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ACIK B IR EKONOMIDE INTERTEMPORAL TERC IHLER ILE
FAIZ RISKI ETKILESIMI UZERINE BIR CALI SMA

DUYGU KALKAY

Mal ve hizmetlerde ticaret ve yuksek sermaye hdliékge ile bir tGlkenin
ekonomi politikalarinin, dgier tlkeleresoklarin aktariminda énemli sonuglari vardir.
Soklar ile yaanan risklerde maliye politikasinin gereldili ve politika
koordinasyonunun rolt blayukddr. Gaha intertemporal bir 6zellik §anakta olup
teorik bir alt yapi ve uygulamaya dayanmaktadimoritknik mekanizmalar, beklenen
fayda fonksiyonuna kg ekonomik birimlerin tlketim, Uretim, tasarruf watirim
tercihleri olan intertemporal kararlardan etkilerteelir. Toplam tasarruf ve toplam
yatirim, finans sektdru vasitasiyla sisteme girmaikt Bglica finansal risklerden
biri olan faiz orani riski intertemporal dengeniaglanmasinda 6nemli bir rol
oynamaktadir. Calmada, uygulama c¢ok sektoérli ve c¢ok uluslu G-Cubed
intertemporal genel modeli Gzerine kurulmaktadiirklye ve segili alti tlke GSYH
ve uzun vadeli faiz orani veri seti ile 2006-201@man arafii icin analiz
edilmektedir. Model, acik bir ekonomide Mundell4Rlieg teorimi temeli Gzerine
kurulu olup rasyonel beklentileri icermektedir. Ma&konomi literattirinde bir
dinamik stokastik genel denge ve hesaplanabiliregeienge modelinde ise bir
dinamik donemlerarasi genel denge modeli olarakrbgktedir. Cakma politika

sonugclarinin kisa ve uzun dénem etkilerini icerradkt

Anahtar kelimeler: Intertemporal Analiz, G-Cubed Modeli, Faiz oraMaliye
Politikasi



ABSTRACT

A STUDY ON THE INTERACTION BETWEEN INTERTEMPORAL
PREFERENCES AND INTEREST RATE RISK IN AN OPEN ECONOMY

DUYGU KALKAY

Trade-in goods & services and of high capital mtbhas important consequences
in the transmission of shock to other countries anctountry's economic policies.
The necessity of expansionary fiscal policy and theportance of policy
coordination are playing a significant role in sstue to experienced shocks. The
framework is carrying an intertemporal feature blase a theoretical infrastructure
and an applications. The economic mechanisms dextad by intertemporal
decisions which are consumption, production, saangd investment preferences of
economic agents under the expected utility functidotal Savings and total
investments enter the system through the finaiseietor. Interest rate risk that is one
of the major financial risk plays a critical rol@ iensuring the intertemporal
equilibrium. The application is based on the G-cubwilti-sector and multi-country
intertemporal general equilibrium model. The modehsists of Turkey and six
chosen countries with GDP and long term interesisras parameters for the period
of 2006-2017. The model is built on the foundatdmhe Mundell-Fleming theory in
an open economy which includes rational expectatidn the macroeconomic
literature is known as the dynamic stochastic ganequilibrium and the dynamic
intertemporal general equilibrium. The frameworkliudes the policy implications

of short and long term effects with preferences.

Key Words: Intertemporal Analysis, G-Cubed Model, Interese¢ rdonetary policy



ONSOZ
Ekonomik birimler intertemporal fayda fonksiyonurniitce kisiti altinda
maksimize ederler. Yatirim, tuketim ve tasarrufertemporal optimizasyonun
sonugclaridir. Hanehalki ve firma beklentilerininoakmi politikalarinda énemli bir
yeri olup, faiz oranlari bu sistem icinde belirigybir rol oynamaktadir. Caimada,
para ve maliye politikalarinin faiz oranlar ilekigsimleri deserlendiriimektedir.
LiteratUr intertemporal analiz konusunu desteklegaigmalar agisindan sinirhdir.

Calismanin uygulama kismi Warwick McKibbin tarafindanridan ve
intertemporal nitelik tgyan G-Cubed (v-105) Modeli simulasyon programi
uygulanarak tamamlangtir. Model Turkiye ve segcili Ulkeler icin 2006-2017
aralginda GSYH ve uzun vadeli faiz oranlarn verileri ilest edilmgtir.
Ekonomilerin 6zellikle yganansoklarda izledikleri ekonomi politikalarinin riskler
karsisindaki 6nemi, maliye politikalarinin ve standatmayan para politikasi
araclarinin gerekligii ve birbirleriyle olan koordinasyonlarinin sonutlgalsmada
degerlendirilmistir.

Bu calsmanin bainda tez konumun belirlenmesi ve bu dizeye gelrdesin
destek ve katkilarini esirgemeyen colkgeld hocam Prof. Dr. Kaya Ardig’a ve
calsmamin tamamlanmasinda bana vgrddestek ve yardimlarindan dolayi
dansmanim Prof. Dr. Hakan Ongan’a sonsugekdirlerimi arz ederim. Tez izleme
komitemde yer alan hocam Prof. Dr. Targan Unali@sia tamaminda gostepdiyi
niyet, destek ve yapici tutumundan dolgykranlarimi arz ederim. Australian
National University Ekonomi bélimunden Prof. Dr. kWack J. McKibbin’e modeli

olusturmamda tim desteklerinden dolayetiekirlerimi bir borg bilirim.

Ayrica kendisi ile yapgim gorismede degerli bilgi ve goriglerini benimle
paylasan Acemaxx Analytics kurucusu Ekonomist Sayin Cezbispinara
tesekkurlerimi iletirim. Doktoraya bgamam ve sireci tamamlamamda vgrdim
desteklerinden dolay! Teyzem Prof. Dr. Seniha @elika teekkur etmek istiyorum.
Son olarak da benden kdrksiz ve kgulsuz sonsuz desteklerini esirgemeyen aileme

tesekkurlerimle....
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GIRIS

Intertemporal analiz ile buglnki tretim ve bugurkiketim ile gelecekteki
Uretim ve gelecekteki tiketim arasinda finans sékseyacilginda bglantilar, tercihler
dogrultusunda, makro boyuttaki etkgienleri ve zincirleme sonuglariyla analiz
edilmektedir.

Ekonomik birimler butce kisiti altinda yapmalduklari tiketim, Gretim, tasarruf
ve vyatinm tercihleri dgrultusunda intertemporal beklenen fayda fonksiyanun
maksimize etmek istemekle birlikte, tum iktisadi kaeizmayi da etkilemektedirler.
Mikro yaklasimlar degerlendirilirken terkip yanilgilari gdézoninde tuttda makro

yaklasimlar 6nem t@amaktadir.

Donemler arasinda karar verici iktisadi birimleryapms olduklari tercihler
intertemporal tercihleri okiurmaktadir. Intertemporal karar verme sureclerkrmi

ekonomi temelli bir cagma olup makro ekonomik analizler igin dnergkieetmektedir.

Hane halki harcanabilir bireysel gelirinin bir bl ile kamu tiketimini ve 6zel
tiketimi gerceklgtirir. Gelirinin harcanmayan bolumd ile de tasarrydpar. Gelir
buginki gelir ve gelecekteki gelir olarak ele aba) tiketim de gecste
gerceklatirilen tuketim, buglnki tuketim ve gelecekte yambi planlanan tiketim
olarak ayirimlanabilir. TUketici icin amag gdangi¢ veri servet dizeyinden yola ¢ikarak,
bitce kisiti altinda intertemporal faydasini maksgmedebilecg mal ve hizmetleri

satin almaktir.

Tuketiciler tarafindan gercelgiérilen toplam tasarruf ile tiketim, talep
tarafindan, firmalar tarafindan gerceitielen yatirimlar ise arz tarafindan finans
sektort aracifi ile sisteme dahil olmaktadir. Ekonomik birimlertertemporal karar
sureclerinde belirli riskler ile kar kariyadir. Intertemporal dengenin ganmasinda,
finansal riskler icerisinde yer alan faiz oranikrisre etkileimleri kritik bir rol
oynamaktadir.



1980'li yillarda dinya ekonomisinde uluslararasrnsgye hareketlifindeki
artislar, mal ve hizmetlerdeki yun ticarete b@i olarak gorulen ticari dengesizlikler,
piyasalardaki dalgalanmalar ve artan enflasyon mledgle genel denge cercevesinde
Warwick Mc Kibbin ve Jeffrey David Sachs tarafindgok uluslu MSG modeli
gelistirilmi stir. Makro ekonomik bir model olan MSG’de doviz psalarinda rasyonel
beklentiler sézkonusudur. Teorik olarak ydan fiyatlarla Mundell-Fleming modeline

dayalidir.

Dunya ekonomisinin 2008 yili finansal krizi ve sasw gelsimini anlamak icin
bir genel denge cercevesinin kullaniminin énemiwarwick McKibbin tarafindan
mevcut dinamik stokastik MSG denge modeli gellerek her ekonomide tiketici ve
firmalarin acik olarak intertemporal optimizasyoaurdayali G-Cubed Modeli
kurulmutur. G-Cubed modelinde zaman ve dinamikler temedn@m sahip olup bir
dinamik intertemporal genel denge modeli olaraknbikektedir. Model hane halki,
devlet, finansal sektér ve Uretim sektdrinunin tarmi tanimlayarak, elde edilen

davrangsal parametreler ile kurulan zaman serileri vanlden tahmin edilnstir.

Ekzojen veya endojegoklar riskleri dgurmakta riskler ise krizlere neden
olmaktadir. 2008 yilinin son cewiade yaanan finansal krizin etkileri ile ekonomik
faaliyetlerde sert diiisler ABD’'den gzamanli olarak dier Ulkelere de yayilrgtir.
Ticari akimlar ve sermaye hareketili bir ekonomiden djerine soklarin aktarimi igin
mevcut kanallar okturmaktadir.Gayri safi yurtici hasila bliyime oranlarindgaman
inisler ve gir disen faiz oranlari gegicercevenin dénemli birer parcasidir. Bu etkilerden
calsmada 2006-2017 sureci ve secili ulkeler icin makwlitikalar dgrultusunda
dersler ve sonugclar ¢ikartilmaktadir.

Kriz ve sonrasi yg@anan makroekonomik istikrarsizin 6nemli bolimu gelen
soklar olmayip, uygulanmakta olan ekonomi politikaleeya soklara verilen politika

yanitlarinin oldgu gézlemlenmitir. Makroekonomik politika koordinasyonunun ggire



ve maliye politikasi olmadan tek fppa para politikasinin etki@inin olmamasi agik

gorulmekte olup, dengeli politikalari takip etmekregktisi ortaya ¢cikmaktadir.

Maliye politikasi uygulamasinda faizoku ile gidilecek bir dgisiklikte
hidkumetin intertemporal butce kisiti ile harcamétiialari ve vergi politikalar tutarli
olmalidir. Uzun donemde mali politikalarda olacakdegisimin sonuglari nitelik olarak
ayni olacaktir. Mali bir gegiemede kalici bir acik ortaya ¢ikmaktadir. Uzun eldide

talebin air artig veya azakina gore reel faiz oranlari yukselir veyass€eli

Calismanin birinci bolimunde intertemporal analiz teggétcevede ve tercihler
dogrultusunda belirtilecekdir. Intertemporal analizimanimi, literatlr taramasi, teorik
analizi ve vyapisi aciklandiktan sonra, intertemipdexcihlerin literatir taramasi

yapilarak tiketim, yatirim ve tasarruf fonksiyomhae tercihlerine yer verilecektir.

Ikinci bolumde, acik bir ekonomide intertemporalgeidendirmeler tzerinde
durulacak, Mundell-Fleming Modeli ve ateel yaklasimlar ile MSG Modeline genel
bir baks sonrasi, intertemporal politika gerlendirmeleri yapilacaktir. Politika
secimlerinin kisa donem etksienleri ile birlikte para ve maliye politikalar véaiz
oranlari etkilgimleri belirtilecektir. Bu bélimde son olarak AD-A8odeli ile politika

deserlendirmeleri yapilacak 1S-LM ve AD-Agklar acgiklanacaktir.

Uctincu ve son bolimde ise; acik bir ekonomide daklu G-Cubed modelinin
tanimi ve yapisina yer verilecek ve model Turkiye secili Ulkeler ile 2006-2017
donemi icin test edilerek, politika ¢ikarimi yagg&tir. Warwick McKibbin tarafindan
olusturulan G-Cubed Modelinin v-105 versiyonu simulasygrogrami tezde

kullaniimigtir.



1.BOLUM

INTERTEMPORAL ANAL 1Z: TEORIK CERCEVE
VE TERCIHLER



1.1. TANIMI VE KULLANIM ALANI

Intertemporal analiz bugunkl Gretim ve tuketimgédecekteki tretim ve tiketim
arasindaki bgantillarin finans sektori ara@iyla, tercihler dgrultusunda, makro

boyuttaki etkilgimleri ve zincirleme sonugclari ile analiz edilmesid

Tuketiciler tarafindan gerceklérilen toplam tuketim ve tasarruflar talep
tarafindan, firmalar tarafindan gerceitielen yatirimlar ise arz tarafindan finans
sektort aracifi ile sisteme dahil olmaktadir. Ekonomik birimlertertemporal karar
sureclerinde sinirli kaynak ve bitce kisiti altinoiirli riskler ile kagl kariya
kalmaktadirlar, bu surecteki intertemporal dengesdtlanmasinda faiz oranlarn kritik
bir rol oynamaktadir.

Bir Ulkede toplam harcamalar ile toplam kaynaklankliginin sglanmasi,
toplam tiketim ve toplam yatirim harcamalari toplam GSMH (Gayri Safi Milli
Haslila) ve carislemler hesabi toplaminin denkhe balidir. Toplam yurtici tasarruflar
ile toplam yatinm harcamalari arasindaki dengisifihansal sistemde 6nemli rol
oynamaktadir. Toplam arz ile toplam talep arasindingesizlik ise enflasyonist /
deflasyonist surecte etkisini gostermektedir. Gekehomiye bakilg@nda tim bunlarin

olmasi sonuncunda ekonomide durgunluk ve kriziggigandgi gorilmektedir.

Intertemporal modelde cari dengeler donemler awaselenirken devletlerin,
firmalarin ve hane halkinin bir butce kisiti alankbrarlari modele dahil edilmektedir.
Hane halkinin her donemde belli bir mal sepetikettisi varsayilmaktadir. Firmalar
belirli bir girdi fiyatindan ciktisini treterek gerini maksimize etmeye catnaktadir.
Hukimet, firma ve bireysel vergi gelirleri yaninddevlet tahvili ihra¢c ederek
harcamalarini finanse etmektedir. Acik bir ekonamidlkelerarasi varlik afdari ile

ticari dengesizlikler finanse edilebilmektedir.



Intertemporal yakigama gore, 6zel sektoériin ve habiazen devletin yatirnm ve
tasarruf kararlari: kamu harcamalari, faiz hadlgelecge yonelik verimlilik artslari ve
doviz kuru gibi makroekonomik deskenlere bagli rasyonel beklentiler tarafindan
belirlenmektedir. Bu yakkam 06zlnde, nispi fiyatlar belirleyen makroekonomik
unsurlari ve bu unsurlarin yatinnm vasarruf kararlari tzerindeki etkilerini analiz

etmeye catmaktadirt

Rasyonel beklenti hipotezi 1960’ yillarda Yeni dsik akima bgl
iktisatcilardan John Muth ile ortaya cilgahir. Muth, beklentilerin iktisadi sistemdeki
Onemini ve dinamik denge modellerine temekileettigini belirtmis ve Robert E. Lucas

ile dinamik genel denge modeline uygulastmn

Dinamik intertemporal genel denge modeli, ekonomineel ve finansal
sektdrlerini tam olarak donemler arasi entegre itdektedir. Model servet etkilerini,
beklentileri ve para allarini icermektedir. Acik bir ekonomide klreselatiet ve
finansal akimlar Gzerinde ekonomik etkileri ve pikéilari analiz etmek icin uygun bir
aractir. Odemeler dengesi donemler arasi yaklde gelecge yonelik dinamik yatirim
ve tasarruf kararlarinin bir sonucu olagggerlendiriimektedir. Modelde paraya Uretim

faktort varsayimi ile yakfalmaktadir.

Intertemporal analiz sonucu iktisat politikalarinizellikle para politikasinin

gerekgeleri ve sonuclar glerlendirilebilmekte ve politika 6nermeleri yapilabektedir.

1.2. Literatiir Taramasi: Ilk Literatiriin Olu smasi, Gelsimi ve Son
Asamasi

Bohm-Bawerk’in (1890) 6nergi intertemporal segimodellemesi, gelirin mallar

arasi dgihminda oldgu gibi, kit kaynaklarin da doénemler arasi gdiandir.

! Maurice Obstfeld ve Kenneth Rogoff, “The IntertemgioApproach to the Current AccouniBER
Working Paper, No: 4893, 1994, s. 2.

6



Fisher (1930), Bohm-Bawerk modelini formile edebdinen tiketim/yatirim modelini
gelistirmistir. Bu model Seligman (1927) ve daha sonra Juste3hay (1964) tarafindan

tilketici kredisi kararlarini analiz etmek tizere lgamstir.?

Irving Fisher intertemporal tuketim kararlarini Kayzlik grafgi ile yatayda x
ekseninde cari yil tiketimi, dikeyde y eksenindegek yil tiiketimi olarak gosterstir.
Bu gdsterim bir kimsenin (marjinal) zaman tercilarmnin iki duruma b oldugunu
aciklamaktadir: Zaman tercihi ve azalan marjingtl& Fisherin (1930) “Faiz Teorisi
(Theory of Interest)” ile 20. yuzyilin barinda intertemporal tercihler ile 6nem
kazanmaya bagamakla birlikte teoride psikolojik icerik inmal gahi stir.

Paul Samuelson’in 1937 yilinda yayinlaraldugu "A Note on Measurement of
Utility" de gelistirmis oldugu beklenen fayda modeli bireylerin gelecek faydalar
maksimize etmeleri tizerine kurulgtur. indirgenmg Fayda Modeli (Discounted Utility
Model “DU”) Fisher’in tiketim/yatirrm modelinin dewni nitelginde olup normal

hayatta “kisitlayici model” olarak gdzontinde tutaktadir.

Friedman’'in Sudrekli Gelir Hipotezi ile kaklarin birbirine bal oldugu
varsayilmstir.* Milton Friedman “A Theory of the Consumption Fupat' (1957) adli
yayininda intertemporal tiketim secenekleri ile etitk ve surekli gelir arasindaki

ili skiyi coklu donemde tiiketim fonksiyonu ile izah egtimi

Rasyonel beklentilerin varsayimi makroekonomik ntlede ¢6zimu igin

Onemli uygulamalar olup ilk olarak John Muth (196@grafindan uygulanrgtir.

2 Gregory Elliehausen, “Implications of Behavioragearch for the Use and Regulation of Consumer
Credit Products”Finance and Economics Discussion Seri€2010-25 Screen Reader Versigirederal
Reserve Board, George Washington University, 31t[2@t0, s.2.

3 Shane Frederick, George Loewenstein ve Ted O'Dur®dTime Discounting and Time Preference: a
Critical Review”,Journal of Economic Literature, Vol.XL, June 2002, s.354.

* Gernot Doppelhofer, “Intertemporal Macroeconomi€ambridge Essays in Applied Economics,
Cambridge UP, 2009, s. 12.
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Rasyonel ekonomik birimler ile modellerde, mevcuegiskenler gelecekteki
desiskenlerin izledgi yola baslidir.> 1970'li yillarda Thomas J. Sargent, Neil Wallage v
Robert E. Lucas, Jrin katkilari ile rasyonel belder gelstirilmistir. Yeni klasik

Iktisatin ©nculerinden diyebileginiz R. Lucas (1972) rasyonel beklentiler fikrini
dinamik genel denge modeli ile bigtemis ve gelitirdigi Rasyonel Beklentiler Hipotezi
ile de 1995 yili ekonomi Nobel Odiiliine layik goriltiir. Tablo 1'de yeni klasik

model yapisi verilnstir.

Tablo 1: Yeni Klasik Model Yapisi

Rasyonel Beklentilgr Sarekli Toplam Arz

Hipotezi Piyasa Hipotezi

Muth (1961) Temizfii Lucas ve Rapping (1969)
Lucas (1972, 1973)

A

y
L »[Yeni Klasik Makroekonorki—!

Kaynak: Snowdon ve Vane, Modern Makroeconomics, s.224

Intertemporal yaklamda cari slemler dengesi, dinamik tasarruf ve yatirim
kararlarinin ileriye dénuk sonucu olarak gosterkttedir. Cari glemlerin intertemporal
analizi 1980’li yillarin bainda W. H. Buiter (1981), M. Obstfeld (1982), J. achs
(1981), L. E. O. Svensson ve A. Razin (1983) taddn yapilargalismalarin bir sonucu
olarak yayginlgmis, ancak bu yakkamin Bardhan (1967), Bruno (1970) ve Hamad
(1969) tarafindan ticaret ve buylime Uzerine yapdahsmalar belirgin dncuileri

olmustur.®

® Warwick J. McKibbin ve Jeffrey D. SachSjobal Linkages: Macroeconomic Interdependence and
Cooperation in the World Economy, the Brookings Institution, Washington D.C., 19%1,253.
® Obstfeld ve Rogoffa.g.e, s. 2.



1984 yilinda Warwick McKibbin ve Jeffrey Sachs fardan gelgtirilen
McKibbin-Sachs kiresel modeli bir intertemporal gledenge modelidir. G-Cubed
Modeli kiresel ekonomik bir model olup 1991 yilinBater Wilcoxen ve Warwick
Mckibbinn tarafindan c¢ok sektorlii intertemporal gendenge modeli olarak

yapilandiriimstir.

Gelir dazilimi intertemporal tercihlere Badir. Bir kisim hane halki akanlik
surekililigi ile sinirsiz bir planlama anlayitizerine intertemporal faydasini maksimize
eder (Orngin Fuhrer, 2000; Smets ve Wouters, 2003). Likitideith diger kisim,
intertemporal gelir transferleri icin mali piyasaagiris yapmaz ve sonug¢ olarak

harcanabilir ddnem gelirini timuyle bugtinki tikétimharcar.

1.3. Teorik Analiz ve Yapisi

Acik bir ekonomide ekonomik birimler tarafindan dénemlersarédretim ve
tuketim kararlarinin alinmasi strecinde faiz orartar¢ verme ve bor¢ alma dengesini
salayarak belirleyici rol oynamaktadir. Denge faiamyla, yatirim icin, toplam talep
ve tasarruf ile toplam arz, dengeye gelerek intepi@ral piyasa dengesi@anmaktadir.
Kapali bir ekonomide ise ekonomik birey yalnizcarcowerme ve bor¢ alma ile

intertemporal tiketim dengesinigdgamaya ¢akmaktadir.

1.3.1. Uretim ve Tuketimde Optimizasyon

Ekonomide dengesezamanli olarak Uretim ve tlketingi# ginin sgzlanmasi ile
elde edilir. Kayitsizlik grisi ve uretim olanaklari gisi grafikleri ile kapali ve agik

ekonomide Uretim ve tiketim optimizasyonlari agialailir.

’ Annabelle Mourougane and Lukas Vogel, “Short-Teristiibutional Effects of Structural Reforms:
Selected Simulations in a DGSE FramewofBECD Economics Department Working PapersNo:
648, OECD Publishing, 2008.



Kapali bir ekonomi icin izole edilmi Robinson Crusoe yalkiani
kullaniimaktadir. Robinson Crusoe yiyecek olaratkes® balik ve domatesin bulurgdy
ISsS1z bir adada yalniz y@maktadir. Domatesleri ygtirmekte ve balik tutmaktadir. Her
bir faaliyeti zaman algh icin, digerinden daha azi kabullenerek sadece birinden daha
fazlaya sahip olabilif. Cikan bir firtina, gelen bir balik siiriisii veya liysaldirilari
ekonomisindeki dalgalanmalari simgelemektedir. Sadair tiketim mali (C) oldiu
varsayllmaktadir; gsimdiki, C; ise gelecekteki tuketim miktarini gostermekte@iyve
C, tuketim miktarlariarasindaki secim, 4J U,, Us kayitsizlik erileri ile Sekil 1'de
gosterilmektedir. Bltgce c¢izgisi intertemporal butkesiti altinda bir bireyin secim
olanaklarini yansitmaktadir. Maksimum fayda ilegelitizgisinin kayitsizlik gisine
teget oldigu C* noktas! tiketim dengesinin optimize ediidinoktadir. E noktasi
baslangicta sahip olunan ilk donanim noktasidir. Bileyr¢ verme ve bor¢ alma ile

intertemporal tiketim dengesinidgamaya ¢cakmaktadir.
Sekil 1: Kapali bir Ekonomide Dagilim Grafi gi

Cy

8 Steven E. Landsbur@rice Theory and Applications 7.Baski, Thomson Southwestern, Kanada, 2008,
S. 258.
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Uretim olang! siniri olarak adlandirilan basit grafiksel kékil kisitl bir secim
ve kithk ilkesini gostermekteditUretim olanaklari grisi simdi ve gelecekte iretilebilen
mal miktarini gostermektedir. g Uzerindeki noktalar, drtn tercihlerini ve firsat

maliyetlerini géstermektedir.

Acik bir ekonomide uluslararasi mal ve sermaye #&anle birlikte piyasalar
yer almaktadir. Ba agik bir ekonomide tiketim dengesi kayitsizigtienin butce
dogrusuna tget oldyu noktada s#amaktadir. Uretim dengesi ise Uretim olanaklari
egrisinin bltce dgrusuna tget oldyu noktada gercek$enektedir. Optimal Uretim ve
tiketim denge noktasinda Uretim olanaklagri® kayitsizlik @risine teettir. Bu

noktada Uretim ve ttketim miktarlar birbiringtér.

Sekil 2: Agik Ekonomide Uretim ve Tlketim Dengesi Gafigi
Gelecek yilki tretim ve tiketi

C1i, 1

N

oy |-

do=ooood)

A R N

B et T

Co, Jo

Bu yilki Gretim ve tiketim

Kaynak: Jack Hirshleifer, Amihai Glazer, David Hirshleifd?yice Theory and Applications Decisions,
Markets and Information, 7.baski, s.465

° Karl E. Case ve Ray C. FaRrinciples of Economics Prentice Hall, New Jersey, 3. Baski, 1994, s. 36.
11



Sekil 2'de, uretim firsatlart QQ Uretim olanaklargrisi (the Production-
Possibility Curve) ile, piyasa olanaklart NN ve Mdidtce dgrulari ile gosterilmektedir.
“Kayitsizlik esrisinin  denge noktasinda butce gdosuna tget oldusuna dikkat
edilmelidir. Tezet noktasinda, kayitsizlikgesinin esimi but¢ce d@rusunun gimine
esittir”. 1 Biitce cizgisi tiretimin optimum noktasi Q* da erksgk noktasina uanisdir.

C* noktasinda bir birey optimal tiketimi gerceftlemektedir.

Piyasa olanaklann QQ noktalarindan gecen butcgrudonun @imi ile
gosterilmektedir: —P; = —(1 + r ). B ve R sirasiyla bugun ve gelecekteki fiyatlardir.

Her bitce dgrusu servetin belli bir dizeyi ile skilidir.

Sekil 2'de, goruldigl Uzere her bir bitce dausu, W servet dizeyini, yatay
eksende kesmektedir. Bu iki butcegdasunun 6zellikleri bulunmaktadir 1) MM bitce
dogrusu uzerinde bulunan ilk donanim pozisyonu E,\iniréek bagina bor¢ alip/borg
verebilecgini gostermektedir. MM dgrusunun yatay keseni donatikmWil, servet
duizeyidir. 2) Ulailabilecek en (st seviyedeki biitce gdasu NN, QQ grisine, Q
noktasindan feet gecer, NN'nin yatay keseni gV maksimum ulasilabilir servet

duzeyidir'*

Kigtk acik bir ekonomide, toplam ticarete konu t@k mal varsayimi ile
ekonomik birimlerin her dénemde bu malin birikinteraldigi ve kolaylik olmasi icin
yatirm teknolojisinin yatirnm sayesinde birikimi gg@dtmasinin asla kazancl olmgdi
varsayimi altinda ekonomik birimlerin biutce kisitha ssagidaki bicimlerde formile

edebiliriz;

10 william A. McEachern, Microeconomics A Contemporary Introduction, Southwest Cengage
Learning, 8. Baski, USA, 2009, s. 144.

1 Jack Hirshleifer, Amihai Glazer ve David Hirshksif Price Theory and Applications - Decisions,
Markets and Information, Cambridge University Press, 7. Baski, New Y002, s. 465-466.
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Tuketicilerin butce kisit: & R G=Y3+ R Y, =W
Ci : t donemindeki tuketim
Bitce kisitina bgi faydayl maksimize eden;@e G seviyelerini tanimlamaktadir.
R : Tuketicilerin kagi karsiya kaldgl bir ekzojen dinya indirim faktort
R= 1/ (1+r) burada “r’ iki dobnem arasindaki géicélinya faiz oranidir. (Dinya faiz
orani, diinya piyasalarinda gecerli reel faiz orejd
Y1 : t ddnemindeki donanim
W  : Servet veya donanim akain cari dgeri'?
Yurtici 6zel sektdrde durum:
Ci+tRG=Y;+RY—-Ti=W
Ty : t donemindeki vergiler
Devletin butce kisit:
Gi+RG=T1+RT,
G1 : t donemindeki kamu harcamalari
Ozel sektoriin bitge kisiti:
Ci+RG=Y1+RY,-G -R G=W"?

Faiz oranlari acik ekonomi sisteminde belirleyiciupp anahtar bir rol
oynamaktadir. Bireylerin yatirim, tasarruf, borgnal ve bor¢ verme secimleri faiz
oraninin birer fonksiyonudur. Intertemporal piyakangesi dikey eksende faiz oranlari,
yatay eksende faizin fonksiyonlari I: toplam yatirtalebi, S: toplam tasarruf arzi, L:

bor¢ verme arzi, B: bor¢ alma talebinin yer gildekil 3'de gosterilmektedir;

B ve L arilerinin keskimi, piyasalardaki toplam bor¢ alma/bor¢ verme
miktarlarini ve reel sektérdeki yatirimin ve taséun ekonomik denkliklerini gdayan

2 Thomas H. Krueger, Jonathan D. Ostry ve Chi-WarY&eercises in Intertemporal Open Economy
MIT Press, 2.baski, USA, 1997, s. 45.
B Krueger, Ostry ve Yuera.g.e.s. 53.
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denge faiz oranini (r*) tanimlamaktadir. Bor¢ aleabor¢ vermenin faiz oranlarsitse

bitce kisiti bir diz cizgidir.
Sekil 3: Intertemporal Piyasa Dengesi Grafgi

Faiz 4
Orani, r L

0 S,I-B,L

Verimli yatirrm imknlarinin yoklgunda, her birey tiiketimin tercih edilen bir
intertemporal modelini elde etmek icin herhangifhiz orani r’den bor¢ alma veya bor¢
vermeseklinde girsimde bulunacaktir. Faiz orani denkliginde borg verme arzi, borg
alma talebini dengeler. Yatirim imklari olan her birey, gereken tiketimin bor¢ alma
ve bor¢ verme ile tercih edilen bir zaman-modebide etmesine panen, servetini
maksimize etmek icin yatinm olgmi sececektir. Denge faiz de yatirim icin, toplam
talep ile tasarrufun toplam arzi dengeye gelecelyweca bor¢ verme icin toplam talep

ile borg vermenin toplam arzi dengelenecekiir.

Faiz oranlarinda bir asti bor¢ verenlerin gelirini ve bor¢ alanlarin makxahi
artirir. ilki tuketimi artirabilirken, sonraki tiiketimi kesmezorundadir. Faizlerde bir
artis, teorik olarak toplam kisel tasarrufta aga ve azalmaya her ikisine de neden
olabilir. Amerika’'da yapilan bir asarmada; (a) toplam hane halki tasarrufunun kisa
donem faiz elastikiyetinin olasilikla pozitif olgu ama fiyatsal olarak tahmin

edilemedgi ve (b) hane halki tasarrufunda faiz oranlarinmruvadeli etkisini tahmin

14 Jack HirshleiferPrice Theory and Applications 3. Baski, Prentice-Hall, NJ, 1984, s.450-451.
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etmenin hall zor oldwu ortaya konmstur (Elmendorf 1996)° Bireyler tiiketimlerini
bir donemden dgerine dding alma/verme ile ggtirebilirler, fakat bir butin olarak

ekonomide bu tur transferler mumkunzdeir.

1.3.2. Ekonominin Karar Birimleri: Hane halki, Firm a, Devlet,
Dis Alem

Acik bir ekonomide ekonominin karar birimleri hahalki, firma, devlet ve di

alem olmak Uzere dort bk altinda incelenmekte olupagida kisaca dgnilmektedir.

a) Hane halki

Hane halki, dretim faktorleri ile gmdigl gelirini, butce kisiti altinda
gerceklatirdigi tuketim ile harcayan, gelirinin harcanmayan kismtasarruf olarak
deserlendiren, mevcut kit kaynaklar cercevesinde faydamaksimize etmek isteyen bir
karar birimidir.

Hane halkinin belirli bir hizmet veya urini talepnesini etkileyen etkenlerin
basinda, hane halkinin gelir ve servet diizeyi gelnakt®aha sonra sirasiyla bu triin
veya hizmetin fiyati ve rakip Uriin veya hizmetlefipatlari gelmektedir. Hane halki
ihtiyagc veya arzu duydiu bireysel zevk ve tercihlerine uygun olarak malhiemet

tuketimine karar vermektedir.

Asagidaki faktérler hane halkinin tiiketim v@iicii arzi kararlarini etkilemektedft:
1. Bugunki ve gelecekte beklenen reel Uicret oranlari
2. Servetin bgangic dgeri

3. Bugunki ve gelecekte beklenen emek delir

15 John P. BurkettMicroeconomics: Optimization, Experiments, and Behaior, Oxford University
Press, NY, 2006, s. 202.
16 Case and Fain.g.e., s.76.
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4. Faiz oranlari

5. Bugunki ve gelecekte beklenen vergi oranlari vestex 6demeleri.

Hane halki uretim iginsgicu hizmetleri sunan mallari satin almak ve eldeki
finansal varliklardan bir getiri gsamak icin gelir elde eder. Hane halkinin her dodem
belirli bir mal sepetini tiketgi varsayilir. Sepet kamu ve 6zel olmak lzere wexlithal

edilen mallardan okmaktadir. Toplam tiketimsagidaki sekilde gdsterilebilir:

c=c{c% c™

c? : Yerli tiiketim

c" : Ithal tiiketim

c"=c"/c, ciV,ce”,CrY)

c? : Ana llke

Gl 1i=J, G, E, R Ulkelerinde uretilip Ulkede ylap tuketim

Zaman icinde cgtli mallar arasinda tuketim harcamalarinin nasaBildigl karar
yapinin intertemporal fayda fonksiyonunu maksimigden bir temsili tiketiciye

dayalidir’

Yeni Keynesyen yakkam ile nominal tcret katgn formatinda kisa donemde bir
makro yaklaimda, hane halkinin faydasini maksimize etmek isge@agidaki sekilde
ifade edilebilir:

o0
Eo ), B'UC, N)
t=1
Ci .t donemindeki tuketim endeksi
Ni : Varsayllan ¢agma saati
U(C, N) :Doénem faydasinin devam arz ttiarsayilir'®

" Mckibbin ve Sachsa.g.e, s. 46.
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Bitce kisiti altindihane halki farklmallar arasinda tiketim harcamalarini n
dagitacazina karar vermek zorundadiBu G tiketim endeknin harcamalarin her

diizeyindemaksimize edilmesini gerektir Servet, bitce kisitina gladir.

Fs=(M/P) + B +qgK + A

Fs : Finansal varlikle

M/P : Reel pardbakiyesi

B : Devletir elindeki devlet tahvilleri
gK : Kaynak serve

A : Net ds varliklar

Toplam tiketimigin ¢ikan sonug, toplam ttketimifinansal servet ve insan serveti

olusturduzu reel servetin dgrusal bir fonksiyonu olmasidi?

Dinamik Yeni Keyneyen modellerdehane halkinin her bir ma tuketimine
bagli C tuketim endek;, cari donem t ve gelecek donem t blaral gosterilerek Cve
Ci+1 ile ilgili denklerr, t donemden t + 1 donemine faiz oranolmak suretiyle Euler
denkligi yaklasimi ile C;™ = (1+r;)B G.1~ seklinde yaziimaktadi
Denklemde br iki tarafin logaritmeari alindginda ve logaritm&; icin ¢ézuldiginde
In Ci=In Gy - ;Dln [(A+ry) B] denklemi elde edilir.

Tuketim ve ¢kti denklikte git olacgzindan;In Yi=1In Y1 —1r;

0
seklinde éde edilensonug¢ Yeni Keynesyen ISgesi denklemiolarak tanimlanir ve

mikro ekonomik temelden tiiretilrtir. >

18 Jordi Gali,Monetary Policy, Inflation and Business Cycl, Princeton University Pres, NJ, 20(s. 41-
42,

19 Mckibbin ve Sachs.g.e, s. 47.

0 David RomerAdvancec Macroeconomics McGrawHill/lrwin, 3.baski, NY, 2006, s.31

17



Faiz oranindaki bir dgsim tuketimde gelir ve ikame etkisi yaratik Jme etkisi
g0zonunde bulundurul@gunda; Faiz oranindaki bir dgim hane halkinin bugunki ve

gelecekteki tiiketimi arasindaki secimini etkfér.

b) Firma
Firma, uretim faktorlerini kullananarak hane halkeyvlet ve dier firmalara mal
satmak Uzere Uretim yapan ve Uretim faaliyetindeksimum l&r elde etmek isteyen bir

ekonomik karar birimidir.

Her firma farklilgtirilmis bir Grin Gretir ama hepsi Uretim fonksiyonundarnan
biatin firmalarda yaygin olgu varsayilan ve zamanla ekzojen olaraksgeliteknolojiyi
kullanirlar. Firmalar fiyat dinamiklerine goére fiafar fiyat secimi yaparlarken gegmi
yilin ortalama dgeri yerine o dénemde efektif olanarkarin cari piyasa dgerini

maksimum yapan fiyati secerfgr.

Beklenen kuguk kayiplar, firmalarin glmdan dgruya bir piyasadan ¢ikmasi
icin her zaman icin yeterli géddir. Beklenen lrlilk oraninin girge ikna etmek icin
pozitif esigin Ustine ¢ikmasi ve ¢ia ikna etmek icin de negatifigin altina dgmesi
gerekmektedif?

Firma, toplam arzin bir temsilcisidir. Firma ikirdili Gretim fonksiyonuna gore
P fiyatindan tek bir Q ciktisini tUreterekzgeni maksimize etmektedir. Tim gigkenler

etkin isgtictl birimi cinsindendir.

2 Case and Faia.g.e, s. 793.
2 Jordi Gali,a.g.e.,s. 43-44.
% Burkett,a.g.e, s.254.
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Toplam Uretimsu sekilde gosterilmektediQ= Q (V, N)

Q : Brut ¢ikti
\Y : Katma dger (K ve L’'nin bir Cobb-Douglas fonksiyonudur.)
N : Ozel girdiler (petrol ve petrol olmayan 6zéldijerin bir Cobb-Douglas

fonksiyonudur)

V=V (K, L) katma dger V, sermaye (K) vesgicu (L) ile tretilmgtir.

N= N (No, N., Np) 6zel girdiler N, ithalatlar (N, OPEC’den(Organization of the
Petroleum Exporting Countrigsithalatlar (N)) ve vyerli petrol Grinleri (Np) ile
uretilmistir.?* Firmanin hedefisgiicli ve girdileri secerek dénemler arasi vergi asnr

kOrlari maksimize etmektir.

Firmalarin girdileri dgistirebildigi daha esnek olan uzun dénem dengeleri

kurmasi optimum Uretim kapasitesinirglsamasi ile mimkdn olur.

Uzun donemde belirli miktarda ciktiyt minimum maile-optimum girdi
bilesimi tGzerinden Uretmenin firmaya yuklédimaliyete, uzun dénem toplam maliyet
denir. Uzun donem toplam maliyetin c¢ikti dizeyinero, uzun dénem ortalama
maliyete gittir. TUm girdilerin de&gisken girdi old@gu uzun dénemde bir birim ilave ¢ikt
dretmenin toplam maliyette meydana gefirdirtisa ise, uzun dénem marjinal maliyet

denir®

Firmalarin uzun donemde uygun teknolojilerlesalayr amagladiklari tretim
kapasiteleri (6rngin hedef pazar pay! ve bunun igin gerekli Uretimgsandaki optimum
secim uzun dénem ortalama maliyet fonksiyonunurdéyilk deserinde uzun dénem

marjinal maliyet fonksiyonu ilesétlendigi tiretim kapasitesinde gercekheektedir®®

24 Mckibbin ve Sachs.g.e, s.50.
2% Erdal M. UnsalMikro iktisat, 6. baskiimaj Yayinevi, Ankara, 2005, s. 307.
% Targan Unal ve Kadir Tun&jikroekonomik Analiz , Giincel Yayincilikjstanbul, 2005.107.
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Firmalarin yatirnm ve emek talebi ile ilgili kalan olasi sermaye ve egir
goreceli maliyetlerine kgidir. Istihdam ve yatinm talebi (zerinde c¢iktinin gorecel
etkisi sermaye maliyetine ve Ucret oranlarlngllldaar.27 Bir ekonomide hane halki ve
firmalar arasindaki basit iktisadslemler Sekil 4'de tek bir girdi ve tek bir mal

varsayimi ile gosterilmektedir.

Sekil 4: Basit Cevirsel Akim
Gelir ($)

) Emek
Y i
Hanehalki Firmalar
| |
. Mal (ekmek)
~ Harcama ()

Kaynak: Gregory Mankiw, Macroeconomics, 7. baski, figurg, .19

Sekil 4'de bir girdi emekden, bir mal ekmek uretilktedir. ic kisim emek ve
ekmek akimlarini, di kisim ise bu bdantinin parasal akimini gdstermektedir. Bu
ekonomide GSYH (Gayri Safi Yurtici Haslila), ekmekd®plam harcama ve ekmek

Uretiminden toplam gelirdir.

GSYH ekonomideki para akimini dlger. Bunu gkkilde hesaplayabiliriz. GSYH
ekmek Uretiminden elde edilen toplam gelir olupetiore kr toplamina gttir -Para
akim ¢emberinin Ust yarisinda. GSYH ayni zamandaegksatin almak icin yapilan
toplam harcamadir - Para akim c¢emberinin alt yadlesl GSYH'yi hesaplamak igin
firmalardan hane halkina g olan dolar akimina veya hane halkindan firmatkgau

olan dolar akimina bakilabilff

%’ Case and Fain.g.e, s. 801
% Gregory N. MankiwMakroeconomics 7. baski, Worth Publishers, USA, 2009, s.19.
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GSYH bir tlke sinirlari iginde belirli bir donemdeetilen nihai mal ve hizmetlerin
parasal dgeri olup cari fiyatlar ile olan d&ri nominal GSYH'yi, sabit fiyatlar ile olan
degeri ise reel GSYH'yi gostermektedir. Nominal GSYinreel GSYH'ye oraninin
100 ile carpimi GSYH deflatérint vermektedir. DeftaGSYH'ye yodnelik bir fiyat

endeksidir.

Firma ve hane halkinin davralarina gore girdi ve ¢ikti piyasalarisiti halindedir.
Firmalar talep edilen girdinin miktari ve turt eetilen c¢iktinin dzellikleri ve miktarini
belirlemektedir. Hane halki arz edilen girdinintttre miktari ile talep edilmitrinin
tiirii ve miktarini belirlef?

Asagidaki faktorler firmalari ve firmalarin yatirrm vesverme kararlarini
etkilemektedir®
1. Ucret orani ve sermaye maliyeti (Faiz orani sermmadiyetinin 6nemli bir
bilesenidir.)
2. Firmanin gelecekteki ¢ikti beklentileri

3. Eldeki fazla emek ve fazla sermaye miktari

Firmalar icin Uretim, sagive stok yatirimi arasindaki glanti hakkinda énemli noktalar:
1. Stok yatirimi (Stok yatirimlarindaki gigim, Gretimdeki eksi saglara aittir.)
2. Stok yatinmlarinda beklenmeyen bir argelecekteki dretimde olumsuz bir
etkidir.

3. Bugunki uretim gelecekte beklenen data ba&lidir.

» Case ve Fairm.g.e, s. 77.
%0 Case ve Faira.g.e, s. 806.
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c) Devlet

Devlet, topladtl vergiler ve acik bir ekonomide gumrik rejimlele iekonomik
faaliyetlere katilan, ekonominin énemli bir karariidir. Hikiimet ve merkez bankasi,
ekonomi politikalar vasitasiyla ekonomininger karar birimleri olan hane halki ve
firmalarin davrarglarini 6nemli bir sekilde etkilemektedir. Devlet ger ekonomik
birimlerin faydalarini gézeterek harcamalarinistuifana, elektrik, eneriji, ilesim gibi alt
yapi hizmetleri ile kamu hizmetleri ve askeri mateealimi gibi konularda bitce kisiti
dogrultusunda kararlar alarak yapmaktadir.

Kamu harcamalari, kurumlar vergisi, gelir vergig devlet tahvili ihra¢ edilerek
finanse edilmektedir. Borcun GSYH’ya orani geleekkfaiz dsiI bitce fazlasinin cari
degerini gostermektedir. Kalan borg stoku ile devleigbn bir bltce agina giderse,
gelecekte belirli bir noktada butce fazlasi olacakhksi takdirde borcun bir deri
olmayacaktir. Maliye politikasinda ekzojen birgdgm durumunda, vergi ve harcama

politikalarinin, kamu sektoriiniin intertemporal teiikgsiti ile tutarli olmasi 6nemlidft.

31 Mckibbin ve Sachsa.g.e, s. 53-54.
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Sekil 5: Detayli Cevirsel Akim Semasi

Gelir
Transfer 6demeleri
)
Hanehalki Vergiler
Sermaye
piyasalar
Ozeltasarn
_ Devlet
Kamu Aggl
Firmalar
Deviet mal ve hizm
alimlari 1
Ozel yatirm
Tuketim Harcamalari
ihnracat
ithalat
Dis sektol

Kaynak: Robert J. Gordon, Macroeconomics, 2009, s.33.

Sekil 5'de devlet hane halkindan vergi gelirini aktedir. Firmalardan
gerceklatirdikleri mal ve hizmet alimlar ve hane halkinapyklari transfer 6demeleri
toplam harcamalari ofturmaktadir. Bu harcamalar vergi gelirinden fask kamu agi
olusur. Bu acgl devlet sermaye piyasalari aragilile hane halkina tahvil ve bono

satarak finanse eder.

Belirli bir donemde kamu harcamalari (G) ile to@arvergiler arasindaki fark

devletin bitce agidir. Butce agil = G — T'dir. Ezer kamu harcamalari vergilergaasa
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hiktmet halktan 6ding almak zorundadir. Bu hakho®osu ve devlet tahvili satmakla

gerceklsir. Bu durumda hane halkinin tasarrufunun bir kiderulete gitmg olur.3?

d) Dis Alem
Dis alem, bir tlkenin ekonomik birimlerinin Bntisinin oldgu diger tlkelerin
ekonomik karar birimleridir. BI 6édemeler bilangosu, bir Glkenin bir yil icindes di
alemle gerceklgirdigi mal, hizmet ve sermaye piyasalagemlerini gbésteren bir tablo
olup, ekonomi politikalarinin yonlendiriimesi ve libkenmesinde 6nemli bir yer
tutmaktadir. Odemeler bilangosu cateimler hesabi, sermaye hesabl, finans hesabl, net

hata ve noksan ve rezerv varliklar kalemlerindesquol

Cari islemler hesabinin en 6nemli bélumi gercgddeithalat ve ihracat miktarini
gosteren mal dengesididhracat ve ithalat arasindaki fark,sdticaret dengesini
olusturmaktadir. Carisiemler hesabinin bor¢ toplami ve alacak toplansiadaki fark,

cari islemler dengesini vermektedir.

Cari islemler hesabl, cari yilda mal ve hizmetlerin ithalinracini kapsagi igin
tlkenin ds ekonomik glemleri ile ulusal geliri arasinda gaudan bir bg kurmaktadir.
Ulkede uretilip yabancilara satilan mallar tlke@ayri Safi Yurtici Hasilasrnin bir

bslumiidiir.ithalat ise yabanci mal ve hizmetlere yapilan haazan®

Finans hesaplari, vadesi bir yila kadar olan kiadelr slemler ve vadesi bir
yildan uzun olan uzun vadelslemlerden olgmaktadir. Aagidaki finans hesabi
kalemini gosteren dizin TCMB Odemeler Dengesi AltirEl Kitabi - Analitik

Sunumdan alinngtir:

2 Case ve Fajra.g.e.s. 622.
% Halil Seyidglu, Uluslararasi iktisat Teori Politika ve Uygulama, 17. Baskijstanbul, 2009, s. 320.
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Finans Hesabi

Dazrudan Yatirimlar: Net Varlik Edinimi

Dazrudan Yatirimlar: Net Yukimltalik Osumu

Portfoy Yatirimlari: Net Varlik Edinimi

Portfoy Yatirimlari: Net Yukamlulik Oumu (Hisse Senetleri, Borg
Senetleri)

Diger Yatinmlar: Net Varlik Edinimi (Merkez Bankadgenel Hukumet,
Bankalar, Dger Sektorler)

Diger Yatirimlar: Net Yukumlulik Okumu (Merkez Bankasi, Genel

Hukimet, Bankalar, @er Sektorler)

Cari islemler, sermaye hesabi ve finans hesablarinin topigamlari ve alacak
toplamlari farki fazla veriyorsa 6édemeler dengeszldsi (surplus), acik veriyorsa
O0demeler dengesi d@gi(deficit) sézkonusudur. Bu agik mevcut rezenilerveya ds
borclanma ile kapatiimaya cglir. Yabanci sermaye ve para giridis acgl

kapatmaktadir, orrggn sicak para gisi milli geliri artirici 6zelliktedir.

1.4. Intertemporal Tercihler

Ekonomik system, iktisadi birimlerin tuketim, tag#drve yatirnm kararlarindan
etkilenmektedir. Intertemporal tercihler, ekonoraikotrlerin tasarrruf kararlarina dayali
olup, tasarrufsimdi harcanmayan gelir ve gelecekteki etkin yatisaetimidir. Toplam

tasarruf ve toplam yatirim sisteme finansal sejtbuyla katilmaktadir.
Mikro 6lcekte iktisadi birimlerin verngiolduklar kararlar ve yaptiklari tercihler

dinamik denge modellerini makro Olcekte etkilemekeeiktisadi gleyisin surekliligine

yon vermektedir.
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Intertemporal secimleri etkileyen faktorler geletaddk faydanin rolii gézéninde

bulundurularak Tablo 2’de gdsterilmektedir;

Tablo 2: Intertemporal Secimleri Etkileyen Faktorler3*

Gelecekteki sonu¢ daha az faydglaa Gelecekteki fayda daha az 6nemlidir
Belirsizlik Durtusellik
Firsat maliyeti Azalan kimlik

Degisen zevkler

Artan servet

Fayda miktar Faydanin 6nemi

Kaynak: Shane Frederick, George Loewenstein, Ted O’Doneghlime Discounting and Time
Preference: A Critical Review, Journal of econoliterature, vol: XL, 2002, s.390, add. Fredericl029

Belirsizlik veya beklentinin faydasi gibi olan bazi sebepler zaman tercihine
bagli degildir. Clnku onlar fayda sonuglarini kazandiranlee&n miktari ilgilendirmez

ve farkli anlarin faydasi icin verilen bir 5nemgdeir. >

Zaman icinde fayda maksimizasyonu, birbirini izley@nemlerde zaman tercihi
ve piyasa faiz orani dikkate alinarak, gelir, titkeharcamalari ve tasarruf arasindaki
iliski de optimum tuketim bilgminin elde edilmesidir. Zaman iginde faydasinigerk
arttirmak isteyen tiketicinin zaman bitcegdmsu ve zaman kayitsizlikgesinin

belirlenmesi, zaman icindeki optimum tiiketim Kifeini ortaya cikaracakti®

3 George Loewenstein, Daniel Read ve Roy F. Baumeidtine and Decision Economic and
Psychological Perspectives on Intertemporal Choic&ussell Sage Foundation, New York, 2003, s. 62.
% Frederick, Loewenstein ve O’Donoghuaeg.e, s. 390.

% Unal ve Tunaa.g.e, s. 58.
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1.4.1. Literatlr Taramasi

Irving Fisher, bir bireyin gelir aki ile birlikte simdiki ve gelecekteki mallara
karsi tutumunu belirleyen, zaman tercihi kavramini,stiér Teorisinde” merkezi unsur
olarak belirtmektedir. Fisher'in 1907 yilinda yayaman “The Rate of Interest” adl
calismasinda iktisadi bireylerigimdiki ve gelecekteki mallar ile ilgili belli bir aman
tercihine sahip olduklar kabul edilmektedir. Zami@ncihi kavrami zimnen de olsa,
Boehm-Bawerk faiz teorisinde de vardir, fakat agikede edilen faizin vagini ispata
yonelik sistematikten yoksunduFEisher zaman tercihi kavramini, bu anlamda kendi

teorisinde guiclii bir temel haline getitin.®’

Fisher, faiz teorisinde, faiz oraninin vanhin orijin olarak zaman tercihinin
dogasindan gelmesine gaen, fiiliyatta olgan genel faiz haddinin ¢oklu faktorlerce
belirlendigini ve bu faktorlerin de, gerisin geriye bireysahzan tercihlerini etkiledini

iddia etmektedir. Bu iddia zaman tercihinin icsielkavram oldgunu ima etmektedir’®

Tversky and Kahneman tarafindan bilimsel makaleleddetlenen (1974 and
1981Y, belirsizlik ve risk altinda karar verme lzerirsigna, ekonomistlerin ekonomik
secimlerde psikolojik etkiler tizerine ilgisini yelein uyandirnstir.®® ‘Prospect Theory:
An Analysis Of Decision Under Riskbu yazi risk altinda karar vermenin tanimlayici
bir modeli olarak beklenen fayda teorisinin birsékesini sunmaktadir ve Prospect Teori
olarak adlandirilan, alternatif bir model gélimektedir. Riskli beklentiler arasindan

secimler, fayda teorisinin temel ilkeleri ile tutar, caitli yaygin etkiler sergilef?

3" Fisher, Irving,The Rate of Interest Garland Publishing, Inc., New York and Londo882, s.88-113.
3. Fishera.g.e, s.150.

71974 yilinda “Judgment under Uncertainty: Heuwrstand Biases” adll makale, 1979 yilirf@aospect
Theory: An Analysis of Decision under Risk” adli kate yayinlannitir.

% Gregory Elliehausem,.g.e, s.9.

0 Daniel Kahneman and Amos Tversky, “Prospect Thedny Analysis of Decision under Risk”,
Econometrica 47 (2), 1979, s.263
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George Loewenstein ve Richard H. Thaler, 1989 ddinyayinladiklari
“Anomaliler Intertemporal Segi (Anomalies Intertemporal Choicejnakalesi ile,
zaman tercihleri ile alakali intertemporal sege karar verme yak§aminin temelini
kurmuslardir. Donemler arasi secimler ve kararlar, maliyetlerie vaydalarin
zamanlamasi olup, zamana yaydnelmalari, olgan ve onemlidir. Ne kadarggim
alinacal, kiminle evlenilecgi, cocuk sahibi olup olunmayaga emeklilik icin ne kadar
tasarruf edilecs, nasil yatirrm yapilaga, bir ev satin alinip alinmayagaalinirsa hangi
evin olacal, tiim bu hayati kararlar, giiclii intertemporal {Blelere sahiptif:

George Loewenstein and Drazen Prelec tarafinda@2 38linda yayinlanan
“Intertemporal Segi icinde Anomaliler: Kanit ve bir Yorum” (Anomaliesn
Intertemporal Choice: Evidence and an Interprettimakalesi, intertemporal segici
indirgenmsi fayda modelini agiklamaktadir. Belirsizlik altindarar verme agarmalari,
sayisiz beklenen fayda anomalilerinin - beklenepdda aksiyomlarini ihlal eden

davranglar - dékiimantasyonundan fazlasiyla etkilegimi*?

Shane Frederick, George Loewenstein ve Ted O'Daredhrafindan 2002
yilinda yayinlanan, ihdirgenmg Zaman ve Zaman Tercihleri: bir Eteel Deneme”
(Time Discounting and Time Preference: a Criticaview) adli makale anomaliler
tzerine bir cahbmadir. Ekonomistler tarafindan genbdlciide kullanilan indirgenmi
fayda modeli (“DU” Discounted Utility) kismen ampridestek gérmektedir. Modeli
Oneren ve gedtiren Samuelson ve ilk aksiyomatik turevinigkgyan Koopman'in
aciklayici gerceklik hakkinda endleri vardi ve intertemporal secicin uygun bir
model oldgu, ampirik olarak eruIanamarmtlr.“?’ Kisaca, intertemporal salgrde,
dogru indirgenmg fayda oranini bulmakin 6zudur.

“l George Loewenstein ve Richard H. Thalémomalies Intertemporal ChoiceJournal of Economic
Perspectives Volume 3, Number 4, 1989, s. 181.

*2 George Loewenstein and Drazen Prelec, “Anomaliedniertemporal Choice: Evidence and an
Interpretation”, The Quarterly Journal of Economics Vol.107, 1992, s. 573.

3 Frederick, Loewenstein ve O'Donoghady.e, s. 393.
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1.4.2. Tuketim, Yatirim ve Tasarruf Fonksiyonlari ve Tercihler

Tuketim, tasarruf ve yatirim, milli geliri belirleyn balica faktorler olup ulke
ekonomisi i¢cin mikro ve makro Olcekte dnem arz dtrmdir. Bir Ulkede bir yilda
uretilen mal ve hizmet toplami reel milli gelir \@eytoplam ciktiseklinde ifade
edilmekte, hane halki, firmalar ve devlet tarafmdgerceklgtirilen tiketim ve yatirim
harcamalari ve net ihracat rakamlari toplami bebit donem igin yapilan toplam
harcamalari gdstermektediY.=C+I+G+MX sesitliginde; Y: Reel milli gelir (toplam
ciktr), C: Tuketim harcamalari, I: Yatirrm harcaaral G: reel hikimet harcamalari,

MX: net ihracati (X-M=Ihracat -ithalat) gostermektedir.

MX =Y - (C+I+G) denklemi acik bir ekonomide yuitiarcamalarin, mal ve
hizmetlerin c¢iktisina ¢ olmasi gerekmedini godstermektedir. Cikti  yurtici
harcamalarini @yorsa, farki ihra¢ ediyoruz: Net ihracat pozitiftvurtici ¢ikti yurtici

harcamalari karlamiyorsa, farki ithal ediyoruz: Net ihracat nefjiat**

* Mankiw, a.g.e, 7aski, s. 122.
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Tablo 3 ile Uretici ve tuketici kararlari izah esbilir:

Tablo 3: Firma ve Hane Halki Kararlari
Cikt1 Piyasalari

P| >~< | Mal ve hizmet Piyasalari

Cikti Arzi Cikti talebi
Firmalar Hane halki
\ /|
Emek Talebi Emek Arzi
X Girdi Piyasasi
>< Emek
Piyasasi
Yatirm L Tasarruf
(sermaye (sermaye
taleb) \ arzi)
r Sermaye
=< Piyasa
K (Finansal
Piyasalar)
Sermaye Stoku Servet

Kaynak: Case and Far@rinciples of Economics 3.baski, Prentice Hall, NJ, 1994, s. 171.

Tablo 3'Un s§ tarafinda yeralan hane halki kararlari, ¢ikti palarinda talep
edilen c¢iktt miktarina, girdi piyasalarinda emekziaa, sermaye piyasalarinda ise
tasarruf kararlarina lgadir. Servet ilk bgtaki donanimdir. Tablonun sol bdliminde
firma kararlar yer almaktadir. Cikti piyasalarindaz edilen trin miktari, girdi

piyasalarinda talep edilen emek ve sermaye piydsagrlari olarak gortlmektedir.
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Sermaye Piyasasi, finans piyasalarini kapsarkermjmgatalebi ve dolayisiyla sermaye
stokunu da etkilemektedir.

Harcanabilir gelirin harcanmayan bolumu tasarrudrak degerlendiriimekte,
tasarruflar da vyatirma dogdigl icin  tiketim ve yatinm ile birlikte
deserlendiriimektedir.

1.4.2.1. Tuketim ve Tasarruf Fonksiyonlari ve Tercihler

Tiketim harcamalari, yeni Uretilen mal ve hizmetletiiketiciler tarafindan
harcanan toplam tutaridir (yeni evlerin alimi hatop yatinm mali kabul edilir).
Tiketim harcamalari (kisaca tiketim) basit olaii@k ttalep edilen mal ve hizmetlerin
toplam dgeridir.*®> Bir ekonomide, tiiketicilerin tamam tarafindanitiebir dénemde,
yapilms olan harcamalarin toplami, toplam tiketim harcamdir.

Hane halki agisindan tuketim harcamalari, belinli dbnemde gereksinimleri
olan mal ve hizmetin satin alinmasi olup, uzun sukanilabilen dayanikli mallar
(otomobil, beyaz ga), dayaniksiz mallar (gida, temizlik maddeleri¢ Wizmet

(haberleme, gitim) icin yapilan harcamalardan ghaaktadir.

J.M. Keynes, tuketim harcamalarini etkileyen fakdy kisilerin kendine 6zgi
yapisindan kaynaklanan subjektif faktorler (ya ciel faktorler) ve kilerin disindaki
nedenlerden kaynaklanan, objektif faktorler (yadasal faktorler) olarak ikiye ayirip
incelemitir.*®  Subjektif faktorler olarak, yeni nesillere mirasrakma, beklenmedik
durumlar icin veya faiz geliri icin para biriktirmeayilabilir. Objektif faktorler, orngn,

ekonomi politikalarindaki dgsimlerdir. Bu faktorlerin dyinda, bireylerin servet

* William J. Baumol ve Alan S. BlindeMacroeconomics Principles ve Policyll. baski, USA, South
Western Cengage Learning, 2011, s. 154.
46 Zeynel Dinler iktisada Giris, 14. baski, Ekin Kitapevi Yayinlari, Bursa, 2068348.
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duzeyleri ve gelecek ile ilgili iktisadi beklentilede, harcamalar ve tasarruf arasindaki

kararlari etkilemektedir.

1.4.2.1.1. Tuketim ve Tasarruf Fonksiyonu

Keynesyen modelde, harcanabilir gelir artinca/azalitiiketimin gelirden daha
az arttgi/azaldgl dolayisiyla da, marjinal tiketimg@iminin sifirdan buyudk, fakat
birden kuguk (0<c<1) oldiu kabul edilir. Keynesyen modelin tiiketim ve hadaitir
kisisel gelir arasinda kur@gu bu iliskiye, kisaca tiketim fonksiyonu (consumption
function) denit’ Tiketim kararlar, éncelikle harcanabilir sisel gelire baghdir.
Harcanabilir gelir ve tiketim arasindaki bukii tiketim fonksiyonu olarak tanimlanir,
denklemiise C =g+ ¢ Y° seklindedir;

Co : Otonom tuketim (harcanabilir reelslgel gelirden bgimsiz olan tuketim)

(baseline consumption)

C : Marjinal tuketim gilimi (marginal propensity to consume “MPC”)
yP : Harcanabilir reel kisel gelir (disposable personal income)

c Y? : Uyariims tilketim (harcanabilir reel isel gelire bal degisen tiiketim)

Marjinal tuketim gilimi, tuketim fonksiyonundaki c¢ parametresi olup,
harcanabilir ksisel gelirdeki 1 birim arga ba&li olarak tiketim harcamalarindaki arti
degeridir. c’nin sifirdan buyldk olmasi kesindir: Hanedilir gelir artarsa, hanehalki
tilketim harcamasini arttirmak icin, ekstra geliriir kismini kullanacaktif® Kisaca,
c,tuketimdeki dgismenin harcanabilir kisel gelirdeki dgisime oranidir. Marjinal
tuketim eilimi ne kadar buyuk olursa, faiz oranlarindakiggemin gelir tGzerinde
yarattgl etki de o kadar buyuk olmaktadir.

" Erdal M.UnsalMakro iktisat, imaj Yayincilik, 7. Baski, Ankara, 2007, s.133.
“8 Bradford J. Delong ve Martha L. Olneyiacroeconomics 2. Baski, McGraw-Hill Irwin, NY, 2006, s.
171.
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Sekil 6'da, Keynesyen tuketim fonksiyonu gosterilitezkr. Bu, Keynes’in
varsaydgl uc dzellikli bir tiketim fonksiyonudur. Birincismarjinal tuketim gilimi (c)
sifir ile bir arasindadirikincisi, gelir arttikca ortalama tiketimgi#émi dusmektedir.

Uclinciisii tiiketim cari gelir tarafindan belirlenneekt.*®
Sekil 6: Keynesyen Tuketim Fonksiyonu Grafgi

Tiketim
harcamalari
c) ¢
Tiketim fonksiyonu

(C=g.cY”)

MPC veya c nin tiketiminde bir agim sonuclari

]
harcanabilir gelirde

1 birim arts

Harcanabilir Gelir ¥

Kaynak: Mankiw, Macroeconomics, 7. baski, Figure 17-49%.

Baslangi¢ noktasi ile g£arasindaki kisim, otonom tiiketim denilen, baringida
gibi gelirin sifir olmasi durumunda dahi yapiimaserunlu olan tiketim harcamalaridir.
Marjinal tuketim gilimi (MPC) tuketim fonksiyonunun @midir. Ortalama tuketim

egilimi, toplam harcanabilir gelirin, tiketime aym&ismini gostermektedir.

Klasik Teori ilk kez 1936 yilinda Keynes tarafindéemel psikolojik ilke”
olarak One surdlmgive 40l yillarin sonunda, Duesenberry ve Modiglizarafindan
gelistirilmi stir. Bu teori, kisa donem tiketim fonksiyonunun mzidnem fonksiyondan

daha diz oldgunu veya kisa donem marjinal tuketingileninin (SR-MPC), uzun

9 Mankiw, a.g.e.,7. baski, s. 497.
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dénem marijinal tiiketim@iminden (LR-MPC) daha az olgunu ifade edet® Bunun

nedeni toplam bireysel tiketim harcamalarinin diicéfasi ve ertelenemez olmasidir.

Marjinal tuketim giliminde dagal bir kisittama, pozitif olmasidir: Harcanabilir
gelirde bir arty, tiketimde bir arga 6ncu gibidir. Bir dier kisitlamasi, marjinal tuketim
egiliminin 1'den kuc¢uk olmasidir: Kilerin harcanabilir gelirlerinde herhangi bir ata

sadece bir kismini tiketmeleri olasidir, kalanamasg ederler, harcamazIar.

Yatirnmdaki artgin, ekonomide gesleme yaratmasinin nedeni, tiketim
fonksiyonunun gimi, yani marjinal tiketim meylinin (sifir) olmamasr. Yatirimdaki
artis, yatirnm mallari sanayinde geliri; bu gelir, tliket harcamalarini; tiketim

harcamalari Uretim girdileri talebini ve bunlarieligini artirir>?

Harcanabilir reel gelirin tiketim gnda kalan kismi tasarruf olarak

deserlendiriimektedir. Tasarruf denkliS= Y- C seklinde gosterilmektedir.

Tasarruftaki dgismenin harcanabilir reel gelirdeki gisime orani marjinal
tasarruf gilimidir.

Marjinal Tasarruf gilimi = AS /ADPI = tga

Marjinal tuketim giliminde oldusu gibi marjinal tasarruf@limi de 0’dan buyuk
1T'den kuguktir. Gelir arttinda tasarruf ondan daha az artmaktadir. Tasareuf v

harcanabilir gelir arasindaki busii tasarruf fonksiyonu olarak adlandiriimaktadir.

0 Gleen E. Burress, “A More General Theory of the/SiRun Consumption Function and Recent Data” ,
Nebraska Journal of Economics & Businessl973, s. 8.

*1 Olivier BlanchardMacroeconomics 5. Baski, Pearson Education, NJ, 2009, s. 47.

*2 Giilten Kazganiktisadi Diisiince veya Politikiktisadin Evrimi, Remzi Kitabevi, 13. Basinistanbul,
2008, s. 228.
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Tasarruf fonksiyonu denklemi S5 $ sDPIseklindedir.

S : Tasarruf miktar
S : Gelir sifir iken yapilan tasarruf miktari
S : Marjinal tasarruf glimi

DPI  : Harcanabilir K§isel Gelir
Tasarruf Fonksiyonu Grdii Sekil 7°de gosterilmektedir:

Sekil 7: Tasarruf Fonksiyonu Grafigi
gk

e

\éf)

1.4.2.1.2. Tuketim ve Tasarruf Tercihleri

Optimum finansal karar verme belirlenirken, onerblr zorluk saha veya
laboratuvar ortamina bakilmaksizin, tasarruf veetiikden dolay turetilen faydanin
icinde heterojenliktir, orngn bireysel farkliliklara bgli olarak zaman tercihi ve risk
tutumudur’® Keynes tiiketim fonksiyonu bugiinkii gelir ve tiiketigbstermektedir.
Ileriye yonelik rasyonel bireylerin zaman tercihpgaak, buglinkii ve gelecekteki gelir,
tiketim ve tasarruf kararlarini iceren, intertengbosecim modeli Irving Fisher

tarafindan getirilmi stir. Amac, ygamboyu memnuniyeti maksimize etmektir.

> Derek J. Koehler, Jesse Langstaff ve Wu Qui-i simulated financial savings task for studying
consumption and retirement decision makinigurnal of Economy PsychologyVol: 46, Kanada, 2015,
s. 90.
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Fisher'in modeli, tiketicilerin ylz ylze kafikisitlari, onlarin sahip olgiu
tercihleri ve bu kisit ve tercihlerin birlikte, té#cilerin tiketim ve tasarrufla ilgili

secimlerini nasil belirlediklerini aydinlafif.

Tuketiciler intertemporal bir butce kisiti altinderg verme/alma kararlarini
etkileyecek olan tuketimleringimdi ve gelecek arasinda giamaktadirlar. Bu dalim,
tuketicilerin balangicta bir ilk donanima sahip olglw varsayimi ile kayitsizlik geisi
diyagramina dayali dikey eksende gelecekteki tuketimin, yatay eksesuohediki
tuketimin bulundgu dsbuikey birgrafik ile gosterilmektedir.

Sekil 8, Neo-klasik model tiketim/tasarruf ggfii goéstermektedir. Bir tiketici
ve iki zaman diliminde tuketimin gercektgsini varsayarsak, birinci doénem tuketicinin
gencliginde secebilegg tiuketim bilesenini, ikinci donem ise whlik ddéneminde

secebilecgi tuketim bileseninini gostermektedir.

Sekil 8: Intertemporal Bitce Kisiti altinda Tuketim Tasarruf Grafi gi

zaman 2,

G
Y

C : Secilen intertemporal géim

Y . Intertemporal donanim

S : Tasarruf

* Mankiw, a.g.e, s. 7. baski, s. 500.
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S =Y; - C; denkligi, birinci ddnemdeki tasarrufu gostermektedir.

S =Y:-Cy > 0ise, bireyin tasarruf yapmakta ogduu gostermektedir.

Faiz oranlar artginda bugunki tiketim gér ve tiketicileri daha fazla tasarruf
etmeye tgvik eder. Ikinci donemde tiiketim, ikinci donem geliri ile idi donem

tasarrufun faizi ile birlikte toplamingigtir: C, = (1+r) S+ Y,

ki donem gelir ve iki donem tiketim ile incelgitide, birinci donemdeki
harcama ve tasarruf toplami, yine birinci donemdgddire ait veya bu gelirden az
olmahdir.Ikinci donemdeki harcama ise ikinci donem geliridegerlendirilmis tasarruf
miktarinin toplamina ¢ veya toplamindan az olmalidir. Buradan, birivei ikinci
donemdeki harcama toplamlari ile yine birinci vendk donemlerde ki gelir toplamlari

birbirine sittir, sonucu cikar. Bu da butce kisitini gostertedk.

Ci1+ (Caf (1+41)) = Y1+ (Y2 / (1+r1)), sitli ginin sol tarafisu anki harcama derini, s&
tarafi isesu anki gelir dgerini gostermektedir.

Esitli gi (1+r) ile carpmak, gelecekteki gieri vermektedir.

Tuketici G ve G secimini yapmak zorunda kalirsa, lgamada faydasini maksimize
eder: U (G Cy)

Sekil 9, intertemporal tuketici bltce kisiti ggafii gostermekte olup, bir
tiketicinin birinci dénem ve ikinci donem butce Ikisaltinda secebilege tiketim

bilesenlerini gostermektedir;
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Sekil 9: Intertemporal Tuketici Butce Kisiti Grafi gi
Y{L

i+ (1+0)i

Tasarruf edilen gelir

0 i i+ /(1+1)

Sekil 9'”da A noktasinda, tiketici her donemde tanlirigekadar tuketim
yapmaktadir (&=Y; ve G=Y>) bundan dolay! iki donem arasinda, ne tasarrutime
borclanma s6z konusudur. B noktasinda, tiketicindir dbnemde hi¢ tiketim
yapmamakta (& 0) ve butin gelirini tasarruf etmektedir, dolayis ikinci - donem
tiketimi, G, (1+r) Y; + Y2dir. C noktasinda, tuketici ikinci donem hic tlket
yapmamay! planlamakta £€0) ve ikinci - donem geliri kadiginda mimkin oldgu
kadar borclanmaktadir. Bu nedenle birinci donemetiaki G, Y1 + Yz / (1+r)
olmaktadir>® Tiketicilerin harcanabilir kisel gelirlerini nasil kullandiklari tiiketim ve
tasarruf kararlarina Igadir. Kisisel gelirden, vergilerin ¢ikarilmasi ile kalan roglir,

kisinin tiketim miktari ve tasarruf miktari toplamiaa eittir.

Rajan (2010), zengin hane halkinin tiketimininaagelir gitsizligi ile arttigini,
distk ve orta sinif hane halkinin kendi gelirlerinildukca koti gelimine rggmen
tasarruflarini azaltini savunmaktad®® Rajan’in bu cabmasi gelir sitsizligi ile
makroekonomik durgunluk B&antisinda, tuketim ve yatinm Kkararlarinin roltnd
gOstermektedir.

® Mankiw,a.g.e,7. baski, s.501-503.
% Moritz Drechel-Grau ve Kai D. Schmid, “Consumptisavings decisions under upward-looking
comparisons”Journal of Economic Behavior & Organization, Vol:206, 2014, s. 254.
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Otonom bir ekonomide, intertemporal tercihler gemd deisim, basitce
varsayimda bulunmak icin uygundunsanlar tiiketim planlarinda daha tutumlu, daha
gelecek odakli olurlar. Gergekte intertemporal iteesisimleri stiphesiz kademeli ve
blylk olasilikla demografik ve kiiltiirel gigimlerdir. Ornegin egitim-bilincine sahip
aileler cocuklarinin yiksekggenim yillari igin, daha fazla tasarruf etmeyalda Asil
onemlisi, intertemporal tercihler gismekte ve dgisebilmektedir ve bu dgsimlerin

kaynaklarin intertemporal daim tizerinde etkileri bulunmaktadif.

Geng literatiirii kapsayatiiketici tercihleriyaklasimi da s6z konusudur. Tuketici
davranglarini iki ayri yontem yardimiyla incelemek mimkdingd
—Bunlardan birincisi olan, semarjinal fayda yontemi (Kardinalistler) 1870’lerde
William Stanley Jevonsifigiliz, 1835-1882), Carl Menger (Avusturyali, 18#912) ve
Leon Walras (Fransiz, 1834-1910) tarafindan ort&gaulmutur. Bu ¢ iktisatcl
marjinalizmin birinci kgagini olusturmaktadir. —ikinci yontem bata Vilfredo Pareto
(italyan, 1848-1923) olmak tzere John R. Hicks (19989) ve R.G.D Alleniqgiliz,
1906-1983) tarafindan 1930’larda g#lilen kayitsizlik &rileri  yontemidir

(Ordinalistler)®® Bir tiiketici icin esas olan fayda maksimizasyonudu

Marjinal fayda, birseyin bir birim kullaniimasi veya tuketilmesi ile Zanilan ek
memnuniyettir. Marjinal faydayi toplam faydadanragtmek 6nemlidir. Toplam fayda
tuketilen mal ve servislerden elde edilen toplammmeniyetdir. Marjinal fayda, sadece

tilketilen son birimden gelmektedir, toplam faydatisketilen tiim birimlerdir?

Marjinal fayda, tuketimin bir seviyesinden tiretifmioplam fayda ile verilen bir
zaman arafll icinde, baka bir tiketim seviyesinden turetilen toplam fayatasindaki
farktir.

" Roger W. GarrisoriTime and Money: The Macroeconomics of Capital Struwre, Routledge, USA,
2001, s.61.

*8 Dinler,a.g.e.s.113.

% Case and Fais.g.e, s. 146.
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Marjinal fayda i¢in basit formul :
Marjinal fayda = Toplam faydadaki gieim / tiketilen birimlerin sayisinda

desisim’dir.®°

Kayitsizlik erisi, tiketiciye ayni toplam fayda ve memnuniyetglayan farkli
kayitsizlik erileri birbirini kesmez. Tuketicilerin sinirli gelj butgce kisiti dgrusu ile
gosterilmekte olup, divu Gzerinde bu gelirin tamami tercih edilen tUrigavlizmet seti
icin harcanmaktadir. Tuketici tercihleri belirlekén, bir tiketicinin davragn analiz
edilerek genellgirilebilir. Sekil 10, tlketicinin x ve y mallari arasinda tergihve

tuketici dengesini gostermektedir.

Sekil 10: Tuketici Dengesi Grafgi

X malf
N

Optimal
segim

_Y mali

Bitce kisiti dgrusu ile kayitsizlik grisinin teget noktalarinda, butce kisitinin
egimi ile kayitsizlik grisinin egimi birbirine ssittir. - MU, / MU, = - B/ B, ssitli gin sol

tarafi kayitsizlik grisinin egimini, sa3 tarafi ise butge kisiti gousunun gimini

® Roger LeRoy Miller Economics Today The Micro View 15. baski, Pearson Education, Boston, 2010,
s.527.
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gostermektediriki taraf birbiri ile carpildginda, fayda maksimizasyonu kurali, MAP,

-MUy, Py seklinde tekrayazilabilir.

Tuketicinin bugunki ve gelecekteki tercihleri kayztik esrileri yontemi ile
gosterilmektedir. Kayitsizlik gisi Gzerindeki herhangi bir noktadakgim, birinci-
donem tuketimde 1 birimlik azalmaya kdiuk telafi edilebilmesi icin, tiketicinin ikinci
donem tuketimine ne kadar gereksinimi ofaoa gosterir. Bu gim, birinci donem ile
ikinci donem tuketimi arasindaki marjinal ikame michr. Tuketicinin ikinci dénem

tilketimini, birinci dénem tiiketimi ile ikame etmeigtekli oldusu orani gosterif?

Marjinal ikame orani, toplam memnuniyet sabit kalagekilde, sadece, bka
bir malin tiketiminde bir-birimlik dg&simi dengeleyen bir malin miktarindaki gigime

esittir. %

Sekil 11: Gelecekteki Gelirde Artis Grafigi

Gelecekteki tuketim (C')
A

wey(1+r)

wey(1+r)

G C we we
Mevcut tiiketim (C)

Kaynak: Stephen D. Williamson, Macroeconomics, 5. Basjakil 9.8, s: 307.

1 Mankiw, a.g.e., s. 7. baski, s. 503.
2 Miller, a.g.e, s.549.
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Sekil 11'de, gosterilen, gelecekteki gelirde argrafiginde, tuketici | egrisi
Uzerinde kayitsiz kalir tercin yapamaz, cunkiii dizerinde her nokta ayni tatmin
dizeyini sglamaktadir. Tuketici daha yukarida olagnikinci donem kayitsizlik gisi
Uzerindeki her bir noktayi; birinci donem kayitsizlik gisi tizerindeki her bir noktaya
tercih eder. Tuketicinin gelirinin artmasi durumandiyatlarin sabit kalmasi varsayimi
ile butce d@rusu sga dagru paralel olarak kaymaktadir. TUketici icin intrtporal en
uygun tuketim bilgimini gosteren B ve A noktalari, kayitsizligrderinin butce kisiti
dogrusuna tget oldyu optimum noktalardir. Bu noktalarda, butce gdsu ve

kayitsizlik grisinin egimleri birbirine sittir ve denge sdlanmstir.

Piyasa faiz oraninda olan gsmler, tdketicinin harcama bigimini
etkilemektedir. Piyasa faiz oranindakigdgmlere gore, optimum harcama Bil@inin
ortaya c¢ikmasinda, her bir tiketicinin zaman tercitani etkili olmaktadir. Zaman
tercihi orani, tiketicinin harcanabilir geliriniki@ eden donemlere ertelemek icin elde
etmeyi amaclagh primdir®® Sekil 12'de, reel faiz oranlarinda artgrafigi ile faiz

oranlarinda bir argildurumunda birinci ve ikinci donem tuketim tercihlgosterilmitir.

Sekil 12: Reel Faiz Oranlarinda Artis Grafi gi
Gelecekteki tuketim
wey(1+r)

wey(L+ry| *

R —
we2 wel
c= Mevcut tiiketim

Kaynak: Stephen D. Williamson, Macroeconomics, 5. Baslakil 9.12, s: 313.

% Unal ve Tunaa.g.e, s. 61.
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Tuketici net bir tasarrufcu ise faiz oranlarindat artis daha fazla tasarruf
yapmasina neden olacakdirgdE tuketici bor¢ aliyor ise daha az tiuketecek bkgin
tuketimi azalacaktir, fakat ikinci donem tuketimenblir arts olacaktir. Gelirinde bir agfi
durumunda, bor¢ alma veya tasarruf konusunda teyafpma durumunda kalabilir.
Buglnki veya gelecekteki gelir artile bugiinkil ve gelecekteki tiketiminde bir @rti
olacaktir.

Piyasa faiz oranlarindaki bir agtibir Gst kayitsizlik grisine gecilmesine neden
olacak, tuketicinin fayda duzeyini arttiracaktirir Bist fayda duzeyinin belirlegi
optimum harcama biggminin belirlenmesi icin, ikame ve gelir etkileriirbarada
gorilmektedi®* Gelir ve ikame etkilerinin goreli buyikliklerineadh olarak, faiz

oranindaki bir arty, tasarrufu uyarabilegegibi onu zayiflatabilir de®®

1.4.2.2. Yatirnm Fonksiyonu ve Tercihler

Yatirim, kisa donem toplam talebin 6nemli bir k#iei olmasinin yanisira uzun
vadeli biulytimenin de temelidif. Yatirim harcamalari, gelecekte kullanilmak (izere
yapilan ve milli gelirde arga neden olan harcamalar olup t¢ kisimda incelenebil

- Firmalarin fabrika, makine techizat alimi gibbgayatirimlari,

- Kisilerin konut yatirimlari,

- Stok yatirimlari

Yabanci firma ve kilerin yukarida tanimh ana Ulkede yapmolduklar
yatinmlar bu grup harcamalar icinde yer almaktafevlet hazine bono ve tahuvil

yatirimlari bu harcama grubuna girmezler.

® Unal ve Tunaa.g.e., s. 62.

® Mankiw, a.g.e., s. 7. baski, s. 507.

8 warwick J. McKibbin ve Eric Siegloff, “A note on ggregateinvestment in Australia”’Economic
Record, Volume 64,ssue 3, Sydney, 2000, s.209.
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Faiz oranlari, yatirrm talebinin bir parcasidiratiYim, makineler ve gaatlar
gibi firma sermayesine ilave olan harcamadir. Camdirmalar yatirrm mallarini satin
almak icin bor¢ alirlar. Bu bor¢c almalarda yUkse&izf orani, Er oranlarini
disurecginden, firmalar bor¢ alarak yeni bina veya makiaarsalmay: erteleyebilir ve
bundan dolay! da borg¢ alma ve yatirim i¢in dah&seekli olacaklardir. Aksine firmalar
faiz oranlarn daha diik oldwunda, bor¢ almak ve daha fazla yatirm yapmak

isteyeceklerdif’

Konut ve stok yatirimlarinda genel ekonomik istikimem tegkil etmektedir.
Konut yatirimlari, reel faiz oranlari ile stok yamlari da reel GSYH oranlari ile
orantilidir.

1.4.2.2.1. Yatirim Fonksiyonu

Yatinm fonksiyonu, bir Ulkede yatirim miktari venw etkileyen faktorler

arasindaki igkiyi gostermektedir. | =ol+ aDP]I aitli ginde;

I : yatirrm harcamalari
lo : Otonom yatirim harcamalari

a : Marjinal yatirim gilimidir.

Marjinal yatirnm eilimi, milli gelirdeki artisin yatinnmlarda yapn degisim oranini
gOstermektedir; a al / ADPI

Yatinm kararlari alinirken, gelir yaninda faiz ola@1 ve sermayenin marjinal
etkinligi rol oynamaktadir. Sermayenin Marjinal Etkgli("MEC”) yatirnmin cari
deserini sifir yapan bir oran olup, Keynes'in Genelofigle belirtmi oldugu bir
yaklasimdir.

" Rudiger Dornbush ve Stanley Fishiélacroeconomics McGraw-Hill Inc., 6. Baski, USA, 1994, s. 91.
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Literaturde, Keynes'’in “sermayenin marjinal etkdnliIrving Fisher’'in (1907)
“maliyetin istiinde krlilik oranin”dan (rate of return over cost) alchtf® yaklasimi da

mevcuttur.

Keynesyen Kirlilik orani gercevesinde yatirim kararlari, serevag marjinal
etkinliginin faiz oraniyla kaglastiriimasi ile alinmaktadir. MEC kurali, sermayenin
matrjinal etkinlgi faiz oranindan buyukse, bir yatirim projesini éhbtmektedir. Dier
bir deysle, MEC kurali, Kirlihk orani sermayenin maliyetinden blytkse, batigm
projesini kabul etmekti®?® Sermayenin marjinal etkigi deseri, yatinm aamasinda,
MEC>1 ise olumlu veya MEC<1 ise olumsuz olaragetéendiriimektedir.

Sekil 13'de, sermayenin marjinal etkipligrafiginde, faiz oranlarinin dinesi ile

yatirimlarda goérulen astili skisi gosterilmektedir.

Sekil 13: Sermayenin Marjinal Etkinli gi Grafi gi

r/ MEC
A

5]

P!

MEC

|h ‘Iz Yatll’ll’;(l)

I : Yatirim seviyesi
r IMEC : Piyasa faizi ve yatirrmin marjinal etkigiloranlari

® David Laidler, “Lucas, Keynes and the Crisiddurnal of the History of Economic Thought,Vol:32,
No:3, Cambridge University Pres, March 2010, s.53.

% Edward W. Fuller, “The Marginal Efficiency of Cagi’, The Quarterly Journal of Austrian
Economics Vol: 16, No: 4, Avusturya, 2013, s.390.
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ri piyasa faizi seviyelerinde; lyatirnm seviyesine kadar yapilacak yatirimlar
karhdir. Faizler g seviyelerine dftigtinde yatirimlar 4 yatirim seviyesine kadaraii

olup arts gostermektedir.

Sekil 14’de, sermayenin marjinal etkiplidegisim grafiginde gorildigu tzere,
olumlu gelsmeler sonucu MECegrisinin disa dgiru kayarak MEG seviyesine gelmesi
durumunda, ayni faiz seviyesinde yatirim miktarseviyesinden,lseviyesine gelerek

kOrli yatirim seviyesi ar§ina neden olacaktir.
Sekil 14: Sermayenin Marjinal Etkinli gi Degisim Grafi gi

Faiz Orafi
/MEC

MEC1  MEC2

Iy I, Yatinm Seviyeleri (I)

Kaynak: www.economicshelp.org

Reel faiz oranlarindaki bir dihne sermayenin maliyetini dartir. Bu da sermaye
varligindan elde edilenaki artirir ve sermaye birikimini teik eder. Benzesekilde reel
faiz oranindaki ar§l sermayenin maliyetini arttirir ve firmalarin yattarini

distirmelerine neden oluP.

Burada, yatirrmin matrjinal etkigine (marginal efficiency of investment) “MEI”
deginilebilinir. Diger sartlar ayni kaldii sUrece, faiz oranlarinda bir ghie kredi

maliyetlerini ucuzlataga icin, yatirm harcamalarini arttiracaktir. tiYem

“Mankiw, a.g.e., s. 552.
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harcamalari ile faiz oranlari arasindaki bukiliyatirrmin marjinal etkinki olarak

adlandirlir”™ MEI, yatinm talebinin faiz esnekii egrisi ile gosterilmektedir.

Asagida Sekil 15'de, yatirrmin marjinal etkirgi grafigi ile, alternatif faiz

oranlarinda yapilmak istenen net yatirimlar golsherktedir;

Sekil 15: Yatirimin Marjinal Etkinli gi Grafi gi
Faiz ,
Orani

Yatirimin Marjinal
Etkinligi (MEI)

D, " Yatirm
Talebi

Faiz orani ditigiinde yatirnm harcamalarinin agttigorilmektedir. Yatirm
harcamalarindaki agtitoplam talep ari ile fiyat artsina neden olacaktir. Toplam
talepteki dgisim MEI fonksiyonunun gimine ba&l olup bu &im faize kasi duyarlilig
gostermektedir. Orrign egim ne kadar az ise MEI fonksiyonunun faize duysslib
kadar fazla olacaktir. MEI fonksiyonunurgimi arttikga faize duyarlilik azalacak

yatirim harcamalarini daha az etkileyecektir.

Sermayenin marjinal etkidi ve yatirrmin marjinal etkingi kavramlari

arasindaki farki agiklamak gerekirse;

Sermayenin marjinal etkirgi, sermaye mallarinin fiyatinin sabit ofglu kabul

edilerek hesaplanan bir buyukliktir. Bunaskés, yatirnrmin marjinal etkinfii, sermaye

"t zafer TuncaMakro iktisat, 4. Baski, Filiz Kitabevijstanbul, 2005, s. 200.
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mallarinin fiyatlarinda yatirnmdaki agtnedeniyle meydana gelen gigneler hesaba

katilarak hesaplanan bir biyukliktir.

Yatirim kararlari verilirken, ekonomik istikrar, gylanan iktisat politikalar ve
vergi oranlari ayrica 6nemli rol oynamaktadir. Tagiéar da yatirim kararlarinda éneme

sahip temel bir kaynaktir.

Klasik yaklgima gore, kjilerin yatirrm ve tasarruf kararlarini dengeleyeiie f

oranlaridir.

Neo-klasik yaklaimda, Kir maksimizasyonu c¢ercevesinde, mikro temellerden
yola cikilarak, ilave bir cikti icin gerekli olaave bir girdinin Uretim gamasinda
firmaya maliyeti ve getirisi karlastirlmaktadir. Sermayedeki bir birimlik dgimin
¢ikti miktarinda yol ag#n desisimi, sermayenin marjinal trinfihe marginal product of

capital “MPK”) géstermektedir.

Sermayenin marjinal trind, bir ek birim sermaydadwldiginda musait olan ek
ciktidir. Landsburg’'un 6rngine gore, piyasa faiz orani % 10 ve sermayenin inar]
artnt % 15 oldgu varsayilsin. Bu durumda k etmek mumkindir. 100 TL borg kredi
alinir. Bu kredi yilda 15 TL deerinde elma uretengac ekiminde kullanilir. Her vyil
meyve hasilatinin 10 TL'sine faiz 6demesi yapKalan 5 TL ceptedir. Bu durumda iki
sey olur. Birincisi herkes kredi almak ister, faizle yukari yonli baski olutkincisi,
yeni elma gaclari sermayenin marjinal Griningagiya cekerFaiz orani ve sermayenin
marjinal drtnd, birlikte hareket ederler veiteolana kadar stire¢ devam eder. Tersi
s6zkonusu oldgunda faiz orani %15, MPK % 10 ise kimse elmaa ekmek igin kredi
almak istemeyecek amagér insanlar bgka seyler icin kredi almaya devam itiicin
faizler dsmeyecek, fakat elmagaclari yalanip oldigiinde yerine yenilerini dikmek

icin bir durtd olmayacaktir. EImagaclarinin sayisi aza@@iicin MPK yiikselecek, yine

2 Unsal, Makraiktisat,a.g.e., s. 449.
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ikisi esitlenecektir. Kisaca denklikte, faiz orani sermaganarjinal driiniine denk olana
kadar sermayenin miktari ayarlanabifirReel faiz oranlar yatirimlar tizerinde etkin
olup, merkez bankasinin reel faiz oranlarina y#neligulayacgl para politikalari da

sermaye ve dolayisiyla yatirimlar tGzerinde etKdicaktir.

Firmanin Kirinl maksimize etme hedefinegbeolarak kararini olsturan esaslar:
1. Ciktinin piyasa fiyatl, 2. Mevcut Uretim tekrikl 3. Girdi fiyatlar(* seklinde
siralanabilir.  Girdi fiyatlar ¢ciktinin maliyetirbelirlerken c¢ikti arzi kdaminda firma

kararlarini etkilemektedir.

1.4.2.2.2. Carpan Analizleri ve Milli Gelir Dengesi

Bir ekonomide, toplam talep ve toplam argtleginden yola c¢ikarak, tiuketim
harcamalari, yatirrm harcamalari, devlet harcamala& net ihracat miktarindaki
degisimler sonucu toplam talep fonksiyonunda kaymalanaktadir. Toplam talep milli

gelirin hesaplanmasinda dnemlidir.

Harcamalardaki herhangi bir gleim (C, I, veya G'de) GSYH'da carpan
etkisiyle zincirleme bir reaksiyona yol acacakfirOtonom yatirim harcamalarindaki
artisin milli gelirde yarataga artis orani yatirim harcamalarindaki ek gatan daha fazla
olup, yatirim carpani ile izah edilmektedir. Cargeozaltan) katsayisi marjinal tuketim
egilimi (MPC) ile dogru orantihdir. Milli gelirdeki ilave arta ve marjinal tuketim
egilimine bazli olarak tiketim harcamalarinda ilave bir @agdzkonusudur.

3 Landsburga.g.e, s. 552-553.
* Case and Fais.g.e, s. 178.
> Stephen L. Slaviryiacroeconomics McGraw —Hill Irwin, 9. baski, Boston, 2009, s 27
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Marjinal tiketim &ilimi ne kadar buylkse carpan katsayisi da o kdudsiik

olacak dolayisiyla milli gelir a1 da fazla olacaktir.

k=1/(1-c)
k : ¢carpan katsayisi
c : marjinal tuketim gilimi “MPC”

Marjinal tuketim gilimi ile marjinal tasarruf gilimi toplami bir'e sittir. Bu

esitlikten yola ¢ikarak:

c+s=1
S : marjinal tasarruf@imi “MPS”
s=1-c

Carpan=1/(1-c)=1/s

Buradan, marjinal tasarrugdimi ile carpan katsayisi arasindaki terskiiacikca
gorulmektedir; dier bir deysle, marjinal tasarruf @imi ne kadar yiksek ise ¢arpan o
derece dgiik, marjinal tasarruf @limi ne kadar dgik ise carpan katsayisi o derece

yiksektir®

Devlet harcamalarindaki ilave bir artivergi geliri ve transfer harcamalarinin
disarida tutuldgu varsayimiyla, milli gelirde bu agtlan daha fazla, ek bir ag neden
olmaktadir. Burada da kamu harcama ¢arpani sozskolow. k= 1/ ( 1-c) eitli gi kamu
harcama carpanini gostermekte olup, yatirim harcgan@aninda oldiu gibi marjinal

tiketim eilimine bagli olarak dgismektedir.

Acik bir ekonomide ihracatta ek bir grti milli gelirde yarattg ek bir artg dis
ticaret carpanina lgadir. Dis ticaret carpani da ger toplam talep belirleyicisi
faktorlerde oldgu gibi marjinal tiiketim gilimine baglidir. ihracat ithalattan fazla ise

milli gelir artacak, az ise azalacaktir.

® Seyid@lu, a.g.e, s. 507.
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1.4.2.2.3. Tobin g'su

Firmalar tarafindan yatirim karar verilirken, Jamkobin ve William Brainard
tarafindan geitirilen ve Tobin’'in 1969 yilinda yazmioldusu makale "A general
equilibrium approach to monetary theory”e dayatiBobin’s ‘q theory’ of investment”
ile degerlendiriimektedir. Tobin'in g'su, maliyete dayalsermayenin marjinal
artntndeki beklenen gelecekaiigminin piyasa dgeridir;

g = sermayenin cari piyasaggi / sermayenin yenileme maliyetgdei’dir.

Yatirimin Tobin g modeli, tam olarak bir firmaninllandigi sermaye miktarini
degistirmesinden dgan ayarlama maliyetlerini hesaplamaktadir. Bgigklik sadece
yatirnm davrarsini desil, ayni zamanda, cari hesapta hatta faktor veliignide, kalici

desisikliklere yapilacak miidahaleyi bile gistirebilmektedir’’

Tobin’in vardgl sonug, net yatinm g derinin birden blylk veya kiguk
olmasina bglidir. g birden buydk ise, hisse senedi piyasasind@rmaye dgeri
yenileme maliyetinden yuksek olacaktir. Bu durumgdneticiler daha fazla sermaye
satin alaraksirketlerinin piyasa dgerini arttirabilir. Tersine q birden kigukse, hisse
senedi piyasasindaki sermayesele yenileme maliyetinden daha @ik olacaktir. Bu
durumda yoneticiler yipranan sermayeyi salda tutarak yenileme yoluna
gitmeyeceklerdif® Hisse senetleri prim yaptikca Tobin q'sunurgete yiikselecekdir. q
degerinin yiksek olmasi yatirim tercihinin de yiuksdasini gostermektediirketler
yatirimlarini arttiricak olursa, hisse senetleripiyasa dgeri de artacaktir. Tobin g’su
ayrica yatirm kararlarinin, mevcut iktisadi pddetiar yaninda gelecekteki politikalara

da b&l oldugunu gdstermektedir.

" Maurice Obstfeld ve Kenneth Rogoffpundations of International Macroeconomics MIT press,
Ingiltere, 1996, s.105.
8 Mankiw, a.g.e, 7. baski, S. 533-534.
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Bir Ulkede gengletici para politikasi uygulanginda, g’nun dgeri yukselir.
S6yle ki: - Birinci olarak, genietici para politikasi ile faizler diér. Faizlerin diémesi,
firmanin sermaye malinin yenileme maliyetini, yaaydayl kucllteggénden g’nun
deseri yukselir. —Ikinci olarak, dgen faiz oranlari, tahvil fiyatlarinin yikselmesine
neden olur ki, yuksek tahvil fiyatlari, hisse sém@ti daha cazip kilacaktir. Bgekilde
hisse senetlerine yonelen talep, hisse senedldiyain ve dolayisiyla firmalarin piyasa
degerlerinin yukselmesine neden olacaktir. Firmalgiyasa dgerlerinin yukselmesi (ki
ayni zamanda q biyiimektedir), yatirimlarin artmeaseden olacaktfr.

1.4.2.3. Faiz Oranlarinin Belirleyicileri; Zaman Tercihleri

Intertemporal tercihler kapsaminda faiz oranlarirbalirleyicileri Ulke ve
donemlere gore deskenlik gostermektedir. Reel faiz oranlari belirlgheri su baliklar

altinda siniflandirilabilir: 1. Zaman-tercih 2. Zamilk donanim 3. Zaman-verimlilik.

1. Zaman-tercih: Uzun zaman tercihi veya gelecéktithinden ziyadaimdiki
tiketimi tercih eden sabirsiz skerin tercihleri daha dik kayitsizlik gelerini
yansitmaktadir. Verilen herhangi bir faiz oranindaig almak icin talep, daha diz olan
kayitsizlik grilerinden daha ylUksek olacaktir ve bu nedenle defiagg orani yiksek
olacaktir. Kisa zaman tercihi veya st faiz oraniyla yatirrm isgg dahi, kkisel
karekteristlikler 6rngin ileriyi gorebilme, gucli aile Bgdarn, beeni ve keyfi

erteleyebilme ile alakall olabilf

2. Zaman-ilk donanim: Bir toplumun geneli gelec&ktgelirinin su anki
gelirinden daha yuksek olagabeklentisi icinde ise buna @la olarak faiz orani
(piyasalarin kesin@im yansimasi) buna Iga olarak yukselme @limindedir. Dikkat
ceken bir ornek, bir felaketin vurgu toplulukdur. Genel bir vaka olarakasarli olan

" Dinler,a.g.e, s. 360.
8 Jack Hirshleifer ve Amihai GlazePrice Theory and Applications 5. baski, Prentice Hall, Englewood
Cliffs, New Jersey, 1992, s. 425.
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felaketin vurdgu mallar, ekonominin temel tretim gticlerinden dbabigtik 6lctide nispi
tuketime yakindir. Bir kuraklik veya kasirga, Gtime zarar gormemi arazinin
verimliligi gibi uzun vadeli tretim unsurlarini ortadan keddak yetsen ekinleri yok
edebilir. Bugunkiu veya yakin gelecekteki gelir domalari, uzak gelecek
donanimlarindan daha ciddi etkilenmekte, faiz @manl felaket vurdgunda

yikselmektedif?

3. Zaman-verimlilik: Uzun zaman verimfifi sozkonusu ise yatirimlar fazla

olacak ve faiz oranlar da yukselmgleninde olacaktir.

Zaman tercihlerinde, daha dik kayitsizlgrisinin etkisi uzun zaman tercihi ile
daha duz kayitsizlik geisinin etkisi kisa zaman tercihi ile gosterilmekte Denge,
Uretim olanaklar grisinin, kayitsizlik grisinin en yiksek seviyesi ile get oldyu
noktadadir. Butce kisiti gousu da bu noktadan ge¢cmek durumundadir. Bltcé kisi
dogrusunun @imi faiz oranini belirlemektedir. Sabirsizsiker su anki tiketimi tercih
etmektedirler. Uzun donemde olumlu beklentilegmidtusunda yatirimlar artmaktadir.

Her iki durumda da faiz oranlari adineden olacaktir.

Yurtici faiz orani, yurtdy faiz orani ile risk priminin toplaminasiétir. Tam
olarak acik bir ekonomide merkez bankasi, sadeste piimini deistirerek beklenen
reel faiz oranini etkileyebilir. Bu doéviz kurununalbst veya dalgall olmasina
bakilmaksizin ve gercekimesi beklenen satinalma gicl paritgst! ile beklentilerin

nasil oltuguna bakilmaksizin gecerlidf?

8 Hirshleifer,a.g.e, s.468.
82 Asbjorn RodsethQpen Economy MacroeconomicsCambridge University Press, United Kingtom,
2000, s.115.
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2. BOLUM

ACIK B IR EKONOM IiDE INTERTEMPORAL
DEGERLENDIRMELER
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2.1. Mundell-Fleming Model Denklemleri Ve Elgtirel
Yaklasimlar

Kapali bir ekonomi i¢cin Keynes'’in Teorisi Sir Jol Hicks (1937) ve daha
sonra Alvin Hansen (1949-1953) tarafindan gjelierek IS-LM egrileri ile
sentezlenmtir. Kicik acik bir ekonomi igcin Robert Mundell @®-1964) ve John
Marcus Fleming (1962) tam sermaye harekgtlivarsayimi altinda, dialemi de
ekleyerek Mundell-Fleming Modelini gelirmislerdir. Model Neo-Keynesyen temele
dayali olarak para ve maliye politikalarinin gefildi gi uluslararasi makro ekonomik

politikalar literatiirinde yer almaktadir.

Model iki endojen dgsken olan gelir ve faiz orani ile para, tahvil vetem
piyasalarina ikkin denge denklemlerinden glmaktadir. Sermaye ve tahviller tam
ikame olarak varsayilmive Friedman (1978), Blinder ve Solow (1973) tardén
birlikte toplulsstinimistir. Para piyasalarinda denklik, likidite talebinfh) reel para
arzina (m=M/P) gt olmasi ile sglanir. Para (M), fiyat seviyesi (P) ve enflasyon
beklentileri kisa dénem analizlerde ekzojergigeenler olarak kabul edilmektedit.

Model, para ve mal piyasalari arasindakilaatilari gostermektedir.

Mundell-Fleming modeli IS-LM modelinin bir uzantsi. Model ddemeler
dengesinin belirlenmesini @amak icin yeniden bigimlendirilrgi olup, dg ticaret
dengesi ve sermaye hesabini icermektedir. Modslkelgnaye hesabi yurtici faiz orani
seviyeleri ile yurtdyl faiz oranlar seviyeleri arasindakiski ile aciklanmaktadir.
Sermaye hesabinin faiz orani farkliliklarina dujigrl sermaye hareketldi derecesinin
bir 6lciistidur. Modelde sermaye hareketiiierecesi ana rol oynamaktatfiiS-LM'de
faiz orani para ve mal piyasalari deghkli saslamada belirleyicidir. Mundell-Fleming

modelinde kicuk acik ekonomi temelinde faiz orardabittir ve her iki piyasada sadece

8 James R. Rhodes, “Policy Impotence and the IS-LMdél the Case of the Liquidity Sump”,
Conference Paper, 73rd International Atlantic Econanic Conference istanbul, Mart 2012, s. 3.

8 victor E. Argy, International Macroeconomics Theory and Policy Routledge Publication, London,
1994, s.53
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nominal déviz kuru d&simi ile denge sganabilir® Modeldeki faiz oranlari diinya faiz

oranlarini esas almaktadir.

Modelin amaci verilen bir fiyat duzeyinde milli gel neyin belirledgini
gostermektir. Bu modeli yorumlamanin iki yolu vardS-LM modelini, tim fiyatlarin
yapskan olmasi nedeniyle fiyat dizeyi sabit kgldda kisa donemde gelirin
desismesine neyin neden olgunu anlatan bir model olarak gérebiliriz. Ya daléop
talep erisinin kaymasina neyin sebep ofdimu gdsteren bir model olarak gorebiliriz.
Modelin bu iki yorumu birbirine denktf® Modelin temelinde kisa dénem fiyat

katiliklari s6z konusudur.

Model 6rngin ciktl ve faiz oranlarindaki dalgalanmalari agrkbk ve maliye ve
para politikasinin analitiklerini gostermek icinllaniimaktadir. Cok sayida c¢sna IS
(yatinm/tasarruf) ve LM (likidite tercihi/para ajzegrilerinin egimlerine ve model
parametrelerine [gh para arzi ve hukimet harcamalarindaki (veyailexageki) verilen
desisimlerin cikti etkilerini incelemek icin 1S-LM modei kullanmaktadi?’ Sekil
16’da, IS ve LM grilerinin kesktigi nokta, belirli bir fiyat seviyesi i¢gin, para veain
piyasalarinda g@nli dengeyi sgayan faiz orani ve milli gelirin denge seviyesini
gostermektedir. grilerde kaymalar kisa donem dengelerdekigigienleri ifade

etmektedir.

8 Arun Garg, International Microeconomics and Finance: Theory ad Econometric Methods
Swastik Publication, India-Delhi, 2010, s. 231.

8 Mankiw, a.g.e, s. 315.

8 David W. Findlay, “The IS-LM Model: Is There aCauiion Between Slopes and the Effectiveness of
Fiscal and Monetary Policy?The Journal of Economic Education vol. 30, issue 4, 1999, s. 373.
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Sekil 16: Mundell-Fleming/Keynesyen Model Grafgi

Yo Y

Reel para talebi, reel gelir diizeyi ve faiz oranoaglidir. Reel gelir dizeyine
bagli olmasinin nedeni bireylerin satin alimlarinigkamak icin gelire bgi olan parayi
tutmalarndir. Para talebi para tutmanin maliyetdes b&lidir. Parayl elde tutmanin
maliyeti diger varliklar yerine parayi tutarak vazgecilen faizdbaha ylksek faiz
oraninda para tutma daha maliyetlidir, ve bunglib@arak her gelir diizeyinde daha az
nakit tutulacakti’® Mal piyasasinda talep fazlasi ofnda gelir artmakta arz fazlasi

olmasi durumunda stoklar birikmekte tretim ve gatialmaktadir.

Keynes'in Gelir Harcama Modeli 1Sgasini ve Likitide Tercihi teorisi LM
egrisini aciklamaktadir. 1S-LM modeli de toplam talegrisini agiklar. Ekonomistlerin
ekonomik aktivitedeki kisa dénem dalgalanmalarklagnak icin kullandgl, toplam
talep erisi, toplam talep ve toplam arz modelinin bir Eenghr®® Toplam talep modeli
IS-LM modeline dayali Keynes Teorisinin bir yorurngaklindedir. Tablo 4, I1S-LM
modelinin kisa donem icin analiz etmeye gati ekonomik dalgalanmalar teorisini

aciklamaktadir;

8 Rudiger Dornbusch, Stanley Fischer ve Richard t&tavlacroeconomics, The Mc Graw-Hill
Companies, 11. Baski, New York, 2011, s. 233.
8 Mankiw, a.g.e, 7. Baski, s. 307.
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Tablo 4: Kisa Donem Dalgalanmalar Teorisi

Basit Keynes| — | IS egrisi Toplam Toplam Kisa donem
Modeli IS-LM | — | Talep Erisi Talep ve Ekonomik
Model — Toplam — | Dalgalanmalarip
Likitide tercihi| — |LM egrisi Toplam Arz Modeli Aciklamasi
teorisi Arz Brisi

Kaynak: Mankiw, Macroeconomics, 7. baski, figure 10-1483&7

2.1.1. IS-LM-BP Denge Erileri

IS, mal ve hizmet piyasasi dengérisi tUzerindeki noktalar farkli milli gelir
dizeylerinde yatirim ve tasarrufith gini sazlayan denge faiz oranlarini gostermektedir.
Negatif e&gsimli bir egridir. Yatirim ve tasarrufgtli ginin sgslandgi milli gelir duzeyi ile

faiz oranlari arasinda ters yonlu bigkii s6zkonusudur.

Devlet tahvili ve para arzinda atar IS erisini sgza kaydirir ¢inki ek servet
hane halkini tiketimini arttirmaya sték eder ve toplam talebi arttinr. Devlet
harcamalarinda bir agtiS esrisini sgza kaydirir ¢iinkll ek bir devlet tiketimi ile toplam

talep canlanmaktadtP.

IS egrisi, toplam harcamalar ile faiz oranlari arasindgikgkiyi milli gelire
tasimaktadir. Milli gelir hesaplanirken harcama, gelire dretim ydntemleri
kullanilmakta olup, bunlardan harcama yontemi il@l npiyasalari denge kolu
yazilabilir; Toplam harcama, ve toplam as#tleginden yola c¢ikarakiKeynes milli gelir,
reel harcamasgli gi; Y = AD = AS = C + | + G + MXseklindedir.

% Ben J. Heijdra, Laurie S. M. Reijnders ve Ward Bnfp, Foundations of Modern Macroeconomics
Exercise and Solution Manuel 2. Baski, New York, Oxford University Press, 208940.
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Tuketim fonksiyonu, fiziksel yatirrm fonksiyonu, #Ken devlet harcamalari ve
ekzojen ihracat ve ithalat farki Y'nin bir fonksiyo olarak sagidaki sekilde
gosterilmektedir:

Y=Co +cY + lo + (i)l+ Go + Xo - mY

Y —cY + mY = [Co + lo + (i)I+ Go + X0]
Y(1—-c+m)=[Co+lo+ (i)l+ Go + X0]
Y*=[Co + lo + (i)I+ Go + X0]/ (1L —c + m)

Tiketim harcanabilir gelirin artan bir fonksiyonudwatirimlar faiz oraninin
azalan bir fonksiyonudurihracat déviz kurlarinin artan, ithalat ise dovizrlaunin

azalan, gelirin de artan bir fonksiyonudur. DeVlatcamalari ekzojendir.

IS egrisi, dis talep, kamu harcamalari, faiz orani, reel ddévizukue vergi
seviyelerinin bir fonksiyonu olarak yari indirgennformda yazilmy toplam talep ile
esitlikte verilmistir; %

g =0k —oi + ug + yg*-vt

q : reel ¢kt

A : reel doviz kuru

i : faiz orani seviyeleri

g : reel huikiimet harcamalari
t : reel vergiler

Yatirimlarin ters orantili olarak faiz oraninagbalmasi varsayimi ile I1Sgeisi
asaglya dairu ezimlidir. Ceteris paribus, faiz gitne orani kadar, yatirnm artar, daha

yuksek bir gelir seviyesi ile sonuclanir. I1§riginin eimi yatirim harcamalarinin faiz

1 Mckibbin ve Sachsa.g.e, s.17-18.
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elastikiyetine ve carpan katsayisiningeléne balidir.®? Faiz oranlar dgiiigiinde

yatirim harcamalari argn icin toplam harcamalar ve milli gelirde bir aralmaktadir.

Acik bir ekonomide gelir ar@ginda yatirrm yalnizca tasarrufdaki arkadar
artmamal dsalimdaki artgi da kagllamalidir. Yatirimlar arttikca, faiz gelirdeki et

karsilamak icin daha da cok geicektir.”®

Mal piyasas! denge kolunu sglayan faiz d¢indaki dger bir dssal deisken
doviz kurudur. Yerli mallarin yurt ¢i mallara gére pahalanmasi ihracatta bigidé
ithalatta ise bir argp neden olagandan toplam gelirin, dolayisiyla milli gelirin

dismesine neden olacaktir.

LM (liquidity preference equals moneppra piyasasi dengeresi olup, farkli
milli gelir duzeylerinde para arz ve para taleRitlesini saslayan faiz oranlarini
gostermektedir. &i Uzerindeki her bir nokta para piyasasinda dengeylayan faiz
orani ile milli gelir bilsimini géstermektedir. Milli gelir arttikca para éddide artmakta,

faiz oranlarida daha yiksek seviyelerde dengeyaszktadir.

Reel para balansi arzi ve reel para balansi tdiefkliginden yola ¢ikarak LM
egrisi denklem ile ifade edilebilir; M / P = L (F°, Y), denklemde,

M . para arzi

P - fiyat dizeyi

L : reel para talebi; likitide tercihi

r : faiz orani, diinya faiz oranlari ilgieoldugu varsaylimaktadir.
I1° : beklenen enflasyon oranidir.

2 Brian Snowdon ve Howard R. Varldodern Macroeconomics Edward Elgar Publishing, UK, 2005,
s. 103.

% Samuel A. Morley, “Acik Ekonomilerde Yurtici Mal veafa Piyasalari ile Odemeler Bilangosunda
Denge”, Uluslararasi (Makro) iktisat-Okumalar, Ed. ve Cev., Aykut Kibrit¢iglu, 72 TDFOB
Yayincilik, Ankara, 1996, s. 102.
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Bu denklem, reel para dengeleri arzinin M / P, patebine L (r, Y) eit
oldugunu ifade eder. Reel para denge talebi, faiz otenmegatif, gelir Y ile pozitif
yonlu iligkilidir. Para arzi M, merkez bankasi tarafindan tkonedilen dgsal bir
desiskendir ve fiyat duzeyi P'nin de ghal olarak sabit oldiu varsayilir, ¢inku

Mundell-Fleming Modeli kisa dénemli dalgalanmatamaliz etmek icin tasarlansgtur.®*

Gelir duzeyi degisimi ile faiz oranlarinin ikkisi likitide tercihi teorisi ile
aciklanmaktadir. LM @isi faiz oranlarinin gelir dizeyine @a oldugunu

gostermektedir. Gelir duzeyi arttikca para taletarafaiz oranlari da agtgosterir.

LM egrisi para talebini, faiz orani ve reel Uretimin anksiyonu olarak ifade
etmektedir’” Para talebi (i déskenin fonksiyonudur: Faiz oranlari, reel tretimigesi
ve fiyat seviyesi: m — p &q —pi
p : fiyat seviyesi
q : reel Uretim miktari

i . faiz orani seviyesi

Sekil 17 (a) para piyasasindaki dengeyi gostermaktdd; dik dogrusu para
arzini, My egrisi ise likitide foksiyonunu yani para talebini ggérmekte olup ikisinin
kesim noktasindaki faiz orani denge faiz oranideynes Faiz Teorisine gore, toplam
para arzi ile toplam para talebirgitteyen A noktasi denge faiz oranini vermektedir.
Gelirde bir arty oldusunda para talebinin artmasi iley legrisi sgza kayarak L
konumuna gelecektir. Denge noktasi ayni faiz o@aiB olmasi gerekirken yeni denge
noktasi C olmgtur. C ve B noktalari arasinda para talebi fazégkonusu olup gelirde

azalma, faiz oraninda bir ars6zkonusudur.

% Mankiw, a.g.e.,7. baski, s. 343.
% Mckibbin ve Sachsa.g.e, s. 17.
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Sekil 17: Para Piyasasi Dengesi Gradi

(@) (b)

Faiz oraqg M& M/P Faiz orani
. A

Tr-

LO

M~ My Para arz ve talebi

IS-LM modelinde, faiz oranlarindaki gigim ile para piyasasi dengesi
sazlanmaktadir. Faiz oranlarindaki @gim, toplam harcamalari etkiler, toplam talep,
ekonominin arz tarafindaki kapasite ile etkile halindedir ve bud a daha sonra

ortalama fiyat hareketlerini belirl&?.

LM egrisi yatay Y eksenine gore dikkikce para talebinin faiz elastikiyeti
azalmaktadir. En u¢ durum LMgesinin faiz elastikiyetinin sifir olmasi, yani l@grinin
faiz eksenine tamamen paralel olmasidir. BoyleLiir egrisi, elde tutulmak istenen
para miktarinin tamamen milli gelire el oldugunu ve paranin sadece mubadele
amacl tutuldgunu ifade eder. Klasik yaldan, para talebinin faiz elastikiyetinin hig
olmadgini disiindiii icin, dik bir LM egrisi ile tamimlar?” Sekil 17 (b)'de faiz oraninda
bir artisin reel para talebini azaltive bu dgiskenlerin LM erisinin ggimini belirledigi

gosterilmektedir.

% paul DalzielMoney, Credit and Price Stability, Routledge Press, London, 2001, s. 113.
9 Merih Paya,Para Teorisi ve Para Politikasinin Temeller; Filiz Kitabevi, Dérdiincii baskistanbul,
2007, s. 274.
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LM egrisi, kisa donem nominal faiz oranlar ile toplaraligve reel GSYH
seviyeleri, sabit reel para arzi seviyesi ve palept fonksiyonunun sabit parametreleri
ile iliskilidir. ilki, nominal para stoklarinda veya fiyat diizeylden herhangi bir
desisim, LM egrisinin yerini desistirecektir. Ikincisi, para talep fonksiyonlarinin
parametrelerinde herhangi bir glgm, nominal faiz oranlari veya toplam gelirde
gosterecg duyarllik ile LM egrisinin yerini deistirecektir® LM egrisinin konumunu
reel para arzi seviyesi belirlgdiicin reel para arzinin artmasi durumunda glenci
para politikasi, azalmasi durumunda daraltici ppditikasinin varlgindan s6z

edilecektir.

Yakin zamanda, parasal ekonomi ve makroekonomiratiielinde, bazi
arastirmalarda para politikasi (MPgesi, LM egrisinin yerini almstir. Son yillarda pek
cok merkez bankasinda faiz politikasinin kullan#tazolup, kisa donemli faiz oraninda
belirli bir hedefe yonelik dgerdir. Teknik olarak kisa vade orani r, bir ekzaojiepisken

olup kisa vade oranini@amak icin, endojen olarak para arzi M belirlefiir.

BP (Balance of Paymentsjresi, dis ekonomik dengeyi gosteren gelir ve faiz
bilesimlerinden olgan ddemeler bilangoswgesidir. Cari slemler hesabini ve sermaye
hesabini icermektedir: BP = CA+KA  (BP: Odemeldarigosy CA: Cari islemler
hesablKA: Sermaye hesabl)

% Delong ve Olneya.g.e, s. 329.

% X. Henry Wang ve Bill Z. Yang, “Yield Curve Inversi@nd the Incidence of Recession: A Dynamic
IS-LM Model with Term Structure of Interest Rateffiternational Advances in Economic Research
Vol:18, Issue: 2, May 2012, s. 182.
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BP arisinin denklii su sekilde ifade edilebilir; RG = CF (r -y+ NX (0, Y, Y)),

RG :Rezerv kazanci (Denklikte sifir olmalidir)
CF : Sermaye akimlari

r “Yurtdisi reel faiz

NX  : Netihracat

0 : Reel kur

Y"  Yurtdigi iretim®

Cari denge, milli gelirin, sermaye hareketleri fsgzlerin bir fonksiyonu olup
sabit kur varsayimi altinda BPRgresi pozitif egimlidir. Sekil 18'de sinirli sermaye
hareketlilgi durumunda BP @isi gosterilmektedir. Erinin sg tarafi dg acgl sol tarafi

ise dg fazlayl gostermektedir.

Sekil 18: BP Egrisi Grafi gi

7 BP

Odemeler dengegi
fazlasi
Odemeler dengesi
AGEBI

BP eirisi, dunya geliri, faiz oranlari ve fiyat seviyalekur; ve yurtici fiyat
dizeyleri igin cizilmgtir. Bu verilerden birisi dgismek zorunda kalirsa BPgesi

kayar!®t

Tam sermaye hareketliinin s6zkonusu oldgu acik bir ekonomideSekil 19,

kisaca, reel faiz orani ve reel milli gelirin derfgkesenini gostermektedir.

" Garg,a.g.e, s. 227.
191 Snowdon ve Vana.g.e, s. 126.
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Sekil 19: Mundell-Fleming Modelinde Genel Denge

faiz
orani(r)4

Uluslararasi para piyasalarinin dahil @ldudisa acik bir ekonomide i¢ denge,
mal piyasalari ve para piyasalarinda dengenjmareanli olarak s#ganmasi ile
gerceklair ve ekonominin yeterince diik bir issizlik ve enflasyon iginde olmasini ifade
etmektedir. Dy denge ise 6demeler bilangosunda bir acik veyaa farlunmamasi
durumudurt®® BP ayrisi tam sermaye hareketlili (perfect mobility) durumunda gl

dengeyi gostermektedir.

2.1.2. Elgtirel Yakla simlar

Mundell-Fleming modeli, esnek kur rejimi, ygkan fiyatlar ve tam sermaye
hareketlilgi Gzerine kurulu bir modeldirMundell-Fleming modelinin eksik ydnleri,
intertemporal yaklgmlarin, ileriye donik beklentilerin ve dinamik &ty hareketlerinin
modelde yer almamasidiMundell-Fleming modelinde c¢ikti fiyatlari ve nomina

Ucretler dg Ulkelerde sabit varsayilir.

Doviz kuru ve ddemeler dengesine parasal yaklar gibi, 1980'li yillarda
gelistirilen cari analizlerin intertemporal yontemi igenellikle milkemmel esnek yerel

fiyatlar varsayilmgti. Bu sayede kisa donem fiyat katiliklari ve mad tYaktor

192 Seyid@lu, a.g.e, s. 803-804.
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piyasalarinda gorulen sisizliklerden soyutlanarak: Mundell-Fleming mocdheti ve
haleflerinin, 6rngin Dornbusch modeli gibi merkezindeki sorunlar, @nedilmitir.
Parasal ve intertemporal modeller ayrica, genehklanodellenen ekonomiler arasinda,
ekonomik entegrasyonun oldukca yiiksek diizeyiniayarsslardir 1%

Model fiyat hareketlilgini icermedgi icin, enflasyonu ve ayrica doviz kuru
beklentilerini géz 6nunde tutmaz. Beklentilerin yaimamasi reel ve nominal faiz
oranlari arasindaki ayirimi ve kurlarda geleceki@bitecek dgisimleri gostermez.
Ekonominin arz tarafi, model analizininsghda kaldgi icin, toplam talep ve arz dengesi

deserlendirilememektedir. Ayrica mali refah g6z ardil@istir.

Model kapsaminda kur beklentileri ile nasilséacikilacgini bilmek zordur.
Rasyonel beklentileri uygulamak zor olacaktir. Bisha eksiksiz bir model gerekli
olacak ve cozumler karmk olacaktir. Uygulamadaki varsayim sik sik beklerin
digsal old@gudur, alternatif olarak zaman zaman satin alma géciiesinin nihai olarak

restore edileqgg varsayiimaktadit®

Dinamik analizlerle intertemporal farkh analizleyapilabilmekte, statik
analizlerle ise o anlik geerlendirmelerin yapiimasi farkli dengeleri analimeye engel
olmaktadir. Sinirlayici varsayimlar (sabit fiya iicretler ve doviz kuru deimlerinde
statik beklentiler), ve sermaye hesabinin 6gielhet sermaye akimi sadece Ulkeler arasi
yurtdisi ve yurtici faiz oranlari arasindaki farkfia balidir) gibi.**> Modelin statik bir
model olmasi; bdangic servetinin ve dinamiklerinin modelde yer ainasi,

kisitlamalara neden olmaktadir.

193 Maurice Obstfeld, “International Macroeconomics:yBed the Mundell-Fleming Model’NBER
Working Paper, No: 8369, 2001, s.12.

194 Argy, a.g.e, s. 344,

195 Snowdon ve Vanea.g.e, s. 135.
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Mundell-Fleming modelinin uzantisi nitginde rasyonel beklentilerin vaginda
dinamik yapida modeller gstirilmistir.  Mundell-Fleming-Dornbusch  modeli,
Dornbush’un (1976)Mundell-Fleming modeline miltkemmel 6ngérii (perfiecesight)
yaklasimini  katmasi ile olgmus, para ve maliye politikalarinin dinamik

deserlendirmelerinin yapilgy bir modeldir.

Suphesiz, rasyonel beklentiler varsayimi, Mundedlrking temelinin belirgin
sekilde bir ¢cok uzantisini bicimlendirgdiir, cikti fiyatlarini dahil edip, refah ve
dinamikleri dahil etmeyen Mundell-Fleming'in “Gst/ersiyonu Dornbush’un (1976)
déntim noktasi ile l#ayip etkin bir bicimde surduriimesi devam ettini*®® Dornbush
modelinde, doéviz kurlarinin belirlenme slrecindasyonel beklentiler géz 6ntnde

tutulmustur.

Modelin 6nemli eksiklikleri mevcuttur. Yeteri kadarari hesap ve maliye-
politikasi dinamikleri veya daha temelden refah Wan ile ilgilenme olang yoktur.
Yinede uluslararasi para teorisinin her bir dndgiyisinde gecerli model olarak etkili
olmaya devam etmektedit’ Mundell-Fleming-Dornbush modelinin en 6nemli ekigjk
iyi tanimlanms mikro temellerden yoksun olmasidir. Ozellikle imgttiiketim, tasarruf
ve yatirrm Kkararlarinda optimizasyonlari yakalayemar ve o6nemli bir refah
kriterinden  yoksundur. 1980’lerde cari analizlerdentertemporal yaklam
benimsennstir. Bu yaklgim esas olarak intertemporal butce kisitlamalatindé

optimizasyonlara dayali ileriye doniik yatirim veaauf kararlarini incelemektedf®

“Rudiger Dornbusch, “Expectations and Exchange Bgtmmics” makalesi Journal of Political
Economy 84 (December 1976): 1161-76’de yayinlahmi

198 Opstfeld,a.g.e s. 10.

197 Opstfeld ve RogoffFoundations of International Macroeconomicsa.g.e, s. 609.

198 Jinill Kim ve Yun-kwong Kwok, “Higher-Order Properties the ‘Exchange Rate Dynamics Redux’
Model”, Comput Econ, No. 30, 2007, s. 372.
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2.2. MSG, Denge Modeline Genel Bir Balg

1980°li yillarda dinya ekonomisinde uluslararasrnmsgye hareketlifindeki
artislar, mal ve hizmetlerdeki yun ticarete b@i olarak gorulen ticari dengesizlikler,
piyasalardaki dalgalanmalar ve artan enflasyon mledeile genel denge cercevesinde
Warwick Mc Kibbin ve Jeffrey David Sachs tarafindeok uluslu MSG (Mckibbin-
Sachs Global) Modeéligelistirilmi stir. MSG, déviz piyasalarinda rasyonel beklentiieri
s6zkonusu oldgu, makro ekonomik bir modeldir. Teorik olarak yd@n fiyatlarla
Mundell-Fleming modeline dayalidir. Rasyonel beklen dogrultusunda, standart
Keynesyen bir modeldir.

Model, 1986 yilinda kurulmu olup ekonomik birimlerin  bireysel
optimizasyonuna odaklanan CGE (Computable GenegaliliBrium “Hesaplanabilir

Genel Denge”) modellerinden alingtir.

“Hesaplanabilir genel denge (CGE) literatlirli, ekaoie en olgunsekilde
gelismis, hesaplanabilir bir literatirdir.” Sayisal (algorik) metadolojinin biyuk
bolimU Scarf vd.’nin (1967, 1973) cahalarina dayanmaktadir. Sayisal yakidar
yaklasik ¢cozimler vermektedir; Sayisal yontemler Uzerimiegcok calsma, 6nemli
parametre dgerleri Uzerinde ¢oztumlerin niteliksel gianliligini daha kiguk bisekilde
gostererek sunmaktadir. gamn teorem tarzinda analitik ¢ozumler elde edilmesi
tercih edildgi her yerde bu mumkindif®

1991 yilinda Warwick McKibbin ve Jeffrey David Sachdaha cok mikro
temellere dayali MS& (Mckibbin-Sachs Global 2) olarak adlandirllan mlode
gelistirmislerdir. Modelde yatirim talebi Tobin g’'sunaghair. Uretimde uygulama iki
asamall Cobb-Douglas fonksiyonu olarak aligtm Ekonomide gsizlik seviyeleri

Phillips erisine dayanmaktadir.

YModelin tabanini olgturan agiklamalar Ek: 2'de sunulstur.
199 Bjarne S. Jensen ve Mogens E. Larsen, “GeneralliBquin Dynamics of Multi-Sector Growth
Models”, Journal of Economics 10:17-56, 2005, s. 18.
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MSG, modeli mikro temellere dayali bir dinamik genelnde modelidir.
Ekonomik birimler intertemporal amag fonksiyonlarmaksimize etmektedirler. MSG
modelinin, CGE modellerinden farki, zaman ve dirkakonseptlerinin temel 6énem arz
etmesidir. Model ekonomik birimlerin rasyonel beklitere sahip oldgu tamamiyla bir
intertemporal dengedir. Teorik yaklenda model Lipton ve Sachs (1983) ve Frenkel ve
Razin (1988) tarafindan gglirilmis, maliye politikasinin intertemporal dinamik
modellerinin dizaynina yakindir. Modelde, istihdamdominal (cretlerin yaga
ayarlanmasi varsayi@gindan dolayr Keynes ve Klasiklerin bir kamidir. Issizlik
durumunda uzun dénemde histerisiz varsayilir. Mddeérize edilm bir formda
¢cozulmigtar. Dogrusal-kuadratik dinamik oyun teorisi ve dinamik gramlama ¢6zim

teknikleri kullaniimstir.**°

Bir cok ampirik kanitta (Bkz: 6rrign Hayashi 1982 ve Campbell ve Mankiw
1987) toplam tuketim, 6nemli intertemporal tiketiliizenlemesi ile kismen life-cycle
“yasam dongusu” cizgisinde ve kismen de basit Keynesgiegide belirlenmytir.
Bdylece MSG modelinde standard Keynesyen modelinde glduwgibi tiketim
harcamalari buglinku net vergi gelirinin sabit biaradir ve uzun ymms bireyler ile
standart life—cycle modellerinde olglu gibi sabit bir oranda zenginlik s6zkonusudur,

toplam tiiketim denkfiine ek olarak bir risk primi olarak iiserveti de eklenniir.***

Modelin parametreleri icin, zaman serileri ve C@Eraturindeki tekniklerin bir
karisimi kullaniimstir. Piyasalarda rasyonel beklentilergdadtusunda, MS&@ modelini
¢cbzmek icin, tiketim ve yatirim kararlari gibi, gedze yonelik dgiskenlerin dger tim
desiskenlerin gelecek derlerini etkilemesi dgrultusunda, MSG tekgi kullaniimistir.
MSG tekngi dinamik oyunlar ile birlikte standart rasyonel kbenti dengelerini

¢cOzmektedir.

10 McKibbin ve Sachsa.g.e, s. 42.
11 McKibbin ve Sachsa.g.e, s. 49.
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Para ve maliye politikalarinda, mevcut ve beklerdsiisimler ve soklarin
uluslararasi aktarimlari incelengtii. Bircok makroekonomik sonucun tanimlanmasinda

beklentilerin olgumunun temel 6nemi vurgulanmaktadir.

MSG, modelini dger uygulamal makro modellerden ayiran temel ddeli

asagida belirtilmisdir: **2

- Gelecekteki tum kur ve faiz oranlari modelleririt@in eden ve kullanan
ileriye donik finansal birimler,

- Faiz oranlari ve kur oranlari glantili acik faiz paritesi;

- Intertemporal bitce kisitlari ile sinirlandiriinaievletler;

- Bir ekzojensokun getirdgi gecici bozulmalardan sonra simile edimi
ekonomide yakinsamalar yoninde iyi tanimlanmeo-klasik dengeli

blylime yolunun varh.

Sonug olarak, Mundell-Fleming modeli gtaltusunda olan MS&modelinde
tam sermaye hareketliii dalgali doviz kuru ve kati Ucret ve fiyat vargajarindaki
desisimler incelenmekle birlikte, enflasyon ve ddviz koun dgisim beklentileri
gozardi edilmektedir.

Mc Kibbin ve Sachs’in model ile ilgili sonug¢ ve arkmlar b6liminde gosteri
su sekildedir: Politika koordinasyonu analizleri, kieésnakroekonomik politika igin
olasi bir ikileme garet etmektedir. Parasal koordinasyon, ticari diemiggelistirmek igin
cok az sey yapmgtir. Aksine maliye politikalarinin  koordinasyonu,arlikli

kazanimlarin ortaya cikabilegie bir alandir. Ne yazik ki, g ulkede, maliye

12 Bruce F. Parsell, Alan A. Powell ve Peter J. Wikox“The Reconciliation of Computable General
Equilibrium and Macroeconomic Modelling: Grounds féope?”,Preliminary Working Paper, No.IP-
44, Melbourne, 1989, s. 6.
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politikasini ayarlamak i¢in, mevcut kurumsal yagyslararasi antanalarin bir parcgasi

olmaya elvesli degildir.” **3

2.3. Intertemporal Politika Degerlendirmeleri

Toplam talep ile toplam arzsidi gini sagzglamak Uzere, gelebilecek arz ve talep
soklarinin fiyat, Uretim, gsizlik ve kur Gzerinde yaratagadalgalanmalara ks, para,

maliye ve d¢ politikalar uygulanmaktadir.

Makroekonomiksoklar nadir olarak tahmin edilmektgpklarla dnceden ka
ctkmak icin sistemler okturmak i zorlastirmaktadir. Dahasi g zaman bir kez
basladiktan sonra etkilerinin izlenmesi za@aak hizla yayillmaktadir. Bgoklar ortaya
ciktiginda ve kuresel ekonomi yoluyla iletifginde, zellikle istihdamin genellikle daha
dalgali ve guvenlik garinin yetersiz veya varolmagi gelisimekte olan ulkelerde,
yoksulluk tzerinde daha biyik etkilere sahip olnmmasihtemeldir. Nitekim boyle bir
sokun da&ilim etkisinin, dinamik ve karm#& olma olasilg yuksektir. Bu
karmaikliklar goz 6nlne alingdinda, bu etkilerin iyi bir analizinin, en azindan
sorulari incelemesi gerekir: -Etkilenme olagilen yuksek olan sektorler, alanlar ve
bdlgeler hangileri ve ngekilde etkilenecekleri? -Sektorel ve bolgesel etkil, gelir ya
da tioketim dagihmi genelindeki etkilere nasil doggcesi? -Krizin bir sonucu olarak
yoksul hale gelecek olanlarin 6zellikleri nelerdi@litika tepkilerinin bigcimlendirilmesi
icin, Ozellikle etkilenebilecek glvenliglar salamaya calan bu tepkilerin, sahip
oldugu gicli etkilerin dahmi nasil yansimalar yapdl? Politika yapicilarin

intertemporal strecte bu sorulara yanit bulmassigeektedir.

113 McKibbin ve Sachsa.g.e, s. 208-209.

114 sergio Olivieri, Sergiy Radyakin, Stanislav Koleow, Michael Lokshin, Ambar Narayan ve Carolina
Sanchez-ParamoSimulating Distributional Impacts of Macro-dynamics Theory and Practical
Applications, World Bank Publications, Washington DC, 2014,.s. 3
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Politikacilardan intertemporal ve uyum konularingigitli nedenlerden dolayi
artan baskiyr ¢coziimlemeleri beklenmektedlik. olarak, son yillarda yagaekonomik
blyime deneyimi, politikacilarin vergi politikalada dahil olmak tzere hikimet
midahalesinin sebep olglu intertemporal carpikliklar konusunda giderek egadi
duymalarina neden olmaktadiikincisi, politikacilar intertemporal tiketim kararl
konusunda politikanin etkisi Uzerine giderek gyonlasmaktadirlar c¢inkd finansal
serbestlgme giderek, iiisel tasarruf oranlari igcin bazen dramatik sonug&an politika
degisiklikleri karsisinda, hane halkina tiketimlerini intertemporarak kaydirmasina
olanak vermektedir. Uglincli olarak, yapisal polltika makroekonomik etkileri ve
Ozellikle bu politikalarin tasarruf ve yatirnm dawslari Gzerindeki etkileri yoluyla,
Odemeler dengesinin cari hesabinaskii sonuclari konusuna artan bir ilgi
bulunmaktadir*®

Iktisat politikalarini, genel olarak maliye ve parpolitikalari olarak
ayirdgimizda, maliye politikasi araglarini kamu geliriarku gideri ve kamu
borclanmalari olarak, para politikasi araclariniraparzi ve faiz oranlar olarak
belirtebiliriz.

Para politikasi ile maliye politikasinin agik ekomter tzerindeki etkilerini bu
politikalari birbirinden ayirarak Robert Mundell982) incelemgtir. Mundell, para ve
maliye politikasinin etkilerini incelerken uluslaasl sermaye akimlarini da analize
katms, para ve maliye politikalarinin birlikte kullanifmi ile i¢c ve di dengenin ayni
anda nasil gercekldtrilebilecegini kur ayarlamasi yapmadan ortaya kogtou Para ve
maliye politikalarn d¢ denge hedefini etkilemede kullaniimaktadir. Paranaa bir

daralma faiz oranlarini yukseltir. Faizlerdeki gan, kisa sureli yabanci sermaye giri

15 Lans A. Bovenberg and Lawrence H. Goulder: "Introdgclntertemporal and Open Economy
Features in Applied General Equilibrium ModelSg Economist 139, NR.2, 1991, s.187.

72



tesvik edip, Ulke d¢gina sermaye cikini engelleyerek, 6demeler bilangosu fazlasina
neden olur. Hikimet harcamalarinda bir daralmasallgeliri digurerek, ithalatin

azalmasina, 6demeler bilancosunda fazlaya yol lcabi

Keynesyen ve Klasik yaldanlar cercevesinde kisa ve uzun vadeli politikalar
toplam talep ve toplam arz®eri ile degerlendirilmektedir. Toplam talepzgsi, fiyatlar
genel dizeyi ile talep edilen mal ve hizmet miktolayisiyla reel milli gelir arasindaki
ters iliskiyi gostermektedir. Fiyatlar genel dizeyi stiglinde/arttginda milli gelir
artmaktadir/azalmaktadir. Toplam argrisi, fiyatlar genel dizeyi ile dretiimek ve
satilmak istenen yurtici mal ve hizmet miktari yaeel milli gelirle arasindaki gkiyi

gostermektedir.

Klasik sistemde, tim parcalar dizgin kékilde biraraya gelmektedir. Uzun
donem arz grisi, kisa donem arz maliyegesi ve toplam talep @isi tam istihdamda bir
araya gelirler. Kisa vadede bigsizlik varsa ekonomi uzun dénemde, tam istihdam
dengesine geri dénerek bunu otomatik olarak eliretne olacaktir**® Tam istihdamin
salandgl nokta denge milli gelirini gostermektedir. Mitielirin uzun dénemde fiyatlar
genel dizeyinden Kemsiz olmasi, toplam arzgesinin kisa ve uzun donemdeki

farkhlig ile agiklanmaktadir.

Toplam talep denkiinde toplam reel talep, reel faiz orani, gelecdig¢klenen
talep ve dysal soklara bglhdir. Reel faiz etkisi negatiftir. Modern-goriintimmakro
modelde bir enflasyogokunun etkileri ile ilgili olarak, toplam talep ddeminde, elde
sabit tutulan nominal faiz orani ile enflasyondaarolbir arty genglemeyi ima

etmektedir. (CUnkl reel faiz orani s@ii) Model bu durumda aslinda sabitgididir,

18 glavin,a.g.e, s. 260.
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cunkd Uretimde bir agfifiyat esitli gi yoluyla enflasyonu arttirir béylece toplam talep

esitli i izerinden ciktyr artirit’

Asagida Sekil 20, kisa donem toplam taleprisi (AD) ile uzun (LRAS) ve kisa
(SAS) donem toplam arzzelerinin kesktigi fiyat ve milli gelir bilesim E noktasinda,
ekonominin uzun dénemde denge durumunu gostermektdAS esrisinde beklenen
her fiyat seviyesinde, gelir dizeyi aynidir. Uzudndmde toplam talepteki olasi bir

desisim, sadece fiyatlar genel dizeyinde bigidene neden olacaktir.

Sekil 20: AD-AS Modeli ve Denge Noktasi Grafii

)

LRAS

SA

AD

<v

0 Y,

Kisa donemde toplam talep, toplam agitlisinin, Yt'nin altinda ya da lUzerinde
gerceklamesi, ekonomide deflasyonist acik ya da enflasyagsk old@gunu gosterir.
Toplam talep ve toplam arzdaki artya da azajlar (toplam talep ve arzoklari),
ekonomide denge milli gelirinin uzun donemde mudlakam istihdam milli gelir

diizeyine déneggni aciklar'®

Uzun dénemde fiyatlar esnektir, toplam argrig diktir ve toplam talepteki

desisimler, cikti dizeyini dgil, fiyat dizeyini etkiler. Kisa donemde ise fiyatl

' Ray C. Fair,Estimating How the Macroeconomy Works Harvard University Press, MA, USA,

2004, s. 102.
18 Dinler, a.g.e, s. 399.
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yapskandir, toplam arzgsisi yataydir ve toplam talepteki gisimler, ekonominin mal

ve hizmet diizeyini etkiler"®

Nominal tcret oranindaki yuzde g@igm, SAS erisini ayni yuzdeyle yukari
kaydiracaktir. Sermaye teknoloji malzemeleri veyeergde bulylk miktarda girdiler
dretim fonksiyonunu yukari ve SASsmsini sgza dgru kaydiracaktir, verilen fiyat
seviyeleri daha fazla cikti Uretilmesine i@nkverir. Petrol fiyatlarinda keskin agti

enerji gibi, emek g1 girdileri distirecek, SAS gisini sola kaydiracakti?

Devletin mal ve hizmet alimlari, toplam harcamalati+ | + G+ (X - M) “G”
bileseni yoluyla dgrudan eklenir. Vergiler, toplam harcamalari yalaiziolayl olarak
eksiltir soyle ki harcanabilir geliri azaltarak bdylece C +1G + (X - M)'nin “C”
bilesenini azaltir-** Maliye politikalari “G” yi dasrudan kontrol altinda tutmakta, “C” ve
“I” y1 etkilemektedir. Para politikasi agisindankiddiginda ise toplam talep icinde

yatirim harcamalari ve net ihracat 6n plana cikamikt

Tablo 5, piyasalarin genel olarak makroekonomidgisterimini sunmaktadir.
Toplam talep grisinin olusumu AD=C+I+G+(X-M) aitli gi ile ifade edilen Keynesyen

toplam talebe dayalidir.

19 Mankiw, a.g.e, 7. baski, s. 303.
120 Robert J. GordorMlacroeconomics Prentice Hall, 11. baski, USA, 2008, s. 207.
121 Baumol ve Blindera.g.e.,s. 223.
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Tablo 5: Piyasalarin Makroekonomide Gdsterimi

Mal ve Hizmet Toplam Talep ve Emek
Piyasasi Toplam Arz Piyasasi
- Planlanan toplam harcamalar - Toplanmptatgisi - Emek arzi

Tiketim (C) P
Yatirim (1) \ - Emek talebi
Devlet (G)

Y

Netihracat (X-M)

v

- Toplam argrési Issizlik ve

istihdam
Mal piyasalari \ /

Para piyasalan|_|,, Y
arasinda ilegim

R* Y*

- Toplam Cikti ( Gelir) (Y)
Denge c¢ikti (gelir) (Y*)

D

Para Piyasasi

- Para arzi
- Para talebi

- Denge Faiz Orani(r*)

Denge Fiyat Dizeyi(P*)

Kaynak: Case and Faig.g.e.,s. 595.

Maliye politikas! uygulamalari zaman almaktadirryfeve harcama politikalari
sadece biraz zaman gectikten sonra toplam tal&bemektedir. Tlketici harcamalari,
ornesin, bir gelir-vergi kesintisine tepki aylar strehilBu zaman gecikmelerinden
dolayl, maliye politikasi kararlari, ekonominin g@etk durumunun tahminlerine
dayanmak zorundadir. Ve tahminler her zamaprdwlmayabilir. Uzun gecikme ve

dUstk tahminler kombinasyonu bazen yeni bir enflasgim son hikimeti durgunlukla

miicadeleye siriikleyebiftf?

Merkez bankasinin para arzini arttirmasi durumuviddar Denklemine gore
para arzi M'nin artmasi P*Y'’yi artiracaktir. Verirbfiyat duzeyi icin ciktl duzeyi

yukselecek ve veri bir c¢ikti dizeyinde ise fiyatlartacaktir. Toplam talepggsi

122 Baumol ve Blindera.g.e, s. 229.
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Sekil 21'de, gosterildii gibi disa (s&a) dagru kayacaktit?® Miktar Denklemine gore
fiyatlar genel dizeyinin (P) reel GSMH (Y) ile ¢carp nominal GSMH’y1 vermektedir.

Sekil 21: Toplam Talep Artis Grafigi Sekil 22: Toplam Talep Azals Grafig

P
H ___________________
1 RN
R ]
i AD
1 A%
0 Y

Yo=Y,

Sekil 22'de, Merkez bankasinin para arzini daraltndasumunda toplam talep
egrisi sola (ice) dgru kayacaktir. Zamana Pla olarak toplam talebin azalmasi ile
fiyatlar ve Ucretler dgecektir. Toplam harcamalarda azalma, tretimin dolds milli
gelirin azalmasina neden olacaktir. Toplam @risesabitken, toplam talepteki azalma,

toplam talebe gelen bgokdur.

Bu ana hat bigcimi para politikasinin, Keynesyen eidd ekonomiyi nasil
etkiledigidir. Nedensellik zinciri olduk¢a uzun olgundan, gagidaki sematik diyagram
bunu aciklga kavyturmak icin yardimci olabilir:

1 2 3 4
Merkez Bankasi Politikds+ Mvet — [I] — [C+I+G+(X-IM)| — [GDP

Bu nedensellik zinciri icinde, Bd#anti 1, merkez bankasinin hem acgik piyasa

islemlerinin faiz oranlarini ve hem de para arzikiledigini gostermektedir. Bdanti 2,

123 Mankiw, a.g.e., 7baski,s. 299.
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faiz oranlarinin yatinm Uzerindeki etkisi Uzerimeirmaktadir. Bglanti 3, acikca
yatirnmin toplam harcamalarin bir bimi oldyunu belirtmektedir. B#ant 4,
yatinmdaki bir otonom dgsimin toplam talepteki nihai dgsimi ile ilgili carpandirt?*
Para politikasinin toplam talep Uzerindeki etkjletik piyasasiemleri agisindan faiz

oraninlarina ve faiz oranlarinin yatirrm harcamalaerindeki etkisine kghdir.

Toplam talebe ki olarak, fiyatlar genel diizeyinde ve milli gekaki dezisimler
toplam arz grisinin elastikiyetine bgidir. Arz egrisinin elastikiyetinin yliksek olmasi
durumunda, toplam talepteki azalma, fiyatlarigrdésine neden olacaktir.

2.3.1. Lucas Elstirisi

Beklentilerin toplam dgskenler arasindaki birgok gki icin 6nemli olmasi
muhtemel olup, politika dgsikliklerinin bu beklentilerden etkilenmesi olasidir
Sonugta, politika dasimleri, toplam ilgkileri degistirebilir. Kisacasi, politika
belirleyiciler, istatistiksel igkilerden yararlanmayi denerse, beklentiler boyusidgeen
etkilerin isleyisi, iliskilerin bozulmasina neden olabilir. Bu da unli Lsicdstirisidir.
(Lucas,1976¥°

Lucas elstirisi, bireylerin yeni uygulanan politikalar ilégili hemen bilgi sahibi
olarak, rasyonel davragtari dagsrultusunda politikalarin etkisiz kalmasidir. Bu
yaklasimda politikalarin etkisizii ve paranin yansigi kavramlari tizerine durulmakta
ve ancak beklenmeyen, ogme bir para arzi aginin, enflasyonda bir aga ve arz

soklarina neden olabilegesavunulmaktadir.

Lucas (1976) tahmin icin c¢ok kullatwken, ekonometrik politika
degerlendirmesi i¢in uygun olmayan indirgergaiorm modelleri (reduced-form models)

gercasine dikkat cekti: tanitilan ekonomi politikasinda Hegisiklik olursa, ekonomik

124 Baumol ve Blindera.g.e, s. 272.
1% Romera.g.e, s. 299.
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birimler beklentilerini ve davraglarini deistirerek tepki gosterebilir, ve bu durum
indirgenmi-form model parametrelerini kaydirir. Ogie politikacilar bir Phillips grisi
tahmininde bulunabilirler, ¢ikti ve enflasyon area kurulan denge gorulebilir, ama
kurulan denge istismar edilmeye gdirsa, ekonomik birimler bunu fark eder, gelecek
donem daha yuksek enflasyon beklentilerine goOrerasatarini ayarlarlar ve g¢ikti
Uzerindeki etkisi politikacilarin beklentisindenhdaaz olur. Daha sonra politikacilar
modellerini yeni verilerle yeniden tahmin ederlee \bu dengenin Blngictaki

distinceden daha az avantajli aidau gorirler:?®

Hukametlerin butce kisiti, artan kamu harcamalarwvergi gelirindeki artla
finanse edilmesini zorunlu kilmaktadir. Ricardo kleki hipotezi tam olarak gecerli
olmasa bile bu, 6zel servette bir agabldugu anlamina gelir ve sonug olarak 6zel
harcamalari kisici, kamu talebini arttirici etkilgaratarak, ekonomiyi resesyona
gotlrtca bir sureci besler. Tam tersi bir durunataaltici maliye politikalari, @r karar
birimleri hikimetin i¢ ve di bor¢ sorununu giderek ¢ozemeygicgdniinde karamsar
beklentilere sahipse, gatetici etkiler dgurabilir.?’ Rasyonalist yaklam aktif iktisat
politikalarini yetersiz bulmakla birlikte, bekleleti cercevesinde maliye politikalarina

elestiriler getirmektedir.

Lucas arz grisi, temelde cekirdek enflasyonun yerini bekleramflasyonun
aldigl beklentilerle genietilmis Phillips erisi ile aynidir® Issizligi azaltmak icin para
arzinda bir ary yapiliyorsa bu sadece insanlarin beklentilerindaha fazla para arzi
artisi ile etkin olabilir, uzun vadeli etkisi ise dahdikgek enflasyon olabilege gibi

issizlige de ¢6zUm olmayacaktir.

126 samuel Hurtado, “DSGE models and the Lucas critiq@ience Direct Economic Modelling
Volume: 44 ispanya, 2014, s. 12.

127 Kaya Ardig, “Lucas Elgirisi”, Para-Finans Ansiklopedisj Editér: Deniz Gokgeistanbul, Creative
Yayincilk, Cilt:2, 1996, s. 1063-1067.

128 Romer,a.g.e, s. 296.
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Sabit ve dalgali doviz kuru rejimleri altinda, tahmbir rasyonel beklentiler
modeli simule ederek benzer bir metodoloji uygutayaylor (1989) mutevazi ampirik

onemi olan bulgulari ile Lucas stiisini yansitmstir.*?°

2.3.2. Politika Secimlerinin Kisa Donem Etkilgimleri

Politika secimlerinde iktisadi yakianlara kisaca bakilginda, Keynesyen
yaklasim analizlerinde kisa vade odakli maliye politiketla savunmaktadir. Yeni
Keynesci gors ile birlikte para politikalarinin etkindi ve dnemi de vurgulanmaktadir.
Klasik yaklgim uzun vade odaklidir. Yeni klasik yaklam tamamen rasyonel
beklentiler cercevesinde piyasalarin kisa vadedevcate sorunlari gidererek
kendiliginden dengeye gelebilefieesasina dayanmaktadir. Paraci ygktada kisa ve
uzun donem ayirimi ile yola cikilarak uzun donenpiditikalara gerek kalmadan
piyasalarin kendifiinden dengelerini bulaga kisa donemde ise Keynesyen yakia
gorist hrokimdir.

Rasyonel bekleyier teorisi dg@rultusunda ki, bir ekonomide karar birimlerinin
gelecge yonelik beklentileri dgrultusunda politikalar etkisiz kalabilegid@cin, hukiimet

ancaksok bir kararla ekonomiyi etkileyebilmektedir.

“Ekonomik dalgalanmalara neden olan ucsti vardir. Arzsoklari ekonominin
arz tarafini dgrudan etkilemektedir. Buoklar teknolojik bilgi ilerlemeleri, iklim
degsisimleri, dozal afetler, kaynak k#fleri veya hammadde girdilerinin dinya
fiyatlarindaki deisimlerini kapsamaktadir. Bazi durumlarda nominaletierde olan
desisim, bir arz soku olarak g6zoninde bulundurulabilir. Politikaoklari,

122 Glenn D. Rudebusch, “Assessing the Lucas Critiquddnetary Policy Models”Journal of Money;,

Credit, and Banking, Vol. 37, No. 2, Nisan 2005, USA, s. 247.

01980'li yillarda Gregory N. Mankiw, David Romer, JpbeStiglitz, John B. Taylor, Michael Woodford,
Nouriel Roubini, Paul Krugman ile geéin Yeni Keynesyen yakjan, rasyonel beklentiler goultusunda
Keynesyen gorilere dayanmaktadir. Fiyat ve Ucret katiliklari dneskil etmektedir. Makro denge
modellerinde olgabilecek dengesizlikler ve piyasa shasizliklari mikro temellere dayandirilarak
degerlendiriimektedir. Burada asimetrik bilgi dnemir kavramdir.
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makroekonomik otoriteler tarafindan alinan karaganucunda uygulanmaktadir ve
cogunlukla talep tarafini etkilemektedir. Bunlar, parai, kur ve maliye politikasindaki
desisimleri icermektedir. Son olarak, 6zel talgygku vardir, drngin ekonominin gelecek
konusundaki beklentilerinde, gigimleri provoke edebilen 6zel sektoriin yatirimlayae

tilketim harcamalarindaki gigimi.**

“Rasyonel beklentiler hipotezi” ile birlikte “piyatarin strekli dengede olgu
hipotezi” bir araya geldinde, iktisadi olaylari; Paraci ve Keynesci ikt@ghdra gore,
cok farkli degerlendiren ve cok farkli sonuglar Ureten yeni biklgsim ortaya
citkmaktadir. Yeni-klasiklere gore; 1) talep uyariktisat politikalari etkisizdir; 2)
Keynesci ve Paraci ekonometrik modeller tutarsiadi?* Yeni klasikler bu cercevede

iktisat politikalarina kandirlar.

Uzun dénemde fiyatlar esnektir ve arz ve taleptksgisimlere cevap verir. Kisa
dénemde ise fiyatlarin go daha dnceden belirlengrivir diizeyde yapkandir’*? Kisa
ve uzun donemde fiyatlardaki bu farkhlik politikgkilerini de farkh kilmaktadir. Uzun
dénemde para arzinda gercekildecek bir artg fiyatlarin da argina neden olacaktir.
Ama kisa donemde fiyatlarda bir g@lgm gozlenemez. Genel olarak bakgchda para
politikasinin uzun donemde yansiz gilduwe sadece enflasyon oranlari tzerinde etkili

oldugu kabul gérmektedir.

Piyasa beklentilerinsekillendiren yollardan biri olan gecelik faiz oranhin
etkin kontrolli bgarili para politikasinin pek konusu olmayip, gekegg ve sonrasi igin

gelir, faiz orani ve enflasyon olarak yaymak uygumd®

130 Jeffrey D. Sachs ve Felipe B. LarraMacroeconomics in the Global EconomyPrentice Hall, New
Jersey, 1993, s. 523.

18l payaa.g.e ,s. 350.

132 Mankiw, a.g.e, s. 294.

133 Michael Woodford,Interest and Prices Foundations of a Theory of Mortary Policy, Princeton
University Pres, New Jersey, 2003, s. 18.
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Stanley Fisher tarafindan Yeni Keynesyen yghkita, kisa donemde emek
piyasalari igin gedtirilen tcret katilgl yaklasimi, ticret dizeylerinin kisa donemde Kati,
ancak uzun donemde, @iy veya yuksel icinde olacgi, fiyat ve Ucret katifi
durumunda, para arzinin neden ofadar talepsokunda para ve maliye politikalarinin

etkin olacg! gorist savunulmaktadir.

Keynesci yaklaim ile para politikasinin emek piyasalari ilegdedan bglantisi
olmamasina gamen, Ucretlerin gl yonlu yapskan olmasi, fiyat seviyesi ve istihdam
arasindaki bglantidan dolayi, 6nemssizlik ve istihdam igin vurgulanrstir.

Acik bir ekonomide izlenen politikalar kisa donendig ili skileri de yakindan
ilgilendirmektedir. Para arzinda bir artfaiz oranini dgirerek, o Ulke para biriminin
deser kaybetmesine ve talebin yonunurskaallkelere ¢evrilmesine neden olmaktadir.

Yuksek kurlar, ihracati arttiracak ve 6demeler @singe yansiyacaktir.

Merkez bankasi belirleyegeenflasyon hedefi dgrultusunda para politikasini
yurutmektedir. Beklenen enflasyon ile gercgkle enflasyon arasinda fark c¢ikmasi
durumunda dengeler bozulucaktir. Para politikasoagshca enstrimani kisa dénem faiz
oranlaridir. Kisa dénem faiz oranlari bir yila kadéan bankalar arasi bor¢glanma faiz
oranlari ile ilgilidir. Merkez bankasi enflasyon \easiladaki sapmalara gore faiz
oranlarinda ar§l veya digus seklinde bir dizenlemeye gider. Para politikasinmuru

donemde reel faiz tizerinde bir etkisi yoktur.

2.3.2.1. Henderson-McKibbin-Taylor Kurali

Merkez bankasi i¢in kisa donem para politikasi kuwkarak varsayilan Taylor
Kuralindan (‘Taylor Rule’)s6z edilebilir. Taylor Kurali merkez bankalari iciakdir
kaltdranin “mistik” ve “demokrasi” yerini alarak dace zaman-tutarlilik (kredibilite),
seffaflik ve baimsizlik gibi operasyonel bir cerceve haline getmi(diger bir deysle
siyasi odakli veya para politikasini etkileyeriylakroekonomik politika olgum
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dinamikleri, klasik makroekonomik dinamikler kadamemlidir*** John Taylor (1993)
tarafindan geitirilen Taylor Kurali enflasyon ve reel ciktidakegsime gore merkez
bankasinin kisa donem faiz politikasini nasil aadsi gerekgini gostermektedir. Kisa
donem faiz oranlari etkisini uzun doénemde gOsterai¢im Kapali bir ekonomi
varsayimi ile Taylor Kurali: r ST+ X (IT-11* ) + B (Y - O ) + R* seklindedir.
Formulde sirasiyla;
r : Merkez bankasinin belirledikisa donem hedef (gecelik faiz orani) cari
nominal faiz orani,

I1 . GSYH deflatort ile dlculen cari enflasyon arafyillik ortalama
enflasyon orani),

GSYH deflatori= Nominal GSYH*100 / Reel GSYH
I : Hedeflenen enflasyon orani,

(IT - IT¥) . GSYH deflatéri ile olgulen fiili enflasyon oma ile hedeflenen
enflasyon orani arasindaki farki gosteren enfladga@apma,

Y : Gergeklgen reel GSYH orani (Reel ¢ikt),
0 . Potansiyel reel GSYH orani (Potansiyel buyime),
(Y-0) : GSYH acg (Cikti-tretim agtl); Reel GSYH'nin tahmin edilen

potansiyel seviyesinden farki,

R* : Potansiyel buyime hizina varsayilan reelgaefaiz oranidir.

Orijinal Taylor kuralinda GSYH ve enflasyon ggun sitlikteki katsayi
deserlerinin % 0.5 § =X = % 0,5) ve reel faiz orani ve enflasyon hedefle10,2 (1*=
R* = % 0,2) oldgu kabul edilmgtir.

134 pier Francesko Asso ve Robert Leeson, “MonetaticP®ules: From Adam Smith to John Taylor”,
The Taylor Rule and the Transformation of Monetary Policy, Ed. byEvan F. Koenig, Robert Leeson,
George A. KahnUSA, Hoover Institution Press, 2012, s. 52.
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Kisa donem faiz haddinin ekonominin gelir ve enftas seviyesine uyumlu
olmasi gerekfiini ifade eden Taylor Kural’'nin en temel Ozellikleden birisi,
ekonomide politika belirleyicilerinin, bir politikahedefi olmasa da nominal faiz
hadlerinin belirli bir kurala bgiymis gibi hareket etmesidi> Merkez bankasi
enflasyonda hedeflenen g#in lGzerinde bir sapma durumunda kisa donem eeel f
oranlarini artirarak toplam talebi kisabilir. Tayldkurali cercevesinde, Turkiye
ekonomisine yonelik calmada “fiyatlari artirici bisok (€) ile kasilasildiginda Merkez

Bankasinin faiz oranlarini enflasyon oranindan dal& ytkseltmesi gerekmektedir.

Aksi taktirde bir sonraki donem enflasyonur.{ artacgindan)daha fazla blylyege

1136

aciktir~® sonucuna varilngtir.

Bircok aratirma Taylor kuralinda kapali ekonomiye odaklanmrkédazi
argtirmacilar kiiciik agik ekonomilere uygulanabigitie baktilar. Orngin, doviz
kurunun taninmasi para politikasinin hem bir yatuhem de bir aracidir. Laurence Ball
(1999) Taylor kuralini bu iki yolla yeniden bicinnigirmistir.**” Acik ekonomide para
politikasinin ekonomiyi faizler yoluyla ol@gu kadar doviz kuruyla da etkileyebiggini

savunmutur.

Acik bir ekonomide hedefe goére doviz kuruggamleri Taylor kuralina
eklenerek Hendorson, McKibbin ve Taylor tarafind&endorson-McKibbin-Taylor
(HMT) Kurah (1993) 6nerilmgtir. Para politikasinda HMT Kurali gergevesindekagir
ekonomide kisa doénem nominal faiz oranlar ile ekomde dizeltmeler

yapilabilmektedir.

Para arzi, Henderson-McKibbin-Taylor kurall ile ®imedilen parasal rejim

hakkinda varsayimlar ile birlikte herbir ekonomitder merkez bankasi tarafindan

135 7. Hakan Ongan, “Enflasyon Hedeflemesi ve Taylor KufBiirkiye Ornei”, istanbul Universitesi
iktisat Fakiiltesi Maliye Arastirma Merkezi Konferanslari, 45. Seri/Y.1jstanbul, 2004, s. 11.

1% 0Ongana.g.e, s. 9.

137 Asso ve Leesom.g.e, s. 71.
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belirlenmektedir®® Goreceli hedef enflasyonda)( goreceli potansiyel cikti astnda
(Ay) ve goreceli hedef doviz kuru gieiminde (Ae) farkh airliklar ile ssitlikde
gosterilen Henderson-McKibbin-Taylor kuralini izéy her bir ekonomi igin G-cubed

modeliniricinde bir endojen parasal yanit vartfit.

it = v+ Pr(m - ') + PaAAye - AyTy) + Ba(Ae - Aey)

Gerceklgen enflasyonun ) goreceli hedeflenen enflasyona'y, cikti
artisinin (Ay,) goreceli potansiyel cikti agtna (Ay",) kurda dgisimin (Ae) banka
hedeflenen kuruna goére gemin (AeT;) bir fonksiyonu olarak faiz orani

desismektedir**°

Taylor, 2007 krizi ile ilgili olarak faiz oranlame konut patlamasi arasindaki
baglantiyr ve devlet faaliyetleri ve mudahalelerinirolinmi ampirik olarak
incelemidir. Bu sekilde ampirik bir bulgu, patlama ve dolaysiylaa#l ve krizin

onemli bir nedeninin para politikasi ofglukanitlanmgtir.***

2.3.2.2. Fisher Hipotezi ve Miktar Teorisi

Irving Fisherin enflasyonist beklentiler etkisiniansittgl Fisher Hipotezine
deginilebilir. Cari nominal faiz oraninin, reel faizani ve beklenen enflasyon oraninin
toplami aitli gi; i= r+ A’dir. Enflasyonist beklentilerin artmasi ile faizamlarinin artmasi

Fisher etkisi olarak tanimlanmaktadir.

138 Warwick J. McKibbin, “Modeling the Global Economyhe MSG3/G-Cubed Multi Country Models”,
Lecture Notes for ANU Course on Modeling Open Ecomay, Brookings Institution, Nisan 2009.

93 bslimde tanimlanan

139 Warwick J. McKibbin ve Andrew Stoeckel, “The Globah&ncial Crisis: Causes and Consequences”,
Working Papers in International Economics Avustralya, 2009, s. 12.

140 peter B. Dixon ve Dale Jorgensdrandbook of Computable General Equilibrium Modeling,
Elsevier BV., North Holland, 2013, Bolum 15.2.6.

141 Taylor, John B.: “The Financial Crisis and thei®pResponses: An EmpiricalAnalysis of What Went
Wrong”, Rock Center Working Paper,No. 30, 2009, s. 4.

I Fisher etkisi, Irving Fisher'in “The Theory of brest” (1930)'den itibaren gangapta kabul gornsiir.
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Fisher’in analizinde, i = cari nominal faiz oranr reel faiz orani). = beklenen
enflasyon ibareleri kullanilir. Beklenen enflasymifirsa, nominal faiz orani reel orana
esittir. *? Fisher Hipotezin'den yapilan agcik bir ¢cikarim inlsaun enflasyon beklentisi
yuksek oldgunda, nominal faiz orani da yuksek olacaktir. Bubanermesi; para faiz
orani, reel faiz orani ile beklenen fiyat enflasyorraninin toplamina sktir

seklindedir*®

Fisher denklemi ve Miktar teorisi birlikte, paradaliyiimenin nominal faiz
oranini nasil etkiledini godstermektedir. Miktar teorisine gbére, paradalyime
oranindaki yuzde birlik bir agj enflasyon oraninda ytzde birlik bir a#ineden
olmaktadir. Fisher denklemine gére enflasyon omeknyizde birlik bir artt nominal
faiz oraninda yizde birlik aga neden olmaktadir. Enflasyon orani ile nomina taani

arasindaki bire birlik bu i§ki Fisher etkisi olarak adlandiriimaktadff.

Neo-klasik bir yaklam olan Irving Fisherin Miktar Teorisi (1911) bir
ekonomide, fiyatlar genel dizeyinin para miktaroagl oldugu esasina dayanmaktadir.
Fisher, mubadele 6zglezsinden yola ¢ikarak Miktar Teorisini M.V=P.T Fishéenklemi

olarak ifade etmgtir. “T” i slem hacmi olup kisa donemde sabit kabul edilmektedi

1950’lerin sonu ile 1960l yillar doneminde, Mdaastler 6zel bir durum,
Keynesyen-oncesi ‘Klasik’ Teori b§enini olusturmuslardir. Bu bilgen ‘Paranin Miktar
Teorisi’ dir. Miktar Teorisinin icegii denklem dikkate alinarak formilasyon ile
gorulebilir: M.V = P.Y
M para stoku, V paranin dolanim hizi, P fiyatlangjediizeyi ve Y reel gelir anlamina
gelmektedir. Kitli gin sg tarafi milli gelir degeri veya nominal gelirdir. Miktar teorisi

V’nin ekzojen ve kisa donemde sabit gldusavidir. V sabitse denklem para stokunda

142 Colin Rogers, “Keynes, Money And Modern Macroeamits”, Money, Macroeconomics and
Keynes Ed. by Meghnad Desai, Sheila Dow ve Philip Aredte)don, Routledge, Volume 1, 2002, s. 4.
143 Hirshleifer J., Glazer ve Hirshleifer [a,g.e, s.480.

144 Mankiw, a.g.e., s. 101.
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desisim ve milli gelir desisim degeri arasindaki ikikiyi birebir anlatmaktadirilave
olarak, P fiyat seviyeleri sabit tutulgunda, Y’nin dgisebilmesi icin tek yol M'nin
desismesidir. Hukimet harcamalarinda birgdem oldugunda reel gelir seviyelerini
etkilemeyecektir. Bunun sonucu para politikasi @&ty etkilerken maliye politikasi

1

etkisiz kalacakti Buradan maliye politikasinin milli geliri etkilerd&i sonucu

cikartilabilir.

Cambridge denklemi, M = k P Ysidigi ile temsil edilen klasik miktar teorisi,
aclikca, para talebi fonksiyonundagbasiz dgisken olarak faiz oranini ihmal etstir.
Denklem “My” para talebi ile ifade edilmektedir. Talep edilenrgp&isa donemde
“k”nin sabit olmasi nedeniyle faiz oranlarindangbasizdir. PY milli geliri temsil
etmektedir:*®

Para miktarinda yapilan gigikliklerin uzun vadede reel bir etkisi yoktur ama
fiyatlar genel diizeyini belirleyecek olmasi siiregemiktar teorisi sonucu oltff para
miktart (M) ile fiyatlar genel duzeyi (P) arasindalogrusal orandaki ikkiyi
gOstermektedir. Teori, para miktarinin toplam harakar Uzerindeki roli esasina
dayanmaktadir. Toplam harcamalardakigigiene parelel olarak fiyat duzeyleri de

desisecektir.

M.V = P.Y denklemi, yeniden dizenlenerek incelgimdie, fiyat dizeyinin
nominal para arzina Bl oldugu ortaya ¢ikmaktadir: P = MV/Y
V ve Y sabitken P’nin M'ye b&i oldugunu ve AM’nin AP esitli gini gérmek

kolaydir*®

145 Alan Marin,Macroeconomic policy 1. Baski, Routledge Press, Londra, 13929-20.

146 John R. Wagner, “Some Implications of a Stable BrethforMoney Function”,Southern Economic
Journal, Vol. 48, Issue. 2, 1981, s. 499.

147 Snowdon ve Vane.g.e, s. 51.

148 Snowdon ve Vana.g.e, s. 52.
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Para politikasinin reel ¢ikti ve fiyat seviyelereiiindeki etkileri, girlikh olarak
Keynesyen yakkam ile deserlendiriimekte olup paranin miktar teorisi ile hza
yapilabilir. Paranin dolanim hizindan yola c¢ikikaradenklem yazildiinda
V=P*Y /M= Nominal GSMH / M gitligi elde edilir. Bu durumda para arzi ile
paranin dolaninmizinin ¢arpimi nominal GSMH gerini vermektedir. Paranin dolanim
hizi belirlenirken faiz oranlari 6nemskdl etmekte olup, faiz oranlarinin artmasi ile elde
daha az nakidin tutulmasindan dolayl mevcut pavkusiun hizli dolgimi ile dolanim

hizi da artmaktadir.

Gengletici para politikasinin banka rezervlerini ve garzini arttirdini ayrica
faiz oranlarini dgiirdigtind biliyoruz. Faiz oranlar gérse, diéer seyler ayni kaldiinda
hiz (V) ayrica dier, Fed para arzini (M) arttignlinda M*V ¢carpimi M’nin kendisinden
daha kiicuik bir yiizde ile artmalidif?

Monetaristve Keynesyenyaklasimlar toplam talebiniki rakip teorileri olarak
distnulebilir. Keynesyenler, ekonomik bilgiyi dort djim kisimda C, I, G ve (X-M) ile
belirtilen bolimlere ayirirlar, ardindan toplghais talebi elde etmek icin hepsini
toplarlar. Keynesyen analizlerde, bfdniz Uzere, para ilk olarak faiz oranlarini
etkileyerek ekonomiyi etkiler. Monetaristler, aksjirM ve V etiketli iki alternatif bilgi
kiimesiniorganize ederler védaha sonrdoplam talebielde etmek icinkisini carparlar.
Monetaristmodeldeparanirroli mutlakafaiz oranlariizerine cakima ilesinirli degildir.
Toplam talebin bir modeli olarak hangi yajtda daha iyi cakir? 1960 ve 1970l
yillarda hizin (En az ¥ istikrarli olmasi, monetarizmin —Amerika ve didgaoldukca

hareket etmesinden dolayi az sayida monetarist faim>°

3 Baumol ve Blindera.g.e, s.280.

150 Baumol ve Blindera.g.e, s.281.
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2.3.2.3. Faiz Teorileri Yaklagimlar

Geng literatirl kapsayarpiyasalarda intertemporal glantilarin kurulmasini
salayan bir buyuklik olarak kabul edilen faiz ileiligolarak klasiklerin Reel Faiz
Teorisi, Keynes’in Parasal Faiz Teorisi ve WicksallDennis H. Robertson’'un (1940)
Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi mevcuttur. Piyasadlwan faiz oranlari, kurlari ve
menkul kiymetlerin pozisyonlarini dolayisiylasikve kurumlarin finansal durumlarini
etkilediginden, ekonomide 6nemlide bir risk unsurudur.

Denge faiz oraninda, bor¢ almanin piyasa talebatopile bor¢ vermenin piyasa
arz toplami birbirine gttir. (L=B). Ama intertemporal dretim/yatirrm murnak
oldugunda her birey bor¢ alma/verme de en uygun oragars€iyasa denge faiz orani,
tasarrufun toplam arzi ile yatirim igin toplam talelengeler ve ayrica borg almanin

toplam talebi ile borg vermenin toplam arzisitler.**

Faiz teorileri, ortaya atilma sirasi goz O6nune ahk, reel teoriler ve parasal
teoriler seklinde iki ana gruba ayrilir. Klasikler ve neodila iktisatcilar tarafindan
ortaya atillan “reel faiz teorilerine” gore, faizdua, tasarruf arzi ve yatirim talebine
baglidir. Bu gorige reel faiz teorileri denilmesinin nedeni, parafaiz tUzerinde etkisi
olabilecginin goz 6nune alinmamiolmasidir. J.M. Keynes tarafindan 6ne suirtlen
parasal faiz teorilerine gére ise, faiz haddi, mamve talebine kdir.*>2

Keynesyen vyakkamlara gore faiz, likiditeden vazgecme bedeli dtara
tanimlanmakta, faiz oranlarl ise para arzi ve palabine gore belirlenmektedir.
Keynesyen modelde paranin likit varlik olmasindalagl parayi tutma veya tercih etme
“Likitide Tercihi Teorisi” olarak adlandiriimaktadiPara politikasinin LM gisini sgza

ve sola kaydirmasi likitide tercihi teorisi ile Riggnmaktadir.

151 Hirshleifer J., Glazer ve Hirshleifer Da,g.e, s. 467.
152 Dinler,a.g.e, s. 285.
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Keynes'in Genel Teori ile buldwna inandi “likitide tercihi” kavrami ya da
insanlarin emeklerinin meyvesini tiketmek veya ryati yapmak yerine, atill nakit
tutmayi secebilecekleri fikriydi. Skidelsky ile démlenen “para, butin kotuluklerin
anasidir” kanaati “neredeyse General Teori’'nin &lir metinidir.” Likidite tercihi,
Keynes'in tohumlarini agit kuresel parasal reform hakkinda yensiglicesinin teorik
cekirdegiydi.***

Sekil 23, Likitide fonksiyonu grafii, kisilerin para tutma tercihini géstermekte
olup faizler arttikca likitide tercihi azalmaktaaiz oranlari ditiikge likitide tercihi
artmaktadir. Likitite tercihi fonksiyonugeisi diklestikge faiz oranlarina duyarlilik da

azalmaktadir.

Sekil 23: Likitide Fonksiyonu Grafi gi

Faiz
orani, r

£

my Para arzi ve talebi, m

Faiz oranlarinin, tiketim ve tasarruf tercihlermagll olarak kredi icin fon arzi
ve fon talebine gore belirlerghi gosteren “Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi” (€h

Loanable Funds Theory) cercevesinde faiz oranlaick¥eéll (1898) tarafindan

153 Benn Steil,Battle of Bretton Woods: John Maynard Keynes, Harry Dexter White, and the
Making of a New World Order, Princeton University Press, Princeton, NJ, 20191s
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aciklanmgtir. Bu teori faize 6dung verilen para kdiginda alinan bir bedel olarak

yaklasmaktadir.

Wicksell'in ¢alsmalari, Michael Woodford'un (2003) “Faiz ve Fiyatldizerine
calismasinda etkili olmgtur. Woodford, Wicksell'in para teorisinin, batikélerinin
merkez bankalarinca son yillarda benimsenen stretdjeorik temelini tekil ettigini
yani faiz manevrasina dayali bir para politikasrakuyoluyla, fiyat istikrari hedefini
izlediklerine saret etmektedir. Merkez bankalari, uzun vadededeinlari reel faktorler
tarafindan belirlenirken, kisa vadeli faiz orantarsadece para politikasinin etkilgidi
teyit icin, para faiz orani ve ¢al faiz orani arasindaki Wicksell ayrimini

kullanmaktadir:>*
Sekil 24, oduncg verilebilir fonlar piyasasinda ardilen fon miktari ile talep
edilen fon miktarinin gtlendigi dengeleyici dgal faiz orani (naturel rate of interest

rate) noktasini gostermektedir.

Sekil 24: Odunc Verilebilir Fonlar Piyasasinda DengeFaiz Haddi

Faiz 4
Fon Arzi
Fon Talebi
0 Odiing veriebilir fon miktari

>* Giancarlo Bertocco, “On Keynes's Criticism of the haale Funds TheoryReview of Political

Economy, Vol. 25, No. 2,italya,2013, s. 309.
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2.3.3. Para Politikasi ve Faiz Oranlari Etkilgimleri

Toplam harcamalar icin etkili olan faiz oranlarr@aolitikasinda belli k& bir
Oneme sahiptir. Para politikalari ile faiz oranlgukari veya gagi yonli hareket
edebilmektedir. Para politikasi para arzinin kditamaciyla para talebinden peasiz
olarak merkez bankasi tarafindan yuratilmektederkdz bankasi para politikalarindan
sorumlu olup endojen beklentiler graltusunda optimal faiz oranlarini ve dolayisi ile

faiz politikalarini tespit eden Bamsiz bir otoritedir.

Hazine bonolarinin Fed tarafindan acik piyagamleri ile satin alimi sadece
para arzini arttirmakla kalmaz ayni zamanda hdzme fiyatlarini yukari ¢ceker ve faiz
oranlarini g@agl iter. Tersine, bonolarin bir agik piyasgemi ile satgl, para arzini

azaltir, hazine bono fiyatlarini giriir ve faiz oranlarini artirir?

Para politikasi 1970’li yillardaki ekonomik durguil ile birlikte etkisini
goOstermg olup Monetarizm akimi Milton Friedman tarafinda®7& yilinda “Paranin
Miktar Teorisi Uzerine Cagmalar” yayini ile gelitiriimi sdir. Para arzindaki astarin
enflasyonun temel kaygia oldusu kabul edilmektedir. Monetarist yaklenda farkl
olarak paranin dofam hizi (V) sabit olmayip para arzinagheolarak dgismekte olup
“Modern Miktar teorisi” olarak adlandiriimaktadie\para arzindaki gesimlerin faizler
Uzerindeki etkileri de incelenmektedir. Modern (yeMliktar teorisi aitligi, MV=Py

seklinde olup “y” surekli geliri tanimlamaktadir.

Faizler sb6zkonusu olgunda: Daha yiuksek bir faiz orani, parayi elde tatma
maliyetini arttirir ve para talebini azaltinsanlar yuksek faiz oranlarina daha az parayi
ellerinde tutarak yanit verginde tuttuklari her TL veri bir miktaslemi yapmak icin

kullaniliyor olmalidir yani paranin dolanim hiztaar

155 Baumol ve Blindera.g.e, s. 268.
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Bunu, M.V (r) = P.Y eitligi seklinde yazabiliriz. Hiz fonksiyonu V (r), hizin

faiz oraniyla dgru orantili oldgunu géstermektedir?

Para politikasinin temel hedefi fiyat istikrari @kba birlikte, faiz orani istikrari,
doviz kuru istikrari ve milli gelir hedefinin tuttulmasi da hedefleri arasindadir. Ayrica

O0demeler dengesi lizerinde de etkili bir rolt vardir

Iktisat literatriinde (¢ para politikasi rejimi bglimektedir. 1) para miktarina
dayali para politikasi rejimi, 2) Kredi hacmine daypara politikasi rejimi, 3) Faiz
dizeyine dayall para politikas! rejimi. Son zameddapara politikasi gittikce yaygin
bicimde aagidaki rejimler (stratejiler) cercevesinde kavranagglsilmaktadir’>’
1. Enflasyon hedeflemesi
Doviz kuru hedeflemesi
Parasal hedefleme

Faiz hedeflemesi

o~ w0

Nominal milli gelir hedeflemesi

Kisitlamalari ve uygulama zorluklari nedeniyle, @dtkuru hedeflemesi, parasal
hedefleme ve faiz haddi hedeflemesi merkez banki@eafindan tercih edilmemektedir.
Enflasyon hedeflemesinde nihai hedef fiyat istikrais&lamak olup, bir hedef veya

hedef araliinda belirlenen enflasyon orani tutturulmayasgiahaktadir.

Enflasyon hedeflerine wmak icin politika faizleri ve dier para politikasi
araclar kullanilarak toplam talep ve enflasyonleetieri yonetiimektedir. Enflasyon
hedeflemesi rejiminde merkez bankasinin yayinglaehflasyon tahminleri de enflasyon

beklentilerini yonlendirmek acisindan énemli biagtir. Merkez bankasinin enflasyon

1% Mankiw, a.g.e, s. 334.
%" payaa.g.e, s. 13.
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tahminleri Ocak, Nisan, Temmuz ve Ekim aylarindguydanan Enflasyon Raporu ile
actklanmaktadit®®

Para politikasi faaliyetlerinin daha ileriye donike daha ©nleyici hale
gelmesiyle, kendi karar verme ve ikgtnlerinde merkezi bir unsur olrgumerkez
bankasinin gelecekteki enflasyon ve ciktl gini, kiresel ve yurt ici talep ve arz
soklarindan nasil etkilenecektir? Ongorilen gogércevesi merkez bankasinin kisa
vadeli karar verme ve orta vadeli bir strateji Befne konularinda tagmalar icin temel

olusturmaktadir*>®

Keynes ‘efektif talep miktari Uzerinde para miktaa ki deisikli gin temel
etkisinin faiz orani Uzerindeki etkisi aragiiyla’ oldugunu gézlemledi ve daha sonra
efektif talepteki dgisikliklerin cesitli arz yonli esneklikler ve ekonominin tam
istihdama ne kadar yakin olgluna bgli olarak yiksek fiyatlar ile beslenebilegei
savundu. Bu teori modern para politikasinin temelimsturmaktadir:®°

2.3.3.1. Para Arzi ve Para Talebi

Para arzi dokamdaki madeni para, k& para ve mevduat toplamlaringitér.
Parasal tabanlolasimdaki para ile banka rezervlerinin toplamidir.&arzi (M), parasal
taban (M) ve para carpani katsayisinin (mm) carpimgit@ie M = mm*M, Merkez
bankasi, parasal tabani, acik piyasanleri ve reeskongiemleri ile, para ¢arpanini ise
mevduat munzam katiklari ve disponibilite ylemleri ile kontrol altinda tutar.

Bir para politikasi araci, merkez bankasinin opgrnasl hedefine ukmak icin

kullanabilecgi mevcut bir aractir. Ginimuzde, merkez bankadank piyasasiemleri,

158(cevrimici)://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tcmb%gtmb%20tr/main%20menu/para%20politi

kasi. 14.9.2014.

159 Charles Freedman ve Douglas Laxton, “Inflationgkting Pillars: Transparency and Accountability”,
International Monetary Fund, WP 09/262, USA, 2009, s.7.

10 paul Dalziela.g.e, s. 115
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reeskont glemleri ve zorunlu karlik oranlari olmak Uzere Ug¢ tur ara¢ kullanmaktadi
Gecmite (6zellikle 1930'lardan 1980'lerin dbarina kadar) parasal kontroliin @adan
yontemleri olarak adlandirilan, perakende faiz dearanlari veya zorunlu p@ 6deme
orani gibi, politika araclarinin klea bir siniflandirmasi vardi. (Bu araclarin birselesi

icin bkz, orngin, M. Friedman, 1960%°" Acik piyasa §lemleri merkez bankasi
tarafindan piyasalardan hazine bonosu ve devleilit@hm-satim glemleridir. Alimlar
parasal tabani arttiran bgtem oldyu icin para arzi artmaktadir. Bu artaiz oranlarini
disirmekte, fiyat arglarinin olmasi durumunda enflasyonist ortam faantarini yine
artisa gecirmektedir. Aksi durumda satigtemleri ile merkez bankasi piyasadan para

cekecgi icin para arzi daralmakta, faiz oranlar ytksettedir.

FED daha dgiik faiz oranlar isteginde, ABD devlet tahvillerini
aclk piyasadan satin alir. Para arzinin ¢oklustemesine yol agan yeni banka rezervleri
olusturarak bu tahviller icin 6deme yapansanlarin nakit tutma arzulari ve bankalarda
asirl rezerv tutma isteklerindeki dalgalanmalar negen FED mikemmel dgrulukta
bir para temini icin bu eylemlerin sonuclarini tatarak tahmin edemez. Ancak Fed her
zaman tahvillerin sadece glo hacmini satin almak isteyerek federal fon onanla

ayarlayabilir:®?

Prensip olarak, FED’in para politikasini yuritmegn t¢unci bir yol vardir:
Asgari zorunlu kafilik oranlarini dgistirmek. Bunun nasil caltigini gérmek icin,
bankalarin kendilerine sadece asgari zorunluluklagllesen kasiliklar tuttuklari
distnudlsun. Dger bir deysle, airi karstliklar sifirdir. Fed dgiik faiz oranlarinin garanti
altinda oldguna karar verirse, bu sayadgrakariliklarin igine bazi 6nceki zorunlu
karsiliklari dénistiirerek, zorunlu karlik oranini digurebilir®® Zorunlu kasiliklar,

mevduat munzam katiklari, disponibilite orani ve kaldiraca dayakriliklar olmak

181 Ulrich Bindseil, Monetary Policy Implementation: Theory, Past, and Pesent Oxford University
Press, UK, 2004, s. 8.

162 Baumol ve Blindera.g.e, s. 267.

183 Baumol ve Blindera.g.e, s. 270.
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tzere bankalarin zorunlu olarak tutmak zorunda @lidikasiliklar olup para stokunu
etkilemektedir. Zorunlu karik oranlari arttirildginda, banka ¢arpani kiculecek ve para

arzi daralacaktir.

Reeskont glemleri, merkez bankasinin ticari bankalara borngnesklemi olup
uyguladgl reeskont faiz oranlari ile para arzini ayarlalyabktedir. Reeskont faiz
oranlarindaki ini, piyasa faiz oranlarinin dinesine dolayisiyla da para arzinin

artmasina neden olmaktadir.

Acik bir ekonomide merkez bankasinin temel @gkge sbyle yazilabilir:
Yukumlultkler = Varliklar

H= BG+IR
BG : Devlet tahvilleri
IR : Uluslararasi rezerviler

Uluslararasi rezervlerde, ne zaman bir saisa, yuksek gucteki para §tmun

artacgidir. Bu da kgkusuz para arzinda coklu bir ggeineye yol acacakttf?

Para arzinin merkez bankasi yanindgedibelirleyicileri hane halki ve finans
sistemidir. Para arzi hane halki mevduatlar veastioldaki para toplaminasiir.
Ornesin bankanin rezerv miktarini fazlasi ile arttirmpara arzini diiiriici bir hareket

olup finansal krizlere yol acabilmektedir.

Hane halki ve firmalarin tasarruflari ile glurduklari servetlerinin bir kismini
harcanabilir durumda elde hazir para olarak tutrmadapara talebi denilmektedir.
Keynes'e gore l¢ gldlyle para talep edilmektedjrisiem (muamelat, mibadele,
muamele) guadust (“transactions motive”), gunlglemler igcin gerekli nakit parayi
bulundurma, 2) ihtiyat gudust (“precauitonary motive”), gelecektdabilecek

beklenilmeyen ihtiyaclar icin parayl hazirlikli badurma 3) Spekilasyon gudisi

184 Kibritcioglu, a.g.e, s. 104.
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(“speculative motive”), Kir amacl lemler icin para talebieklindedir.islem guidisu ile

talep edilen para, dolanimdaki paradir.

Keynes, faiz haddi belirlenmesinin nakdi yonuniagat koyarak, bu dengenin
sglanmasinda neden faiz haddine guvenilmegmceyosterdi: Para gelenekgi teorinin
kabul ettgi muamele gudisi yaninda, bir de “servet kalemdral, spekilatif amacla
talep edilir. Bu talep, akilcilikla lgdasir, psikolojik bir ihtiyaca cevap verir. Spekulatif
para talebi, ayni yoldan, tutumlulukgigminin azaldgl veya yatirim imknlarinin
yukseldgi donemde, tahvil fiyatlarindaki dusti ve faiz haddindeki yukseli de

onler1®

Islem ve ihtiyat giidusu ile para talebi, gelir duneyve fiyatlara bgl olup, faiz
oranlari ¢ok yukselmegli strece, faiz oranlarina karduyarl dgildir. Spekilasyon
gudisunde, faiz oranlarina bakilarak para talep Imedtiedir. Faiz orani
arttikca/azaldikca spekilasyon gudist ile para bitalazalmaktadir/artmaktadir.

Ekonomide belirsizlikler spekilasyon gudusunin esdsskil etmektedir.

Para talebi bir taraftan gelire,g@r taraftan faizlere duyarlidir. Keynes'te para
talebi fonksiyonunu M= f(Y, r) seklinde veya M= kPy + L(r)seklinde yazabiliriz. Bu
bakimdan Keynes ve Keynesciler “para talebinin &astikiyetinin kuvvetli oldgunu

savunurlar™®®

Para arz ve talebindeki giemelerin toplam talep Ulzerindeki etkisi, aktarim
mekanizmasidir. Para politikasinin aktarim mekangmnie toplam talepte sebep oddu

degisiklik, milli geliri de kontrol altina almaktadir.

% Kazgana.g.e, s. 223.
1% payaa.g.e, s. 244-245.
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Mevcut enflasyon, ekonomik faaliyetlerin bugtnkiibaklenen seviyelerinin bir
fonksiyonudur. Sonucta, mevcut toplam c¢ikti ve @&bn dgerleri sadece merkez
bankasinin buginku kisa donem faiz orani secimeig ayni zamanda bu enstrimanin
beklenen gelecekteki yonine ghdir. Bdylece para politikasinin tim etkigihi
tanimlanmasinda merkez bankasi yonetiminin gelpodikika ayarlar konusunda 6zel
sektor beklentileri dnemli bir faktérdd?’ Kisa dénem faiz oranlarinin gelecekde 6zel

sektor beklentilerine kgl g1 Yeni Keynesyen modele esaskieetmektedir.

2.3.3.2. Geniletici ve Daraltici Para Politikalari

GSYH'yi artirmak gerekfiinde merkez bankasi para arzini artirmak
durumundadir. Bu, gegietici para politikasi olarak adlandiriimaktadirogal reel
GSYH, gerceklgen reel GSYH’dan daha glikse merkez bankasi para arzini azaltabilir.
Bu, daraltici para politikasina bir drnekfif.

Merkez bankasi gegletici bir para politikasi uygulaginda, yeni denge
noktasinda dfen faiz oranlari yatirimlari §eik ederek mal ve hizmet talebinin dolayisi
ile Uretim ve gelirin artmasina, yine @i faiz oranlari sermaye g¢glarina ve tasarruf

miktarlarinda azalmalara neden olmaktadir. (B&kil 26)

Nominal para stoklarinda bir ggleme LM erisini saza da@ru kaydiracaktir.
Daha buyuk para arzi demek reel GSYH'nin her safldasdaha diilk denge nominal

faiz orani ile bglantili olmasi demektir:®°

Merkez bankas! para arzini arttfidhda, insanlar cari faiz dizeyinde tutmak
istedikleri miktardan daha fazla paraya sahip ddedir. Sonucta, bu ilave parayi

bankalara yatiricaklar veya tahvil aliminda kulleaddardir. O zaman, faiz oranlari

*’ Gali,a.g.e, s. 185-186.
%8 Gordon,a.g.e, s. 103.
19 Delong ve Olneya.g.e.,s. 326.
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merkez bankasinin yard@tibu ilave parayi insanlarin tutmak istedikleri teola kadar

disecektir; bu para piyasasini yeni bir denge noksagetirecektir.”

Merkez bankasinin tahminlerinin guvenilgli icin tek sart, tahmin-hedef
projeksiyonunun intertemporal olarak tutarli olnaaisi Bunun anlami bu tahminlerde
ongorulen gelecekteki politikanigu anda tahmin edileekliyle merkez bankasi
katiliminin kontroll dainda, gelecekteki kaoillar oldusu sirece bizzat tavsiye edilmesi

beklenen projeksiyonunun politika ile tutarli olmgsrektpidir.*"*

IS egrisinin eziminin yatirnmin faiz haddine duyarlgina ve carpan gerine
bagli oldugu hesaba katilarak dzetlenirse, para politikasetkinligi heseyden 6nce 1S
egrisinin egimine balidir. IS eirisi ne kadar yatik olursa para politikasi o kafimla
etkindir!”® Keynesci yaklgmda ise, IS grisi, yatinmlarin faizlere duyarsizini
yansitmak tzere, (Y) eksenine oldukca diksekilde cizilir. (Bkz Sekil 27) IS ezrisinin
bu sekli, ayni zamanda yatirimgéimindeki desismelerin milli gelir Gzerinde ¢ok etkili
olacani ifade etmektedit§oyle ki, planlanmy yatirim dizeyinde yapilan bir gigiklik,
IS egrisini sgza (ki yatirim artgini gosterir) veya sola (ki yatirnimlardaki giigti ifade
eder) kaydirmakta ve boylece (Y) énemli dlguidesistektedir'”® IS esrisinin bu

konumu para politikasinin etkin olmamasi ilgkiiidir.

» Dalgali kur sisteminde gengletici para politikasi

Tam sermaye hareketliinin s6zkonusu oldgu bir ekonomide, dalgal kur
sisteminde kisa donemde para arzinin arttirllmasucu olgan yeni denge noktasinda
faiz oranlari uluslararasi seviyenin altinda kagagain sermaye ve sicak para gléari,

ulusal para biriminin deer kaybina yol agacakdir. Bu nokta Bgiginin s& tarafinda

0 Mankiw, a.g.e, s. 344.

"1 Michael Woodford, “Monetary Policy Strategy: PgliRules in Practice”The Taylor Rule and the
Transformation of Monetary Policy, Ed. by Evan F. Koenig ve Robert Leeson ve Gedrg&ahn,
USA, Hoover Institution Press, 2012, s. 196

172 Jnsal, Makroiktisat, a.g.e, s. 209.

3 payaa.g.e, s. 274-275.
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kaldigi icin dis agik s6zkonusudur. Ulusal para biriminingde kaybi talebin yonunt
yurtdisi Ulkelere cevirerek net ihracatin artmasina nedénaktadir. Tasarruflarin
disme eilimi yerli mallara olan talepte astisgzlayacak, toplam talebin artmasi geliri
artirarak, belirlenen yeni denge noktasinda ulasten faiz oranlari ile uyum anms
olacaktir. (BkzSekil 28)

Parasal bir gegleme, kapali bir ekonomide olgu gibi yatirimi tgvik eden faiz
oranini dgurdr. Parasal gegleme de kicuk acik bir ekonomideki gibi ulusal pana
degerinde, ihracati twik edecek bir dfiise yol agar. Bu her iki etki daha yuksek bir

gelir diizeyine neden olmaktad(?.

Para politikasi kisa dénemde catemler dengesi konusunda, Standart Marshall-
Lerner kagulu varsayimi ile para arzi ammin cari glemler dengesini artirmasi

yonundedir.

Marshall-Lerner keulu ithal ve ihra¢ mallarinin arz esnekliklerinimnsuz
olmasi varsayimi altinda, doviz piyasasinin istlkralup olmadgi, ithal mallarinin
yurtici talep esnekdi (em) ile ihrag mallarinin ditalep esnekfinin (ex) toplam
deserine bglidir. Bunlarin mutlak dgerleri toplami bir veya birden daha blyuk olursa,
doviz piyasasi istikrarhdi’®> Kurlarin ds ticaret dengesini glayabilmesi icin bu
toplamin bir'e git ya da bir'den biytk olmasi gerekir. Marshall-her formuli em + ex
> 1 seklindedir.

» Sabit kur sisteminde gengletici para politikasi

Para piyasasi oranlari ve kur hedefleri arasindayi literatiirde ygun bir

sekilde tartgilmaktadir. Mundell-Fleming modeli acgikca sabit Kigr yurtici odakl bir

" Mankiw, a.g.e, s. 417.
15 Seyid@lu, a.g.e, s. 451.
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faiz orani politikasinin uyumsuz olgunu gostermstir. Ayni sonug, sabit kur oranini,
serbest sermaye harekeflii ve desisken b&msiz bir para politikasini strdiren
‘tutarsiz Uicli’ balig adi altinda temsil edilmektedir (Bkz: Padoa-8ppa 1987)/°

Tam sermaye hareketfiinin ve sabit kur sisteminin s6zkonusu aidubir
ekonomide merkez bankasi kurlara midahale edem@yecen doviz satmak
durumundadirOdemeler dengesinde bir acik sézkonusudur. B &apatabilmek icin
piyasadan cekilen para, para arzinin daralmasidannelmaktadir. Bu durumda, sabit
doviz kuru uygulamasinda galdtici para politikasi etkisiz kalmiddviz rezervlerinde
bir azalma olmgtur. (Bkz Sekil 29)

Tam sermaye hareketfiinin sinirh durumunda parasal ggeme yurtici faiz
oranlarinda gag1 yonli baski yapar. Bu klayan baski sermaye ¢ggkve doviz kurunun
deser kaybi sonucunu @arur, 1S €risinin Y, yeni bir gelir dizeyi, diinya faiz orani r*
de kesjen Ucli BP I§ LM; egrilerinin yeni denge noktasina kadar kaymasina mede

olur.t””

Belirtmek gerekir ki, tam sermaye harekegiin oldugu sabit kur sisteminde
daraltici para politikasi etkin gigdir.

» Dalgalil kur sisteminde daraltici para politikasi

Merkez bankasi dinamik yeni Keynesyen modellerdgerdidesiskenlerin
fonksiyonu olarak faiz oranlarini belirlerken barallari takip eder, 6rrgen cari ¢ikti
ve enflasyon, gelecekteki ciktilarin beklentiles enflasyon gibi. Fiyatlar tam esnek

olmadginda merkez bankasi faiz oranlarini para arzinedliégyerek kontrol edebilit’®

176 peter Bofinger,Monetary Policy: Goals, Institutions, Strategies,and Instruments, Oxford
University Press2001, s. 391.

17 Snowdon ve Vanea.g.e, s. 133.

"8 Romer,a.g.e, s. 314.
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Geliri ve dolayisiyla reel para balanslari taleggpisni sabit biraki@imizda reel
para balanslarl arzindaki azalma para piyasasimgedieyen faiz oranini yiiksel*"
Merkez bankasi tarafindan izlenen daraltici patdikasi ile birlikte reel para arzinda

azalma uzun vadede nominal faiz oranlarini artkiaciBkz Sekil 3C)

Sekil 31,nomina faiz oranlari artiinda kii ve kurumlarin servetlerini ne kad
kiiciilterek likit olarak para tutmak istediklerini aciklakiadir-“ Nominal faiz oranlari

arttiginda para talebi dinektedir.

Odemeler dengesindesdacik olmasi durumundaglaraltici para politikasi il
yukselen faiz oranlari toplam harcamalarin azalnagas da milli gelir seviyelerind
distise neden olmaktadir. Milli gelirdeki dis dis ticaret agiinin kapanmasina
yardimci olur. Ayrca yukselen faizlerlyurtdisindan sicalpara girglerinin de 6demeler

dengesinin kisa vadeli olarakgg@anmasinda énemli bir roli vard

Sekil 25'de, BP eirisinin altindaki her noktada ddemeler desinde acik olup,
para arzi daralmas6zkonusudurDalgali kur sisteminde 6demeler dengesiasi ve

acizl doviz kurundaki dgisimle kendiliginden olgmaktadir.

Sekil 25: Sinirli Sermaye Hareketlili Odemeler Dengesi Acik veazlasi

IS”
rf iy "'._ LM

PRl

TH Tk v T

Kaynak: (cevrimici) http://homepage.newschool.edu/~het/essays/keytesiational.htr, Ekim 2013

17 Mankiw, a.g.e, s.333
180 Delong ve Olneya.g.e., s. 316.
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Sekil 26: 1S-LM Modelinde
Genisletici Para Politikasi

Nominal Faiz Orani
i LM,

LM,

0 Y, Y, GSYH,Y

Sekil 28: Dalgal Kur Sistemi, Kisa D.

Genisletici Para Politikasi Etkileri

LM,

BP

Sekil 30: Dalgali Kur Sisteminde
Daraltici Para Politikasi Etkisi

i LM,
Y

Sekil 27: 1S-LM Modelinde
Para Polikasi Etkinli gi

t s LM, LM,

IS,

Sekil 29: Sabit Kur Sistemi, Gensletici
Para Plitikasi Etkinsizli gi

Nominal Faiz Orani
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™
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2.3.4.Maliye Politikalari ve Faiz Oranlari Etkile simleri

Maliye Politikasi ile devletin ekonomiye midahafesi gerekliligini, 1929
Buhrani ile birlikte John Maynard Keynes tarafind236 yilinda yayinlananistihdam
Faiz ve Paranin Genel Teorisi” adli ¢ala gostermtir. Keynes yaklaminda 1929
buhranina ¢6zim yolu olarak ggetici maliye politikalarini 6nermgtir. Maliye
politikalari, kamu harcamalari ve vergiler yolugavletin ekonomik istikrari $damaya

yo6nelik Keynesyen politikalaridir.

Devletin kamu harcamalari ve vergilendirme ilelilgir karar 6zel ekonomik
birimlerin sec¢imi dgildir. Bundan dolay! vergilendirme ve kamu harcaanabzel kesim
icin ekzojen parametrelerdir. Bu, devlet kararlarimitiniyle istge bali oldugu
anlamina gelmez. Ber ekonomik birimler gibi bir devlet icinde olasylemler

kiimesini sinirlandiran biitce kisiti gecerlidi.

Maliye Politikasi toplam harcamalar Uzerinde etkilip, etkinlgini toplam arz
egrisinin egimi belirlemektedir. Genel olarak para politikaléaiz, doviz kuru ve fiyatlar
genel duzeyi Uzerinde etkin iken, maliye politikatan istihdam ve Uretim lzerinde

etkin oldygundan sézedilebilir.

Bir Ulke bltcesine gore uygulanan kamu harcamalarvergi gelirleri maliye
politikalarinin temel araclarini gfturmaktadir. Devlet gesletici maliye politikasinda
vergi oranlarini azaltir veya kamu harcamalarittirar Ozellikle resesyon durumunda
gengletici maliye politikasi izlenmektedir. Daraltici aliye politikasinda ise vergi
oranlarini arttirmak, kamu harcamalarini azaltmakiyla devlet 6zellikle enflasyonist

surecte ekonomiye midahalede bulunabilir. Uygulakadan maliye politikalari gege

181 Chirichiello Giuseppe Intertemporal Macroeconomic Models Money and Ratioml Choices,
London,Macmillan Press, 2000, s. 50.
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vergi oranlari ve kamu harcamalari, uzun donemtitamporal bitce kisiti ile uyumiu

olmalidir.

Maliye Politikalarinin modern analizlerinin temelzadligi dinamik ve
intertemporal dneme verilen detayli dikkattir. Dabraceki analizlerin aksine modern
yaklasim daha fazla gdam mikroekonomik temellere dayanmaktadir. Bu téenel
“disiplin” analizler ve uygulamalar da makroekon@naavranglarin modellenmesi ile
sinirhdir. Ozellikle donemsel ve dénemler aradcbikisitinda bir agik hesap hane halki
ve devletin davragini sinarlandirir ve iktisadi modelin en uygunuralmasini tgvik

eder!®?

Maliye politikasinin etkisini LM ve ISgilerinin egimi belirler. Soyleki;
1) LM egrisi ne kadar yatik olursa, milli gelir o kadar ¢d&izler o kadar az artacaktir.
2) IS erisi ne kadar ¢ok yatik olursa, faizlerdeki ve giaki arts 0 kadar az olacaktir.
3) Carpan katsayisi ne kadar buyuk ve dolayis§lastisindeki sga yatay kayma ne
kadar fazla ise milli gelir ve faizler o kadar fazrtacaktit®® Maliye politikalari ile
hikimet harcamalari ve vergilerde yapilacagigeler IS erisini kaydirarak, faiz ve

gelirde dgisimlere neden olacaktir.

2.3.4.1.Maliye Politikasinin Etkileri

Mali otorite, kamu tiiketiminin kontroli ve hane kaln emek gelirine ve ara
mal firmalarinin kazanclarina uygulanan vergi oilnmaliye politikasi uygular. Butce
kaynaklarini intertemporal olarak yurtici para \ail piyasalarinaslemler yoluyla
aktarabilir. Birlikte dgerlendirildiginde, bozucu etkileri olan maliye politikasinin,

dizenlenmesini regeteleyen kurallar, dengeleyieidirotomatik mali dengeleyicileri

182 Jacob Frenkel, Assaf Razin ve Chi-Wa YuEiscal Policies and Growth in the World Economy
the MIT Press, 3.Baski, USA, 1996, s. 155.
%3 Tuncaa.g.e, s. 237.
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temsil etmektedirler ve kamu maliyesi refah istiktaedefine ulgilmasi ile tutarli

olmalidirlar®

Sekil 36’da, & noktasi ile k£ noktasi arasindaki mesafede yatirimlardaki azalma
gosterilmektedir. E noktasi ile B noktasi arasinda yatay mesafe ngdcdltta Ki
azalmadir. A noktasi ve B noktasi arasinda ki yatagsafede ise 0Ozel sektor

tasarrufundaki argigdsterilmektedir.

Genel olarak, bir maliye politika uyaricisi tU¢ alaybirlesmesine neden olur:
Yurtici yatirnrmlarda bir dgls, net ihracatta bir diis (dis borclanma arg) ve 6zel
sektdr tasarrufunda bir aytiBu U¢ sonug arasindaki denge, 6zel sektor tdsareudaha
yuksek faiz oranindan yurtici yatirnrm duyagiiha ve Amerika Birlgik Devletleri gibi
genk acik bir ekonomi icindeki olaylarin dinya faiz olaina duyarligna bahdir.
Vergi gelirinde bir artt veya hikiimet harcamalarinda birsidl maliye politikasinda

sinirli bir desisime neden oluyorsa bu ¢ sonug tersger.i®°

Maliye politikasinin etkilerinin gézden gecirilmediu politikalarin etkinkinin
blyuk Olciide uluslararasi sermaye harekgitié bali oldugunu gosteriyor. Sermaye
tam veya yiksek derecede esnekilde, maliyet politikasi ekonomiyi istenen gelir ve
istihdam hedefleri dgrultusunda yonlendirme konusunda sabit kur sistdenndaha
etkilidir. Bunun nedeni ulusal paradakigée kayiplarinin dgurdusu ek gelir dest&dir.
Diger yandan sermayenin harekegilli arttikca maliye politikasinin etkirgi
azalmaktadir. Sermayenin goreceli hareketli (L§fisnin BP erisinden dik) oldgu

durumda, ulusal paranin gk kazanmasi nedeniyle, esnek kur sistemlerindeyenal

184 Francis Vitek, “Policy and Spillover Analysis inethVorld Economy: A PanelDynamic Stochastic
General Equilibrium Approach’nternational Monetary Fund 14/200, USA, 2014, s. 23.
1% Gordon,a.g.e, s. 144.
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politikasi, sabit kur sistemlerine gére daha a#idtk Sermayenin tam hareketli olgu

en ain durumda ise, maliye politikas| tamamen etkiizt

Monetarist ve klasik yaktama gore kamu harcamalari ile artan milli gelirin
neden oldgu faiz artglar “6zel yatirimlarin ddanmasina” (crowding out) neden olacak
bu etki ile maliye politikasi etkingini yitirecektir. Keynes ve Yeni Keynescilere gbre
ise dslama etkisinin ¢cok daha az ol&tamaliye politikasinin etkin oldiu gorgi
hakimdir.

Kamu harcamalar asty milli geliri arttirac&indan ekonomidekiiem hacmi ve
buna bgli olarak para talebi artacaktir. Para talebisgrfaiz oranlarinin artmasina ve
0zel yatirim harcamalarinin azalmasina neden dieic&u olay kamu kesiminin dzel

kesimi dslama etkisi olarak adlandiriimaktadfY.

Kapall bir ekonomide, maliye politikasinin ggatici etkisi yatirimin
dislanmasiyla kismen azalmaktadir: Faiz orani @rtaman, maliye politikasi ¢arpani
diserek yatirimlar azalmaktadir. Bayuk acik bir ekonden etkiyi azaltan bda bir
faktor daha vardir: Faiz orani agitzaman, net sermaye gkdiser, déviz piyasasinda

doviz deserlenir ve net ihracat azalff®

Maliye politikasindaki dgismelerin tiketim gilimiyle arasinda bir igki vardir.
Keynes'in ‘istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi’ne goreyliretasarruf yapmaya
sadece faiz oranlari ik etmez, hikimetin maliye politikasi da bu konuet&ilidir.
Gelir vergileri, 6zellikle kazanilngive kazanilmamngigelirler arasinda bir ayirim yapii
zaman, sermayeakili gindan alinan vergiler, veraset vergileri ve berezefliz oraniyla
iliskili olmaktan daha ziyade, maliye politikasindakas deisiklerle, en azindan

beklentiler acisindan, daha ilgilidir. Maliye pdtasinin daha adil bir gelir gdimi icin

1% Seyidalu, a.g.e, s. 832.
%" Tuncaa.g.e, s. 215.
188 Mankiw, a.g.e,7. Baski, s. 375.
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planli bir ara¢ olarak kullaniimasi durumunda, tirkeegilimini artirici bir etkiye sahip

olacas agiktir®®

Maliye politikasi devletin otonom tiketim, planlagnyatirim ve net ihracatta
desisimlerin neden oldgu talep soklarn ile savsabilecg tek ara¢c olarak

gorilmektedirt®

2.3.4.2 Genisletici ve Daraltici Maliye Politikalari

Gengletici maliye politikasi ile hukiimet harcamalarinoia arts uzun donemde
ekonomide genletici bir etki yaratir, mal ve hizmet Uretimi artaroplam gelirde
meydana gelen agtipara talebini artiragandan faizlerde bir ari s6zkonusudur.
Vergilerde yapilacak indirim de ayni etkiyi yaralc indirimle birlikte tiketim ve

dolayisi ile de harcamalar artacakdir. (Blekil 32)

Hukumet harcamalari kamu yatirimlarina yonelik gldwda intertemporal refahi
gelistirir. Bununla birlikte yatinm teviki ekonomi icin net bir refah kaybi
olusturmaktaditt® Maliye politikalarindasoklar ile intertemporal refah daimleri

gerceklemektedir

Tam sermaye hareketfiinin sézkonusu oldgu bir ekonomide sabit kur
sisteminde maliye politikasi etkindir. Hukimet Frar@larinin artmasi ile faiz
oranlarindaki artl ve yurtdsindan ekonomiye para gikeri faiz oranlari tekrar eski
seviyelerine donene kadar devam edecek, milli delde bir arty s6z konusu olacaktir.
(Bkz Sekil 33) LM egrisinin yatay olmasi maliye politikalarinin tam ethkoldugu ile
ili skilidir.

189 Ersan Bocutplu ve Aykut Ekinci, “Genel Teori, Kiresel Krizler viéeniden Maliye Politikasi”,
Maliye Dergisi, Sayl 156, Ocak-Haziran 2009.

0 Gordon,a.g.e, s. 77.

191 santanu Chatterjee ve Azer Mursagulov, “Fiscaldyaind the Real Exchange Rat#V|F Working
Paper, WP/12/52, 2012, s. 17.
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Sermayenin tam hareketli olglw dalgali kur sisteminde, maliye politikasi
etkisizdir. (Bkz Sekil 34) Denge noktasinda, faiz orani uluslarafag orani ile ayni
duzeydedir. Bu noktada hikimet harcamalarinda smapibir arty (veya vergi
oranlarinda bir indirim) ile faiz orani artacaktBu durumda olgacak yeni denge
noktasinda faiz oranlari uluslararasi faiz oranzegilerinin Uzerinde seyredecektir.
Odemeler dengesinde birsdfazla s6zkonusudur. Yiiksek faiz oranlarindan dolay
yabanci sermaye giriolacak veya sermaye cglari azalacakulusal para degerlenecek,

IS eirisi tekrar eski konumuna gelecektir. Faiz dizeyder yine ilk seviyesine inecek,

ulusal gelirde de bir dsiklik olmayacakdir.

Sinirh sermaye hareketli ile dalgali kur rejiminde, mali gegieme gelirde
artisin sonucu olarak doviz kurunun g@lenmesine veya derinin dismesine neden
olabilir, dolayisiyla toplam talep ve gelirde mgknsleme etkisi kismen dengeleme
veya guclendirmaeklindedir. Tersi durumda, parasal gégme, doviz kurunda ger
kaybi ile gelirin giclenmesine ve toplam talepdeapal gerdlemenin etkisi ile gelirde
bir artsa neden olur. Miukemmel sermaye harekgthin sinirlayici halinde maliye

yeterli olmaz:*? (Bkz Sekil 35)

192 Snowdon ve Vana.g.e, s. 133.
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Sekil 32: Genisletici Maliye Politikasi Sekil 33: Tam Sermaye Hareketlilgi

Etkinlgi Sabit Kur Sistemi, Maliye Politikasi
i
" ‘i
N3
IS,
GSMH,A'Y
Sekil 34: Tam sermaye hareketlilgi, Sekil 35: Sinirli Sermaye Hareketlilgi

Dalgali Kur, Genisletici Maliye Politikasi Dalgali Kur, Genisletici Maliye Politikasi

BP*-

1 : LM it

BP

IS, IS,

Sekil 36: Acik Ekonomide Mali Genislemenin Etkileri

Faiz orani

£}

[ j
AN

NS, NSo Ulusal yatirnm ve tasarruf

Kaynak: Robert J. Gordon, Macroeconomics, s. 143
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2. 4. AD-AS Modeli ile Politika Degerlendirmeleri ve 1S-LM ve AD-AS
Soklar

Kisaca, para politikasinin c¢ginasi sdyledir: Gengleyici para politikasi faiz
oranlarinin (r) azalmasina yol acar ve buyudtifaiz oranlarl toplam talep tzerinde

carpan etkisi yaratan yatirimlari (I eder'®®

Yuksek fiyat seviyelerinde, talep edilen banka releeinin miktari daha
fazladir. Fed arz takvimini sabit tutarsa, dahasglkkbir fiyat dizeyi, daha yuksek faiz
oranlarina yol acar. Cunkul yuksek faiz oranlariryatari vazgegirir, fiyat seviyesi daha
yuksek oldgunda talep edilen toplam miktar diktir — yani toplam talepgeisi negatif

esime sahipdirt®*

IS-LM-BP analizleri ile dgerlendirmeleri yapilan para ve maliye politikalari,
fiyatlar Uzerinde etkili dgldir. Toplam talep ve toplam arz analiziyle fiyatl ve
politikalar birlikte incelenmektedir. Bu analizd&sa ve uzun vade ayirimi toplam
arzdan dolay 6nem kazanmaktadir. Uretimin artrnasn dénem toplam arzzesini
kaydirir. Artan milli gelir ve istihdam toplam tgertsinin yaratacg fiyat artslariyla

birlikte, ekonomi politikalarinin etkingini daha da arttirir.

IS-LM, AD-AS modeli, iki temel optimizasyon karatizerine iga edilmitir:
Likit banka mevduatlari ve likit olmayan hisse dtere arasindaki servet sahiplerinin
portfoy dailim kararlari; ve banka avanslari ve hissedarlammar: arasindaki sermaye
yoneticilerinin uzun dénem kararlari. Firmalar taekabetci denge halinde sermayenin

marijinal etkinligi reel faiz oraninag oluncaya kadar yatirnm harcamalari yapacaRir.

193 Baumol ve Blindera.g.e, s. 272.
194 Baumol ve Blindera.g.e, s. 273.
19 paul Dalziela.g.e, s. 117.
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Sekil 37°de, toplam talep geisi (AD), kisa donem toplam arzmsi (SAS) ve
uzun dénem toplam arzesi (LRAS)'nin kesim noktasi olandzulusal gelir ve fiyat

bilesim denge noktasini gostermektedir.

Sekil 37: AD-AS Modelinde Para Politikasi

LRAS  SAS

AD,

ADy

<v

0 Yo Y

(AD,) egrisi konumunda fiyatlarin artmasiyla Boktasinda yeni bir kisa donem
dengesi olgur. Fiyat artglariyla reel gelir ve Ucretlerin artmasi Sfggrisininsola dgru
kaymasina neden olur; Boktasinda yeni denge konumuglu Burada, SAS gisinin
egimi belirleyici faktér olup SAS grisinin ezgimi azaldik¢a fiyat arft fazla olacak reel
gelirdeki etkisi azalacaktir. SASgmsinin esimi sifir oldugunda sadece fiyatlar
yukselecektir. Ulusal gelir yine eski durumuna getm Fiyat artslariyla birlikte paraya
talep de artagandan faiz oranlari yiksek gececektir. Yikselen faizler ile de yatirim

harcamalari etkilenecek bu da reel gelirdeki azat&isini gosterecektir.
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AD egrisini saza dgru kaydiran faktorlegdyle siralanabilir}*®

- Tuketici iyimserlgindeki artsa, hane refah dizeyinde veya hisse senedi piyasddar
artisa, orngin, kredi kartlarinin icadi ile para talebinde l@iralmadan dolay! faiz
oranlarinda bir dgtise bali olarak otonom tuketimdeki asti

- Hikimet harcamalarinda bir arti

- Gelir vergisi orani veya otonom vergilerden kaenbir azalma

- Harcama icin marjinal tiketimggiminde bir artg

- Ithalatdaki GSYH harcama payinda bir azalma

- Net ihracati kacgiran kurlarda bir ghie

Gengleyici para politikasi, normaartlar altinda biraz enflasyona neden olur.
Ama tam olarak ne kadar enflasyona neden @ldtoplam arz grisinin esimine
baglidir.**” Ekonominin toplam arz tarafinda merkez bankasimedef bir gayrisafi
hasila 6ngorisu vardir ve bu hedefinesmlak icin para politikasi yudratar. Para
politikasi ve merkez bankasi bakimindan, nomina¥BSeya faiz orani kontrolinun,
ekzojen degisken kimesi oldgu varsayimindan, daha sofistike bir yaka,

optimizasyondan merkez bankasi davyemn turetiimesidir’®®

Sekil 38: AD-AS Modelinde Maliye Politikasi

LRAS LRAS
P A
T SRAS SRAS

—

AD, <« \AD;
AD, IR AD, N
Y Y
a) Genjletici Maliye Politikasi b) Daraltici Maliye Polkasi

% Gordon,a.g.e, s. 202.
197 Baumol ve Blindera.g.e, s. 273.
%% Romera.g.e., s. 315.
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Sabit kur sisteminde uygulanan ggeiici bir maliye politikasi ile ADQ egrisi
AD, konumuna kaymaktadir, (Bk&ekil 38 (a)) artan fiyatlara Ucretlerin uyum
sglamasiyla ekonomi dm@ml gelir ve istihdam noktasina doner. Fiyatlarda dnitis
s6zkonusudur. Daraltici maliye politikasi uygulamdsa toplam talep gisinin sola

kaymasiyla tersi durum s6zkonusudur. (Blekil 38 (b)).

Mevcut bitce politikalarinin devami olarak bir esfyonist bgluk dogacak olsa,
daraltict maliye politikalar araclart bunu ortad&aldirabilir. Harcamalar keserek,
vergileri arttirarak veya ikisinin kaimi ile hikimet C + | + G + (X - M) takvimini
asaglya enflasyonist olmayan bir konuma cekebilir ventestihdamda bir denge elde
edebilir™®

Ozetle, sabit doviz kuru kallar altinda genietici maliye politikasi, kisa
dénemde gelir ve istihdami ancak gecici olarak iiks isciler tcret arti talebinde
bulunup bunu gercelderdiklerinde, ekonomi geriye d@al gelir ve istihdam diizeyine
doner. Bu sonu¢ cok cabuk bir bicimdeglsadiginda ise, maliye politikasi kisa

dénemde bile yalnizca enflasyona neden olafffir.

Kisa doénemde, fiyatlar ve Ucretler yggan olup fiyatlar ve dcretler yapilan
sozlameler ile uzun sireli olarak belirlenmekte ve figattalep dgisimlerine kasi
hemen yanit verememektediizlenen politikalar kisa donemde toplam argris
Uizerinde; toplam talebi arttirici yonde ise enftasprani yikselir vessizlik azalir, tersi
durumda ise enflasyon oranis@il ve gsizlik artar. Bu durum, kisaca Phillipgiisi kisa

donem toplam arzgeisi ile gosterilmektedir.

Sinirl sermaye hareketli ile dalgali kur rejiminde, mali gegleme gelirde bir
artisin sonucu olarak doviz kurunun @lenmesine veya derinin dismesine neden

olabilir, dolayisiyla toplam talep ve gelirde maknsleme etkisi kismen dengeleme

199 Baumol ve Blindera.g.e, s. 227.
200 sevidalu, a.g.e s. 852.
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veya guclendirmageklindedir. Tersine parasal geleime, doviz kurunda ger kaybiyla
gelirin guclenmesine ve toplam talepde parasalstgmenin etkisi ile gelirde bir aga
neden olur. Mikemmel sermaye harekdiiilin sinirlayici halinde maliye politikasi
gugsuz olur ve para politikast tam guclu ikessizlik ve ciktiyr etkileyeme gucu

yetmeZZ™*

2.4.1. Beklentilerle Gengletilmis Phillips Egrisi

Alban William Phillips ksizlik orani ve Ucretlerdeki @eim orani arasindaki
durumda Ucretler dilginde gsizlik oranindaki artn Phillips Egrisi (1958) ile
gostermgtir. Ucretlerin aagiya dgsru esnek olmagh varsayimiyla fiyat arglari ile

issizlik orani arasinda ters yonll bigki s6zkonusudur.

1960’1 yillardaki enflasyonist geimeler, 1973-1974 yillarinda y@nan petrol
fiyatlari soku ve 1970’li yillarda yganan stagflasyondan (yuksegsizlik ve yuksek
enflasyon) dolayr Monetarist bir yaklanla Milton Friedman, Phillips gisine
beklentileri dahil ederek Adaptif Beklentiler Himzi dgrultusunda, gecrgieki
tecribelerin  beklentilere yansitilagea seklinde Phillips  Erisini  tekrardan

yorumlamsdir.

Gerceklgen enflasyon orani beklenen oranin altindatigiiinde gelecekte
beklenen enflasyon oranlanagl yonde revize edilecektff? Kisa dénem Phillipsgisi

asagl yonlu kayacak ve yeni bir denge noktasisataktir.

Kisa donem Phillips g@isinin yikseklgi, beklenen enflasyon seviyeledl)
firmalarin ve scilerin desisen beklentilerine gore, zamanlaag ve yukari hareket

etmektedir. Phillips gisinin  hareketleri icinde beklenen enflasyonun urol

201 gnowdon ve Vana.g.e, s. 133.
202 3nowdon ve Vana.g.e, s. 183.
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ekonominin toplam arz tarafinager bir otomatik ayar mekanizmasi eklemektedir.
Yuksek toplam talep ekonomiyi yukari ve kisa donBhillips esrisi boyunca sola
hareket ettirdiinde, enflasyonla sonuglanir. Enflasyon devam edensanlar beklenen
enflasyona ulgr (I1° yukselir) ve kisa donem Phillipsgrisi yukarl dd@gru hareket

eder®®

Milton Friedman uzun vadede enflasyon orani ve tlcseviyelerinden
etkilenmeyen “Dgal Issizlik Orani”ni tanimlanstir. Sekil 39, yatay eksendesizlik
oranini, dikey eksende Ucretlerin Samuelson-SolBWill{ps’in yaptgl gibi nominal
Ucretlerin dgisim orani ve gsizlik orani arasindaki gkiye odaklanmak yerine,
1934’den1958’e kadar olan yirmi p&illik sire icin enflasyon orani vasizlik orani
arasindaki ikkiyi tahmin etmglerdir?®) tarafindan ortalama fiyat agtoranlari olarak
deserlendirilmis haliyle kisa ve uzun dénem Phillipgrisini géstermektedirSamuelson

ve Solow tarafindan Phillipgzasi bir politika araci olarak desteklengdir.

Yeni Klasik Yaklgim, rasyonel beklentiler goultusunda kisa ve uzun dénem
icindir. Kisa donemde dal issizlik orani politikalar ile gerileyebilmektedir. 2un
donemde ise tekrar eski seviyesine geri donmektdelira arzinda bir geteme
enflasyona yol acacakssizlik oranini etkilemeyecektir. Bu da, uzun vadelikey bir

dogru seklinde “Beklentiler ile Genletilmis Phillips Egrisi” demektir.

Sekil 39'da, Phillips @risinde A noktasinda ekonomi kisa ve uzun dénem
dogrularinin kesitigi enflasyon ve gsizlik seviyelerindedir. Geglietici para politikasi
ile fiyatlardaki artgla birlikte, Phillips Erisi disa (s&a) da@ru kaydginda adaptif
beklentiler d@rultusunda, Ucret asti ile issizlik orani digerek denge noktasi kisa

donemde Phillipsgisi Uzerinde B noktasina gelecektir.

203 Dornbush, Fisher ve Startg.e, s.125.
204Thomas E. Hall ve William R. Hart, “The SamuelsasieBy, “Phillips Curve”and the Great Inflation”
Miami University Department of Economics Working Pger, No: 08, USA, 2010, s. 3.
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Sekil 39: Kisa ve Uzun Dénem Phillips grisi

Enflasyom
Orani Nairu veya
uzun vade
Phillips erisi
... Yenikisa
dénem éri

> issizlik
orani

I

B noktasinda, calanlar enflasyon oranindaki artalgiladiklari anda tcret agti
talep edecekler denge noktasi yeni kisa donemigzhirisi Uzerinde bulunan C
noktasindaki dgal issizlik oranina gelecektir. Bu silreg, para poliikde para arzinin
arttinlmasi ve dolaysiyla fiyatlarin artmasi vegdbo issizlik oraninin dgirilmesi
seklinde devam edecektiKisa donemde ancak beklenmeyen bir enflasyorsi arti
issizlige neden olabilmektedir. Uzun donemde sadece eoflasgraninda bir
yukselmeyle uzun doénem Phillipsiresi tzerinde denge noktasi A noktasindan C
noktasina hareket edecegsizlik dogal issizlik seviyesinde kalacaktir.

Keynesci ve Monetarist iktisatcilara gore para tpalarn ile enflasyonun
diUsurdlmesi mimkundur ancak bu politikangsizlik yaratma gibi bir maliyeti vardir,
oysa yeni klasik iktisatcilar yiuksek diizeyde segredir enflasyonun herhangi bir

maliyete neden olmadaok politikalarla diuriilebilecgine inanmaktadi?®®

Keynesci iktisatcilar, Phillips geisini kisa donemde yatay kabul etmekte ve
maliye politikasi midahalelerini savunmakta Monistaiktisatcilar ise Phillips gisini

5 Tuncaa.g.e, s. 292.
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kisa donemde dik birgei olarak kabul etmekte ve para politikalarininegeme dikkat

cekmektedirler.

Phillips esrisi teorisi, Uretim ve istihdamda trend olarak mztadeli goreli bir
artisin, diyelim ki, bir patlama ya da gucli toparlanmanunda daha ytiksek enflasyona
onculiik edebilegs, fiyatlar ve Ucretler Gzerinde yukari yonlu biadki yapmasinin
beklenebilecgini ifade eder. Uretim ve istihdam trendine gerndiziinde enflasyonun

sonunda uzun dénemli hedef seviyesinde stabilizmsi beklenif®

Enflasyon beklentilerinin gganmasinda en az iki yol vardir. Birinci yol Berk
(1999), Aron ve Muellbauer (2007), Ang, BekaertWei (2007), Arnold ve Lemmen
(2008) ve Henzel (2008)'de olgu gibi anketlere dayanir ve gdir yol tahvil
oranlarindan enflasyon beklentileriningmasidir.ikinci durum, Fisher ilikisi ile
vade vyapisinin beklentiler teorisi bifigilerek, tahvil oraninin gelecek enflasyon
hakkinda bilgi icerdiini gostermitir. Ornezin Goodfriend (1993) ve Mehra (1996) vade
yapisinin ABD icin bazi donemlerde gelecekteki @&bn oranlarinin hareketlerini

tahmin etmede yararli olgunu savunmaktadirl&’

2.4.2. Para ve Maliye Politikasi Bglantilari:

Hukimet ve merkez bankasi izledikleri politikalabariyle balantili ve uyumlu
olmak durumundadir. Orggm hukimetin vergi oranlarinda veya harcamalargzaga|
degisiklikler, merkez bankasinin para arzi ve ong&lbalarak faiz oranlari ile ilgili

izledigi politikalara bghdir.

Hukimetin ve merkez bankasinin izi@doolitikalarda intertemporal beklentiler

ve beklentilerin davraglar Gzerindeki etkileri 6nem arz etmektedir. Lu@dsstirisinde

206 Kevin J. Lansing, “Assessing The Recent Behavibm®ation”, FRBSF Economic Letter 2015-24,
San Francisco, s. 2.

207 Christopher Malikane ve Tshepo Mokoka, MonetaBplicy credibility: A Phillips curve view"The
Quarterly Review of Economics and FinanceGuney Afrika, 2012, s. 266.
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politika gelstirmede kullanilan klasik ydntemler beklentileri hila etmedgi igin

elestirilmi sti. Ornesin siyasi guven kilerin beklentilerini olumlu olarak etkileyerek
enflasyonu kontrol altina almada 6nemli bir rol ayabilmektedir. Ayrica rasyonel
beklentiler dgrultusunda piyasa ekonomisinin hakim atdubir ekonomide politikalar

etkisiz kalabilmektedir.

Keynesci iktisatcllar; likitide tuza, yatirimlarin faiz elastikiyetinin zayif olmasi
gibi bazi varsayimlar ileri sirerek, para politikas etkin olmadiini savunmsiardir.
Bu iktisatcilar, ekonomik dengesizlik hallerinde liya politikalarinin kullaniimasini
onermilerdir?®® Bir u¢ durumda — sonradan sha bir Cambridgeiktisatci Dennis
Robertson tarafindan lakabi verilen "likidite tg¢a yatirnmcilar, merkez bankasi
ekonomiye yeni para enjekte etse bile gelecektekmaye kayiplarindan cekiniyor
olabilirler, yuksek bir fiyattan tahvil almazlar \faiz orani gagl dogru zorlanir. Bgka
bir deysle, given eksiklii o kadar siddetli olabilirki para politikasi talebi

canlandirabilmek icin etkisiz hale gektii.?*

Faiz oranlarinin sifir bandinda seyr@tlurumlarda ve LM grisinin ggiminin
sifir olmasi durumunda para arzindaki séatin faiz oranini dgiirmemesi ve toplam
gelir Uzerinde bir etki yaratmamasindan dolayr paditikasinin etkisiz olmasi
durumuna likitide tuz&a denilmektedir. Ancak bu durumda kamu harcamadsrg! 1S
egrisini saga daru kaydiracgl icin gelirde bir ary olacak ama faiz oranlari sabit
kalacaktir, para talebinin faiz elastikiyeti sorduz Bu durumda etkin bir maliye

politikasi s6zkonusudur.

28 payaa.g.e, s. 9.
*% Tim Congdon,Money in a Free Society: Keynes, Friedman, and thBlew Crisis in Capitalism,
Encounter Books, New York, 2011, s. 26.
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Sekil 40: Likitide Tuza gI

rA A

LM

v

Sekil 40°da, likitide tuzg! grafiginde faiz oranlan sifira yakin seviyelerde olup
para arzinin artmasiyla LMgesi LM’ konumuna gelmy fakat gelir ve faizde bir

degisiklik olmamistir.

Maliye politikalarinin para politikalarindan dahetkili oldugunu savunan
Keynesci iktisatcilar, likitide tuzanin sureklilik arz etmemesi nedeniyle bu gietini
tam olarak geneliirememilerdir. Yatirimlarin faiz elastikiyetinin sifir olasi durumu
ve para miktarindaki agtarin kamu harcamalari ile ekonomik birimler Gzdendaha

etkili olabilecesi nedenleriyle maliye politikalarinin etkigini savunmulardir.

1990’larin sonunda Paul Krugman, Japonya’nin bircgjedinya likidite
tuzggina girdigi Uzerine zorlu bir iddiada bulundu ve iddiasi iglapon hikimetinin
kamu harcamalarini arttirmasini ve bilyiik bir bigggina gitmesini tavsiye etsdir.?*°
Likidite tuzagi bir tuzaktir, ctinkl bir kez bir ekonominin nomlifiaiz orani sifira dger,
merkez bankasi para arzini daha fazla arttirara €isiremez (yani ekonominin
likiditesini arttirmak yoluyla). Clnku negatif nonal faiz oranlarinda, insanlarin tercihi
tahvil ve bono yerine kesinlikle para bulmaktir dan dolay! arz fazlasi olacakt8ifir

faiz oraninda karliksiz bor¢ alanlar icin memnuniyet verici olahilidolayisiyla

#%Ccongdona.g.e, s. 6.
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konvansiyonel parasal gal@me yoluyla artik ekonomiyi yonlendirmenin mumkin
olmadg! bir durumda sikip kalan makro ekonomi politika yapimcilari egadenirler.
Bu durum analizinin gostergli gibi, ancak, bir hukimet yeterince @ kaybetmy bir
diizeyde para biriminin déviz kurunu sabitleyerdidite tuzagindan kacabilif** Paul
Krugman, likitide tuzgl durumunda daha fazla kamu harcamasi vesdeiiice agil
tavsiye etmenin yaninda doviz kurlarinin dnemingirterek, dger kaybeden bir para

biriminin doviz kurunun sabitlenmesi ile tuzakdakapileceini belirtmektedir.

Politikalarin faiz etkilerine bakilginda, maliye politikasinin i¢ dengede, para
politikasinin ise di dengede etkili oldgu gorilmektedir. Maliye politikasinin genellikle
ic talebe yiksek derecede katkida bulynguaizleri deistirerek sermaye akimlarini
etkileme roliniin ise daha az 6nemli gidilinmektedir. Bu d§iince agisindan, maliye

politikasi ic dengeyi sdama amaciyla kullaniimalidft?

2.4.3. IS-LM ve AD-ASSoklar

Soklar, bir ekonomide 6nceden beklenmeyen ve derigebzan durumlardir.
Gelensoklar ekonomide dalgalanmalara neden olmaktadma Ra maliye politikalari

ile busoklara midahale edilmektedir.

IS egrisine verilensoklar mal ve hizmetler icin taleptesdal deisikliklerdir.
Keynes’inde iginde oldiu bazi ekonomistler bu gmikliklerin yatirimcilarin hayvansal
icglidiistinden kaynaklargini vurgulamslardir®® LM egrisine verilen soklar para
talebindeki dgsal deisikliklerdir.

211 paul R. Krugman ve Maurice Obstfelthternational Economics Theory and Policy 6.Baski,
Boston, Pearson Education Inc., 2003, s. 499.

22 gevidalu, a.g.e, s. 494.

23 Mankiw, a.g.e, s. 349.
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Negatif bir ihracasoku oldwu varsayilsin: Oier sartlar sabitken ¢ikti ve doviz
kuru diserse, X| = IS sola kayar> dinya faiz oranindan dahasd#é yurtici faiz orani
= finansal sermayenin net ggki= para arzinda azalnr LM’'de sola kayar.Sok,

parasal daralma ile buyGtdlgii icin, tUretim ve istihdam c¢ok hassastir. Bu duramd

maliye politikasi kullanli, para politikasi ise kullagi degildir. %

IS-LM modelinde, para arzindaki bir azalkamu harcamalarindaki azalieya
vergilerdeki bir ary geliri azaltir ve toplam talebi sola kaydirir. &ydizeyindeki bir
degisim hari¢ IS-LM erisini kaydiran herhangi bigsey toplam talep g&isinde bir
kaymaya neden olur. Toplam taleprigini kaydiran faktdrler sadece maliye ve para
politikasini icermez ama ayrica mal piyasas! @8se ve para piyasasinda (LMgsi)
olansoklari da icermektedit*®

Toplam talepsoklari toplam talep seviyelerindeki ani gigmelerdir. Toplam
talebi olwturan tuketim, yatirnm ve kamu harcamalari ile datathalat ani d@simleri
toplam talepgoklarina neden olmaktadiS€kil 41)

Sekil 41: Toplam Talep Soklari

Toplam harcamalar icinde yer alan tiiketim harcamé&leklentiler, tercihler ve

faiz oranlarina bl olarak dgismektedir. Yatirim harcamalari faiz oranlaringlbalup

214 Heijdra, Reijnders ve Romp,g.e, s. 226.
2% Mankiw, a.g.e, s. 353.
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faiz oranlar yukseldikce yatirirm harcamalari azdtta, faiz oranlar diiikce yatirim
harcamalari artmaktadir. Faiz oranlarinda bitigae olmadan milli gelir dg@simleride

Onem arz etmekte gelir agitar1 yatirrm harcamalari Gzerinde olumlu etki yagtadir.

Genisletici Para Politikasi M$—>rl—>IT—>YT—>MdTi|16

Etkileri: [, Para talebi artmassa faian1 daha az azalir

Hi¢ sUphesiz, hizlandiran ¢arpan ortak modeli, yani titkdharcamalarindaki
desismelerin yatirim harcamalarinda neden @ldualalgalanmalar (hizlandiran prensibi)
ve yatirim harcamalarindaki gigmenin milli gelir Gzerinde, kendisinin birkac kakaha
blyuk etki yapmasi (¢carpan teorisi), milli gelirdelalgalanmalarin en dnemli nedenini

olusturur?*’

Genel olarak Keynesyen yakimda para arzindaki dsimlerin toplam talep
soklarina neden olabilege gorisi hakimdir. Yeni Klasiklerin tzerinde durgu reel
kesim soklari Keynesci yaklam icin daha buyik dnem arz etmektedir. Bu durumda
maliye politikalari ve Yeni Keynescilere gore 0#d# kisa donemde para politikalari
¢bzum olmaktadir. Yeni Klasik yalklan karar verme ve tercihlerden yola cikarak
politikalarin yeterli olamayabile@ii ve gecici oldgunu savunmaktadir. Monetarist
yaklasima gore para arzindaki glgimler ve izlenen para politikalari talegpklarina
neden olmaktadir.

Moneterist yaklama gore talegoklarinin nedeni parasal kesimdiiye ayrilir:
1) Piyasa ekonomisinin kendi dinamiklerinden kayaa#n;ic soklar
2) Piyasa ekonomisine yapilan mudahaleler sonugao] D soklar
Burada i¢soklar olarak tanimlanan krizler, piyasa ekonomisidozal isleyis strecleri

cercevesinde her zaman ortaya cikabilecek sorundammlamaktadir. Teknolojik

%% Case and Faig.g.e, s. 704.
>’ Dinler, a.g.e, s. 499.
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yenilikler, orf ve adetlerdeki dggsimler vb. tutulan para miktarinda ve dolayisiyla
harcamalarda dgsimlere sebep olabilit-® Ekonomi busoklardan sonra kendgiinden
dengeye gelebilir. Bisoklar kamu kesimi kaynaklgoklar olup para politikalari ile

dizeltilebilir.

Girdi fiyatlarindaki artglar Uretim maliyetlerini artirarak argoklarina neden
olmaktadir. Hammadde ve yari mamul girdilerininaltredilmesi déviz kurlarinin

artisina b&li olarak toplam arzgisinin yukari dgru kaymasina neden olur.

Arz soku, ekonomide mal ve hizmetlerin GUretim maliyatieve buna bgli
olarak firmalarin sagi fiyatlarini deistiren bir soktur. Arz soklarinin fiyat seviyesi
Uzerindeki dgrudan etkisinden dolayr bazen bunlara figaklarida denilmektedir.

Ornek: Uriinleri mahveden bir kitlik. Gida arzinddigtis, gida fiyatlarini arttirif*°

1973'Un ilk petrol soku, analitik bir sorun olarak ortaya c¢ikana kadar
ekonomistler ¢pu sokun talep tarafindan gefdni dusinmdslerdi. Analatik sorun
yuksek enflasyon ve durguun ezamanli mevcudiyetinin  agiklanmasiydi.
Beklenmeyen olumsuz bir agpku toplam arz gisini sola dgru daha yuksek fiyat
seviyeleri ve daha duk cikti seviyeleri ile yeni denge noktasina kaydiGecmste
verilen fiyat seviyesi, daha yuksek bir fiyat segy o da yuksek enflasyon anlamina
gelir. Bu @zamanl yiiksek enflasyon vegiik cikti icin carpici bir aciklamadif®

Keynezci yaklamda, fiyat ve Ucret katiliklari ile belirsizliklesirz soklarinda
onemlidir. Monetarist ve Yeni Klasikler eksik rel@dbizerinde durmyar ve arz
soklarinda para politikalarinin etkili olmagni savunmslardir. Yeni Klasik yaklama
gore sadece beklenmeyen parasal gmieler Uretim (zerinde arttirici bir etkiye

sahiptir.

8 payaa.g.e, s. 152.

29 Mankiw, a.g.e, s. 307.

220 Olivier Jean Blanchard ve Stanley Fischéectures on Macroeconomics The MIT Press,
Massachusetts/England, 1989, s. 520.
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Lucas modeli, toplam talebin beklenmedik fkilde yiuksek gercekjenesinin
daha fazla dretim ve beklenenden daha yiksek digatl Onculik etmesini
aciklamaktadir. Sonug¢ olarak, toplam talep dagram gecerli tanimlamalari icin

model, iiretim ve enflasyon arasindaki pozitif biskiyi aciklamaktadi??*
Sekil 42: Lucas Arz Egrisi
Fiyat seviyesi (P)

Para arz

artisi bu \
miktarda Lucas arz grisi
P %

4

Fiyat seviyesi
artist bu kiiciik”™”
miktarda

\Toplam talep grisi
nedeniyle para arzi kadar
kayar

Y

Kaynak: (cevrimigi) http://www.ssc.wisc.edu/~mchinn/e302_staggered_f¥0.p#Menzie D. Chinn,
Economics 302, Social Sciences 7418, Univerdity/isconsin-Madison, Fall 2010.

Sekil 42’de, para ar1 bir surpriz ise, uretim artacaktydyle ki, firmalar, bir
yanilgiyla, drtnlerinin nispi fiyatlarindaki dsimin buyldk o6l¢iide GrUnlerinin
fiyatlarinin artsini yansittgina inanirlar. Daha sonradan, fiyat seviyelerindakisin,
drtnlerinin fiyatindan fazla oldunu fark ederler. Firmalar, gelecek sefer de, fayati
arttirarak, merkez bankasinin ne yagacadiundukleri seviyeye cikartabilirler,ger
dogru tahmin etmiler ise lucas arzgeisi yukari d@ru kayacak Uretimde bir buyime

olmayacaktir. Yan$itahmin etmjler ise, tretim miktarinda agtolacaktir.

%! Romer,a.g.e 5.298.
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3. BOLUM

ACIK B IR EKONOM IDE COK ULUSLU G-CUBED
MODEL i
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3.1. Teorik Olarak G-Cubed Modelinin Yapisi ve Ozdikleri

G-Cubed Modeli aciimi “Kiresel Genel Denge Bilyiime Modeli” (Globa
General Equilibrium Growth Model) olup servet &kini, beklentileri ve para
akislarini iceren intertemporal bir modeldir. Statik E@odellerinin tersine, G-Cubed

modelinde zaman ve dinamikler temel 6neme sahiptir.

3.1.1.Modelin Tanimi ve Yapisi

G-Cubed Modeli ekonominin reel ve finansal sektimietam olarak entegre
eden cok uluslu, ¢cok sektérlt, dinamik bir intergeral genel denge modelidir. Krizin
kiresel ticaret ve para akimlari Gzerindeki etkiiewe politika kasiliklarini analiz

etmek icin uygun bir aractir.

G-Cubed modeli, makroekonomi literatlriinde bir Daila Stokastik Genel
Denge (“DSGE” Dynamic Stochastic General EquilibrjuModeli, ve Hesaplanabilir
Genel Denge literatiirinde bir Dinaniiktertemporal Genel Denge (“DIGE” Dynamic
Intertemporal General Equilibrium) Modeli olaraKifmnektedir. Merkez bankalarinda
su anda popiler olan kucuk o6lcekli DSGE modellermdemel farki, cok sayida tlke
ayristirmasi ve 6nemli derecede sektérel gynmanin olmasidif?> DSGE metodolojisi
0zunde mikro ekonomik temelden yola ¢ikarak yamsakroekonomik modellere, para

ve maliye politikasinin etkilerine ve ¢evrimleri gibi olgulara dayanmaktadir.

Stokastik bir dinamik optimizasyon modeli ¢ercewndsi, faydasini sinirsiz bir
zaman horizonunda maksimize etme amaci olan binakik aktoriin dinamik karar

problemi ele alinmaktadff>

Y G-Cubed modelinodeli, Amerika Birlgik Devletleri Cevre Koruma Ajansi, ABD Ulusal Bilim Vake
Brookings Enstitlist’nin hibeleri ile kurulrtur.

222 Warwick J. McKibbin ve Andrew B Stoeckel, “GlobalsEal Consolidation”Working Papers in
International Economics, No. 1.11, Mayis 2011.

22 Gang Gong ve Willi SemmlerStochastic Dynamic Macroeconomics: Theoryand Empirical
Evidence,Oxford University Press Inc., New York, 2006, s. 13.
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Yapisal kuresel ekonomik modellerin genel olarakletii Tablo 6'da

gosterilmitir;

Tablo 6: Yapisal Kiresel Ekonomik Modellerin Turleri

Yapisal Kiresel Modeller

Girdi/Cikti Modelleri Eski Stil Makroekonometrik
Modeller
Hesaplanabilir Genel Dengel Modern Makroekonometrik
Modelleri (CGE) Modeller 1980’ler/90’lar
Dinamik intertemporal Genel Dinamik Stokastik Genel Denge
Denge Modelleri (DSGE) Modelleri

Kaynak: Warwick J. McKibbin'in Nisan 2012 tarihindistanbul Universitesin'de yapgoldugu “Global
Fiscal Adjustment and Trade Rebalancing” adli sumatan alinmtir.

G-Cubed modeli, dinya ekonomisinin intertemporahejedenge modelidir.
Teorik yapisi McKibbin ve Peter J. Wilcoxen (199€9rafindan ana hatlariyla
verilmistir. Model, Dale W. Jorgenson ve Peter J. WilcoX@890y ile Warwick
McKibbin ve Jeffrey D. Sachs’in (1991) modellerktine irsa edilmistir. %24

Model, makroekonomik ve mikroekonomik politikalagevresel politikalar ve
dizenlemeler ile uluslararasi ticaret konularinaape vermek uzere kurulrgtuwr.

Ozellikle model, kisa donem makroekonomik politiaalizlerine ve makroekonomik

J ABD ekonomisi icin gelitirmis, ayrstiriimis, ekonometrik tahmine dayali intertemporal genaigge
modelidir.

224 \Warwick J. McKibbin ve Andrew B. Stoeckel ve Ying Yihg, “Global Fiscal Adjustment and Trade
Rebalancing”Cama Working Paper Series 2012, s. 5.
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politikalara alternatif olarak uzun dénem bilyimggiz oniinde tutmaktadir. Ulke veya

bdlgeler finansal ve ticari piyasalar yoluyla inéenporal surecte birbirine planmstir.

Hane halki ve devletin intertemporal biitce kisrtadele dahil edilngtir. Butce
kisitini modele yerlgirmek icin, yatirm ve tuketim kararlarina, ileglydénuk

davranglar dahil edilmstir.

MSG, modeli, McKibbin ve Sachs (1991) tarafindan tektdgt dinamik bir
intertemporal genel denge modeli olatakinmakta iken, G-Cubed ¢ok-uluslu modeli,
McKibbin ve Wilcoxen (1998) tarafindan ¢ok sekt¢rtinamik bir intertemporal genel
denge modeli olarak taninmaktadir. Bu model, Jagerve Wilcoxen (1990) tarafindan
ABD ekonomisinin aystiriimis, ekonometrik olarak tahmin edilgi intertemporal
genel denge modelinden alinan yakida, MSG modelinden alinan yaldani
birlestirmektedir. G-Cubed ve MSf(Garasindaki temel fark, G-Cubed’de sektorel
ayrisma ve parametrelerin belirlenmesinde, ekonometréghminin daha fazla

kullanimidir?®®

MSG;den farkh olarak, G-Cubed, ayrica, oOnemli sektOdetaylar da
icermektedir. Bu da, ekonominin kiglik segmentlezkid cevre politikalarinin
etkilerinin analizine izin vermektedir. MS@in makroekonomik niteliklerine sektorel
detaylarin eklenmesi ile G-Cubed alternatif cevredézenlemelerin, uzun ddénem
maliyetlerde dikkate alinmasinda kullanilabilir. r@e anlamda model hesaplanabilir
genel denge modelleri ve makroekonomik modellersiada kopri olacalsekilde

tasarlanmytir.

225 \Warwick J. McKibbin ve David Vines: “Modeling Rét The Need for Both Intertemporal
Optimization and Stickiness in Models for Policymaki, Oxford Review of Economic Policy Vol. 16,
No. 4, 2000. s. 108.
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Modelin, standart CGE modellerine gore avantajtatunmaktadirilki standart
CGE modellerinin aksine bu model rasyonel bekleritil dahil edilmesine ve bireysel
birimler adina ileriye donuk intertemporal daveiana izin verir. Bu kararlarin fayda
veya kJr maksimizasyonuna dayagitha saret etmekte oldtu uygun sekilde
belirtilmistir.??® Ayrica model ticret katiliklarindan dolay!r kisa diin Keynesyen

Ozelliklere sahiptir.

Model gelsme sirecinde olan ama kapsamli bir modeldir. Mevotmuyla

model, 5000 adets#lik ve 110 tane intertemporal ger icermektedir.

3.1.2. Modelin Temel Ozellikleri:

- Ekonomilerin arz ve talep tarafinin belirlenmesi;

- Acik arbitraj bglantili reel ve finansal getiri oranlariylay ekonomilerin reel ve
finansal piyasalarinin entegrasyonu;

- Finansal varliklarin ve reel kaynaklarin gém ve stoklarinin intertemporal hesabi;

- Sektorel olarak awtiriimis verilerden temel ikame esnekliklerinin detayli e&metrik
tahmini,

- Intertemporal butge kisitlamalarinin benimsetdme

- Kisa doénem davrag)ineo-klasik optimize davranile ad-hoc likite kisitli davragin
agirlikl bir ortalamasidir.

- Modelin reel tarafi, ekonomiler arasinda, cokidaymal ve hizmetin Uretim ve
ticaretini sglamak icin ayrgtiriimistir.

- Model, bir asirdan fazla zaman horizonunda, rasiobeklentiler dengesi ile

¢cOzUlmistar.

226 \Warwick J. McKibbin ve Jong-Wha Lee ve Inkyo, Chgp“A Dynamic Analysis of the Korea—Japan
Free Trade Area: Simulations with the G-Cubed Asiaifieddodel”, International Economic Journal,
Vol. 18, No. 1, 3—-32, March 2004, s. 5.

227 Warwick J McKibbin: "Forecasting the World Econonising Dynamic Intertemporal General
Equilibrium Multi-Country Models", Business Symposium on Economic Forecastindgsydney, 1
October 1998, s. 27.
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- Uzun dbnem Solow-Swan Neo-klasik buylime modeliceeesinde, bir yillik
frekansta, makro dinamikler ile tamamiyla uzun veakddnem sonlandirilgnigenel

ekonomi yer alif®

G-Cubed modeli esas alinarak, Han, Sang-Hee ve Blaioodland tarafindan
kiguk acik ekonomi icin gelirilen intertemporal bir genel denge modeli “Antdn
temporal General Equilibrium Econometric Model forSmall Open Economy with
Application to Australia” makale ile yayinlangnve G-Cubed modelinden sapmalar ve
farklihklar su sekilde agiklannmytir: “Birincisi, modelimiz McKibbin ve Wilcoxens’in
son derece yapilandirilga teknoloji ve tercihler icin, ikame taniminin sabi
elastikiyetini, modelimizde teknoloji ve tercihlgin kullandgimiz esnek fonksiyonel
bicimler ortadan kaldirmaktadiikincisi G-Cubed modelindesguicli piyasasina sabit
Ucret ayarlamasi ve likidite kisitinin dahil edibmen aksine modelimiz tarifinde
kesinlikle neo-klasikdir. Ucguincti olarak, G-Cubed dulinin aksine modelimizde
parametrelerin timiU ekonometrik olarak Avustralyarileri kullanilarak tahmin
edilmektedir. Son olarak, McKibbin ve Wilcoxen’'imhmini, sirasiyla her sektdre
uygulanan kismi denge yontemlerine dayanmaktacsa ayodelimizin parametreleri, bir
tam bilgi maksimum olabilirlik yontemi kullanilaratamamiyla intertemporal model
tahmini ile elde edilnstir.” 22°

G-Cubed modeli rasyonel beklentiler ile ekonomikirbieri icermektedir. Bu
cari deiskenlerin, gelecekte beklenen gigkenlere bgli olduguna ve gelecek

desiskenlerininde miras alinan ggkenlere bali olduguna karet etmektedir.

228 \Warwick J. McKibbin:The MSG, and G-CUBED Models of the Avustralian EconomyAustralian
National University& The Brookings Institution, Kluwer Publishing, 19965.

229 5ang-Hee Han and Alan D. Woodland: “An Inter-temp@aheral Equilibrium Econometric Model
for a Small Open Economy with Application to Australifhe Economic Record Vol. 79, No. 244,
2003, s. 2.
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3.2. Modelin Ampirik Yapisi ve Algoritmik Sonuclari

G-cubed modelinin yapisi, orjinalinde sekiz ekonombbélge/tlke den
olusmaktadir:

ABD OPEC
Japonya Dgu Avrupa ve Birlgik Sovyetler Birligi
Avustralya Cin

ROECD (OECD dyinda kalan) Dter tim gelmekte olan tlkeler

Her bir bolgede, Uretim oniki sektore ayriftm: Besi enerji sektori (elektrik,
dogal gaz, slenmis petrol, komur ve ham petrol) ve yedisi energii dektdr (madencilik,
tarim, ormancilik ve afap Urlnleri, dayanikli mallar, dayaniksiz tiketirallari, ulgim
ve hizmetler) duf*°

Basitce toplam yatirim, Tobin g’suna dayal yatinrasirlikli bir ortalamasidir
ve yatirim g’nun geriye donuk versiyonuna dayanmdikt Para bir kisitlama yoluyla
modele dahil edilmekte, bu da hane halkinin mahsalmak icin paraya gereksinim
duymasindandir. Model kisa donem nominal Ucretigata imk'n vermekte ve her bir
ilkede emek piyasas! kurumlarina dayali belirlidiinem §sizlige izin vermektedif®

Modelde makro zaman serileri kullaniimaktadir.

20 \Warwick J. McKibbin ve Peter J. Wilcoxen, The Theima and Empirical Structure of the G-Cubed
Model, Economic Modelling.No: 16, Elsevier Science1999, s. 125.

2! Warwick J. McKibbin ve Andrew Stoeckel, ModellingethGlobal Financial CrisesJournal of
Financial Stability, Ravenna, October 2009, s. 3.
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McKibbin ve Sachs (1989), belirli Glkeler icin tasermaye hareketlgi ve
digerleri icin sermaye hareketliinin hi¢ olmadgini varsayan bir ¢ok ulkeli model
sunmaktadif*? Model, sektérler arasinda ve iilkelerde, fiziksehsgyenin yapkanlig|
ve finansal sermayenin esngklarasinda ayirim yapmaktadir. Bu 6nemli siyia, mal
ve hizmetleri her zaman Uretebilmeye elslerfiziksel sermaye miktari ve finansal
sermayenin dalimi  hakkinda kararlarin  bir sonucu olarak, seremay

deserlendiriimesinde kritik farka yol gostermektedir.

G-Cubed modeli bir elde varlik birikimi, gir elde neo-klasik yaldam Ucret
ayarlamasiyla yapilandirilan zengin dinamik dawlam icerir. Bir genel denge
catisinda ampirik dizenlemeler ve bireysel dagradlel ilgili varsayimlari geni bir

yelpazedeekilendirmektedir.

Karsilikh baglantilar, kiiresel ekonominin rasyonel beklentilengdesini ¢ozen

bir bilgisayar algoritmasi kullanilarak ¢6zuilghiir.

Modelin diinya ekonomisini neo-klasik bliyime dengesiyarladil varsayilsa
da; ksizlik ve ucret katiii nedeniyle, uzun donemde piyasa gucleri ortayabglik

varsayimi mevcuttur.

G-Cubed, cok fazla sayida sektor veya 6zellikle gajda bolge icermemesine
ragmen, icerdsi 100'Un Gzerinde ileriye donuk dikenler ve ongoruler ile
¢ozumlemek icin iddial bir modeldir. McKibbin (19BGarafindan gedtirilen bir
algoritma ve bilgisayar yazilimi kullanilarak ¢ézZ@nmistir. EK 1'de sunuldgu Uzere

bir simultane denklemler sistemidfir:

2 Bovenberg and Gouldes,g.e, s. 191

233 McKibbin ve Wilcoxena.g.e, s. 142-144
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3.3. Modelin Turkiye ve Segcili Ulkeler icin Test Edmesi

G-cubed modeli, bu bolimde Tirkiye modele dahilezdk, Turkiye ekonomisi
icin modellenmektedir. Turkiye verileri dahil ediék “Versiyon T” G-Cubed modeli

olarak tanimlanngtir.

Ulke ve Bélge KodlarF

UU, USA, Amerika

JPN, Japonya

GBR, Birlesik Krallik

DEU, Almanya

EUZ, Avro Bdlgesinin geri kalani
CAN, Kanada

AUS, Avustralya

TUR, Turkiye

OEC, ROECD, OECD geri kalani
CHI, Cin

IND, Hindistan

OAS, Diger Asya

LAM, Latin Amerika

LDC, Diger Gelsmekte olan Ulkeler

A~ &~

Arz2Mn o

< X000

o -

EEB, Dgau Avrupa ve Eski Sovyet Sosyalist CumhuriyetlediBir

P, OPC, OPEC, Petrol ihra¢ eden ulkeler

E, EUZ, Avro Bolgesinin Geri Kalan Ulkeleri:

Fransajtalya,ispanya, Hollanda, Belcika, Liuksenbuidanda, Yunanistan, Avusturya,
Portekiz, Finlandiya

O, OEC, OECDnin Geri Kalan Ulkeleri

Norveg,isveg,isvicre, Danimarkalzlanda, Lihtegtayn

7 MSG-Cubed/MSGHelp/Parameters/Country & SectoraleBod
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X, OAS, Diger Asya:

Kore, Singapur, Tayvan, Hong Kong, Viyetnam, MakezyFilipinler, Tayland,
Endonezya

V, LAM, Latin Amerika:

Arjantin, Brezilya, Meksika, Kolombiya, Uruguay, t@rAmerika ve Karayipler, Giiney
Amerika’'nin geri kalani

P, OPC, OPEC Ulkeleri:

Nijerya, Iran, Venezuela, Cezayir, Libya, Irak, Kuveyt, Ummisatar, Suudi Arabistan,
Birlesik Arap Emirlikleri

B, EEB, Dasu Avrupa ve Eski Sovyet Sosyalist Cumhuriyeti:

Arnavutluk, ErmenistanAzerbaycan, Bulgaristan, Beyaz Rusya, Gurcistaryatistan,
Macaristan, Kazakistan, Kirgizistan, Litvanya, lmeta, Polonya, Romanya, Rusya
Federasyonu, Ukrayna, Moldova, Tacikistan, Turkmseem, Ozbekistan, Cek
Cumbhuriyeti

L, LDC, Diger Gelismekte olan Ulkeler:

Diger gruplarda olmayan tum ulkeler

Sektorler

Eneriji:

Elektirikli araclar

Dogalgaz araclari

Petrol rafineri

Komur madencilii

Ham petrol ve Dgal gaz
Enerji Olmayan
Madencilik

Tarim, Balik¢ilik ve Avcilik
Ormancilik / Aigap Uriinleri

Dayanikliimalat
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Sigara Dayanikli Uretim
Tasimacilik

Hizmetler

Sektor Kodlari

01 Eneriji
02 Madencilik
03 Tarim

04 Dayanakli tretim
05 Dayanakli olmayan Uretim
06 Hizmetler

Firmalar icin sermaye mallari

Z. Hane halki sermaye mallar

Parametrelerin Acilimi:

DEFI : fiscal deficit, using INTR (end, gdp)

EMCOZz : CO2 emissions, OECD (end, usgdp)

EMISZ : carbon emissions, OECD (end, usgdp)

ENERZ : energy consumption, OECD (end, usgdp)
EXCH : exch rate as US$ per unit of regiorrency (pct, stl)
EXCR . exchange rate shock (exo, pct)

EXCX : exch rate target (exo, pct)

GDPN : GDP, nominal (end, gdp)

INCM . after tax household income (end, gdp

INFL . inflation rate in PRCT (del, end®RCT (regions): Aggregate price of
consumer goods (ets, pct))

INFP > inflation rate in PRID (del, end)

INFX . inflation target (del, exo)

INTL . interest rate, short-run, nominal (l&gky (del, sta)
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INTN > interest rate, short-run, nomindel, stl)

INTR . interest rate, short-run, reall{ead)

INTX . interest rate target (del, exo)

PGDP : GDP, implicit price deflator GDPN/GDPRde pct)
SAVI : domestic saving, real (end, gdp)

SAVN : domestic saving, nominal (end, gdp)

3.3.1. Amag ve Veriler

Calismada, model, Turkiye, Amerika, Cin, Japonyagiltere, Almanya ve
Hindistan ulkeleri igin, 2006-2017 yillari ar&inda, 2006 yili baz alinarak, 12 yil sire
ile simule edilmgtir. Parametre olarak GSYH verileri ve uzun vad@liz oranlar
kullaniimaktadir. Piyasalara gelawoklar ve busoklarin etkisiyle ekonomik birimler
risklerle kaglilasir. Artan bu risklerin birlgmesi krizleri dgurur. 2008 yilinin son
ceyregsinde yaanan kiresel finansal krizin neden gidudalgalanmalar, verilen zaman

aralgl icinde temel simuilasyon ¢izgisinden sapmalaradateerlendiriimektedir.

3.3.2. Parametrelerin Aciklamasi

Parametrelerin acgiklamalari, Turkiye ve secili Uldeonomilerinde 2006-2017
yillart  zaman araginda makroekonomik politikalar c¢ergcevesinde saprmala
gerceklgen ve beklenen dgeimlerinin sonuglarina dayanmaktadir. 2009 yilindaki
makroekonomik istikrarsiziin 6nemli kismi gelersoklarla birlikte busoklara kas!
gosterilen politika yansimalaridir. Yapilan uygubamm sonunda, hedefler ve beklentiler

ile uyumlu politikalar takip etmenin énemi ortak@nmaktadir.

Modelin simulasyon cizgisinin 6nemi, ekonomik bilamn beklentilerine bg
olarak, riskin kisa sureli, gecici olgu ve verilerin olmasi gerekene dongicgbniinde
ise, davrarlarinin beklentilerini yansitmasi, beklentileriniizerinde ise gelmelerin
kalici risklerin meydana gelgini belirtmesidir. Gelersoklarla gergeklgen verilerdeki

temel cizgiden sapmalar, ylizdesdam olarak belirtiimektedir.
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2008 finansal krizinden genel olarak gelekte olan ekonomilerin GSYH'sI
daha az etkilenmpdir. Krizin yansimalariyla 2009 yilinda GSYH buyumerileri,
gelismis ekonomilerde bir 6nceki yila gore ortalama yuzdé B Avro bdlgesinde
yizde 4,3 azalma kaydetgnibuna kagilik gelismekte olan Ulkeler yakfgk ylzde 3
blylime gdsterngiir. Dlinya biylime hizi ortalamasi 2009 yilinda ggikl yizde 0'dir.
Diunya ekonomisi kriz ile birlikte gerileyen GSYH yiime dgerine, baz alinan 2006
yili itibariyle donememektedir. (Bkz Tablo 7 $ekil 43)

Sekil 43: Gayri Safi Yurtici Haslla, Sabit Fiyatlarla (% Degisim) Grafi gi

10

LT T

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

U

2006 2007 2008 200972010

43

Diinya ===Gelismis Ulkeler === Avrupa Birligi === Gelismekte olan Ulkeler

Kaynak: (¢evrimici) http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2015/01/weod&daak 2015

Tablo 7: Gayri Safi Yurti¢i Haslla, Sabit Fiyatlarla (% Degisim)

2006/ 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2p13 2014 2015 P016 (2018|201
Diinya 55| 577 31 04 54 4 34 34 34 35 38 B8 P9
Gelsmis Ukeler 31| 28/ 0,21 -34 31 17 1p 14 18 24 24 272 1
Avrupa Birligi 37133| 0,7 -43 20 18 -0o4 OfQL 14 1|18 149 19 9
Gelsmekte olan Ukel 8,2 | 8,7| 58| 3,1 74 62 52 5D 46 43 47 50 1

Kaynak: (cevrimigi) http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2015/01/weodat
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Temel ekonomik verilerden sapmalarinslbma nedenleri olarak, dayanikl ve
dayaniksiz mallarin Uretim ve tuketimi arasindakngesizlikler, dayanikli mallarin
ihracat verilerinde gerilemeler, kisa donemde té&ktimde ani dgiisler, dayanikli
mallarin fiyatlar Gzerindeki olumsuz etkileri ve betkilerin finansal piyasalara
yansimalari, menkul kiymet borsagederinde inglerin yatirrmlarda yarat olumsuz
etkiler, tahvil fiyatlarinda yiksalierin reel faiz oranlarindasagiya d@ru yaptgi
baskilar siralanabilir. Intertemporal Uretim ve dfiln analizinde, talebin yeterli
olmamasi arz tarafini etkilemekte, sgaan istihdam sorunu bitce kisiti altindaki
ekonomik birimlerin davraglarindan dolayr ekonomidaagi yonlu gidse ve durgunluk
strecine neden olmaktadir. Intertemporal piyasage&nin belirleyicisi faiz oranlari
yuzde sifirh seviyelere gelgli Glkelerde ekonomi politikalari Gzerinde ciddi kdar

yaratmaktadir.

Tirkiye ve segcili alti Glkenin, 2006-2017 yillarraiginda nominal GSYH ve
uzun dénem tahvil faiz oranlar cercevesinde, déesen ve 2006 yili baz alinarak
yapilms similasyon cajmalarinin  kagilastirmalari, hazirlanan grafikler ve
deserlendirmeleri ile gagida yeralmaktadir. Camada G-Gubed modelinin “v105”

versiyonunun 2006 yili simulasyon temel verileaggalinmgtir.

Sekil 44, Turkiye icin cari fiyatlarla, milyar USD dzinda nominal GSYH
uygulama grafiini gostermektedir. 2006 yilinda yakika 531 milyar USD olan GSYH
degeri, 2008 yilinda 730 milyar USD seviyelerine ¢ikmkrizin yansimalariyla, 2009
yilinda, 615 milyar USD’a inngtir. 2017 yilina kadar bu slrecte simulasyon temel

cizgisinin tUzerinde ve dalgali bir seyir izlemekted
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Sekil 44: Tarkiye 2006- 2017 Yillari Araligi Nominal GSYH (Milyar USD)
Uygulama Grafigi
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‘ — G-Cubedmmmmm®m OECD — — Dogrusal (G-Cubed)}— — Hareketli Ortalama lyana 2 (OECDi

Kaynak: Simulations with G-Gubed (v105) model.
(cevrimigi) http://stats.oecd.org/Index.aspx?Dat&€sde=GREEN_GROWTH#
(cevrimigi) http://stats.oecd.org/viewhtml.aspx?datasetcode=EDBERNET&lang=en, Ocak 2016

Enflasyon oranlarinin tlkemizde yuksek olmasi nedercari fiyatlarla USD
cinsinden Turk GSYH’nin dgerlendiriimesi yaniltici olagandan, harcama yontemi ile
sabit fiyatlarla 1998 yili GSYH bluyume hizi verilete de&erlendirilmistir. Tablo 8
(a)'da Turkiye’'nin buyime hizi 2009 yilinda bir @&ke yila gore % 4,8 daralma ile
gelismekte olan ulkelerin ortalamasinin altinda katim Turkiye, 2010 yilinda yakdek
% 9 buyume gostererek, gafis olan Ulkelerin tUzerinde bir performansla, Avrupa’n
en hizli bayidyen ekonomisi, G-20 Ulkeleri icindelignekte olan Cin’den sonra en
fazla blyuyen ikinci Glke durumununa gedtimi 2011 yilinda yizde 8,11 biylumeye
ragmen 2012, 2013, 2014 ve 2015 yillarinda sirasiyl2,% % 4,1, % 2,8 ve % 3,1
blylume rakamlariyla igé gecng ve durgansekilde devam etngtir. (Bkz Sekil 51)

Tablo 8 (a) ve (b)'de Turkiye’nin GSYH'sI icinde Kerlesik hanehalki tiketim
pay! yaklaik yuzde altmgli/yetmisli seviyeler ile en blylk paya sahiptir. Hane hailii
intertemporal bitce kisiti altinda, gelecektekil@zaelir beklentisinden dolayi, tiketim
harcamalarini kismasiyla 2009 yilinda, bir dnceika ygbre harcamalar yontemi ile
GSYH 1998 sabit fiyatlariyla, yedé& hane halkinin tiketim biaytime hizi eksi % 2,3
olarak gerceklgmistir. Cari fiyatlar harcama yontemiyle ise bu orah & 2,5'dur. 2010
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yilinda bu oranlar sirasiyla arti % 6,7 ve cariafigrla da artt % 15,7 olarak
gerceklgerek arty gostermgtir.

Tablo 8 (a): Turkiye Harcamalar Yontemiyle Gayri Sdfi Yurtici Haslla
(1998 Fiyatlariyla TL)

Yillar GSYH Yerlesik Hanehalklarinin Tuketimi
Deger Pay Biyume Deger Pay Biyume
Hizi Hizi
(%) Oran (%) (%) Oran (%)
2006 96.738.320.212  100,0 6,9 66.749.821.465 69,0 4,6
2007 101.254.625.465 100,0 4,7 70.421.397.799 69,5 5,5
2008 101.921.729.924 100,0 0,7 70.198.486.134 68,9 -0,3
2009 97.003.114.411  100,0 -4.8 68.597.603.134 70,7 -2,3
2010 105.885.643.938 100,0 9,2 73.174.349.791 69,1 6,7
2011 115.174.724.189 100,0 8,8 78.796.579.855 68,4 7,7
2012 117.625.021.083 100,0 21 78.425.016.566 66,7 -0,5
2013 122.556.461.022 100,0 4,2 82.446.468.260 67,3 51
2014 126.127.931.389 100,0 2,9 83.601.274.546 66,3 1,4

Kaynak: (¢evrimici) http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1105, AraBR15

Tablo 8 (b): Turkiye Harcamalar Yontemiyle Gayri Safi Yurtici Haslla
(Cari Fiyatlarla TL)

Yillar GSYH Yerlesik Hanehalklarinin Tuketimi

Deger Pay Blyume De&er Pay Biyiume

Hizi Hizi
(%) Oran (%) (%) Oran (%)

2006 758.390.785.210 100,0 16,9 534.849.205.783 70,5 14,9
2007 843.178.421.420 100,0 11,2 601.238.606.907 71,3 12,4
2008 950.534.250.715 100,0 12,7 663.944.251.625 69,8 10,4
2009 952.558.578.826  100,0 0,2 680.768.339.040 71,5 25
2010 1.098.799.348.446  100,0 15,4 787.752.785.244 71,7 7| 15
2011 1.297.713.210.117 100,0 18,1 923.836.191.859 71,2 3| 17
2012 1.416.798.489.819 100,0 9,2 994.395.754.296 70,2 7,6
2013 1.567.289.237.901 100,0 10,6 1.109.722.480.324 70,811.4
2014 1.747.362.376.487 100,0 11,5 1.203.897.148.938 68,9 8,5

Kaynak: (¢evrimici) http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1105

2009 yilinda, mal ve hizmet ihracatggei, daralan dinya ticaret hacminesba
olarak, ds talep ve Uretimde yetersizliklerden dolayssiistiir. Tablo 9 (a) ve (b)'de
mal ve hizmet ihracatl, 2009 yilinda harcamalar tgwnyle cari fiyatlarla % 2,3
azalmayla 222.102 Milyon TL, sabit fiyatlarla % ik’'lazalmayla 24.660 Milyon TL
olarak gerceklgmisdir. Mal ve hizmet ithalati, 2009 yilinda cari Tlydtlarla % 13,6
azalma ile 232.632 Milyon TL, sabit fiyatlarla % ,24azalma ile 24,578 Milyon TL
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olmustur. Her iki yontemle de GSYH icindeki mal ve hizméhalati pay! yuzdesi
ihracattan fazladir. Bu nedenle Turkiye GSYH buyumeinda dglslere sebep

olabilmektedir.

Tablo 9 (a): Turkiye Harcamalar Yontemiyle Gayri Sédfi Yurtici Haslla
(1998 Fiyatlariyla TL)

Yillar Mal ve Hizmethracati (Eksi) Mal ve Hizmeiithalati
Deger Pay Buyume Deer Pay Buyume
Hizi Hizi
(%)  Oran (%) (%) Oran (%)
2006 23.563.374.422 24,4 6,6 27.031.711.949 27,9 6,9
2007 25.275.167.916 25,0 7,3 29.913.977.569 29,5 10,7
2008 25.968.235.995 25,5 2,7 28.678.672.240 28,1 -4,1
2009 24.660.527.881 25,4 -5,0 24.578.358.272 25,3 14,3
2010 25.500.932.165 24,1 3,4 29.666.764.332 28,0 20,7
2011 27.509.653.848 23,9 7,9 32.833.836.917 28,5 10,7
2012 31.997.794.916 27,2 16,3 32.704.265.503 27,8 -0,4
2013 31.930.533.413 26,1 -0,2 35.649.655.376 29,1 9,0
2014 34.111.196.879 27,0 6,8 35.594.366.122 28,2 -0,2

Tablo 9 (b): Turkiye Harcamalar Yontemiyle Gayri Safi Yurtici Haslla
(Cari Fiyatlarla TL)

Yillar Mal ve Hizmeihracati (Eksi) Mal ve Hizmeiithalati
Deger Pay Buyume Deger Pay Buyume
Hizi Hizi
(%)  Oran (%) (%) Oran (%)
2006 171.926.482.503 22,7 21,2 209.172.139.329 27,6 27,1
2007 188.224.754.838 22,3 9,5 231.738.081.204 27,5 10,8
2008 227.252.949.262 23,9 20,7 269.387.845.271 28,3 16,2
2009 222.102.642.827 23,3 -2,3 232.632.073.427 24,4 13,6
2010 233.045.907.408 21,2 4,9 294.036.272.899 26,8 26,4
2011 311.148.041.802 24,0 33,5 423.670.438.077 32,6 44,1
2012 372.562.907.046 26,3 19,7 445.706.730.470 31,5 5,2
2013 401.786.852.987 25,6 7,8 504.336.882.285 32,2 13,2
2014 484.675.678.143 27,7 20,6 562.352.756.199 32,2 11,5

Kaynak: (¢evrimici) http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1105

ABD’nin 2006 yili nominal GSYH’sI 13,398 milyar US@larak gerceklgmistir.
Sekil 45’'de goruldigl tzere G-Cubed modeli ABD icin yillik % 2,5-% 3abginda
nominal GSYH arti 6ngdérmektedir. 2009 ve 2010 yillarinda krizirgdbsonucu olarak
ongorulen similasyon c¢izgisinin sadece biraz a#tisdasiyla eksi % 0,67 ve % 1,57
sapmalar, sonraki yillar ise % 0 - % 5 gtalda artl yonli sapmalar gercektastir.

Secili ulkeler genelinde, sureklilik arz eden, kalive blyuk dalgalanmalar
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gercekleamemsdir.  ABD ve Turkiye gibi vergi indirimi ve mugfeti, ek harcamalar,
canlandirma paketlergeklinde genileyici maliye politikasi uygulayan ulkeler kriz

surecini daha iyi yonetrgierdir.

Sekil 45: ABD 2006-2017 Yillari Aralgl Nominal GSYH (Milyar USD) Uygulama

Grafi gi
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Kaynak: Simulations with G-Gubed (v105) model.
(cevrimigi) http://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=GREERDVGERH#
(cevrimigi) http://stats.oecd.org/viewhtml.aspx?datasetcode=EDOERNET&lang=en

Japonya, dinyanin ilk ¢ biytk ekonomisi icinde gknaktadir.Sekil 46’da
2007-2017 wyillar aratinda GSYH dgerleri simulasyon temel cizgisinin altinda
kalmistir. 2011 yilinda 5.906 milyar USD ile temel cizgiviyesine yakkanis, ama ayni
yil yasanan ig¢sel soklar; deprem, tusunami ve kimyasal sizinti feleketin
yansimalariyla sonraki yillarda, tekrar s@i gecmgtir. Japon halkinin beklentilerine
bagli olarak, tiketim harcamalarini kisarak tasarryfmelmeleri, Ucretlerdeki ash
ragmen talep arginin yeterli olmamasi fiyatlarin dinesine neden olmgtur. DisUk
emtia fiyatlari nedeniyle deflasyon sézkonusudapohya Merkez Bankasi’nin (BOJ)
faiz oranlarini % O’ seviyelere cekmesi ve yuzilrli bantta hareket etmesi likitide

tuzepl ile karl karsiya getirmgtir. 2008 kriziyle ds ticaret hacminde gorilen daralmalar
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Japonya ihracatini 6nemkekilde etkilems ve Ulke resesyona girgtir. 2012 yili Aralik
ayinda, genietici maliye ve para politikalari uygulamalarineaggmis ama bata dalgal
yonundedir. Kamu bor¢ stanun GSYH'sina orani yuzde ikiyuzden buyuk olan
Japonya, GSYH’sini iki katindan daha fazkara kamu bor¢ stokuyla bu oraninin en
yuksek seviyelerde olgu Ulkedir.

Sekil 46: Japonya (JPN) 2006-2017 Yillart Aragl Nominal GSYH (Milyar USD)

Uygulama Grafigi
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Kaynak: Simulations with G-Gubed (v105) model.

(cevrimigi) http://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=GREERDVGERH#
(cevrimigi) http://stats.oecd.org/viewhtml.aspx?datasetcode=EDBERNET&lang=en

Sekil 47'de, ingiltere ekonomisinin gerceklen GSYH dgerleri, 2007 ve 2008
yillarinda simulasyon cizgisinin Gzerinde iken 20G08na 2.793 milyar USD’dan 2.315
milyar USD’a diusle baglayarak 2014 yilina kadar cigisinin altinda kajdwr. 2009 yili
blylume rakami eksi % 4,3 ile buyuk buhrandan sorgiiz ekonomisinin ysadigi en
blyuk gerileme olmgiur. 2011 yilinda yganan resesyonla belirsizlik ve istikrarsizlik
tuketici gliven endeksinde hizli gige neden olmg) hane halki tiiketimininde azalmayla
birlikte, ic talebe dayali biuylimede daralmalagayanstir. Hikiimet harcamalarinin
kisittanmasi ve vergilerin artirlmaseklinde uygulanan daraltici maliye politikasinin

yanisira azalan ihracat miktarlarinin temel ¢izgidapmalarda rol bulunmaktadir. Para

144



arzinin artinlmasiseklindeki gengletici para politikasi yani siraingiltere Merkez

Bankasi LIBOR (London Interbank Offered Rate) faranlarinda ayarlamalar yaparak
finans sektoriine mali destek vestii GSYH’sinin 2014 yilinda 2.989 milyar USD’dan
2015 yilinda 2.894 milyar USD seviyesine gerilenteskonservatif yapiya sahip ingiliz

ekonomisinin uygulagh politikalarin bu sirecte yolunda gitmguhin bir gostergesidir.

Sekil 47: Ingiltere (GBR) 2006-2017 Yillari Aralgi Nominal GSYH (Milyar USD)

Uygulama Grafigi
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Kaynak: Simulations with G-Gubed (v105) model.
(cevrimigi) http://stats.oecd.org/Index.aspx?Dat&@8ee=GREEN_GROWTH#
(cevrimigi) http://stats.oecd.org/viewhtml.aspx?datasetcode=EDBERNET&lang=en

BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Guiney A#&jkilkeleri icinde yer alan
ve 1.252 milyon nufusuyla Cin’den sonra diinyadaitada olan Hindistan, gen¢ nufus,
i¢c tuketim ve ucuzsgucu avantajlarina sahiptiekil 48'de Hindistan gercekjen
GSYH deeriyle simulasyon verilerinin lGzerinde artan birfpemans goéstermektedir.
Birer Uretim merkezi haline gelen Cin ve Hindistaiyime oraniyla sirasiyla diinyanin
en hizh buyayen ulkeleridir. 2009 yili blUyuime aré&h 8,48 olan Hindistan 2015 yilinda
Cin'i gegerek % 7,4 blyume kaydetaiir. Ontimuizdeki yillar icin blyume 6ngorusi

Cin'den fazladir.izlenen i¢ ve di yatinma yonelik devlet politikalari, ekonomideki
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yapisal reformlar ve 2009 yilinda kurulan yeni hinlel ile ekonomide $tanan given

ve istikrar ortami buyime rakamlarinagdadan yansimaktadir.

Sekil 48: Hindistan (IND) 2006-2017 Yillari Araligi Nominal GSYH (Milyar USD)
Uygulama Grafigi
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Kaynak: Simulations with G-Gubed (v105) model
(cevrimigi) http://stats.oecd.org/Index.aspx?Dat&€sde=GREEN_GROWTH#
(cevrimigi) http://stats.oecd.org/viewhtml.aspx?datasetcode=EDBERNET&lang=en

Sekil 49'da, Cin ekonomisi, 2006-2015 surecinde, (8amyon cizgisinin ¢ok
Uzerinde artan ve sdrekli bir GSYH performans! gemgstir. Blylme oraninda,
tlkenin, d@rudan yapilan yabanci yatirimlar sk olmak Utzere, yatirimlari arttirici
yonde izledgi politikalarin rolt bayuktir. 2006 yilinda 2.730ilyar USD olan GSYH
deseri 2007 yilinda 3.523 milyar USD’a ciksnve % 14,2 bliyume hiziyla dinya
ekonomisi icinde buyldk bir performans sergilgsim. 2009 yilinda, dinya ticaret
hacminin daralmasiyla, yadayan ihracat ve azalan sermaye yatirimlarinin itdt
blyime hizi % 9,2'ye gerilegtir. Uretim ve sabit yatinnmlarda azalmayaghalarak
yavalayan buyime hizindan dolayi i¢ tliketim ve hiznedt&riine dayali, strdtrulebilir

ve istikrarli “yeni normal” biyime modeline geciktii. Para politikasinda
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yapilandirma ve reform camalari sirduridlmektedir. Hukiimet altyapi yatirimlaasta

olmak tizere kamu harcamalarini arttirmaktadir.

Sekil 49: Cin (CHI) 2006-2017 Yillari Araligi Nominal GSYH (Milyar USD)
Uygulama Grafigi
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Kaynak: Simulations with G-Gubed (v105) model

(cevrimigi) http://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=GREERDVGRH#

(cevrimigi) http://stats.oecd.org/viewhtml.aspx?datasetcode=EDBERNET&lang=en, Mayis 2015

Sekil 50’de Avrupa’nin en blyuk ekonomisi Almanyaini2006 - 2015 yillari
arasinda GSYH’sI similasyon c¢izginin tzerinde kama rgmen, 2009 yilinda 2008
yilina gore ciddi bir d§iis yasamsdir. 2009 yih GSYH buylime orani eksi % 5,5, ile
secili Ulkeler icinde Japonya ile birlikte, blyturhezi en dgik olan Ulkelerdir. (Bkz
Sekil 51). 2011 yilinda 3.757 milyar USD GSYH ilecak 2008 yili 3.752 milyar USD
seviyesine gelebilngiir. Hane halki ttketim harcamalari ve yatirnm laanalarinin
ongorulen beklentiler yonunde kisiimasi, Ulkenikolmotifi durumundaki ihracat ve
imalat sanayinde yanan dgusler buyime hizindaki yagemanin bglica nedenleridir.

2015 yilindaki simulasyon cizgisinin altinagde yaganan deflasyonun rolt baytktir.
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Sekil 50: Almanya (DEU) 2006-2017 Yillari Nominal GS'H (Milyar USD)

Uygulama Grafigi
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Kaynak: Simulations with G-Gubed (v105) model.
(cevrimigi) http://www.oecd-ilibrary.org/economics/data/oecd-emait-outlook-statistics-and

projections_ eo-data-en

(cevrimigi) http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.K
(cevrimigi) http://stats.oecd.org/viewhtml.aspx?datasetcode=EDBERNET&lang=en#, Haziran,2015

GSYH bluyume hizinda eksi glerlerle en blyuk sapmanin ggmdgl 2009

17

yilinda Japonya ve Almanya'yl sifirin alti seviyele, Turkiye,ingiltere ve Amerika

izlemektedir. Cin % 9,2 ve Hindistan % 8,4 ile hibir sekilde blyimeye devam

etmistir. 2010 yilinda Cin ve Hindistan't % 9,15 ile dali bir seyir izleyen Turkiye

izlemistir. Cin, Japonya’nin 6ntine gegerek dinyanin iklngytik ekonomisi durumuna
gelmistir. (Bkz Sekil 51)
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Sekil 51: Secili Ulkelerde GSYH 1998 Sabit Fiyatlaile % Degisim Grafi gi
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Kaynak:(¢evrimici)http://www.imf.org/external/pubs/ft/wé015/01/weodata/weorept.aspx?sy=2006&ey
=2020&scsm=1&ssd=1&sort=country&ds=.&br=1&c=534&s=N8_RPCH, Kasim, 2015

Secili Ulke ekonomilerinde gorilen simulasyon \eiiiden sapmalar ve
gerceklgen performanslariyla izledikleri farkli ekonomi fidalari arasindaki
baglantilar aciktir. Hane halkinin 6ngorilen beklestil dgzrultusunda, tuketim
harcamalarinin 6nemi her Ulkede 6n plana c¢ikmaktathmu maliyesi araclarindan
maliye politikasini dgru bir sekilde yoneten devletlerin gelewoklara ve busoklardan
kaynaklanan risklere daha iyi yanitlar vesdive para politikasinda yeni arag
ihtiyaclarina ilerleyen bolimlerde detayh bakilde deinilmektedir.

* Uzun Vadeli Faizler

2008 finansal kriziyle &I talepte ysanan daralmalar, uluslararasi mal
fiyatlarindaki dgusler ve hane halki gelirinde azalmalar kiresel btaywnflasyon
oranlarinin démesine ve gelecekteki enflasyon beklentileringaga yonli olmasina
neden olmstur. Enflasyon beklentilerinin reel faiz oranlarzeiindeki etkisi Fisher
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Hipoteziyle aciklanngti. Enflasyon beklentisinin giik oldusu durumda fiyatlar
diserek, reel faiz oranlari yukselmektedir. r = iL-formull reel faiz oranlarinin bu

durumda nominal faiz oranlarindan yuksek @gaou aciklamaktadir.

Turkiye’'de kriz sureci ile birlikte enflasyon beklderide digmistir. Uretim ve
istihdamda daralma, dretim ve tiketimde gerilemeknedi taleblerini olumsuz
etkilemesi ve taleptekjok daralmalar sonucu TCMB gecelik faiz oranlarmirerek
para politikasini gesetmisdir. TCMB’nin kisa vadeli faiz oranlarini diirmesi ve uzun
sureli sermayenin marjinal Urind geinde dguslerle o©6ngorilen beklentiler
dogrultusunda, uzun vadeli faiz oranlarindaeti Ulkelerde oldgu gibi sert dgusler

olmustur.

TCMB gecelik (O/N) bor¢ verme faiz oranlari 2006ahk ayini % 22,5 ile
kapamsg, 2009 yilinda bu oran % 9 seviyesine kadar gerigm2010-2015 zaman
aralginda sirasiyi@* % 9, % 12,5, % 9, % 7,75, % 11,25 ve % 10,75ysdeiinde
hareket etngtir. Kisa vadeli faiz oranlar glinimizde Amerikapdnya,ingiltere gibi
gelismis Ulkelerde sifir bandinda hareket etmektedir. &etkte olan Cin’de bu oranlar
% 3-% 4, Hindistan'da % 5-% 6 argindadir. Uzun vadeli faiz oranlari, kisa vadelzfai
oranlari beklentilerinin @rlikh ortalamasi ve tahvil risk primlerinin toptadir.
Turkiye’de uzun vadeli faiz oranlar 2006 - 20020608 yillarinda sirasiyla % 18,31,
% 19,18 ve % 19,16 iken 2009 yilinda % 11,7 ve 20ddda % 8,66 seviyelerine
gerilemitir. Sekil 52’de, gerceklgen uzun vadeli faiz oranlari verileri, 2006 yilivaz

alan simulasyon cizgisinin altindaagl yonlu ve dalgali bir seyir izlemektedir.

24 cevrimici):http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tbrtr/tcmb-+tr/main+page+site+area/tcmb-+faiz

+oranlari/faiz-oranlari
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Sekil 52: Turkiye Uzun Donem Faiz Oranlari (%) Grafigi
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Kaynak: Simulations with G-Gubed (v105) model
(cevrimigi)http://stats.oecd.org/viewhtml.aspx?datasetcode=EMIERNET&lang=en
Aralik, 2015

Amerikan on yillik devlet tahvili faiz oranlari @8 yilindan itibaren dimis,
2006-2007-2008-2009-2010-2011 ve 2012 yillarindassyla % 4.79, % 4,63, % 3,67,
% 3,26, % 3,21, % 2,79 ve % 1,8 oranlarinda geegekitir. Sekil 53'de, similasyon
cizgisiyle ongorulen % 4-% 5 arginin altindaki seviyelerde hareket etmektedir.
Tiketici Fiyat Endeksi kullanilarak Amerika Bureaaf Labor Statistics (BLS)
tarafindan yayinlanan enflasyon oranlari 2006-22008-20092010-2011-2012-2013-
2014-2015 vyillari itibariyle, ortamalama yillik amyl£® % 3,2, % 2,8, % 3,8, % (-0,4),
% 1,6, % 3,2, % 2,1, % 1,5, % 1,6 ve % gklindedir. 2009 yilinda eksi 0,4 ile negatif
gorunumladar. 2006 yilinda % 3,2 olan enflasyonnor2015 yil itibariyle % 0,1
seviyesindedir. Bu diisler rasyonel bireylerinsagl yonli beklentilerinin bir gostergesi
gibidir.

23 (cevrimici) http://www.usinflationcalculator.com/iation/historical-inflation-rates/
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Sekil 53: ABD 10 Yillik Devlet Tahvili Faiz Oranlari (%) Grafi gi

6,

> .—_A.;me,‘_/ﬁ-/‘/*’*'

4 ‘-~)\

e o

3 ﬁz\—3—26‘— T — 324
T an e

2 /’{’ 11T - —

1,

0 T T T T T T T T T T T 1

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

— a4 G-Cubed —=——OECD — - - Dogrusal (OECD

Kaynak: Simulations with G-Gubed (v105) model
(cevrimigihttp://stats.oecd.org/viewhtml.aspx?datasetcode8E@OTERNET&lang=en,
Temmuz. 2015

Sekil 54, 2006 yili baz alinarak uzun vadeli faizamarinin secili tlkeler
itibariyle normal sartlar altinda 2006 yilindan 2017 yilina kadar olimulasyon
grafigini gostermektedir. Sifir bandinda Japonya mevcut@in ve Hindistan faiz
oranlarinin yuksek oldiw ulkelerdir. Gekmis Ulkelerden ABD, Almanya ve

Ingiltere’nin oranlari % 3-% 6 bandinda hareket ddedir.
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Sekil 54: G-Cubed Modeli ile Secilmg Ulkeler Uzun Vadeli
Faiz Oranlar (%) Grafi gi
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Kaynak: G-cubed (v-105) model

Krizin etkileri ile ECB tarafindan uygulanan starid@ara politikasiyla kisa
donem faiz oranlari % O bandina geitini Kisa vadeli faiz oranlarn gtiiginde, faiz
oranlarinda beklenen agtispekilatif para talebini uyaggdndan uygulanacak gesetici
para politikasiyla artan para arzi, faizlerin dalaadurek sifirin altindaki seviyelerde
islem gormesine neden olgtur. Dogal faiz oranlari riskinin beraberinde gelen
deflasyon ve reel borglardaki gtirla 6nemli ekonomiler likitide tuza tehlikesindedir.
Sekil 55'de, secili Ulkelerin uzun vadeli faiz oranindaki gagi yonli hareketler ve
Japonya ve Almanya icin likitide tuge riski Tablo 10’daki verileriyle birlikte

gosterilmektedir.
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Tablo 10: Segili Ulkeler Uzun Donem Devlet TahvilFaiz Oranlari (%)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
USA 419 4,63 3,67 3,26 32 219 18 2,35 2,54 211 2,56
CHI 1,99 2,53 144 147 147 1,27 1,15 1,69 1,6 117 28
JPN 1,73 167 149 1,34 117 1,12 0,85 on 0,55 037 033
GBR 45 501 459 3,65 3,62 314 192 2,39 2,57 1,86 2,8
DEU 3,76 422 398 322 2,74 2,61 15 157 116 05 0,56
IND 1,18 788 759 732 791 8,45 821 8,45 83 7,65 744

2017
324

033
3,05
09
7,25

TUR 1831 1918 19,6 17 8,66 9,31 9,27 759 10,6 112 1053 0,63

Sekil 55: Secilmis Ulkeler Uzun Vadeli Faiz Oranlari (%) Grafi gi
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Kaynak: (¢evrimici) http://stats.oecd.org/viewhtml.aspx?datasetcode8EOOTERNET&lang=en
(cevrimigi) http://www.cbc.gov.tw/ct.asp?xltem=1876&ctNode=511&MR{Ein verileri icin)
(cevrimigi) http://stats.oecd.org/index.aspx?queryid=8, Eylill®

Devlet tahvili getirilerinin dguk olmasi, kamu sektorii degteolmadan, tahvil

piyasalarinin toparlanamaygeain bir gostergesi nitgdindedir. Piyasalara bisok
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geldiginde, merkez bankasi tarafindan kisa vadeli faanlari ayarlanirken, uzun vadeli
faiz oranlari ayarlamalari icin devletin borglanmakretiyle altyapi, @tim, cevre
koruma gibi projelere yatirim yaparak ve ek caniemd paketleri ile para politikalarina

destek ve katkida bulunmasi g&raciktir.

1982-1984 doneminde, ABD’nin uzun vadeli reel faifani Japonya ve gikr
G-7 ulke oranlarinin buyuk oranda uUzerinde artti. fBrklilik, geng olciide ABD’nin
mali genglemesinin sonucu oldw seklinde dgerlendirildi. (Bu mali genleme
ABD’nin ne 6zel tasarrufu ne de para politikasiggglanmgdi) Japonya ve bazi buylk
Avrupa llkelerindeki mali daralma ile denkfeisti.?>® Gecmi yillardan 1982-1984
strecinde gosterilen Ornekte ofau gibi uygulanan para ve maliye politikalarinin
ekonomik ve finansal Kgantilardan dolayl, Ulkeler ve bdolgeler arasi [ikdit

etkilesimlerinin 6nemi acikdir.

Turkiye’de, Kamu Borg Stoku/GSYH oraninin risk ytanayacak dgerlerde
olmasi faizlerin démesi acisindan olumludur. Turkiye’nin uygulgdmali canlandirma
paketi, GSYH bluyume rakamlarinda muspet etki yarathutce agiinda uzun vadede
blytk artglara yol agmamtir. Disik kamu borcu, Turkiye ekonomisinin ender guclu
verilerinden biridir. Maastricht Kriterine gore,pgiam yillik kamu borcunun GSYH'ya
orani % 601 gegmemelidir. Avrupa Biglibu kriterlerle maliye politikasina sinirlamalar
getirmekte ve mali kisittamaya gitmektedjekil 56, Turkiye rasyosunun 2006 yilinda
% 46 iken, 2014 yilinda % 34’li seviyeyle Avro Bésgnin oldukca altinda olgunu

gOstermektedir.

236 Jeffrey A. Frankel, “Japanese Finance in the 1980Survey”, Trade with Japan: Has the Door
Opened Wider?, Ed. by Paul Krugman, University of Chicago PrésSA, 1991, s. 228.
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Sekil 56: AB Tanimh Borg Stoku/GSYIH (%) Tirkiye Grafi gi
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Kaynak: (¢evrimici) http://www.hazine.gov.tr/tr-TR/Istatistik-Sunum-Sayfamid=249&cid=26#
(cevrimigi)http://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=GREEMWRH#, Ekim 2015
Eurostat verilerine gof& 2006 yilinda Avro bélgesi (19 iilke) rasyosu

2008 yili finansal kriziyle faizlerin sifir bandirgeeldigi Ulkelerde, standart para
politikasinin etkisini kaybetmesiyle dnce ABD sondaponya ve Avrupa Merkez
Bankalar standart olmayan para politikasi yonteimleiygulamaya bgadilar. Bunun
takibinde enflasyon hala glineye devam etti icin, negatif faiz orani politikasi

uygulamasi devreye girgtir.

Standart (geleneksel) para politikasi etkili olngadzaman, merkez bankasi
standart olmayan (geleneksel olmayan) para padditikedbirleri olan miktarsal ggeme
(quantitative easing “QE”) ve sozle yonlendirme nifard guidance) araclarini
uygulayabilir. Bunlar, 06zellikle enflasyon bekldatini etkileme yodninde etkin

araclardir.

Standart gegletici para politikasi, kisa donem faiz oranlaridigmesi suretiyle

yatinmlar bata olmak Ulzere ekonomi Uzerinde uyarici bir etkiaymaktadir. Faiz

#(cevrimici)http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/tatd@tab=table&init=1&language=en&pcode=teina225

&plugin=1
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oranlari digerek sifirh duzeylere gelgii asamada merkez bankasi nominal faiz oranini
daha fazla gagiya cekmiyerek miktarsal ggeme yoluyla ticari bankalardan vegdr
finansman kurulglarindan tahvil ve bono satin alarak piyasayaitikitsalar. Benzer
bir sekilde, merkez bankasi piyasaya kisa vadeli bonacileder, satar ve ele gecen
parayla piyasadan uzun vadeli tahvil satin alirutJzadeli hazine kadi almak
suretiyle uzun dénemli faiz oranlarininsdiilmesinde etkin olur. Bu politika, doudan

reel ekonomiye dokunmamaktadir.

Bir iletisim araci olarak s6zle ydnlendirme, merkez bankatamafindan kriz
sonras! kullanilan ger yéntemdir. TCMB biilteninde yayinlargditizeré® Merkez
bankasinin ekonomik gérinimeskiin degerlendirmesine kg olarak para politikasinin
olasi gelecekteki yodnelimi hakkinda, kamuoyu ilestiglm kurmasidir. Politika
faizlerinin yizde sifir bandinda seyretmesi veyablnda yaklgmasi gibi olganisti
durumlarda, para politikasinin kdestigi zorluklara destek amaclidir. Merkez bankasi
kisa vadeli dngorulebilir faiz orani beklentileridesistirerek ve sozle bilgilendirme

yoluyla paylaim yaparak, uzun vadeli faiz oranlari tizerinderetkabilmektedir.

Piyasada 0Ozellikle parasal ggeime icin yeteri kadar devlet tahvili kalmgcda
negatif faiz orani politikasi uygulanmakta olageti bir yontem olup, kriz sonrasinda
Avrupa ve Japonya Merkez Bankalari faiz oranlasifir alti bandina tamislardir. Bu
yontemde kredi talebini artirabilmekghaa hedef olup, nakit para tercihi bu araci riskli

duruma getirmektedir.

238 TCMB Biilten, Merkez Bankadletisiminde Yeni bir Arac: Sozle Yonlendirme, Sayi: 32, W&013,
S. 2.

157



3.4. Bir Politika Deneyimi

Dinamik intertemporal denge modeli, ekonomide sator ve finansal sektori
ongdrulebilir beklentileriyle birlikte modellegii ve politika yanitlarina karik verdigi
icin kriz sireci ve politika deneyimi bu model gevesinde dgerlendirilmistir. Politika
mudahalesi olarak uygulanan standart gewici para politikasinin yetersiz kalmasi
maliye politikasi ve standart olmayan para poldikaejimlerine dikkati cevirntir.
Maliye politikasi uygulamasina bakifginda, hikimet tarafindan vergi indirimi ve
devlet harcamalarinin artiriimasi, kisa donem deliartsa yolacarak 6zel tiketimin
artmasini  sgayan bilinen yontemler olup, “mali canlandirma e#8&rine”
deginilmektedir. Maliye politikalarinda uygulanan hdyir desisimin uzun donem
sonuglari nitelik olarak aynidir ve mali ggeime uygulandiinda kalici bir agik ortaya
citkmaktadir. Maliye politikasi kapsaminda mali @dirma paketleri o yila mahsus
uyarici etki gostermekte, bitce @adaki olasi arglarin dikkatle izlenmesi durumunda,

kesinlikle olumlu sonuglar vermektedir.

TCMB yayinladg finansal istikrar raporund® mali canlandirma paketlerini,
ana hatlariyla tg¢e ayirmaktadir: Firmalara donuk yeadimlar, tiketicilere déntk mali
yardimlar ve altyapi yatirimlarina yapilan harcaandtirmalara dénuk mali yardimlar,
sirketlere vergi indirimleri ya da subvansiyonlar lyga yapilan yardimlar olarak
tanimlanmgtir. ABD, Hindistan, Almanya ve Turkiye gibi Ulkete yirirlige
sokulmuytur. Tlketicilere dénuk mali yardimlar, tiketicilere gerindirimleri ya da
sosyal guvenlik programlari yoluyla yardim etgeklinde tanimlidir. ABD’de gelir
vergisi indirimi seklinde; Hindistan ve Turkiye’'de satvergilerinin indirilmesiseklinde
de uygulamaktadir. Yoksul kesimlere daha fazla klyaktarmak da der bir yoludur.

Altyapr yatirirmlarina yapilan harcamalar, Ulkeletniz sirecinde dien i¢c talebi

9 TCMB, Finansalstikrar Raporu, Sayi: 8, Mayis 2009.

(cevrimigi) http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/fabe6-a752-4ae1-8120-
f5b0d7aef871/Fir_TamMetin8.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROMORKSPACEfa2ae5e6-a752-
4ae18120-f5b0d7aef871
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canlandirmak amaciyla mevcut altyapl yatirimlarartirmasi veya uzun vadeli
planladiklar yatirimlari 6ne ¢cekmesklindedir. Cin, mali gegleme planinda butgenin

blyuk bir kismini altyapi yatirimlarina ayit.

Maliye politikasinda bir uygulamaya gidiginde, en énemli nokta, bir Glkede
vergi oranlari ve harcama politikalarinin devleitmertemporal butce kisiti ile tutarli

olmasidir, gerg@nin vurgulanmasidir.

Bir para politikasi kurali olan Hendorsan-McKibbimaylor kuralina goére, kisa
donemde faiz oranlari enflasyon, c¢ikti ve kurldsinfonksiyonu olarak dg@smektedir.
Fiyat istikrarini sglayabilmek icin gelen birsoka enflasyon, c¢ikti ve kur verileri
dogrultusunda faiz oranlarinda ayarlamalar yapilarakity verilebilmekte ancak uzun
vadede beklentiler ve hedeften sapmalar goz onbinldemdurularak maliye politikasinin
devreye girmesi nerdeyse zorunlu olmaktadir. FidHgrotezine gore de, enflasyon
beklentisinin d&lik olmasiyla, reel faiz oraninda alér sonucu tiuketim harcamalarinda
yasanan daralma noktasinda, para politikasi, ekononuanlanmasinda tek paa etkili

olamayacak maliye politikasi degtgerekli olacaktir.

TCMB uyguladg enflasyon hedeflemeSilogrultusunda, izledii bagimsiz para
politikasiyla kriz sUrecinde, gestétici para politikasi rejimini uygularstir. Reel faiz
oranlarinin yuksek olmasindan dolayi, merkez bankasnsal istikrari sgamaya
yonelik reel faiz oranlarinisagiya dagru ¢cekmitir. Turkiye’de uygulanan dalgal kur
rejimi dolayisiyla para politikasi rejimi 6nemskd etmektedir. TCMB’nin itibarini ve

prestijini koruyabilmesi ve uygulagi politikalara glivenin dnemi buyukttr.

Turkiye ekonomisi icin maliye politikasi ve paralig&asi koordinasyonunun
sgzlanmaslyla elde edilecek kazanimlar istikrarin vardgrilebilir blyumenin

salanabilmesi acisindan 6nemli olup, teksima para politikas! diintldigiinde

" TCMB enflasyon hedefi olarak tiiketici fiyat endelis yil sonundaki yillik dgisim oranini
kullanmaktadir.
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yetersiz ve eksik kalmaktadir. Kisa vadede enflagykontrol etmede para politikasi
etkili olmakla birlikte, ttiketim, yatirim, tasarrufe dg ticaret dengelerindeki etkisi
azalmaktadir. Turkiye'de, faiz oranlarinin dinydatamasinin tzerinde olmasi, kisa
donemde maliye politikalarinin aktif uygulamasinve mudehalesinin gerekigini
gostermektedir. Mal ve para piyasalaringdant dengeyi samada etken faiz oranlari
Uzerinde para ve maliye politikalari birlikte etkdlup, faiz oranlarinin yurt gindan
gelecek para ve sermaye icin belirleyici olmasiKiyig ekonomisi igcin 6nem kil
etmektedir.

Son olarak, politika yapicilarin tam bilgi dinyaganpolitika dgisiklikleriyle
ilgili paylasim ve tutumlari, di ekonomiler ile sglayacaklari koordinasyonlar yerine

gore ekonomide kayip veya kazanclara neden olmaktad
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SONUC

Tezde esas alinan G-Cubed dinamik, stokastik demggeliyle, 2008 yilinda
yasanan koresel mali kriz, Warwick McKibbin'in catnasinda, kiresel konut
piyasalarina gelersoklar, firmalar, hane halki ve uluslararasi yatailarin risk
primlerindeki keskin arglarin bir bilesimi olarak modellenngi ve kiresel olarak, ticaret
ve Uretimde yganan ekonomik daralmalarin, finansal piyasalarddegdlenensoklari
modelinde uygulanngtir. McKibbin’in aragtirma sonuglari, dayanikli ve dayaniksiz
tiketim mallarinin Uretimi ve ticareti arasinda&rkin ekonomik daralmada anahtar bir
rol oynadgi ve kuresel ekonominin gelegain risklere gelersoklarin kalici veya gecici
olup olmadgina ba&li oldugu yonundedir. Para politikasi dizenlemelerinde,adakh
mallar, fiyatlar Gzerindeki etkisi ve faiz orankaa hassasiyeti dolayisyla dnemli bir yer
tutmaktadir.

Bu calsma, gergletici maliye politikasi rejimi ve para politikagejiminin,
standart olmayan uygulamalaringoklarla birlikte artan risk primlerinin neden okglu
kriz slreci ve sonrasinda, ekonominin canlanmasi w¢ GSYH'nin blylumesinde
ekonomi politikalari bgligl altinda gerekliini ve 6énemini géstermektedir. 2006-2017
sureci ve bu sirec¢ icinde 2008 yili son ¢gyrde yaganan finansal krize ait secili
ulkelerin gerceklgen ve simulasyon verileriyle aralarindaki sapma fikjeginin
sonuglari, izledikleri ekonomi politikalarinin sagtari ile paralellik gostermektedir.
Beklentiler dgrultusunda uygulanan ek mali paketler ile harcamalartiriimasi ve
miktarsal geyeme ve sozle yonlendirme politikalariyla faiz oeantin ayarlanmasina
destek olunmasi, ekonomide canlanma etkisiyle dasiesesyon surecinin atlatiimasi
ve blyumenin surdurulebiligi bakimindan 6nem kil etmektedir. Bu politikalar

izleyen dunya ulkelerinin stireci daha iyi yongtgorulmektedir.

Soklarin etkilerine kan kalici veya gecici beklentiler, riskler acisinddiresel

piyasalarin gelegni belirlemektedir. Karamsar beklentilerin yerigecgici ¢ézimsel
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politikalarin almasi krizin en iyisekilde yonetilebilmesini ve risklerin en aza
indirilebilmesini agisindan 6nemlidir. Gegici sturggnunda d@sen beklentiler ile kalici

¢cozumler retilebilir.

Kiresel ekonomidegok etkileriyle olgan risklerin yansimalari, gakimlara agik
ulke ekonomilerinde alinacak dnlemlerin kiresel utapu ortaya ¢ikarmaktadir. Kisa
vadeli faiz oranlari ve enflasyon verileri g@altusunda, risk primi tGzerine beklentiler,
bitce kisitlamalari altinda intertemporal surectgulanan politikalarin 6nem ve
etkilerini uzun vadede artirmaktadir. Intertempaeicinlerde olasi risk etkigamnleri
risk sevenlerin faydalarini daha da artirmak istemge balantili olarak, intertemporal
bitce kisitlarinin, finansman piyasalari  Uzerine kilesimlerinin ~ boyutunu
belirlemektedir. Faiz oranlarindaki beklenmedikgidilikler zaman degiskenli risk

primi dogrultusunda dgerlendirilmektedir.

Ekonomik birimlerin merkez bankasi ve hikimetin wigdiklari politikalara
guven ve bgliliklari, rasyonel beklentileri doultusunda gelecek tahminlerinden daha
oncelikli kriter olmalidir. Merkez bankasi yetkdii ve politika yapicilarina bu giiven ve

baglilik ortamini sglayabilmek agisindan buytk sorumluluk ve goreviagmaektedir.

2006-2017 sureci, gercekn ve simile edilen GSYH ve uzun vadeli faiz
oranlari verileri d@rultusunda, secili Ulkeler ile kiresel boyuttageeendirildiginde
sonuclarisu sekilde siralanabilir: 1- Para tabani grtenflasyona yol agmaktadir. 2-
Standart para politikasi ylzde sifirin alti faiardarinda etkisizdir. 3- Likidite tugana
sikismis ekonomilerin mali carpanlari normalin Ustinde olubir cikti acgl
s6zkonusudur. Ekonominin arz tarafina odaklanmaking, talep tarafli ¢6zim
aranmalidir. 4- Gesgletici maliye politikasi uygulamanin gerekgii acik olarak
gorulmektedir. Ekonominin talep tarafinda daralategg sorunlarini ¢dzebilmek igin
hikumet tarafindan maliye politikasi dnlemleri deickr. Avro bolgesinde uygulanan
mali daralma ve butce konsilidasyonunun gelerydidita ekonomi derinden ¢okdiinde

uygulanacak yarnditedbirler oldgu aciktir. Talep yonli problem varken kemer sikma
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politikasi daraltici bir etki yaratmaktadir. Ozek&r kemerleri sikarken, devlet sektorti
de yatirnmlarini ve harcamalarini kisarsa talepmofisi mimkin dgldir. Tuketim
yavsslarken ekonomik buylmenin gerceyteesi de mimkuin gddir. Bitce aggindan
dolay dslama etkisinin olmagini da burada belirtmek gerekfi- Onemli bir husus da
kamu butce ag olan Ulkelerde intertemporal suregtir. Butgegagn artmasi yoniunde
gelecge yonelik beklentiler dgrultusunda uygulanan daraltici maliye politikasiyla
gecen sireg, gelecekte blylimenin gkyarak, durmasi hatta eksileresdiesi ve bu
noktada istihdam gibi temel iktisadi sorunlar neglen bozulan Uretim-tiketim
dengelerinin yapilandiriimaya ¢almasiseklinde daha @r sorunlarla kaglasiimasina
nedendir. Hukiimet tarafindan sadece finansal yaghraaya verilen mali canlandirma
destekleri acik ekonomilerde kiresel finansal mydsglantilari nedeni ile risk
tasimaktadir. 6. Standart para politikasinin yetedanmadgl durumlarda, standart
olmayan para politikalarinin, iktisadi faaliyetlertbparlanmalara olan katkilari ve kamu
maliyesine destek olmasi géreciktir. ECB tarafindan uygulanan tahvil alim gnami
bunun bir 6rngidir. 7. Uzun dénemde uygulanacak mali daralma eaistemelerin

diger ulkere aktarimi i¢ ve gliktisadi dengenin sganmasinda 6nemli yer tutmaktadir.

Acik bir ekonomide intertemporal tercihlerle faiski etkilesimi ¢ercevesinde,
belirsizlik ve zaman iki 6nemli faktor olup, interhporal sirecte tiketim ve dretim
dengelerinin sglanmasinda, hane halki, firmalar ve devleti kapsatian ekonomik
birimlerin rasyonel beklentileri dwultusunda tercihleri 6nem arz etmektedir.
Intertemporal analizde yer alan finansal piyasaatklirleyici rol oynayan faiz
oranlarinin taidigl riskle, ekonomiyi tahrip edebilecakk ve krizlerin 6nlenmesi veya
surecin yonetilmesinde izlenecek politikalardakii we dnemi tezde vurgulanmaktadir.
Bu cercevede uygulanacak maliye politikalarinin relik birimleri irrasyonel
davranglardan korumak acisindan gereliilive o6nemi acikiia kaviturulmak

istenmitir.

Gengletici maliye politikalarinin yani sira fiyat isti&rini sglamak amaciyla,

faiz oranlarinin belirlenmesi icin, dizenlenen dth para politikalarinin yeterli
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olamadgl durumlarda beklentileri yonetebilmek igin, mildal gegeme ve sozle
yonlendirme araclarinin énemi tizerine ayrica duugtar. Gelecek bisok durumunda,
iktisadi bireylerin intertemporal surecte rasyondavranglarinin yonetilebilmesi
acisindan, devlet degieve guvencesinin gege ve uzun vadede 6nemi cahada

degerlendirilmistir.

Bir ekonomide, intertemporal tercihler ve faiz orani riski etkilaleri
dogrultusunda, gelensoklar ve beraberinde yanan krizler, GSYH'da gorilen
dalgalanmalar, olasi jeopolitik ve siyasi risklekkonomik birimlerin beklentilerinde
desisikliklere sebep olmakta, bu sirecte, ekonomide taanlarinda sert igicikislar
yasanmaktadir. Cagmanin uygulama kisminda, kisa ve uzun vadede feanlar
getirelerinin dgmesi ve likitide tuzgn godzlemlenmy olup, para ve maliye politikalari

ayarlamalari ile iktisadi dengeleringganmasi incelenmiir.

Uygulanan model ile ilgili olarak bu tir similasyann, 6zellikle, gekmekte
olan Ulkelerde, ongorilemeyen risklerin ¢ok dahalafaclmasi sebebiyle, genis
Ulkelerdeki kadar barili sonuclar vermedi de soylenebilir. Cama, konu ile ilgili
modelin calgmasi ve aktarim mekanizmalari ile ilgili genel Biinum nitelgindedir.
Modelin bir cok makro iktisadi buyuklikle ilgili ¢odaha spesifik caimalar yapmaya
musait oldgu gorulmektedir.
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Ek: 1

G-Cubed Modelinin C6zum Algoritmasi

G-Cubed similtane denklemler sistemidir. CozUm guasiiniin matematiksel

tarifi asagida verilmatir.

Kisaca, Z endojen dekenlerin bir vektort, S durum ggkenlerin bir vektoru,
C temeldegiskenlerin bir vektori, X ise ekzojen glgkenlerin bir vektéradir. F, G ve H
vektor fonksiyonlaridir. Birinci basamak, model alati cevresinde 1'den 3’e sayisal
farklilasmalari kullanarak ana hattisen etmektir. Daha sonra Z endojergidienlerini 2
ve 3'den elimine etmeye imkn veren f denklemlerinin bir setini bulmak igin 1

kullaniimaktadir. Sonrakisamada liniergdlemler gerceklgtirilmi stir.

(1) Zt= F(zt, St ,Ct, Xt)

(2) St+1 - st =G(zt, St ,Ct, Xt)

(3)Ct+1 - Ct=H(zt, St ,Ct, Xt)

(4) St +1 — St = G(f (St ,Ct, Xt), St ,Ct, Xt)
B)Ct+1-Ct=H(f(St,Ct ,X1),St,Ct Xt)

Dogrusallgtiriimis modeli ile:

(6) dSt+1= (I +GZ f S +GS) dSt+(GZ f C+GC) dCt+(GX +GX ) dX t
(7)dCt+1=(1+ HZfC + HC) dCt +(HZ fS + HS) dS(HZ f X + H X ) dX t
Sabit manifoldun hesaplanmasiile tanimlanir:

8)Ir=(1+HzZfC + HC)-1

I kullanilarak ve (7) tekrar yazilarak gér desiskenler agisindan dCt verilir:
Q) dCtHdCt+1 -T(HZfS+HS)dSt+(H Zf X +H X ) dX t
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(6) (9) ikamesi ile devam edilerek:
(10)
ZCCHZXXZCCZXXt
t+ZSSZCCZSSt
Gf+GdCGf+GGf+GHfHdX
dS=1+Gf+GGf+GHfHdS

OO0

(OO
1

1
r+-T+

-T++

Ifade aagidaki bicimi alir:

(11) dC=dS +idX i+ dCT

T

i=t

tOtE0Q

@, @i, ve Q sabitlerin matriksleridir®, ®,ve Q sayisal olarak dgrlendiriimektedir. Th

Bu deserler, daha sonra gkr endojen déskenleri hesaplamak icin (1) icine sokulabilir.
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Ek: 2
MSG; Modeli

MSG, Modelini daha yakindan taniyabilmek icin modeleasedgkil eden
Warwick J. McKibbin ve Jeffrey D. Sachs tarafindaziims olan “Global Linkages:
Macroeconomic Interdependence and Cooperationaritbrld Economy” adli kitabin

onemli bélumlerinin tercime 6zeti verilgtir:
MSG; Modelinin teorik ana hatlart:

Her bir endustriyel bdlge, bu bolge vesel tim bdlgelerde, yatirim ve tuketim
amaclarn ile nihai bir mali tGretmeyi Ustlenmektedletrol d¢i gelisimekte olan Ulkeler,
“LDC” ve OPEC bdlgelerinin her biri bir mal tretki bu endustriyel bdlgelerin tretim
sureclerinde 6ncelikli girdidir. LDC ve OPEC boélgehin Uretim icin talepleri Uretim

girdileri icin tiirev taleplerdif*
Ornek Calgma:

Bes bolge makroekonomik temel dahilinde modellegdini LDC ve OPEC

bdlgelerinde sadecesdicaret ve di finansal yonler modellenstir.

U: ABD

J: Japonya
G: Almanya
E: REMS
R: ROECD
O: OPEC
L: LDC

Herbir ekonomide devletin, hane halki ve firmalddamarlari modellenngtir.

240 McKibbin ve Sachsa.g.e, s. 45-46.
178



Varlik piyasalari OECD’ye tamamen entegre ojmrarsayilir. Model 1986 yili

verilerine kalibre edilmitir.?**

Kalibrasyon ve Model ¢6zimi

Gelistirilen model kullanilmadan 6nce sayisal similasyoin, icinde ileriye
donik beklentilerin oldgu modelleri czmeye yodnelik bir metoda ihtiya¢ dayustur.

Ayrica parametreler icin gerlerin temin edilmeleri zorunludur.
Kalibrasyon

Ampirik simulasyonlarda kullanilmasi i¢cin bu modelkalibreyle ele alinmasi
gereken iki konu vardirtlki, davranssal parametreler icin spesifik ampirik gelerin
secilmesi, ikincisi, oyun teorisi uygulamalari igmodeli lineerize etmek Uzere gegici bir
sure verilerin bir kesitinin secilmesidir. Verilee parametreler model tanimlamasiyla

kendi icinde tutarl olmalidir.

Kullanilan teknik, zaman serisigkilerinin bir cok ampirik caymasinda bulunan
aralga giren davrangsal parametrelerin bir setinin secilmesidir, @ndaktor paylar ve

ikame esnekdji secimiZ*?

Davrangsal parametreler icin herbir endustriyel ekonomiddir esneklgi ve

fiyat ayni varsayilngtir. istisnasi,d giicti piyasalarinirslieyisidir.

Uzun doénemli baylime potansiyel oranlari, her bodggdiik % 3 ve reel faiz

orani i¢in durgan durum dgeri % 5 olarak secilmgiir. Ayrica zaman tercih orani reel

faiz oranina denk varsayilgr.?*3

241 McKibbin ve Sachsa.g.e, s. 55.
242 McKibbin ve Sachsa.g.e, s. 58.
243 McKibbin ve Sachsa.g.e, s. 59.
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Denklem ve matrikslerde, 1986 yilina dayali veriledlaniimstir. Ornesin
ABD yatirimi icinde japon mallarinin kullanimi, tep ABD tuketimi icinde japon
mallarinin 1986 rasyosuna dergkli seklinde varsayilmtir. Ek olarak, her bir
endustriyel Ulkenin malindaki toplam LDC harcamedar payinin 1986 yilindaki bu
paylara eit oldugu varsayilmgtir. Toplam LDC harcamalarinda hergagklik degisik
bdlgelerden mallarin arasinda orantili tahsis ggilm

Butun saitliklerin istikrarli olduzundan emin olmak igin, modeli kalibre etmede
kullanilan bazi veriler yeniden bicimlendiriimekiedikili ticaret akimlari ticaret
dengelerindeki verilerdir. Ulkelerin ulusal hesapidan Y,V,C icin verilen deerlerden

yatirim icin veriler olgturabilir 244

I=Q-C-G-TB

Modelin hane halki sektdriini yeniden bicimlendirmghk sabit durum ve ilk
sipars kosullarina hitap eden basit teknikler kullaniftm. Insan serveti igin
olusturulabilen seriler, tutulan ilk varliklarin varsayariyla birletirildi ginde toplam

servet icin bir seri verirler.

Degisik mallarin tiketimi ve fayda fonksiyonu icinde naaln ilk hisseleri
arasindaki ikamelerin varsayimlari, fiyat elastkigin ampirik tahminlerine

dayanmaktadi?*

Teknigin amaci bu kurali sayisal olarak bulmaktir. Kuillan algoritmada,
oncellikle, model icinde beklenen gigkenlerde durganlik kasullarinin empoze edildi

bir son donem (T) varsayilgtir. Her donem de genel olarak, zamangibdegiskenleri,

244 McKibbin ve Sachsa.g.e, s. 60
245 McKibbin ve Sachsa.g.e, s. 61
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digsal deiskenlere ve sabit geskenlere bglayan bir kural bulunmgiur. Kuralin bigimi

soklara ve ilk kgullara baldir.2

Model 6nce lineerlgirilmistir. Bunun yapilma nedeni, dinamik oyunlardir.
Blanchard-Kahn tekginden bilindgi Gzere, beklenti dgskenleri, dgsal degiskenlerin
gelecek yolu ve herhangi bir donemde bilinen sdg&itskenlerin bir fonksiyonu olarak

ifade edilebilir?*’

Politika degisiklikleri ve soklarin uluslararasi aktarimi:
4 tip sokun yurtici ve sinir 6tesi sonuglari gbz énindkeibdurulmutur;

Herbir bdlge icinde para politikasinda mevcut viléeen dgisimler
Herbir bdlge icinde maliye politikasinda mevcutbeklenen dgisimler

OPEC petrol fiyatlarindaki ekzojen bir arti

A w0 DN PE

LDC iilkelerinde bor¢ vermede ekzojen bir az&itha

Kisa dénem dinamikler icin beklenen ve beklenmelahci bir mali genileme
arasindaki ayinm onemlidikki tip sok sirasiyla incelenmektedir: Kalici mali ggaime.
Beklenmeyen ABD mali geslemesi icin kisa donem simulasyon sonuglari, GSYiH'n
% 1'i kamu harcamalarinin diizeyinde kalicisadlarak tanimlanmaktadff® Enflasyon
tuketici fiyat endeksi cinsinden alingtir ve faiz oranlari (1 yillik ve 10 yillik tahvet)
yluzde puan dgsimler olarak ifade edilirler, bundan dolay! faizaoinda yizde 1 asfi
100 baz puana denktir. Nominal ve reel doviz kutkamel hattan ylizde sapmalar olarak
Olctilmektedir. Kurda negatif bir ggsim ABD dolarinin ilgili yabanci para ksisinda

bir deger kazanmasidir.

246 McKibbin ve Sachsa.g.e, s. 63.
247 McKibbin ve Sachsa.g.e, s. 63.
248 McKibbin ve Sachsa.g.e, s. 65.
249 McKibbin ve Sachsa.g.e, s. 67.

181



Mundell-Fleming teorisinden ne beklenmeli; yerli y&banci finansal varliklarin
tam ikame varfiinda tahvil finansli bir mali geslieme, yurtici milli gelirde bir arta ve
dolarin dger kazanmasina neden olur. Aslinda ampirik simidiadg birinci yil GSYH
% 0,6 puan artar ve Japon Yenine gore % gedd&azanir. ABD ciktilarinda agtve
dolarin dger kazanmasi buyuk bir ticari acik dretir, mali igeEmenin birinci yilinda
GSYH'nin % 0,39'una denktir. Reel faiz oranlarindeis daha guclu reel aktivitenin
etkilerine hakim olur. Teorik olarak tiketimde bekén etki belirsizdir yiuksek
faizlerden dolayi, ileriye donik bien diger. Yatirirmda beklenen etkinin yoni de teorik
olarak belirsizdir: Borsa d@r, ¢unkl daha yiksek reel faiz orani, gelecekiatili gin

deserlemesinde daha fazla getirinin etkisine hakinr.olu

Mundell-fleming modeli, ABD maliye politikasi gefemesinin aktarma
etkilerinin yurtdsl yansimasinda teorik olarak belirsiz gidau gosterir. Bir tarafta
dinya faiz oranlar yukselir ve yabanci geliri lasak eilimindedir, diger tarafta
ABD’den kaynaklanan talep artar ve ABD’ye ihracditahamleyle yabanci gelir artma

egilimindedir. *°

Enflasyon ABD mali geslemesinden sonra dinyada agim Enflasyon
etkilerinin bir ¢c@u her tarafta ortaya c¢ikar, ¢cunki yabanci parareperd dolar

karsisinda dger >*

Para Politikasi aktarimi

Bu modelde uzun dénemde para yansizdir. Para bgigiianinda bir agiuzun

vadede enflasyon oranindgdeger bir artsa yol acar.

20 McKibbin ve Sachsa.g.e, s. 70.
%1 McKibbin ve Sachsa.g.e, s. 71.
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Kisa donem

Yurtigi bir para genilemesi ulusal para biriminin der kaybina yol acar ve
dunyada reel faiz oranlarinin giiesine neden olur. Ulusal para birimind&etekaybi
talebin yonunua dier Ulkelere cgevirir, oysa, diinya reel faiz oramda azalma dinyanin
kalan bélumiinde, talebi artirmaikmi yéniindedir.?>?

Para politikasi, ayrica caglémler dengesi ve yurtici ticaret etkileri konusand
belirsizdir. Daha yuksek yurtici para arzi ulusatgnin dger kaybetmesiyle uluslararasi
rekabet giicini artirir. Standart Marshall-Lernawukarinin tutuldgunu varsayarsak bu
etki, cari slemler ve ticaret dengesini artirma yonundedir.dtdkiz oranlarinda dis
ve yerli talepte ar§| ticaret ve carisiemler dengelerini kotukdirerek yatirim talebini
artirma ve tasarruflari girme yonindedir. CUinkd harcamalarin yerli ve itivalllar
arasindakibolisumunu etkileyen politikalar ve gelir emilimi ter®nde cakir, genel

etkisi belirsizdir.

Dornbush (1976) modelinden iyi bilinen: Ulusal pgvara arzindaki bitiin ve bir
kerelik artslar yuzinden kalici bir ger kaybedecektir ama ger kaybinin boyutunun
etkisi ¢ok airlya kagiyorsa veyasaglya disuyorsa, para stokunda orantiligogm,
nominal oranda uzun dénemli @gme denk olacaktir. Yurtici talepte déviz kuru eiki
blylkse (ticaret dengesi Uzerindeki etkisiyle) \aaptalebi Gizerindeki i¢ talep etkisi
blylkse (para talebinin gelir esngklile) ve ulusal para der kaybi, yurtici fiyatlarda
hizli bir yikselse neden oluyorsa, bu ulusal nominal faiz oranlarinpara
genglemesinden sonra yukselegilimine gececegini gosterebilir. Ama bu U¢ veya bir
tane kanal zayifsa, o zaman yurtici nominal faiantari para gegliemesinden sonra
disUs egilimine gececektir ve doviz kuru uzun donemgdende aim egsiliminde

olacaktir®®3

%2 McKibbin ve Sachsa.g.e, s. 80.
%3 McKibbin ve Sachsa.g.e, s. 81.
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Ek: 3

accommodating monetary policy

accumulate
acquisition
adjustment costs
advanced economies
algebra

algorithm

allocation of financial capital
allocative efficiency

animal spirit

asset accumulation

asset price bubble
assume, assumption
augmented Phillips Curve
austerity package
autonomous (regions)

average cost

KISA SOZLUK

A

destekleyici pari#igasi
toplanmak, birikmek
edinim, kazang
ayarlama maliyetleri
getis ekonomiler
cebir
bilgisayar programinin tasaripamasinda
islem adimlarinin tarifi
mali sermayezdami
dalimda etkinlik
ekonominin durumui ile ilgili bireyler
gorsleri, tuketici glveni ve etkisi
varlk birikimi
varlik fiyat balonu
varsaymak, varsayim
beklentilerle gétilmis Phillips Egrisi
kemer sikma paketi
Ozerk (bolge)

ortalama maliyet

average growth rate: Reel GSYH’da uzun dénemde areydelen yillik argi

bailout

balance of payments (BP)

B
kurtarma

O0demeler dengesi
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beggar -thy-neighbor

bond markets

boost

bubble (price bubble burst)
budget consolidation
budget constraint

budget deficit/surplus

capital account

capital accumulation
capital expenditure(CAPEX)
capital flow changes
capital mobility
ceteris-paribus

coefficient

collapse

commitment

commodity price spike
competition

complete capital mobility
compulsory saving
concave/convex
concession

condensed balance sheet
constant prices

consumer durables

consumer price index (CPI)

zarara sokma politikasi
tahvil piyasalari
artirmak, yukseltmek

balon

bitce konsilidasyonu
bitce kisiti

bitce agfazlasi

sermaye hesabi
sermaye birikimi
sermaye giderleri
sermaye akimgigiklikleri
sermaye hareketdli
ger kasullar sabitken
katsayi
cokmek, barisiz olmak, ¢cokil
taahhut
emtia fiyat grti
rekabet
tam sermaye harekétlili
zorunlu tasarruf
icbUkeysthiikey
imtiyaz
Ozet bilango
sabit fiyatlar
dayanikh tiketim mallari

tuketici fiyat endeksi
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contractionary fiscal policy
contractionary monetary policy
contribute

corporate bond

corporation tax

cost function

cost of capital

critical assumptions

crowding out

current account balance

Custom's union

cut back (cutting back on spending)

debate

debt sustainability

decrease in demand

deficit reduction

demand for money

dependent/ independent variable
deteriorate/deterioration
deviation

disparity

disposable personal income (DPI)
domestic demand

doubtful receivables

downturn

drive up

daraltici maliye pibdasi
daraltici para fdis|
katkida bulunmak, katiimak
sirket tahvili
kurumlar vergisi
maliyet fonksiyonu
sermaye maliyeti
kritik varsayimlar
dlama etkisi
catemler dengesi
GUmrik bigli
kismak, azaittrkesmek

cekime, tartgma

borg surdarulebilgili
talebin azalmasi

a@ azaltma

para talebi
gibai/bagimsiz dgisken
kotgraek, bozulmak/bozulma

sapma

gitsizlik, farkhhk

harcanabigiskl gelir

i¢ talep

supheli alacaklar

sikintili dénem, kriz

yukseltmek, yukari cekmek
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drop (in consumption)
dwarf

dwelling boom

economic agent

economic contraction
economic discomfort index
economic disturbance
economic fluctuations
economic growth

economic welfare

elasticity of substitution(CES)

emissions permit
emissions quotas

enhance

enormity of the policy response

equity market
Eurozone

evaluate

dus, disme, eksilme

blytumesini 6nlemek, ciice kalmak

konut patlamasi

E

ekonomik birim

ekonomik daralma

iktisadi grautsuzluk endeksi
ekonomik bozukluk
iktisadi dalgalanma
iktisadi biylime

ekonomik refah

ikame esngkli

emisyon izni

emisyon kotalari

artirmak, yukseltmek

c:

politika tepkisititiyGkIig
hisse senedi piyasasi
euro bolgesi
deerlendirmek

ex ante: bir dgiskenin donem banda planlanan deri

ex post: bir dgiskenin donem sonunda planlanargele

excess demand

exodus (exodus of capital)

sia talep

go¢

exogenous variables:gdal dgisken, model diunda belirlenen

expansionary fiscal policy

expansionary monetary policy

expected inflation rate

gefetici maliye politikasi
ggetici para politikasi
beklenen enflasyon

187



expenditure-switching policies: harcamalarin yeglithal arasindaki bégamana

etkileyen politikalar

final good

financial flow

fiscal austerity program
fiscal contraction

fiscal convergence

fiscal deficit

fiscal expansion

fiscal policy

fiscal stimulus

fiscal sustainability

fixed exchange rate system
flexible exchange rate
floating (fluctuating) exchange rate
flows of goods and assets
forward guidance

full employment

GDP / GNP

global wealth

ybnetsim gdstergesi
goverment bond
government debt
government expenditure

greenhouse gas

nihai mal
mali aky
mali kemer sikma program
mali daralma, kemerleri sitkma
mali uyum
mali acik
mali geseme
maliye politikasi
mali tik (canlandirici)
mali surdarulebilirlik
sabit doviz kuru siste
esnek doviz kuru
dalgall doxizu
mal ve varliksiaki
sozle yonlendirme

tam istihdam

GSYH / GSMH
kiresel zenginlik
governance indicater
devlet tahvili

kamu borcu

hikimet harcamalari

sera gazl; orn: CO2
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harvest

homo economicus
horizontal axis
household restricts
household risk
housing market

hysteresis

imperfect substitute
income tax

income elasticity

index of house prices
indifference curve
inflationary bias

informal economy
infrastructure
intermediate goods/input
intertemporal budget line
intertemporal indifference curves
invisible hand principle
IS

IS curve

hasat, mahsul

ekonomik, rasyonel insan

yatay eksen

hane halki kisitlar

hane halki riski

konut piyasasi

gecici bigokun ksizlik oranini yikseltmesi
durumundasok ortadan kalkginda bile

issizligin eski dizeyine dénmemesidir

eksik ikame
gelir vergisi
gelir esnefi
konut fiyatlari endeksi
kayitsizlikggsi
enflasyonist sapma
kayitgh ekonomi
altyapi
ara mal/girdi
donemler arasi butggku
donemler arasiteizlik erileri
gorinmez el prensibi
“investment equals saving”

mal piyasasi deng#isi
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K

Keynesian Cross: Basit Keynes Modeli’ W6 dogru modeli

kick in sonu¢ vermeye bamak, etkisini gostermek
L

labor economy emek ekonomisi

labor markets emek piyasalari

LDC “non oil developing countries” petrdhmayan gekmekte olan Ulkeler

legal reserve ratio zorunlu kdrk orani

liquidity constrained agents likitide kisith ekamik birimler

Liquidity preference theory: “Likitide tercihi teisi” “Keynes para talep teorisi”

(transactions motive, precautionary motive, spdmdanotive)

liquidity trap likitide tuzg

LM “liquidity preference equals money”
LM curve para piyasinda denggrisi

long run aggregate supply curve uzun dénem tojplamasrisi

Lucas critique: Lucas &jgrisi-yeni bir iktisat politikasi belirlenirken ketici, firma ve
iscilerin rasyonel beklentilerinin hesaba katiimasnedstisi

M
macroeconomic instability makroekonomik istiknahk
marginal cost of installation kurulum marjinal ligeti
marginal efficiency of capital sermayenin marjiatkinligi
marginal product of capital sermayenin marjinairiil

marginal propensity to consume: “marjinal tuketigilimi”, tiketimdeki dezismenin
harcanabilir kgisel gelirdeki dgismeye oranidir
market demand curve piyasa talgps
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Marshall-Lerner conditions: Devaliasyonun net iataarttirmasi igin, ithalat talebinin

fiyat esneklgi ve ihracat talebinin fiyat esnekli toplaminin birden biytk olmasi

gerekir

monetary easing parasal geme

a tight monetary policy siki para politikasi

a loose monetary policy gk para politikasi
monetary policy multiplier para politikasi gtani
monetary policy rule para politikasi kurali
monetary stimulus parasal uyaran
money demand equation para talebi denklemi

myopia: “miyopluk”, huikiimet vergi indirimine gidekdorclaninca, gelecekte yeni
vergilere yol acaganin farkinda olmayan &ilerin strekli-omar boyu gelirlerinin

artigini disinmeleri.

N

NAIRU “nonaccelerating inflation rate”: Enflasyonu hizmayan gsizlik orani; Yeni
Keynesde dgal issizlik orani

natural rate of unemployment, UN: Bal issizlik orani, uzun donemssizlik orani
negative knock-on effect olumsuz bir zincirlentlese

neo-classical steady state neo-klasik kararlmhur

new-Keynesian model: Kati (yagan) nominal fiyatlar, reel Ucretler, yeni klasik
modelde oldgu gibi rasyonel bekleyier, toplam talebin dnemi, hukimetin aktif bir

iktisat politikasi izlemesi gereli ( J.Taylor, Mankiw, Stanley Fisher)

NIRP “negative interest rate policy” negatif fairani politikasi

Non-standard monetary policy standart olmayan paliéikasi
O

open market operations acik piyagamleri

orthodox: klasik, neo-klasik, keynesci, monetansii keynesci  yakkamlar
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peg the exchange rate doviz kurunu sabitlemek
per capita GDP ki bagsina GSYH

perfect substitute tam ikame

personal income (PI) $isel gelir

Phillips Curve (A.W.Phillips, Neo-Keynes): enflasydle issizlik arasinda ters yonlu
ili skiyi ifade eden gri.

policy conflict politika catimasi
policy responces politika tepkileri
PPP (purchasing power parity) satin alma gucugsari
price elasticity fiyat esnekii
price stability fiyat istikrar
prisoner’s dilemma mahkumlar agmazi
private households and corporate Ozel sektor
producer price index (PPI) Uretici fiyat endefse)
production possibilities curve uretim olanaklagisi
public goods kamu mallari

Q
guantitative easing miktarsal geseme
qguantity theory of money paranin miktar teorisi

R

real interest rate = nominal interest rate — ifdlarate
relative price goreceli fiyat

revenue gelir, devlet geliri
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saving/spending decision tasarruf/harcama karari
saving/investment identity tasarruf/yatirim ogoe
sensitivity of GDP GSYH duyarlg

share market hisse senedi piyasasil
slump ekonomik kriz, durgunluk

stagflation: enflasyon yikselir, hasilasdil veya dgismez, ssizlik ve enflasyon her
ikiside artmaktadir (normalde ters orantililar)

statistical data istatistiksel veriler

sticky price models: 6zellikle emek ve mal piyasalda arz ve talep dstiginde lcret
haddinin -fiyat dlzeyinin arzi talebssittleyen Ucret haddine- fiyat diizeyine aninda
degilde zaman iginde intibak egiivarsayilir.

stimulate deteriorating economies market: bozukaamemileri canlandirmak

structure of the economy ekonominin yapisi
sub-prime mortgage gliik gelir grubuna verilen kredi
substitute goods/substitutes ikame mallar, (gwk ilikili)
swing dalgalanma
T
tangible fixed assets maddi duran varlklar
tangent tget
tax policy vergi politikasi
tax proposal vergi onerisi
tax receipts vergi gelirleri

Taylor rule: Taylor kurali, enflasyon haddi %1 estda FED kisa donem nominal faiz
oranini %1 den fazla artirir, boylece kisa doneet i@z haddi yukselir. Bu yiukselme
ise toplam talebin azalmasina ve bunglibalarak enflasyonun d@rek hedeflenen

dizeye yonelmesine yol acar.
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the housing bubble (the bursting of the housingabe)b konut balonu

the inflation pressures enflasyon baskilari

the rising equity risk premia yikselen hisse etk primi

Tobin's q (after tax) model of investment, thedsiva value of capital: hisse senedi

fiyatlar ile yatirimi ilgkilendiren yaklaim; yatirim, aslinda faiz ile ters yonlugigr

trade deficit diticaret agi
trade flow changes ticaret akimgdgklikleri
trade liberalization ticaretin serbestielmesi
trade restrictions ticaret kisitlamalari
U
upswing in commodity prices emtia fiyatlar icendrts
urban kentsel
Vv
value added tax, VAD KDV
valuation of capital sermayegiglemesi
variance sapma
vector of costate variables durungg&enleri vektori
w
wage adjustment/setting Ucret ayarlamasi/ayari
wage rigitidy Ucret katgh
wealth / effect servet (para, bono, tahvilshis

senedi, ev, arsa)/ etkisi
withdrow bankadan para ¢cekmek

world trade volumes dinya ticaret hacmi
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Yield (the bond yield) getiri (tahgeliri, yield] pricet)
z

zero lower bound sifir faiz gizgisi

ZIRP “zero interest rate policy” sifir faiz orgpolitikasi
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