyle finansal serbestlige adimini
attiktan hemen sonra, 1990'da, diinya konjonktiirline damgasini vuran spekiilatif
sermaye hareketlerinin GOU'ye ydnelmesi seklinde zetlenebilecek bir gelisme ile
kars1 karsiya kaldi. Bu tarihten itibaren spekiilatif sermaye girisinden etkilenen her
GOU'de, iilkenin kendi i¢ kosullarindan bagimsiz olarak, ekonomik dengelerde
olumsuz etkiler ortaya c¢ikmistir. Bunlardan en Onemlileri, yerli paranin
degerlenmesi, faiz oranlarinin yiikselmesi ve i¢ talebin artmasidir (Yentiirk, 2005:
62-63).

Asirt spekiilatif sermaye girisi sonucu yerli para deger kazanmis, ihrag
mallarinin dis fiyatlart artmis, ithalat ucuzlamis, bu da ihracati azaltirken, ithalat

hacmini ve ekonominin ithalat bagimliligin1 daha da artirmistir. Bu olgu aslinda
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spekiilatif sermaye atag: ile kars1 karsiya kalan her GOU igin gecerli olmustur. Yerli
paranin degerlenmesi, ticarete konu olmayan mallarin goreli fiyatlarini artirdigindan,
ticarete konu olmayan sektorlerdeki karlilik ve yatirim artisin1 da beraberinde
getirmektedir. Bu durum, disa agik imalat sanayisini olumsuz etkilerken, hizmetler ve
ticaret sektoriinli bliylitmiistiir.

Dis ve i¢ pazarlarda uluslararasi rekabet giiciiniin azalmasi ile sonuglanan bu
donemde, Tiirkiye’de imalat sanayi ihracati ve iiretimi azalma gdstermistir. Imalat
sanayi yatirimlarindaki duraganlik devam ederken ticarete konu olmayan
sektorlerdeki yatirim trendi hizlanmigtir. Uluslararasi rekabet giiciiniin azalmasinin
en dogal sonucu ticarete konu olan sektdrlerde yatirimlarin azalmasidir, ¢linki
ihracat¢1 sektorlerde rekabet giicliniin azalmasi nedeniyle, ithalata rakip sektorlerde
ise Uriin ithalatinin ucuzlamasi nedeniyle yatirimlardan uzaklagma egilimi ortaya
cikmaktadir. Bu durum, spekiilatif sermaye hareketlerinin, yerli paranin degerlenmesi
yoluyla yarattig1 kisa vadeli etkilerinin yani sira, dis ticaret lizerindeki uzun vadeli
olumsuz etkisidir. Ticarete konu olmayan sektorlerde ise, uluslararasi rekabetin
olmamasi nedeniyle, ucuzlayan ithalat yatirimlarin maliyetini diisiiriicli etki yaparak
yatirimlart tesvik etmektedir.

Ote yandan, Tiirkiye imalat sanayinde iicretler disinda, maliyetlere yansiyan
en Oonemli unsur reel doviz kurudur. Girdiler agisindan ithalata baglilik, boyle bir
sonucu dogurmaktadir. Dolayisiyla ticretlerle yerli paranin degeri arasinda bir trade-
off oldugu soylenmektedir. Bu trade-off, 1980 6ncesi ve 1989 sonrasi dénemde
(1994'e kadar) degerli yerli para ile yliksek iicretler arasinda, 1980-89 arasinda ise
diisiik tcretler ile diisiik degerli yerli para arasinda yasanmistir (Yentiirk, 2004: 426;
Oyan, 1998: 17).

Spekiilatif sermaye girisi sonucu yatirimlarin sektorel dagilimini etkileyen
diger bir unsur artan faiz oranlaridir. Faiz orani reel yatirimlarla finansal yatirimlar
arasinda tercih yapilmasini belirleyen bir faktordiir ve finansal araglarin getirisinin
yiikselmesi reel yatirimlar1 azaltici rol oynamaktadir. Reel yatirimlarla faiz orani
arasinda ters yonlii bir iliski ortaya ¢ikmakta ve yatirnmlar finansal sektdre yani
ticarete konu olmayan sektorlere yonelmektedir (Yentlrk, 2005: 63).

Asir spekiilatif sermaye girisi ve asirt kamu bor¢lanmasi, alinan kisa déonemli

ve ylksek faizli bor¢larin cari harcamalarda kullanilmasi, kamunun faiz 6demelerini
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ve dis borglar1 dis bor¢la 6deme donemini baslatmistir. Kamu harcamalarinin en
onemli kaleminin faiz 6demeleri oldugu, yatirim harcamalarinin neredeyse durdugu,
kamunun reel harcamalarmin artts hizinin ulusal gelir artis hizinin altinda
tutulmasiyla saglanan yiiksek oranli faiz dis1 fazlanin faiz 6demesine ayrildigi,
denetimsiz finansal serbestinin ekonomide kamunun roliiniin yalnizca bor¢ yonetimi
ve servisine indirgedigi belirtilmektedir (Balseven ve Onder, 2009). Ote yandan,
yeterli kaynak ayrilamadigi i¢in egitim, saglik gibi kamu hizmetlerinin yetersiz ve
kalitesiz olmaya bagslamasi, 6zel sektore rekabet ve denetimin olmadigi, yiiksek
karliligin gegerli oldugu bir alan yaratmakta ve 6zel sektdr yatirimlariin ticarete
konu olmayan sektorlerde yogunlagmasinda etkili olan bir baska faktori
olusturmaktadir.

Beklenenin tersine, yiiksek yabanci kaynak girisine karsin faiz oraninin
diismemesinin en énemli nedeni yabanci sermaye akimlarinin gelismekte olan reel
yatirimlara degil, daha ¢ok spekiilatif yatirimlara yonelmis olmasidir. Dogas1 geregi
kisa donemli kazanglara yonelik olduklar1 igin, spekiilatif sermaye girisi reel
yatirimlara doniismemektedir. Bu olgunun sonucu olarak, 1989-94 arasinda finans
sektorii reel sektore kredi vermekten ¢ok tiiketici kredisi oranini artirmis ve kamu i¢
bor¢ senetlerine yonelerek kamunun gelirin yeniden dagitimi siirecinde onemli bir
pay1 almistir. Bankalarda yiiksek acik pozisyona da yol agan sermaye girisleri, reel
sektorde yatirimlara doniisemedigi gibi tiiketim artis1 yaratarak enflasyonist baskilari
koriiklemis, asir1 dolarlagsma ve likidite riski tagiyarak kirilganliklart artirmastir.

Finans sektoriiniin reel sektorden kopmasini, reel sektoriin reel sektdrden
kopmasi izlemis ve oOzellikle 1989 sonrasinda reel sektor karlarinin onemli bir
boliimii faaliyet dis1 karlara kaymistir (Yentiirk, 2005: 64). Karliligin yiiksek oldugu
sektorlerde bile yatirim egilimi diisiis gostererek tipik bir GOU sendromu olan
yatirimlara doniismeyen karlilik olgusu reel sektorde etkin olmaya baslamistir.

1989-1994 donemi asir1 spekiilatif sermaye giriginin neden oldugu talep artist
ve bunlarin yatirim, iiretim ve ihracat lizerindeki etkilerini de ayrica degerlendirmek
gerekmektedir. Thracat i{izerindeki olumsuz ve ithalat iizerindeki olumlu etkisi acik
olan i¢ talep artisinin yatirimlar ve iiretim tizerindeki etkileri sektorlere gore farklilik
gostermektedir. Yentiirk (2005: 65), Tiirkiye’ye hizla ve artarak giren kisa donemli

spekiilatif sermaye ile yatirimlar arasinda uzun dénemli bir iligkinin bulunmadigini,
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yatirnmlar tizerindeki etkinin daha c¢ok artan i¢ talep nedeniyle dolayli bir sekilde
gerceklestigini  belirtmektedir. Bir bagka deyisle, sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi ve gelismekte olan lilkelere yabanci spekiilatif sermaye giriginin
artmasi ile ortaya cikan talep artisi, ticarete konu olan sektorlerde esas olarak
ucuzlayan ithalat ile kargilanirken ticarete konu olmayan sektorlerde fiyat ve yatirim
artis1 olarak karsilanmaktadir. I¢ talep artisinin reel sektor yatirim ve iiretim artist
etkisi bu nedenlerle ¢ok diisiik kalmaktadir.

Ote yandan, asir1 spekiilatif sermaye girisinin ithalat hacmini artirmasini ve
yerli paranin degerlenmesini bir dl¢lide de olsa 6nlemek icin merkez bankalarinin
uluslararas1 rezerv biriktirmeleri s6z konusu olmaktadir. Ancak bunun parasal
tabanin genislemesi gibi olumsuz sonuglar1 vardir. Bu olumsuzluklarla miicadelede
GOU'niin basvurduklar1 iki temel uygulamadan soz edilebilir. Bunlardan birincisi
spekiilatif sermaye giriglerini caydirmak i¢in "zorunlu karsilik oran1" koyulmasidir.
Ikincisi ise parasal tabandaki genislemeyi emmek yani bunun ekonomide
enflasyonist bir baskiya neden olmasini engellemek icin bu genislemenin TCMB
tarafindan sterilize edilmesidir. Tiirkiye'nin uyguladigi yontem ise bir yandan faiz
oranlarinin artmasina neden olurken bir yandan enflasyonist genislemeyi ortadan
kaldirmamisti. Bu ydntem parasal tabandaki genislemenin TCMB tarafindan
sterilize edilmesi yerine, biiyiikk oranda hazinenin kagitlariyla likiditenin kamu
tarafindan kullanilir hale getirilmesidir. Bu olgu, kamunun harcamalarin1 artirmak
icin gelirlerini artirmas1 geregini dogurmaksizin, personel ve faiz harcamalarinin
artirtlmas1 olanagimi saglamistir. Boylece 1989-94 arast asirt bir borglanma,
slrdiiriilemez bir faiz yiikii ve yavaslatilmis bir kur politikasi ile ekonominin bir kisir
dongiiye girilmesi goze alinarak, krizle sonuglanan bir genisleme ve ige doniik
bliylime donemi yasanmistir (Yentiirk, 2005: 66). Dis dengesizligin yani sira, kamu
sektdriinde dengesizlik, bankacilik sektoriinde dengesizlik, para piyasasinda
dengesizlik ve reel sektorde dengesizlik 1989 yilindan baglayarak pekiserek krizin
temellerini olusturmustur.

Tiirkiye’de 1994 yilinda patlak veren ve 5 Nisan Ekonomik Kararlari’nin
alinmasi ile sonuglanan krizin nedenlerini ele alan c¢aligmalarin, uygulamali ve

betimleyici unsurlardan hareketle krizi agiklamaya galistiklar1 goriilmektedir. '®

16 Bukonuda, uygulamali ve betimleyici ¢aligmalara yonelik bir yazin taramast i¢in bkz. Isik vd.,
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Betimleyici acidan krizin tetikleyicisi olarak biitce agiklar1 goriilmektedir
(Isik vd., 2004: 51): “Yurtici tasarruflardaki yetersizligin yol actig1 biitce agiklari,
finansal serbestlesmenin bir sonucu olarak, sermaye hareketleriyle giderilmistir. Bu
baglamda sermaye hareketlerinin biitce agig1t ve dis acik devam ederken
gerceklesmesi, yiiksek faiz-diisiik kur seklinde gegici bir denge olusturmustur. Bir
yandan yuksek faiz-diisik kur politikasi, sermaye hareketlerinin  girisini
hizlandirirken diger yandan da piyasa aktorlerinin uygulanan politikalarin
giivenilirligi {izerinde artan kuskular1 finansal krizi tetiklemistir”.

1984-1990 donemi dis borglarin geri 6dendigi bir donem oldugu ve 1990
yilinda Merkez Bankasi’nin hazirladigi para programi ile kamunun kisa vadeli avans
kullanimi sinirlandigr i¢in, 1990-1993 doneminde kamunun i¢ borglanma ihtiyaci
yogun bir sekilde i¢ piyasadan (6zel kesimden) karsilanmis, boylece reel faizler
yiikkselmistir. 1990 yilinin ortalarindan 1993 yilina kadar reel faizlerin reel
biliylimenin {izerinde seyretmesi, 5 Nisan Krizi’ni hazirlayan finansal nedenlerden
biri olmustur (Bahgeci, 1997).

1994 yilinda krizle sonuglanan olaylar dizi ise, TCMB’nin kendi yayininda su
sekilde ifade edilmektedir (TCMB, 2002: 33):

“Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi’'nin (KBG) 1991-1992 de artis
gostermesinden sonra 1993 yuli sonunda hiikiimet, hazine bonolarinin
faiz oranlarmmi diistirmek ve biit¢edeki faiz harcamalarini azaltmak
amaciyla i¢ bor¢lanma stratejisini degistirmistir. Bu politika degisikligi,
pivasalarin belirsizlik algilamalarint artirarak hazine bonolarina olan
talebin azalmasina ve bu nedenle de bor¢larin para yaratma yoluyla
odenmesine neden olmugstur. 1994’iin ilk ¢eyreginde de devam eden bu
strateji sonrasinda biitce agigini finanse etmek icin Hazine’'nin elinde
kalan tek yurti¢i kaynak Merkez Bankasi'ndan kullandigi kisa vadeli
avans olmustur. Bu kaynagin kullanilmasi nedeniyle piyasada olusan
fazla likidite dovizde spekiilatif bir ataga neden olmustur. ..... Sonugta,
Merkez Bankasi’nmin uluslararasi rezervleri de tarihinin en diisiik
seviyelerine gerilemistir. Yetkililer Merkez Bankasi doviz kurundaki
artisin bu siireci durduracagini umdularsa da kurlar o zamana kadar
benzeri goriilmemis bir sekilde artmaya devam ettik¢e, piyasalardaki
karisiklik da siirmiistii. Bu arada Hiikiimetin déviz tevdiat hesaplarini
belirli bir kurdan bozarak Tiirk lirasi mevduat hesabina cevirmesini
ongoren bir diizenlemenin ¢ikacagina dair soéylentiler, bankacilik
sisteminden doviz bazinda onemli miktarda para c¢ekilmesine neden

(2004). Ykseler (2009), kriz donemlerinde temel makroekonomik gostergelerdeki gelisimi
kargilagtirmali olarak 6zetlemektedir. Ayrica, krizlerin karsilagtirmali bir analizi i¢in bkz. Tiirel
(2010).
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olmugstur. Bu, tiim bankacilik sisteminden Tiirk lirasi mevduatlar: da
iceren bir kaynak c¢ekilisine neden olarak, sistemde ciddi bir likidite
krizine yol a¢mistir. Bankacilik krizi, 5 Nisan kararlarmmin alinmasina
neden olmugstur. Déviz kurundaki yiikselme ve kamu mal ve hizmetlerinin
fiyatlarindaki artis reel sektor firmalarinin isletme sermayelerinin reel
bazda ciddi oranda azalmasina neden olmugstur. Buna ek olarak reel
ticretlerin diismesi yurtici talebi de azaltmistir. Her iki faktor de 1994
yvilinin son ii¢ ¢eyreginde sanayi tiretiminde diistise neden olmustur. 1994
ilkbaharinda hiikiimet kredibilitesini tekrar kazanmak icin IMF ile bir
stand-by anlagmast imzalamigtir. Bundan baska iki tedbir daha alinmistir.
Ik olarak bankacilik sistemindeki tim mevduatlar “tam giivence”
kapsamina alinmistir. Ikinci olarak hiikiimet, kamu sektériiniin Merkez
Bankasi’ndan kisa vadeli avans kullanmasina kademeli olarak son
verilmesini ongéren bir kanun cikarmistir.  Istikrar programinin
uygulamaya konulmasiyla beraber, KKBG 'nin GSMH ye orani 1993 teki
viizde 11'lik seviyesinden 1994 te yiizde 8’e diismiistiir. 1995 yilinin
basinda IMF ’yle yeni bir stand-by anlasmasi imzalanmigtiv. Ne var ki bu
anlasma Eyliil 1995 te erken TBMM secgimlerinin ilan edilmesiyle sona
erdirilmisti. Erken se¢im ilamindan sonraki donem Tiirkiye’de
istikrarsizligimin hakim oldugu bir donem olmustur. Buna karsin, Ekim
1995 te Merkez Bankas1 Kanunu 'nda degisiklik yapilarak Hazineye kisa
vadeli avans verilmesine simirlama getirilmesi, 1994 ’iin ilk ¢eyreginde
vasanana benzer bir likidite krizinin onlenmesinde onemli bir etken
olmustur.”

1989 sonrasi ekonomide yasanan dengesizlikler 1994 krizinin temel nedenleri
olmakla birlikte, 1993 yilinin son yaris1 ve 1994 yilinin ilk ii¢ ayinda yapilan siyasi
ve iktisadi yanhislar da bu dengesizliklerin bir krizle sonuglanmasina neden
olmustur.'’ Dogruel ve Dogruel’e (2006: 132) gore, 1994 krizi, Tiirkiye
ekonomisindeki kirilganlig1 azaltict bir diizenlemeyi beraberinde getirmemistir. Hatta
bu krizin, 1999 programi ile Kasim 2000 ve Subat 2001°de ortaya ¢ikan krizlerin
biraz erkene ¢ekilmis bir 6n denemesi oldugu da sdylenebilir.

1993 yilmin Ekim ayindan itibaren Hazine’nin izledigi i¢ bor¢lanma
politikast nedeniyle ortaya ¢ikan likidite fazlasinin dovize akmasiyla birlikte kriz
basladiginda, Merkez Bankasi bankalararas1 para piyasasina miidahale ederek ve
oldukca yiiksek bir maliyet Odeyerek dovize olan yonelisi engellemistir.
Bankalararas1 para piyasasi bir gecelik faiz orani, kriz dncesi Mart 1994 tarihinde
yiizde 350 ile rekor seviyesine ¢ikmig, Nisan ve Mayis aylarinda ise ylizde 250 ile
yine oldukga yiiksek diizeylerde seyretmistir.

17 1994 krizi ile ilgili tartismalar icin bkz. Yentiirk (2004), Ozatay (1996), Onis (1996), Yeldan
(1994).
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Doviz ve para piyasalarinda yasanan bu olumsuz gelismelerden sonra, 5
Nisan 1994 tarihinde ekonomik istikrar tedbirleri alinmistir. 5 Nisan istikrar
programinin 6ncelikli amaci, kisa vadede bozulan dis dengeyi ve doviz piyasalarini
yeniden istikrara kavusturmaktir. Bunun yaninda orta vadede finansal piyasalardaki
istikrarsizligin temel nedeni olan kamu agiklarini azaltmak ve enflasyonu diisiirmek,
uzun vadede siirdiiriilebilir bir biiyiime saglamak amaglanmistir. 5 Nisan istikrar
programini 24 Ocak 1980 programindan ayiran ozelliklerden biri, sadece mal ve
emek piyasalarini dengeye getirmek degil, 1989 yilindan itibaren dis diinyaya acilan
sermaye piyasalart ile para ve doviz piyasalarin1 da dengelemek geregi idi.

Bu baglamda alinan kararlar ikiye ayrilabilir: Konjonktiirel kararlar ve yapisal
duzenlemeler (Bahceci, 1997: 94). Konjonkturel kararlar, kamu maliyesini disipline
etmeye yonelik, harcamalar1 azaltici, gelirleri artirict onlemler, déviz kuru, para,
ticret ve fiyat politikalari ile Merkez Bankasi, sermaye piyasast ve bankacilik sektorii
ile ilgili onlemlerden olusmaktadir. Yapisal onlemler ise ihracati artirmaya yonelik
Onlemler, tarim destekleme politikalari, 6zellestirme, sosyal giivenlik reformu ve
KiT’lere yonelik diizenlemelerden olusmaktadir. Konjonktiirel kararlar ile kisa
donemde ekonomide bir rahatlama saglamak, yapisal onlemler ile uzun dénemde
sistemin temelindeki dengeleri yeniden kurarak, kalici bir istikrar ile siirdiiriilebilir
bir bliylime ortamina girmek hedeflenmistir.

Enflasyona yol acan en 6nemli etmen olarak alinan kamu acigin1 azaltmaya
yonelik olarak kamu harcamalarinin azaltilmasi, gelirlerin artirilmast hedeflenmistir.
Harcamalar1 kismaya yonelik, kamuda iicret artislarinin siirlandirilmasi, yeni
istihdamin  durdurulmasi, yeni yatirim projelerine baslanmamas1 kararlar
uygulanmustir. Gelir artiric1 politikalar arasinda da, petrol iirtinleri fiyatlarinin
artirilmasi, akaryakit tiiketim vergisinden biit¢ceye aktarilan paymn yiizde 50°den
yiizde 70’e ¢ikarilmasi, KIT mallar1 fiyatlarmin énemli 6lgiilerde artirilmasi ve 6 ay
siireyle sabit tutulmasi, kurumlarin satis hasilatlarindan biitgeye aktarimlar
sayilabilir.

Merkez Bankasi kredilerinin sinirlandirilip, parasal genislemenin kontrol
edilmesi yoniindeki onlemler ve faizlerin yilikselmesi, siki para politikasinin temel
onlemleri olmustur. Para ve doviz piyasalarina istikrar kazandirmaya yonelik olarak

banka mevduatlar1 sigorta kapsamina alinmig, Hazine’nin Merkez Bankasi’ndan kisa
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vadeli avans kullanimina sinirlamalar getirilmistir. Merkez Bankasi’nin daha 6zerk
bir yapiya kavusturulmas: amaglanmis, parasal buyuklukler tizerindeki kontrol gici
artirilmistir. 1994 yilinda, TL yabanci paralar karsisinda reel olarak, yaklasik yillik
ortalama yilizde 18,9 oraninda deger kaybetmistir. Enflasyonun disiiriilmesinde,
kurlarin nominal ¢ipa olarak kullanilmasi 6ngoriilmiis ve kur artisi enflasyon
artisinin altinda tutulmaya ¢aligilmistir.

Ote yandan yapisal dnlemlerin bir parcasi olarak, KiT lerin dzellestirilmesini,
ozellestirilemeyen KIT’lerin kapatilmasimi kolaylastiracak yasal ve kurumsal
diizenlemelerin yapilmasi ve kamu bankalarinin 6zellestirilmesinin hizlandirilmasi
Ongoriilmiistiir. Sosyal giivenlik kuruluslar1 reformu kapsaminda 6zel saglik ve
emeklilik sigortasinin tesvik edilmesi, prim giin sayis1 ve prim oranlarinin artirilmasi,
emeklilik yasinin artirilmasina yonelik caligmalarin hizlandirilmast 6ngoriilmiistiir.
Tarimsal destekleme politikasinda yapilan degisiklikle destekleme fiyatlarinin, diinya
fiyatlarindaki gelismeler dikkate alinarak belirlenmesi, tarimin dogrudan fiyat destegi
yerine dolayli yollardan desteklenmesi hedeflenmistir. Devlet tarafindan yapilan
tarimsal destekleme alimi kapsami daraltilmig, hububat, seker pancari ve tiitiin
disindaki diger {irtinler destekleme kapsamindan ¢ikarilmigtir.

Siki maliye ve siki para politikasinin bu 6geleri, 5 Nisan Kararlari’nin
ortodoks ozellikler tasidigini gostermektedir. Ote yandan, nominal degiskenlerin
(ticret, faiz, kur, fiyat, vb.) belirli bir siire i¢in kontrol altinda tutulmasi ise kararlarin
heterodoks 6zelliklerindendir. Enflasyon karsiti 6nemli bir ara¢ olarak doviz kuru
artisinin kontrol edilmesi, yiiksek oranli bir devaliiasyondan sonra kur artiginin, fiyat
artisinin altinda olacagi bigimde saglanmistir. Bu nedenle, 5 Nisan programinin kura
dayali bir istikrar programi oldugu da sdylenebilir (Bahgeci, 1997: 94-97).

Yiksek devaliiasyon ve 1994 krizinden hemen sonra agiklanan 5 Nisan paketi
sadece 1994 ve 1995 yilinda bazi olumlu sonuglar yaratabilmistir. Bunlarin basinda
devaliiasyona bagli olarak ihracatin ithalati karsilama oranindaki diizelme, cift
vergileme ve cari harcamalarin disiiriilmesi nedeniyle kamu agiklarinda bir azalma,
kisa donemli sermaye girisinde bir azalma gelmektedir. Ancak hemen 1996 yili ile
birlikte yeniden tiim gostergeler agisindan geriye doniis, dengesizliklerin koklii
nedenlere dayandigimi ve alinan istikrar politikas1 kararlarinin yeterli olmadigini

gostermistir.
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En temel dengesizlik gostergelerinden biri olan biiyiime hizina baktigimizda
krizden 6nce 1993 yilinda yiizde 8,1 oraninda bir biiyiime, kriz doneminde yiizde 6,1
oraninda bir daralma, krizden sonra 1995 yilinda yeniden yiizde 7,9'luk biiylime
oranlar1 istikrarsizligin boyutunu gostermektedir. Ozetle, 1995-99 doneminde,
ekonomiyi 1994 krizine surikleyen ekonomik ve siyasi faktorlerde herhangi bir
lyilesme ve gelisme yasanmamis, dengesizlikler yapay onlemlerle bastirilarak krize
yol agmadan geg¢istirilmeye ve olasi bir kriz ertelenmeye c¢alisilmistir. Bu tiir
bastirarak zamana yayma politikalari, bastirma olanagi ortadan kalkinca daha giiglii
krizlere yol agmaktadir (Yentiirk, 2005: 68).

1996'da yine hizli bir spekiilatif sermaye girisi, dolarlagma ve doviz kurunda
degerlenme sonucunda dis acigin biiylimesi ve ihracatin ithalati karsilama oranindaki
diisme kagmilmaz olmustur. Faiz harcamalarinin payr artis gosterirken faiz
oranlarinda bir yiikselme kriz oncesinde oldugu gibi sonrasinda da kendini
gostermistir.

Diinyada meydana gelen krizlerin de ekonomik istikrarsizlig1 artirict etkileri
olmustur. 1997'de Giineydogu Asya’da ortaya ¢ikan krizin Tirkiye’ye yansimasi,
ekonominin canli oldugu 1998 yilinin ortalarin1 bulmustur. Kazgan’a (2005: 233)
gore, bu krizin Tiirkiye’ye yansimasi dogrudan ve dolayli yollardan gergeklesmistir.
Asya iilkeleri paralarindaki siddetli devaliiasyonun Tiirkiye’nin bu iilkeler karsisinda
rekabet giiciinii diisirmesi dogrudan etki olarak, Rusya’dan kaynaklanan kriz ise
dolayl etki olarak ifade edilmektedir.

Glineydogu Asya krizinin isleyis mekanizmasi su sekilde aciklanmaktadir
(TCMB, 2002: 27):

“Giineydogu Asya krizinin kiiresel ekonomi tizerindeki en 6nemli
ve dogrudan etkisi ticari mal fiyatlarindaki degisiklikler yoluyla
olmustur. Giineydogu Asya ekonomilerinin paralarinda ardarda gelen
devaliiasyonlardan sonra bu iilkelerin ihracat fiyatlart onemli édlgiide
diismiistiir. Bunun sonucunda hammadde fiyatlar: diismiis ve ekonomileri
hammadde ihracatina dayali ekonomilerin gelirleri onemli olgiide
azalmistir. Asya krizinden sonra Tiirkiye ekonomisinde meydana gelen
talep daralmast ihrag ve ithal mal fiyatlarinda diistise neden olmugtur.
Buna ragmen, bir taraftan uluslararasi hammadde ve petrol
fiyatlarindaki gerileme diger yandan da uygulanan ekonomik program
dogrultusunda azalan yurtigi talep, 1998 yilimin ilk yarisinda cari
islemler dengesinin daha fazla bozulmasint onlemistir. Ekim 1997 deki
kargasamin Tiirkiye 'nin piyasalara olan erisimine etkisi kisa vadeli
olmustur. Kasim-Aralik 1997’de tahvil ya da hisse senedi ihraci
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vapilmadigi halde 1997 ’nin son ¢eyreginde pozitif net sermaye akimi
gerceklesmis ve 1998’in ilk yarisinda, kismen yiiksek faiz oranlarina
bagh olarak, ortalama 3,8 milyar ABD dolar: seviyesine ¢ikarak rekor
diizeye erismistir. Sonug¢ olarak, “Asya krizine bagl olarak gelismekte
olan piyasalara duyulan giivenin sarsilmast dovize olan talebi artirarak
1997 'nin son ¢eyreginde Merkez Bankasi rezervierinin 2,8 milyar dolar
azalmasina neden olmugstur.”

1997 yilinda ¢ikan kriz, domino etkisiyle Asya iilkelerini pes pese krize
stiriiklerken, bu siiregte, kisa vadeli sermaye hareketlerinin, “yiikselen piyasa”
ekonomilerini terk etmesi, o donemde gecis ekonomisi sorunlarini heniiz atlatamayan
Rusya’nin bu siiregten ¢ok ciddi bigcimde etkilenmesine neden oldu. Kazgan (2005:
233), Rusya’nin bu siirecte 6zellikle petrol ihrag ettigi iilkelerde talebin dibe vurmasi
ve sermaye kacislar1 seklinde iki koldan darbe yedigini ifade etmektedir. Sonucta
Rusya o dénemde moratoryum ilan etmek zorunda kalmustir.

Rusya krizinin Turkiye tzerindeki en énemli etkisi, Rusya’dan kaynaklanan
turizm gelirlerinin ve bavul ticaretini de kapsayan Rusya’ya ihracatin ciddi bi¢imde
diismesi seklinde ortaya ¢ikmigtir (TCMB, 2002: 28-29).

Diger GOU gibi, Tiirkiye de 1994 Meksika ve 1997 Asya krizlerinden 6nemli
Olciide etkilenmistir. Bunlarin ardindan 1998'de Rusya’da meydana gelen kriz, Rusya
ile olan ticaretimizde de oOnemli kayiplara yol a¢gmis ve ekonomi durgunluga
itilmistir.

Bu uluslararas1 krizlerin etkilerinin gozlemlendigi dénem ayni zamanda
Tiirkiye’de IMF gbzetiminde kesintisiz 10 yilin baslangicidir.’® 1997-98 krizleri,
Tirkiye’de enflasyonu Onlemeye yonelik bir program arayigimi tekrar giindeme
getirdi ve hiikiimet, bu dogrultuda bir enflasyonu diisiirme programi hazirlayarak
1998'de IMF ile bir Yakin izleme Anlasmasi yapti.

1998 tarihli bu Yakin izleme Anlasmasi mali, parasal ve enflasyona yonelik
tyilestirmeleri igeren bir program niteligindedir. Bu program, yaklasik bir buguk
yillik bir donemi kapsamakta ve temelde kamu harcamalarinin azaltilmasi, faiz dist
fazla hedefinin belirlenmesi gibi ekonomik onlemlerin yani sira bankacilik, sosyal

giivenlik gibi alanlarda diizenlenmeleri igermekteydi. Ayrica, Ozellestirmeler de

18 So6z konusu IMF programlarina iliskin pek ¢ok ¢aligma olmakla birlikte, on yillik kesintisiz IMF
doénemini en ayrintili ve doyurucu sekilde ele alan ¢alisma i¢in bkz. BSB (2008).
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programda &nemli bir yer tutmaktaydi. Yakin izleme Anlasmas: siire sonunda, IMF
ve DB kaynaklari ile desteklenecek orta vadeli bir programa cevrilecekti.

1999'a gelindiginde, hem Marmara’da yasanan depremin yikici etkileri hem
de enflasyonu diisiirme programinin basarili olamamasi nedeniyle, Aralik 1999
tarihinde tekrar IMF destekli ve ti¢ yillik bir donemi iceren “Doviz Kuruna Dayali
Istikrar Programi” uygulamaya karar verildi. Programin bir boyutu makroekonomik
istikrar yoluyla enflasyonun diisiiriilmesini, diger boyutu da serbestlesmeye yonelik
yapisal reformlar icermekteydi.

Korfez depreminin de getirdigi ekonomik daralmanin etkisi altinda, 1999 yil
sonunda hazirlanan niyet mektubu ve baglanilan istikrar programi, dengesizlikleri
siirdiiriilemeyecek kadar artmis bir ekonomiyi, uluslararasi rekabet giicii asinmis bir
reel sektorii ve siyasi popiilarite hesaplarina dayali, kaynak-harcama dengesinin hic
bir alanda gozetilmedigi bir yapiy1 diizeltmeyi hedeflemekteydi.

Aralik 1999 tarihli Niyet Mektubu ile somutlagan 2000 Enflasyonu Diislirme
Programinin genelde iic ana baglik {lizerine insa edildigi bilinmektedir: 1) faiz dis1
bilitce fazlasima odaklanan kamu kesimi (maliye) reformu, ii) sosyal giivenlik,
ozellestirme ve tarim kesimine yonelik yapisal nitelikli dontisiimler ve iii) doviz kuru
nominal ¢ipasina dayali para programi (BSB, 2008).

Istikrar programmnin enflasyonda hizli bir diisiisii ongdérmesi ve dovizdeki
artisin enflasyondaki artis hizinin altinda kalmasina yonelik “doviz kuru ¢ipasi”na
dayanmasi, bir slire sonra ulusal paranin asir1 degerlenmesiyle, cari agik {izerinde
ciddi baskilar olusturmaya bagladi. 2000 yilinin ilk yarisinda Hazine bonosu faiz
oranlarindaki hizlh diisiis, cari agigin tetikledigi devaliiasyon beklentisiyle, sicak
paranin getirisinin azalmasina ve sonugta sermaye ¢ikisinin hizlanmasina neden oldu.
S6z konusu cari agigin dis finansmanimin ticari banka sisteminde agik pozisyon
yaratmasi, kisa vadeli borglar1 da riskli hale getirmisti. 2000 yilinin son aylarinda
bankalarin agiklarini azaltmak ve donemi kapatmak telasiyla TL talebinin artmas,
faiz oranlarinin yiikselmesiyle sonucglandi. S6z konusu likidite darliginin merkez
bankasi kaynaklariyla asilmasi ise, uygulanmakta olan istikrar programi geregi,
olanakli degildi. 2000 yilinin sonlarinda ortaya ¢ikan bu TL darligi, faiz artis1 ve
banka sarsintis1 seklindeki krizin, 2001 yilinin ilk g¢eyreginde siddetli bir doviz

krizine doniismesiyle, Tiirkiye ekonomisi tarihinin en biiyiik ¢okiislerinden birini
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yasamistir (Kazgan, 2005: 237-243). Programa harfiyen sadik kalmayi tercih eden
merkez bankasinin bu tutumunun, likidite sikigikliginin panige dénmesinde ve kriz
stirecinde 6nemli bir rolii vardir.

Subat 2001 kriziyle birlikte Aralik 1999 da uygulamaya konulan enflasyonla
miicadele programinin da sonuna gelmis olunuyordu. Tiirkiye’de Subat krizinden
sonra 15 Mayis 2001 tarihinde agiklanan ve Gii¢li Ekonomiye Gegis Programi
(GEGP) olarak adlandirilan yeni bir program yiirlirliige girmistir. Bu program ilk kez
14 Nisan 2001 de basma aciklanmis daha sonra 3 Mayis 2001 tarihli niyet
mektubuyla da yeniden bigimlendirilmistir. GEGP'in 2000 yilindaki Enflasyonu
Diislirme Programindan farki, doviz kuruna dayali nominal ¢ipa uygulamasini Kasim
2000 ve Subat 2001 krizlerine yol agan temel nedenlerden biri olarak goriip terk
etmis ve dalgali kur uygulamasini benimsemis olmasidir. GEGP’yi bigimlendiren
Niyet Mektubu'ndaki “yapisal” politikalar li¢ alt baglikta irdelenmektedir: (i)
bankacilik sektorii reformu, (ii) mali saydamlik ve mali yonetim, (iii) 6zel yerli ve
yabanci sermayenin Tiirkiye ekonomisindeki roliiniin artirilmasi.

Doviz kuru ¢ipasina son verilerek dalgali kur rejimine gegilmesi disinda 2000
programindan farklt olmayan GEGP boylece asil olarak ekonominin yapisal
doniigiimiinii siirdiiren diizenlenmeleri ile 6n plana ¢ikmistir. Programda, kisa vadede
parasal hedefleme yapilarak, enflasyonun kontrol altina alinmasi planlanmistir. Orta
vadede 1ise enflasyon hedeflemesine gecilerek fiyat istikrar1 saglanmasi
hedeflenmistir. Tiirkiye’de 2002'den bu yana para politikasi, fiyat istikrarini tek ve
oncelikli amag olarak belirleyen enflasyon hedeflemesi stratejisine dayanmaktadir.
2002-06 yillar1 arasinda Ortiik enflasyon hedeflemesi uygulanmig, 2006 yilindan
sonra ise agik enflasyon hedeflemesine gegilmistir. 2008-09 kiresel finansal krizi,
finansal istikrar1 da gozeten bir enflasyon hedeflemesi stratejisini gerekli kilmustir.

Kisa donemde toplam talep ve doviz kuru cephesinden gelen enflasyonist
baskinin azaltilmas1 amaciyla, kisa vadeli faiz oranlarinin artirilmasi ve TL’nin
degerinin ylikseltilmesi amaglanmigtir. Uzun donemde yapisal reformlar ve
bankacilik sisteminin guclendirilmesi ile beklentilerin olumlu etkilenmesi suretiyle
nominal ve reel faizlerde diisme Ongoriilmiistiir. Doviz kurunun uzun doénemdeki
denge degerinin etkilenmemesi temel ilke olarak benimsenmis, sadece doviz kurunun

enflasyonist baskiyr ¢ok artirdigit durumlarda, doviz arz ve talebini belirleyen
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unsurlarinin yiiksek faizlerle etkilenmesi hedeflenmistir. Normal kosullarda doviz arz
ve talebinin piyasa sartlarinda belirlenmesi Ongoriilmiistii. Doviz kurunda asiri
dalgalanma egiliminin oldugu durumlarda, Merkez Bankasinin dovize
miidahalelerinin daha ¢ok ihale yontemiyle gerceklestirmesi kararlastirilmistir.

Maliye politikas1 ise, bu amaca uygun bir faiz dist fazla hedefini
gozetmektedir. Bir bagka ifadeyle Tiirkiye’de siki para politikasina siki maliye
politikas1 eslik etmektedir. Daha once de belirtildigi gibi, maliye politikalari
neredeyse tek bir araca indirgenmistir. Para ve kur politikalarinin tiimiiyle
uluslararas1 finansal piyasalarin yonlendirmesi altinda oldugu da diisliniildiiglinde
kamunun ekonomi politikasi araglarinin hemen tiimiinii yitirdigi ileri siiriilebilir
(BSB, 2008: 63).

Oyan (1998: 23-36), 1980 sonrast maliye politikalarinin temel 6zelliklerini {i¢
baslik altinda toplamaktadir. ilk olarak devletin kiigiiltiilmesi olarak ifade edilen her
turli kamu miidahalesini smirlayan yonelislerdi. Bu dogrultuda KiT'lerin
Ozellestirilmesi yoluyla kamunun sermaye stoku biiyiilk oranda 6zel kesime
devredilmis ve ekonomik ve sosyal yapiya iligkin bircok alanda deregiilasyona
gidilmigtir. Ikincisi, mal ve sermaye hareketlerinde disa agik bir yapmin
desteklenmesidir. Kamunun vergi ve tesvik uygulamalari bu dogrultuda
uyarlanmistir. Ugiincii olarak gelirin béliisiimiinde, ekonomiye icsel dinamikler
tarafindan belirlenmesinden, devletin gelir ve harcama politikalariyla yonlendirdigi
boliistim dinamiklerine gecistir. Diger bir deyisle, kamunun miidahalesi mal ve
sermaye piyasalarinda ortadan kaldirilirken boliisiim iliskilerinde, emek piyasasinda

tam tersine giiclenmistir.

2.5.2008 KRiZI SONRASI MAKROEKONOMIK iSTIKRARSIZLIK

2008’de ABD’de konut fiyatlarinin diismesi ve buna bagl olarak ipotekli
konut kredileri batiklariyla tetiklenen kiiresel krizin kdken ve nedenlerinin
aciklanmasinda degisik yaklasimlar bulunmaktadir. Bunlardan ilki, uygulanan
ekonomi politikalarinin, 06zellikle de para politikalarinin  yanhishigina vurgu
yapmaktadir. Diger bir agiklama, Ozellikle finansal piyasalardaki kurumsal

diizenlemelerin yetersizligi ya da eksikligini 6n plana almaktadir. Almasik ve
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elestirel bir yaklagimla ise kapitalist sermaye birikiminin ayrilmaz bir parcasi olarak
krizi agiklamak olanaklidir (Akg¢ay ve Glingen, 2014: 20-21).

1970’lerdeki krizler sonrasinda olusmaya baslayan ve “Yeni finansal mimari”
de denilen ABD finans sistemindeki baglica diizenleme eksiklikleri arasinda, goélge
bankaciligin ortaya c¢ikmasi, sirket borglarinin metalagsmasi olarak menkul
kiymetlestirme ve riskin metalagmasi olarak tiirev iiriinler piyasalar1 sayilmaktadir
(Akcay ve Giingen, 2014: 29-35; Yeldan, 2009: 12-16).

2008-2009 yillarinda kiiresel diizeyde biiyiime ve istihdam kayiplarina yol
acan krizden Tiirkiye ekonomisinin de etkilenmesi kaginilmaz olmustur. 2008’1
hedeflenenden yaklagik 5 puan asagida yiizde 0,7 biiylime orani ile atlatan Tiirkiye
2009’da yilizde 4,7 puan kii¢lilmiistiir. Biiylime performansina olumsuz etki eden
etmenler arasinda sermaye girislerinin azalmasi ve dis istem azalmasina bagli olarak
ihracatta azalma sayilabilir. Krizin diger etkileri ise, igsizligin 4 puan kadar artarak
2009 sonunda ylizde 14’e ulasmasi, enflasyon oranlarinin hemen 2008’de hizli bir
tepki vererek yiizde 12’ye yiikselmesi, GSYIH ye orani yiizde 1’ler dolayinda olan
biitce agigmin 2008°de ylizde 2,2’ye, 2009°da ise yiizde 6,7 ye yiikselmesidir. Buna
karsin, ithalattaki kiicilmenin ihracata gore goreli ve mutlak olarak daha fazla
olmasina bagli olarak dis ticaret dengesinde goreli bir iyilesme olmus, ancak 2010
yilinda ticaret acgig1 eski diizeylerine donmiistiir.

Kiiresel kriz karsisinda Tirkiye, ekonomi politikas1 kararlar1 almaya firsat
bulamadan merkez kapitalist iilkelerin aldigr oOnlemlerin dolayli sonuglarindan
etkilenmistir. 2008’in son ve 2009’un ilk ¢eyreklerinde portfoy yatirimlar iilkeyi ter
ederken, dogrudan yabanci sermaye girisleri onemli Olgiide azalmistir. Merkez
tilkelerin faizlerinde yapilan ciddi indirimler, yiiksek getiri arayisindaki kiiresel
sermayeyi Tirkiye gibi lilkelere yonlendirmistir. Bunun sonucu olarak da Tiirkiye’de
faizler diiserek 2010’dan baslayarak biliylime ve istihdama olumlu katki yapmustir.
Ote yandan, TL'nin deger kazanmasi sonucu ithalat ve dolayisiyla cari agiktaki
artiglar sorun olarak stirmektedir. Yurti¢i istemin, tiiketici kredilerindeki genislemeye
bagli olarak canlanmasi biiyiimeye olumlu katki yaparken cari a¢ig1 artirict yonde de

Oonemli bir etmen olmustur.
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2012’den sonra biiyiime oranindaki diigmenin temel nedeni olarak da diinya
ekonomisindeki yavaslama ve Avro bolgesinde daralma gosterilmektedir (Akcay ve

Gungen, 2014: 190-191).

2.6. DEGERLENDIRME

1980-2008 “uyumlanma siirecinin” her asamasinda kamu ekonomisinin
faaliyet alami siirekli olarak daraltilmis; kamunun yatirim, iiretim ve isletmecilik
faaliyetleri biitlinliyle ortadan kaldirilirken, sahip oldugu varliklar “6zellestirme”
yolu ile elinden alinmistir. Kamu ekonomisinin ekonomik faaliyet digina ¢ikartilmasi
siireci i¢ginde gecen 35 yillik donemde; Tiirkiye’de kamu miilkiyetinden ve
yonetiminden ¢ikip el degistiren kamu “emval ve emlaki”nin degeri iizerinde
ayrintili bir calisma yapilmis degildir. Ancak kamu sermaye stokunun biiyiik bir
kisminin “6zel”e transfer edildigini sdylemek miimkiindiir (Ekzen, 2009). Kamu
sektérinin sermaye stoklarinda dramatik bir “yok olma” yasanirken, Ozel sabit
sermaye stoku da ‘“yabancilasma”ya agilmistir. Ekonominin her iki kesiminde
borgluluk, 1980 oncesi ile karsilastirildiginda, kiyas kabul etmez oOlglide artmistir
(BSB 2007: 14).

Bu uyumlama sirecinin Gglincii on yilinin sonunda kamu kesimi ekonomi
politikasi araglarini neredeyse tiimiiyle yitirmis konumdadir. Para ve kur politikalar
biitliniiyle uluslararas1 mali piyasalarin yonlendirilmesi altindadir. Tasarruf ve yatirim
politikalar1 uluslararas1 yonlendirme sonucu olarak ortaya c¢ikmaktadir. Maliye
politikalar1 ise tek bir araca indirgenmistir: Birincil fazla (ya da ¢ok bilinen adiyla
faiz dis1 fazla) yaratilmasi. Faiz dis1 fazla disinda bir hedefi kalmayan maliye
politikasinin diger araclar1 (vergi ve harcama politikalari) faiz dis1 fazlanin “tiirevi”
olarak belirlenmektedir (BSB 2007: 14).

Ozetlemek gerekirse, Tiirkiye ekonomisinde istikrarsizliklar, yapisal
sorunlarin altyapisini hazirladigi, dis soklara acik, politika énlemlerinin uzun yillar
IMF tarafindan onerilen bicimde diizenlendigi bir ekonominin kaginilmaz sonuglar
olarak ortaya c¢ikmaktadir. Ilgili yazinda birgok arastrmacinin vurguladigi gibi,

GOU’de ve Tiirkiye’de tipik olarak goriilen bir durumdur bu.
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UCUNCU BOLUM
DINAMIK STOKASTIK GENEL DENGE MODELLERI KURAMI,
KALIBRASYONU VE ONGORUMLENMESI

3.1. GIRIS

Bu boliimde, Tirkiye'de makroekonomik istikrarsizligir analiz etmek {izere
kullanilacak olan Dinamik Stokastik Genel Denge (DSGD) modelinin kuramsal
temelleri ve politika uygulamalarinda kullanilmalar1 ile kalibrasyonlar1 ve
ongoriimlenmelerine iliskin metodolojik yaklagimlar serimlenecektir. Bu dogrultuda
ilk olarak bu tiirden modellerin makroekonomik modelleme yazininda yerlesik
duruma gelisinin kisa bir tarihgesi ile politika uygulamalarinda kullaniminin geligimi
Ozetlenmektedir. Ardindan, DSGD modellerinin matematiksel ¢6zlim, kalibrasyon ve
Ongoril yontemlerine iliskin genel bir ¢erceve cizilmektedir.

DSGD terimi ilk olarak Kydland ve Prescott (1982) tarafindan Reel Is
Déngiileri (RID) kuramma 6nemli katki yaptiklart ¢alismada kullanilmistir. RID
modelleri fiyatlarin esnek oldugu bir ekonomide karar birimlerinin mikro temellere
dayali optimizasyon davranisi sergiledigi neoklasik bir catiya dayanmaktadir.
1990'lardaki gelismelerle birlikte, bu tiir modellerde Keynesyen katiliklar ve piyasa
aksakliklarina yer verilmesiyle Yeni Keynesyen Sentez adi artik yaygin olarak
kullanilmaya baglanmistir.

2000’11 yillarda hem akademik makroekonomi yazininda hem de Merkez
Bankaciligi  pratiginde ve uluslararas1 ekonomi politik  kuruluslarinda,
makroekonomik dalgalanmalar1 analiz etmek {iizere DSGD modellerinin
kullanilmasmma yonelik ilginin 6nemli Olgiide arttig1 gozlenmektedir. Kiictiklii
biiyiiklii degisik 6l¢eklerde kurgulanan, asagida agiklandigi iizere yeni Keynesyen bir
catiya dayanan, bu disa agik ekonomi makro modellerine DSGD modelleri adi
verilmektedir. Bu modeller ayni zamanda niceliksel politika analizinde ve

Ongoriisiinde de yaygin bigimde kullanilmaktadir.
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3.2. MAKROEKONOMIK MODELLEME METODOLOJISINDE
DSGD MODELLERININ YERI

Iktisadi modeller gerg¢ek diinyanin basit ve yapay versiyonlaridir; ekonominin
isleyisini anlamak, temel ekonomik mekanizmay1 saptamak ve makroekonomik
degiskenlerin gelecekteki davraniglarini 6ngdrmek icin kullanilmaktadirlar. Modeller,
elbette gercekligin tam bir resmini veremezler ve diger yonlerini g6z ardi ederek
ekonominin belli bir 6zelligini gosterirler. Analiz edilmeye calisilan ekonominin
sektorleri bir modelden digerine degisebilir. Bir model ekonomik faaliyetlerin mali
Ozelliklerine vurgu yaparken diger model emek piyasasina odaklanabilir. Bazi
modeller ekonomi politikasinin sonucglarin1 degerlendirmeyi amaclarken diger
bazilar1 ekonominin temel degiskenlerinin 6ngodriilmesi igin tasarlanmistir. Ayrica,
bazi modeller olas1 en iyi kisa donem Ongorii giiclinii saglamak {izere
tasarlanabilirken digerleri ekonomiyi uzun yillar boyunca etkileyebilen trendleri
saptamak tizere olusturulabilir.

Modeller ayrica dayandiklar1 ekonomi metodolojisi agisindan da
farklilasabilir. Ekonomik bir model, pratik agidan, ger¢ek diinyanin son derece
basitlestirilmis bir resmini ¢izen analitik bir yontem olduguna gére (Moran, 2001: 4)
herhangi bir modelleme c¢alismast o model icin kullanilan metodolojinin
incelenmesini gerektirmektedir. Bu agidan, ayrim noktalarindan en énemlisi modelin
dayandigi kuram ile ampirik gozlemler arasindaki uyum derecesidir.

Bazi modeller esas olarak veriler iizerinde ¢aligmaya dayanir ve ekonomik
dalgalanmalar1 bu verilerin istatistiksel 6zelliklerine bakarak yorumlamay1 amaglar.
Diger bazilar1 ise ekonomik birimlerin davranislar1 hakkindaki kuramlar1 kullanarak
dalgalanmalar1 aciklamaya calisir. Belirli bir ekonomik soru her iki tiir model ile de
incelenebilir. Modeller farkli stratejileri yansitirlar dolayisiyla sorulan soruya farkli
acilimlar getirebilirler.

Bu c¢alismada, arastirma konusuna uygun olarak kullanilacak DSGD
modelleri, ekonomi kuramlar1 tarihinde énemli bir yeri olan genel denge yaklasimi
ile ayn1 ailedendir. Genel denge yaklasimi uygulamada hesaplanabilir genel denge
(HGD) modelleri olarak kullanilmaktadir. izleyen bdliimlerde, metodolojik olarak bu

iki tiir modelleme yaklasimi arasindaki fark ve benzerlikler ortaya konulmaktadir.

79



3.2.1. Hesaplanabilir Genel Denge Modelleri

1874'de Walras'm ortaya koydugu genel denge yaklasimi, 1960'ardaki
kuramsal ilerleme (dengenin varligi, tekligi ve istikrarli olusunun kanitlanabilir
olmasi) ve 1970'lerdeki bilgisayarli hesaplamadaki gelismeye bagli olarak 1980'lerde
hesaplanabilir genel denge (HGD) modelleri olarak kullanim alan1 bulmustur.

Genel denge kurami, ekonomideki karsilikli bagimlilik i¢inde birbirlerinden
bagimsiz olduklar1 varsayilan birimlerin dengede olup olmadiklar1 sorunuyla ilgilidir.
Genel denge ekonomideki tiim piyasalarin ve tiim karar birimlerinin esanli olarak
dengede olduklart bir durumdur. Karar birimlerinin denge durumu, dreticilerin
karlarini, tiiketicilerin faydalarin1 enbiiyiiklemeyi isteyecekleri varsayimi ile
gergeklesir. Dolayisiyla neoklasik optimizasyon ilkesi dogrultusunda genel denge,
biitiin tiiketicilerin biitge olanaklar1 i¢inde en ¢ok doyuma ulastiklari, biitlin
tireticilerin maksimum kar sagladiklari, liretim ve kaynaklarla istemin tamamen
karsilandigi bir durum ve bu durumu gerceklestiren bir fiyatlar seti olarak
tanimlanmaktadir (Bulutay, 1979: 71 ).

Bugiin kullanilan anlamiyla HGD modelleri statik, esanli bir bi¢imde
cozimlenen, kesin ve hesaplanabilir sonuclar veren makroekonomik denge
denklemlerinden olusmaktadir (Mitra-Kahn, 2008). Gelisme asamasindaki HGD
modellerinden farkli olarak, giiniimiiz modelleri artik, aksak rekabet, piyasalarin
(6zellikle mal ve isgiicli piyasalarinin) dengeye gelmesinin gerekmemesi, kamu
harcamalarinda oldugu gibi istemin fiyatlardan etkilenmemesi, digsalliklarin (6rnegin
cevresel etkiler) dikkate alinabilmesi gibi 6zellikleri igermektedir.

Neoklasik mikro temellere dayali ekonomik birimlerin optimizasyon
davraniglarina 6nem veren yapisiyla HGD modellerinin en dnemli 6zelliklerinden
biri ¢ok sayida sektore ayrilmis olmasi yani olduk¢a ayrmtili (disagregation)
yapisidir. Bu anlamda 6rnegin vergi yapist modelde ayrmtili yer alabilir. Ote yandan
kullanilan kuramsal yapi igerisinde sonuglari anlamak kismen de olsa kolaydir. Buna
karsin, makroekonomik davraniglar1 aciklamakta, finansal sermaye akimlarini,
sermaye birikimini, tasarruf ve yatirimin donemlerarasi 6zelliklerini, varlik fiyatlari
ve paranin roliinii dikkate alma gibi konularda yetersizlikleri agilarindan

elestirilmektedir (Ozdemir, 2006).
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HGD modelleri her zaman, denklem sayisindan daha fazla degisken
icermektedir. Bu durumda modelin ¢ozimuniin olabilmesi i¢in denklem sayisinin
i¢gsel degisken sayisina esit olmasi, bu nedenle de bazi1 degiskenlerin digsal alinmasi
gerekmektedir. Digsal degiskenlerin segilmesi ya da ayni anlama gelmek iizere
modelin kapanmasi (closure) prosediirii de keyfi uygulamalara olanak sagladig1 i¢in
elestiri konusu olmaktadir. Ciinkii hangi degiskenlerin digsal alinacagi karar
modelde nedenselligin yoniinii belirlemektedir (Mitra-Kahn, 2008: 63).

HGD modelleri karsilagtirmali statik, dinamik ya da yinelemeli (recursive)
dinamik olabilirler. Kargilagtirmali statik yaklasimda, zamanda belli bir noktada
ekonominin soklara tepkisi modellenmektedir. Politika analizi agisindan bdyle bir
modelin sonuglari, belli sayida digsal sok ya da politika degisikligine ekonominin
belli bir gelecekte verecegi tepkiyi gostermektedir. Yani, sonuglar, gelecekteki iki
durum (sokun oldugu ve olmadig1) arasindaki farki gostermektedir. Fakat boyle bir
modelde yeni dengeye uyarlanma siireci agik bir bigimde gdsterilmemektedir.

Dinamik HGD modelleri ise her bir degiskenin zaman i¢indeki gelisimini
acikca dikkate almaktadir. Bu modeller daha ger¢eke¢i olmalarina karsin olusturmasi
ve ¢oziimii olduk¢a zordur. Ornegin, yalnizca olast bir politika degisikliginden
etkilenmekle yetinmemeyi, digsal degiskenlerin tiimii i¢in gelecekteki degismelerin
Oongoriilmiis olmasin1 gerektirirler. Model dinamigi kismi uyarlama siirecinden
kaynaklanabilecegi gibi stok/akim birikim iligkilerinden (sermaye stoku ve yatirim,
ticaret ag1g1 ve dis borg gibi) de kaynaklanabilir.

Yinelemeli dinamik HGD modelleri ardigik olarak her bir donem igin ayri
ayr1 ¢ozlilmektedirler. Ekonomik karar birimlerinin davraniglart yalnizca ekonominin
simdiki ve gecmis durumlarima baghdir. Buna karsin eger ekonomik birimlerin
beklentileri ekonominin gelecekteki durumuna bagli ise tiim dénemleri esanli olarak
¢ozmek gerekecektir. Iste bu durumda, gelecek hakkindaki belirsizlikleri acik bir

bicimde iceren DSGD modellerinden s6z ediyor oluruz.

3.2.2. HGD ve DSGD Modellerinin Karsilastirilmasi

HGD modelleri, tlketici tercihleri, iretim teknolojisi ve biitge kisitlari

hakkindaki varsayimlar1 agisindan DSGD modellerinin oncelleri olarak kabul
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edilebilirler. Bununla birlikte, HGD modelleri genellikle yalniz uzun dénem iliskilere
odaklanmaktadirlar. Vergi sistemi degisikleri ya da ekonomik entegrasyonlar gibi
kalic1 politikalarin uzun dénem etkilerini analiz etmek i¢in elveriglidirler (Kehoe ve
Kehoe, 1994). Buna karsin DSGD modelleri ekonominin zaman ig¢indeki
dinamiklerine vurgu yapmaktadirlar ve para ve/ya da maliye politikalarinin dongusel
etkileri gibi i dongiisii olgularini ¢calismaya elverislidirler.

DSGD modelleri, 6te yandan, bireysel rasyonalite ve bekleyisleri abartma,
ekonomik birimlerin farkli (heterojen) davraniglarinin 6nemini goz ardi etme
egilimindedir. Oyle ki rasyonel beklentiler ve temsili ajan yaklasimlari basitlikleri
nedeniyle en sik bagvurulan DSGD model tipleridir. Yine, HGD modellerinin tersine,
DSGD modellerinde ekonomik karar birimleri arasindaki etkilesimleri analiz etmek
zordur: Bunun yerine, toplulastirilmis fiyatlar aracilifiyla etkilesim yolu 6n plana
cikmaktadir. HGD modellerinde ise bireysel karar alma hatalar1 abartilabilmektedir
¢linkii varsayilan stratejiler optimal tercihlerden oldukga uzak olabilmektedirler.

Metodolojik olarak yakindan iligkili olan bu modelleme yaklagimlar
arasindaki en onemli fark ise Lucas Kritigi karsisindaki zayifliklar1 ya da giicleridir.
Lucas'a (1976) gore, ekonomik kosullardaki cari ya da beklenen degismeler
karsisinda ekonomik birimlerin davraniglarini uyarlamayacagi hipotezi yanlis
sonuglara gotiirmektedir. Modelleme pratiginde bunun anlami, modelin yapisal ya da
'derin' parametreleri (6rnegin tiiketici tercihleri, teknoloji ya da kaynak kisitlarina
iliskin olanlar) disindakilerin politika degismeleri karsisinda degisebileceginin kabul
edilmesidir’®. Bununla ilgili olarak ayrica, HGD modellerinden elde edilen
sonuclarin ekonometrik 6ngdriimleme yontemleriyle elde edilen sonuglardan oldukga
farkli olmasi da analiz ve elestiri konusu yapilmaktadir. Bu 6nemli konuyu
aciklamak, bu ¢alismanin metodolojisi acisindan yararli olacaktir.

HGD modellerinde her bir denklemde ¢ok sayida parametre bulunmaktadir.
Hesaplamalara ge¢meden oOnce bunlara nicel degerler atanmalidir. Bazi
modellemelerde (6rnegin yalmzca Cobb-Douglas tipi fonksiyonlar kullanilarak
capraz piyasa esnekliklerini Ongoériimlemek amaclandiginda) parametre degerleri
model i¢inde dngoriimlenebilir olsa da birg¢ok modelde, degisik tipte fonksiyonlar

kullanildigt ya da makroekonomik degiskenlerde meydana gelen degismeler

19 Lucas'm orijinal elestirisi Keynesyen esanli denklem sistemlerindeki yapisal parametrelerin
degismezligi hipotezini hedef almaktadir.
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ongorimlenmeye calisildigl icin parametreler a priori saptanmak zorundadir.
Parametrelerin biiylik bir kismi i¢in gerekli istatistik ongoériimler bulunmadigindan,
cogunlukla “uydurma” oOngoriimler kullanilmaktadir. Ekonomi yazininda farkh
Ongoriim prosediirleri, farkli veri setleri ve farkli kuramsal konseptlerin varligindan
dolay1 s6z konusu parametre degerlerini yazindan 6diing almak da zordur. Boylece
modelin 6ngérmeyi amagladigi degismelerin biiyiikliigii parametrelerin se¢iminden
dogrudan etkilenmektedir. Daha ciddi bir elestiri ise sonuclara odaklanan makalelerin
¢ogunda parametre degerlerinin belirtilmemis olmasidir (Mitra-Kahn, 2008: 63).

Kalibrasyon, parametreleri test etme yontemi olarak modellerde
kullanilmakla birlikte, sonuglar ve degismeler nadiren yayimlanmaktadir.
Uygulamada kalibrasyon, baz yil1 verileri ile tutarli parametre degerlerini kullanarak
modelin ilgili denklemlerini ¢6zme bigiminde yapilmaktadir. “Tamamlanmis” temel
model ekonomi (benchmark) ile varsayilan parametreler kullanilarak, modelin i¢sel
cozimlerinin temel alinan verilere uyup uymadigini gérmek iizere modelin dissal
degiskenleri girdi olarak kullanilmaktadir. Hata pay1 kabul edilebilir biiyiikliikte ise
parametrelerin modelleme igin yeterince gercek¢i olduguna karar verilmektedir.
Ancak yazinda hata paylar1 konusunda kati kurallar bulunmamaktadir.

Kalibrasyon kacinilmaz olarak uygulayicinin 6znel yargisina dayalidir. Bu
durumda ekonometrik yontemlerdeki kesinliklerle nasil bagdastirilabilecegi sorusu
onemli bir yer tutmaktadir (Kehoe, Srinivasan ve Whalley, 2005: 9). Kalibrasyon
sonuglart modellerin tamamlanig big¢imlerine olduk¢a bagli oldugundan, hangi
kalibrasyonun digerinden daha iyi oldugu pek ag¢ik olmamaktadir. Kalibrasyon

»20 sendromlar:

uygulanan ¢aligmalarda yaygin bigimde yapilan hatalar ve “kara kutu
onemli elestiri konusu olmaktadir (Mitra-Kahn, 2008: 70).

Bir diger konu ise, HGD modellerinin dinamik olmamasidir. En azindan
¢ozlim yolunun dinamik bir siire¢ oldugu diisiiniilebilir, ancak degildir. Ekonominin
dengede oldugu varsayimi sosyal hesaplar matrisinin dogal bir pargasidir ve ampirik
ya da kuramsal bir dengeye dogru uyarlama mekanizmasi bulunmamaktadir.
Dolayistyla model dinamigi aslinda tekrar tekrar hesaplanan statik ¢oziimlerden

olugsmaktadir. Uzun donemli bir model i¢in temel alinan parametre degerleri, modele

20 Modellemenin tiim asamalarinin seffaf bir bigimde aktarilmamasina verilen ad.
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digsal degiskenler sokulmadik¢a, model ekonomide kalici olacaklardir (Mitra-Kahn,
2008: 71).

Ekonometri kullanarak gercek diinyanin bilgisini tasidigimi diisiindiigiimiiz
verileri, yine ger¢ek diinyanin bilgisini sistematize ettigini diisiindiigiimiiz ekonomi
kuramimin 6nermelerine model(ler) araciligiyla uygulariz. Amacimiz ger¢ek diinya
hakkindaki zihinsel tasarimlarimizin (kuram) gézlemlerimize (veriler) uygun olup
olmadigmmi ve vice versa arastirmaktir. Bu amacla modeller kurariz. Ekonomi
kuraminda ekonometrinin rolii iizerine yazdigr makalede Eichenbaum'un (1995)
belirttigi gibi “ileri diizey ekonometrinin bize tiim modellerin yanlis oldugunu
sOylemesine gereksinim duymuyoruz, bunu zaten biliyoruz. Bilmek istedigimiz
tizerinde c¢alistigimiz modelin hangi yonlerinin giliclii, hangi yonlerinin zayif
oldugudur.” Bu yaklasim, asagida daha ayrintili agiklanacak olan DSGD

modellerinin temel metodolojisini olusturmaktadir.

3.2.3. Makroekonomik Modellemenin Bugiinkii Asamasi: DSGD
Modelleri

Modern ve geleneksel makroekonomi arasindaki en 6nemli kavramsal fark,
bekleyisler ve optimizasyon davranisi olarak ifade edilebilir. Modern yaklasim,
ekonominin politika kararlar1 alan otoriteler tarafindan kolayca kontrol edilebilen
araclarla yonetildigini degil, akilli oyuncular (issizler, tiiketiciler, firmalar,
hiikiimetler) arasindaki dinamik bir oyun oldugunu kabul etmektedir. Her bir
oyuncunun davraniglarint  gostermek i¢in, oyuncunun, diger oyuncularin
davraniglarina iliskin beklentilerini dikkate alarak olusturdugu optimal davranigini
tanimlamamiz gerekmektedir21.

Bu akil yiiriitme, optimizasyon ve rasyonel bekleyisleri makroekonomik
analizin merkezine yerlestirmektedir. Bir oyun olarak ekonomi perspektifi, Lucas’in
geleneksel makroekonomik modellemeye Onemli elestirisinin  de temelini
olusturmaktadir. Lucas’in (1976) temel Onermesi, eger ekonomideki karar

birimlerinin bireysel davramisi hiikiimet politikalar1 hakkindaki bekleyislere

21 Ljunggvist ve Sargent (2004), Romer (2006) ya da Walsh (2003) gibi son donem makro ders
kitaplarinin girisleri degilse bile ilk boliimleri bu doktriner gelismeyi agiklamaya ayrilmistir.
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dayaniyorsa, ekonomiyi para ve maliye politikalar1 araglariyla kontrol etmek iizerine
kurulu geleneksel makro modeller temelden yanlig yapilanmis demektir.

Modern makroekonomi kuramindaki énemli 6zelliklerden birisi de 6rnegin,
geleneksel tiiketim/tasarruf iligkisinin, artik, bugiinkii tiiketim ile gelecekteki tiiketim
arasinda kurulmus olmasi, yani dinamik bir 6zellik tagimasidir. Buna gore, gelecekte
beklenen harcanabilir gelir de cari tiiketimi etkilemektedir. Bekleyislerin rasyonel
olusumunda, ekonomik birimler elde edebildikleri ilgili bilgi kiimesini
kullanmaktadirlar. Buna “rasyonel beklentiler” varsayimi denmektedir.?* Cari ve
gelecek donem geliri arasinda korelasyon varsa, cari gelir beklenen gelir hakkinda
sinyal verebilir. Ornegin, hiikiimet politikalar1 gelecek ddnemlerin istihdam
oranlarini etkileyebiliyorsa, para sunusu ya da faiz oranlar1 gibi politika araglar
beklenen gelir hakkinda bir sinyal verebilir.

Bekleyisleri bu bigimde olusturmanin makroekonomi kurami agisindan
onemli sonuglar1 bulunmaktadir. Dissal degigsmelere ekonomik birimlerin yaniti bu
sinyallerden etkilenir. Ayrica, politika degiskenlerinin bilgi igerigi degistiginde
hiikiimet politikalarindaki degismelerin etkilerini 6ngérmek daha da giiglesir.
Lucas’in katkist bu noktada onemlidir: politika degistiginde, drnegin tiiketicilerin
kalic1 bir vergi indirimine ge¢miste verdigi yanita iliskin ampirik ongoériimler artik
gecersiz olacaktir. Ekonomi politikast sorularina verilecek iyi yanitlar, bireysel
davraniglarin saglam kuramsal modellenmesini gerektirir.

Rasyonel beklentiler ayrica geleneksel makro modellerin davranigsal
denklemlerinin, 6ngori giicti yiiksek degiskenler icermesi gerektigini de ima
etmektedirler. Ornegin, para sunusu, gelecekteki geliri Sngérmeye yariyorsa, tiiketim
denkleminde yer almalidir. Fakat hangi degiskenin a priori hangi denklemde yer
almasi, hangisinin dislanmasi1 gerektigini bilmiyorsak, geleneksel karsilagtirmali
istatistik, Ongorii giiclinli yitirmektedir. Bu da “diglama kisitlarina” dayanmadan
gecerli bir ampirik analizin nasil yapilacagi sorusunu giindeme getirmektedir. Bu
soru, makro modellemede Vektor otoregresyon (VAR) metodolojisi gercevesinde ele
alinmaktadir. Tiiketim 6rnegindeki bu sorular, firma agisindan yatirim ya da para

istemi, licret sozlesmesi gibi baglamlarda da gecerlidir.

22 Rasyonel beklentiler sikga mitkemmel 6ngoriiler ile karistirilmaktadir. Oysa beklentinin rasyonel
olmasi, dogru olmasini gerektirmez. Eger elde yeterli bilgi yoksa rasyonel beklentinin yanlis
¢ikmasi kaginilmaz olabilir.
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Donemlerarast yani dinamik karar problemi ile karsi karsiya kalan ekonomik
birimler, modern makro modellerin ¢ekirdeginde yer almaktadir. Bu modellerin
kurulus agisindan farkli versiyonlar1 bulunmaktadir. Bunlardan biri, “temsili karar
birimi” (hanehalki ya da firma) yaklasimidir. Yine tiiketim denklemi Orneginden
hareket edersek, temsili karar birimi yaklagiminda yapisal olarak benzer
optimizasyon problemlerini ¢6zmekle karsi karsiya olan ¢ok sayida bireyden olusan
bir ekonomi kurgulanmaktadir. Boylece, digerlerini de temsil eden bir tiiketicinin i
mal1 tiiketimi t doneminde kisi basina tiiketim olarak alinmakta ve bu baglamda n-
malli problem n-donemli dinamik optimizasyon problemine doniistiiriilmiis
olmaktadir. Lagrange ¢arpani vb. teknikler kullanilarak elde edilen optimal ¢6ziim,
disa acik kiigiik bir ekonominin donemlerarasi optimum tiiketim plani1 olarak da
yorumlanabilmektedir (Obsfeldt ve Rogoff, 1997: 1-4).

Tiiketim ve tasarruflarin donemlerarasi dagilimini etkileyen en énemli faktor
olan faiz oranlari, bireysel diizeyde veri kabul edilse de makro diizeyde sermayenin
marjinal iirlinii tarafindan igsel olarak belirlenmektedir. Bu, veri faiz oraninda karimi
encoklayan firma biciminde ya da Uretim teknolojisine tuketicilerin kendilerinin
sahip olduklar1 bir ¢at1 bigiminde modellenebilir.

Ozellikle deterministik bazi makro modellerde, zamanin kesikli degil de
strekli alinmas1 uygundur. Siirekli zaman tercihi, kesikli zaman yapisinin her bir
periyodunun daha kii¢iik zaman dilimlerine boliindiigii 6zel bir durumu olarak kabul
edilebilir. Teknik olarak, siirekli zamanda optimal tiiketim ve yatirim kararlari
¢ozUml daha kolay olan diferansiyel denklemlerle ifade edilirken kesikli zaman
modellerinde fark denklemleri kullanilmaktadir.

Diger bir konu da paranin modellere katilmasidir. Birgok makro model paray1
disarida birakarak reel olgulara odaklanmaktadir. Makro modellere paranin eklenme
yollar1 arasinda, paranin fayda fonksiyonuna girdigi modeller, nakit baslangich
(cash-in-advance) modeller, islem maliyetleri modelleri ve ardarda gelen kusaklar
yaklasimlar1 kullanilmaktadir.

Temsili karar birimleri modellerinden baska, makroekonomide en c¢ok
kullanilan modellerden birisi “ardarda gelen kusaklar” (overlapping generations)
modelleridir. Bu modellerin ilk 6rnekleri Allais (1947) ve Samuelson (1958)

tarafindan ortaya atilmis ancak Diamond (1965) tarafindan gelistirildigi ig¢in
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“Diamond Modeli” diye bilinmektedirler®. Buna gore, ekonomide herhangi bir
zamanda farkli kusaklarin bireyleri birlikte yasarlar, birbirleriyle ekonomik iligki
kurarlar, her kusak hayatinin farkli donemlerinde farkli kusaklarla iliski kurar, heniiz
dogmamis kusaklar bulunmaktadir ancak bunlarin tercihleri piyasalardaki gecerli
islemleri etkilemez. Bireyler Omiirlerinin degisik boliimlerinde degisik karar
problemleri ile karsilagsmakta ve kararlari da bir sonraki kusagi etkilemektedir. En
basit 0rnegi bireylerin dmiirlerinin iki doneme ayrildigi, her bir donemde yash ve
geng kusagin bir arada yasadigi, bir de politika otoritesinin bulundugu yapidir.

Diamond modeli, bireylerin dmiir boyu tasarruflarinin etkilerini goze almasi
bakimindan yaygin olarak  kullanilmaktadir. Sermaye stoku, emeklilik
donemlerindeki tiikketimlerini finanse etmek {izere calisma yasamlar1 boyunca
tasarruf eden bireyler tarafindan yaratilmaktadir. Toplam sermaye stokunun
belirleyicilerini ve hiikiimet politikalarinin sermaye stokuna ve farkli kusaklarin
refahina etkilerini analiz etmek i¢in uygun modellerdir.

Gergek diinyada bircok ekonomik karar, belirsizlik altinda alinmak
zorundadir. Bu nedenle, daha dogru bir modelleme i¢in, ekonomik faaliyetleri
stokastik bir yapida incelemek gerekir. Belirsizlik, zaman i¢inde optimal davranigin
nasil silirecegini daha sistematik diistinmeyi gerektirir. Deterministik modellerde,
optimal tiiketim ve yatirim problemleri, standart statik optimizasyon teknikleri
kullanilarak ve zaman boyutu fazla dikkate alinmadan, donem basindaki optimal
uzun doénemli plan hesaplanarak, matematiksel olarak ¢ozulebilmektedir. Belirsizlik
altinda optimizasyonda ise zaman boyutu daha 6nemlidir. Ciinkii rasyonel birimler,
yeni bir bilgi geldiginde planlarimi giincelleyip yeniden optimize ederler. Bu tur
tekrarlayan kararlar1 analiz etmenin en dogal yolu asagida aciklanacagi gibi dinamik
programlamadir.

Deterministik ve stokastik modeller arasindaki temel fark, ekonomiye yonelik
soklarin yapisinda yatmaktadir. Deterministik modellerde, ¢dziimiin hesaplandig:
anda tlim gelecek soklar tam olarak bilinmektedir. Buna karsin stokastik modellerde
soklarin yalnizca istatistiksel anlamda dagilimi bilinmektedir. Ornegin, yalmzca

gelecekteki ilk donemde modele sok verdigimizi kabul edelim. Deterministik bir

23 Blanchard ve Fischer (1989), bu modelleri ayrintili agiklayan ders kitaplarindan biridir.
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apida ekonomik birimler, gelecek donemlerde sdéz konusu ‘inovasyonlarin'®*
y > y

degerinin sifir olacagini bilerek karar verirler. Stokastik modellerde ise ekonomik
birimler, inovasyonlarin gelecek degerlerinin rassal oldugunu ama sifir ortalamaya
sahip olacaklarini bilerek karar alirlar (Griffoli, 2010: 9-11).

Genellikle bir rejim degisikliginin etkisini analiz etmek ig¢in kullanilan
deterministik modeller, tam bilgi, miikemmel 6ngorii ve soklar hakkinda belirsizlik
olmamasi gibi varsayimlara dayanmaktadir. Soklar bugiin ve gelecekte ekonomiyi
etkileyebilmekte ancak mukemmel bir 6ngoru ile beklenmektedirler. Deterministik
modellerin bu kisitlayici varsayimlarindan dolay: bugiin, yazinda, stokastik modeller
daha yaygin olarak kullanilmaktadir.

Bir taraftan ekonominin zaman iginde evrilmesine izin veren 'dinamik’ yapisi,
diger taraftan rassal soklarin ekonomiyi nasil etkiledigini incelememizi saglayan
'stokastik' Ozellikleri nedeniyle genel denge ailesinin bir parcasi olarak DSGD
modelleri bugin makroekonomik modellemede yeni ortodoksi olarak kabul

edilmektedir.

3.3. DSGD MODELLERININ KURAMSAL YAPISI

DSGD terimi ilk olarak Kydland ve Prescott (1982) tarafindan Reel Is
Déngiileri (RID) kuramma 6nemli katki yaptiklar1 ¢alismada kullanilmistir. RID
yaklasiminda, neoklasik biiylime modeli kuramsal ¢ati olarak alinarak ekonomik
dalgalanmalar analizinde kullanilmaktadir. Bu modellerde kullanilan stokastik
teknoloji ve rasyonel beklentiler varsayimlari, Lucas’in mikro temelli makroekonomi
yaklasimina uygun bir model ortaya ¢ikmasini saglamaktadir. Lucas'da (1972, 1973)
oldugu gibi RID modellerinde de ekonomik karar birimlerinin davranis1 belirsizlik
altinda optimizasyondur. Lucas (1976) kritiginin isaret ettigi, Mundell-Fleming
yaklasimi gibi gelistirilmis IS-LM modellerinin ampirik basarisizliginin mikro
temellerinin yoksunlugundan kaynaklandig1 &nermesi, bdylece, RID modelleri i¢in
gecerli olmamaktadir.

Fiyatlarin esnek oldugu, rasyonel beklentilere sahip karar birimlerinin

optimizasyon davranigi sergiledigi bir ekonomide, mikroekonomik iligkilerin

24 Inovasyon, soklarim var olan bilgiyi yenilemesine isaret etmektedir.
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kuramsal olarak ayrintili bir bicimde betimlendigi bu neoklasik catinin en 6nemli
varsayimlarindan birisi, reel degiskenlerdeki dalgalanmalarin yalnizca reel soklardan
kaynaklanabilecegidir. Yani, yalnizca stokastik teknoloji ya da kamu harcamalari
soklar1 dalgalanmalara yol acgabilir.

Kydland ve Prescott (1982) modelinde tek belirsizlik kaynagi olarak teknoloji
soklar1 alinmaktadir. 1980'lerin RID modelleri, genellikle tek bir tip sok ve tek tip bir
ekonomik yapiya yoOnelik analizler yaptiklar1 ve para politikasinin aktif roliinii
gormedikleri igin elestirilmiglerdir. Bu modellerin sundugu senaryolarda,
ekonomideki dalgalanmalar yalnizca, hanehalki ve firmalarin tam rekabet sartlar
altinda, sunu yonlii soklar karsisindaki optimal tercihlerinden kaynaklanmaktadir. Bu
senaryoda politika yapicilarin (6rnegin MB) hemen hig¢ etkisi yoktur ve istikrar
politikalar1 ekonomik birimlerin refahlarin1 artirmaz. Bu sonuglar hem akademik
caligmalarda hem de para politikas1 uygulayicilar tarafindan elestirilmistir (Moran,
2001: 7). Bu elestiriler dogrultusunda, 1990’larin sonundan itibaren RID modellerine
cok sayida sok, fiyat katiliklari, para ve maliye politikalar1 girmeye baslamistir.
Boylece, RID modellerine Keynesyen yazinin iizerinde durdugu katiliklar1 ve aksak
rekabet piyasa yapisini ekleyen, bilgisayar hesaplamalar1 gerektiren bu genis dlgekli
modellere DSGD denmeye baglandi.

Yine, reel degiskenlerdeki dalgalanmalarin yalmizca reel soklardan
kaynaklanabilecegi bigimindeki kisitlayict varsayim ise kisa donemli Keynesyen
makroekonomik 0Ozelliklerin (nominal katiliklar gibi) de dikkate alinmasiyla
gevsetilmigtir. Bu yondeki kuramsal katkilarin basinda Calvo (1983) tipi asamali
(staggered) fiyatlama davranisi ile Taylor (1980a) tipi ticret s6zlesmeleri gelmektedir.
Son yillara kadar genellikle yalnizca RID paradigmasiyla iliskili oldugu diisiiniilen
dinamik bir genel denge catisina, tam rekabet varsayimi yerine aksak rekabete olanak
veren kuramsal diizenlemeler ve para politikasinin eklenmesiyle birlikte, ayni
anlamda kullanilmak iizere Yeni Neoklasik Sentez (YNS) ya da Yeni Keynesyen
modeller denmeye baslanmistir. Bu modeller, para, enflasyon ve dalgalanmalar
arasindaki iliskileri ve alternatif para politikalarini analiz etmekte kullanilmaktadirlar
(Gali, 2003: 151).

Gelencksel Keynesyen modellerden farkli olarak, YNS modelleri DSGD

modelleridir. Makroekonomik degiskenlerin denge kosullari, firmalar ve
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hanehalklarinin optimal bireysel davranislardan tiiretilmektedir ve tiim piyasalarin
esanli dengeye gelmesi ile tutarlidir. Mikro temellere dayali yapilar1 dolayisiyla
geleneksel modellere gore daha saglam kuramsal temelleri oldugu kabul
edilmektedirler.

Yeni Keynesyen makroekonomi kurami iki temel inamsa dayanmaktadir.”
Birincisi toplam istemdeki dalgalanmalar, Uretim ve istihdam gibi toplulagtirilmig
ekonomik faaliyetlerdeki kisa donemli degismelerin asil kaynagidir. Ikincisi,
ekonomide gayri iradi 1issizlik s6z konusudur. Bunlardan ilki, nominal
miikkemmeliyetsizlikler (imperfections) aracilifiyla sorgulama konusu yapilarak
modeller gézden gegirilmistir. Bagka bir deyisle, bireysel hanehalklar1 ve firmalar
duzeyinde meydana gelen kicik nominal surtinmelerin makroekonomiye buyik
etkileri olabilecegi kabul edilmistir. Buna karsin, issizligin mikro temellerini anlamak
konusunda, kuramsal yazinda ilerleme kaydedilse de emek piyasasi siirtiinmelerinin
hem 1is dongiileri arastirmalarina igerilebilmesi hem de istem soklar1 ve para
politikasi ile etkilesimlerinin analizi heniiz olduk¢a yenidir (Zanetti, 2007).

Ayrica, YNS modelleri klasik parasalci yaklasimdan (tam rekabet ve esnek
fiyatlar) ayiran da dnemli bir unsur vardir: Bu modellerde nominal katiliklar paranin
yansiz olmayisinin kaynagi olarak, finansal piyasalardaki siirtiinmelerle birlikte
onemli bir yer tutmaktadir. Parasalct modellerde, paranin reel etkilerinin ortaya
ciktig1 temel mekanizma enflasyon vergisidir. Ancak bu etkiler genellikle kiictiktiir
ve giiniimiiz ekonomilerindeki paranin yansiz olmayisinin ana kaynagi olarak kabul
edilmez (Gali, 2003: 151).

DSGD modellerinde temel ilke, herhangi bir ekonomik faaliyetin
modellenmesine bir dizi mikroekonomik problemle baglanmasi ve modelin
betimledigi makroekonomik gercegi temsil etmek {izere bu bireysel karar alma
problemlerinin  toplulagtirillmasidir.  Bu  yaklasima  gére  makroekonomi,
mikroekonominin mantiksal bir uzantisidir; IS-LM ya da Phillips gibi bir dizi
toplulastirilmis denklemlerle tiim ekonomik faaliyetlerin anlasilabilecegi ©n
kabuliine dayanmamakta, bunun yerine, ekonomideki tim Kkarar birimlerinin

optimizasyon davraniglarinin modellerini temel almaktadir.

25 Keynesyen-Neoklasik sentezin kuramsal ve yontemsel gelisimini iyi serimleyen ¢aligmalar igin
bkz. Clarida, Gali ve Gertler (1999), Gali ve Gertler (2007), Goodfriend (2007), Mankiw (2006)
ve Romer (2006). Goodfriend ve King (1997) YNS'nin isim babas1 kabul edilmektedirler.
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Bir DSGD modeli farkli ekonomik birimlerin (firmalar, hanehalklari,
hiikiimetler ve merkez bankasi) kars1 karsiya oldugu segimlerin agik bir sekilde
belirtilmesinden, bu birimlerin karar alma problemleri ve planlama ufuklarindan, son
olarak da iginde yasadiklar1 belirsizligin betimlenmesinden olusmaktadir. Bu
belirsizlik, farkli degiskenlerin ekonomik faaliyetlerin yiiriitiildigii ortami etkilemesi
olas1 degerleri arasindaki iliskiyi kurmaktadir. Uygun bir se¢im yapabilmek igin
ekonomik birimler s6z konusu degiskenlerin gelecekteki olasi patikalar1 hakkinda bir
fikir, bir baska deyisle beklenti olusturmalidir. Bu beklentilerin “rasyonel” oldugu
varsayilmaktadir.

Uygulamali ekonomide, bu farkli tercihleri dikkate alarak ekonomik karar
birimlerinin kendi faydalarin1 (hanehalki igin refahlarini, firmalar igin karlarini)
encoklayacagi karar alma kurallarina sahip olduklar1 varsayilmaktadir. Bu bireysel
karar alma kurallar1 daha sonra toplulastirilir ve farkli piyasalarda denge bir kez
saglandiktan sonra bu toplulagtirma artitk makroekonomide geleneksel olarak
kullanilan tiiketim ve yatinm gibi temel degiskenler hakkinda modelin yaklagimini
temsil eder (Moran, 2001: 8).

DSGD modellerinin en temel yapisinda, ekonomide her biri Stokey-Lucas tipi
stokastik dinamik optimizasyon problemleri ¢6zen cok sayida birey ve firma
bulunmaktadir ve bunlarin her birinin emek sunusu-bos zaman ya da iiretim
teknolojisi tercihleri s6z konusudur. Gerektiginde kamu harcamalar1 gibi diger
oOzellikler de eklenir. Amag, analiz edilen ekonominin temel 6zellikleri ile (6zellikle
is dongiileri) uyum gosteren bir model ekonominin betimlenmesidir. Bu siirece
kalibrasyon denilmektedir.

Kalibrasyon yaklagimdaki temel diisiince, mikroekonomik ve/ya da biiylime
olgularini referans alarak, fayda ve iiretim fonksiyonlar1 i¢in fonksiyonel bigimleri ve
parametre degerlerini belirlemektir. Temel soru, yazilan modelin stokastik durgun
durumunun gelir, tiiketim, yatinm, emek sunusu gibi gdzlemlenebilir
makroekonomik degiskenlerin ampirik olarak “kabul edilebilir” varyans ve
kovaryanslarim1 verip vermeyecegidir. Kalibrasyon, tipik olarak tek tek ele alinan
Euler denklemlerinin aksine tim bir genel denge modelinin test edilmesini
saglamaktadir. Kalibrasyon, iizerinde ¢alisilan modellerin tipi hakkindaki onemli

sorular1 sorma firsat1 da vermektedir: Modeli kurulmaya calisilan ger¢ek ekonomiyi,
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rekabet¢i piyasalarda etkilesimde bulunan, optimizasyon davranis1 sergileyen,
gelecege doniik bekleyisleri olan ekonomik birimlerin toplami olarak diislinebilir
miyiz? Ya da herhangi bir seyi disarida biraktik m1? Eger Oyle ise dislanan bu
ozelligin dnemi ne? Iste bu sorular 1980’lerin basindan beri makroekonomi kuramini
biiyiik 6l¢iide yonlendiren sorulardir.

Kalibrasyon, ekonomi kuramlari tarihinde, ekonomideki dalgalanmalara RID
yaklasimiyla iliskilidir. Kuramsal gelismenin sonucu olarak giiniimiizde RiD, parasal
olmayan DSGD modelleri olarak kullanilmaktadir. Bir baska deyisle, DSGD
modelleri ve kalibrasyon parasal modellerde de, Ornegin para politikasindaki
beklenmedik degismelere yanit olan optimal kararlarin  incelenmesinde
kullanilmaktadir.

Yukarida agiklandigi gibi, mikro temellere dayali, degisik {icret ve fiyat
katiliklar1 igeren, para politikas1 aktarim mekanizmasinin iyi betimlendigi yeni kugak
dinamik modellerin onciileri arasinda Christiano vd. (2005) ve Smets ve Wouters
(2003, 2004) yer almaktadir. Gali ve Monacelli (2005), daha 6nce kapali ekonomi
i¢in gelistirilmis olan bu yeni Keynesyen DSGD c¢atisini disa agik kii¢iik ekonomiye
(DAKE) uyarlayarak bircok Ulke i¢in degisik ¢alismalarin yapilmasini
tetiklemislerdir. DAKE icin kurulan modellerin en Onemli o6zelligi dis ticaret
hadlerinin yeni Keynesyen Phillips egrisine hasila agiginin yami sira ikinci bir
maliyet itisi degiskeni olarak dogrudan girmesidir. Kii¢iik ekonomi DSGD
modellerinin gelisimine katki saglayan diger baslica ¢alismalar Lubik ve Schortheide
(2004, 2006, 2007), Liu (2005) olarak sayilabilir. Justiniano ve Preston (2004),
yerlesik tiiketim aligkanliklarini  6nemli bir siirtiinme kaynagi olarak fiyat
endekslemesi ile birlikte modellere dahil etmistir. Kii¢iik agik ekonomi i¢in DSGD
modeli 6ngoriimleyen yeni caligmalar arasinda Adolfson vd. (2008), Dib vd. (2008)

ve agagida boliim 4.4’te verilen bircok iilke icin yapilan ¢alismalar sayilabilir.

3.4. DSGD MODELLERINDE MATEMATIKSEL COZUM
YONTEMLERI

Temel tiiketim/yatirim probleminde, her donem verilmesi gereken karar, elde

bulunan kaynaklarin tiiketim ve tasarruf arasinda nasil dagitilacagidir. Gelecekteki
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tiketim kararlari, yeni bir bilgiye ulasildiginda, gelecekte verilmelidir. Bu akil
yiiriitmeyi kullanan dinamik programlamanin temel kavrami, gelecekteki tiiketim
olanaklarmi hangi miktar cari tasarruf ile arttirabilece§imizi gosteren deger
fonksiyonudur. Deger fonksiyonu araciligi ile optimal uzun dénemli planlar “simdi
ve gelecek” kararlar1 dizisine boliinebilir.

Bu yaklasim deterministik ve stokastik problemlere uygulanabilir. Stokastik
durumda, bir sey belirsiz oldugunda bekleyislerini aliriz. Bu ise yarar g¢iinki
yinelemeli (recursive) yap1 yeni bilgi geldiginde yeniden optimizasyon yapilmasini
gerektirir ve deger fonksiyonu cari kararlarin riskten kaginma ve risk alma
ozelliklerini otomatik olarak yansitmaktadir.

Dinamik programlamanin belirsizlik altinda analize ne kadar uygun oldugunu
gormek i¢in, belirsizlik altinda planlama problemini ele alalim. Belirsizlik s6z
konusu iken planlama yaklasimini uygulamak daha zordur ¢iinkii hangi kararlarin ne
zaman ve hangi bilgi kiimesiyle alindigini dikkate almayi gerektirir. Belli bir
baslangic doneminde uzun dénemli planlar kuran ileriye doniik bekleyislere sahip
tiikketicilere ekonomik birimler olarak alan bir model i¢in daha sonra ortaya ¢ikacak
bilgiye kosullu “esnek” planlar (duruma baghh planlar) disiinmek gerekir.
Optimizasyon boylece ¢ok sayida degiskeni igerir ve dogru yapildiginda duruma
bagli planlama problemi dinamik programlamayla hemen hemen ayni sonuglar
treti. Bu yiizden daha kolay bir yaklasim olarak dinamik programlama
kullanilmaktadir. Duruma bagl planlama yaklasimi kavramsal olarak ¢cok onemlidir,
cunku ekonomik degiskenlerin yeni bilgiye yanit olarak nasil birlikte degistiklerini
gozler Online sermekte ve ayrica sigorta ve hisse senedi piyasalarmin roliinii
aciklamanin 1yi bir yolunu saglamaktadir.

Kydland ve Prescott (1982) yaklasimi, is dongiilerine ‘kalibrasyon
yaklagimi” olarak bilinmektedir. Kalibrasyon, verilerin uzun dénem Ozelliklerine
dayali parametre se¢imine dayanmaktadir. Neoklasik biiyiime modelinde dinamik
optimizasyon, dogrusal olmayan davramis kaliplar1 yaratarak analitik ¢oziimii
disarida birakmaktadir. Bu sorunu ¢ozmek icin genel yaklagim, sistemin durgun

durumu etrafinda modeli dogrusallastirmak ve yaklasik bir ¢6ziim bulmaktir. 26

26 Bu dogrusallastirilnus sistemleri ¢ozmek ve analiz etmek i¢in Matlab veya Gauss gibi bilgisayar
programlari kullanilmaktadir.
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3.5. DSGD MODELLERININ ONGORUM YONTEMLERI

DSGD modellerinin nicel degerlendirilmesi, gelistirildikleri ilk yillarinda,
formel istatistik yontemlere dayanmadan yapilmisti. DSGD modelleri, inceleme
konusu olan ekonomiden elde edilen verilerin ¢cok degiskenli stokastik siire¢ olarak
temsilini saglamakta oldukc¢a basarili bulunmaktadir. Buna karsin, basit modeller
(6rnegin tek bir denklemden olusan modeller), cari zaman serileri tizerine ¢ok giiclii
kisitlar uygulamakta ve VAR gibi daha az kisitlayici tanimlamalar karsisinda
reddedilmektedirler (An ve Schorfheide, 2007: 113).

Modellerin bu bi¢imde acik¢a yanlis tanimlanmasi, Kydland ve Prescott
(1982) cizgisindeki kalibrasyon yaklagiminin yayginlasmasini kolaylagtiran 6nemli
savlardan biri olarak goriilmektedir. Yazinda birgok calismada, modellerin yanlis
tanimlanmas1 sorunu énemle ele alinarak kalibrasyon yaklasiminin 6zelliklerini daha
formel hale getiren ekonometrik catilar gelistirilmistir. Bunlar arasinda Canova
(2007), DeJong vd. (1996), Diebold vd. (1998), Geweke (1999), Schorfheide (2000),
Dridi vd. (2007) ve Bierens (2007) sayilabilir.

Bu gelismelerle es zamanli olarak ekonomistler yapisal modellerin de gergek
diinyay1 daha iyi yansitmasina olanak verecek bicimde ilk kusak DSGD
modellerinde bulunan ve yanlis tanimlamaya yol agan bir¢ok kisit1 gevsettiler. Bu
gelismelerin sonucu olarak da daha geleneksel ekonometrik teknikler kullanilabilir
hale geldi. Son dénem DSGD modelleri sadece kuramsal agidan dikkat cekici
olmakla kalmayip ayn1 zamanda makroekonomide 6ngorii ve nicel politika analizleri
icin de kullaniligh bir ara¢ olarak kabul edilmektedir. Ayrica bu modellerin zaman
serileri ile gittik¢e daha iyi uyum goéstermesine bagl olarak, MB’ler gibi politika
kararlar1 alan kuruluslarin da giivenilirligi artmistir.

DSGD modellerinin parametrelerini 6ngdriimlemek ve degerlendirmek igin
cok sayida formel ve enformel ekonomik prosediir onerilmistir. Bunlar arasinda,
Kydland ve Prescott’un (1982) kalibrasyon yaklasimi; Christiano ve Eichenbaum
(1992)’nin 6nerdigi GMY; Rotemberg ve Woodford (1997) ve Christiano vd. (2005)
caligmalarinda kullanilan VAR ve DSGD modellerinin etki tepki fonksiyonlar
arasindaki farka dayanan minimum uzaklik Ongoriimlemesi; Altug (1989),

McGrattan (1994), Leeper ve Sims (1994) ve Kim’de (2000) kullanilan tam bilgi
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maksimum olabilirlige dayanan ongoriimleme yontemleri sayilabilir. Ruge-Murcia
(2007), Maksimum Olabilirlik, GMY, Simiile edilmis Momentler Yontemi (SMY) ve
Dolayli Cikarsama yontemlerini de karsilastirmali olarak degerlendirmektedir. Bu
degisik Ongoriimleme (model degerlendirme) teknikleri hakkindaki metodolojik
tartisma Kydland ve Prescott (1996), Hansen and Heckman (1996), ve Sims (1996)
calismalarinda 6zetlenmektedir.

Burada, uygulama bdéliimiinde kullanilan karma yaklasim agisindan 6nem
tasiyan lic yontem aciklanacaktir. Bunlar, kalibrasyon, VAR ve Bayesyan

yontemlerdir.

3.5.1. Kalibrasyon Yéntemi

Kalibrasyon, model ekonominin parametreleri igin sayisal degerler bulma
stratejisidir (Cooley, 1997: 56). Bu yontemde, ekonomi kuramina uygun kisitlarla
genel bir c¢ati modeli tamimlanmakta ve bu model go6zlemlenen verilerle
karsilagtirmak Ttizere kullanilmaktadir. Baska bir deyisle, kalibrasyonun amaci,
verilerin tam bir temsili degil, basitce, kuram ve verilerin birbirleriyle uyum
gosterdigi, iyl tamimlanmis bir modelin yapisal parametrelerinin degerlerini
bulmaktir. Kalibrasyon ve alisildik ekonometri arasindaki temel fark, kalibrasyonda
kuram ve goézlemler (veriler) arasindaki karsilikli iliskidir. Ekonometride bu iliski
verilerden kurama dogru tek yonliidiir.

Yazinda, kalibrasyon farkli uygulamali prosediirler i¢in kullanildigindan
kanigikliklar ortaya ¢ikmaktadir (Canova, 2007: 249). Ornegin, bir modelin
parametrelerini ongériimlemek ic¢in veri bulunmadigi durumlarda kabul edilebilir
parametre degerleri se¢mek anlaminda model kalibre edilmek istenebilir. Bu
uygulamaya 6rnek olarak, yeni tip bir verginin ya da ticaretin serbestlestirilmesi
politikalariin etkilerini nicel olarak 6lgmeye ¢alismak verilebilir.

Bir diger durumda, biiyiik 6l¢ekli ve bu nedenle de biiyiik olasilikla karmasik
yapist olan bir modelin uygun éngdérimlenmesini elde etmek icin elimizde kicuk bir
orneklem bulunmaktaysa ya da veri seti ilgilenilen parametreler hakkinda fazla bilgi
vermiyorsa da kalibrasyon yontemine basvurulmaktadir. Her iki durumda da ampirik

bulgularin degerlendirilmesi sorunlu olacaktir.
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Almagsik olarak, modelin O6nemli o&lgiide yanlis tanimlanmis olmasi
durumunda, parametrelerin istatistiksel Ongoriimlenmesi, tutarsiz ve/ya da
gerekcelendirilemeyecek dngorimler vermekteyse, Ustelik formel istatistiksel testler
hipotezlerin kesin bicimde reddini vermiyorsa, ekonometrik dngérimleme yerine
kalibrasyon kullanilmak tercih edilmektedir.

Son olarak bazi arastirmacilar kalibrasyonu, parametrelerin istatistiksel degil
de ekonomik kriterler kullanilarak 6ngdriimlendigi  bir teknik  olarak
yorumlamaktadirlar (Canova, 2007: 249).

Kalibrasyon terimi, “yanlis” modeller kullanarak ekonomik sorulara yanitlar
vermek iizere tasarlanmis Ozel bir prosediirler toplamina isaret etmek iizere
kullanilmaktadir. “Yanlis” terimi genis anlamda kullamilmistir: Eger model,
gozlemlenebilir veriler kiimesinin DGP’sine bir yaklastirim ise yanlistir.

Kalibrasyon metodolojisi alt1 basamaklidir (Kydland ve Prescott, 1996):

1) Ele alinacak bir ekonomik soru bulmak,

2) Sorulan soruya uygun bir model tasarimi se¢mek,

3) Modelin uygun fonksiyonel bigimlerini segmek ve dissal degiskenler ile
parametreler cinsinden i¢sel degigkenler i¢in ¢6ziimii bulmak,

4) Dagsal siirecler icin uygun tanimlamalar ve parametreleri secerek igsel
degiskenler icin patikalarin simiilasyonlarini elde etmek,

5) Eldeki verilerin “stilize olgular1” ile modelin sonuglarini karsilagtirarak
model kalitesini degerlendirmek,

6) Bastaki soruya bir yanit nermek, yanitin etrafindaki belirsizligi belirlemek
ve gerekiyorsa politika analizleri yapmak.

Ik adimda dért ayr tipte soru olusturulabilmektedir (Canova, 2007: 250):

1) X olgusunun ne kadar1 Y tipinde etkilerle aciklanabilir?

i) W teorisini kullanarak Z’yi meydana getirmek mimkin madar?

ii1)) F oOzelligini modele ekleyerek, kuramin verilerden ayriksiligin
(discrepancy) azaltmak mimkin maddr?

iv) Kontrol degiskeninin siireci ayarlanirsa igsel degiskenler nasil
degismektedir?

Yazinda {izerinde sikg¢a calisilmis en 6nemli soru, teknoloji ve/ya da parasal

diizensizliklerin iiretimdeki degiskenligine katkisinin ne oldugudur (6rnek olarak
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Kydland ve Prescott, 1982 ve Chari, Kehoe ve McGrattan, 2000). Bir bagka soru ise
“getiri-prim bulmacas1” (equity-premium puzzle) adi da verilen, finansal piyasalarin
milkemmel oldugu varsayimi altinda, bir modelin, hisse senetlerinin hazine
bonolarina goreli asir1 getirisini nicel olarak tekrarlama yeteneginin arastirilmasidir.

Ikinci basamakta yer alan model se¢imi konusunda belirli bir kural
bulunmamaktadir. Tek kriterin modelin ele alinan soruyla iligkili olmasi gerektigi
belirtilmektedir (Canova, 2007: 250). Ornegin sorular ekonominin finansal yapisiyla
iliskiliyse, dis diinya ve politika kararlar1 alan ekonomik birimlerin davraniglarinin
basitlestirildigi, buna karsin finansal ve parasal kisimlari acik¢a belirlenmis bir
model uygun olacaktir.

Model secimindeki 6nemli nokta, kisaca, secilen modeli sorulan sorunun
belirlemesi ve arastirmacinin da eldeki verilerin tiim 6nemli 6zelliklerini yakalamaya
calismamasidir. Bagka bir deyisle, tliim Onemli sorulara yanit vermesi beklenen
modeller kurulmaya ¢alisilmamalidir.

Yontemsel olarak, tiim modeller gegerli veri kiimesinin veri olusum siirecinin
(DGP) yaklastirimlaridir ve bu nedenle yanlistirlar, gercekei degillerdir. Burada
tartigmaya deger nokta, herhangi bir ekonomik modelin gergek diinyadaki ekonomik
iligkileri uygun bir bi¢cimde yansitip yansitmadigidir. Model, ancak ve ancak,
verilerin gercek olusum siirecini simgeliyorsa (teknik olarak model ve veriler
arasindaki fark, sifir ortalamali ve i¢sel bagintisiz rastlantisal bir giiriiltii ise) var olan
ekonometrik araclar modelin verilere uygunlugunu 6Slgebilir. Ote yandan model,
verilerin olugum siirecinin yalnizca bir yaklastirimi ise ve bu nedenden dolay1 yanlis
tanimlanmis ise, ekonometrik dngoriimleme ve istatistik testler kullanigsiz olacaktir.
Baska bir deyisle, gercek diinyadaki ekonomik iligkileri agiklamak {iizere belli bir
kuramsal ¢ercevede olusturulan modelden elde edilen belli bagli momentler (6rnegin
varyans) ile bu modelin betimledigi ekonomiden alinan verilerin momentleri arasinda
bir uyum olmalidir.

Fakat bu bakis agisindan, bos hipotez altinda, en azindan modelin dogru
oldugunu varsayan standart istatistik araclar kullanarak bir modelin gecerliligini
incelemenin bir anlami yoktur. Bir DSGE modelini test edilecek bir bos hipotez
olarak diisiinmek, 6rnegin GMY ve MO yontemlerinde oldugu gibi, olanaksizdir. En

1yi olasilikla, bir DSGE modeli gézlemlenen verinin bir alt kiimesinin yaklagtirimi
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olarak diisiiniilebilir. Ornegin, modelin verdigi Euler denklemi, belli bir derecede
yaklastirrmla gegerli olabilir. Onemli olan, yanls da olsa eldeki modelin, cari
verilerin ilging 6zelliklerinin uygun bir agiklamasini veriyor olmasidir. Kalibrasyon
uygulamasinda, model, basit ve son derece stilize bir yapida olmasina karsin,
gozlemlenen veri kiimesinin ne kadar cok ozelligini kuramsal olarak yeniden
belirlemeyi olanakli kiliyorsa o kadar “dogrudur”.

Besinci adimdaki “stilize olgular” genis bir anlamda kullanilmaktadir. Tlgili
yazinda, onceleri, eldeki veriler vektoriinlin 6rneklem istatistiklerinden olusturulan,
parametre  Ongoriimlerini  igermeyen ve hesaplamasi  kolay istatistikler
kastedilmekteydi. Tipik olarak kosulsuz momentler, bazen de kosullu momentler,
histogramlar ya da verilerin ilging deterministik (dogrusal olmayan) fonksiyonlari
stilize olgular olarak incelenmekteydi. Son dénemde ise, bir VAR modelinin
katsayilari, olabilirlik fonksiyonu ya da yapisal etki-tepkileri, ilgili stilize olgular
olarak kullanilmaktadir (Bkz. Canova, 2007).

3.5.2. VAR YoOntemi

Sims'in (1980) oncii calismasiyla uygulamali ekonomide yaygin bir arag
haline gelen yapisal vektor otoregresyon (SVAR) modellerinde, politika ve/ya da
0zel ekonomik birimlerin davramiglar1 ve bunlarin ekonomiye etkilerinin
ongoriimlenmesi hakkinda agik belirlenme varsayimlari yapilmaktadir. Boylece
modeldeki her bir parametrenin davranigsal yorumu icin gereken ¢ok sayida
kisitlayici varsayimdan uzak kalmak olanakli kilinmaktadir (Fernandez-Villaverde ve
Rubio-Ramirez, 2004: 173).

SVAR metodolojisi, uygulamali ekonomide bir¢ok konuda uygun arag olarak
kullanilmaktadir. Ornegin Sims ve Zha (2006) para politikasinin {iretime etkilerini,
Blanchard ve Quah (1989) sunu ve istem soklarinin goreli dnemlerini, Gali (1999)
teknoloji soklariin etkilerini arastirdiklar1 calismalarda SVAR kullanmaktadirlar.

Dinamik ekonomik modeller, stokastik siireclere kisitlar  olarak
degerlendirilmelidir. Bir ekonomi kurami, n adet gozlemlenebilir y; degiskenler
vektorii ile k adet ekonomik soklar (w;) vektorii arasindaki bir baginti olarak su

bicimde ifade edilebilir:
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y, =D(w,)

Buradaki baginti, D(.), modeldeki ekonomik birimlerin, optimal karar
kurallar1, kaynak ya da biit¢e kisitlar1 ve piyasa temizlenmesi gibi tutarlilik kosullar
ile belirlenen denge davraniglarinin {iriiniidiir. D(.)'nin olusturulmasi ekonomi
kuraminin soklar ve goézlemlenebilir degiskenleri nasil iligkilendirdigine baglidir.
Baginti, D(.), modelin ekonomik soklara etki-tepkisi olarak da yorumlanabilir.

L, gecikme operatorii iken, gozlemlenen degiskenler ile ekonomik soklar
vektoriinlin gecikmeleri arasindaki dogrusal bagint1 asagidaki bicimde yazilmaktadir:

v, =D(Lw,

t

Soklar, sifir ortalamali ve sabit varyansli kabul edilmektedir (w, ~ (O,E )).

Eger k=n ise, yani gozlemlenebilir degisken kadar sok varsa ve | D(L) | min tiim
kokleri birim ¢cemberin disinda ise D(L) bagintisini esitligin diger yanina aktarabiliriz
(invertible)?” (Fernandez-Villaverde vd., 2007):

ALYy, =w,

Burada, A(L)= A4, —ZAkLk olarak tanimlanmaktadir. Modelin denge
k=1

¢cozlimiinden tiiretilen tiim denklemler arasi kisitlar1 kapsayan gecikme polinomu
matrisidir ve genel olarak sonsuz dereceden bir polinomdur. Bu yapi, SVAR temsili
olarak bilinmektedir.

Simdi, arastirmacinin SVAR temsilini bilme olanaginin olmadigini, buna
karsin yi'nin VAR temsilini bildigini diistinelim.

y,=By_ ,+B,y ,+...ta,

burada E(yt_ j,a,)Z O(Vj), yani degiskenler ve parametreler iligkisiz; ve parametre

varyanslari sabittir, yani £ (atat ) =Q.

Yukaridaki fonksiyona, indirgenmis form temsili denmektedir. Burada 6nemli
olan nokta, indirgenmis form temsilinden SVAR temsilinin tiiretilip
tiretilemeyecegidir. Fernandez-Villaverde vd., (2007), tam “invertible” bir ekonomik
model veri iken, indirgenmis formdan SVAR'1 geri tiiretmek i¢in yalnizca tek bir

belirleme semas1 oldugunu gostermektedir.

27 Soklar, cari ve gegmis VAR inovasyonlarinin dogrusal bir bilegsimi olarak ifade edilemezlerse
“invertibility” sorunu ortaya ¢ikmaktadir.
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a,= A;'w, olarak tammlandiginda, A;" biliniyorsa, A_/.ZAOB].(Vj) ve
w,=A,a, oldugunu ¢ikarilarak  indirgenmis formdan SVAR  temsili

tiiretilebilmektedir. Buradaki belirlenme sorunu, agik bir dinamik ekonomik modelin
tanimlanmasini1 gerektirmektedir.

Bu basamak oOnemlidir, ¢iinkii indirgenmis form matrisleri B; ve Q'nin
biliniyor olmasi, kendiliginden A; ve Z'nin bilgisine isaret etmez. Bunun nedeni
normallestirme ve belirlenmedir (identification).

Normallestirme: Aj'lerin iki satir ya da siitununun isaretlerinin tersine
cevrilmesi Bj'ler i¢in 6nemli degildir. Dolayisiyla dogru normallestirme kisitlar
olmaksizin Aj'ler hakkinda istatistiksel ¢ikarsama anlamsizdir. Waggoner ve Zha
(2003), uygun ekonomik yorumu olanakli kilan genel normallestirme kurali

sunmaktadir.
Belirlenme: A" biliyorsak, B; veri iken her bir B, = 4,'4, denklemi A;'yi
verecektir. Ama QZAOZAO’l matrisi, n(3n+1)/2 adet parametre icermektedir.?®

Dolayisiyla n® sayida belirlenme kisitina gereksinim bulunmaktadir. Ag'm diyagonal
Ogelerini 1'e esitlememiz durumunda bile yine de n(n-1) adet ek kisita gereksinim
olacaktir. Almasik olarak, Ag'in diyagonalini kisitlanmamis birakip Z'nin diyagonali
1'lerden olusacak sekilde soklar saptanabilmektedir.

Bu belirlenme kisitlari, arastirmanin dayandigi ekonomi kurami tarafindan
belirlenmektedir. Cok sayida modele uygun belirlenme kisitlart neler olabilir? sorusu
onem tasimaktadir. Genelde kullanilan kisit, £’nin diyagonalinedir.

Kisa donem belirlenme icin ilk yaklasim Sims (1980) tarafindan
geligtirilmistir:  Ag'a sifir kisitt uygulanmir.  Sifir kisit uygulamasinin nedeni,
ekonomiye ydnelik soklarin yarattig1 etkilerin ortaya ¢ikis zamanlamasidir. Ornegin,
para politikasi, fiyat diizeyinde ortaya c¢ikan bir soka, bilgi gecikmesinden dolay1 es
zamanli yanit veremeyecektir. Benzer big¢imde, vergi toplama zamanlamasi gibi
kurumsal kisitlar da bulunmaktadir (Blanchard ve Perotti, 2002). Sims (1980),
degiskenleri, A, alt tc¢gensel matris olacak bi¢imde siralamaktadir. Sims ve Zha
(2006), 8 degiskenli bir SVAR modelinde, iicgensel olmayan bir belirlenme semasi

sunmaktadir.

28 Ag'in n?, X'nin n(n+1)/2 0gesi bulunmaktadir.
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Blanchard ve Quah (1989), uzun donem belirlenme i¢in su kisiti

uygulamiglardir:

A'(1)=D(1) oldugundan, uzun dénem kisitlari ekonomik soklarin uzun
donem etkilerine uygulanan soklardir, genellikle gdzlemlenebilir bir degiskenin
birinci farklarina uygulanmaktadirlar.

Blanchard ve Quah (1989), istem sokunun issizlik ya da iiretim diizeyine
uzun doénem etkisi olmadigini, sunu sokunun ise uzun donemde issizlige etkisi
yokken iiretime olabilecegini belirlemistir. Gali (1999) ise, teknoloji soklarinin
calisma stiresine uzun donem etkisi yokken verimliligi etkiledigini ortaya koymustur.

VAR modelinin indirgenmis ve yapisal bigimleri arasindaki iligki son derece
onemlidir, ¢linkii indirgenmis bicim kolayca 6ngdriimlenebilir. Indirgenmis bigim
temsilinin ampirik olarak uygulanabilir bir bicimi, p’inci derece gecikme ile

yazilabilir:

v, = B;ky,_1 +...+B;y,_p +a:

Burada, varyans kovaryans matrisi, £a,a,' = Q" olacaktir.

Ongoriim yontemleri arasinda GMY, MO ve EKK'nin yani sira Bayesyan
yontem de kullanilmaktadir. Ongdriimleme prosediiriinde ilk olarak, i=1,...,p igin

B ve Q" matrislerinin dgeleri olan parametrelerin ongoriimleri elde edilmektedir.
Ardindan B = A7'4, ve Q" =4, A4, esitlikleri ¢bziilerck A; ve I matrislerinde
bulunan parametrelerin 6ngortiimleri elde edilir. Bunlar kullanilarak, son asamada
w, = A,a, bulunmaktadir.

SVAR, makro ekonometrik modellerde sik¢a basvurulan bir dngdriimleme
yaklasimidir. Ongdriim yonteminin kolayligi yani sira ekonomideki dalgalanmalari
anlamada, farkli tipte soklarin 6nemini saptamakta 6nemli katkilar1 olmustur.

Bununla birlikte, SVAR yontemini elestirenler de mevcuttur. SVAR'dan elde
edilen ekonomik soklarin diger yontemle elde edilen soklara benzedigi rapor
edilmektedir. Bu soklar modelde yer almayan degiskenlerden kaynaklanabilir.
Disarida birakilan degiskenler modele alinanlar ile korelasyona sahipse

ongoriimlenen soklar sapmali olacaktir.
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Ayrica birgok SVAR uygulamasinin, belirlenme kisitlarina ¢ok duyarli oldugu
da belirtilmektedir (Stock ve Watson, 1999). Belirlenme semalarinin bir¢cogu
arastirmacimnin modele iliskin kuramsal belirlenme arayisinin {irtiniidiir. Eger bir
belirlenme semasi, uzlasimsal bir kabul goriiyorsa basarili kabul edilmektedir.
Dolayistyla modelin basarisinin biiyiik 6lciide bu genel kabule dayanmasi da ayr bir

elestiri konusudur (Uhlig, 1999).

3.5.3. Bayesyan Ongériimleme

Ekonometrik analiz, potansiyel model yanlis tanimlanmasi1 ve parametrelerin
eksik belirlenmesi basta olmak iizere bir¢ok sorunla karsi karsiyadir. Bayesyan
yaklasim bu sorunlari ¢dzebilmek i¢in 6nemli bir zemin olusturmaktadir (An ve
Schorfheide, 2007: 114).

Son yillarda, RID aragtirmalarinda, modellerin ampirik gecerliligini kontrol
etmeye ve daha genis bir aralikta parametre degeri atamaya izin veren Bayesyan
yontemler kullanilmaya baslanmistir. Bayesyan dagilimlar, siklikla, Markov Zinciri
Monte Carlo (MCMC) similasyon teknikleri ile dngdrimlenmektedirler. Markov
zincirleri i¢in uygun gecis fonksiyonlar1 segerek, bir model parametrelerinin ardil
dagiliminin, zincirin duragan dagilim ile ortlistiigii gosterilebilir. Dolayisiyla, kabul
edilebilir 6l¢iide uzun bir zincirden elde edilecek 6rneklem araciliiyla ardil dagilima
yaklastirim saglanabilmektedir (Geweke, 1999).

Bununla birlikte s6z konusu teknikler yogun hesaplamalar gerektirmektedir.
Duragan dagilima yaklastinm saglayabilmek icin zincirlerin ¢ok uzun siire
tekrarlanmasi (iterasyon) gerekebilmektedir.

Dogrusallastirilmis DSGD modelinin parametrelerinin 6ngoriimlenmesi ya da
kalibrasyonu i¢in degisik yollar bulunmaktadir. Geweke (1999), DSGD modellerinin
zaylf ve gliglii ekonometrik yorumlart olarak ikili bir ayrim yapmaktadir. Zayif
yorum, Kydland ve Prescott'un (1982) orijinal RID modeline yakindir. DSGD
parametreleri Kkalibre edilirken, modelin verdigi secilmis kuramsal momentlerin
(ortalama, standart sapma ya da daha yiiksek dereceden momentler, 6rnegin egiklik
ve basiklik gibi) olanakli oldugunca verilerde gozlemlenen momentlere yakin

olmasina dikkat edilir. Bunu saglamanin bir yolu, s6z konusu kuramsal ve ampirik
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momentler arasindaki uzaklik fonksiyonunun en kiigiiklenmesidir. Ornegin,
Rotemberg ve Woodford (1997) ve Christiano vd. (2005), bir para politikas1 sokuna
kuramsal ve ampirik etki-tepkiler arasindaki farki enkiigiikleyerek model
parametrelerini  Oongdriimlemektedirler.  Bu  yaklagimin  yarari, moment
ongorimleyicilerin diger oOngoriilmeyicilere gore verilere daha uygun sonuglar
vermesidir. Ayrica, bu Ongoriimleme yontemleri arastirmacinin, verilerin DSGD
modelleri tarafindan daha iyi agiklanan 6zelliklerine odaklanmasini saglamaktadir
(Smets ve Wouters, 2003).

Buna karsin gii¢lii ekonomik yorum, gézlemlenen verilerin tiim 6zelliklerinin
dikkate alinmasini1 saglamaktadir. Ilgili yazinda son dénem calismalarin bircogunda,
DSGD modellerinin yapisal parametreleri klasik Maksimum Olabilirlik (MO)
yontemleri ile 6ngériimlenmektedir.”® Bu MO yontemleri genellikle dort basamaktan
olusmaktadir. ilk basamakta, dogrusal rasyonel beklentiler modeli, &nceden
belirlenmis durum degiskenleri cinsinden indirgenmis bir durum denklemi verecek
bicimde ¢oziilmektedir. Ikinci basamakta, model durum-uzay formunda yazilir.
Burada, durum denklemine 6nceden belirlenmis durum degiskenleri ile gozlemlenen
degiskenler arasinda baglant1 kuran bir gézlem denklemi eklenir. Bu agsamada ayrica,
gbzlem denklemlerinde 6lgme hatalar1 da icerilmektedir.

Ireland (2004), DSGD kuraminin giicii ile VAR modellerinin esnekligini
birlestirecek bir yol Onermektedir. Buna gore, gozlem denklemlerindeki hata
terimlerini (bunlar, verilerde kuramin agiklayamadig1 hareketleri vermektedir) genel
bir VAR streci olarak modellemek yeterlidir.

Ucgiincii  basamakta, olabilirlik fonksiyonu olusturmak iizere Kalman
filtreleme teknigi kullanilmaktadir. Son basamakta ise, olabilirlik fonksiyonu
encoklanarak parametreler Ongoriimlenir. Burada almasik olarak, model
parametrelerinin 6ncel dagilimlar1 ile olabilirlik fonksiyonu birlestirilerek ardil
yogunluk fonksiyonu olusturmak bi¢iminde bir Bayesyan yaklasim kullanilmaktadir.
Bu ardillar daha sonra model parametrelerine gore ya dogrudan ya da MCMC
ornekleme yontemleri ile optimize edilmektedir. Glcli bir MCMC yodntemi olarak

Metropolis-Hastings onerilmektedir (Smets ve Wouters, 2005: 166).

29 Ornegin Ireland (2004).
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Giiclii ekonometrik yorum basarili bir bi¢imde uygulandiginda, ekonominin
verilerinin olugum siireclerine iligkin tiim 6zellikleri kapsamakta, dogru tanimlanma
ve 0Ongoriiye olanak saglamaktadir. Bu yorumun yeglenmesinin ii¢ nedeni
bulunmaktadir. ilki, degisik DSGD modellerinin dinamikleri yalnizca gdzlemlenen
verilerdeki es zamanli korelasyonlar1 degil, ayn1 zamanda, i¢sel baginti ve ¢apraz
kovaryanslar1 da saglayacak bi¢cimde zenginlesmektedir. Ayrica, degisik soklar
eklenebilmekte, boylece stokastik tekillik problemi® ortadan kalkmakta ve
verilerdeki kosulsuz momentlerin &zellikleri daha iyi ortaya ¢ikmaktadir. ikincisi,
kisitli bir moment kiimesine odaklanmasina karsin, modelin gdzlemlenen verilerin
tim Ozelliklerini hesaba kattifi varsayilmakta ve bu Ozellikler ilgilenilen
momentlerin  hesaplanmasinda  kullanilmaktadir. Ugiincii  olarak, bilgisayarl
hesaplama yontemlerinin gelismesiyle goreceli olarak genis dlgekli modeller etkin
bir bicimde ¢oziilebilir hale gelmistir.

Bu c¢alismada, DSGD modellerinin 6ngdriimlenmesinde, bu giiclii
ekonometrik yorum izlenmekte ve yukarida belirtilen dordiincii basamakta ise
Bayesyan teknikler kullanilmaktadir. Bu yaklasim, ister mikro ekonometrik
caligmalardan ister daha Onceki makro ekonometrik ¢alismalardan kaynaklansin,
oncel bilgiyi kullanmanin daha uygun bir bi¢cimine olanak saglamaktadir. Bayesyan
yaklasim, ekonometrik analizdeki iki 6nemli konuya ¢oziim iiretmektedir. Bunlar,
klcuk, stilize modellerin yanlis tanimlanmasi sorunu ile ¢ok sayida digsal sok igeren
biylik o6lcekli modellerdeki parametrelerin eksik belirlenmesi ve hesaplama
giicliikleri sorunlaridir (Lubik ve Schorfheide, 2006).

DSGD modellerinin  Bayesyan 0Ongorimlerinin (¢ o6nemli dzelligi
bulunmaktadir. Birincisi, tilketimin Euler denklemi, ara mali tireten firmalarin fiyat
olusturma denklemi, para politikast kurali gibi denge iligkilerine dayali GMM
O6ngorimlemenin aksine Bayesyan analiz sistem temellidir ve ¢éziimlenmis DSGD
modelini toplulastirilmis bir zaman serileri vektdriine uydurmaktadir. Ikincisi,
Bayesyan oOngoérimleme, DSGD ve VAR modelleri etki tepki fonksiyonlari

arasindaki farka degil DSGD modelinden elde edilen olabilirlik fonksiyonuna

30 DSGD modellerinde stokastik tekillik (singularity) sorunu, kuramsal modelde kullanilan stokastik
soklarin sayis1 gézlemlenen degiskenlerin sayisindan diisiikse ortaya ¢ikmaktadir (Fernandez-
Villaverde ve Rubio-Ramirez, 2004:163). Bu durumda varyans-kovaryans matrisi tekildir. Bu tekillik,
MO tahmin ydnteminin iglemesini engellemektedir (An ve Schorfheide, 2007: 124).
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dayanmaktadir.  Uciinciisii, ©6ncel  parametre  dagilimlari, parametrelerin
ongorimlenmesinde ek bilgi olarak kullanilabilir.

Bayesyan yaklasim boylece, yanlis tanimlanmis modellerin, modelin marjinal
olabilirligine ya da Bayes faktoriine dayali olarak degerlendirilebilmesi i¢in bir
cerceve sunmaktadir. Ornegin Geweke’nin (1999) gosterdigi gibi bir modelin
marjinal olabilirligi dogrudan 6ngdrii yogunluk fonksiyonuna baghdir. Ongdrii
basarisi, modelleri 6ngorii ve politika analizi agilarindan degerlendirmek i¢in dogal
bir 6lcuttar.

Bayesyan yaklagimin diger bir yarari, ardil dagilimin, sok ve parametre
belirsizliginin tam bir nitelemesini sunuyor olmasidir ki, modellerin politika
Oonermesi agisindan kullanisligini degerlendirmede bu olgu ¢ok 6nemlidir. Dahasi,
pratik agidan parametrelere oncel dagilimlarin kullanilmasi en uygunlastirma
algoritmasin1 daha kararli kilmaktadir. Bu, 6zelikle kiigiik 6rneklemelerde degerli bir
Ozelliktir. Yalnizca, yogun hesaplama gerektirmektedir ki giiniimiizde gelismis
bilgisayarlar ve programlar sayesinde bu da oldukc¢a kolaydir (Fernandez-Villaverde
ve Rubio-Ramirez, 2004).

DSGD modellerinin olabilirlik temelli Bayesyan ongoriimlenmesi yazini,
Landon-Lane (1998), DeJong vd. (2000a), Schorfheide (2000) ve Otrok (2001)
caligmalariyla baglamistir. DeJong vd. (2000b), stokastik bir blylme modeli
iizerinden 6nemlilik &rneklemesi kullanarak RID modellerinin  Bayesyan
ongoriimlemesine Onciiliik etmistir. Otrok (2001), yerlesik tiiketim aliskanligr ve
“time-to-build” (yeni yatiimlarin iiretime doniismesindeki gecikmeleri i
dongiilerinin temeli olarak alan yaklasim) varsayimlar1 altindaki RID modelini
verilere uyguladig1r ve is dongiisiinliin refah maliyetlerini inceledigi ¢alismasinda
ongorimleme problemine ilk kez Metropolis-Hastings algoritmasini uygulamistir.
Dinamik denge modellerinin karsilagtirllmasinda ise London-Lane (1998), tek
boyutlu dogrusal siiregleri kullanmakta; Schorfheide (2000) ise “cash-in-advance”
(tiiketici ve firmalarin harcama oncesi nakit sahibi olduklari varsayimi) parasal
DSGE modellerin etki-tepki fonksiyonlarini karsilastirmaktadir.

DeJong vd. (2000b) emek guclnln becerilerinin birikmesinin dongusel
davranigin1 konu ederken, Chang ve Schorfheide (2003), emek sunusu soklarinin

onemini dikkate alan bir model &ngdrimlemektedirler. Fernandez-Villaverde ve
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Rubio-Ramirez (2004) bir “cattle—cycle” (sigir yetistiriciliginde tiretim ve tiketim
arasindaki yaklagik 10 yillik gecikmeye benzer bir is dongiisii modeli yaklagimi)
modelini verilere uygulamaktadirlar.

DSGD modellerinin Bayesyan 6ngdriimlenmesine iliskin ampirik yazin hizla
blylmektedir. Bayesyan yazin oncesinde DSGD modellerinin 6ngdriimlenmesinde
cogunlukla MO teknikleri kullanilmaktayd: (An ve Schorfheide, 2007: 141). Ornegin
Altug (1989), Kydland ve Prescott’in (1982) time-to-build modelini; McGrattan
(1994) bir is ¢evrimim modelinde vergilendirmenin makroekonomik etkilerini
calismaktadirlar. Leeper ve Sims (1994) ile Kim (2000), para politikasi analizi i¢in
kullanilabilecek DSGD modellerini éngdriimlemektedirler. Canova (2007), DeJong
vd. (1996), Geweke (1999) DSGD modelinin olabilirlik fonksiyonunu kullanmayan
kalibrasyona karsi Bayesyan yaklagimi oOnermekte ve basit stokastik biiyiime
modellerinin is dongiisii ve varlik fiyatlamasi sonuglarini analiz etmeye olanak veren
ampirik uygulamalar sunmaktadirlar.

Kicuk olgekli yeni Keynesyen DSGD modellerinin tipik 6rnegi olarak kabul
edilebilecek bir model Lubik ve Schortheide (2004) tarafindan parametreleri,
parametre uzayinda belirlilik bolgesine kisitlamadan 6ngdriimlenmistir. Del Negro ve
Schortheide (2006), para politikas1 kuralinda hedeflenen enflasyon duzeyinin rejim
kaymasina izin verdigi bir model olusturmustur. Canova (2002), kiigiik 6l¢ekli bir
yeni Keynesyen modeli yinelemeli (recursively) Ongoriimleyerek yapisal
parametrelerin zaman igindeki istikrarin1 degerlendirmektedir. Gali ve Rabanal
(2005) teknoloji soklarinin ¢alisma saatlerine etkilerini arastirmak iizere bir DSGD
modeli ongoriimlemektedirler. Christiano vd. (2005) calismasiyla yazinda yer bulan
cok sayida nominal ve reel katiliklar ile sermaye birikimini igeren biiyiik 6lcekli
modeller, Smets ve Wouters (2003, 2005) tarafindan hem ABD hem de Euro bolgesi
icin analiz edilmiglerdir.

Birgok merkez bankasi, Smets ve Wouters (2003) dogrultusunda DSGD
modelleri gelistirerek, bunlar1 politika analizi ve 6ngdrii amaciyla kullanmaktadir.
Bayesyan ongoriim teknigi acik ekonomi yazininda da kullanilmaktadir. Lubik ve
Schorfheide (2007), Avustralya, Kanada, Ingiltere ve Yeni Zellanda MB'lerinin doviz
kurlarindaki hareketlere tepkilerini incelemek i¢in kiiciik acik ekonomi DSGD

modeli kullanmaktadir. Justiniano ve Preston (2004), doviz kurlarmin eksik
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yansimasint ampirik olarak analiz etmektedirler. Adolfson vd. (2004), sermaye
birikimi ile degisik tiirde reel ve nominal katiliklar iceren bir agik ekonomi modeli
analiz etmektedirler. Ayrica, Lubik ve Schorfheide (2006), Rabanal ve Tuesta (2006)
ile De Walque ve Wouters (2004) ¢ok iilkeli DSGD modelleri 6ngériimlemislerdir.
Smets ve Wouters (2003, 2004), Christiano vd. (2005)’in katkis
dogrultusundaki iki 6nemli galismalarinda, bu yeni kusak (kapali ekonomi) DSGD
modellerinin 6ngodrii performansinin hem standart hem de Bayesyan VAR modelleri
kadar iyi oldugunu gostermistir. Adolfson vd. (2007) ise ayn1 sonucu agik ekonomi

DSGD igin rapor etmektedir.

3.6. DSGD MODELLERININ EKONOMI POLITiKASI YAPIMI
VE ANALIZINDE KULLANILMASI

1990’lardan  bu yana, DSGD modellerinin  tanimlanmast  ve
ongoriimlenmesinde 6nemli gelismeler olmaktadir. Buna paralel olarak da merkez
bankalar1 bu tiir modelleri politika analizlerinde kullanmaya giderek daha ¢ok onem
vermektedirler. Giiniimiizde yalnizca gelismis tilkeler degil gelismekte olan birgok
tilke merkez bankasi da ya bu tir modelleri kullanmakta ya da model kurma
asamasindadir. DSGD modelleri, temel olarak, dalgalanmalarin kaynaklarinin
saptanmasinda, yapisal degismeler hakkindaki sorulara yanit aranmasinda, politika
degisikliklerinin etkilerinin 6ngoriilmesinde ve ekonomik olgulara iliskin deneysel
caligmalar yapilmasinda faydali  goriilmektedirler. Ayrica biiylik  6lcekli
makroekonomik modellerde her zaman olanakli olmayan, ekonominin yapisal
Ozellikleri ile indirgenmis bigim parametreleri arasinda baglantinin kurulmasina da
olanak saglamaktadirlar.

Bununla birlikte, gelismekte olan her nicel ekonomi politikasi aracinda
oldugu gibi DSGD modellerinin de verilerle uyum ve politika araci olarak
kullamisliligi gibi konularda smanmalarina gereksinim bulunmaktadir. Ornegin,
Christiano vd. (2005) ile birlikte, reel ve nominal katiliklarin oldugu optimizasyon
temelli bir modelin para politikasi soklarinin etkilerini basariyla gosterebildigi kabul
edilmistir. Yine, Smets ve Wouters’in (2003) calismasindan sonra, Yeni Keynesyen

bir model araciligiyla yapilan zaman serilerinin analiz ve Ongoriisiiniin Bayesyan
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tekniklerle ongdriimlenen bir VAR modeli kadar iyi olabileceginin kanitlar1 elde
edilmistir.

DSGD modellerindeki hizli gelismeye karsin, heniiz ekonomik karar
birimlerinin, 0&zellikle de merkez bankalarinin bunlar1t  kullanmaya yonelik
cekincelerinin de bazi nedenleri bulunmaktadir. Bunlarin basinda bu modelleri
cozmek icin gerekli teknik ve hesaplama araglarinin yeni yeni gelismekte olmasi
gelmektedir. DSGD modelleri notasyonu yer yer olduk¢a karmasik bir hal
alabilmektedir.** Bu nedenle, analiz sonuglarinin politika yapicilara aktarilmasinda
bile iletisim sorunu ortaya cikarabilmekte, dolayisiyla da kabul ve kullaniminin
ontinde bir engel olusturmaktadir.

Teknik agidan, giiniimiiz DSGD modellerinin yanlis tanimlanma sorununun
boyutuyla ilgili Onemli tartismalar yiriitiilmektedirr Bu alanda oOnde gelen
ekonomistler, DSGD modellerinin cari verilerin dinamiklerini uygun bir bigcimde
betimlemek s6z konusu oldugunda oldukca stilize kaldigini ileri siirmektedirler.
Ornegin Sims (2008), DSGD modellerinin ciddi bilimsel kuramlardan ¢ok olgulara
iliskin bir seyler anlatan araglar oldugunu sdoylemektedir. Ne toplam sermayenin ne
de toplam tiikketimin yer almadigini, reel ekonominin zengin bir finansal piyasalar
bilesimi bulunmasina kargin heniiz doyurucu bir bigimde bu tiir modellere
eklenemedigini vurgulamaktadir. Boylece, ekonominin nasil isledigini aragtirmaya
yardim etseler de, “bu modellerin, ekonomiye iligkin cari verileri saglayan
degiskenleri ve kurulus yapisinin dinamik davranisini tiim ayrintilariyla temsil
etmesini beklemek anlamli degildir”.

Diger bazi arastirmacilar ise “uyum ilkesi” (yani, iyi fit veren modeller
politika analizinde kullanilmali, iyi fit vermeyenler kullanilmamalidir) konusunda
uyarida bulunmaktadirlar.* Ornegin Kocherlakota (2007), eldeki verilere miikemmel
uyum saglayan bir modelin, belli bir politika sorusuna yanlis bir yanit liretmeye yol
acabilecegini belirtmektedir. Bu durum o6zellikle Bayesyan Ongdriim yontemleri

kullanirken sok stireglerinin dinamikleri i¢in dogru olmayan parametre Oncelleri

31 Aslinda modelin kuramsal 6zelliklerinden gok, ¢c6ziim ve dngdriim yontemleri yeni ve karmasiktir.
Ornegin DSGD modellemesi diinyada dnde gelen doktora programlarinda standart ders olarak yer
almasina karsin Bayesyan yontemler halen standart ekonometri derslerinin bir par¢ast durumunda
degildir.

32 Bu bir agidan Sims’in (1980) arglimanina benzemektedir. Buna gore, biiyiik 6l¢ekli modeller
veriyle daha iyi uyum gdstermesine karsin giivenilir olmayan belirlenme kisitlar1 yiiziinden yanlig
yanitlara yol agmaktadir.
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kullanildiginda gegerlidir. Ona gore davranigsal parametrelerin kalibrasyonu daha
basarili bir sonug verecektir.

Son olarak, modeli verilerle karsilastirmak, kisitlayict 6n kosullar dikkate
alindiginda, bugiinkii gelismis ekonometrik ve istatistik araglarla bile sorunlu olabilir.
Ornegin, trendden arindirma ve ug nokta gozlemlerin (outlier) kaldirilmas: gibi veri
doniistiirmeleri ya da uygun istikrarli donemlerin se¢imi ya da yapisal kirilmalarin
dikkate alinmasi bu modellerin onsel gereklilikleridir (Canova, 2007). Ayrica
modelin yanlis tanimlanmasindan kaynaklanan sapmali Ongdriimler ya da
parametrelerin her zaman dogru belirlenememesi de s6z konusu olabilir. Bu zorluklar
DSGD modellerini kullaniminda siipheler yaratabilecegi gibi 6zellikle veri problemi,
hizli yapisal degismeler ya da sik politika degisiklikleri olan gelismekte olan
ekonomilerde daha da 6nemli olacaktur.

Bu kotlimser goriislere karsin, DSGD modellerinde 6nemli gelismeler de
kaydedilmistir. Gelismelerinin bu asamalarinda bile MB’ler i¢in oldukca yararh
catilar olusturmaktadirlar (Tovar, 2008: 3). Bircok kurum bu tiir modelleri
kullanmakta ve gelistirmeye calismaktadir. Ornegin Amerikan Merkez Bankasi’nin
(FED) SIGMA modeli ¢esitli soklarin (6rnegin, para politikasi, kamu harcamalari
artis1, hanehalki tiiketim istemi artisi, doviz kuru risk primi diisiisii, yurtdist istem
degisiklikleri, kalic1 verimlilik artig1, emek ve sermayeden alinan vergi oranlarindaki
indirimler, mali soklar) ekonomiye etkilerini analiz etmek icin kullanilmaktadir
(Erceg vd., 2003). Diger ornek Sili MB'min MAS modelidir (Medina ve Soto,
2005a,b). Isvec MB'nin RAMSES modeli iicretler, faiz oranlar1 ve degisik dissal
ekonomik gelismeler i¢in alternatif gelecek senaryolari tiretmek i¢in kullanilmaktadir
(Adolfson vd., 2008a,b). Ayrica Isveg gibi diger baz1 MB'ler de bu modelleri dngorii
amaciyla kullanmaktadir.

DSGD modellerinin kuramsal ve ampirik gelisimlerine karsin MB'lerde
politika analizi ve 6ngdrii yapmak tizere nasil kullanilacag: hala tartisma konusudur.
Yaygin goriise gore, modelin tiim 6zellikleri uygun sayida sok ile birlikte dikkate
alinmali ve verilere uyumu 6nemsenmelidir (Smets ve Wouters, 2003, 2007). Her ne
kadar bu yaklasimin baglangi¢ noktasi tiim modellerin yanlis oldugu olsa da, 6nemli

olan, olas1 en iyi modeli se¢ebilmektir. Bayesyan yaklasimin kullanilmasinin nedeni
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de budur. Ormegin, almasik modeller ardil olasiliklar oranlari kullanilarak
karsilastirilmaktadir (Fernandez-Villaverde ve Rubio-Ramirez, 2005).

Diger bir goriise gore, bugiin hala VAR gibi kisitlanmamis ¢ok degiskenli
modeller gercek verilere (yani filtreleme ya da regresyon araciligiyla trendden
arindirilmamis veriler) uygulandiginda DSGD modellerine gore daha iyi sonug
vermektedirler. Buna gére, DSGD modeli, BVAR 6ngdriimlenmesine yardim edecek
bir dncel elde etmek i¢in kullanisli bir mekanizmadir (Del Negro ve Schortheide,
2004). Aralarindaki onemli fark bu yaklasimin verilerin bir modelini
olusturmamasidir. Bagka bir goriis de kalibrasyon yonteminin gegerliligini
savunmaktadir. Giliniimiizde egemen yaklasim, bu modelleri 6ngoériimlemek olsa da
bazi MB'ler modellerini kalibre etmektedirler. Onemli bir &rnek Kanada MB'nin
ToTEM modelidir (Tovar, 2008: 3).

Hangi yaklagimin 6ngorii ve politika analizi i¢in daha iyi sonuglar verecegi
heniiz kesinlik kazanmamistir. Bunun i¢in ii¢ alanda Onemli c¢aligmalar
gerekmektedir. Ilki, DSGD modellerinin yapisidir. Ciddi bir gelisim gdstermesine
karsin DSGD modelleri heniiz ilgili ekonomik aktarim mekanizmalarin1 ve/ya da
sektorleri basarili bir bicimde igerememektedir. Ikincisi, bu modellerin ampirik
gegcerliligi ve kullanimidir: Modeller verilere nasil uygulanacak? sorusu gegerliligini
korumaktadir. Son olarak, DSGD modellerinin politika analizlerinde basariyla
uygulanmasi i¢in modellerin 6zellikleri ve sonuglar1 politika yapicilara etkili bir

bi¢gimde nasil aktarilacaktir?

3.7. DEGERLENDIRME

1980’lerden baslayarak, ekonomide birgok konunun calisilmasinda dinamik
denge modelleri standart cati olarak kullanilmaktadirlar. DSGD terimi ilk olarak
Kydland ve Prescott (1982) tarafindan RID kuramina katki yaptiklari calismada
kullamlmistir. RID modelleri fiyatlarin esnek oldugu bir ekonomide karar
birimlerinin mikro temellere dayali optimizasyon davranisi sergiledigi neoklasik bir

catiya dayanmaktadir. 1990'lardaki gelismelerle birlikte, bu tir modellerde
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Keynesyen katiliklar ve piyasa aksakliklarina da yer verilmesiyle birlikte Yeni
Keynesyen Sentez adi artik yaygin olarak kullanilmaya baglanmistir.

DSGD modellerinin 6ngoriimlenmesinde degisik yontemler kullanilmaktadir.
Ampirik uygulamaya temel olmasi agisindan, bu boliimde, kalibrasyon, VAR ve
Bayesyan yontemler serimlenmistir. Bir dinamik genel denge modelinin, tanimlanma
ve belirlenme sorunlarini agmak iizere Bayesyan yontemlerle ongdriimlenmesini
gerektigi vurgulanmis ve yontemin basamaklar1 agiklanmistir. Son olarak, DSGD
modellerinin 1990’lardan beri politika yapimi ve analizinde kullanilmasina ornekler

verilmigtir.
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DORDUNCU BOLUM
TURKIYE EKONOMISI iCIN BIR DINAMIK STOKASTIK GENEL DENGE
MODELI

4.1. GIRIS

Bu bdliimde, yukarida {iclincii boliimde metodolojisi verilen c¢ercevede
Turkiye ekonomisi icin bir model gelistirilmistir.  Modelin temel ¢atisinin
olusturulmasinda baslica; Liu (2005), Vasicek ve Musil (2006), Gali ve Monacelli
(2005) ve Lubik ve Schorfheide (2004, 2006, 2007) calismalarindan yararlanilmistir.

Model olusumunun ilk asamasinda temsili iktisadi birimlerin karar alma
davraniglar1 tanimlanmaktadir. Ardindan bu temsili davranislar toplulastirilmakta ve
modelin kurulusundaki temel iliskiler agiklanmaktadir. Ttim iktisadi birimlerin kendi
davramslarini optimize ettikleri varsayilmaktadir. Ornegin hanehalki biitce kisiti
altinda faydasini, firma talep kisitlar1 altinda karin1 encoklamaktadir. Bu varsayim
sadece o ekonomideki degil diinyanin geri kalanindaki iktisadi birimler i¢in de
gecerlidir.

Modeldeki davraniglar1 toplulastirilan temsili iktisadi birimler, hanehalklari,
firmalar ve dis alemdir. Merkezi para otoritesi modele, bu iktisadi birimlerin
kararlarina bir tepki fonksiyonu ile yanit veren bir birim olarak katilmaktadir.
Hanehalklar1 ve firmalar optimizasyon kararlarini bugiinden gelecege yonelik olarak
(t=0, 1, 2, ...) vermektedirler. Firmalarin kararlar1 ayrica endeksleme yoluyla fiyat
belirlemede oldugu gibi ge¢cmis donem kararlarindan da etkilenmektedir. Genel
olarak firmalar iki gruba ayrilmaktadirlar: ekonomide yurtici tiketim ve ihracat igin
bazi mallar1 tiretenler ile yurtigi tlketim icin mal ithal edenler.

Merkezi para otoritesi para politikasini enflasyon hedeflemesi rejimi altinda
yiirlitmektedir. Merkez Bankasi, iktisadi degiskenlerdeki, Ozellikle de iiretim ve
enflasyondaki gelismelere bagl olarak kisa donem faiz oranlarmi degistirmektedir.
Para politikasinin bu bigimde yiiriitiiliisii, basit ve islevsel bir para politikas1 kurali ile
verilmektedir. Bu baglamda para politikas1 modelde i¢seldir.

Dis diinyanin ekonomik gelismeleri kii¢iilk ekonomiye digsal olarak

alinmaktadir. Yerli iktisadi birimlerin davranislarini etkilemektedir. Model ekonomi,
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diinyanin geri kalani ile karsilastirildiginda kiigiik ve disa agik bir ekonomidir. Kiigiik
acik ekonomi varsayimi, model ekonomi agisindan diinyanin geri kalanina ait
toplulastirilmis degiskenlerin veri alindigi anlamina gelmektedir.

Dis diinyanin degiskenlerinin dissalligt model ekonomi i¢in bir kisitlar
kiimesi olusturmaktadir. Buna karsin, dis diinya kigik ekonomiden etkilenmemekte;
yabanci mallari ithalati dis diinya iizerine énemli bir etkide bulunmamaktadir.*®

Modeller, gercek ekonomik iligkilerin basitlestirilmis bigimleridir. Bu
basitlestirme sirasinda elbette bazi Ozellikler disarida birakilabilmektedir. Gergek
dinyadaki ekonomik iligkileri olabildigince modellere katabilmek gerekmektedir. Bu
baglamda burada kullanilan modelde de, gercek ekonomik faaliyetlerde gézlemlenen
bazi katiliklar bulunmaktadir. Bunlardan ilki fiyat katiligidir. Firmalar fiyatlarini
Calvo tipi bir ayarlama ile belirlemektedirler. Bir diger katilik, tek fiyat yasasina
bagli olarak hanehalki davranislarinda ortaya ¢ikmaktadir. Asagida ilgili boliimde
aciklandigr gibi, tek fiyat yasasinin tam islemedigi varsayilmakta ve tek fiyat yasasi
ac1g1 olarak modele girmektedir. Bu durumda tiiketici dengesi denkleminde yerlesik
tilketim aliskanliklar1 da katiliklar arasinda kabul edilmektedir (Smets ve Wouters,
2007).

Notasyona iligkin olarak belirtilmesi gereken noktalar ise degiskenlerin
orijinalleri biiyiikk harfle verilirken logaritmalar1 kiiciik harflerle yazilmistir. * ile
isaretli degiskenler ise dig dunyaya ait olan blyukllkleri gostermektedir. Model
degiskenlerin durgun durum denge degerinden sapmalar1 anlaminda agik (gap)

bi¢ciminde yazilmistir.

4.2. DISA ACIK KUCUK BiR EKONOMI ICIN DINAMIK STOKASTIK
GENEL DENGE MODELI (DAKE-DSGD)

4.2.1. Hanehalki Davramsi
Bu boliimde temsili hanehalkinin davraniglar1 ile bunlarin dis diinya ile

baglantilar1 ortaya konulmaktadir. Ekonomideki temsili hanehalki, sabit goreli

riskten kaginma (Constant Relative Risk Aversion-CRRA) varsayimi altinda asagida

33 Bu kosullarn ayrintilart ve sonuglart hakkinda bkz. Vasic¢ek ve Musil’de (2006).
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denklem 1’de verilen 6mir boyu fayda fonksiyonunu engoklamayi amaglamaktadir.
CRRA fayda fonksiyonu, belirsizlik altinda karar alan hanehalkinin belirsizligi

azaltma amacina uygun bir fonksiyonel formdadir (Romer, 2006: 49):

leo'
u(c)= 5

Burada, o, goreli riskten kaginma katsayisina (— Cu"(C)/u'(C))) esittir ve

tiketimden bagimsizdir. Bu fonksiyon, ekonominin dengeli biiyiime yoluna

yakinsamasi icin gereklidir.
EzZﬁt{U(Ct’Ht)_V(Nt)} (1)
=0

Burada B donemleraras1 iskonto faktorii ya da zaman tercih oranidir ve
0<B<1’dir. E;, fayda fonksiyonunun bugiinkii (t anindaki) beklenen degeridir. Cy,
tiketim fonksiyonudur. N;, emek-saat cinsinden hanehalkinin emek arzidir. Yeni
Keynesyen modellerde kisa donemli nominal faiz oraninin para politikasi araci
oldugu varsayilmaktadir, dolayisiyla para arzi i¢sel olmaktadir. Yazina uygun olarak
para talebi hanehalkinin engoklama denklemine agik bir bigimde eklenmemistir.

Fayda fonksiyonu U(-) ve emek arz fonksiyonu V(-) su sekilde verilmistir:

— (Ct _Ht)liﬂ — Ntlw
U(Ct’Ht)_T ve V(N,)= 1+o

Burada, o, tikketimde donemlerarasi ikame esnekliginin (M) tersidir
ouloc,,

ve degeri sifirdan biiyiiktiir (6>0). Bir baska deyisle, o, hanehalkinin tiiketimini
donemler arasinda ikame istekliligini gostermektedir. ¢ Kkugukse, marjinal fayda
tilketim arttikca daha yavas azalir, boylece hanehalk: tiiketiminin zaman iginde
degismesine izin vermeye daha yatkindir.

¢, emek arzinin reel iicret esnekliginin tersidir ve degeri sifirdan biiytiktiir
(¢0>0). Emek arzinin ticret esnekligi, saatlik emek arzinin reel iicretlerdeki degismeye
duyarlilig1 olarak tanimlandigina gore ¢ parametresini, reel ticretlerdeki degismenin
saatlik emek arzina orani olarak diisiinmek gerekmektedir. H;, digsal yerlesik tiikketim

aligkanligin1 gostermektedir ve Hi=hCy; olarak varsayilmistir. h, yerlesik tlketim
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aliskanlig1 faktoriidiir ve degeri sifirla bir arasinda (0<h<1) kabul edilmektedir.**
Denklem 1'e gore, hanehalki beklenen faydanin bugiinkii (iskonto edilmis)
degerini engoklamaktadir. Fayda, tiiketim arttik¢a artmakta, emek-zaman arttik¢a
(bos zaman azaldikca) azalmaktadir. Ekonomi disa agik oldugundan, hanehalki
tlketimi Cy, ithal (Cgt) ve yurtiginde iiretilmis (Cp¢) mallardan olusan bilesik bir
endeks olarak diistintilmiistiir. Hanehalki toplam tiiketimi sdyle tanimlanmaktadir:

s

1 L‘l E L‘l n-1
C = (1_0‘);CHZ ta’Cpl (2)

Burada o, ekonominin diga agiklik derecesini 6lgmekte ve hanehalki toplam
tiketimi icinde ithal mallarinin oranin1 vermektedir. Disa agiklik derecesi olarak da
yorumlanabilir. Degeri sifirla bir arasinda (0<oa<l) olmaktadir. Degeri sifir iken
timiyle disa kapali bir ekonomi, bir iken tiim tiikketim mallarin1 ithal eden bir
ekonomi s6z konusu olacaktir. n ise ithal ve yerli mallar arasinda donemlerarasi
ikame esnekligidir ve degeri sifirdan biiyiiktiir (n>0).

Yurticinde (Cu¢) ve yurtdisinda (Cg;) tretilmis mallarin toplulastirilmis
tilketim endekslerini olusturabilmek i¢in sabit ikame esneklikli (CES) bir fonksiyon
kullanilmaktadir. Farkli tipte mal cesitleri (i) bir continuum® (stireklilik) olarak
alindiginda yani 0<i<1 oldugu kabul edildiginde, yurti¢inde ve yurtdisinda tiretilmis
tiim (i) mallarindan olusan toplulastirilmis tiikketim fonksiyonlari;

& &
e-1 g1 e-1 \e_1

1 — 1 i
Cyo =| [CG),E di ve Cp, =|[C0),° di ©)
0 0

e, farkli tipteki tiiketim mallar1 arasindaki ikame esnekligi olup sifirdan
baylktlr (e>0) ve ithal mallari icin de ayni oldugu varsayilmistir. Kiigiik ekonomi
varsayimi altinda bu parametrenin ayni olmasi varsayimi aslinda gereksizdir ¢unkd
ithal mallarin yurtigi tiiketiminin dis diinyaya etkisi goz ardi edilebilir diizeydedir
(bkz. Gali ve Monacelli, 2005). Burada, diinyanin geri kalanin1 tek bir ekonomi

olarak degil de bir grup ekonomi olarak da diisiinmek olasidir. Bu dogrultuda, dis

34 Yerlesik tiiketim aligkanlig1 ve fiyat endekslemesi i¢in bkz. Justiniano ve Preston (2004).

35 Matematikte, nokta-kiime topolojisinde continuum, bos olmayan bir kompakt bagintili metrik uzay
olarak tanimlanmaktadir. Burada, bilinmeyen ancak sinirli sayida mallardan olusan bir sepeti
imlemektedir.
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diinyadaki iilkeler toplulugunun (j), tirettigi mal sepetinin (i) ithal edilerek yurti¢inde

tiiketim miktar ve fiyati matematiksel olarak ifade edilebilir. C(i), ; ve P(i), ;
J’ J’

sirastyla j. llkede firetilen i. malin yurtici ekonomideki tiiketimi ve fiyatini
gosterdiginde, ithal mallarin yurtici tiikketim ve fiyati,

&
el oot 1

IC 0ef di|  ve P(i) UP gdj]g

biciminde ifade edilebilir. Hanehalkinin encoklama problemi asagidaki biit¢e kisiti
ile bir optimizasyon problemine doniistiiriilmektedir:

O e e

} <D, +W,N, 4)

Burada r; nominal faiz oranidir. Dy, t-1 déneminde elde bulunan portfoyin t
donemindeki nominal getirisi ve [1/(1+ r;)] bu getirinin stokastik iskonto oranidir.
Biitce kisit1 denklemine gore nominal ticretler (W¢) ve bir portfoylin getirisinden (Dy)
olusan hanehalki geliri, tiiketim ve yeni portfoy edinmek amaciyla kullanilmaktadir.

Denklem 3'deki Cy ve Cr; igin CES tipi toplulastirma fonksiyonu veri iken,
(1) mali i¢in optimal kaynak dagilimi, bir bagka deyisle (i) mali tiiketiminin ne
kadarinin yerli ne kadarinin ithal mallardan olusacagina iliskin karar problemi
asagidaki talep fonksiyonu ile verilmektedir:

(), :[%J ¢, ve Cli),, - (ﬂJ c, ©)

P, P,

Ht Ft

Burada, P(i)n¢, (i) malmmn yurti¢i iiretim fiyati; P(i)gt, (i) malinin ithalat
fiyatidir. Py, yurtiginde Uretilen mallarin, Pg; ise ithal mallar fiyat endeksleri olup
sOyle tanimlanmaktadirlar:

1 1

b 1-¢ b 1-¢
p - [ [ Pli); di] ¢ e p, E( jp(i);;dij -
0 0

Ayrica, tiim tuketim mallar1 (i) arasinda simetri varsayarsak harcamalarin

yerli ve ithal mallar arasinda optimal dagilimi;
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P, Y P\
Cy, =(l—0c{ If)’j C, ve C,, 20{ g J C, (6)

Hanehalklar1 harcamalarinin yerli ve ithal mallar arasinda optimal dagilimi
boylece toplam tiiketim ile birlikte ekonominin agiklik derecesi, yerli ve ithal
mallarin goreli fiyatlar (sirasiyla Py/Pt ve Pgi/Py) ile bu iki mal grubu arasindaki
ikame olanag (n) tarafindan belirlenmektedir. Burada toplam tliketici fiyatlar

endeksi,

1

P =(1-a)PL" +aPs" o di. (7)
Boylece, ekonomideki hanchalklarinin toplam tiikketim  harcamasi

PutChttPriCri=P{C¢ olacaktir. Bu iligkileri kullanarak denklem 4'deki

donemlerarasi biitge kisiti,

D
PtCt +El{ = } S Dt +VVINI (8)

l+rt

bi¢iminde yazilir. Hanehalkinin optimizasyon probleminin ¢6ziimii sonucunda
asagidaki birinci sira kosullari elde edilmektedir:
=W,

(Ct - th—l) ?t - th) (9)
g, L] SR g (10)
b Cz - th—l

Burada R¢=1+r; ifadesi, vadesi t+1'de dolan risksiz bir donemlik bononun
gayri safi getirisidir. Denklem 9'daki dénemigi (intra-temporal) optimalite kosulu,
zamanda herhangi bir noktada tiiketimin marjinal faydasinin emegin marjinal Urtin
degerine esit oldugunu gostermektedir. Denklem 10, tiiketim i¢in donemlerarasi
(inter-temporal) Euler denklemidir.

Denklem 6'daki optimal harcama dagilimi ile 9 ve 10. denklemlerin
logaritmik dogrusal yaklastirimi sonucu asagidaki denklemleri elde ederiz.®® Kiiciik

harfle gosterilen degiskenler ilgili degiskenin logaritmasini vermektedir.

Cur = —(1—0!){7’](th _pt)+ct} (11)

Cpy =~ {7/(sz Z )+ ¢ } (12)

% Bu ve sonraki tiiretmeler ilgili yazinda standartlastig1 icin burada verilmemistir. Yazardan
istenebilir.
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T (e, ~he,,) (13)

w, — = +
t p[ ¢nt 1—h

1-h

o

¢ - hct—l = Et (ct+l - hcz )_ (rt - Etﬂ’-ﬁl) (14)

Burada m=pi-pr.1 tlketici fiyatlar1 enflasyon oramidir. Dis dinya
hanehalklarinin da benzer tercihlerle ayni optimizasyon problemi ile karsi karsiya
olduklar1 agiktir. Analiz konusu ekonominin diinya ekonomisine etkisinin gézardi

edilebilir oldugu varsayildigindan, diinyanin geri kalanindaki tiiketim kapali ekonomi

varsayimi altinda sadece orada iiretilen mallardan olusmakta ve C, = C;t ve

P = P;t olmaktadir. Denklem 13-14'de tiim degigkenlere (*) koyarak diinyanin geri

kalani i¢in de gecerli olduklar1 gosterilebilir.
4.2.2 Enflasyon, Reel Déviz Kuru ve Ticaret Hadleri

Tiirkiye diinya piyasalarinda fiyat alici bir konumda bulundugundan ihracat
sektorlerinde tek fiyat yasasinin gecerli oldugunu, ithalat sektorlerinde ise eksik
yansimanin gecerli oldugunu varsayiyoruz. Boylece ihra¢ mallari i¢in fiyatlar diinya
piyasalarinda belirlenmektedir. Bununla birlikte, ithal mallar1 igin diinya
piyasalarindaki rekabet toptan esya diizeyinde ithalat fiyatlarin1 marjinal
maliyetlerine esitlese de etkin olmayan dagitim aglarindan ya da monopolcii
perakendecilerden kaynaklanan katiliklar ithal mal fiyatlarimin diinya fiyat
diizeyinden sapmasina yol acabilmektedir.*’

Dis ticaret hadleri ya da rekabet giicii endeksi soyle ifade edilmektedir:

P
S = (PF”] ya da logaritmik olarak s, = p., — p,,

H

Buna gore rekabet giiciinii, bir birim yerli mal cinsinden yabanci mal fiyati
olarak tanimliyoruz. si'de bir artis, yabanci mal fiyatlar1 artarken ve/veya yerli mal
fiyatlar1 diiserken yerli ekonominin rekabet giicliniin artmasi anlamia gelmektedir.
Tiketici fiyatlar1 endeksi formiliinii (es.7) durgun durum etrafinda logaritmik
dogrusallagtirmak, fiyatlar genel diizeyi ile ticaret hadleri arasindaki asagidaki

iliskiyi vermektedir:

%" Bu eksik yansima mekanizmast ileride béliim 4.2.2.2'de tartisilmaktadir.
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)2 E(l_a)pH.t +apF,t
=Pun, Ay, +apF,t

= pH,t +a(pF,t _pH,t)
= Py, Tas,

(15)

Bu denklemin birinci farkini alirsak tiiketici fiyatlart enflasyonu, yurtiginde
uretilen mallar enflasyonu ve ticaret hadlerindeki degisme arasindaki baglantiyr elde
ederiz:

T, =m,, tods, (16)
ya da

p. =-a)p,, +ap,,
denkleminin birinci farkini alip birlestirirsek;

T, = (1—(1)7th tar,

Ty +als, =(-a)r,, +arg,

Ty, +OAs, =7, —arn, +org,

As, =m,, —my, (17)

'
elde edilir.
Denklem 16'ya gore toplam ve yurti¢ci enflasyon arasindaki fark ya da
denklem 17'ye gore yurtdis1 ve yurtici enflasyon arasindaki fark ticaret hadlerindeki
degismeyle orantilidir ve bu orant1 agiklik arttikca artmaktadir.
Nominal déviz kurunu (Z;) bir birim yerli paranin yabanci para cinsinden

degeri olarak tanimlayalim. Z; artis1 yerli paranin degerlenmesi anlamina gelir.

. ZP P
Reel doviz kuru ¢, = ];*’ ve tek fiyat yasasi da ¥, =—-— olarak
t t* Fit

tanimlansin. Tek fiyat yasasi gecerliyse yani W=1 ise, ithal fiyatlar1 endeksi

P
Py, =—— olacaktir.
t

Bir baska deyisle, dis fiyatlar endeksi, yabanci para birimi cinsinden ifade
edilen ithal fiyatlar1 endeksine esit olmaktadir. Tek fiyat yasasi agig1, diinya fiyatlar
ile ithal mallarin yurti¢i fiyatlar1 arasinda bir fark gibi caligmaktadir. Tek fiyat yasasi

denklemini logaritmik dogrusallastirir (y), e, = |0g(Z t) bi¢iminde tanimlar ve ticaret
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hadlerinin logaritmik denkleminde (s, = p,, — p,,, ) yerine koyarsak;

W, =P, —€ ~Dp,

Pr:’Yi sol tarafa alacak bicimde dizenleyelim;

Pr =P =€ -V,

ticaret hadlerinin logaritmik denkleminde yerine koyalim;

S =P =€~ Py~ Y, (18)

Tek fiyat yasasi acig1, diinya fiyatlar (pt*) ile yabanci para birimi cinsinden
ifade edilmis yurtigi fiyatlar ( z, + p,,, ) arasindaki fark olarak anlagilmalidir.

q,= IOQ(C ,) tanimlamasini yapalim. s; ve (; arasindaki iliskiyi gostermek
uzere denklem 18'i g¢'nin taniminda yerine koyalim ve denklem 15'i kullanalim:

q4,=e+p—p:

q,=etp —(s,+e+py, +v,)

g, =e TP, —S —e—pPy,~VY,

49 =P~ Pui =S~ Y,

Burada Denklem 5’i kullanarak;

49, = Pu: T OS, =Py =S, — V¥,

q, —as, =S, Y,

q,=-y,—(-a)s, yada

v, =g, +Q-a)s,] (19)

Dis ticaret hadleri ile reel déviz kurlarn arasindaki iliski, gercek kosullarda
doviz kurlar1 cinsinden rekabet¢i fiyat endeksini formiile etmek igin Onem

tasimaktadir. Buna gore tek fiyat yasasi acigi, reel doviz kuru (q;) ve ekonominin

rekabet gucl derecesi (S¢) ile ters orantilidir.
4.2.3 Uluslararasi Finansal Piyasa
Uluslararas1 finansal piyasalarin tamligi ve tam sermaye hareketliligi

varsayimlari altinda risksiz bonolarin yerli para birimi cinsinden fiyat1 yurti¢i ve dist

ekonomide ayni olmalidir. Bu varsayimmlarin iki sonucu bulunmaktadir. ilki riskin
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uluslararasi paylasimi ve ikincisi de karsilanmamis faiz orani paritesidir. Bu iligkileri
tiretebilmek igin, nominal faiz orani (r;) ve gayri safi nominal yurti¢i faiz oran1 (Ry)
ile ifade edilerek;

x Z x VA
1+r, = (1+r[ )Et[z—tj yada R, =RtE{Zt J

t+1 t+1

elde edilmektedir. Burada, R¢=1+r; ve R; =1+r; olarak tanimlanmustir. Bu iliskiyi
kullanarak yerli ve yabanci hanehalklarinin optimizasyon probleminin donemlerarasi
optimalite kosullari1  birbirine esitleyebiliriz.  Denklem 10'daki tlketimin

donemlerarasi Euler esitligi,

P . -0 . P* * . *\ O
PR.E, t (Ctﬂ ", } =1=pR,E, - Ct*ﬂ th
Py Ct - th—l P C; - hC[_l

C,=C-hC,, ve C =C —hC,, olsun; temsili yerli ve yabanci
hanehalklart igin yerlesik tiiketim aligkanligi parametresi h ile iskonto faktort ’nin

her iki iilkede ayn1 oldugunu varsayalim ve

* Rt *
R :m yada R, =R,E, (Zt+1/Z;) koyalim:
o5 L[C_] g | P 2 [c;:lJ 20
t = t) p* ~*
Pt+1 ¢ f)t+1 Zt Ct

Denge durumunda asagidaki iliski saglanmalidir:

-1
C,-hC,,=9(C —hnC ) e (21)
Burada, ¢, baslangi¢ varlik stokuna bagli bir sabit; {; ise reel déviz kurudur.

Denklem 21'i durgun durum etrafinda logaritmik dogrusallastirir ve y; =C;

Varsayarsak38 uluslararasi risk paylasim kosulunu elde ederiz:

¢ — hct—l = (Ct* - hc;l)_ %Qz
(22)
= (v =y )- %qt

Uluslararas1 finansal piyasalarin tamligr varsayimi, diger bir énemli iliski

38 Aslinda yabanci ekonomi yt*:Ct*+CFt bi¢imindedir. Ancak model ekonominin yabanci ekonomiye
etkisi (Cey) g6z ardi edilebilir biiyiikliikte oldugundan dolay1 y; =c;" kabul edilmektedir.
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olan karsilanmamuis faiz orani paritesini de birlikte getirir:

* Z
Rt:Rth(Zt J (23)

t+1

Durgun durum etrafinda log-dogrusallastirma reel doviz kuru iliskisini verir
(risk primi durgun durumda sabit kabul edilerek):
logR, = ZOgRt* tE, (ZOth _Zoth+1)
= rt* +Et(et _et+1)
= ]/'*

T ! _Et(et+l_et)

1
r,* —-r,=E,de, 4

q,=e,+p,— p, denkleminin birinci farklarini alalim:
Aq, = de, + Ap, —Ap,* = Ade, +m, —n:

(t+1) i¢in beklenen degerini alalim:

EAq.y = E de.y T E, (ﬂm _7[;1)

Bu ifadeyi dizenleyelim:

E,deys = E, 04,0~ E,{x.0 ~7.s)

Simdi iki denklemi esitleyelim:

E,Aq,, - E, (7T¢+1 _”;1): ”z* -

*

*
EAq =1 —Emg—rtE®T.,

E Aq,q = (rt* — Etn:ﬂ)— (rt - Etn'tﬂ) (24)
Bu son denklem reel doviz kurundaki beklenen degisme ile reel faiz oranlar
farklar arasindaki iligkiyi vermektedir. Yukarida yapilan dolayli déviz kuru tanimina
bagli olarak faiz oranlar1 farklari, yurtdisi reel faizden yurtici reel faizin ¢ikarilmasi

bi¢iminde ifade edilmistir.
4.2.4 Firmalar
Bu boliimde temsili bir firmanin karar alma davranisinin temel 6zellikleri

serimlenmektedir. Ilk olarak iiretim fonksiyonu sonra da Phillips egrisinin tiiretilmesi

ve temsili firmanin fiyatlama davranisi ile baglantilar1 tanimlanmaktadir.
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4.2.4.1. Uretim Teknolojisi

Birbirine benzer monopolll rekabetci firmalar continuum'u (yani je[0,1])
dogrusal bir teknoloji ile farklilastirilmis mallar (Yj) tiretmektedirler. j. firmanin

tiretimi su bicimde tanimlanabilir:

Y,(j)= AN, (j) (25)

Teknoloji AR(1) siirecine sahip yani a, = log(4, ) iken

a,=p,a,,+te/ (26)
fonksiyonu teknolojik gelismeyi betimlemektedir ve firmaya 06zgii bir verimlilik
endeksi olarak yorumlanabilir. Burada p,, kalicilik parametresidir ve degeri -1 ile +1
arasinda yer almaktadir.

Toplam Uretim sabit ikame esneklikli (CES) bir fonksiyon olarak soyle
tanimlanir:

w

L z-1 \z-1
v=[v()), @ d t=0,1,2, ... 27)
0

burada @ farkli mal tipleri Y(j) arasindaki esnekligi vermektedir. Tiim j firmalari
arasinda simetrik denge varsayarsak toplam iiretimin birinci sira logaritmik dogrusal

yaklastirimi:
yt = al + nt (28)
Firma teknolojisi veri iken reel toplam maliyet

TC,
P Ht At

olacaktir. Burada esitligin sagindaki ilk kisim (W/Pyy) reel iicretleri, ikinci kisim
(Y/A,) tiretimde kullanilan emek-saati vermektedir. Bu durumda marjinal maliyetler
ise

oTC, _ w1

MC, =
oY, By 4,

olurken tim firmalar icin reel marjinal maliyetin logaritmasi su bigimdedir:

logMC, = logW, —log P, —log 4,
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me, =w, =Py, — 4, (29)
Bu denklem mc, =w, —p,, —a, +y olarak da yazilabilir. Burada y uzun

donem sapmadir. Genellikle y= |Og(1—r) almir. 7 Hiikiimet tarafindan diizenlenen

istihdam1 artirmaya yonelik bir siibvansiyon ya da vergi indirimidir. Reel Ucretleri
VK(l—r) o s . .
————= olarak diislindligiimiizde igveren agisindan reel licreti artirir ya da azaltir.
Ht

Modelimizde kamu olmadigindan y=17=0 olmaktadir. Marjinal maliyet iliskisi
sapma olmaksizin gerceklesmektedir. Ol¢gme hatas1 yoktur. Marjinal maliyetleri

yalnizca teknoloji soklar1 (&, ) etkilemektedir.

4.2.4.2. Fiyat Belirleme Davranisi ve Eksik Yansima

Temsili firma iiretim fiyatlarin1 karimi engoklayacak bigimde belirlemektedir.
Yurtici ekonomide monopolli rekabet¢i firmalarin fiyat belirlemede Calvo tipi
asamal1 (staggered) davrandiklarini varsayiyoruz. Buna bagli olarak ekonomide
asamali fiyatlama ve katiliklar olusmaktadir. Calvo (1983) fiyat olusumuna gore, t
aninda ekonomideki firmalarin (1-0y) kadan fiyatlarin1 optimal bir bi¢imde yeniden

belirleyebilirken (0y) kadar1 boyle yapamamaktadir ( Oy € [0,1] ).39 Onun yerine
(Oy) kadar firmanin fiyatlarini [P( j)t]] son donem enflasyonuna endeksledigi

varsayllmaktadir. Yani bir 6nceki donem fiyatlarini bir 6nceki donem enflasyon orani

ile uyarlayarak cari donem fiyatlarin1 belirlemektedirler:

PO, = 52 g

ya da log-dogrusal olarak;

PN = PU ) ys +Outs (31)
Yani, Oy kadar firma, fiyat belirlerken, bir 6nceki donem fiyatlarint (Py.1)
yine bir 0Onceki doénem enflasyonu (mp1) ile  uyarlayarak/dizelterek
davranmaktadirlar. Yine sadece simetrik denge durumu g6z oniine alinmaktadir, yani

P( Jj ) o= P(k) e [Vj,k]. Bir bagka deyisle tiim mallarin benzer bigimde fiyatlandig1

39 Ortalama fiyat yenileme suresi (1/1-0y) olmaktadir.
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kabul edilmektedir.

Py, optimal davranan firmalarin her dénem belirledigi fiyat diizeyi olsun.

Yurtici fiyatlar genel diizeyi su bi¢imde olacaktir:

1
0 1-w
=1- Pyg |7 1@
Py, = (1_9H )Plé,tw t0y| Py P ’ (32)

Ht-2

ya da logaritmik dogrusallastirirsak;
THe = (1_ Oy )(ﬁ[-l,t - pH,t—1)+ 951”11;—1 (33)
Optimal davranan firmalar t aninda yeni bir fiyat (ﬁm ) belirlerken kar pay1

akimlarinin o anki degerini talep kisitlar1 altinda encoklamak isteyecektir, yani;

0 Y T
maxZ@,';Et{ i (Pm -MC}, )} (34)
Prt k=0 R
Py, ) .
Y < L . ] (CH’Hk + CHN{) kisit1 altinda.
PH,t+k

Burada MC/,, nominal marjinal maliyettir. Buna gore firma kar paylari
akiminin bugiinki degerini optimal fiyata (IBHJ) gore encoklamaktadir ve optimal
fiyat ise satiglarindan elde ettigi toplam hasila (ﬁth ) 1le toplam maliyeti (

MC},,Y,,, ) arasindaki farki olarak alinmaktadhr.

Efektif stokastik iskonto orani burada firmalarin (1-0y) olasilikla her donem

fiyatlarmi yeniden belirleyebilmelerine izin verecek bigimde 6/, olmaktadir.
t+k
Birinci sira kosul s0yle yazilabilir (bkz. Gali & Monacelli, 2005):
= 0F — € "
Et Z_ Yt+k PH,t __Mcz+k =0 (35)
k=0 R,k 1-¢

Burada % , fiyatlarin tam esnek olmasi durumundaki optimal markup ya da
—¢

durgun durum dengesinde marjinal maliyet izerine markup olarak nitelendirilebilir.

Rk yerine tiketimin Euler denklemini (denklem 10) koyar ve Py ile bélersek;
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© P, . P e P
9, Yicoy,, ety “Ar Mmc,,, e il—9 36
;(ﬂ H) { t+k*t+k P[+k PH,z—l 8—1 t+k PH,t_l ( )

MC] .. L I
Burada MC,., = k reel marjinal maliyettir. Bunun logaritmik
Hit+k

dogrusallagtirilmasiyla;
me, = mctn+k ~ PHisk
elde edilmektedir. 1_’H, icin karar kurali elde etmek tizere denklem 36'y1 durgun

durum etrafinda logaritmik dogrusallastirirsak;
Prs = Pr B2 B0y ) igyos + (L Oy Iy ) (37)
k=0

Buna gore, firmalar, fiyatlarini, sonraki donemlere iligkin enflasyon
bekleyisleri ile reel marjinal maliyetlerin durgun durumdan sapmalarinin bugiinkii

degerinin toplamina gore belirlemektedirler. Baska bir bicimde diizenlersek;
P, = (A= 50,)2 (50, ) Eme;,,
k=0

Bu denkleme gore ise firmalar, fiyatlarini, sonraki donemlere iliskin beklenen
marjinal maliyetlerin agirhikli  ortalamasinin iizerine bir markup koyarak
belirlemektedirler. Fiyatlarin esnek olmast durumunda (yani Oy sifira yaklasirken)

genel bir markup kurali ortaya ¢ikmaktadir:

ﬁ Ht —H + mcH—k

Burada u= li olarak tanimlanmaktadir.
-

Denklem 37'yi yeniden su bigimde yazabiliriz:

[ee]

Py = Puga Ty, + (1_ Boy )mct + (ﬁeH )Z (ﬂeH )k {Ez”H,z+k+1 + (l_ Boy )Ezmct+k+1}

k=0
=Dpa Ty T (1_ By )mct + B0y (ﬁH,Hl — Py )
Pri —PrHi1 = BO Emyg Ty, + (1_ BOy )mct (38)

Denklem 38'i denklem 33'de yerine koyar ve dizenlersek, yurtici enflasyonun
gelisim dinamigini elde ederiz:

T = BL=0y)E 7y, 0 +O0ymy, oy + dyme, (39)
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Burada /,, = (L6, N~0y)

H

(t=0,1,2,...) olarak tanimlanmustur.

Bdylece Calvo tipi fiyatlama yazinda sik¢a kullanilan bir Yeni Keynesyen
Phillips Egrisi vermektedir yani yurti¢i enflasyon dinamigi hem ge¢mise hem de
gelecege yonelik bilesenlerden olusmaktadir. Eger tiim firmalar fiyatlarini her bir
donemde uyarlayabiliyor (yani 634=0) olsaydi enflasyon siireci tiimiiyle ileriye
yonelik olurdu ve enflasyonu diisirmeye yonelik politika da tam anlamiyla
maliyetsiz olurdu. Eger higbir firma yeni fiyatlar1 optimize edemiyor (yani 64=1)
olsayd1 Phillips egrisi tiimiiyle geriye doniik uyarlamaci bekleyislerden olusurdu. Bir
baska deyisle O04=1 iken Ay=0 ve denklem 39'daki Phillips egrisi de m, = T
olurdu. Firmanin kars1 karstya oldugu reel marjinal maliyet de bu iki ekstrem durum
hari¢ yurtici enflasyonun 6nemli bir belirleyicisidir.

Simdi ithal edilen enflasyonu da benzer bigimde tiiretebiliriz. Burada tek fiyat
yasasinin ithalatta toptan esya diizeyinde gecerli oldugunu varsayiyoruz. Bununla
birlikte dagitim kanallarindaki etkinsizlikler ve monopolll rekabet¢i perakendeciler
gibi olgular ithal mallarin yurti¢i fiyatlarin1 marjinal maliyetin iizerinde tutmaktadir.
Sonug olarak tek fiyat yasasi ithal mallarin yurtigi perakende (nihai tiketici)
diizeyinde gecerli olmuyor. Onceden oldugu gibi Calvo tipi bir fiyatlama davranis:
kabul ederek yurti¢cinde ithal mal perakendecilerinin fiyatlama davranigini asagidaki
bicimde ozetleyecegiz. 0r€[0,1], fiyatlarin1 her donem yeniden optimize edemeyen
ithal mal perakendecisi firmalarin orani olsun. Geri kalan firmalar (1-0¢) yeni ithal

fiyatlarin1 soyle belirlemektedirler:
_ < k
Pri = Ppiat Z(ﬁel? ) {Et”m+k + (1_ BOr )Et‘//t+k } (40)
k=0

Bu, denklem 37'nin benzeridir. ithal mallar igin yeni fiyat belirlerken yerli
perakendeciler, ithal edilen enflasyonun ge¢cmis degeri ve gelecekteki patikasini
oldugu kadar tek fiyat yasasi agigini (y) da dikkate almaktadir. Aslinda v, ithal
toptan esya fiyatlar iizerine bir markuptir. Sifirdan farkl: bir v, ithal mallarin yurtici
ve dinya fiyatlar1 arasindaki farki gostermektedir. Pozitif ise ithal mallarin yurtigi
fiyat1 diinya fiyatlarindan farkli demektir. Bu, kisa donemde ithal fiyatlarin eksik
yansimasl i¢in bir mekanizma yaratmaktadir ve ithal mallarin diinya fiyatlarinin

degismesinin yurtici toplam fiyat diizeyine dereceli bir etkisinin oldugunu gosterir.
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Denklem 40" mg¢'nin belirlenme denkleminde yerine koyarsak;

Trr = /7)(1_ O )Ez”F,zﬂ HOpTp T ApY, (41)
Burada 2, = (1_ﬁ0F)(1_0F).
HF

Elde edilen bu denklem 41, Yeni Keynesyen Phillips Egrisi'nin (denklem 39)
ithal edilen enflasyon icin benzeridir.

Tiiketici fiyatlar1 tanimim logaritmik dogrusallastirir ve birinci farkini alirsak
enflasyon iligkisini elde ederiz:

T, =(1—a)7rm tany, (42)

Kiigiik acik ekonomide enflasyon dinamikleri boylece denklemler 39, 41 ve
42 ile tamamlanmis olmaktadir.

Genel olarak, yapigkan fiyat modellerinde enflasyon dinamikleri asil olarak
firmalarin fiyatlarin1 uyarlama kararlar1 tarafindan belirlenmektedir. Bu da fiyatlarin
esnek olmasi1 durumunda géremeyecegimiz nominal katiliklarin ortaya ¢ikmasina yol
acmaktadir. Yani, fiyatlarin kar engoklamasi gergeklesecek bicimde ayarlayamayan
firmalarin varligi durumunda enflasyonun maliyetleri vardir. Bu maliyetler, marjinal
maliyet sapmalarindan ve tek fiyat yasasi agigindan kaynaklanmaktadir. Tam esnek
fiyatlar durumunda bu maliyetler olmadigindan nominal katiliklardan s6z edilemez.
ithalatc1 sektorlerdeki katiliklar 0 ve Oy ile gosterilmektedir. Déviz kuru
yansimasinin derecesini belirleyen bu katiliklar, soklarin iilkeler arasindaki
aktariminda onemli rol oynamaktadir (Lubik ve Schorfheide, 2006: 326).

Enflasyon maliyeti, fiyatlarin ayarlanamiyor olmasinin ekonomide yarattigi
maliyettir, bu nedenle de yazinda Yeni Keynesyen model olarak siniflandirilmaktadir.
Firmanin fiyatlama kararlar1 i¢in uyarlama maliyeti argiimanini kullanmak Yun'in
(1996) gosterdigi gibi benzer bir Yeni Keynesyen Phillips Egrisi dogurmaktadir.
Sosyal plancinin perspektifinden optimal politika marjinal maliyet ve tek fiyat yasasi
acigmin durgun durumlarindan sapmalarinin minimize edilmesidir. Burada merkez
bankasinin basit bir tepki fonksiyonu izleyerek tam esnek fiyat dengesi yakalamaya

calisacagini varsayacagiz.
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4.2.5. Basit Reaksiyon Fonksiyonu

DAKE modelini tamamlamak icin modeldeki tglincl karar birimi olan para
otoritesinin karar alma davranigini tanimlamamiz gerekir. Para politikasint Merkez
Bankas1 uygular ve amaci fiyat ve Uretim istikraridir. Bu modelde optimal politika
fiyatlarin tam esnek oldugu denge durumunu yeniden iiretebilir olmalidir; dyle ki

daha once tartisildigr gibi 7, = y, —y, =0 olsun. Para otoritesinin amaci bu dengeye

ulagmak i¢in hem hasila hem de enflasyonu stabilize etmektir. Burada para politikasi
otoritesi igin agik bir optimizasyon programi yerine (Woodford, 2001 ya da Clarida,
Gali ve Gertler, 2002 ¢alismalarinin aksine) basit bir para kurali tanimlanmaktadir.

Taylor kurali uyarinca, Merkez Bankasi, eger bir hasila agig1 varsa ya da
enflasyonun hedeften sapma durumu varsa faiz oranini ne yonde degistirecegini
belirlemektedir. Bu kural 6rnegin Woodford (2001)'de agiklanmistir. Pozitif hasila
ve/veya enflasyon a¢ig1 durumunda MB nominal faiz oranini artiracaktir. Enflasyon
hedeflemesi rejiminde Merkez Bankasimnin bu davranisi, modifiye edilmis Taylor
kurali ile saglanabilir (bkz. Musil, 2009).

Optimal politikanin yaklastirimi, yapiskan fiyatlar varsayimi altinda asagidaki
tepki fonksiyonu ile saglanabilir:

r= i+ U= p, o, +0,4,] (43)

Burada, py, faiz oran1 diizlestirme (Smoothing) derecesi ya da faiz orani agig1
icin gegmise bagimlilik parametresidir ve degeri 0 ile 1 arasindadir (1< p,<1). p;=1
iken, MB yalnizca ge¢mise bagimlidir ve cari faiz oranini yalnizca 6nceki donemki

degerine gore belirlemektedir. ¢, ve ¢, sirasiyla enflasyon ve biiylimeye verilen

goreli agirliklardir ve degerleri sifirdan biiyiiktiir (¢, , ¢, >0). BOylece model, hasila
acig1 ve enflasyona dayali geleneksel Taylor kurali yerine “hiz sinir1” politikasi
kullanilarak tahmin edilmektedir. p, ne kadar biiyiikse enflasyon ve hasila agiginin
faiz oranina etkisi o kadar kii¢iik olur; p,=1 iken etki hi¢ olmaz, p,=0 iken MB belli
enflasyon ve biiylime oranlari hedeflerine yonelmis demektir. ¢, >¢, ise fiyat
istikrarina agirlik veriyordur, yani fiyat istikrari temel amagtir.

Para politikasinda beklenmedik degisiklikler, denklem 43’deki faiz orani

belirlenme kuralina eklenen inovasyon (hata terimi) ile verilmektedir (Lubik ve
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Schorfheide, 2006: 326).
4.2.6. D1s Dlnya

Diinyanin geri kalanini basit bir bi¢imde modele dahil edecegiz. Bu basitlige
karsin yurti¢i ve dis1 temel ekonomik iligkileri kurmamiza izin vermektedir. Dlnya
ekonomisinin geri kalani DAKE modelimizde dissaldir. 1ki denklemle

tanimlanacaktir. T1ki tiretim denklemidir:

*

/llyil +e] (44)

*

Yy

0<\1<1 olan bir AR(1) streci olarak tanimlanmistir. ¢ Uretim sokudur.

Ikinci denklem diinya reel faiz oranini betimlemektedir.

rt* _ Et7r;k+1 =P s (r;il - n:)Jr e (45)
Burada p . AR(1) siireci parametresidir. Kisa donem reel faiz orani, nominal
faiz oran1 ve enflasyon ile agiklanmaktadir. Bu ifade o6zellikle yorumlama igin
kullanighdir zira yabanci enflasyon yurtici enflasyonu ithal mal fiyatlar1 kanali ile

etkilemektedir (bkz. Denklem 42).

4.2.7. Denge

Modeli tamamlamak {izere iki denge kosulu tanimlayacagiz. Ilki mal
piyasasina iliskindir. Bu kosul, asagida goriilecegi gibi yurti¢ci hasilanin yurtdist
hasilaya bagli oldugunu ifade edecektir. ikinci kosul, yerli firmalarin marjinal
maliyetlerine bagli olarak enflasyon dinamikleri ile ilgilidir.

4.2.7.1. Toplam Istem ve Uretim

Ekonominin mal piyasasinin dengeye gelmesi i¢in yurti¢i hasilanin yurtici

tiikketim ile yerli mallarin yurtdisi tiiketiminin (ihracat) toplamina esit olmasi1 gerekir:

Ye=cy t C;I,z (46)
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P -n . P -n .
Cy, = (1— a)[ ;h] C, ve Cy, = a[ 8tpf’[ J C, talep fonksiyonlarmi log-
t

t

dogrusallastirirsak;

CHr = (1_0‘)[_ ’7(pH,t —pt)+ct]

(47)
= (1_ a)[omst + ct]
e =a-nle, + p - pr )+ el
= a[— n(pH,t — DPry —%)ﬂ‘f] (48)

= aluls, +v)+e!]

Denklem 47'ye gore si'de bir artis (ekonominin diinya piyasalarinda rekabet
glicliniin artmasi) yurti¢indeki iktisadi birimlerin veri bir tiiketim dizeyi igin ithal
mallar1 yerli mallarla ikame etmelerine neden olacaktir. Bu ikamenin derecesi, yurtici
ve ithal mallar arasindaki ikame esnekligine () ve disa acgiklik derecesine (o)
baglidir. Benzer bigimde denklem 48 igin si'de bir artis yabanci iktisadi birimlerin
kendi {ilkelerinde iiretilen mallar yerine ithal mallar1 ikame edecekleri anlamina
gelecektir.

Denklemler 47 ve 48'i denklem 46'da yerine koyarsak kiigiik agik ekonomi
icin mal piyasast denge kosulunu elde ederiz:

v = (-afnas, +¢ Jralnls, +y,)+e]

(49)
= (1— oc)c, +ac; +(2 —a)omst +any,

Burada belirtelim ki kapali ekonomi (0=0) durumunda y=cC; olacaktur.
4.2.7.2. Marjinal Maliyet ve Enflasyon Dinamikleri

Yukarida Calvo tipi fiyatlama davranisindan kaynaklanan yurtici enflasyonun
gelisimini tiirettik:
Ty = IB(l_HH )Et”H,tﬂ HOum gt Agme, (50)

5, = U= POuNL=6y)

; idi. Denklem 29'a gdére monopolcii firmanin karsi
H
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karsiya oldugu reel marjinal maliyet;

mc, =w, _pH,t —a,

= (Wt _pt)+(pt —th)—at
(51)

= 1—h(ct _hct—1)+c(0nt Tas, —a,

o

= E(ct _hct—1)+«goyt Tas, _(1_5{’)%

Burada fiiciincii esitlikte, denklem 13'deki birinci sira kosul kullanilirken
dordiincii esitlige gecerken n; yerine denklem 28'deki dogrusallagtirilmis iiretim
fonksiyonu kullanilmaktadir. Bdylece marjinal maliyet yurti¢i hasilanin ve si'nin

artan bir fonksiyonudur ve emek verimliligi ile ters yonlii iliskiye sahiptir.
4.3. MODELIN COZUMU
4.3.1. Dogrusallastirilmis Model

Dogrusallastirilmis denklemlerden olusan model boylece igsel degiskenler
i¢in 11 denklem ve dissal siirecler i¢in 3 denklemden olugsmaktadir:

Denklem 19, tek fiyat yasas1 acig1:

v, =g, +1-a)s,]

Denklem 17, 6lgme hatalar1 eklenmis ticaret hadleri:

As, =mw,, —m,, T

Denklem 24, risk primi soku eklenmis UIP:

EAq,, =7 — By )~ - Em.)+e!

Denklem 39, sok eklenmis yurtici enflasyon:

Ty = BA=0, E 7,0 +0,m,, , +Ayme, +e

Denklem 41, sok eklenmis ithal edilen enflasyon:

T, = ﬁ(l_‘gp )Ez”F,tﬂ +‘9F”F,t—1 Ty, +<9tnF
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Denklem 42, toplam enflasyon:
7, = (-0, +ar,,

Denklem 51, firmanin marjinal maliyeti:

mc, = 1- 1 (ct _hct—l)_’_SOyt +06St _(1_80)%

Denklem 14, tuketim icin Euler denklemi:

¢ _hct—l = Et (Ct+l _hcz)_ Lok (rt _Etﬂ’-ﬁl)
o

Denklem 22, riskin uluslararasi paylagim kosulu:
* * 1_ h
¢ _hct—l = (yz _hyt—l)__o_%

Denklem 49, mal piyasas1 denge kosulu:

v, =(A=a)e, +ay; +(2~a)ons, +any,

Denklem 43, para politikasi i¢in basit reaksiyon fonksiyonu:
r=pra+U=p o, + 9,4y, ]+ e

Denklem 26, tretim teknolojisi icin AR(1) siireci:

a, =p,a,, +e

Denklem 44, dinya tretim fonksiyonu:

*_ * y*
Yy _j'lyt—l—i_gz

Denklem 45, uluslararasi reel faiz orani:

i —Emly=p . -n)+el

Boylece dogrusallastirilmis model i¢sel degiskenler igin 10 denklem (tliketim
icin Euler denklemi ile riskin uluslar arasi paylasim kosulu islemsel nedenlerle
birlestirilmistir) ile digsal siirecler i¢in 3 denklemden (es. 26, 44 ve 45) olugsmaktadir.
Model 8 sok icermektedir:

enfh

s q .a enff _r y* r
[gt,gt,gt,et 8,7 08,,€ L€, J

Modelde, asagida tablo 1'de verilen 14 yapisal parametreye ek olarak soklarin

standart sapmalarini temsilen 8 parametre daha bulunmaktadir:

|_0a105 )O-q )O-nH ’O-nF )O-rlo-y*)o-r*J
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Tablo 1: Dogrusallastirilmis Modeldeki Parametreler

Parametre Denklem Parametrenin anlam Kisit

o 19, 42,51, 49 | Agiklik derecesi [0,1]
B 39, 41 Iskonto faktorii (0,1)
h 51, 14, 22 Yerlesik tiiketim aligkanligr faktori (0,1)
c 51, 14, 22 Donemlerarasi ikame esnekliginin tersi (0,0)
n 49 Yerli ve yabanci mallar aras1 ikame esnekligi | (0, o)
(0] ol Emek arz (reel licrete gore) esnekliginin tersi | (0, o)
On 39 Optimizasyon yapmayan firmalarin orant [0,1]
OF 41 Optimizasyon yapmayan ithalat¢ilarin orani [0,1]
01 43 Faiz oraninin enflasyon esnekligi [0,0)
02 43 Faiz oraninin gelir esnekligi [0,)
pr 43 Faiz oraninin gegmise bagimlilik parametresi [0, 1]
Prx 45 Diinya reel faiz orani i¢in atalet parametresi (0,1)
Pa 26 Teknolojik gelisme (otokorelasyon) (0,1)

parametresi
M 44 Dinya Uretimi atalet parametresi 0,1)

4.3.2. Dogrusal Rasyonel Bekleyisler Sistemi Olarak Modelin Coziimii

Log-dogrusallagtirllmis model, asagidaki bi¢imde dogrusal

beklentiler sistemi olarak yazilabilir:

0=Ax,+Bx, ,+Cy, + Dz,

0=E, [Fx

t+1

Zg =Nz, ey

Et [gﬁ-l]: O

+Gx, + Hx,_ +Jy,, + Ky, + Lz, + Mz, ]

Xt vektord, i¢sel degiskenlerden olusan durum vektoriidiir:

Xt = {Yt, Qt, M, T, TEL, St, Ct, I 1, Y 1, THLY

y: vektorii gozlemlenemeyen igsel degiskenler vektoriidiir:

Yt = {yt, MC}

rasyonel

(52)
(53)
(54)
(55)
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Z; ise dissal stokastik siireclerdir:

- S nH nF r r
Zt - {ata €, Sqta € € t, €4, sy*ta € t}

Dogrusal rasyonel beklentiler sisteminin ilk denklemi (es. 52), beklenti
icermeyen denklemlerden (es. 19, 43, 26, 17, 51, 39, 44, 45) olusmaktadir. Es. 53,
bekleyis igeren denklemleri (es. 24, 42, 41, 14 ve 22) icermektedir.

Es. 52-54 denklem sistemini, Uhlig (1999) algoritmas1 kullanilarak ¢6zersek
asagidaki yinelemeli denge hareket kuralini elde ederiz*:

x,=Px,_,+0z, (56)

¥, =Ry, , +8z, (57)

P, Q, R ve S matrisleri ile tanimlanan bu denge istikrarlidir. Yapisal modeli
yeniden yazmak ve tahmin icin Q-Z aynistinmi ile Blanchard-Kahn ¢atisini
kullanarak modelin durum-uzay gosteriminin nihai bicimini elde etmek muimkin
olacaktir. Sonug olarak iktisadi modelin durum-uzay gosteri asagidaki gibidir:

Sa=0,S+Tw., (58)

Y =4S, +v, (59)

Burada Si={X:, y:} denklemler 56-57'de yer alan durum degiskenleri vektorii;
w;, durum yenilikleri vektorQ; Yy, gozlemlenen degiskenler vektorii ve v¢ ise 6lgme
hatalar1 vektoriidiir. I'; ve I'; modelin yapisal parametrelerinin (P, Q, R ve S)
fonksiyonlart matrisleri, A matrisi ise gbzlemlenen ve durum degiskenleri arasindaki

iliskiyi tanimlamaktadir.

4.4. ULKE ORNEKLERI

Disa agik kiiclik ekonomiler i¢in 2005'den baslayarak DSGD modellerinin
gelistirilmesiyle birlikte bircok {ilke igin gerek bagimsiz arastirmacilar gerekse
Merkez Bankalar1 tarafindan c¢ok sayida model yayimlanmistir. Bu alt boliimde
bunlardan bazilar1 6zetlenecektir.

Diinyada merkez bankalarinin kullandigi bir¢ok model bulunmaktadir. Bu

modeller hem siirekli giincellenmekte hem de yayimlanarak akademik elestiriye agik

0 Ayrintili agiklama icin bkz. Klein (2000) ve Sims (2002).
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tutulmaktadirlar. Bu modellerin en 6nemlileri arasinda sunlar sayilabilir:

TotEM (Kanada MB), BEQM (Ingiltere MB), Samba (Brezilya MB), MAS
(Sili MB), MEGA-D (Peru MB), NAWN (Avrupa MB), NEMO (Norve¢ MB),
RAMSES (isve¢ MB), SIGMA (ABD MB), GEM ve GIMF (IMF).

Sili ekonomisi i¢in, Medina ve Soto (2005a, b), gelistirdikleri yeni Keynesyen
DSGD modelinde; yapiskan iicret ve fiyatlar, yatirimlarda uyarlama maliyetleri ve
tilketimde yerlesik aliskanliklar bulunmaktadir. ithalat fiyatlarma déviz kurlarinin
yansimasi eksiktir. Modelin sunu cephesinde firmalarin ticarete konu mallar iirettigi
yurtigi liretim sektorii ile ihracat sektorii bulunmaktadir. 1990-2005 igin mevsimlik
verilerle, reel GSYIH, tiiketim, yatirim, ihracat; dogal kaynaklar temelli GSYIH nin
vekil (proxy) olarak kullanildigr mal imalati, kisa donem reel faiz oranlari, enflasyon
degiskeni olarak cekirdek enflasyon, reel doviz kurlari, nominal devaliiasyon, reel
ticretler degiskenleri kullanilmistir. Ayrica, reel diinya GSYIH, ticaret ortaklarinin
enflasyonlarinin agirlikli ortalamasi olarak diinya enflasyon orani, diinya faiz
oranlar1 ve diinya fiyat endeksi ile deflate edilmis uluslararasi bakir fiyatlar1 da dissal
degiskenler olarak modele eklenmistir.

Model  parametrelerinin ~ Ongoriimlenmesi  i¢cin  Bayesyan  yOntem
kullanilmistir. Oncel parametre degerleri olarak, Sili igin yapilan diger ¢aligmalardan
elde edilen bilgiler kullanilmis ya da uygun yogunluk fonksiyonlari i¢in goreli olarak
biiyiik standart sapmalar atanarak uygun oncel degerler verilmistir. Ongoriimlenen
ardil parametre degerleri kullanilarak ihra¢ mallarina, diinya {iretimine soklarin ve
parasal bir sokun etki-tepki analizleri yapilmistir.

Bulgular sdyle 6zetlenebilir: Soklara uyarlama iicretler i¢in 8 yil, yurtici mal
fiyatlar i¢in birkac yil, ithal mal fiyatlar1 {ic mevsimdir. Sonuglar ayrica yerlesik
tilketim aligkanliklarinin ve yatirimlarda uyarlama maliyetlerinin gegerli oldugunu
gostermektedir. Etki-tepki analizi, mal fiyatlar1 gokunun tiiketim ve yatirimlarda hafif
artiglar ile GSYIH genislemesine yol actigim1 gdstermektedir. Ayrica, reel doviz
kurlarinda degerlenmenin enflasyonu azalttigt ve istthdami diislirdiiglini
gostermektedir. Para politikas1 soku GSYIH, tiiketim ve yatirimim pozitif yanit
vermesine, enflasyonda diismeye neden olmaktadir.

Yeni Zelanda ekonomisi igin, Liu (2005), 1991-2004 mevsimlik verilerini
kullanarak Yeni Keynesyen catiya dayanan bir DAKE DSGD modelini Bayesyan
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yontemle Ongoriimlemektedir. Model Ozellikle para politikasinin  aktarim
mekanizmasina odaklanarak temel politika benzetimleri i¢in bir arag¢ olusturmayi
hedeflemektedir. Model ayrica belirsizlik altinda para politikas1 benzetimi ve politika
sonuglarmin analizi i¢in de uygundur. Bu model de yerlesik tiiketim aliskanligi ve
fiyat endekslemesi gibi katiliklar agisindan, Smets ve Wouters (2003) modelini
kaynak almaktadir. Bayesyan Ongoriimleme yuvalanmamig modeller arasinda
karsilastirmaya ve parametre belirsizligine olanak tanimaktadir. Modelde kullanilan
degiskenler, GSYIH, toplamsal enflasyon, ithal mallar1 enflasyonu, nominal faiz
oranlari, rekabetci fiyat endeksi, RER, diinya iiretimi ve diinya reel faiz oranidir.

Temel bulgulari, tiiketimde donemlerarasi ikamenin olduk¢a kiigiik
oldugudur. Bunun anlami, Yeni Zelanda’nin ithal mallarin yakin ikamelerini
tiretemedigidir. Emek arzinin ticret esnekliginin diisiikliigli emegin akigkanligini
engellemektedir. Fiyat uyarlamalar1 ithal mal saglayicilar1 i¢in dort, yurti¢i mal
tireticileri i¢in bes mevsim stirmektedir.

Avustralya ekonomisi igin, Buncic ve Melecky (2008), dissal soklarin
makroekonomik dalgalanmalara etkilerini yurtiginden kaynaklanan soklarin
etkileriyle karsilastirmayr amaglayan bir model kurmaktadirlar. Bayesyan
ongorimleme ile elde edilen bulgulara gore, Awvustralya ekonomisindeki
dalgalanmalarin en belirgin kaynagi yurti¢i ve dis istem soklar ile bir dlglide yurtici
sunu soklaridir. Reel doviz kurlarmnin {iretime bir miktar etkisi bulunmaktadir.
Enflasyon, yurti¢i sunu soklarina olduk¢a duyarlidir. Ayrica para politikasinin
enflasyona etkisi ise 1limli bulunmustur.

Brezilya ekonomisi igin, Da Silveira (2006), ¢alismasinda kii¢iik ekonomi
DSGD modelini 6zellikle para politikas1 analizine yonelik olarak kullanmaktadir.
Modelde ticaret hadleri yeni Keynesyen Phillips egrisi denklemine enflasyonun
maliyet itigi 6gesi olarak dogrudan girmektedir. Boylece kapali ekonomide oldugu
gibi marjinal maliyet ve liretim a¢i81 arasinda dogrudan bir iligki bulunmamaktadir.
1999-2005 donemi Brezilya ve ABD mevsimlik verileri kullanilmaktadir. Reel
GSYIH, TUFE enflasyonu, ii¢ aylik hazine bonosu faiz oram, kisa donem faiz
oranlar1 vekil degiskeni olarak RER, TOT, ABD kisi basma reel GSYIH ve ABD
tiiketici enflasyonu kullanilan degiskenlerdir. DAKE DSGD modeli kalibrasyon ve

Bayesyan ongoriimleme ile degerlendirilmektedir.

137



Calismada Brezilya ekonomisinde igsel kalicilik (yerlesik tliketim aligkanlig
ve fiyat endekslemesi gibi) i¢in kanit aragtirllmaktadir. Baglica bulgusu, dis ticaret
hadlerinin yiikselmesinin, diinya istemini {ilke mallarina yonelterek dis rekabet
giiclinii iyilestirmesidir. Bunun sonucunda ortaya c¢ikan yiiksek gelir, emek
piyasasinda reel iicretleri ve marjinal maliyetleri yukar itmektedir. Ceteris paribus,
daha ylksek bir TOT yurtici mallar cinsinden reel Ucreti ve marjinal maliyeti
artirmakta, boylece her bir firmay1 diger yurti¢i mallar cinsinden kendi goreli fiyatimi
artirmak iizere nominal fiyatlarmi yiikseltmek ve markupini korumak zorunda
birakair.

Kolombiya ekonomisi igin, Hamann, Perez ve Rodrigez (2006), kurduklari
modelde; hanehalklari, firmalar ve devleti ekonomik karar birimleri olarak almakta,
ticarete konu olan ve olmayan mallar sektorlerini kategorik olarak ayirmaktadirlar.
Modelin iki 6nemli 6zelligi, ticarete konu olmayan mallar iireten sektorde Calvo tipi
nominal fiyat katiliklar1 bulunmasi ve ithal mallar1 fiyatlarinin doviz kurlan
araciligiyla eksik yansimasidir. Enflasyon, nominal faiz oranlari, reel iiretim ve doviz
kurlar1 i¢in 1987-2005 donemi mevsimlik verilerle DAKE DSGD modeli
kalibrasyon, Minimum Uzaklik Spektral Analiz ve Bayesyan yontemler kullanilarak
ongoriimlenmistir.

Bulgularina gore, politika soklar1 enflasyondaki degiskenligin yalnizca ylizde
3,7’sini, reel kurlardakinin ylzde 2,2’sini ve iiretimdeki degiskenligin yuzde 0,1’ini
aciklayabilmektedir. Degiskenliklerin en biiyiik kaynagi, ticarete konu olmayan
mallar sektoriindeki toplam faktor verimliligindeki soklardir. Ayrica dis soklar da
dikkate alinmistir. Buna gore, reel doviz kurlarindaki degiskenligin yuzde 62’si ile
iiretim, faiz oram1 ve enflasyondaki degiskenliklerin yaklasik iigte biri dis ticaret
hadleri soklarindan kaynaklanmaktadr.

Pakistan ekonomisi icgin, Haider ve Khan (2009), Bayesyan simulasyon
yaklagimi ile bir DSGD modeli tahmin etmektedirler. Hanehalklarinin yerlesik
tilketim aligkanliginin ve nominal fiyat katiliklarinin oldugu Yeni Keynesyen bir
modelin Pakistan ekonomisini gergek¢i bir bigimde yansitip yansitmadigini
arastirmaktadirlar. Yurti¢i enflasyon, ithal enflasyon, iiretim, tiikketim, faiz oranlari,
doviz kurlar1 ve ticaret hadleri gibi temel makro degiskenlerin farkli yapisal ve digsal

soklara etki tepkilerini analiz etmektedirler. Modellerinin, bu ¢alismaya benzer
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bicimde Liu (2005), Gali ve Monacelli (2005) Lubik ve Schorfheide (2006)
calismalarina dayandirmaktadirlar.

Kanada ekonomisi icin, Dib (2001) ve Dib, Gammoudi ve Moran (2008),
yeni Keynesyen modeller gelistirmektedirler. Ireland (1997) ve Kim (2000)
modellerinden dayanak alan, nominal ve reel katiliklarin bulundugu bir RBC modeli
ile 1981-2004 donemi mevsimlik verilerle, 6rneklem dis1 dngoriileri hesaplayip VAR
modellerinden elde edilen 6ngoriilerle karsilastirmaktadirlar. Modelde dort ayr1 sok
oldugundan dort degisken kullanilmaktadir: reel yurtigi talep, enflasyon, kisa donem
faiz orani ve reel para talebi. Degiskenler i¢in trendden arindirilmig seriler yerine
logaritmik diizeyler alinarak MO tahmin yontemini kullanilarak etki-tepki
fonksiyonlar1 da elde edilerek analiz yapmislardir. Modellerinin Kanada ekonomisi
i¢in kullanigh bir 6ngérii aract oldugu sonucuna ulasmaktadirlar.

Cek Cumhuriyeti ekonomisi i¢in, Vasi¢ek ve Musil (2006), disa agik kiigiik
ekonomi icin Yeni Keynesyen DSGD modellerinin ilk 6rneklerinden birini
olusturmaktadirlar. Kurduklari model, bu calismada da temel alinan modellerden
biridir. Kurulan model Bayesyan yontemle tahmin edilmistir. Yeni Zellanda i¢in Liu
(2005) ¢alismasinda kullanilan model ile benzer 6zellikleri tasimaktadir.

Slovakya ekonomisi igin, Zeman ve Senaj’in (2008) olusturdugu DAKE
modeli, ilgili yazindaki standart modellere dayanmaktadir. Bu ¢alismada da oldugu
gibi, reel katilik olarak modellerinde digsal yerlesik tiiketim aligkanligina yer
verilmektedir. iki ayr1 nominal katilik s6z konusudur. Ilki yurti¢inde {iretilen mallarin
fiyat esnekliginin ¢ok diisiik olmasi, digeri ise ithal mal fiyatlariin yapiskanlhigidir.
Asil olarak nominal faiz oranlar1 soklar1 ile reel doviz kuru soklarinin Slovak

ekonomisine etkilerini inceleme konusu yapmaktadirlar.

4.5. DEGERLENDIRME

Bu boélimde, Turkiye ekonomisi icin bir dinamik stokastik genel denge
modeli olusturulmustur. Bu model temel olarak ilgili literatiire dayanmaktadir.

Iktisadi birimlerin karar alma davranislari tanimlanmus, bu temsili davramislar
toplulastirilmis ve modelin kurulusundaki temel iliskiler agiklanmistir. TUm iktisadi

birimlerin kendi davraniglarini optimize ettikleri varsayilmaktadir. Modelin ve
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modeldeki iligkilerin dayandigi kuramsal temeller ve varsayimlar agiklanmaistir.

20 degiskenden, dolayistyla 20 denklemden olusan bir model olusturulmustur.
Bu modelde, ekonomiye etkileri incelenecek 8 sok siireci bulunmaktadir.

Sonraki boliimde modelin  6ngoriimlenmesinin  ardindan bu  soklarin

ekonomiye etkileri degerlendirilecektir.
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BESINCi BOLUM
AMPIRIK BULGULAR

5.1. GIRIS

Bu boéliimde, Tiirkiye ekonomisi i¢in kurulmus olan kiigiik acik ekonomi
DSGD modeli, yazinda son dénemde yaygin bicimde kullanilan yontemlerle
ongorimlenmekte ve sonuglar yorumlanmaktadir. DSGD modellerinin Bayesyan
ongoriimlenmesi, karmasik algoritmalara sahiptir. Bu yontemin DSGD modellemesi
acisindan 6nemi, diger yontemlerle karsilastirilmasi ve uygulamada nasil kullanildig
daha once iigiincii boliimde aktarilmisti. Bu boliimde ise, uygulamanin teknik olarak
nasil ytiriidiigii kisaca agiklanmaktadir.

Oncelikle modelde kullanilan veriler ve bunlarmn déniistiiriilmeleri ile
parametrelere iliskin agiklamalar yapilmaktadir. Ardindan kisa bir teknik agiklama
ile uygulama sonuglari rapor edilmektedir. Etki-tepki fonksiyonlar1 degerlendirilerek
Tirkiye ekonomisine yonelik soklarin ekonominin genel dengesine etkileri, yayilma

kanallar1 ve mekanizmalar tartisilmaktadir.

5.2. VERILER VE PARAMETRE ONCELLERI

5.2.1. Veriler, Tanimlar1 ve Doniistiirmeler

Dordiincii bolimde kurdugumuz model, bu bélumde, Tirkiye ekonomisinin
1987-2008 donemi icin mevsimlik verilerle dngérimlenmektedir. Bu zaman dilimini
segmemizin iki nedeni bulunmaktadir. Ik gerekce, yayimlanmis mevsimlik verilerin
en uzun oldugu aralik olusudur. Diger neden ise 1980'lerin basindaki rejim
degisikliginin 1987'de belli bir diizene oturdugunu kabul etmemizdir. Her ne kadar
disa acgilma siirecinin bir pargasi olan finansal serbestlesme 1987'den sonra
gergeklesmis olsa da inceleme donemi, 1980 sonrasi ekonomik kurumlarin ve

politika kararlar1 almanin yerlesikliginin saglandigi bir donem olarak kabul edilebilir.
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Veri kiimesinin 2008 y1l1 ile sonlanmasi ise, 2007°nin son ¢eyreginde ortaya
¢ikan ve 2009’un ilk yarisina kadar stirmiis olan Kkiresel krizin veriler tzerindeki
etkilerini disarida birakmasi agisindan yerinde olacaktir.

Tiim veriler, aksi belirtilmedigi siirece, Uluslararasi Para Fonu'nun istatistik
yayinlarini yapan IFS'den (International Financial Statistics) alinmistir. Modelde yer
alan tim degiskenler durgun durumdan sapmalar cinsinden ifade edildigi igin ve
duraganlik kosullarini saglamalar i¢in goézlemlenen degiskenler olarak kullanilan
veriler bazi doniistiirmelere ugratilmistir. Bu degiskenler ve yapilan islemler
asagidaki gibidir:

1 ve mevsimsellikten

Yurtici hasila (y;) degiskeni olarak trendden’
arindirilmis (dogrusal) 2005=100 bazli reel GSYIH kullanilmistir.

Yurti¢i toplam enflasyonu (m;) temsil etmek {iizere, tiiketici fiyatlari
endeksinin yillik bazda biiyiime oranlar1 kullanilmistir.

Ithal edilen enflasyon (mgy) igin ithalatin birim deger endeksinin yillik
bliylime orani kullanilmigtir. Her iki enflasyon oran1 da trendden arindirilmis ve uzun
donem trendlerinden sapmalar olarak kullanilmistir.

Nominal faiz oranmi (r;) i¢in vekil degisken olarak yazina uygun bigimde
bankalar arasi para piyasasi bor¢lanma orani (ya da 90 giinliik gosterge faiz orani)
trendden arindirilarak kullanilmistir.

Dis ticaret hadleri (st) degiskeni, ihracatin birim deger endeksinin ithalatin
birim deger endeksine oranlanmasi ile elde edilmis ve logaritmasi alinmistir.

Reel déviz kuru (q:), TCMB'nin hesaplayarak yayimladigi 1995=100 bazh
TUFE ile hesaplanmis reel efektif doviz kurlarinin logaritmasi trendden arindirilarak
kullanilmistir. Bilindigi gibi, reel efektif doviz kuru endekslerindeki artis, Tirk
Lirasi’nin reel olarak deger kazandigin1 gosterirken azalis Tiirk Lirasi’nin reel olarak
deger kaybettigini ifade etmektedir.

Dinya Uretimini (yw) gosteren degisken olarak, ABD ekonomisi mevsimsel
olarak uyarlanmis reel GSYIH verisi alinmis, uzun dénem trendden arindirilarak

kullanilmustir.

41 Tlgili serileri trendden armdirmak igin Hodrick ve Prescott (1997) filtreleme yontemi
kullanilmustir.
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Diinya faiz oranlarin1 (ri) gostermek tzere, ABD federal kisa donemli faiz
oranlarindan tiiketici fiyatlarinin ¢ikarilmasi ile olusturulan reel faiz oranlar
trendden arindirilarak vekil degisken olarak kullanilmistir.

Gozlemlenen ve duragan hale getirilmis veriler ile grafikleri EK 1°de

verilmigtir.

5.2.2. Parametre Degerlerinin Sec¢imi

Bayesyan tahminde kullanilacak oncel (prior) parametre degerlerinin se¢imi
icin bircok etmen dikkate alinmaktadir. Oncel parametre degerleri, modelin yapisal
parametrelerinin  olast degerleri hakkindaki ©n kabulleri yansitmaktadir. Bu
calismada kullanilan Bayesyan yontemde, bu oncel parametre degerleri ve bunlarin
istatistik dagilimlar1 baslangic degerleri olarak kabul edilmekte ve ¢ok sayida
yinelemeden (iterasyon) olusan simiilasyonlarin ardindan ardil (posterior) parametre
degerleri elde edilmektedir.

Aciklik derecesi gibi ekonominin yapisal 6zellikleri hakkindaki bilgi, oncel
parametre degerlerinin belirlenmesinde dikkate alinmaktadir. Hem ekonomik yap1
hem de makroekonomik modelleme pratigi acisindan gelismis {ilkelerde bu
parametre degerlerine iliskin Oncel bilgiler yapilan mikro c¢alismalarda elde
edilmektedir. Buna karsin, birgok gelismekte olan iilkede oldugu gibi Tiirkiye'de de
mikro diizeyde yapilan galismalar ¢ok azdir. Dolayisiyla parametre oncelleri ya
makro ekonometrik caligmalardan ya da benzer ekonomik yapiya sahip iilkeler
hakkindaki ve/veya DSGD yazininda genel kabul goren caligmalardan 6dung
almmarak kullanilmaktadir. Aslinda odiing almak, sozciigiin teknik anlaminda
dogrudur, ¢cunkli bu parametre Oncelleri simiilasyonlar i¢in yalnizca baslangig
degerleridir. Elbette ger¢ege ne kadar yakin olurlarsa basarili sonuglar elde etme
olanagi o kadar artacaktir. Bu dncel degerler ile 6ngériimleme sonucu elde edilen
ardil degerler karsilastirmal1 olarak kullanilmaktadir.

Parasal olgulara iliskin parametre Oncellerini elde etmek daha kolay
olmaliydi. Ancak, TCMB'nin makro modelleri, akademik c¢aligmalar yiiriiten
arastirmacilarin erisimine agik olmadigindan bu tiir parametre oncelleri de yazindan

odiing alinmistir. Dunya'daki birgok lkenin aksine Turkiye'de ne yazik ki agiklanmis
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bir MB DSGD modeli ya da bu modeli inceleyen ve elestiren akademik ¢aligmalar

bulunmamaktadir. Ozatay (2000) ya da Uygur (1991) gibi calismalar eski tarihli olup

bugiin MB'nin giincellenmis bir modeli olup olmadigina ya da varsa 6zelliklerine,

sonuglaria ve 6ngorii performanslarina dair bir fikir vermemektedirler.

Tablo 2: Dogrusallastirilmis Modeldeki Parametrelerin Oncel Degerleri

Parametre | Aralik | Dagihm | Ortalama | Standart sapma
h [0,1] | Beta 0,70 0,20
c R Normal 1,00 0,40
R Gama 1,00 0,40
¢ R Gama 1,00 0,40
On [0,1] | Beta 0,50 0,25
OF [0,1] | Beta 0,50 0,25
o1 R Gama 1,50 0,25
P2 R Gama 0,25 0,10
or [0,1] | Beta 0,50 0,20
pre [0,1] | Beta 0,50 0,20
pa [0,1] | Beta 0,50 0,20
M [0,1] | Beta 0,50 0,20
Ga R Ters gama | 2 0
os R Ters gama | 2 0
oq R Ters gama | 2 0
Ot R Ters gama | 2 0
OnF R Ters gama | 2 0
or R Ters gama | 2 0
Oy* R Ters gama | 2 0
or* R Ters gama | 2 0

Parametre Oncellerinin degeri kadar

bunlarin istatistiksel dagilimlarinin

belirlenmesi de Onem tasimaktadir. Bu dagilimlar parametreler iizerine negatif

olmama ya da belli bir aralikta olma gibi kisitlar1 yansitmaktadir. Literatiire uygun

olarak, bu calismada, [0, 1] aralig1 ile kisitlanan parametreler beta dagilimi; reel
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sayilar uzaymda (R") yer alan parametreler i¢in gama ve normal dagilimlar; soklarin
belirliligi i¢in ters gama dagilimlar se¢ilmistir.

Ayrica, modeldeki parametre Oncellerinin birbirinden bagimsiz oldugu
varsayllmaktadir. Boylece simiilasyonda kullanilan Markov Zinciri Monte Carlo
(MCMC) algoritmasinda ortak sikliklarin olusturulmasi kolaylagsmis olmaktadir.
Yine, model ¢oziimiinde belirsizlik ya da birickk olmama sorunlarindan
kurtulabilmek i¢in parametre uzayr budanmistir (truncated), yani ondaliktan sonra
yalnizca 2 basamak alinmistir. Parametre oncellerinin degerleri ve dagilimlari tablo
2’de verilmektedir.

Bu caligmada uygulamali yazinda oldugu gibi, iki parametre degeri sabit
kabul edilmistir. Bunlardan disa agiklik parametresi (o), toplam dis ticaret hacminin
GSYIiH'ye oraninm inceleme dénemi ortalamasi olan 0.43 olarak sabit kabul

edilmistir. Asagidaki sekil 1, disa agiklik ile donem trendini vermektedir.

Sekil 1: Tiirkiye'nin Disa A¢giklik Gostergesi ve Trend Egrisi
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Sabit kabul edilen diger parametre, donemlerarasi iskonto faktorii (), yazina
uygun olarak, durgun durumda nominal faiz oranlarinin tarihsel ortalamasini verecek

bigimde 0.99 olarak sabitlenmistir.
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Yerlesik tiikketim aligkanlig faktorii (h), DPTMAKRO-ARZ adi verilen DPT
makro ekonometrik modelindeki tiiketim denklemi tahmininden alinmistir (DPT,
2008: 47). Oncel parametre degeri 0.70 ve standart sapmasi 0,2 olarak kabul
edilmistir.

Tiiketimde donemlerarast ikame esnekliginin tersi (o), ortalamasi 1,0 ve
standart sapmasi 0,4 olan normal bir dagilima sahip kabul edilmistir. Yerli ve
yabanct mal demetleri arasindaki ikame esnekligi (1) ve emek arzinin iicret
esnekliginin tersi (@) igin Oncel parametre degerlerinin, ortalamasi 1,0 ve standart
sapmasi 0,4 olan gama dagilimina sahip olduklar varsayilmistir (Smets ve Wouters,
2003). Ireland (2004) ile Lubik ve Schorfheide (2006) c¢alismalarina dayanarak,
Calvo tipi fiyat yapiskanligini 6lgen parametreler (64, 0¢) icin 0,5 ortalama ve 0,25
standart sapmal1 beta dagilimi kullanilmustir.

Faiz oranimin enflasyon esnekligi oncel parametre degeri, DPTMAKRO-ARZ
makro ekonometrik modelindeki (DPT, 2008: 59) faiz denklemi tahmininden
almarak 1,5 olarak atanmistir. Tabloda verilen diger dncel parametre degerleri ve
dagilimlarina iliskin varsayimlar yazina uygun olarak ve gelismekte olan iilkeler igin

yapilan diger ¢aligmalardan almmustir. *?

5.3. BAYESYAN YONTEM

Bayesyan yaklasim, yuvalanmamis modeller arasindaki karsilagtirmalar
kolaylastirmakta ve model ve parametre belirsizliklerini uygulayicinin agik bir
bicimde dikkate almasina olanak saglamaktadir. Bayesyan analiz, klasik ekonometrik
yontemlerin aksine, kullanilan modelin dogru tamimlanmadigi varsayimina
dayanmaktadir. Uciincii béliimde ayrintili olarak aciklandigi iizere, “tim modeller
yanlistir” temel ilkesinden hareket edilerek, gdzlemlenen degiskenler veriyken en
yiiksek parametre ardillar1 olasiligini veren model aranmaktadir. Bayesyan
cikarsama, klasik hipotez testi prosedirriine degil olasiliksal 6nermelere dayali olarak

yapilmaktadir.

42 Ornegin Liu (2005), Haider ve Khan (2009), Vasi¢ek ve Musil (2006), Da Silveira (2006).
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Bayesyan yontemde, degeri arasgtirilan 6 parametresi hakkindaki ¢ikarsama
ardil dagilimda icerilmistir. Bu yiizden “olabilirlik ilkesi” her zaman gecerlidir. Belli
bir (i) modeli icin, model parametresi 6’nin ardil yogunlugu su bicimde yazilabilir:*?
- L(YT‘H,i)p(9|i)

jL(YT\e,i)p(ep)da

Burada p(6/i) éncel parametre yogunlugu; L(Y'\0,i), gozlemlenen verilere

p(oaY T.i)

(Y") kosullu olabilirliktir. Bayesyan yaklasimin temelinde, p(6\Y",i) veri iken bu
ardil olasihigi en ¢oklayan (i) modelini saptamak bulunmaktadir. Olabilirlik
fonksiyonu, gozlemlenen veri ile durum vektorii arasindaki baglantiyr kuran 6lgme
denklemi ile birlikte modelin durum-uzay temsili araciligiyla hesaplanabilir.
Doérdiincii boliimde serimlenen modelin (yaklagik) durum-uzay temsili asagidaki
gibidir:

S =118, + Iywpy (58)

Y, =4S, +v, (59)

Burada Si={Xt, Yy} durum degiskenleri vektorii; w durum yenilikleri vektoru;
Yi, kx1 boyutlu gozlemlenen degiskenler vektorii; v¢ 6lgme hatalari; I'y ve I'p
modelin derin parametrelerinin (P, Q, R, S) fonksiyonlaridir; A ise gézlemlenen ve
durum degiskenleri arasindaki iliskiyi tanimlamaktadir. Durum yenilikleri ve 6lgme
hatalarinin sifir ortalama ve sirastyla = ve Y varyans — kovaryansa sahip oldugu

varsayilarak modelin olabilirlik fonksiyonu su sekilde verilmektedir:

_ TN 1 14,
log L(Y"|I;,1,,A4,5,Y) = Z{Elog 27 +§|09 Q4 +52vt_(2ttllvt}
t=1 t=1

Burada, Q, , =A%, A+Y ve X, ,=0X I} +1,20,  olarak
tanimlanmaktadirlar.

Belli bir baslangic durum degeri S, ~ N(go,Zo) veri iken, Kalman filtre

4

algoritmasi” kullanilarak yukarida verilen olabilirlik fonksiyonu

degerlendirilmektedir.

43 Bayesyan yontemin agiklanmasi An ve Schorfheide’ye (2007) gore yapilmustir.
44 Bkz. Ljunggvist ve Sargent (2004).
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Belli bir (i) modeli icin IL(YT‘H,i)p(9|i)d9 entegralinin sabit oldugu

bilindiginden dolayi, asagidaki iliski kullanilarak, ardil yogunlugu orantili bir sabite

kadar degerlendirmeye gereksinim duyulacaktir:
pOY") o« L(Y"|0)p(0)

Ardil yogunluk, oncel yogunluk p(0) ile agirliklandirilmis olabilirlik
fonksiyonunda igerilmis bilgiyi &zetlemenin bir yolu olarak gorilmektedir. Oncel

parametre degerleri, orneklemde (Y") igerilmemis bilgiyi de tasiyabilir.

{Hj }iv ~ p(0|Y Ty sekansi veri iken biiyiik sayilar yasasindan;

Bl ]- 13 g0
=i

Burada g(.) ilgilendigimiz fonksiyondur. Bu son denklemde kullanilan ardil

cekiligler sekansi {6’-’ }iv , MCMC algoritmas1 kullanilarak elde edilebilir. Model

parametreleri icin Markov zincirini elde etmek Uzere Lubik ve Schorfheide’nin

(2006) tanimladig rassal yuriiyiis Metropolis-Hastings algoritmasi kullanilmaktadir.
5.4. BULGULAR

Turkiye  ekonomisi  icin kurulan DSGD  modelinin  Bayesyan
ongorimlenmesinde, bir matematik yazilimi olan MatLab tabaninda ¢alisan Dynare
programi kullanilmigtir. Dynare, DSGD modellerini ¢6zmek, simiilasyon ve
ongoérimlerini yapmak iizere agik kaynak kodlu olarak gelistirilen bir sistemdir.*®
Kurulan modele iliskin Dynare kodlari, her arastirmacinin kendisi tarafindan
yazilmaktadir. Bu c¢alismadaki modele 6zgin olarak yazilan kodlar Dynare 4.4.3
versiyonunda igletilerek sonuglar ahnmlstlr.“6 Karsilagtirmalar yapmak {izere,

modelin degisik versiyonlar1 kullanilmistir.

45 www.dynare.org. Dynare kullanim kilavuzu i¢in bkz. Griffoli (2010).
46 Model kodlar1 EK 2’de verilmektedir.
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5.4.1. Parametre Tahminleri

Iki parametre degeri sabit alinmusti: Disa acikhik faktorii 0=0.43 ve
donemleraras1 iskonto faktorii f=0.99. Gozlemlenen veriler ile birlikte 500000
yinelemeli MCMC algoritmasiyla ardil parametre degerleri ve dagilimlar
saptanmistir. Bunlar asagidaki tablo 3’te 0zetlenmektedir.

Tablodaki sonuglar, Tirkiye ekonomisinin bazi temel 06zelliklerini bize

gostermektedir. Tiim parametreler istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 3: Model Parametrelerinin Ardil Degerleri

) ) Onctl
Oncul Ardil % 90 Ardil Oncul standart

Parametre| ortalama |ortalama Aralik dagilhim sapma
h 0,7 0,9972| 0,9911| 0,9993| beta 0,2
o 1 1,0138| 0,3698| 2,555| norm 0,4
[0) 1 0,9975| 0,9871| 1,0001| gamma 0,4
n 1 0,0131] 0,0126| 0,014| gamma 0,4
On 0,5 0,8831| 0,7745| 0,9854| Dbeta 0,25
OF 0,5 0,4906| 0,3014 1| Dbeta 0,25
Pa 0,5 0,7171| 0,4477| 0,9999| beta 0,2
01 15 2,217| 2,0187| 2,4335| gamma 0,25
02 0,25 0,1023| 0,0031| 0,1793| gamma 0,1
Pr 0,5 0,0683| 0,0001| 0,1299| beta 0,2
A 0,5 0,7309| 0,5744| 0,9268| beta 0,2
P 0,5 0,7604 0,639| 0,9999| beta 0,2

Donemlerarasi iskonto faktorii B goreceli olarak yiiksek bir degere (=0,99)
sabitlenmigti. Bu deger, faiz oranlaryla iliskilendirilmektedir. Yazinda genellikle
B=1/(1+r*%) kabul edilmektedir. Burada (r*") denge faiz oranidir (Obstfeld ve Rogof,
1997). Atanan bu deger, hanehalklarinin gelecekteki tiiketimlerinden bekledikleri
fayda ile cari tiiketimlerinden bekledikleri faydanin hemen hemen denk oldugunu
ima etmektedir. Hanehalki tasarruflarinin yiiksek olmadigr Tiirkiye i¢in bu gercekei
kabul edilebilir.

Yerlesik tiiketim aligkanligi parametresinin tahmini oldukca ylksektir

(h=0,99). Cari tuketimin énemli derecede 6nceki donem tuketiminden etkilendigini
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gostermektedir. Tiiketimde donemleraras: ikame esnekligi (o parametresinin tersi)
0,98 bulunmustur. Bu esneklik ne kadar yiiksekse hanehalklart mevcut tiiketim
kaliplarindan sapmalar1 kabul etmeye o kadar az istekli olacaklardir. Buna gore,
temsili hanehalki, bugiinkii tiiketimlerini goreli olarak daha az miktarda gelecek
tiketimle degistirmeye hazirlardir. Bu ii¢ parametrenin ¢izdigi temsili hanehalki
profili tutarli gériinmektedir.

Yurtigcinde ve disinda iiretilmis tiiketim mallarina yonelik ikame esnekliginin
(m) degeri 0,013'dir ve mallar arasinda ikame olasiligimin diisiikliigiini ima
etmektedir.

Emek arzinin reel iicret esnekliginin tersi ¢=0,9975 yani emegin ikame
esnekligi 1,002 bulunmustur, birim esnek bir emek arzina isaret etmektedir. Reel
tcretlerde ylzde 1 artis emek arzim1 yiizde 1 artirabilmektedir. Inceleme
donemimizde Tirkiye'de issizlik oranlarinin oldukga yiiksek sayilabilecek bir
diizeyde olusu, reel iicretlerin emek verimliine bagl olusu gibi faktorler bunda
etkilidir.

Firmalarin, veri bir donemde (ii¢ ayda) fiyat uyarlamasina gitmeme olasilig1
yerli iireticiler i¢in 64=0,88, ithalat¢1 firmalar i¢in 0£=0,49 dlzeyindedir. Yani, yerli
firmalarin ytzde 88'inin, ithalatg1 firmalarin ise yuzde 49'unun her G¢ ayda bir mal
fiyatlarin1 yeniden diizenlemediklerini sdyleyebiliriz. 0 parametresi, 1/(1-0) formiilii
ile ortalama fiyat degistirme siiresi olarak ifade edilmektedir. Boylece, yerli
firmalarda fiyat degisiklikleri olduk¢a uzun siirelerde (yaklasik 8 donem)
gerceklesirken ithalat¢i firmalarda yaklasik olarak her iki donemde bir
gerceklesmektedir. Bu sonug, ticarete konu olmayan sektdrlerde faaliyet gosteren
yerli firmalar agisindan biraz uzun olmakla birlikte, disa agik sektorlerdeki firmalar
acisindan Tiirkiye ekonomisinin istikrarsiz yapisi gz oOniine alindiginda kabul
edilebilir bir sonugtur.

Firma davraniglarma iliskin  diger parametre teknolojik gelisme
parametresidir. Ongoriimlenen degeri 0,72 olup durgun durumuna yavas
yakinsamakta oldugunu gdstermektedir. Bu siirece yonelik tiim soklar, davranisini
onemli oOl¢iide etkilemektedir. Bir baska deyisle, her bir teknoloji soku (yeni
teknolojiler, emek verimliligi ya da toplam verimlilik artislari, vb.) firmanin iiretim

diizeyini etkilemektedir ve bu etki uzun siireli olmaktadir. Teknoloji soklarinin etkisi
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gecici degil kalici olmaktadir. Nitekim bu bulgu asagida etki-tepki analizleri ile de
desteklenmektedir.

MB'nin para politikasi ile iliskili ii¢ parametre (pr, @1 ve @) dikkate
alindiginda tahmin edilen Taylor kurali denklemi su bi¢imde olmaktadir:

re =0,068 r; + (1 —0,068)(2,217 m; + 0,1023 y;) + €'

ya da sadelestirirsek;

r. = 0,068 r.; + 2,066 m; + 0,095 y;

Geriye doniik davranis parametresi (0,068) faiz oranlarmin olusumundaki
gecmise bagimliligin agirligini gostermektedir. Parametre degeri beklenenden diisiik
bulunmustur. Ikinci agirlik, enflasyon ve Uretim degismelerine baglidir. Enflasyon ve
Uretim arasindaki oran, 2,217 / 0,1023 = 21,7 olup, enflasyon hedeflemesi sirdiren
MB'nin iiretim istikrarina verdigi 6nemin, enflasyonu hedeflenen diizeyinde tutmaya
verdigi oneme gore 0,05 kat fazla oldugunu gdstermektedir. Ayni anlama gelmek
tizere Merkez Bankasi amag fonksiyonunda enflasyonun olasi kOtu etkileri Gretim
kaybinin olas1 kotii etkilerinden daha sert bir tepki ile karsilasmaktadir. Bu sonug,
esneklik degerleriyle de dogrulanabilir. MB'nin enflasyonun hedeflenen degerinden
ylzde 1 sapmasina verdigi tepki faiz oranlarini yiizde 2 artirmak iken, Gretimin uzun
donem denge degerinden yuzde 1 sapmasina verdigi tepki faiz oranlarii yuzde 0,1
artirmaktir.

Diinya ekonomisinin davranisi A; = 0,73 ve pr* = 0,76 ile betimlenebilir.
Diinya iiretimindeki gelismeler belli oranda bir atalet igermekte ve ge¢mis donem
gelismelerine baglilik gostermektedir ki bu sonug¢ kiigiikk agik ekonomi ¢atisina
uygundur. Yine diinya faiz oran1 biiyiik dl¢iide gegmis donembki diizeyine bagimlidir.

Parametrelerin tahmin edilen ardil degerleri, Oncelleriyle karsilastirmali
olarak EK 3'te verilmistir. Oncel dagilimlar gri, ardil dagilimlar siyah ¢izgiyle, ardil
ortalamalar yesil kesikli c¢izgiyle gosterilmistir. Ardil marjinal yogunluklarin
Oncellerine gore daha yiikksek ve dik olmasi, parametreler hakkindaki 6ncel

bilgimizin kullanilan veri tarafindan dogrulandigin1 gostermektedir.
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5.4.2. Etki-Tepki Analizleri

Modelde yer alan 8 sok ile elde edilen etki tepki fonksiyonlar1 bu kisimda
degerlendirilmektedir. Parametrelerin ardil tahminleri kullanilarak 500000 yinelemeli
MCMC ile elde edilen Bayesyan etki-tepki fonksiyonlarina iliskin grafikler EK 4’te
verilmistir. Her bir sekilde, ekonomideki i¢sel degiskenlerin yapisal olan ve olmayan
soklardaki bir birimlik yeniliklere verdigi tepkiler, durgun durumdan sapmalari

bi¢iminde 40 period (=10 y1l) i¢in gosterilmektedir.

5.4.2.1. Teknoloji Sokunun Etkileri

Ek sekil 4a, bir standart sapmalik teknoloji sokunun etkisini gostermektedir.
Verimlilik endeksi olarak modele dahil ettigimiz teknoloji kendi ge¢misine ve
inovasyona bagl olarak ifade edilmisti.

Pozitif bir teknoloji soku yurti¢i liretimde uzun donemli ve kalic1 bir artisa
yol agmaktadir. Benzer bicimde tiiketim de durgun durum dengesinden kalici
bicimde uzaklagsmaktadir. Teknoloji sokunun emek verimliligindeki artis dolayimiyla
reel Ucret artisiyla birlikte tiiketimi artirmasi beklenen etkidir. Ancak Tiirkiye’de
verimlilik artigiyla birlikte reel {icretlerin artmadigi hatta gerisinde kaldigi dikkate
alindiginda tiiketimde ortaya c¢ikan kalici artis1 aciklayan asil unsurun reel kurlar
oldugu soylenebilir. Bu sonucu teknoloji sokunun reel kurlar {lizerindeki etkisi de
dogrulamaktadir. Ulusal paranin degerlenmesi ithalatin ucuzlamasi dolayimiyla
titkketimde kalict artisa yol agmaktadir.

Teknoloji soku, dis ticaret hadlerinde kiigiik bir azalisin ardindan gelen bir
duzeltme ile 7-8 donem iginde kalict ve daha yiiksek bir yeni patikaya yerlesmeye
yol agmaktadir. Baska bir deyisle yabanci mal fiyatlar artarken ve/veya yerli mal
fiyatlar1 diiserken yerli ekonominin rekabet giiclinlin artmasi sonucunu vermektedir.
Yurtigi enflasyon, verimlilik sokuna kii¢iik bir artig ile tepki vererek 7-8 dénem
i¢inde durgun durum patikasina donmektedir. Ithal mal fiyatlar1 da benzer bir siirede
dengeye donme egilimindedir.

Teknoloji sokuna tepki olarak kiiciik bir artisin ardindan faiz oranlar1 da hizla

durgun durum dengesine donmektedir. Reel doviz kurlari, yerli para biriminin
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degerlenmesi anlaminda ¢ok kiigiik ve kisa siireli bir tepkinin ardindan kalici bir
diisiisle yeni ve devaliie bir patikaya oturmaktadir. Diinya fiyatlar1 ile yabanci para
birimi cinsinden yurtici fiyatlar arasindaki fark anlaminda tek fiyat yasasi acigi iki
kiiciik salinimla yaklasik 10 donem i¢inde durgun durum dengesine donmektedir.
Teknoloji soku marjinal maliyetlerde kiiclik bir yiikselis hemen ardindan
gelen dizeltme ile 3-4 donem icinde durgun durum dengesine donmesi ile
sonug¢lanmaktadir. Beklendigi gibi teknoloji soku iiretim ve tiiketimde kalici artislar,

rekabet gliciinilin yiikselmesi, yerli paranin deger kaybetmesi ile sonuglanmaktadir.

5.4.2.2. Yurtigi Enflasyon Sokunun Etkileri

Ek sekil 4b, yurtici enflasyonda bir standart sapmalik sokun etkilerini
gostermektedir. Yurticinde iretilen ve ithal mallarin fiyatlarindaki toplam yiizde
degisme anlaminda toplam enflasyonda baslangictaki artma tepkisi 6-7 donem iginde
kalict ve daha yiiksek bir yeni denge durumuna yol agmaktadir. Ithal edilen
enflasyonda meydana gelen iki donemlik kugclk bir artis da yine benzer bigcimde
dengeye donme egiliminde olmayan yani kalict bir artisa donlismektedir.
Ekonominin diinya ticareti i¢indeki pay1 kii¢iik oldugundan yurti¢i mal fiyatlarindan
kaynaklanan sok, rekabet gicunde meydana gelen kisa siireli bir kaybmn hizlica
toparlanmasina ve kiiciik de olsa daha yiiksek bir diizeyde kalici artisa yol
acmaktadir. Yurti¢ci mal fiyatlar1 soku, para politikas1 acisindan degerlendirildiginde,
faiz oranlarinda da uzun donemde dengeye donme egiliminde olmayan artiglar
yarattig1 gozlemlenmektedir.

Faiz oranlarinin artist  hanehalklarimin  kararlarini, beklendigi gibi
tiketimlerini azaltmak yoénunde etkilemektedir. Tuketimin durgun durumuna dénme
egiliminde olmadigi goriilmektedir. Marjinal maliyetlerdeki 6nemli buyuklukteki
azalma cok kisa siireli olup hizla durgun durum dengesine donmektedir. Maliyetlerin
bliylik kismi reel iicretlerden kaynaklanmaktadir. Yurtigi enflasyondaki bir sok
toplam maliyetler icinde iicretlerin paymi c¢ok kisa bir donem ig¢in diisiirmekte,
uyarlama hizli olmaktadir. Firmalarin ayrica iiretimde ucuzlamis olan yabanci
girdileri kullanmaya yonelmeleri de marjinal maliyette bu diisiise katki

saglamaktadir.
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Yurtici enflasyon sokunun iiretime etkisi ters yondedir. Durgun durum
dengesine donmeyen kalic1 bir etki yaratmaktadir.

Yurti¢i enflasyon sokunun rekabet giliciinde meydana getirdigi kiiciik kayip
hizla diizelmekte daha yiiksek bir diizeyde yeni bir patikaya oturmaktadir. Sok reel
kurlarda bir yiikselisin hizla diizelerek 7-8 donemde kalici ve devaliie yeni bir
patikaya oturmasina yol agmaktadir. Pozitif bir enflasyon sokunun satin alma giicii
paritesine gore reel kurlar1 artirmasi beklenirken burada tam tersi bir iliski
gorilmektedir. Enflasyon artisina paralel olarak faiz oranlarindaki artisin yabanci
sermaye giriglerini  artirarak reel doviz kurunun diismesine yol acgtig1
degerlendirilmektedir. Tek fiyat yasasi agi81 iki kiiciik salinimla yaklasik 10 donem

icinde durgun durum dengesine donmektedir.

5.4.2.3. Faiz Oranlar1 Sokunun Etkileri

Ek sekil 4c, faiz oranlarina gegici bir pozitif sokun etkilerini géstermektedir.
Faiz oranlarmin 1 puan artmasi anlaminda bir para politikast sokunun ardindan,
toplam enflasyonda meydana gelen ciddi diisiis 7-8 donemde toparlanarak durgun
durum dengesine donmektedir. Yine de faiz oranlarinin artisinin ¢ok kiigiik de olsa
enflasyonda kalic1 bir diisiise yol agtig1 goriilmektedir. Ithal edilen enflasyon ise
benzer bigimde hizli bir diisilis ve toparlanma ile tepki vermektedir.

Para politikas1 soku kisa donemli bir iiretim artis1 ile karsilanmakla birlikte
hizla tiretim kaybina yol agarak durgun durum dengesi altinda kalic1 bir daha diisiik
tiretim diizeyi patikasina yol agmaktadir. Bu ilk artisin arkasinda kisa vadeli sermaye
hareketini uyararak reel kuru diigsiirmesi ve bu dolayimla ithal girdi bagimlisi
ekonomide iiretim maliyetlerini azaltmasi yatmaktadir. Bu silireci marjinal
maliyetlerdeki kisa donemli hizli diisiis de desteklemektedir. Bununla birlikte
faizdeki artisin iiretimde yarattigi uzun donemli etki teoriyle uyumlu olarak diisme
yonliidiir. Faiz artis1 yatinmlar1 azaltarak iiretim ac¢igimi artirmaktadir. Faiz
oranlarindaki yiikselmenin hanehalk tiiketimine ilk etkisi azalig yonliidiir ve durgun
durum dengesinin altinda yeni ve daha diisiik bir tiikketim diizeyinde 4-5 donem
icinde patikaya oturmaktadir. Yerlesik tiikketim aliskanliginin yiiksek olmasi da bu

sonucu pekistirmektedir.
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Kargilanmamis faiz orani paritesi kosulu uyarinca faiz oranlarindaki pozitif
bir sok doviz kurlarinda hizli bir diisiise yol agmakta, 6-7 donem iginde durgun
durum dengesinin altinda yeni bir patikada seyretmesine yol agmaktadir. Rekabet
glcu artma yonli bir tepki ile para politikas1 sokuna karsilik vermekte yaklasik 10
donem icinde durgun durum dengesine donmektedir. Faiz artisinin enflasyon
lizerinde diisme yonlii baskisi ihra¢ mallarini ucuzlatacagi icin rekabet gliciiniin

artmasi beklenen sonugtur.
5.4.2.4. Reel Doviz Kuru Sokunun Etkileri

Ek sekil 4d, gegici pozitif doviz kuru sokunun etkilerini g('jstermektedir.47
Sokun ardindan doviz kurlar1 hizla yiikselir, yerli para deger kazanir. Bu sokun
tretim tizerindeki etkileri degisik boyutlarda ortaya c¢ikmaktadir. Marjinal
maliyetlerdeki keskin bir artisin iki donem iginde kayboldugu ve bir yil iginde
durgun durum dengesine dondiigii gozlemlenmektedir. Sok, doviz kurlarim yiikseltir
ve yerli {ireticilerin iiretim olanaklarini etkiler. Yerli mallar yabanci piyasalarda
pahalilasir, bu firmalarin iretimini azaltir. Buna karsin reel kur sokunun toplam,
yurti¢i ve ithal enflasyonlarinda baslangigta gosterdigi artis yonlii etki iki yil i¢inde
durgun durum dengesine donmektedir. Toplam enflasyon yine de soktan artis
yoniinde kalic1 olarak etkilenmektedir. ithal ikameci endiistrilerde yerli paranin
degerlenmesine bagli olarak {iretimin azalmasi bunun basta gelen nedenidir. Toplam
arzin ithalata bagimlilik oranmin artmasi yerli iiretimin digsal soklara duyarliligini
artirmaktadir. Diger bir deyisle bu durum toplam arzin esnekliginin diigmesine yol
acmaktadir. Bu da uzun dénemde reel kur artiglarinin arz tikamikliklar1 kanaliyla
enflasyonun kalic1 olarak artmasina yol agmaktadir. Doviz kurlar kargilanmamis faiz
orani paritesi ilizerinden faiz oranlarimi da benzer bi¢imde etkilemektedir. Faiz
oranlarindaki artig bir-iki donem iginde toparlanmaya baslamakta ve durgun durum
tizerinde yeni bir patikada kalicilagsmaktadir. Tiiketime yonelik azaltic etkisi yiiksek

olmasa da benzer bicimde uzun dénemde dengeye dénmektedir.

47 Adolfson vd. (2008b), karsilanmamis faiz oranmi paritesi (UIP) kosulunun agik ekonomi DSGD
modellerinde kilit 5nemde oldugunu belirtmektedir.
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5.4.2.5. ithal Edilen Enflasyon Sokunun Etkileri

Ekte yer alan sekil 4e, ithal edilen bir enflasyonda sokun pozitif etkilerini
gostermektedir. Pozitif sok, ithal mal fiyatlarinin yiikselmesi anlamina gelmektedir.
Sokun ardindan yiikselen ithal mal fiyatlar1 belli bir toparlanma siirecinin ardindan
yaklasik iki yil i¢inde durgun durum dengesine donmektedir. Toplam enflasyonda da
benzer bir durum séz konusu olmaktadir. Merkez bankasi agisindan ilk anda faizlerin
artma yonli bir tepki verdigini, bu etkinin de yine iki yillik bir donemin ardindan
durgun durum dengesine yoneldigini gozlemlemekteyiz.

[lk andaki yiikselisin ardindan faiz oranlarindaki keskin diisiis reel doviz
kurlarmin, karsilanmamis faiz paritesi uyarinca Once yiikselmesi ardindan da
diismesi anlamina gelmektedir. D1s ticaret hadlerindeki bu yiikseklik hanehalklarinin
goreli olarak pahali hale gelmis olan yabanci mallardan yerli mallarin tiiketimine
dogru harekete gegirir, bu da ilk etapta yurtici iiretimi arttirir. Uretim artis1 bes
donem i¢inde nétralize olmakta ve uzun donem dengesinin altinda yeni ve kalic1 bir
patikaya yonelmektedir. Hanehalklarinin tiiketimi ithal edilen enflasyona azalma ile
yanit vermekte, bu tepki durgun durum dengesinin altinda bir patikada
seyretmektedir. Marjinal maliyetlerdeki baslangigta goriilen yiiksek etki bes donem
icinde uzun donem dengesine donme egilimi gostermektedir. Yurti¢i tiretimin kisa
donemli artis1 ile birlikte marjinal maliyetteki bu azalis da yurti¢i fiyatlardaki artis

yonlii baglangi¢ tepkisinin nedenini olusturmaktadir.

5.4.2.6. Diinya Uretimi Sokunun Etkileri

Ek sekil 4f, diinya {retimindeki pozitif bir gecici sokun etkilerini
gostermektedir. Bu iiretim artig1, yabanci mallarin paymni arttirarak tiiketimi arttirir.
Tiiketim artis1 dort donem sonra uzun donem dengesine donmektedir. Yurtigi
tiretimde sokun ardindan meydana gelen dalgali artis yaklasik ii¢ yil i¢inde durgun
durum dengesinin altinda kalic1 yeni patikada seyretmektedir. Diinya {iiretiminin
artis1 diinya fiyatlarinin baslangicta diismesini de beraberinde getirir. Bu ise ithal
edilen enflasyonda baslangicta bir azalma anlamini tasir. Bu azalma {i¢ yil i¢inde

durgun durum dengesine donmesiyle seyretmektedir. Diinya {iretimi soku, toplam ve
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yurti¢i enflasyonlarda da baslangi¢ etkisi olarak azalislara yol agmakta, bu azaliglar
on donem icinde durgun durum dengesine dogru soniimlenmektedir. Marjinal
maliyetlerin diinya {iretim sokuna tepkisi dnce hizli bir diisiis ardindan bu etkiyi
giderecek bigimde hizli bir toparlanma ile besinci déonemden itibaren uzun dénem
dengesine donme bi¢ciminde gerceklesmektedir. Yine dis ticaret hadlerindeki

iyilesme ve dengeye doniis on donem iginde gerceklesmektedir.

5.4.2.7. Diinya Faiz Oram Sokunun Etkileri

Ek sekil 4g, diinya faiz oranlarinda bir standart sapmalik sokun etkilerini
gostermektedir. Uretimde meydana gelen kisa siireli diisiis hizla toparlanmakta ve 7-
8 donem sonra durgun durum dengesinin iizerinde yeni ve kalic1 bir denge patikasina
oturmaktadir. Tiiketim de benzer bi¢imde durgun durum dengesinin iizerinde yeni ve
kalic1 bir patikada seyretmektedir. Diinya faiz oranlarmin artmasi hem toplam
enflasyonda hem de ithal edilen mallar enflasyonunda artma yonll bir tepki ile
karsilanmakta ve durgun durum dengesinin lizerinde kalici yeni bir patikada
seyretmesine yol agmaktadir.

Diinya faiz oranlar1 artisina rekabet giicli azalma ile cevap vermekte ve bu
azalma yine 8-10 donem iginde toparlanarak kalic1 bir patikada siirmektedir. Reel
kurlar soka yerli paranin yiiksek bir degerlenmesi ile cevap vermekte ve degerli yerli

para durgun durum tizerinde kalici durumda seyretmektedir.

5.4.2.8. Di1s Ticaret Hadleri Sokunun Etkileri

Yerli iireticilerin rekabet giicliniin artmasi anlaminda pozitif bir gegici dis
ticaret hadleri sokunun etkisi ek sekil 4h'de verilmistir. Rekabet giicii artisi, yurtici
tiretimde kiigiik bir artisin yaklasik on donem iginde nétralize olarak uzun donem
dengesine donmesine yol agmaktadir. Tiiketimde meydana gelen hafif bir artis dort
donemden sonra azalmakta ancak etkisi uzun siireli olmaktadir. Faiz oranlarinda
baslangictaki diisme on donem iginde durgun durum dengesine donmesiyle
sonuclanmaktadir. Toplam enflasyondaki diisme de yine on dénem iginde durgun

durum dengesine donmekle sonuglanmaktadir. Ote yandan ithal mallardaki

157



enflasyonda ¢-dort donem gozlemlenen diigiis altinci donemden itibaren denge
durumuna donmektedir. Dis ticaret hadlerine sokun marjinal maliyetlerdeki baslangi¢
etkisi 6onemli o6l¢iide yliksek olmasina karsin besinci donemden itibaren uzun dénem

dengeye donme egilimi gostermektedir.

5.5. DEGERLENDIRME

Dordiincii boliimde, ilgili yazindaki disa acik kiicik ekonomi DSGD
modellerinin  temel 06zelliklerine dayanarak kurulan model, bu bélimde
smnanmaktadir. Metodolojik olarak gelisme asamasinda olan DSGD modellerinin
ampirik sinanmalarinda kullanilan Bayesyan yontem ile model parametrelerinin ardil
degerleri elde edilerek modelin bir biitlin olarak dissal degiskenlerdeki soklara
verdigi yanitlari olusturan etki-tepki analizleri yiiriitiilmiistiir.

Degisik tipteki soklara karsi, modelin i¢sel degiskenlerinin tepkileri birlikte
ele alinarak kullanilan modelin degerlendirilmesi yapilmistir. Bulgulanan sonuglarin
bazilar1 tartigmaya aciktir ve baska calismalarla dogrulanmaya/yanliglanmaya
gereksinim duymaktadir. Boyle bir genel denge ¢atis1 altinda, dzetle, ekonomiye
yonelik soklarin degisik mekanizmalarla kalici etkiler yarattigt bulgulanmistir.
Ekonomiye yonelik tiim soklarin makroekonomik istikrart kalict bicimde etkiledigini

sOylemek olanaklidir.
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SONUC VE GENEL DEGERLENDIRME

Bu c¢alismada yaniti aranan temel soru, mikro ekonomik temellere dayali,
gelecege dontik bekleyisleri, fiyat yapiskanliklari gibi bazi nominal katiliklar1 igeren
dinamik, stokastik bir genel denge modelinin Tiirkiye ekonomisindeki istikrarsizligi
aciklamak iizere uygun olup olmayacagidir.

Makroekonomik istikrarsizlik, bir ekonomide, {iiretim ve fiyatlar gibi makro
amac degiskenlerin (giktilar ya da durumlar) ekonomi politikas1 kararlar1 alan
otoritenin denetimi altinda olmaksizin degismesi olarak tanimlanmastir.

Makroekonomik modellemenin bir amaci, ekonomiye yonelik soklarin
dalgalanmalara nasil yol agtigini gostermektir. Diger bir amaci da makroekonomi
politikasinin bu soklara nasil yanit verdigini degerlendirmektir. Ulusal gelir ve
istthdam gibi makroekonomik degiskenlerin kendi uzun donem trendleri etrafinda
seyrettikleri kabul edilirse, istikrar politikalari, bu degiskenleri s6z konusu trend
etrafinda tutarak 1is dongiilerini yumusatmayr amacglamaktadir. Dinamik
makroekonomik modelleme, bu politikalarin hem tasarlanmasi hem de sonuglarinin
degerlendirilmesi i¢in tiretim, gelir ve enflasyon gibi makroekonomik degiskenlerin
ekonomik ortamdaki dissal degismelere zaman iginde nasil yanit verdigine
odaklanmaktadir.

1970’lerde issizlik ve enflasyonun birlikte gozlemlenmesiyle, ekonomi
kuraminda Phillips egrisinin temel makroekonomik analiz araci oldugu (yani issizlik
ve enflasyonun birbirlerinin almasigi olarak diisiiniildiigli) donem sona ermistir.
1980’lerde makroekonomik analiz, istikrarsizligin bu iki yoniind, is dongiileri kurami
icinde birlikte ele alacak bicimde Yeni Neoklasik Sentez modelleri cercevesinde
gelismisti. Bu modeller asil olarak, eksik rekabet ve nominal katiliklar gibi
Keynesyen Ogeleri, iyi tanimlanmis mikro temellere dayali dinamik bir genel denge
catis1 altinda reel is dongiileri (RID) kuramiyla biitiinlestirmektedir ve dinamik
stokastik genel denge (DSGD) modelleri adin1 almaktadar.

Makroekonomik modellemedeki bu gelismelere kosut olarak, bu ¢alismada,
Tiirkiye ekonomisinin 1980 sonrasi yasadigi istikrarsiz siire¢ agiklanmaya
calisilmigtir. Bu amacgla disa acik kiigiikk bir ekonomi i¢in bir DSGD modeli

olusturulmustur. Kurulan model, ilgili yazinda heniiz gelisme asamasinda olan
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yontemler kullanilarak makroekonomik verilerle Ongoriimlenmektedir. Amag,
makroekonomik istikrar politikalarini degerlendirmeye uygun, iyi tanimlanmis mikro
temellere dayali, ekonominin gerceklerine olabildigince uygun (nominal katiliklari,
piyasa aksakliklarini, soklari, disa agik ekonominin karsi karsiya oldugu sorunlari -
doviz kuru soklari, sermaye hareketleri- dikkate alan) bir model olusturmak ve bu
modelin gézlemlenen makroekonomik verilerle ¢alistigini (makroekonomik iliskileri
aciklayabildigini) gostermektir.

Makroekonomik istikrarsizlik yazini oldukc¢a genistir ve bir¢cok yoni
bulunmaktadir. Ekonomide dalgalanmalara yol agan birgok etmenin belli bir model
icinde birlikte degerlendirilmesi teknik acgidan gergek¢i degildir.  Ciinki
makroekonomik modeller, ger¢ek diinyanin yalnizca bir temsilidir ve teorik
dayanaklari, varsayimlar1 ve kullanilan yontemlerle kisithidirlar. DSGD modelleri, ne
kadar karmasik bir yapiya sahiplerse teknik olarak o kadar gii¢
hesaplanabilmektedirler. Bu nedenle, calismada kurulan ve uygulamada kullanilan
model, mal ve sermaye hareketleri anlaminda disa agik kiiciik bir ekonomide,
hanehalklar1 ve firmalarin optimizasyon kararlar1 verdikleri, politika yapicilarin
issizlik ve enflasyon gibi iki ama¢ degiskenin en uygun degerlerini saglama amacini
giiden oyuncular olarak alindigi, nominal ve reel katiliklarin, piyasa aksakliklarinin
s6z konusu oldugu dinamik bir genel denge modeli olmaktadir.

Tiirkiye ekonomisini temsil etmek iizere kullanilan model, disa agik ve kiiguk
bircok tilke i¢in yazinda kullanilan modellerin en temel 6zelliklerini tagimaktadir.
Hem Tiirkiye i¢in yapilan modelleme girisimlerinin yetersiz olmasi hem de degisik
model parametreleri i¢in Oncel degerlerin bulunmamasindan dolayr modelin
kurulusunda yazindaki modellerin temel 6zellikleri benimsenmistir. Model, baslica
Liu (2005), Vasicek ve Musil (2006), Gali ve Monacelli (2005) ve Lubik ve
Schorfheide (2004, 2006, 2007) calismalarina dayanmaktadir. Gali ve Monacelli
(2005), daha once kapali ekonomi i¢in gelistirilmis olan bu yeni Keynesyen DSGD
catisin1 disa acik kiiciik ekonomiye (DAKE) uyarlayarak bir¢ok iilke i¢in degisik
caligmalarin yapilmasini tetiklemislerdir. DAKE i¢in kurulan modellerin en 6nemli
ozelligi dis ticaret hadlerinin yeni Keynesyen Phillips egrisine hasila agiginin yan
stra ikinci bir maliyet itisi degiskeni olarak dogrudan girmesidir.

Model olusumunun ilk asamasinda temsili iktisadi birimlerin karar alma
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davraniglari tanimlanmaktadir. Ardindan bu temsili davranislar toplamsallastiriimakta
ve modelin kurulusundaki temel iliskiler agiklanmaktadir. Tiim iktisadi birimlerin
kendi davranislarini optimize ettikleri varsayilmaktadir. Ornegin hanehalk: biitge
kisit1 altinda faydasini, firma talep kisitlar1 altinda karimi engoklamaktadir. Bu
varsayim sadece o ekonomideki degil diinyanin geri kalanindaki iktisadi birimler i¢in
de gecerlidir.

Modeldeki davraniglar1  toplamsallastirilan  temsili  iktisadi  birimler,
hanehalklari, firmalar ve dis alemdir. Merkezi para otoritesi modele, bu iktisadi
birimlerin kararlarina bir tepki fonksiyonu ile yanit veren bir birim olarak
eklenmistir. Hanehalklar1 ve firmalar optimizasyon kararlarini bugiinden gelecege
vermektedirler. Firmalarin kararlar1 ayrica, endeksleme yoluyla fiyat belirlerken
oldugu gibi, gegcmis donem kararlarindan da etkilenmektedir. Genel olarak firmalar
iki gruba ayrilmaktadirlar: ekonomide yerli tiiketim ve ihracat icin bazi mallar
tiretenler ile yurti¢i kullanim i¢in mal ithal edenler.

Merkezi para otoritesi para politikasin1 enflasyon hedeflemesi rejimi altinda
yiuriitmektedir. Merkez Bankasi, makroekonomik degiskenlerdeki, oOzellikle de
uretim ve enflasyondaki gelismelere bagli olarak kisa donem faiz oranlarini
degistirmektedir. Bu tepki davranisi islevsel bir para politikast kurali ile
verilmektedir. Bu baglamda para politikas1 modelde i¢seldir.

Dis alem dissal olarak alinmaktadir. Yerli iktisadi birimlerin davranislarini
etkilemektedir. Model ekonomi diinyanin geri kalani ile karsilagtirildiginda kiigiik ve
disa agik bir ekonomidir. Kii¢iik acik ekonomi varsayimi, model ekonomi agisindan
diinyanin geri kalanina ait toplamsallagtirilmis degiskenlerin veri alindig1 anlamina
gelmektedir. Buna karsin dis alem kiiciik ekonomiden etkilenmemekte, yani yabanci
mallarin ithalatinin dig alemin toplam talebine 6nemli bir etkisi bulunmamaktadir.

Modelde, iktisadi gerceklige uygun bazi katiliklar bulunmaktadir. Firmalar
fiyatlarin1 Calvo tipi bir ayarlama ile belirlemektedirler. Bir diger katilik, tek fiyat
yasasina bagli olarak hanehalki davranislarinda ortaya ¢ikmaktadir. Hanehalklari igin
ayrica yerlesik tiikketim aligkanlig1 parametresi de 6nemli bir siirtiinme kaynagi olarak
kabul edilmistir.

Kuramsal temelleri, varsayimlart ve mekanizmalar1 agiklanarak kurulan

model, Klein (2000) ve Sims (2002) tarafindan Onerilen genel metodoloji ile
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¢Oziilmiistiir. Modelin 6ngdriimlenmesi Bayesyan yontemle yapilmistir. Bayesyan
yontem, se¢ilen modelin dogru olup olmadigini test etmeye dayanan klasik
ekonometrik yaklagimlarin aksine Ongoriimlenen parametrelerin en yiiksek ardil
olasiliklarin1 saglamasi agisindan yazinda siklikla kullanilmaktadir. Parametrelerin
ardil dagilimlar1 Monte Carlo simiilasyonu ile yaratilan Markov Zinciri kullanilarak
elde edilmistir (Markov Chain Monte Carlo yontemi denmektedir). Markov Zinciri
i¢cin Rassal Yiiriiylis Metropolis Hastings algoritmasi kullanilmistir.

Bayesyan tahmin, bir matematik programi olan MatLab tabaninda calisan
Dynare programi kullanilarak gergeklestirilmistir. Modelin kalibrasyonu 1987-2008
arast mevsimlik Tirkiye ekonomisi verileri ile gerceklestirilmisti. DSGD modeli,
denge sonuglart verecek bicimde parametrelerinin  kalibre edilmesinin
(ayarlanmasinin) ardindan modelin stokastik yapisinin izin verdigi soklarin etkileri
acisindan degerlendirilmistir. Modelde yer verilen teknoloji (verimlilik), dis ticaret
hadleri, reel doviz kuru, yurti¢i ve ithal edilen enflasyon, para politikast ve dis
dinyada Uretim ve faiz orami soklarmnin, Tirkiye ekonomisinin genel dengesine
etkileri incelenmistir.

Model parametrelerinin ardil degerlerini degerlendirdigimizde ortaya cikan
onemli sonuglar1 sdyle Ozetleyebiliriz: Yerlesik tliketim aligkanlifi parametresinin
tahmin edilen yiiksek degeri (h = 0,99), Turkiye’de cari tuketimin 6nemli derecede
onceki donem tiikketiminden etkilendigine isaret etmektedir. TUketimde
donemleraras1 ikame esnekligi 0,98 bulunmustur. Bu esneklik ne kadar yiiksekse
hanehalklar1 mevcut tiiketim kaliplarindan sapmalar1 kabul etmeye o kadar az istekli
olacaklardir. Buna gore, temsili hanehalki, bugiinkii tiiketimlerini goreli olarak daha
az miktarda gelecek tiikketimle degistirmeye hazirlardir. Bu parametre tahminlerinin
¢izdigi temsili hanehalk: profili tutarli goriinmektedir.

Yurticinde ve diginda iiretilmis tiikketim mallarina yonelik ikame esnekliginin
diisik degeri (n=0,013) mallar arasinda ikame olasiliginin diisiikliigiinii ima
etmektedir. Emegin ikame esnekligi 1,002 bulunmustur, fazla esnek olmayan bir
emek arzina isaret etmektedir. Reel iicretlerde ylzde 1 artis emek arzimi yizde 1
artirabilmektedir.

Firmalarin fiyat uyarlama sikliklarini hesapladigimiz parametrelere gore, yerli

firmalarda fiyat degisiklikleri olduk¢a uzun siirelerde gergeklesirken ithalatci
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firmalarda yaklasik olarak her iki donemde bir gerceklesmektedir. Bu sonug, ticarete
konu olmayan sektorlerde faaliyet gosteren yerli firmalar acisindan biraz uzun
olmakla birlikte, disa agik sektorlerdeki firmalar agisindan Tiirkiye ekonomisinin
istikrarsiz yapis1 g6z 6niine alindiginda kabul edilebilir bir sonugtur.

Firma  davraniglarina  iligkin ~ teknolojik  gelisme ~ parametresi
degerlendirildiginde, durgun durumuna olduk¢a yavas yakinsamakta oldugu, bir
baska deyisle, her bir teknoloji sokunun (yeni teknolojiler, emek verimliligi artislari,
vb.) firmanin iretim diizeyini etkiledigi ve bu etkinin uzun siireli oldugu
bulgulanmistir. Teknoloji soklarinin etkisi gecici degil kalict olmaktadir.

Taylor kurali denkleminin tahminine gore, enflasyon hedeflemesi siirdiiren
TCMBin enflasyonu hedeflenen diizeyinde tutmaya verdigi Onemin, iiretim
istikrarmma verdigi 6neme gore yaklasik 20 kat fazla oldugu bulgulanmaktadir.
MB'in enflasyonun hedeflenen degerinden yilizde 1 sapmasina verdigi tepki faiz
oranlarini ylzde 2 artirmak iken, iiretimin uzun dénem denge degerinden ylizde 1
sapmasina verdigi tepki faiz oranlarini yizde 0,1 artirmaktir.

Parametrelerin ardil tahminleri kullanilarak 500.000 yinelemeli MCMC ile
elde edilen Bayesyan etki-tepki fonksiyonlari ekonominin dinamik davranigini
aciklamak tizere incelendiginde asagida 6zetlenen bulgulara ulasilmistir. Etki-tepki
grafiklerinde soklardan etkilenen degiskenler “acik” formunda yazilmisti. Bu
nedenle, grafikleri yorumlarken soklara yanit olarak degiskenlerin tepkilerini durgun
durum dengelerinden sapmalar olarak degerlendirmek gerekmektedir. Bu dogrultuda
0 ile simgelenen durgun durum dengesinden farkli patikalar izleyen degiskenlerin,
soklardan kalic1 olarak etkilendiklerini, baska bir deyisle, soklarin o degiskenlerde
istikrarsizlik yarattigini saptamak gerekmektedir.

Modele uygulanan soklarin ilki olan pozitif bir teknoloji soku yurtici
tiretimde kalict bir artisa yol agmaktadir. Benzer bi¢cimde tiiketim de durgun durum
dengesinden kalict  bicimde uzaklasmaktadir. Teknoloji sokunun emek
verimliligindeki artis dolayimiyla reel {icret artisiyla birlikte tiikketimi artirmasi
beklenen etkidir. Teknoloji soku, dis ticaret hadlerinde kii¢iik bir azalisin ardindan
gelen bir duzeltme ile 7-8 donem iginde kalict ve daha yiiksek bir yeni patikaya
yerlesmeye yol agmaktadir. Baska bir deyisle ekonominin rekabet giiciinde kalict bir

artis ile sonu¢lanmaktadir. Yurti¢i enflasyon, verimlilik sokuna kiiclik bir artis ile
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tepki vererek 7-8 doénem icinde durgun durum patikasina donmektedir. Ithal mal
fiyatlar1 da benzer bir siirede dengeye donme egilimindedir. Teknoloji sokuna tepki
olarak kiiclik bir artisin ardindan faiz oranlar1 da hizla durgun durum dengesine
donmektedir. Reel doviz kurlari, yerli para biriminin degerlenmesi anlaminda ¢ok
kiiciik ve kisa stireli bir tepkinin ardindan kalict bir diigiisle yeni ve devaliie bir
patikaya oturmaktadir. Diinya fiyatlar1 ile yabanci para birimi cinsinden yurtici
fiyatlar arasindaki fark anlaminda tek fiyat yasasi agig1 iki kiigiik salinimla yaklasik
10 dénem icinde durgun durum dengesine dénmektedir.

Enflasyon dinamiklerini agiklamak iizere modelde yeni Keynesyen Phillips
egrisi kullanildigr igin bir istem soku anlamina da gelen yurtigi enflasyon sokunun,
tiketimde ve dolayisiyla Uretimde yarattigi keskin diistis durgun durum dengesine
dénmeyen, kalic1 bir biiytikliiktedir. Toplam enflasyonda ve ithal edilen enflasyonda
baslangigtaki artma tepkisi 6-7 dénem icinde giderilerek durgun durum dengesi
iistiinde kalict bir yeni denge durumuna yol agmaktadir. Ekonominin diinya ticareti
igindeki pay1 kii¢iik oldugundan yurti¢i mal fiyatlarindan kaynaklanan sok, rekabet
gicunde meydana gelen kisa siireli bir kaybin hizlica toparlanmasina ve kiigiik de
olsa daha yiiksek bir diizeyde kalici artisa yol agmaktadir. Yurti¢i mal fiyatlar1 soku,
faiz oranlarinda da uzun donemde dengeye donme egiliminde olmayan artislar
yaratmaktadir. Sok, reel kurlarda bir yiikselisin hizla diizelerek 7-8 dénemde kalici
ve devaliie yeni bir patikaya oturmasina yol agmaktadir. Pozitif bir enflasyon
sokunun satin alma giicii paritesine gore reel kurlar1 artirmasi beklenirken burada tam
tersi bir iligki goriilmektedir.

Faiz oranlarinin artmasi sonucu parasal daralma anlaminda bir para politikas1
sokunun 