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Ozet

Enflasyon dinamikleri, enflasyon siirecinin zaman igindeki degisimini ve bu degisimin nedenlerini
anlamamizi saglamaktadir. Tarihsel olarak enflasyon dinamikleri ilk kez geleneksel Phillips egrisi
cercevesinde agiklanmustir. 1980’lerden itibaren rasyonel bekleyislerin ve nominal fiyat katiliklarinin bir
arada kullanilmas1 Yeni Keynesyen Phillips egrisini ortaya ¢ikarmigtir. Yeni Keynesyen Phillips egrisi, temel
olarak enflasyon dinamiklerini agiklamada kullanilan bir modeldir. Gali ve Gertler (1999) tipi model,
enflasyon ve ¢ikti arasindaki iligkiyi ve fiyat ayarlama davranislarini agiklamaktadir. Gali ve Monacelli
(2005) tipi model, enflasyon ve egzojen soklar arasindaki iligkiyi agiklamaktadir. Giiniimiizde merkez
bankalari, enflasyon hedeflemesine uygun olarak para politikalarmi yiiriitmektedirler. Enflasyon hedeflemesi
altinda Yeni Keynesyen Phillips egrisi, merkez bankalarimin etkili kararlar alabilmeleri ve politikalar
tasarlayabilmeleri agisindan 6nemlidir. Bu ¢alismanin amaci, Gali ve Gertler (1999) ve Gali ve Monacelli
(2005) tipi Yeni Keynesyen Phillips egrisinin enflasyon dinamikleri ve para politikasi agisindan 6nemini
aragtirmaktadir. Calismada enflasyon dinamiklerini agiklamak igin Yeni Keynesyen Phillips egrisinin uygun
bir ¢er¢eve sundugu ve merkez bankalari i¢in yol gdsterici olduguna ulagilmigtir.
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Abstract

Inflation dynamics enable us to understand the changes in the inflation process over time and the reasons for
this change. Historically, inflation dynamics were first explained within the framework of the traditional
Phillips Curve. Since the 1980s, the use of rational expectations and nominal price rigidities together has led
to the emergence of the New Keynesian Phillips curve. The New Keynesian Phillips curve is a model that is
primarily used to explain inflation dynamics. The Gali and Gertler (1999) type model explains the
relationship between inflation and output and price adjustment behaviors. The Gali and Monacelli (2005) type
model explains the relationship between inflation and exogenous shocks. Today, central banks implement
monetary policies in accordance with inflation targeting. Under inflation targeting, the New Keynesian
Phillips curve is important for central banks to make effective decisions and design policies. The aim of this
study is to investigate the importance of the Gali and Gertler (1999) and Gali and Monacelli (2005) type New
Keynesian Phillips curve in terms of inflation dynamics and monetary policy. In the study, it was concluded
that the New Keynesian Phillips curve provides an appropriate framework to explain inflation dynamics and
is a guide for central banks.
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1. Giris

W. H. Phillips, (iicret) enflasyonu ile issizlik arasindaki negatif bir iliskinin varligini ortaya
koymustur (Phillips, 1959). Phillips egrisi olarak bilinen bu iliski, 1970’li yillara kadar enflasyon
dinamiklerini agiklamak i¢in kullanilmigtir. Friedman (1968) ve Phelps (1967) rasyonel bekleyisler ile
enflasyonun ileriye doniik bir davranmis seklinde agiklanabilecegini gostermistir. Bu siirecte Yeni
Keynesyenler tarafindan gelistirilen mikroekonomik temeller, Phillips egrisinin yeniden
tanimlanmasini saglamis ve enflasyon dinamikleri Yeni Keynesyen Phillips egrisi (YKPE) tarafindan
aciklanmustir.

YKPE, mevcut enflasyon oraninin reel marjinal maliyet veya ¢ikt1 agigi ile Olgiilen gelecekteki
enflasyon bekleyislerine gore belirlendigini agiklamaktadir. ileriye doniik fiyatlama davramsi ortaya
koyan bu iligki, literatiirde temel (baseline) model olarak kabul edilmektedir. Gali ve Gertler (1999)
tarafindan gelistirilen bu model, geriye doniik fiyatlama davraniglarin1 da dikkate alarak gelistirilerek
hibrit YKPE olarak tanimlanmistir. Gali ve Gertler (1999) tipi hibrit YKPE, kapali ekonomi
varsayimlart altinda gelistirilmesine ragmen, ABD ve Avrupa ekonomileri 6rnekleminde test edilmis
ve enflasyon dinamiklerini basarili bir bigcimde aciklamistir. Gali ve Gertler (1999) tipi YKPE, agik
ekonomiden kaynaklanan doéviz kuru, ithalat fiyatlar1 gibi digsal degiskenlerin ve arz soklarmin
enflasyon tizerindeki etkisini dikkate almamaktadir. Gali ve Monacelli (2005), ileriye doniik modele
acik ekonomi unsurlarinin dahil edildigi agik ekonomi YKPE gelistirmistir. Gali ve Monacelli (2005)
tipi olarak bilinen bu YKPE, maliyetleri etkileyen digsal unsurlar1 (egzojen soklarr) modele dahil
ederek, enflasyon stirecini ampirik olarak agiklamistir.

YKPE, o6zellikle enflasyon hedeflemesi ¢ercevesinde enflasyon dinamiklerini agiklamak icin standart
bir ara¢ haline gelmistir. Bu dogrultuda YKPE, enflasyon dinamiklerini ve enflasyonun
makroekonomik degiskenlerle iliskisini sunmasi agisindan merkez bankalari agisindan onemlidir
(Egan ve Leddin, 2017). Literatiirde merkez bankalarmin etkili kararlar almasi ve en iyi politika
tepkisi verebilmesinde YKPE ¢ergevesi 6ne ¢ikmaktadir.

Bu baglamda g¢alismanin amaci, YKPE c¢ercevesinde enflasyon dinamikleri ve para politikasi
acisindan dnemini ortaya koymaktir. Calismanin tasarimi su sekildedir. Ikinci boliimde konu ile ilgili
tarihsel arka plan ve geleneksel Phillips egrisi verilmistir. Ugiincii béliimde YKPE tanitilmugtir.
Dérdiincii boliimde YKPE’ nin para politikas1 yansimalarma yer verilmistir. Izleyen boliimde sonug
kismiyla ¢aligsma sonlanmaktadir.

2. Tarihsel Arka Plan ve Geleneksel Phillips Egrisi

1960’11 yillar boyunca Phillips egrisi iktisatgilar ve politika yapicilar tarafindan temel bir
makroekonomik model olarak kullanilmustir. Phillips egrisi gergevesinde enflasyon ve issizlik (reel
ekonomik aktivite) arasinda sabit bir degis-tokus (trade off) iliskisinin varlig1 kabul edilmistir. Bu
iliski, geleneksel Phillips egrisi olarak adlandirilmis ve politika yapicilar agisindan uygun bir politika
bilesimini (policy mix) ve kisa vadeli enflasyon dinamiklerini agiklamak i¢in kullanilmustir.

Friedman ve Phelps birbirinden farkli olarak yaptiklari ¢aligsmalarinda Phillips egrisi analizindeki en
onemli eksikligin, ticret ve fiyatlarin artis oranmim etkileyen enflasyon bekleyislerinin analize dahil
edilmemesinden dolayr degis-tokus iliskisinin de zorunlu olarak kisa Omiirlii oldugunu ileri
siirmiglerdir (Phelps, 1969; Friedman, 1968). Friedman (1968) ve Phelps'in (1967) oncii
caligmalarinin ardindan, enflasyonun ileriye doniik bir davranig olarak dikkate alinmasi, Phillips
egrisine duyulan giivenin kaybolmasina yol agmustir.

Bununla birlikte, 197011 yillarda meydana gelen rasyonel bekleyisler devrimi ile enflasyon
bekleyislerinin 6nemi belirgin hale gelmistir. Enflasyon bekleyislerinin rasyonel bekleyislere uygun
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olarak dikkate alinmasi ve Lucas (1976) elestirisi kapsaminda makroekonomik modellerde
kullanilmasi, enflasyon dinamiklerinin ileriye doniik bir model olarak agiklanmasini saglamistir.
Rasyonel bekleyisler, makroekonomik modeller ve politikalarin merkezinde ¢ekirdek bir unsur olarak
yer almustir.

1980’lerden itibaren Yeni Keynesyenler, rasyonel bekleyislere dayanan makroekonomik modellere
eksik bilgi, yapiskan iicret ve fiyatlar1 dahil etmislerdir. Boylece, 6zel kesimin iicret ve fiyat ayarlama
davranis1 modelin bir parametresi haline gelmis ve bekleyisler de geriye ya da ileri yonelik olarak
aciklanmistir (Calvo, 1983). Bu teorik ¢abalarin sonucu olarak da Yeni Keynesyen Phillips egrisi
ortaya ¢ikmigtir.

3. Yeni Keynesyen Phillips Egrisi

Rasyonel bekleyisler ve mikroekonomik temellerin bir arada kullanilmasiyla Yeni Keynesyen Phillips
Egrisi (YKPE) gelistirilmistir. Literatiirde YKPE, kapali ve agik ekonomi varsayimlari altinda
kademeli fiyat ayarlama yaklagimi ile Gali ve Gertler (1999) ve Gali ve Monacelli (2005)
caligmalarina dayali olarak ele alinabilmektedir.

3.1. Gali ve Gertler (1999) Tipi Yeni Keynesyen Phillips Egrisi

YKPE, monopolcii rekabet piyasasindaki firmalarin kademeli fiyat ayarlama davranislarindan
tiretilmektedir (Calvo, 1983; Taylor, 1980). Bu dogrultuda YKPE, rasyonel bekleyislere sahip
firmalarin fiyatlama davraniglari ile mikroekonomik temelleri igermektedir. YKPE, Calvo’nun (1983)
modeli temel alinarak agiklanabilir. Buna gore, piyasa iginde faaliyet gosteren firmalarin t donemi igin
mevcut fiyatlama davramisim stirdiirmek istedigi/degistirmedigi olasilign @ ise, mevcut fiyatlama
davranmigini/ayarlamalar1 degistiren firmalarin olasiligt 1—6& olmaktadir. Bu yeni fiyat diizeyi
belirsizligi i¢erdiginden t zaman ufkunda sabitlenmis olacaktir. Firmalarin fiyat ayarlamalar1 zamana
bagh oldugu varsayilmaktadir. Ornegin, X periyodunda firmalarin 1/ X kadar1 igin fiyatlarimi
ayarlamalari/degistirmeleri s6z konusudur.

< 1
— k-1 =
1-6) éo ko 1o @

(1) no’lu denklemde 1/1— @ firmalarin ortalama fiyat diizeyinin sabitlendigini ifade etmekte, diger bir
deyisle firmalarin fiyatlama davramisiin degistirmedigini gostermektedir. P, genel fiyat diizeyi,
p,_; gecikmeli fiyat diizeyi (firmalarin fiyatlama davramsi degistirmedigi, fiyatlarmin aym kaldig

diizey) ve p? optimal fiyat diizeyi (firmalarin fiyatlama davramisim degistirdigi, yeni fiyat diizeyi)

olmak tizere:
P =60p+(1-0)p )

(2) no’lu denklem ile ifade edilebilmektedir. Calvo’nun formiilasyonuna (zamana baglh fiyatlama
kural1) firmalarin marjinal maliyeti dahil edildiginde olusan optimal fiyatlama davranigini/stratejisini
temsil eden yapi su sekilde olmaktadir:

0! = (- 46)S po*(me,.,) ©)
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(3) no’lu denklemde E, {mct +k} beklenen marjinal maliyeti,  zamana goére degisen parametreyi

(time discount factor) gostermektedir. Firmanin fiyatlama davranist marjinal maliyetin (nominal)
beklenen patikasi (gelecek donem olusabilecek marjinal maliyet kosullari) etrafinda sekillenmektedir.
Bu durumda @ >0 olmaktadir. & =0 olmasi durumunda ise firmanin cari marjinal maliyetine gore

fiyatin1 belirlemektedir. 7z, = p, — p,_; olmak iizere, ileri doniik (forward looking) model su sekilde
edilebilir:

= ﬂE( {”t+1} + ﬂmct (4)

(4) no’lu denklemde A=(1-06) (1— ﬂ@)/ 6 seklinde yapisal parametreler ile ifade edilmektedir.

A firmalarin fiyat ayarlama sikligia ve [ parametresine (zamana gore degisen parametre) baglidir.

Bu denklem, ileriye doniik YKPE olarak tanimlanmaktadir. Reel ekonomik aktivitenin/iktisadi
faaliyetin bir gostergesi olarak marjinal maliyetin yerine ¢iktt acig1 yazilarak denklem formiile

edilebilmektedir. y, potansiyel cikti diizeyi, Y, gerceklesen hasila diizeyi ve X cikti agigim

gostermektedir: X, =Y, — y: . Marjinal maliyet, ¢ikt1 agig1 cinsinden formiile edildiginde mc = Kkx,

olarak yazilabilir. Burada K, marjinal maliyetin ¢ikti esnekligini vermektedir. Bu esitlik, 4 no’lu
denklem ile birlestirildiginde;

= ﬂ,kX[ +ﬂEt {”Hl} (5)

(5) no’lu denklem elde edilmektedir. Bu denkleme gore enflasyon, beklenen enflasyona ve ¢ikti
acigina baghdir. Gali ve Gertler (1999) ve Sbordone (2002), denklemi ekonometrik olarak tahmin
ederek ABD ve Avrupa ekonomileri ornekleminde enflasyon dinamiklerini basarili bir sekilde
acikladigin1 bulmuslardir. Ancak Fuhrer ve Moore (1995), Fuhrer (1995), Linde (2005), Rudd ve
Whelan (2005), enflasyon dinamiklerinde geriye doniik fiyat ayarlama davranisinin 6nemi {izerinde
durmuslardir. Bu nedenle, enflasyonun geriye doniik bileseni (component) olan geriye doniik
(backward looking) YKPE Calvo’nun (1983) modeli kullanilarak gelistirilmistir.

Calvo’nun (1983) calismasindan hareketle piyasa ig¢inde faaliyet gésteren firmalarn t donemi igin
mevcut fiyatlama davranigini siirdiirmek istedigi/degistirmedigi olasiligi @ise, mevcut fiyatlama

davranigini/ayarlamalar1 degistiren firmalarin olasiligi 1—@ olmaktadir. Bu yeni fiyat diizeyi

belirsizligi icerdiginden t zaman ufkunda sabitlenmis olacaktir: [_)t* =a)ptb +(1—a)) ptf . Bu
formiilasyonda ﬁ: , tdoneminde olusan yeni fiyat diizeyi, ptb geriye doniik fiyatlama stratejisini

benimseyen firmalarin fiyati, }C)If ileriye doniik fiyatlama stratejisini benimseyen firmalarin fiyatim
gostermektedir. Burada, piyasa iginde faaliyet gosteren firmalarin fiyatlama stratejisini diger

firmalarin  bilmedigi varsayilmaktadir. ptb = ﬁ: — 7, , esitligi firmalarin rakiplerinin fiyatlama

*
Pr-

—*

davranigini temsil etmektedir: 7, = P,

Calvo’'nun formiilasyonuna gore, olusan ileriye doniik fiyatlama davranigini/stratejisini (optimal
fiyatlama) benimseyen firmalarin marjinal maliyeti dahil edildiginde denklem yapisi1 su sekilde olur:

o' =(-56)S BE {mc,.,} ©®)

Buradan hareketle genel bir esitlik yazilirsa:

14



S. Yildirim Ekonomi, Isletme ve Bilisim Dergisi, 1(1), 12-20

=75 E[ {ﬁt+1} +2’mct + %A (7

(7) no’lu denklem elde edilmektedir. p,,7,ve A, yapisal parametrelerdir? 6 fiyat

katiligi/yapiskanligi derecesi, @ mevcut fiyatlama davranigini slirdiirmek isteyen firmalarin geriye
doniikliik derecesini temsil etmektedir. Bu yapi, Gali ve Gertler (1999) tipi Hibrit Yeni Keynesyen
Phillips Egrisini (HYKPE) temsil etmektedir. (7) no’lu denklemde reel marjinal maliyet yerine

Fuhrer’in (1997) kullandig: gibi ¢ikti agig ( ¥, ) yazildiginda model su sekilde yazilabilir:

=7 Et {”t+1} + ayt + T (8)

Bu noktada enflasyon dinamikleri a¢isindan iki temel konu Onem arz etmektedir. Birincisi,
enflasyonun geriye doniik mii yoksa ileriye doniik bir bilesen oldugudur. Ikincisi ise, kisa vadede
enflasyon {lizerinde belirleyici olan reel ekonomik aktiviteyi temsil eden degiskenin ne olduguna
yoneliktir (Vasicek, 2011).

Birinci konuyla ilgili tartigmalarin odak noktasi, enflasyonun neden kati (stickness) oldugu ve
enflasyonun soklara neden kademeli olarak yanit verdigi ile ilgilidir. Bu baglamda Fuhrer ve Moore
(1995), enflasyonda goriilen katiligin enflasyonun kendisinden kaynaklandigini ve bunun ABD'de
geriye doniik fiyat ayarlama davranigi tarafindan agiklanabilecegini savunmustur. Mankiw (2001),
enflasyonun para politikas1 soklarina tepkisinin kademeli olmasina yonelik olarak ileriye doniik
YKPE’nin bu soklar1 agiklamada zayifligini ileri siirmiistiir.

Tartismanin diger bir tarafi olan ikinci konuyla ilgili olarak Gali ve Gertler (1999) ve Sbordone
(2002) tarafindan yapilan hibrit YKPE {izerine oncii ¢aligmalar, emegin gelirden aldig1 payin (labour
share) marjinal maliyet i¢in proxy (vekil) bir degisken olarak kullanilabilecegini gostermistir. Fakat
Rudd ve Whelan (2005), emegin gelirden aldig1 paym ABD ekonomisi 6zelinde iktisadi faaliyet i¢in
uygun bir proxy degisken olmadigini belirtmistir. Rudd ve Whelan, emegin gelirden aldig1 payin
ekonomik durgunluklarda karsi dongiisel hareketler sergiledigini, ¢ikt1 ac¢igmin ise durgunluklarda
pro-dongiisel oldugunu ifade etmistir. Bu nedenle de, ¢ikt1 agiginin ekonomik durgunluklarda azaldig:
ve reel ekonomik faaliyet icin emegin gelirden aldig1 paydan daha iyi bir proxy degisken oldugunu
aciklamistir.

Diger yandan Abbas ve Sgro (2011), Vasicek (2011), Agenor ve Bayraktar (2010), ¢ikt1 agiginin
katsayisini1 negatif ve istatiksel olarak anlamsiz bularak, ¢ikti agiginin reel ekonomik aktivite i¢in
uygun bir proxy degisken olmadigini agiklamisladir. Fuhrer ve Moore (1995), Gali ve Gertler (1999),
ABD verilerinden yola ¢ikarak enflasyon ile ¢ikt1 agig1 arasinda negatif bir iliski ortaya koyarak ¢ikti
aciginin katsayisini istatiksel olarak anlamsiz oldugunu tespit etmislerdir. Diger yandan Rudd ve

A=(1-w)1-0)(1-80)/ {0+ w[1-0](1-0)|

2y, =BO01{0+0[1-0(1-0)]|
7 =a)/{t9+a)[l—6’(1—a))]}
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Whelan (2005) ve Mazumder (2010), YKPE’nin enflasyon ile ¢ikt1 agig1 arasindaki pozitif iliskiyi
desteklemedigini ampirik olarak gdstermislerdir.

3.2. Gali ve Monacelli (2005) Tipi Yeni Keynesyen Phillips Egrisi

Gali ve Gertler (1999) tipi YKPE kapali ekonomi varsayimlari altinda gegerlidir. Fakat, bu tip bir
YKPE enflasyon dinamiklerini gergekei bir sekilde yansittigi literatiirde kabul edilse de enflasyon
stirecinde dis soklar1 dikkate almamaktadir. Bu baglamda Gali ve Monacelli (2005), dissal soklarin
(external shocks) enflasyon tizerindeki potansiyel etkisini hesaba katan YKPE'in agik ekonomi
cercevesini ortaya koymustur. Buna gore acik ekonomi ¢ercevesinde ileriye doniitk YKPE asagidaki
gibi ifade edilmektedir:

7, = PE 7, + K,MC, + KW, )

(9) no’lu denklemde 7, yurti¢i enflasyon orani, E,7,,; beklenen enflasyon oram ve MC, yurtici

treticilerinin  reel marjinal maliyetlerini  gostermektedir. Burada K, 5/1(6/ a)a+(0) ve

K, = ﬂ(l—a)w | o, ) acik ekonomi terimleridir. /, doviz kuru ve efektif dis ticaret haddi arasindaki

fark olarak tanimlanmaktadir (Gali ve Monacelli, 2005). Ekonominin disa ag¢iklik derecesinin yiiksek
olmasi, yurti¢i fiyatlar tizerinde dis ticaret hadlerinden kaynaklanan baskiy1 (pressure) artirmaktadir.
Acik ekonomi YKPE i¢in geriye doniik fiyat ayarlama davraniglar eklendiginde hibrit YKPE elde
edilmektedir.

T =V T Vs Et”t+1 T KX KW, (10)

Gali ve Monacelli tipi YKPE, agik ekonomi cercevesinde ithal girdiler ya da arz soklar1 yoluyla
firmalarin girdi maliyetlerindeki artisin dogrudan firmalarin fiyat ayarlama davranigina ve dolayli
olarak da cari enflasyon tizerindeki etkisine odaklanmaktadir. Bu agidan Gali ve Monacelli tipi YKPE
ithalat fiyatlari, doviz kuru, petrol fiyatlar1 vb. gibi soklar araciligiyla enflasyon siirecini daha iyi
aciklayabilmektedir. Batini vd. (2005) reel ithalat fiyatlarini, petrol fiyatlarindaki degisimi ve isgiicii
maliyetlerini iceren Ingiltere drnekleminde agik ekonomi YKPE cercevesini arastirmiglardir. Buna
gore, enflasyon siirecinde ileriye doniik fiyat ayarlama davramiginin 6nemli bir roli oldugunu
vurgulamaktadir. Lagoa (2014), G7 iilkeleri i¢in acik ekonomi YKPE ¢ergevesinde maliyet kanalini
ve ithalat fiyatlarim agiklamak ig¢in tahminde bulunmustur. Calismada ulasilan sonuglar, maliyet
kanalinin ozellikle ithal tiiketim mallarinda mevcut oldugunu ve ithalat fiyatlarinin enflasyon
dinamiklerini agiklamada 6nemli bir rol oynadigimi g6stermektedir. Abbas vd. (2016) Avustralya,
Kanada, Yeni Zelanda ve Ingiltere igin enflasyon dinamikleri iizerine agik ekonomi YKPE cergevesini
tahmin etmistir. Buna gore ulasilan sonuglarda YKPE’nin enflasyon siirecini tahmin etmede basarili
oldugunu belirtmistir.

Diger yandan Gali ve Monacelli tipi YKPE, kiiciikk agik ekonomi 6zelligi tasiyan gelismekte olan
iilkelerin yurti¢i enflasyonun 6zellikle digsal soklardan etkilendigini agiklamaktadir. Bununla ilgili
olarak gelismekte olan iilkeler iiretim siirecinde genelde ara mali ithalatina bagimli bir yapi
sergilemektedir. Boyle bir ortamda, yurt i¢i girdiler ile ithal girdiler arasinda yeterince ikame imkani
bulunmadigindan dolayi, doviz kurlarindaki deger kayiplari dogrudan ve hizla yurt igi iriinlerin
iiretim maliyetlerine ve dolayisiyla da fiyatlarina yansimaktadir (Kara ve Ogiing, 2008). Bununla
birlikte enerji fiyatlari, gelismekte olan iilkelerde iiretim maliyetlerini etkileyen diger bir faktordiir
(Kocoglu, 2023). Nitekim temel ithalat girdisi olarak petrol fiyatlarindaki degismeler, doviz kuru
aracilifiyla yurti¢i enflasyona yansimakta ve dolayisiyla yurtici fiyatlar: artirmaktadir.
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4. Yeni Keynesyen Phillips Egrisinin Para Politikas1 Yansimalari

1990’11 yillardan itibaren gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerde para politikasi stratejisi
olarak enflasyon hedeflemesi benimsenmistir. Enflasyon hedeflemesinin bagarisi, biiyiik olgiide
enflasyon bekleyislerinin merkez bankalar1 tarafindan ilan edilen enflasyon hedefine ¢apalanmasina
baghdir. Enflasyon hedefi dogrultusunda para politikalarini sekillendiren merkez bankalari, fiyat
yapicilarin  bekleyislerini gecmise bakarak olusturmalar1 yerine gelecege yonelik olarak
olusturmalarim saglamalidir. Bdylece para politikasinin nihai hedefi olan fiyat istikrarinin saglanmasi,
enflasyon bekleyislerinin yonetimine bagl olarak gerceklesmektedir.

Bu dogrultuda enflasyon hedeflemesi altinda para politikas1 dogasi geregi ileriye doniik bir bigimde
yiriitiilmektedir; enflasyon algisinin para politikasi uygulamalariyla tutarli olup olmadigim
degerlendirmek igin enflasyon bekleyisleri kritik 6neme sahiptir (Aklan ve Nargelegekenler, 2008).
Geriye ya da ileriye doniik olarak bekleyislerin gekillenmesi, enflasyon ve ¢ikti diizeyini
etkilemektedir. Bu noktada YKPE, politika yapicilarin enflasyon ve/veya ¢iktt agigindaki
degisikliklere yanit verme tercihlerini niceliksel olarak belirlemesini saglamaktadir. Bu nedenle
YKPE, para politikasinin dnemli bilesenlerinden birisidir.

Ileriye doniik YKPE cergevesinde para politikasinin etkinligi bekleyislerin yonetimine baghdir. Bu
baglamda iktisadi birimlerin fiyatlama davranislar1 6nem arz etmektedir. iktisadi birimlerin geriye ya
da ileriye doniik fiyatlama davraniglari, enflasyon bekleyislerinin yonetimi agisindan son derece
onemlidir. Enflasyon, ileriye doniik bir davranis olarak belirlendiginde onun katilig1 diistiktiir ki bu,
para politikasimin ¢ikt: maliyetinin daha diisiik olmas: anlamma gelmektedir. iktisadi birimlerin
enflasyon bekleyislerinin enflasyon hedefiyle uyumlu olmasi, s6z konusu maliyetin daha diisiik
olmasini saglayacaktir. Aynmi zamanda bu durum, para politikasinin kredibilitesini olumlu
etkileyecektir (Kara, 2008).

Iktisadi birimlerin bekleyislerinin olusumunda, merkez bankalarimn enflasyon hedefine uygun
davranip davranmadigi 6nemlidir. Merkez bankalarin para politikasini ilan ettigi hedefler/amaglar
dogrultusunda yiiriitmemesi, YKPE c¢ercevesinde enflasyon bekleyislerini artirmaktadir. Bu ise
iktisadi birimlerin iicret ve fiyat ayarlamalarini enflasyon hedefinden ziyade ge¢mis enflasyona gore
diizenlemelerine neden olmaktadir. Fuhrer ve Moore (1995), enflasyon katiliginin (inflation
persistence) ABD'de geriye doniik fiyat ayarlama davranisi tarafindan agiklandigini ileri stirmistiir.
Gali ve Gertler (1999), Gali vd., (2000), Ramos-Francia ve Torres (2008) enflasyonun Gnemli
belirleyicilerinden biri de geriye doniik fiyatlama davranislari oldugunu vurgulamislardir. Vasicek,
(2011), Piao ve Joo (2014), Zubarev (2018) hibrit YKPE c¢ergevesinde geriye doniik fiyat ayarlama
davranislarinin enflasyon siirecinde etkili oldugunu ampirik olarak agiklamislardir.

Gelecek enflasyon konusunda 6zel kesimin bekleyisleri, para politikasinin yiiriitiilmesi ve etkinliginde
merkezi bir rolii bulunmaktadir. Merkez bankalari, bir ya da iki y1l ileriye yonelik gelecek enflasyon
oranlarmin tahminleri temelinde ileriye yonelik politikalar yiriitmektedirler (Boivin, 2011). Bu
anlamda merkez bankalarmmin para politikasi uygulamalarinin basarisi, iktisadi birimlerin
bekleyislerini yonlendirme ya da yonetimi ile miimkiin olmaktadir. Iktisadi birimlerin bekleyislerinin
yonlendirme asamasinda ise para politikasinin kredibilitesinin ve kamuoyuna kars1 seffaf olmasi kritik
Oneme sahiptir.

YKPE agisindan ekonomiler disa agiklik derecesine bagli olarak, yurt disi enflasyon, déviz kuru,
petrol fiyatlar1 gibi unsurlardan etkilenmektedir. Svensson (2002)’in belirttigi {izere, ithal iiriinlerin
fiyatlar1 doviz kuru yoluyla yurtigi enflasyon iizerinde dogrudan yansimaktadir. Bu nedenle 6zellikle
gelismekte olan iilke ekonomileri i¢in enflasyon dinamiklerini daha iyi bir bi¢imde yansitmasi
acisindan agik ekonomi YKPE cergevesi 6nemli rol oynamaktadir.
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5. Sonug¢

YKPE, enflasyon hedeflemesi altinda enflasyon dinamiklerini agiklamak igin standart bir ¢erceve
sunmaktadir. Bu dogrultuda kapali ve acgik ekonomi varsayimlart altinda YKPE tasarimi
degismektedir. Kapali ekonomi varsayimi altinda gelistirilen Gali ve Gartler tipi YKPE, nominal fiyat
katiliklarinin varliginda ileriye doniik (forward looking) fiyat ayarlama davramisini agiklamaktadir.
Ileriye doniik YKPE cercevesinde enflasyon, beklenen enflasyon ve iiretim/cikti agig1 diizeyinin
pozitif bir fonksiyonudur. Hibrit YKPE, firmalarin gelecek enflasyon oranini tahmin ederken ge¢mis
doénem enflasyonuna ve enflasyon hedefini dikkate aldiklarini ortaya koymaktadir.

Ekonomilerin disa ac¢ikligt YKPE’nin tanimlanmasinda onemlidir. Ac¢ik ekonomi kosullarinda
enflasyonun sadece i¢ talep ve nominal katiliklar ile degil, ayn1 zamanda digsal maliyet baskilariyla da
belirlendigi varsayilmaktadir. Bu dogrultuda enerji fiyatlari, ithal maliyetlerdeki degisimler gibi digsal
maliyetlerin etkisi, Gali ve Monacelli tipi YKPE ¢ercevesinde ele alinmaktadir. Gali ve Monacelli tipi
YKPE, digsal soklar1 dikkate alarak agik ekonomide enflasyon ve ¢ikti agigi arasindaki iliskiyi
aciklamaktadir. Dolayisiyla acik ekonomi varsayimi altinda Gali ve Monacelli tipi YKPE, enflasyon
dinamiklerini ag¢iklamak i¢in daha kapsamli bir ¢ergeve sunmaktadir.

Merkez bankalari, iktisadi birimlerin enflasyon bekleyislerini nasil olusturduguna yonelik bilgileri
para politikasinin nihai hedefi olan fiyat istikrarina ulagabilmesi agisindan 6nemlidir. Bu tiir bir bilgi,
enflasyon konusunda en iyi tahmini yapabilmek ve etkili para politikasi kararlari almak i¢in
gereklidir. Merkez bankalarinin enflasyon hedefi, bekleyislerin olusumunda temel belirleyici
konumundadir. Para politikasinin nihai hedefine ulagmasi i¢in merkez bankasinin ekonomik
birimlerin bekleyislerini ¢apalamasi gerekmektedir. Enflasyon bekleyisleri hedefe ¢apalandiginda,
merkez bankalar talep soklarina karsi daha esnek yanit verebilir. Ayrica merkez bankalari, maliyet
kaynakli enflasyonun etkilerini sinirlayabilir.

Sonug olarak YKPE, enflasyon dinamiklerinin tanimlanmasinda uygun bir ¢er¢eve sunmaktadir. Bu
dogrultuda YKPE fiyat ayarlama davramslari, enflasyon katiliginin izlenmesi ve enflasyon-¢ikti agigi
iliskisinin izlenmesini saglayarak merkez bankalarini bilgilendirmektedir.
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