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Politika yapicilar1  arasindaki  koordinasyon  probleminin, hedeflenen
enflasyondan, potansiyel biiyiimeden uzaklasma ve yiiksek biitce acig1 olmak
izere ekonomik ve sosyal maliyetleri olan temel problemler yarattig
goriilmektedir. Bu c¢ercevede politika yapicillar1 arasindaki koordinasyon
probleminin c¢oziilmesinde, politika yapicilar1 arasindaki stratejik etkilesimin
sonuclarim gormek ve optimal bir politika stratejisi onerisinde bulunmak énem
kazanmaktadir. Bu calismada, para ve maliye politikalar1 arasindaki karsihikh
etkilesim, Yeni Keynesyen model temel alinarak oyun teorisi cercevesinde
incelenmektedir. Bu politikalar arasindaki stratejik etkilesim, kiiciik ol¢cekli disa
acitk bir ekonomi icin DSGD (Dinamik Stokastik Genel Denge) modeli
kullanilarak degerlendirilmektedir. Buradan hareketle, politika yapicilan
arasindaki etkilesim varsayimsal ii¢ farkh senaryo cercevesinde ele alinmaktadir.
Kiigiik olcekli disa acik bir ekonomi i¢in optimal maliye ve para politikalari, Nash
¢oziimii(isbirliksiz ¢6ziim), Stackelberg denge c¢oziimii olarak bilinen lider-takipci
mekanizmas1 ¢oziimii ve isbirlikli denge c¢oziimii ile tiiretilmektedir. Bu
calismada, kiiciik ol¢cekli disa agik bir ekonomi i¢in tiiretilen oyun teorik optimal
politika kurallar, iktisat literatiiriine yeni bir katki yapmaktadir. Oyun teorik
olarak tiiretilen optimal politika kurallarinin performansi, karsi-olgusal deneyler
cercevesinde, dinamik simiilasyon aracihiiyla degerlendirilmektedir. Bu
cercevede, gelistirilen modellerdeki parametreler Tiirkiye ekonomisi icin kalibre
edilmektedir. Dinamik simiilasyon araciligi ile oyun teorik politika analizi Tiirkce
iktisat literatiiriinde ilk kez yapilmaktadir. Buradan hareketle Tiirkiye ekonomisi
icin hangi politika karmasmin sosyal kaybmin(amac¢) en az oldugu duruma
bakilmaktadir. Modellerin dinamik simiilasyonu ile birlikte, elde edilen etki tepki
fonksiyonlar1 ve sosyal kayip analizi aracih@iyla Tiirkiye ekonomisi i¢in optimal
politika karmasinin isbirlikli denge ¢6ziim ile elde edilen isbirlikli senaryo oldugu
goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Oyun Teorisi, Nash ¢oziimii, Stackelberg Modeli, isbirlikli Denge,
Yeni Keynesyen Model, Dinamik Stokastik Genel Denge Modeli
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The problem of coordination between policy makers seems to have created
fundamental problems with economic and social costs, from targeted inflation,
potential growth and high budget deficit. In resolving the problem in this
framework, it is important to see the results of the interaction between policy
makers and to propose an optimal policy strategy. The interactions between
monetary and fiscal policies in our research are examined within the framework of
game theory, based on the New Keynesian model. The strategic interaction
between these policy maker is assessed using the DSGD (Dynamic Stochastic
General Equilibrium) model for a small-scale open economy. Moving from this,
the interaction between policy makers is considered within the framework of three
hypothetical scenarios. The optimal monetary and fiscal policies for a small-scale
open economy are derived from the Nash solution (cooperative solution), the
leader-follower mechanism solution known as the Stackelberg solution, and the
cooperative equilibrium solution. In this study, the game theoretical optimal policy
rules, which are derived for a small-scale open economy, make a new contribution
to the literature of economics. The performance of the game theorically derived
optimal policy rules is evaluated through dynamic simulation within the
framework of counterfactual experiments. The developed model parameters are
calibrated for the Turkish economy. Game theoretical policy analysis through
dynamic simulation is do for the first time in Turkish economic literature. From
this point of view, the situation in which the policy mix for the Turkish economy
has the least social loss (aim) is considered. It is seen that the optimal policy mix
for the Turkish economy through the dynamic simulation of the models, the
impulse response functions obtained and the social loss analysis is the cooperative
scenario obtained by the cooperative solution.

Keywords: Game Theory, non-cooperative Nash solution, Stackelberg Model,
Cooperative Solution, New Keynesian Model, Dynamic Stochastic General Equilibrium
Model
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GIRIS

Giliniimiliz diinyasinda makroekonomik istikrarin saglanmasi agisindan, iktisat
politikalarimin belli kurallar ¢ergevesinde uygulanmasi konusunda ortak bir goriis birligi
bulunmaktadir. Bunun nedeni birbirini izleyerek(ardisal) uygulanan para ve maliye
politikalarinin istege bagl olarak yiiriitilmesi ve bunlarin zaman tutarsiz olmasi,
politika yapicilarin gelecekte uygulayacagi politikalarda bir gilivenirlik sorunu
yaratmasidir. Istege bagl politikalarin yarattigi giivenirlik sorunu ekonomide, politika
yapicilarin taahhiit ettigi dengeden uzaklasilmas: ve daha diisiik refah seviyesi ile
sonuclanmaktadir(Kydland ve Prescot, 1977). Kurala dayali politikalar ise genel olarak
makroekonomik istikrar1 saglamada istege bagl politikalardan daha iyi sonuglara yol
acmaktadir(Barro ve Gordon, 1983a, 1983b). Kurala dayali politikalarin sonuglar
acisindan giic kazanmasi ile birlikte gelistirilen iinlii bir politika kurali da Taylor
kuralidir. Bir para politikast kurali olan Taylor kurali(1993), para politikast yapicisinin
hedeflerine ulasmasi i¢in kullandig1 politika aracinin ne olmasi gerektigini sdyleyen bir

kuraldir ve literatiirde bu kurali 6ne ¢ikaran bir ¢cok ¢alisma yapilmistir.

Bu ¢ercevede politika yapicilart agisindan optimal politika kurallarini tiiretmek
onem kazanmaktadir. Ancak, makroekonomik ag¢idan giiclii etkilere sahip olan para ve
maliye politikalar1 farkli amaclara sahip olabilmektedir. Bu politikalar1 yiiriiten politika
yapicilarinin amaglar1 bazen ¢atisabilmektedir. Politika yapicilarinin amaglar arasindaki
catisma, her politika icin istikrardan/etkinlikten uzaklasilmasi durumunu ortaya
cikarmaktadir. Bu nedenle, politika yapicilar1 arasinda sonuglar agisindan etkin bir
koordinasyona ihtiya¢ oldugu distniilmektedir. Ancak, ekonomi politikasi
belirlenirken, her ne kadar politika yapicilar arasinda etkin bir koordinasyonun
saglanmas1 gerektigi bilinse de, her iki politika yapicisinin da birbirinden ayr1 ve biiyiik
Olclide bagimsiz olan yetkileri oldugu unutulmamalidir. Maliye politikas: (hiikiimet
harcamalar1 ve vergiler) hiikiimetin, para politikasi(para arzi ve/veya politika faizi) ise
Merkez Bankasmin sorumluluk alanindadir. Her iki politika yapict da kendi
politikalarin1 daraltict ve genisletici olarak uygulayabilir. Maliye politika yapicisinin
genisletici bir tutum sergilemesi, daha diisiik vergi oranlar1 ve daha fazla hiikiimet
harcamasi anlamina gelir. Bu durumda issizlik azalabilir fakat enflasyonist bir etki de

sOz konusu olabilir. Para politikas1 yapicisinin ise, genisletici bir tutum sergilemesi,



daha diisiik faiz oranlar1 ve daha kolay bor¢lanma demektir; bu durumda da bir

enflasyon riski s6z konusudur (Blinder, 1983).

Politika yapicilar1 arasindaki koordinasyon probleminin, temelde enflasyon,
potansiyel ¢iktidan uzaklagma ve biitce acig1 olmak iizere sosyal refah agisindan sorun
yarattigr goriilmektedir. Bu c¢ergevede olusan problemin c¢oziilmesinde, politika
yapicilar1 arasindaki etkilesimin sonuglarini gérmek ve koordinasyonun saglanmasi
konusunda, optimal bir politika stratejisi(politika karmasi) 6nerisinde bulunmak 6nem
kazanmaktadir. Bu calisma, para ve maliye politikalar1 arasindaki karsilikli etkilesimi,
Yeni Keynesyen model temel alinarak oyun teorisi ¢ergevesinde incelemektedir. Bu
politikalar arasindaki stratejik etkilesim, kiigiik 6l¢ekli disa acik bir ekonomi igin DSGD
(Dinamik Stokastik Genel Denge) modeli kullanilarak degerlendirilmektedir. Buradan
hareketle, politika yapicilari arasindaki stratejik etkilesim varsayimsal ti¢ farkli senaryo
cergevesinde ele alinmaktadir. Kiigiik 6l¢ekli disa acik bir ekonomi i¢in optimal maliye
ve para politikalari, Nash ¢oziimii(isbirliksiz ¢6ziim), Stackelberg denge ¢6ziimii olarak
bilinen lider-takip¢i mekanizmas1 ¢Oziimii ve isbirlikli denge ¢oOziimii ile
tiiretilmektedir. Kii¢iik 6lgekli disa acik bir ekonomi i¢in alternatif politika kurallarinin
elde edilmesi ile birlikte, tiiretilen bu politika kurallarinin performansi, Tiirkiye
ekonomisi verileri ile degerlendirilmektedir. Buradan hareketle Tiirkiye ekonomisi igin
hangi politika karmasinin sosyal kayip agisindan en az oldugu duruma bakilmaktadir.
Daha sonra, elde edilen bu bulgular esliginde Tiirkiye ekonomisi i¢in optimal bir

politika stratejisi Onerisinde bulunulmaktadir.

Calismanin birinci bolimiinde Yeni Keynesyen makroekonomik cerceve
tizerinde durularak, kullanilacak makroekonomik c¢erceve olusturulmaktadir. Yeni
Keynesyen modelin nasil ortaya ¢iktig1 ve bir dnceki dinamik genel denge modeli olan
Reel Konjonktiir modelinden ayrildig1 noktalar iizerinde durulmaktadir. Daha sonra bu
boliimde politika yapicilarinin alternatif stratejik etkilesimlerinin degerlendirilebilmesi
icin temel alinan kiigiik 6lcekli acik ekonomi ve bu ekonomiyi betimleyen dinamik
denklemler tanitilmaktadir. Caligmanin ikinci boliimiinde ise politika yapicilari
arasindaki etkilesim oyun teorisi cergevesinde ele alinmaktadir. Daha sonra kiigiik
Olgekli disa acik ekonomide politika yapicilar arasindaki etkilesim oOncelikle, Nash
oyunu olarak, isbirliksiz ve politika araglarinin esanli olarak belirlendigi bir senaryo

olarak ele alinmaktadir. Elde edilen bulgulardan hareketle, bu senaryodaki durum ig¢in



alternatif para ve maliye politika kurallar1 tiiretilmektedir. Bir sonraki senaryoda
politika yapicilar1 arasinda lider-takip¢i mekanizmasi olusturulmakta ve para ve maliye
politika yapicilarinin her ikisinin de lider ve takip¢i oldugu durumlarda yani Stackelberg
modeli ¢ercevesinde alternatif politika kurallar1 tiiretilmektedir. Son senaryoda ise,
pazarlik teorisi referans alinarak, politika yapicilar1 arasindaki etkilesim igbirlikli olarak
ele alinmakta ve bu senaryodaki durum igin alternatif isbirlikli denge para ve maliye
politika kurallar1 elde edilmektedir. Calismanin {igiincli boliimiinde, oncelikle, Tiirkiye
ekonomisinde para ve maliye politika yapicilar1 arasindaki etkilesim, tarihsel olarak
incelenmektedir. Daha sonra ise, ikinci boliimde oyun teorik olarak tiiretilen modellerin
sayisal(niimerik) analizine gegilmektedir. Bu g¢ergevede, DSGD modelindeki
parametreler 2002-2017 yillar1 Tirkiye ekonomisi verilerini dikkate alarak kalibre
edilmekte ve her bir senaryo dinamik simiilasyon araciligiyla analiz edilmektedir. Karsi-
olgusal (Counterfactual) deneyler gercevesinde, dinamik simiilasyonla elde edilen etki-
tepki ve sosyal kayip analizleri araciligi ile, Tiirkiye ekonomisi i¢in hangi politika
karmasinin daha az sosyal kayba yol agtig1 incelenmektedir. Son boliim ise, elde edilen
bu bulgular esliginde Tiirkiye ekonomisi i¢in optimal bir politika stratejisi Onerisinin yer

aldig1 sonug ve tartisma boliimiinden olugmaktadir.



1. BOLUM

YENI KEYNESYEN MAKROEKONOMIK CERCEVE

1.1 Yeni Keynesyen Makro Iktisadin Dogusu

Blanchard, (2000) makro iktisadin 1940’lara kadar teorik bir biitiinliige sahip
olmadigmi savunmaktadir. Ancak bu donemden sonraki ¢alismalar daha ¢ok para
politikas1 ve is g¢evrimleri lizerinde yogunlasmistir. Makro iktisat, IS-LM modeline
dayanan iktisadi calismalar sonrasinda geliserek dinamik genel denge modellerine
dogru hareket etmistir. Bu ¢ercevede iktisadi olaylarin temelinde soklarin ve aktarim
mekanizmalarimin 6nemli bir yer tuttugu vurgulanmaktadir. Bu donem igerisinde
iktisatcilar arasinda bir goriis birligi olusmustur. Iktisat¢ilarin, klasik iktisadm temel
ilkelerini modern gelir teorisi ile birlestirerek ulastiklari bu sentez, Neo-Klasik sentez
admi almigtir. Fakat Neo-Klasik Sentez, 1970’lerde yasanan petrol sokunun yarattig
enflasyon-issizlik sorununu agiklamadaki yetersizligi ve mikro temellere olan uzakligi
nedeniyle elestirilere maruz kalmistir. Rasyonel beklentileri dikkate alan Yeni Klasik
yaklagimin ortaya ¢ikisi da bu doneme rastlamaktadir. Lucas’in onciiliiglinde gelisen
Yeni Klasik anlayisa gore bireyler, adaptif beklentilere degil rasyonel beklentilere
sahiptir. Dolayisiyla Yeni klasik model, rasyonel beklentiler varsayimini dikkate alarak
uygulanan iktisat politikalarinin reel ekonomik aktiviteler lizerinde etkili olamayacagini
ve bu nedenle kurala dayali anlayis c¢ercevesinde olusturulmasi gerektigini
benimsemistir. Uygulanan politikaya yonelik veriler iktisadi birimler tarafindan
algilandiktan sonra, iktisadi birimlerin beklentileri ve goreli fiyatlar yeni politikaya
uygun sekilde olusacak ve bdylelikle iktisat politikalarinin reel ekonomik aktivite
tizerindeki etkisi de ortadan kalkacaktir. “Politika etkinsizligi” olarak adlandirilan bu

cikarsama, kisa zaman igerisinde iktisat politikasi tartismalarinda 6nemli hale gelmistir.

Rasyonel beklentiler varsayimina dayali Yeni Klasik iktisat modelleri her ne
kadar teorik alanda basarili olsa da ampirik alandaki basarisizigi, Reel Is Cevrim
teorisi ve Yeni Keynesyen iktisadin ortaya ¢ikmasma neden olmustur. Reel Is Cevrim
modelleri ekonomide ortaya ¢ikan ¢evrimsel dalgalanmalari agiklayabilmektedir ve bu
modeller iktisadi birimlerin tasarruf ve yatirim kararlarindaki degismeler gibi reel

faktorlerin roliine odaklanmaktadir(Dixon, 2008).



Reel Is Cevrim modellerinde bireylerin dénemler arasi tercihlerinden yola
cikarak dinamik bir genel denge modeli gelistirilmistir. Bu anlamda ortaya koyduklari
yontemsel yenilik, daha sonra olusacak makroekonomik uzlasida ana bilesen haline
gelmistir. Yeni Keynesyen iktisatcilar ise, Yeni Klasik iktisat¢ilarin gelistirmis oldugu
rasyonel beklentiler kavramin1 Keynesyen isgiicii piyasasi katiliklariyla birlestirerek,
yeni bir model ortaya koymustur. Yeni Keynesyenler, rasyonel beklentilere sahip
bireyler ve uzun dénemli isgiicii sozlesmelerinin varliginda para politikalarinin ¢iktiy1
etkileyebilme giicii oldugunu ileri siirmiislerdir. Yeni Keynesyen modeller ile Yeni
Klasik modeller arasindaki en 6nemli ayrilik, fiyatlarin belirlenmesiyle ilgilidir. Yeni
Klasik modellerde, firmalar, tam rekabet sartlari ve eksik bilgi altinda fiyat1 veri
alirken, Yeni Keynesyen iktisat modelleri ise, firmalarin, eksik rekabet sartlar1 altinda

fiyat belirleyici konumda oldugunu vurgulamaktadir(Snowdon ve Vane., 1995).
1.1.1  Uglii(Yeni) Konsensiis

Iktisadi modellerin yapisinda teorik goriis farkliliklar olsa da giiniimiiz makro
iktisadi modellerinde temel bir konsensiisten sz edilebilir. Uglii konsensiis adin1 alan
bu yeni makroekonomik konsensiisii dikkate alan bir makro iktisadi model; rasyonel
beklentiler varsayimini, iicret ve fiyat katiliklarini ve iktisadi birimlerin optimizasyon
davraniglarini igcermektedir(Carlin ve Soskice, 2006). Bu konsensiis; Yeni Klasik iktisat
ve Reel Is Cevrim teorisi yaklagimlarmin dénemler arasi optimizasyon ve rasyonel
beklentiler varsayimi ile Yeni Keynesyen iktisat yaklagiminin eksik rekabet ve maliyete

dayali fiyat ayarlama unsurlarini bir araya getirmektedir(Goodfriend ve King,1997).

Ozellikle iktisadi politika analizlerinde sikilikla ii¢lii konsensiise dayali olarak
olusturulan modeller kullanilmaktadir. Bu modeller temelde {i¢ esitlik ile karakterize

edilmektedir.

1. Cikt1 ac¢igimi reel faiz oraniyla negatif iligkilendiren hanehalkinin
optimizasyon davranisindan tiiretilen toplam talep fonksiyonu,

2. Enflasyon oranimi kisa donemde ¢ikti agig1 ile pozitif iliskilendiren
beklentilerle gelistirilmis Phillips egrisi,

3. Ciktr ac1gy, fiili enflasyonun enflasyon hedefinden sapmasi ve denge reel

faiz orani tarafindan belirlenen merkez bankas1 tepki fonksiyonu.



Uclii konsensiis modellerinde toplam talep, ¢ikt1 ve istihdam {izerinde ancak kisa
donemli bir etkiye sahiptir. Eksik rekabet piyasalarina dayali nominal ve reel katiliklar
nedeniyle, kisa donem Phillips egrisi negatif e§imli olmaktadir. Uzun donemde ise
isglicli piyasasimnin yapisal Ozellikleri sebebiyle uzun doénemli Phillips egrisi dikey
olmaktadir. Para politikas1 kisa donemde iiretimi ve istihdam istikrara kavusturabilir
ancak uzun donemde etkisiz olmakta ve sadece enflasyonu etkilemektedir. Maliye
politikas1 ise sadece fiyat istikrarim1 saglamaya yonelik para politikalarinin

desteklenmesi ile sinirli olmaktadir.
1.2 Temel Model: Yeni Keynesyen Makroekonomik Model

Yeni Keynesyen makroekonomik model, kisa donem fiyat katiliklar1 nedeniyle
toplam talebin, reel ekonomik faaliyetlerin temel belirleyicisi oldugu diisiincesini
ortaya koymaktadir. Bu anlamda para politikasinin reel ekonomi iizerinde giiclii etkileri
vardir (Goodfriend ve King, 1997). Calismada bu modelin kullanilmasinin sebebi;
modelin ekonomik dalgalanmalarin merkezine nominal fiyat ve iicret katiliklarini
koyarak makroekonomik politikalarin reel etkilerini ortaya ¢ikarmasidir. Bu durumun
aciklamasini Clarida vd, (1999) su sekilde yapmaktadir: Mal piyasasinda firmalarin
“menill maliyetleri” ve tirlinlerine karsi artan talep karsisinda fiyatlarini ayarlamada
isteksiz olmalart nedeniyle, ekonomi soklara hizli bir sekilde tepki verememektedir.
Boylece, kisa donemde mal piyasasinda eksik rekabette bulanan firmalarm, fiyat
belirleme davramigindan kaynaklanan nominal fiyat ve tlicret katiliklarinin varligi,
politikalarin reel etkilerini ortaya ¢ikarmaktadir. Ancak uzun donemde ise bu reel

etkiler ortadan kalkmaktadir.

Yeni Keynesyen makroekonomik model, fiyat olusumu blogu i¢in, Yeni
Keynesyen Phillips egrisi olarak da bilinen arz denklemi ve mal piyasasi i¢in IS egrisi
olarak adlandirilan ileriye yonelik toplam talep denkleminden olusur. Buna ek olarak,
politika yapicisinin uymasi gereken ve optimal para ve maliye politikalar1 kurallarini
iceren, dolayistyla politika yapicilari arasindaki etkilesimi temsil eden, donemler arasi
biitge kisitt denklemi de vardir. Bu ¢ercevede ¢alismada kullanilacak Yeni Keynesyen
makroekonomik model bu ii¢ temel bloktan olusmaktadir ve bu ii¢ temel denklem Yeni

Keynesyen makroekonomik modelin, politik olmayan blogunu olusturmaktadir.



1. Toplam Talep Blogu: Dénemler aras1 IS Denklemi
2. Toplam Arz Blogu: Yeni Keynesyen Philips Egrisi Denklemi

3. Hiikiimet Biit¢esi: Donemler arasi Biitce Kisiti Denklemi

Calismada kullanilacak bu {i¢ denklem hem temsili ekonominin temel
dinamiklerini  betimlemekte hem de bu temsili ekonominin temel Kkisitlarini
yansitmaktadir. Alternatif para ve maliye politika kurallar1 ise, politika yapicilar
arasindaki alternatif stratejik etkilesimler oyun teorisi yaklasimi ile dikkate alinarak
ikinci bolimde tiiretilmektedir. Boylece, Yeni Keynesyen makroekonomik modelin,

politika blogu olusturulmaktadir.
1.3 Dinamik Stokastik Genel Denge Modeli(DSGD)

DSGD modeli, teorik model olan Yeni Keynesyen makroekonomik modelin
genigletilmis ve tahmin ve/veya simiilasyon i¢in kullanilan halidir(Del Negro ve
Schorfheide, 2012). Yeni Keynesyen ger¢eve cogunlukla optimal para ve maliye
politikalarmi1 analiz etmek i¢in kullanilir. DSGD yaklagimi, mikro ekonomik
prensiplerden tiiretilen makro ekonomik modellere dayali para ve maliye politikalarinin
etkilerini ve ekonomik biiylime gibi biitiinciil iktisadi dalgalanmalar1 agiklamak i¢in
kullanilir. Hanehalki ve firmalarin zamanlar arasi maksimizasyon siiregleri dogrusal
olmayan denge degerleri ortaya ¢ikarir. DSGD modelleri bu iliskileri duragan durum
degerlerinde log-dogrusal bir yap1 haline getirir. Dolayisi ile makroekonomik aktorlerin
davraniglarini indirgenmis bi¢imde sunar(Saulo vd. 2013). Modelde kullanilacak
temsili ekonominin temel denklem sistemi, yapiskan fiyatlarin oldugu dinamik
stokastik genel denge modeli(DSGD)’ nin logaritmik forumundaki dogrusal yaklagimi

olacaktir.
1.3.1 Temsili Ekonomi: Disa A¢ik Kiiciik Ekonomi Modeli

Bu ¢alismada, para ve maliye politika yapicilarin stratejik etkilesimine dayali
politika kurallarin1 tiiretmek i¢in gercken temsili ekonomi, Gali ve Monacelli,
(2004),(2005) ve (2015) ve Cebi (2012) calismalarinda tasvir edilen disa agik kiigiik
ekonomi modellerine dayali olarak olusturulmaktadir. Her ekonomi i¢in yurt i¢i politika
kararlarinin  diinyanin  geri kalaninda herhangi bir etkiye sahip olmadigi
varsayllmaktadir. Ayrica, farkli ekonomilerin iligkili soklara maruz kaldiklarinda, ayni

tercihleri, teknolojiyi ve piyasa yapisim1 paylastiklar1 varsayilmaktadir. Degiskenlerde



yer alan i € [0, 1] alt simgesi, diinya ekonomisini olusturan ckonomiler iginde i
ekonomisine atifta bulunmaktadir. Son olarak, {istiinde yildiz olan degiskenler bir biitiin

olarak diinya ekonomisine karsilik gelmektedir.

Boyle bir ekonomi, yerlesik hanehalki ve tekelci rekabette bulunan firmalar ve
iki politika yapicis1 olan hiikiimet ve merkez bankasi tarafindan olusmaktadir. ilk
olarak tek bir ekonominin davranisi ve diinya ekonomisiyle olan etkilesimi betimlemek
gerekmektedir. Burada gosterimi basitlestirmek icin i-endeksi olmayan degiskenler,
modellenen disa acik kiiglik ekonomiye atifta bulunmaktadir. Ancak g¢alismanin asil
amac1 ekonominin davranigin1 betimleyen denklemlerin elde edilmesi ile hiikiimet ve
merkez bankasinin igbirlikli-igbirliksiz ve lider-takip¢i davranislari sonucundaki optimal
politika kararlarinin tiiretilmesi iizerinedir. Bu g¢ercevede ilk once hanehalki, firma ve
politika yapict davraniglarindan baslanarak ekonominin nasil betimlendigini gdsteren
temel denklemler elde edilmektedir. Daha sonra ekonominin temel denklemleri veri
kabul edilerek hiikiimet ve merkez bankasinin isbirlikli-igbirliksiz ve lider-takipgi

davraniglar1 sonucundaki optimal politika kararlar1 tiiretilmektedir.
1.3.1.1 Hanehalkinin Davranisi

Modelde hanehalkinin sonsuz bir yasam siiresine sahip oldugu ve amacinin
faydasin1 maksimize etmek oldugu varsayilmaktadir. Bunu tiiketim, calisma ve kamu
harcamasi arasinda yapacagi optimal dagilima gore belirlemektedir. Buna gore tipik bir
disa agik kiiciik ekonomide hanehalkinin amag¢ fonksiyonu asagidaki sekilde ifade
edilmektedir:

E,Y AU(C,N,.G,: ) (1.1)

1.1 numarali denklemde C,N,, G, sirastyla 0Ozel tiiketimi, calisma saatini ve
kamu harcamasini ifade etmektedir.  parametresi zaman tercih oranlarini tanimlayan
donemler arasi iskonto oranini belirtmektedir. y, ise hanehalkinin kamu mallarin tercih
etmesini ifade eden sok degiskenidir. C, terimini detaylandirmak gerekirse, asagidaki
gibi tanimlanan bilesik tiiketim endeksi elde edilir:

chice,

t= (1_a)(1—a)aa (12)



1.2 numarali denklemde sirasi ile C,, ve C., sirasi ile sabit ikame esnekligi

fonksiyonu(CES) ile tanimlanan yurti¢i mallarin tiiketim endeksi ve ithal mallarin
tiiketim endeksidir. Genel olarak bu CES fonksiyonu 1 alt indeksi ile su sekilde

tanimlanir;

3 N
CME(JCMU)Edn]
0
Burada je [0,1] mal cesitliligi olarak ifade edilir. Bu her bir iilkenin farklilasmis mal

iretim siirecinin birim araligidir. Denklemde & ikame esnekligini ifade etmektedir.

Ayrica, & > 1 ve sabit varsayilmaktadir. o« €[0,1] parametresi ise, Tiketim

tercihlerinin yurtici mallara sapma derecesidir ve bu nedenle disa acikligin Slgiisii

olarak kullanilabilmektedir. G, ise kamu harcamasi endeksi olarak tiiketim endeksine

benzer bicimde asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

L e NS
Gtz[joxj>sdDJ
0
Hanehalkinin tiiketimi sahip oldugu gelire gore belirlenmektedir. Dolayisiyla

hanehalki, asagidaki biitce kisit1 altinda hareket etmektedir.

[P (C,, () +] [RL(DCL(DAAHE, {QuuDis) <D +WN,-T, =012, (L3)
1.3 numarali denklemde P, (j), i iilkesinden ithal edilen j ¢esit malin(yerli para
cinsinden) fiyatidir. D,,;, hanehalkinin t dénemi sonunda elde ettigi portfoyiin(ve
firmalardaki hisselerini igeren) t + 1 donemindeki nominal getirisidir. W, nominal

licret ve T, gotiirii vergilerdir.” Q,.; Yyurti¢i hanehalkinin bir donem sonraki nominal

kazanclar1 i¢in belirtilen stokastik indirgeme faktoriidiir.

Her bir mal kategorisinde herhangi bir harcamanin optimal olarak tahsis

edilmesi yurt i¢i ve ithal talep fonksiyonlarini verir:

-1 &1

! Burada CH‘tz(}CHvt(j)gTildj))Tdir ve CF‘tz(}Ci‘t(j)gTildj)JTdir. C,, llke i'den ithal edilen mallarin
0 0

miktarmin bir endeksidir ve yurtigi hanehalklari tarafindan tiiketilmektedir.
2 Gotiirii vergi(lump-sum tax) miikellefler arasinda ayrim yapmaksizin , herkesten esit olarak alinan vergi
tirtiddir.
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P O\—¢ ) (i —¢
CHt(J)z(F;;—(J)J CH,t ; Cn(J):(PIl;—(J)J Ci,t (14)

H.t it

1.4 numarali denklemde tiim j €[0,1] i¢in P, = ( I P, ()" edJJ yurtici fiyat

1-¢
endeksi iken P, ( J. ()" “‘dj] i tilkesinden ithal edilen mallarin fiyat endeksidir.

1
(1.4) numarali  denklemden  hareketle j R, ()°diC, (i) °dj =P, Cy, ve
0

1

J. (1) - ngCIt(j)de R.C,. elde edilir. Ayrica, iilke tarafindan ithalat mallarina

0
yapilan harcamalarin en uygun sekilde dagitilmasit sonucunda asagidaki esitlik elde
edilir;

P

F.t

C,.(j) = ( “)] o (15)

1 =
1.5 numarali denklemde tiim j e[O l i¢in Py :U O djj ithal edilen

0
tiketim mallar i¢in yerli para cinsinden ifade edilen fiyat endeksidir. 7 ise, yabanci

iilkelerde iretilen mallar arasindaki ikame esnekligidir. (1.5) numarali denklemden

1
hareketle ithal edilen mallara yapilan toplam harcama I P.Cdi=P. C.  olarak

yazilabilir.
Son olarak, yerel ve ithal mallar arasindaki harcamalarin optimal dagilimi
sOyledir:
Py.Chi=@-a)RC, ; P C.,=aRC (1.6)

1.6 numarali denklemde B =P, "“P. “ tiiketici fiyat endeksi(TUFE) dir. &

parametresi, yurt ici tiiketimin ithal mallara ayrilan kismina karsilik gelmektedir. Bu
anlamda, o 'nin dogal bir disa aciklik endeksini temsil ettigi diistiniilebilir. Buna gore,

hane halki tarafindan toplam tiiketim harcamalan1 P, C,,+P, ,C, =RC, seklindedir.

Boylece, donem biitce kisit1 su sekilde yeniden yazilabilir:
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RCt + Et {Qt,t+lDt+l} = Dt +WtNt +Tt (1-7)

Asagida, hane halki tercihleri iki sekilde 6zellestirilmektedir. ilk olarak, désnem
faydasi birlikte yazilarak asagidaki ifade elde edilmektedir.

Cl+o’ Gl+o‘ Nl+(p
U, ,N,G :y)=—"+ e
€N G 2) l1+o0 Zt1+a 1+¢

(1.8)

1.8 numarali denklemde o parametresi donemler arasi ikame esnekligi ve ¢

parametresi ise isgiiciiniin arz esnekligidir. Ikinci olarak, farkli yabanci iilkelerde

iretilen mallar arasinda ikame esnekligi bir(77=1) olarak smirlandirilmistir. Bu

durumda;
1
Pei = _[ pi,tdi
0

Burada pg, =logP-, ve p;, =logP, dir’. Boylece hanehalkinin problemi igin

kalan optimalite kosullar1 asagidaki sekilde yeniden yazildiginda standart optimalite

kosulu elde edilir:
thr Nt(p :Vi (1.9)
R

1.9 numarali denklemde donem i¢i optimalite kosulu’na gore tikketimin marjinal

faydasi isgiiciiniin marjinal degerine esit olmaktadir. Ve buradan asagidaki esitlik elde

Ct+1 N i _
ﬂ{?j ( Pt+l] - Qt,t+1 (1-10)

1.10 numarali denklemde her iki tarafinin kosullu beklentileri alinarak ve

edilmektedir:

terimler yeniden diizenlenerek klasik bir stokastik Euler denklemi elde edilir:

Ct+l N i _
T I

1.11 numarali denklemde E, {le}, t + 1 doneminde bir birim yerel para

O0denmesi ile elde edilen risksiz bir donemlik iskontolu tahvilinin briit getirisidir.

E {le} =Q, 1ile ifade edilirse 1.11 numarali denklem de yeniden yazilabilir;

JE, {(%j [PEJ}:Q( (1.12)

3 Bir degiskenin kiigiik harfle yazilmasi o degiskenin logaritmasinin alinmasim ifade etmektedir.
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Sonraki kisimlarda kullanmak i¢in, 1.9 numarali denklem ve 1.12 numarali

denklem sirasiyla log-lineer hale doniistiiriilerek yazilabilir:

W, — P, =oC, +on,

1
G = Et {CHl} _;(r( - Et {7[’[+1} —,0) (1-13)
1.13 numarali denklemde r,=-logQ, kisa dénem faiz orani, 7, =p,—p.,

tiketici fiyat enflasyonu( p, =logP, ), p=-log f ise zaman iskonto orani olmaktadir.

1.3.1.1.1 Bazi Tanimlar ve Ozdeslikler

Ekonomide denge kosulunun elde edilmesine gegmeden Once, birka¢ varsayim
ve tanim elde edilecektir. Bunlar kapsamli olarak kullanilan bir takim 6zdesliklerdir.
Yurti¢ci ekonomi ile iilkeler arasindaki ikili ticaret hadleri asagidaki sekilde ifade

edilmektedir:

ya da logaritmik olarak s =logS, = p.,—p,, yazlabilir. Burada s, (logaritmik
olarak) etkin ticaret hadlerini, yani yurti¢i mallar cinsinden yabanci mallarin fiyatini
belirtmektedir. Ayrica TUFE ve yurti¢i fiyat seviyelerinin P =P, S 'e gore
belirlendigi diisiiniiliirse, yurt i¢i fiyat seviyesi logaritmik olarak;

P, = Py, +OS (1.14)
seklindedir. Yurtici mal fiyatlar1 endeksindeki degisim oranimmi gosteren yurtigi
enflasyonu 7, , = p,, ... — P, ise TUFE enflasyonu olarak ifade edilir:

7T, =Ty — OAS, (1.15)
Dolayisiyla, iki enflasyon Ol¢limiiniin birbirinden farklt olmasi, ticaret
hadlerindeki yiizde degisime ve disa agiklik endeksinin oranina yani «' ya baglhdir.

Modelimizdeki bir diger varsayim P., =¢P ile ifade edilen Tek Fiyat Kanununudur.
Burada &, yabanci iilke para biriminin yurti¢i para birimine baglh fiyatin1 temsil eden

nominal doviz kurudur. P’

ise yabanci iilke fiyatidir. Ayrica disa acgik kiiciik
ekonominin paymin diinyanin geri kalanina goére ihmal edilebilir oldugu
varsayildiginda, bir diinya fiyat endeksi olarak da yorumlanabilir. Tek Fiyat Kanunu,

etkin piyasalarda ayni mallar i¢in tek fiyat olusacagini ifade eden kanundur. Tek Fiyat
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Kanunu hem ithalat hem de ihracat fiyatlar1 i¢in tiim bireysel mallarda gegerlidir.
Dolayist ile diinya fiyatlar1 ve yurtici ithalat fiyatlari arasindaki iliski dengelenmektedir.

Tek Fiyat Kanunu esitligini ifade eden denklemdeki &, i tilkesinin para biriminin

yurti¢i para birimine bagli fiyatin1 temsil eden ikili nominal doviz kurudur.

Tek fiyat kanunu varsayimi altinda bu esitligi ticaret hadlerinin tanimi ile

birlestirdigimizde asagidaki denklem elde edilmektedir:
S =6+ pt* ~ Pht (1.16)

burada e, =&, 'dir.

Reel doviz kuru iki iilkenin tiiketici fiyat endekslerinin oranidir ve her ikisi de
yurtici para birimi cinsinden ifade edilmektedir:
_ PF t
I:)H t

Bu denkligi, logaritmik olarak asagidaki gibi gdsterebiliriz:
G = Per— P
=S+ P — P
={l-a)s,
Son denklem yabanci iilkelerde iiretilen mallar arasinda ikame esnekligi bir

oldugunda (77 =1) oldugunda saglanmaktadir.

1.3.1.1.2 Uluslararasi Risk Paylasim

Menkul kiymetlerin uluslararasi piyasalarda el degistirdigi ve bu piyasalarda her
bir iktisadi aktoriin diger bir iktisadi aktorle her mali igslem maliyeti olmaksizin
degistirebildigi, tam rekabet piyasalarin gecerli oldugu varsayimi altinda benzer birinci

dereceden kosul baska herhangi bir tilkedeki temsili hanehalki i¢in de asagidaki gibi

Ct*l N F:;* &
ATE I R (2 o 1.17
ﬂ( Ct J [F>t+lj(gt+l Qt't ' ( )

Reel doviz kuru tanimindan hareketle (1.10) ve (1.17)’yi birlestirdigimizde

ifade edilir:

biitliin donemler i¢in asagidaki tiiketim esitligi elde edilmektedir:
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1
C, =uC Qe
(1.18)
Tiim t donemleri i¢in, o bir sabittir ve genellikle nispi net varlik pozisyonlari,
On kosullara bagl olacaktir. Simetrik baslangi¢ kosullar1 (diger bir deyisle sifir net dis

varlik tutulmasi) altinda herkes i¢in v =1 Varsatyllrnaktadlr.4

Disa agik kiigiik ekonominin diinya'nin geri kalanina oranla kiigiik boyutta
olmasi varsayimi altinda, tiim t dénemi i¢in C, =Y,” olur. Burada Y, kisi basina diinya
ciktis1 olarak ifade edilir. (1.18)’in her iki tarafinin logaritmasini alirsak asagidaki

esitlik elde edilmektedir:

c =C + 1 ) (1.19)°
O

« (11—«
(52
o

Goriildugii gibi tam piyasalar kavraminin uluslararas: diizeyde varsayimi, yurtici
tilkketim ile diinya tiiketimini ve ticaret kosullarini birbirine baglayan basit bir iliskiye

neden olmaktadir.
1.3.1.2 Hiikiimet Harcamalarimin Tahsisi

Bu calismanin baglica amaglarindan biri, merkez bankasi ve hiikiimetin stratejik
etkilesimleri altinda hiikiimet harcamalarinin optimum diizeyinin belirlenmesini analiz

etmektir. Bununla birlikte, hiikkiimetin toplam harcama seviyesi G, ne olursa olsun,

hiikiimet tarafindan satin alinan her mal tiirliniin miktarlari, toplam maliyetin yani
1
'[PH (G (J)dj 'min minimize edilmesi i¢in se¢ilmistir. Bu, asagidaki hiikiimet talebi
0

esitligi ile ortaya koyulmaktadir:

Gt(j):[—P“F;“)J G,

H.t

* Duragan durum simetrik mitkemmel 6ngérii altinda, tiim i'iler igin C=C'=C" ve Q=S,=1(yani satin alma
giicli parametresi sabit tutulur)'in de var oldugunu kolayca gosterebiliriz.

1
> Bu denklemde ¢ =[c/di diinya tiiketim endeksidir.
0
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Buna ek olarak, calismadaki amacimiz toplam hiikiimet harcamalarinin
belirlenmesine odaklandigi icin bu harcamalarin gétiirii vergiler® yoluyla finanse

edildigi varsayilmaktadir.
1.3.1.3 Firmalarin Davranisi
1.3.1.3.1 Teknoloji

Yurti¢i ekonomideki tekelci rekabet¢i bir firma asagidaki iiretim fonksiyonu

tarafindan temsil edilen dogrusal teknoloji ile farklilastirilmis mal iiretmektedir:

Y (1) = AN, () (1.20)
1.20 numarali denklemde @, =log A seklindedir ve a, = p,a, , + & seklinde bir
AR(1) siirecini takip etmektedir. Ayrica j e [0,1] firma-spesifik endeksidir. Dolayisiyla,
reel marjinal maliyet (yurtigi fiyatlarla ifade edilir) yurti¢i firmalar arasinda yaygin ve
su sekilde olacaktir:
MC =—vV+W =Py, —&

Burada v =—-log(1—:) ve ¢ istihdam siibvansiyonu’nu ifade etmektedir.

1 I P
Toplam yurtici ¢iktt endeksi ile temsil edilen Y, EDYt(j)l gdj} , daha once
0

ifade edilen tiiketim endeksi ile benzerlik gdstermektedir. Bir dnceki endekste toplam
istihdama iligkin yaklagik toplam iiretim fonksiyonu tiiretmek yararli olacaktir. Bu

nedenle:

N, = [N, (j)dj =% (1.21)

Y (D)
Y,

t

1.21 numarali denklemde Z, =

dj seklinde ifade edilir. Boylece birinci

O L

dereceden bir yaklastirma sonucunda biitlinciil iliski su sekilde olmaktadir:
Ye=a +N,

(1.22)

1.3.1.3.2 Fiyat Belirleme

® Gétiirii vergi(lump-sum tax) miikellefler arasinda ayrim yapmaksizin , herkesten esit olarak alman vergi
olarak tanimlanabilir.
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Firmalarin Calvo(1983)'da oldugu gibi fiyatlarin kademeli olarak ayarlandig:
varsayllmaktadir. Ozellikle, firmalarin 1— @ (rassal) dl¢iisii her bir donem yeni fiyatlar1
belirlemektedir. t doneminde fiyatlarin1 belirleyen tipik bir firma i¢in optimal fiyat
belirleme stratejisi (logaritmik-dogrusal olarak) asagidaki kural tarafindan tahmin
edilebilir:

Do = 1+(1=BO)Y" (BO) E {mc., + Py, } (1.23)
0
1.23 numarali denklemde P, yeni belirlenmis yurti¢i fiyatlarin logaritmasini gosterir
ve u=log (il) duragan durumdaki briit fiyat artiginin logaritmasi olmaktadir(veya es
8 p—

deger olarak, esnek bir fiyat ekonomisinde en iyi fiyat artisi demektir). 1.23 numarali
denkleme gore yurti¢i fiyatlar; marjinal maliyet, fiyat beklentileri ve fiyat belirleme

sikligina bagl olarak belirlenmektedir.
1.3.1.4 Denge

1.3.1.4.1 Kiiciik Acik Ekonomide Toplam Talep ve Cikti

Yurti¢i ekonomide mal piyasasi temizlenme kosulu biitiin j €[0,1]ve t’ler igin

asagidaki sekilde ifade edilmektedir;

Y.(3)=Cyy (3)+ [ Chy (D)di+ G, (J) (1.24)

) N\ "¢ P -n 1 P 7 Pi - )
= R (D) (l—a)( H'tj Ct+aJ' - —L | Cldi+G,
PH,t R 0 8i,tPF,t PI

Burada C;, «(J) yurtici ekonomide fiiretilen j mali igin i iilkesinin talebini

gosterir. Ikinci denklem (1.6) no’lu esitliklerin iilkeler arasinda simetrik tercihler

varsayimi ile birlikte kullamlir. Ulkeler arasinda simetrik tercihler varsayimma gore

. P (P ) o
c;“:o{ “‘(J)J ( “*ij C! tiiketim esitligi elde edilir.
Pa &R

&

1 1_1 e-1
1.24 numarali denklemin igine Y, E{ I Y, ()) gdj} toplam yurti¢i ¢ikt1 igin yeniden
0

yazilirsa asagidaki denklem elde edilir:
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Yt=(1—a)[P;’tj_ Ct+aj£ PT;i ] (PPF',‘J Cldi+G, (1.25)
t o\ GitlFt i
PH,I N |tpI _ n
:[ : j {a CDC-+QI[ P ] Q Cch]+G
_[ B _”c 1 ()" Q" 7di |+G
= P ) (—a)+a_([( t) Q. odi [+G,

Son esitlik 1.18 numarali denklemden tiiretilmektedir. S/, i iilkesi igin t

doneminde etkin ticaret hadlerini gOstermektedir Yukaridaki denklem setini
n =y =0 =1 durumu igin agik bir sekilde asagidaki gibi yazabiliriz:
=C,S/ +G,

1
Daha genel bir sekilde ve Isfdi =0 ifadesini tekrar hatirlayarak, yukaridaki son

denklem, birinci sira logaritmik-dogrusal form olarak, simetrik duragan denge etrafinda

asagidaki sekilde elde edilebilir:

1
Y =G +ays; +a[77_;)+gt

= Ct

+%st +0, (1.26)
O

1.26 numarali denklemde w=oy +(l—a)(on—1) dir ve n=y =0 =1 durumu

icin @=1 olmaktadir. Yukaridakine benzer bir kosul biitiin iilkeler i¢in saglanabilir.
Herhangi bir i iilkesi igin bu kosulu y; =c| +@Sti +9, seklinde tekrar yazarsak biitiin
o

iilkeler i¢in bunu topladigimizda diinya piyasasi i¢in piyasa temizlenme kosulu

asagidaki sekilde elde edilmektedir:
1 .
= [ydi
0

=|(c +—s +g,)di
(o2

o'-—.H

[y

I(c +g)di=c +g, (1.27)

0
1.27 numarali denklemde sirasiyla y;,c;,g, diinya ¢ikti, tiketim ve hiikiimet

harcamalar1 endekslerinin logaritmalaridir ve temel esitlik olan
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1 1
J.Stidi =J‘(eti +p, — p;,)di =0 esitliginden tiiretilmektedir. 1.27 numarali denklemi 1.19
0 0

numarali denklem ve 1.26 numarali denklemle birlestirdigimizde asagidaki esitlik elde

edilir:
* l
i =% +t0+t—5S (1.28)
O-ll
1.28 numarali denklemde o, = — 9 _ olmaktadir. Bu denklik sifirdan
1+ a(w-1)

bliytiktiir. Son olarak tiiketimin Euler denklemi (1.13) ile (1.26)’ii birlestirerek asagidaki
esitlik elde edilmektedir:

1

A =N {Yt+1} _;(rt —-E {ﬁm} -p)—E {Agm} _% E {Ast+l}

1 .
=E {yt+l} _O'_ (rt -E {”t+1} -p)— E {Agt+l} —a(a)—l)(pc* _1)Ct (1.29)
1.29'daki denklemde, mevcut diinya ¢ikt1 diizeyinde, ekonominin disa agilik derecesinin,
yurti¢i faiz oranmin ¢iktiya olan duyarliligini etkiledigi goriilmektedir. Ekonominin disa

acikligindaki bir artig bu duyarliligi daha da artirmaktadir.

1.3.1.4.2 Disa Acgik Kiiciik Ekonomide Toplam Arz: Marjinal Maliyetler ve
Enflasyon Dinamikleri

Disa acik kiiciik bir ekonomide, reel marjinal maliyetler agisindan yurtici

enflasyon dinamikleri asagidaki esitlik ile tantmlanmaktadir:

7 ¢ = pE, {ﬂH,t+1}+lmCt (1.30)

(1-p0)1-0)
0

1.30 numarali denklemde A= seklindedir. Disa agik kiiciik bir

ekonomide yurtici ¢iktinin bir fonksiyonu olarak reel marjinal maliyetin belirlenmesi
kapali ekonomiye kiyasla biraz farkli olabilir. Ciinkii, ¢ikt1 ve tiiketim arasinda ve
yurtigi-tiiketici fiyatlar1 arasindaki diga agikhigin getirdigi bir sabit fark vardir. Bundan

dolay1 modelde marjinal maliyet asagidaki denklem ile gosterilmektedir:
mc, =—v+ (@, - pH,t)_a‘t
:_U+(a)t - pt)+(pt - pH,t)_at

=-0+0C, +¢n +as,—a
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=-v+0oY, +pY, +5, —(L+p)a, (1.31)

1.31 numarali denklemi elde etmek i¢in (1.19) ve (1.22) no'lu denklemlerden

yararlanilmistir. Bu denklemdeki s, yerine (1.28)’1 koyarak diinya ¢ikt1 diizeyinin yani

sira yurtigi ¢iktt ve verimlilige gore reel marjinal maliyeti asagidaki sekilde tekrar
yazabiliriz:

mc, =—v+(o, +@)y, +(c-0,)y;, —0,9,—L+p)a (132

1.32 numarali denkleme gore hiikiimet harcamalarinda bir artis reel marjinal

maliyeti diisiirmektedir. Bunun sonucunda 1.30 numarali denkleme bakarak, bunun reel

deger artislarinin sebep olacagi daha diisiik tiiketime yol acacagi sdylenebilmektedir.

Yurtigi ¢iktidaki bir degisim istihdam (p) ve ticaret hadleri(o,) tizerindeki etkisi
araciligiyla marjinal maliyeti etkiledigi goriilmektedir. Diinya ¢ikt1 diizeyindeki degisim

ise tikketim (o) Ve ticaret hadleri (o,) tizerinden marjinal maliyeti etkilemektedir.

1.3.2 Denge Dinamikleri: Temel Denklemler

Bu boliimde disa agik kiigiik ekonomi igin ¢ikti agigi, yurti¢i enflasyon ve
hiiklimet harcamalarina gore dogrusal hale doniistiiriilmiis denge dinamikleri ele
alinmaktadir. Yurti¢i ¢ikt1 agig1(¥,), (log)yurti¢i ¢ciktinin(y,) dogal seviyesinden (y,")
sapmasi olarak tanimlanmaktadir:

V=YY

Diinya ¢iktist y; “nin yurti¢i gelismeler ile degismedigi ve g, 'nin yalnizca digsal
degiskenlerin (asagida gosterildigi gibi) bir fonksiyonu oldugu varsayimi altinda, yurtigi
reel marjinal maliyet, ¢ikti acig1 ve hiikiimet harcamasi iliskisi agagidaki sekilde ortaya

cikmaktadir:
mc, =(o, + @)y, — 0,0,
Burada §, =g, -9, nominal katiliklar olmadiginda, maliye politikasi degiskeni
g, ile optimal degeri arasindaki agig1 belirtmektedir. Kolaylik saglamak i¢in §, 'e mali

acgik denebilir.

Bu esitligi 1.30 numarali denklemle birlestirdigimizde disa agik kii¢iik ekonomi

icin Yeni Keynesyen Phillips egrisi asagidaki sekilde elde edilmektedir:

7y = PE, {ﬂH,t+l}+KyI_Uagt (1.33)
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1.33 numarali denklemde x = A(o, +¢) Yeni Keynesyen Philips egrisinin egimi
olarak ifade edilmektedir.

1.29 numarali denklemdeki Euler denklemlerini kullanarak disa acik kiigiik
ekonomi i¢in dinamik IS denklemi c¢iktt agig1 cinsinden asagidaki sekilde elde
edilmektedir:

yt = Et {ym} _Ui(rt - Et {ﬁ.H ,t+1} - rtN )_ Et {Agm} (1'34)

a

134 numarah denklemde " =o,,(E {y\\} - W) —a(o-1)(p, D¢ nominal

dogal faiz oranidir. Ayrica potansiyel ¢iktiyr degistirirsek dogal verimlilik seviyesi ve

diinya ¢ikt1 soklar1 agisindan faiz oranini da géstermek miimkiindiir:

*

N =% A+9)(p. -1 + pa(@-1) (p. =D,

t (o, +9) (o, +9)

Burada dogal verimlilik diizeyi ve diinya ¢ikt1 soklar1 digsal olarak belirlenmistir
ve her iki degiskenin de bir gecikmeli ardisik baglanimli (AR(1)) siireci izledigi

varsayilmaktadir.

Esnek fiyat ekonomisinde hiikiimet harcamalarinin ve vergilerin sifir oldugu
varsayllmaktadir. Bu da esnek fiyat dengesi altinda bir biitce acig1 veya fazlasi

olmadigmi ifade etmektedir. Cebi (2012), Fragetta ve Kirsanova (2010) hiikiimet

harcamalarinin dogal diizeyi ile birlikte enflasyonun da dogal diizey1 ﬂ,ﬂm =g, =0

oldugunu varsaymaktadir. Dolayisiyla §.,, = 0., V& 7, ,, = 7, ,, olarak yazilabilir.

1.3.2.1 Hiikiimet Biitce Kisit1

Para ve maliye politikalart arasindaki etkilesim temel olarak hiikiimetin
zamanlar arasi biitge kisitlamasinin etkilerinden kaynaklanmaktadir. Cari biitce aciginda
bir artisa sebep olabilecek maliye politikas1 hamlesi, gelecek vergi gelirlerinde bir artig
veya para gibi nominal olarak adlandirilan hiikiimet yiikiimliiliiklerinin degeri iizerinden
finanse edilecektir. Bu durum, Sargent ve Wallace'n (1981) "Hos Olmayan Monetarist
Aritmetigi" olarak literatiirde adlandirilmaktadir. Dolayisiyla, bu ¢aligmada kullanilan

varsayimsal model, bir mali kisit tarafindan tamamlanmaktadir. Fragetta ve Kirsanova
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(2010) calismasinda dogrusallastirilmis hiikiimet bor¢ 6deme kisitlamasini (mali

kisitlama) su sekilde ifade etmektedir:’

~ 1 -~ C. 1-C-7_
bt+1:(rt_rtN)+E(bt_7[H,t+Egt+Tyt) (1-35)

1.35 numaral1 denklemde b, = Iog( B J ve B nominal borg stokudur. Sirasi ile B ve
H,t+1

C duragan durum bor¢/GSYH ile duragan durum tiikketim/GSYH oramidir. 7 ise sabit

gelir vergisi oranidir.

Para ve maliye politika yapicilar1 arasindaki stratejik etkilesimin oyun teorik
olarak modellenmesi i¢in gereken varsayimsal ekonominin sinirlari, Yeni Keynesyen
makroekonomik teori temel olarak alarak kiigiik 6l¢ekli disa agik bir ekonomiyi temsil
eden 1.33, 1.34 ve 1.35 numarali denklemler araciligi ile gosterilmektedir. Para ve
maliye politika yapicilarinin optimal politika kurallari(stratejileri), bu denklemlere baglh
olarak tiiretilmektedir. Bir sonraki bdliimde ilk dnce para ve maliye politika yapicilart
arasindaki stratejik etkilesim oyun teorisi ¢er¢evesinde degerlendirilmektedir.
Sonrasinda ise politika yapicilart arasindaki stratejik etkilesimin yapisina bagl olarak,

oyun teorik optimal politika kurallar tiiretilmektedir.

" #, enflasyonun dogal diizeyi 7)) =0 kabul edildigi igin biit¢e kisit1 denkleminde bunun yerine 7z, ifadesi

kullanilmistir.
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2 . BOLUM

POLITIiKA ETKILESIMINE OYUN TEORIiSI YAKLASIMI

2.1 Para ve Maliye Politikalar1 Etkilesimi

Makroekonomik politikalarin asil amaci ekonomideki fiyatlarin ve ¢iktinin
istikrara kavusmasini saglamaktir. Ancak bunu saglamak i¢in iki farkli otorite vardir;
Para ve maliye politikast yapicilari. Bu politika yapicilarin  kullanacaklar
araclar(kurallar) farkli piyasalar iizerinden ekonomiyi etkilemektedir. Makroekonomik
degiskenlerdeki dalgalanmalar1 en aza indirgemek ve dogal iiretim seviyesine ulagmak
her ne kadar her iki politika yapicinin asil amaci olsa da, politika yapicilar zaman zaman
birbirleriyle ¢elismektedir. Boylece ekonominin genel isleyisinin daha iyi olmasi ve iki
otorite arasindaki koordinasyonu saglayacak bir mekanizmaya sahip olunmasi zorunlu
hale gelmektedir. Hedeflenen amaclara ulasabilmek i¢in her politika yapicinin
kullanabilecegi iki arag s6z konusudur: Para politikasi yapicist genel olarak faizleri(para
stokunu) politika araci olarak kullanirken, maliye politika yapicist harcamalarini
ve/veya vergi gelirlerini politika araci olarak kullanmaktadir. Bu politika yapicilari
arasindaki etkilesim, biitce agiginin finansmani ve parasal yonetim ile ilgilidir. Maliye
politika yapicisinin genislemeci tutumu, toplam talebi ve bunun sonucunda da enflasyon
orani Yyiikseltirken, para politikas1 yapicisinin durusu mevcut finansal kaynaklarin
genislemesi veya sinirlanmasi ve borg servislerinin maliyetinin etkisiyle, hiikiimetin
finans ve biitce acig1 kapasitesini etkilemektedir. Bu agidan, biitce agi81 ve biit¢e fazlasi
maliye politikasinin amaglarina ulasmada kullanabilecegi en 6nemli araglar olmaktadir.
Para politikas1 ekonomide para ve kredilerin dagilimi1 ve maliyeti ve mevcut varliklarin
diizenlenmesiyle ilgilenir. Parasal ve mali politikalar bazen aktarim mekanizmalari,
kosullar1 ve makroekonomik degiskenleri etkileme zamanlar1 farkli olsa da birbirleriyle
siki sikiya baglantilidir. Mali ve parasal politikalar istthdam, ¢ikt, yatirim ve

tasarruflarin seviyesi ve kompozisyonu iizerinde derin etkiye sahiptir. (Hanif ve Arby,
2003).
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2.2 Politika Etkilesimine Oyun Teorisi Yaklasim

Geleneksel olarak makroekonomik politika teorilerinde iktisadi politikalarin
olusumu politika yapicilarin davranislar1 ile ele alinmaktadir. Eger tek bir politika
yapicisi olsaydi bu durumda ortaya ¢ikan politika davranislarini incelemek, nispeten
kolay olabilirdi. Boyle bir durumda gercek bir "oyun" kavrami kullanilamazdi. Ancak
onceki boliimde belirtildigi gibi, makroekonomik politikalar farkli amaclara sahip ve bu
amaclar bazen catigabilen, etkileri gii¢lii para ve maliye politika yapicisi tarafindan
uygulanmaktadir. Bu politika yapicilart ekonominin yapisin1 sekillendirmek ve
amaglarmma ulagmak icin optimal politika kuralin1 saptamakta ve uygulamaktadir.
Politika yapicilarinin uyguladigi politikalarin farkli amaclara sahip olmasi ve bu
amaglarin catigsmasi, olusturduklar1 optimal politika kurallarini birbirine bagimh

kilmakta ve makroekonomik politika olusum siirecini etkilemektedir.

Makroekonomi politikalarinin olusum stirecinde politika yapicilarinin etkilesim
halinde olmasi sebebiyle, bu siireci oyun teorisi ¢ercevesinde modellemek, bu etkilesimi
daha 1yi tanimlamak acisindan 6nemli hale gelmektedir. Oyun teorik olarak ele alinan
makroekonomik politika modellerinde; politika yapicilari, hane halki ve firmalar gibi
iktisadi aktorlerde oldugu gibi amag¢ ve tercihleri olan ve faydasmi kisit altinda
maksimize etmeye calisan bir birim olarak tanimlanmaktadir. Bu modellerde politikalar,
politika yapicilar arasindaki karsilikli stratejik etkilesimi dikkate almaktadir. Dolayisi
ile oyun teorisi ¢ercevesinde politika yapicilarinin bireysel amaclari, beklentileri ve

tercihleri olan bir birim(oyuncu) olarak ele alindig1 sdylenebilmektedir.

Yeni politik ekonomi anlayisinin bir sonucu olarak ortaya atilan oyun teorik
politika modelleri 1980'li yillarda politik ve ekonomik davranisi bir araya getiren bir
aragtirma alan1 haline gelmistir. Geg¢misle kiyaslandiginda, yeni politik ekonomi
yaklasiminin kullandig1 oyun teorisi ve ekonometri gibi yontemler ekonomik birimlerin
ekonomik ve politik davranislar arasindaki karsilikli etkilesimin daha iyi anlasilmasini

ve daha ayrintili incelenebilmesini saglamistir(Telatar ve Erdogan, 1997).

Politika yapicilar1 arasindaki etkilesimi politika yapicilarinin amaglar1 ve bu
amaglar1 dogrultusunda kullanacaklar1 araglar(hamleler), oyun teorik olarak birlikte
hareket etmek(igbirligi yapmak) veya bireysel amaclari dogrultusunda isbirliginden

uzak sekilde hareket etmek cergevesinde ele alinmaktadir. Bu dogrultuda politika
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yapicilart arasinda olusan bir isbirligi probleminin, temelde enflasyon, potansiyel
ciktidan uzaklagsma ve biitce acgi@i olmak iizere sosyal refaha etkisi tizerinden
degerlendirilmektedir. Sosyal refah fonksiyonu politika kurallarinin tiiretildigi boliimde

ayrintili olarak incelenmektedir.

Para ve maliye politika yapicilarinin politika hedeflerine bakildiginda
isbirliginden uzak politika tercihleri gelistirme egiliminde olabildikleri goriilmektedir.
Bunun sebebi 6rnegin maliye politika yapicisi(hiikiimet) acisindan bakildiginda,
segmenlerin daha diisiik vergi oranlar1 ve daha fazla transfer harcamalar1 arzulamalar
eger kisa donemde enflasyon beklentiler ile uyumlu ise, hiikiimetin geniglemeci bir
politika sergilemesini saglayabilir. Para politika yapicisi ise ekonomiye uzun vadeli bir
goriisle baktig1 i¢in enflasyonun daha biiyliik bir sorun oldugunu diisiinmektedir.
Dolayisi ile politika yapicilart birbirine zit politika tercihlerini benimseyebilmektedir
(Blinder, 1983).

Literatiirde oyun teorisi ¢ergevesinde her iki politika yapicisinin stratejik
etkilesimlerini dikkate alan c¢alismalar mevcuttur. Bu c¢alismalardan Bartolomeo ve
Gioacchino (2004), politika yapicilarinin kararlarini bir politika karmasi olarak ifade
etmistir. Calismaya gore bu politika karmalart dort farkli stratejik hamle seklinde
diistintilebilir. Birinci politika karmasinda para ve maliye politika yapicilari es zamanli
hareket etmektedirler. Ikincisinde ise para politikas1 yapicisi ilk hamle avantajina
sahiptir ve maliye politika yapicisi bu hamleyi takip eder. Ugiincii politika karmasinda
para politikas1 yapicisi, maliye politika yapicisinin biitce ile ilgili kararlarina ve devletin
finansal ihtiyaglarina cevap verecek sekilde hareket eder yani takipgi para politikasi
yapicist olmaktadir. Sonuncu politika karmasinda ise her iki politika yapicilar: liderligi
alabilmek i¢in ¢aba gdstermektedir. Oyun teorisinin para ve maliye politikasina iligkin
yaklasiminda politika otoriteleri bazen lider, bazen de takip¢i olarak stratejilerini

belirlemekte ve buna gore politika olusturmaktadir.

Eger her iki politika yapicis1 takipgi gibi davranirsa, bu durumda ¢6ziim
oyuncularin kararlarini rakibin davranigin1 bilmeden es anli aldiklar1 iki asamali oyun
seklinde, ikinci asamada Nash dengesi ile saglanacaktir. Buradaki Nash dengesi sosyal
refah kaybini minimize eden bir denge olmaktan uzak olabilir. Nitekim Nordhaus,

(1994) calismasinda politika otoritelerinin igbirligi olmaksizin tepki fonksiyonlarina
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bagl olarak ortaya koyduklari durumu, Sekil 1'de verilen Nash dengesine benzer

sekilde, higbir politika yapicisinin mutlu olmadigi bir denge seklinde gostermistir.

Sekil 1: Isbirliksiz Oyunda Tepki Fonksiyonlari

M

Fara politikas
‘| apicisimm istedigi

Denm Eurali

Faiz Oram

Maliye politikas
Maliye politikas yapicist farksizhk egrisi
yapieisinim istedigi

N
LS
S
Maliye politikas:
yapicisi tepki
fombsiyenu

Nash Dengesi

Kaynak: Nordhaus, W.D. (1994) Policy Games: Co-ordination and Independence in Monetary and Fiscal
Policies, Brooking Papers on Economic Activity 2: 150.

Sekil 1'de her iki politika yapicisinin tepki fonksiyonlari goriilmektedir. M ile
gosterilen egri optimal para politika yapicisinin tutarli tepki fonksiyonudur. F ise maliye
politika yapicisinin optimal politikasin1 gostermektedir ve tepki fonksiyonu parcali
olarak gosterilmistir. Sekilden de anlasilacagi gibi isbirliksiz oyunda Nash dengesi N
noktasindadir. Bu nokta her iki politika yapicisinin da istemedigi yiiksek faiz oranlar
ve biitce agiklarinin oldugu durumdur. Bunun sebebi maliye politika yapicisinin igsizligi
azaltmak ve harcamalar artirmak ( biitge a¢1g1 durumu) gibi kendisi i¢in en iyi tepkiye
karsilik, para politika yapicisinin en iyi tepkisi olan enflasyonu kontrol altinda tutmak
icin uyguladig1 yiiksek faiz oranlaridir. Dolayisiyla bu noktanin oyun teorisi
literatlirlinde popiiler bir oyun olan "mahkumlar ikilemi" durumunu yansittig

sOylenebilir.
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2.2.1 Politika Yapicilar1 Arasindaki Mahkumlar Ikilemi Oyunu

Bagimsiz iki politika yapicisi arasindaki mahkumlar agmazi oyunu, kazang

matrisleri ile Sekil-2' deki gibi temsil edilmektedir.

Sekil 2: Politika Yapicilar1 Arasindaki Kazan¢ Matrisi

Maliye Politika
Yapicisi
Genigsletici Maliye Daraltic1 Maliye
Politikas1 Politikas1
Genigletici Para
Para Politika Politikasi 4l 2.2
Y
apicisl Daral‘Fl.m Para §’3_8 14
Politikas1

Kazang¢ matrisi i¢indeki her bir kutunun solundaki deger para politika yapicisinin
tercih siralamasini, sagindaki deger ise maliye politika yapicisinin tercih siralamasini
gostermektedir. Bu degerlerden ‘1’ en ¢ok tercih edilen, ‘4’ ise en son tercih edilen
politikayr temsil etmektedir. Politika yapicilari arasindaki mahkumlar agmazi oyununda
her politika yapicinin genisletici ve daraltict olmak {izere olarak iki stratejisi vardir.
Maliye politika yapicisinin genisletici politikalar: tercih ettigi varsayilirsa, bu durumda
maliye politika yapicisi i¢in en iyi durum para politikasi yapicinin da genisletici politika
uygulamasi, daha kot durum ise para politikast yapicisin daraltict politika
uygulamasidir. Amaci enflasyon ile miicadele etmek olan para politika yapicist ise
ekonomide daraltici politikalar: desteklemektedir. Para politika yapicisinin daraltici
politikalar: tercih ettigi varsayilirsa, bu durumda para politika yapicisi igin en iyi durum
maliye politikas1 yapicisinin daraltic politika uygulamasi, daha kotli durum ise maliye
politikasi yapicisin genisletici politika uygulamasidir. Bu ¢er¢evede, maliye politika
yapicist i¢in genislemeci politikalar baskin iken para politika yapicisi i¢in daraltict
politikalar baskindir. Dolayist ile politika yapicilar ararsindaki bu oyunun kesin baskin
strateji dengesi (Daraltici,Genisletici) strateji profilidir. Bu ayn1 zamanda oyunun Nash
dengesidir ve koordinasyonun olmadigi durumda en makul politika davranisim
yansitmaktadir. Nash dengesine karsilik gelen politika karmasinin ayni zamanda

ekonomide yiiksek faiz ve biitce acigina karsilik geldigi goriilebilir. Ancak kazang

8 Alt ¢izili kazanglar Nash dengesine karsilik gelen kazanglar1 temsil etmektedir.
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matrisinde de goriildiigi gibi, sag tst kutu yani (Genislemeci, Daraltic1) strateji profili,
Nash dengesinden daha iyi sonu¢ vermektedir. Politika yapicilar1 arasindaki mahkumlar
agmazi oyununda, tam bir koordinasyon durumunda politika yapicilar bu politika
karmasini tercih edecekleri varsayilir. Nash dengesi ise bir anlasmanin saglanamadigi
durumda ortaya ¢ikan ikinci en iyi durumu temsil etmektedir. Yiiksek faiz ve biitce agigi
durumu, sosyal refahi temsil eden iki 6nemli faktor olan ¢ikti ve enflasyon lizerinde
olumsuz etki gostererek azaltacaktir. Boyle bir durumda problem, maliye ve para

politikasi arasindaki karsilikli etkilesim i¢in en uygun ¢6ziimiin hangisi oldugudur.

Politika yapicilar arasindaki etkilesimi Stackelberg yaklagimi ¢ercevesinde ele
aldigimizda, eger bir politika yapicisi lider gibi davranirsa, bu durumda ¢6ziim liderin
takipgisinin davranisini kendisi i¢in optimal politikayr se¢mesi ile gerceklesecektir ve
lider takipg¢inin davranisini hesap ederek optimal politikayr olusturacaktir. Fakat her iki
politika yapicist da lider olarak davranirsa ¢oziim genellikle savas olarak isimlendirilir
ve bu durum igbirliksiz bir oyunu temsil etmektedir. Bu agidan bakildiginda politika
yapicilart arasinda olusturulacak isbirligi ve/veya lider ve takipci seklinde hareket
stratejisi uygun bir ¢6ziim olarak goriilmektedir. Burada isbirligi ve lider kavramlari
birbiri ile ¢elisir goriinse de, liderlik ile asil kastedilen politika tepki ve uygulama

(13

stireleri ile karar verme siireglerinin farkliligidir. Bu durumda “ Hangi oyuncu ilk

hamleyi yapan olmalidir? ”” sorusu 6nem kazanmaktadir.

Politika yapicilarinin farkli sonuglar1 doguracak politika tercihleri, toplumun
sosyal refahi1 acgisindan kazanglar/kayiplar yaratabilmektedir. Bu durumda politika
yapicilariin verecegi kararlar stratejik olarak on plana ¢ikmaktadir. Boylece, para ve
maliye politika yapicilarinin kararlarini oyun teorisi ¢ergevesinde modelleyerek, bu
kararlarinin hangi durumlarda sosyal refah kaybini minimize eden bir sonu¢ oldugunu

gosterebilmek, bu ¢aligmanin temel konusu haline gelmistir.
2.3 Para ve Maliye Politikalar1 Arasindaki Oyunun Tasarim

Calismamizdaki oyunda iki bireysel oyuncu, para politikasi: yapicisi (Merkez
Bankasi) ve maliye politikas1 yapicisi(hiikiimet) bulunmaktadir. Bu oyuncularin
hamlelerini(hareketlerini) faiz oranlari(r) ve hiikiimet harcamalari(g) degiskenleri

temsil edilmektedir. Oyvuncularin hamleleri ile ilgili temel varsayimlar asagidaki
gibidir.
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e Oyuncular hamlelerini birbirinden bagimsiz veya birlikte yapabilirler.
e Oyuncular, hamlelerini e zamanli veya farkli zamanlarda yapabilirler.
e Oyuncular, farkli zamanlarda hamle yapiyorlarsa birbirlerinin hamlelerini

gozlemleyebilirler.

Para ve maliye politikalar1 arasindaki oyunda eger oyuncular birbirinden
bagimsiz hareket ederlerse bu durumda isbirlik¢i olmayan modelle, eger hamleleri
birbiri ile iliskili ise bu durumda isbirlik¢i modelle ilgilenecegiz demektir. Dolayist ile
oyun teorik olarak isbirlik¢i ve isbirliksiz oyunlar basligi altinda politika yapicilarinin
optimal politika kurallar tiiretilecektir. Ayrica, bu oyunlar1 sekilsel olarak iki baslik
altinda gosterecegiz. Bunlar normal-bi¢cimli oyun(normal form) ve genisleyen bi¢imli
oyun gosterimidir. Eger modelde oyuncular hamlelerini es zamanli olarak yapiyorlarsa
yani oyunculardan biri hamlesini yaparken digerinin nasil bir hamle yaptigini
bilmiyorsa bu tiir oyunlar normal-bi¢imli oyun olarak tanimlanir. Bu tiir oyunlar statik
oyunlardir ve matrisler kullanilarak gosterilir. Modelin Nash ¢6ziimiinde kullanilan

gosterim sekli normal-bigimli oyun gosterimidir.

Eger para ve maliye politikalar1 arasindaki oyunda, oyuncular hamlelerini ardisal
olarak yapiyorlarsa bu durum genisleyen bicimli oyun olarak gosterilir. Ardisal
hamlelerin oldugu bu tiir oyunlara dinamik oyunlar denir. Bu tiir oyunlar agag
biciminde ifade edilirler. Aga¢ oyunu, bir baslangi¢ noktasi ile baslar dallar halinde
genisleyerek ilerler. Bundan dolayr bu oyunlara genisleyen bicimli oyunlar denir.
Oyuncularin hamle siralar geldiginde, karar vermeleri gereken noktalara varmislardir.
Bu tiir bir oyun i¢in hangi oyuncunun neyi ne zaman bildigi 6nemli bir konudur.
Genisleyen bicimli oyunlar bu anlamda ikiye ayrilir. Birincisi tam bilgili oyunlar ikinci
ise eksik bilgili oyunlardir. Tam bilgili oyunlarda hamle siras1 geldiginde oyuncular
agacin neresinde oldugunu bilirler ve bu oyunun tarihini tamamen biliyorsunuz
demektir (Yilmaz, 2009). iktisadi agidan bakildiginda eger yanlizca iki oyuncu ve
iclerinde herbirinin hamlesi bir kereye mahsus ise ilk hamleyi yapan oyuncuya
Stackelberg lideri, son hamleyi yapana ise takip¢i adi verilir. Oyun teorisinde
kullanacagamiz bu oyun konsepti altoyun mukemmel denge olarak bilinir. Sezgisel
olarak bdyle bir oyunda ¢oziim konsepti oyun agacinin bagindan sonuna dogru
coziilecektir. Calismada oyunculardan biri (para veya maliye politikast yapicilari)

Stackelberg lider gibi hamle yapar digeri ise bekledikten sonra buna tepki vermektedir.
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Boylece buradaki Stackelberg lider-takipci oyunu tam bilgiye dayanan,
genisleyen bicimli bir oyun olarak tanimlanir. Para politika yapicisinin faiz kararini,
maliye politika yapicisinin ise hiikiimet harcamalarini birbirlerinden bagimsiz veya
farkl1 zamanda belirledigi varsayilmaktadir. Dolayisi ile bu oyun isbirliksiz bir oyun
olarak degerlendirilmektedir. Ayrica para politika yapicist1 hamlesini yaptiginda(faiz
kararin1 belirlediginde) maliye politika yapicisinin, para politika yapicisinin faiz kararimni
gozlemledigi varsayilmaktadir. Aymi sekilde maliye politika yapicisi hamlesini
yaptiginda(harcama kararini belirlediginde) para politika yapicisinin, maliye politika

yapicisinin harcama kararini gézlemledigi varsayilmaktadir.

Diger gosterimlerin yani sira, igbirlik¢i durum, pazarlik sorunu veya sosyal refah
maksimize etme problemi olarak goriilebilir. Bu ¢alismada Saulo vd, (2013)'teki gibi
hem pazarlik problemi hem de sosyal refah sorununu sentezleyen bir tanimlama
yapmaktadir. Aslinda uygulanan igbirlik¢i yOntem, sosyal refah kriterlerine
uygulanmasina ragmen, pazarlik tanimina 6zel 6nem verilmistir. Bunun nedeni temelde

bu 6lciitiin gosterdigi basitliktir.

Bu cergevede politika yapicilar1 arasindaki etkilesim iic farkli senaryo ile

asagidaki gibi 6zetlenebilir:

Birinci Senaryo: Politika yapicilari bu oyunda hamlelerini(politika araglarini) bagimsiz
ve es zamanli olarak yapmaktadir. Dolayisiyla isbirlik¢i olmayan bu oyun sekilsel
olarak normal formdaki bir oyun ile gosterilmektedir. Bu senaryoda elde edilecek

¢Ozilim igbirlik¢i olmayan Nash denge ¢oziimii olacaktir.

ikinci Senaryo: Politika yapicilarmin hamlelerini yine bagimsiz ancak ardisal olarak
yapmaktadir. Bu senaryo ikiye ayrilmaktadir. Ilk durumda, para politika yapicisinin
Stackelberg lider gibi ilk hareket ettigi ve maliye politika yapicisinin bekleyerek buna
olan tepkisini gdsteren durum ele alinacaktir. Daha sonra ise, maliye politika yapicisinin
Stackelberg lider gibi ilk hareket ettigi ve para politika yapicisinin bekleyerek buna
olan tepkisini gosteren duruma bakilacaktir. Bu senaryoda elde edilecek ¢oziimler
Stackelberg ¢6ziimii olacaktir. Ancak bu ¢ozlimii elde ederken dikkat etmemiz gereken
nokta, liderin hamle yaparken takip¢inin optimal politikasin1 hesaba katmasidir.
Takipg¢inin optimal politikast olarak birinci senaryoda belirtildigi gibi isbirliksiz-Nash

denge ¢oziimii olacaktir.
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Uciincii Senaryo: Politika yapicilar1 hamlelerini es zamanli olarak yaptiklari, ancak
ortak bir ama¢ dogrultusunda birbirleriyle isbirligi yaptiklart durum ele alinmaktadir.

Bu senaryoda elde edilecek ¢6ziim ise isbirlik¢i denge ¢6ziimii olacaktir.

Politika yapicilar1 arasindaki oyununun tasarimina ge¢meden once normal-
bicimli oyun, genisleyen bi¢cimli oyun ve pazarlik problemi agiklanmaktadir. Bu
kisimdaki modeller Gibbons (1992), Osborne ve Rubinstein( 1994) ve Yilmaz (2009)
calismalar1 kullanilarak tanimlanacaktir. Daha sonra da Nash, Stackelberg ve isbirlikli

denge c¢oziimleri altinda her bir politika yapicinin politika kurallari tiiretilecektir.
2.3.1 [Isbirlikli Olmayan Oyunlar
2.3.1.1 Normal-Bicimli Oyun

Normal bi¢imli bir oyun zaman kavraminmi dikkate almayan yani statik bir
oyununun gdsterim seklidir. Bu tiir gosterim temsili bir oyununun en basit gdsterim
seklidir. Burada normal-bi¢imli bir oyun matematiksel notasyonlar yardimiyla

gosterilecektir. Bu ¢ergevede normal bigimli bir oyun asagidaki unsurlari icermektedir;

e Oyuncular kiimesi:, N = {1,...i...n} nsayida oyuncunun oldugu bir oyuncular
kiimesidir. i burada herhangi bir oyuncuyu temsil etmektedir.

e Herhangi bir i oyuncusunun stratejiler(hamle) kiimesi: S; ={s;,...s,}, buradas;,
i oyuncusunun herhangi bir stratejisini(hamlesi) temsil eder.’

e U, herhangi bir ioyuncusunun (s,,...s,) stratejisine karsiik gelen fayda
diizeyini temsil eden bir fonksiyondur;

u =S;x---xS, ->R

Burada R reel sayilar kiimesini temsil etmektedir. Eger s oyuncular tarafindan
uygulanan strateji  kombinasyonu ise,u, (s) i oyuncusunun beklenen

kazancini(expected payoff) temsil eder.

Bu unsurlar yardimi ile normal-bi¢imli oyunu asagidaki gibi tanimlayabiliriz:

% | oyuncusu disindaki oyuncularmn strateji profillerini S_; ile temsil edilir.
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Eger oyuncular kiimesi N ve stratejiler kiimesi S; sonlu ise G normal bigimli

oyunun da sonlu bir kiime olacagi sdylenebilir. Ayrica normal-bi¢imli oyunlarda zaman
kavrami dikkate alinmaz, statik oyunlar da kullanilir. Ancak, bu c¢alismada normal
bicimli oyun kavrami zamana dayali degildir. Oyuncularin ilk ve son kez
hamlelerini(stratejilerini) es zamanli olarak  yaptigi  durum c¢ergevesinde
degerlendirilmektedir. Bir bagka ifadeyle, bir oyuncunun hamlesini diger oyuncunun ne

yaptigini bilmeden yapmasi1 durumunun gésterimidir.
2.3.1.1.1 Normal Bicimli Oyunlarda Stratejiler: Piir ve Karma Strateji Ayrim

Boyle bir oyunda stratejilerin tanimlanmast o6nemlidir. Oyun teorisinde
stratejiler temelde piir ve karma strateji olarak ikiye ayrilmaktadir. Piir strateji kesin
olarak olan oynanan, anlasilmasi daha basit ve gergek hayatta sik¢a karsilastigimiz bir
strateji tliriidiir. Karma stratejiler ise oyuncularin segtigi piir stratejilerden hangisini
oynayacagini olasilik hale getirdigi stratejilerdir. Boyle bir stratejinin tam olarak ne i¢in
kullanildigi ve nasil yorumlanmasi gerektigi tartismalidir. Ancak genelde, bir
oyuncunun piir stratejisini olasilikli hale getirmesi(rassallastirma), rakip oyuncu
tarafindan zaten belirsizlik iceren kendi stratejisini daha da belirsiz hale getirmesi
durumudur, goriisii kabul edilmektedir. Bu ¢alismada ise oyuncularin piir stratejiye
sahip olduklart durum ele alinmaktadir. Boylece oyuncularin piir stratejileri soyle

tanimlanir;

Tamm 1:G={S,,...S ;u,,...u,} normal-bicimli bir oyunda i oyuncusunun piir

stratejisi s; €S, olan herhangi bir stratejidir.

2.3.1.1.2 Normal Bicimli Oyunlarda Denge: Nash Dengesi

Iktisat biliminde denge kavrami merkezi bir &neme sahiptir. Denge kavraminin
teorik olarak Onemi, denge durumunda iktisadi birimlerin herhangi bir digsal faktor
olmadan davranisini degistirme egiliminde olmamasi durumunu gostermesinden
kaynaklanir. Iktisadi birimlerin karar siireglerinde tahminlerin temelini de iste bu

"davranista degismeme egilimi" olusturmaktadir.

Iktisadi birimlerin davramslarindaki bu diizenlilik stratejik yapilarin tahmini

icin de kullanilabilir. Bundan dolayr da genel olarak iktisadi birimlerin kendi
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faydalarin1 diistindiiklerini yani "rasyonel olduklar1" ve bu rasyonelligin de herkes
tarafindan bilinen ortak bir bilgi oldugu disliniilmektedir. Stratejik yapilarda da
goriilen, rasyonel olarak siirdiiriilen davranis diizenliligine iktisat bilimindeki gibi
denge denmektedir. Stratejik yapilardaki en Onemli denge kavrami John Nash

tarafindan gelistirilen Nash dengesidir(Jehle ve Reny 2011).

Nash dengesi, bir oyunda rasyonel oyuncularin rakip oyuncularin stratejilerini
dogru tahmin ettigi ve bu tahminlere gore en iyi tepkiyi oynadiklar1 durumda ortaya
cikan strateji profilidir. Dolayis1 ile Nash denge profili ayn1 zamanda, bir oyuncunun
diger oyuncularin stratejilerine bakarak en iyi strateji secimini yaptigi ve olusan
dengede bu stratejiyi degistirecek herhangi bir egilimde olmadigi duruma denk gelen

strateji profilidir.

Tamm 2: G={S,,...S ;u,,...u,} normal-bi¢imli bir oyunda, eger her i oyuncusunun

n

s; stratejisi diger (n—1) oyuncunun(s,,...,s ,,S.,,...S,) Stratejilerine en iyi tepkisi ise

s =(s;,...,S,) strateji profili Nash dengesidir. Bu asagidaki gibi ifade edilebilir:
u(s,s;)>u(s,s.),v,eN,vs S,

burada s, i oyuncusunun faydasini maksimize eden degerdir:

* *

S, =argmax, s U.(S;,..,S, 1,S;,1+--+S,)-

S;€S; 1
2.3.1.1.3 En Iyi Tepki Fonksiyonu ve Nash Dengesi

Nash dengesini bulurken kesikli stratejiler yerine stirekli stratejiler ile
karsilagitigimizda oyuncular fayda fonksiyonlarini maksimize edecek stratejilerini
cebirsel yontem kullanarak segegektir. Stratejilerin siirekli oldugu durumlarda Nash
dengesini bulmak i¢in oyuncularin en 1iyi tepki fonksiyonlarin1 bulmamiz

gerekmektedir.

Herhangi bir i oyuncusunun diger oyuncularin S_; stratejileri veri iken en iyi

strateji kiimesi B, (S ;) olsun. En iyi strateji kumesi su sekilde tanimlanabilir:

Bi(s.) ={s; €S 1u(s,,5)2U;(s,,5;), 5, €S;;
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Buna gore B, (s ;) kiimesinde bir i oyuncusunun herhangi bir s, stratejisi diger
oyuncularin S, stratejileri veri iken, en az diger tiim stratejileri kadar iyi ise(
u(s,s.)>u/(s,s;)) bu s stratejisi i oyuncusunun diger oyuncularin s, stratejilerine

en iyi tepkisidir ve B,(S ;) ise en iyi tepki fonksiyonu olmaktadir.

Nash dengesi her oyuncunun diger oyuncularin hamlelerine karsi en 1iyi
tepkisidir. Eger her oyuncunun stratejisi diger oyuncularin stratejilerine en iyi tepki ise

s; strateji profili Nash dengesidir, yani:
Si* eB, (Sii), Vv, eN

Normal bi¢imli bir oyunun Nash dengesini bulmanin basit bir yolu vardir. En
1yi tepki fonksiyonlar1 fayda fonksiyonlarinin birinci derece kosullarindan(First Order
Condition, FOC) elde edilir. Yani her oyuncunun fayda fonksiyonunun kendi strateji

degiskenine gore tiirevini alip sifira esitlenmesi ile bulunur:

M(Su%) o100
oS

Her oyuncu yukaridaki denklemin ¢oziimiinden kendi en iyi tepki fonksiyonunu

diger oyuncularin stratejileri cinsinden elde eder:
s, =b(s;).i=12...n

Boylece oyuncu sayis1 kadar tepki fonksiyonu ortaya ¢ikacaktir. Bu denklemler

ayn1 anda ¢dziildiigiinde oyunun Nash dengesi elde edilecektir.
2.3.1.1.4 Birinci Senaryo: Isbirlik¢ci Olmayan Nash Dengesi Uygulamasi

Burada para politika yapicist M ile, maliye politika yapicist ise F simgeleri ile
temsil edilmektedir. Politika yapicilarin stratejileri sirasi ile para politika yapicisinin ¥

faiz oran1 vektorii ile, maliye politika yapicisinin ise § ise hiikiimet harcamalar1 vektorii
ile gosterilmektedir. Son olarak, u,, ve u. politika yapicilarmin faydalarini, L ve L

her bir politika yapicisinin kayip fonksiyonlarini ifade etmektedir.
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Para ve maliye politikalar1 arasindaki oyun aslinda her bir politika yapicinin
kendi sosyal refah fonksiyonlarini maksimize etme veya kayip fonksiyonlarini minimize
etme davranislar1 {izerine kuruludur. Buradaki kayip fonksiyonlar1 her bir politika
yapicinin(oyuncunun) enflasyon, potansiyel ¢ikti, optimal faiz ve biitce acigi(mali acik)

hedeflerinden uzaklagsmalari iizerine kuruludur.

Para politika yapicisinin amac(kayip) fonksiyonu;

2

M =y #° +7/y)72 +yr(r—r*)

Malive politika yapicisinin amac(kayip) fonksivonu;

L™ = p, 7"+ p, ¥ + p,§°

Yukaridaki kayip fonksiyonlart her bir politika yapicinin makroekonomik
dalgalanma ile miicadelesini tammlamak i¢in kullanilir.® Bu fonksiyonlar politika
yapicinin enflasyon, biiyiime, faiz ve biit¢e(mali) agigindaki sapmalarin(varyanslarin)
bunlara verdikleri agirliklara gore cezalandirilmasi iizerine kuruludur.'* Sosyal refah
kriteri ise yukarida bahsedilen para ve maliye politika yapicilarin kayip fonksiyonlarina

bagli olan bir fonksiyon ile tanimlanir;
L =1M+L"

Sosyal kayip fonksiyonu her bir politika yapicinin kayip fonksiyonlarinin
toplam1 olarak tanimlanmistir. Temelde politika yapicilarin temel problemi, sosyal
refahin maksimize edilmesi yani yukarida tanimlanan sosyal kayip fonksiyonunun
minimize edilmesi tizerine kuruludur. Buradaki oyuncular, oyunda birbirinden bagimsiz
sekilde hamlelerini yaparlarsa(faiz karari/harcama karar1) bu durumda oyuncular
arasinda igbirligi olmadig1 anlagilmaktadir. Eger faiz/harcama kararlar birbiri ile iliskili
ise bu durum isbirligi anlamina gelmektedir. Bu g¢ergevede her bir oyuncunun faydasi

su sekilde tanimlanabilir;

Uy ( F,gj):—LM

1% parasal kayip fonksiyonunda r" ifadesi optimal ya da denge faiz oranini temsil etmektedir.
1 Detayli incelenmesi i¢in Woodford (2003)’e bakilabilir.
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Para politikast yapicinin mevcut strateji profili S, ={r,...r,} ve maliye

politikas1 yapicinin mevcut strateji profili S. ={g,,...g,} oldugu normal-bigimli bir

oyunda, Nash dengesi;

ve

*

uy (7, g)= Uy (F,9),vg e Se
saglayan (F*,g*) piir strateji profilidir.

2.3.1.2 Genisleyen Bi¢cimli Oyun

Normal bi¢imli oyunlarin, oyuncularin es anli hareket ettigi statik oyunlar i¢in
kullanilan bir gosterim oldugu st boliimde belirtilmisti. Bu tiir oyunlarda oyucularin
hamlelerini ayn1 anda yaptiklar1 varsayilir. Oyunun sonucunda ise olusan denge strateji

profili ile her bir oyucunun elde ettigi fayda diizeyi belirlenir.

Genisleyen bicimli oyunlarda oyuncular arasindaki etkilesimin ayni anda
gerceklesmedigi ve oyuncularin hamlelerinde bir ardisallik (sirayla gerceklesme)
durumunun s6z konusu oldugu varsayilmaktadir. Boylece bir oyuncu hamle yaptiginda
diger oyuncu(lar) bu oyuncunun hamlesi hakkinda bilgi sahibi olmaktadir ve hamlesini
bu gozlemden elde ettigi bilgi ile yapmaktadir. Ornegin iki oyunculu bir oyunda, 1.
oyuncunun ilk hamle yapan oyuncu oldugunu ve L hamlesini sectigini diisiinelim.
Boylece 2. oyuncu hamle yaparken, 1. oyuncunun hamlesini gézlemleyecek ve R
hamlesini buna gore yapacaktir. Bu tiir oyunlarda oyunun baslangici doga tarafindan
belirlenir. Bu yiizden ilk hareket eden oyuncu i¢in ¢ok sayida baslangi¢ karar noktasi
olabilir. Bu tiir oyunlar Genisleyen Bicimli Gosterim (Oyun Agaci) ile analiz
edilmektedir. Genel olarak bu tiir oyunlar, yani hamlelerin ardisal olarak yapildigi

oyunlar, Dinamik Oyunlar ya da Genisleyen Bigimli Oyunlar diye nitelendirilmektedir.

Genigleyen bi¢cimli oyunlarda hamleler ardisal oldugu i¢in oyuncular hamle

yaparken bazi bilgilere sahiptir. Ancak statik oyunlarda, oyuncular bilgilerini
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gozlemleyerek elde etme imkanina sahip degildirler. Genisleyen bi¢imli oyunlarda,
statik oyunlarin aksine oyuncularin hamle yaparken(karar noktasinda) sahip olduklari

bilgi dnemlidir.
2.3.1.2.1 Bilgi

Genisleyen bi¢imli oyunlarda oyuncularin neyi ne zaman bildikleri 6énemlidir.
Bunu ifade edebilmek i¢in bilgi kiimesi kavrami kullanilir. Bilgi kiimesi bir oyunda
kimin ne hamle yaptigim1 bir bakima oyunun tarihini de yansitmaktadir. Bu tiir

oyunlarda oyunun bilgi yapisi su sekilde siniflanir:

Tablo 1: Bilgi Tiiriine Gére Oyunlar

Bilgi Tiirii Ac¢iklama Ornek

Miikemmel Bilgili Hamle zamani geldiginde oyuncularin oyun agacinin

. Piyasaya Giris Oyunu
Oyunlar neresinde oldugunu(oyunun tarihini) bildigi oyunlar
Miikemmel il ;
o Hamle zamam geldiginde oyuncularin oyun agacinin Tim Statik Oyunlar
Olmayan Bilgili
neresinde oldugu hakkinda belirsiz olduklart oyunlar
Oyunlar
Kesin Bilgili Bir oyuncu hamle yaptiktan sonra doga'nin hareket
Satrang
Oyunlar etmedigi(sans faktoriiniin olmadigi) oyunlar
Kesin Olmayan Bir oyuncu hamle yaptiktan sonra doga'nin hareketlerinin Tavl
avia
Bilgili Oyunlar oldugu oyunlar
Simetrik Bilgili Bir oyuncu hamle yaptig1 noktada bilgi kiimesinin diger ,
Mahkumlar Tkilemi
Oyunlar oyuncular ile ayni oldugu oyunlar

Bir oyuncu hamle yaptigi noktada bilgi kiimesinin diger

Asimetrik Bilgili

ovunl oyuncular ile farkl oldugu, bazi oyuncularin "ozel bilgiye | Sinyalleme Oyunlar
yunlar

sahip oldugu" oyunlar
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o 1k olarak doganin hamle yaptigi ve bu hamleyi tiim Cournot, Bertrand
Tam Bilgili
oyuncularin gozlemledigi oyunlar( 2. tanim: oyun Stackelberg Duopol
Oyunlar
kurallarimin tiim oyuncular tarafindan bilindigi oyunlar) Oyunlari
Eksik Bilgili 1lk olarak doganin hamle yaptigi ve bu hamlenin en az bir
Sinyalleme Oyunlar1
Oyunlar oyuncu tarafindan gozlemlenemedigi oyunlar

Bu ¢ercevede calismamizda kullanilacak tam bilgiye dayali genisleyen bigimli

bir oyunun formel tanimin1 yapmak i¢in asagidaki unsurlari gosterelim.

e Oyuncular kiimesi: N ={01,...i...n}, n sayida oyuncunun oldugu bir

oyuncular kiimesidir. i burada herhangi bir oyuncuyu temsil etmektedir. Burada
0 dogay1 temsil etmektedir.

e Genisleyen bigimli bir oyun (X) smirli sayida X € X karar noktasi igerir.

e Herhangi bir karar noktasinin onceliyicisi olmayan oyunun tiim sonuclar
(terminal noktalar1) kiimesi z € Z ile gosterilir. Her Z , oyun agaci boyunca
patikay1 yani oyunun sonucunu temsil eder.

e Oyuncu fonksiyonu P:X — N ile tammmlanir. P(X) fonksiyonu, karar
noktasinda hangi oyuncunun hareket ettigini belirtir.

e Oyuncularin X karar noktasindaki olas1 hamleler kiimesi A(X)ile gosterilir.

e Oyundaki karar noktalarindaki bilgi kiimeleri ise h e H ile tanimlanur. h(x) , X
karar noktasindaki oyunun bilgi kiimesini(oyunun tarihini) gosterir. P(h) h
bilgi kiimesinden sonra hamle yapacak oyucuyu gosterir. Son olarak A(h) ise

h bilgi kiimesinde olasi hareketler kiimesini temsil eder.

e Sonuglarin fayda karsiliklart u,:Z — R ile temsil edilir. R reel sayilar

kiimesidir.

Boylece bu unsurlarin yardimai ile genisleyen bigimli bir oyunu s6yle tanimlayabiliriz:

I'={N,X,P,AH; (u,..u,)}
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2.3.1.2.2 Genisleyen Bicimli Oyunlarda Stratejiler

Bu caligmada oyuncularin piir stratejiye sahip olduklart durum ele alinacaktir.
Bir diger strateji kavrami olan karma stratejilerin ne oldugu oOnceki boliimde
tanimlanmistir. Genigleyen bi¢imli oyunlarda strateji kavrami statik oyunlardan farkli
bir sekilde, herhangi bir i oyuncusunun stratejisi ona her bilgi kiimesinde hangi
hamleyi yapacagimi sOyleyen bir hareket plani seklindedir. Dolayisiyla bu genisleyen
bicimli oyunlarda strateji, hamle yapacak oyuncuya sira geldiginde elindeki bilgi

durumuna bakarak nasil bir hamle yapabilecegini gosteren bir plandir.

Tamm 3: Genisleyen bigimli bir I'={N,X,P,AH; (u,,..,u,)}oyununda, h bilgi
kiimesindeki ieN oyuncusunun piir stratejisi(P(h)=i), bu oyuncunun bilgi
kiimesinden hareketler kiimesine tanimlanan A(h)gibi bir fonksiyondur yani:

s;:H—>A ve VheH.

Bir strateji profili, oyundaki her bir oyuncunun stratejilerinin biitiiniinii gosterir.
Bir strateji profilini dikkate aldigimizda oyun agaci lizerinde essiz bir patika belirler.

Dolayis1 ile oyunun essiz bir sonug tarihi(terminal tarihi) belirlenmis olur.
2.3.1.2.3 Genisleyen Bicimli Oyunlarda Denge

Bu tiir oyunlarda dengenin anlasilmasi ve bunun Nash dengesi ile iliskisine

bakmak i¢in geriye dogru ¢ikarsama teorisini agiklamak gereklidir.
2.3.1.2.3.1 Geriye Dogru Cikarsama

Genisleyen bi¢imli oyunlar genellikle, oyuncularin hamle siras1 geldiginde daha
once yapilmis tiim hamleler hakkinda tam bilgiye sahip olduklar1 yani karar

noktalarinin tekil oldugu(h(x)z{x}) miikemmel bilgili oyunlar iizerine kuruludur.

Basitge, iki oyunculu, tam ve miikemmel bilgili bir oyunda;

1. l.oyuncu A olast hamleler kiimesinden bir &, hamlesi seger.
2. 2. oyuncuda @, hamlesini gozlemler, A,olas1 hamleler kiimesinden bir a,

hamlesini secer(alt oyun).

3. Fayda fonksiyonlari(kazanglar) u, (a,,a,) Ve u,(a,a,) seklindedir.
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Boyle bir oyun geriye dogru cikarsama ile su sekilde ¢oziilebilir; 2. oyuncu
oyunun ikinci boliimiinde(alt oyunda) hamlesini yapar ve karsisinda Oncesinde 1.

oyuncunun veri a, hamlesini dikkate aldig1 su problem vardir;

maxu, (a,,a,)

A olast hamleler kiimesindeki her bir & hamlesi i¢in 2. oyuncunun
optimizasyon problemi b,(a,) ile ifade edilen tek bir ¢oziimii oldugu varsayilsin.

b,(a,), 2. oyuncunun 1. oyuncuya reaksiyonu ya da en iyi tepkisi olarak ifade edilir.

Daha sonra 1. oyuncu 2. oyuncunun her bir a hamlesine tepkisini dngorerek

oyunun 1. boliimiindeki su problemi ¢ozer;

g}ggul(al,bz(al))

2. oyuncunun optimizasyon problemi a; ile ifade edilen tek bir ¢oziimii oldugu

varsayilsin. Bu durumda (a;,b,(a)) profili oyunun geriye dogru ¢ikarsama sonucu

olacaktir. Geriye dogru c¢ikarsama metodu miikemmel bilgili oyunlarda sorunsuz
uygulanabilmesine karsilik bu metot diger tiir oyunlar i¢in hemen uygulanamaz. Bunun
icin bu yaklasimin daha genel hali olan alt oyun miikemmel Nash dengesi kavramini

aciklamak gerekmektedir.
2.3.1.2.3.2 Altoyun Miikemmel Nash Dengesi

Nash dengesi kavrami genisleyen bicimli oyunlardaki ardisal yapiyr ihmal
etmektedir. Clinki Nash dengesi oyun baslamadan bir kez yapilan hamle se¢iminin
optimal olmasmni dikkate almaktadir. Genisleyen bi¢cimli oyunda denge kavrami
hamlelerin sadece oyun baslamadan degil oyunun her olas: tarihinde optimal olmasin
icermelidir. Genisleyen bi¢cimli oyunda denge kavramina ge¢gmeden Oncelikle bu tiir

oyunun alt oyun kavramini anlamak gerekmektedir.

Ik olarak Selten(1965) tarafindan gelistirilen genisleyen bicimli oyunda bir

altoyun;

a) X gibi tek bir karar noktasindan baglar ve bu oyunun ilk karar noktas1 degildir.
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b) oyun agacinda n 'in bilgi kiimesini takip eden terminal noktalart ve tim
kararlari igerir,

c) herhangi bir bilgi kiimesini kesmez.

Dolayisi ile altoyun, I' gibi asil bir oyunun(oyunun tiimii) X gibi bir karar
noktasindan itibaren tanimlanan I', gibi kiicik bir oyundur. Yani I',, x Kkarar
noktasini takip eden tiim noktalar1 igcerir ve bilgi yapisim1 ve fayda diizelerini I" asil
oyunundan devralir. Altoyun kavrami ile bulunan denge stratejilerine ise altoyun
milkemmel denge stratejileri denir. Altoyunun bu genel tanimlar ile beraber artik

altoyun miikemmel nash dengesini tanimlayabililiriz;

Tamm 4: (Selten 1965): I' ={N, X,P,AH; (u,..,u, )} gibi genisleyen bir oyunda, s
gibi bir piir strateji her altoyunda Nash dengesini olusturuyorsa yani:

u(s’,s;)>u(s,s’) ise bu bir piir strateji altoyun mitkemmel Nash dengesidir.

Altoyun miikemmel Nash dengesi, geriye dogru ¢ikarsama yaklasiminin genel
bir halidir. Milkemmel bilgili her sinirli genisleyen bicimli oyun i¢in geriye dogru

¢ikarsama stratejileri kiimesi piir alt oyun miikemmel Nash dengesi ile értiismektedir.?

Herhangi bir genisleyen oyunda oyunun tiimiinii bir altoyun olarak diisiiniirsek,
bu oyunun piir strateji altoyunun miikemmel Nash dengesi, ayn1 zamanda bu oyunun
piir strateji Nash dengesidir. Dolayist ile altoyunun miikemmel Nash dengesi, Nash
dengesi kavraminin gelistirilmis halidir. Dolayisi ile her altoyunun miikemmel Nash
dengesi bir Nash dengesi iken, her Nash dengesi bir altoyunun miikemmel Nash

dengesi degildir.

2.3.1.2.4 ikinci Senaryo: Para ve Maliye Politikasi Oyunun Stackelberg

Uygulamasi
2.3.1.2.4.1 Para Politika Yapicisinin Liderligi Durumu

Oncelikle Nash uygulamasinda oldugu gibi yine para politika yapicisim1 M,
maliye politika yapicisim1 F ile gosterelim. Para politika yapicisinin stratejisini

maliye politika yapicisinin stratejisini § ile ifade edelim. Her bir politika yapicisinin

12 Bu bir teoremdir. Teorimin ispat1 i¢in Y1lmaz(2009)'a bakilabilir.
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kayp fonksiyonlarmi L™ ve L gostermektedir. Bu cercevede her bir oyuncunun

faydasi(u,, ve Ug) ayni sekilde tanimlansin;

Bu bilgiler 15181nda, para politika yapicisinin ilk hareket ettigini (Stackelberg
Lider) disiinelim. Bu durumda para politika yapicisi, takipgisi olan maliye politika
yapicisinin optimal politikasin1 hesaba katarak en iyi tepkisini yapacaktir. Lider para
politika yapicisinin en iyi tepkisi, takipgisi olan maliye politika yapicisinin en iyi
tepkisine bagli olacaktir. Maliye politika yapicisinin en iyi tepkisi ise optimal politikasi
olup Nash denge ¢oziimiidiir. iki oyunculu, tam ve miikemmel bilgili bu oyunu

tasarlarsak;

Sekil 3: Para Politika Yapicisinin Stackelberg Lider Oldugu Oyun Agaci

[upe(ry, @1 ) ug(ry, g, )] = (=L, —LF)

[t |::J"J_, gn}a “P(TL' g::)] = (—L™, —IF)

[as (T 90, e (75, 901 = (LY. —LF)

[ttae (T @) U (T30, G )] = (—LM, —LF)
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1. Para politika yapicisi(M ), A, olast hamleler kiimesinden bir r hamlesini

secer.

2. Maliye politika yapicisi(F ) bu F hamlesini gozlemler, A: olasi hamleler
kiimesinden bir § hamlesini seger.

3. Fayda fonksiyonlari(kazanglar) u,, ( F,g) ve u.( F,g) seklindedir.

Bu oyun geriye dogru ¢ikarsama ile su sekilde ¢oziilebilir; Maliye politika
yapicisi ikinci boliimiinde(alt oyunda) hamlesini yapar ve karsisinda oncesinde para

politika yapicisinin veri ¥ hamlesini dikkate aldig1 asagidaki problem vardir:

maxu. (7,9)

A, olas1 hamleler kiimesindeki her bir r hamlesi i¢in maliye politika
yapicisinin optimizasyon problemi b, (F) ile yani maliye politika yapicisinin para

politika yapicisina reaksiyonu(en iyi tepkisi) ile ¢oziiliir. Sonraki asamada, para politika
yapicist maliye politika yapicisinin her bir ¥ hamlesine tepkisini dngorerek oyunun 1.

boliimiindeki su problemi ¢ozer;

maxu, (b (F))

Maliye politika yapicisiin optimizasyon problemi f ile ifade edilen tek bir
¢oziimii oldugu ve bu durumda (F",b. (")) profili, oyunun geriye dogru ¢ikarsama

sonucu dolayisi ile altoyun mitkemmel Nash dengesi olacaktir.
2.3.1.2.4.2 Maliye Politika Yapicisi Liderligi Durumu

Onceki uygulamadaki temsili parametreler iizerinden hareketle her bir

oyuncunun faydasi digerinden farkli sekilde asagidaki sekilde tanimlansin;

Maliye politika yapicisinin ilk hareket ettigi (Stackelberg Lider) durumda simdi

de maliye politika yapicisi, takipgisi olan para politika yapicisinin optimal politikasini
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hesaba katarak en iyi tepkisini yapacaktir. Lider maliye politika yapicisinin en iyi
tepkisi, takipgisi olan para politika yapicisinin en iyi tepkisine baglh olacaktir. Maliye
politika yapicisinin en iyi tepkisi ise yine Nash denge ¢oziimiidiir. iki oyunculu, tam ve
miikemmel bilgili bu oyunu simdi maliye politikasinin lider oldugu durum igin

tasarlarsak;

Sekil 4: Maliye Politika Yapicisimin Stackelberg Lider Oldugu Oyun Agaci

[ug(gy. 1) up (g, 1 )] = (—LF, —IM)

[uz(gy 1) Uy (g, 1)1 = (L7, —L*)

[z (Gn. 71) tpg (Gn, 11)] = (—LF, —LM)

[up (G 15) Upg (G )] = {_LPJ _LM)

1. Maliye politika yapicisi(F) A- olast hamleler kiimesinden bir § hamlesini

Sseger.
2. Para politika yapicisi(M ) bu §hamlesini gozlemler, A, olast hamleler
kiimesinden bir I hamlesini seger.

3. Fayda fonksiyonlari(kazanglar) u,, (g,F)Vve u. (g,r)seklindedir.

Geriye dogru cikarsama ile, para politika yapicisinin karsisinda Oncesinde

maliye politika yapicisinin veri § hamlesini dikkate aldig1 su problem vardir;

r?rnguM(g,f)
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Ac olast hamleler kiimesindeki her bir § hamlesi i¢in para politika yapicisinin
optimizasyon problemi en iyi tepki fonksiyonu olan by, (g) ile ¢oziliir. Sonraki
asamada ise yine maliye politika yapicisi para politika yapicisinin her bir § hamlesine
tepkisini 6ngorerek oyunun 1. bdliimiindeki su problemi ¢ozer;

maxue (b, (9))

Para politika yapicisinin optimizasyon problemi § ile ifade edilen tek bir

ok

¢Ozlimii oldugu ve bu durumda (Q*,bM (g )) profili oyunun geriye dogru ¢ikarsama

sonucu yani altoyun milkemmel Nash dengesi olacaktir.
2.3.2 Isbirlikli Oyunlar

Bolim 2.4.1 ve 2.4.2'de isbirlik¢i olmayan oyunlarla ilgili olarak incelenen
modeller, oyuncularin birbirleriyle igbirligi yapmadigin1 varsaymaktadir. Bu boliimde

normal bi¢imli oyun ¢er¢evesinden iki oyunculu pazarlik problemi incelenmektedir.
2.3.2.1 Pazarhk Problemi

Pazarlik teorisi, sadece alict ve saticinin birbirlerine tekliflerde bulundugu
durumlar agiklamak icin kullanilan bir teori olmasinin yani sira, ayni zamanda iktisadi
oyuncularin paylasim, kontrat ve/veya birlikte karar vermesi gereken durumlari
aciklayan bir teoridir. Iki oyunculu pazarlik oyunlar1 genelde isbirlikli ve isbirlikli
olmayan seklinde kendi iginde ikiye ayrilmaktadir. Isbirlikli pazarlik oyunlari belirli
aksiyomlara ve kosullara dayalidir. Dolayis1 ile aksiyomlara dayali pazarlik modelleri
diye de adlandirilirlar. Nash pazarlik ¢6ziimii igbirlikli pazarlik teorisi igerisinde yer
alan onemli bir pazarlik c¢Oziimiidiir. Bir digeri ise Kalai-Smorodinsky pazarlik
¢ozlimiidiir. Bu ¢aligmada Nash pazarlik ¢ozlimiinii referans alarak politika yapicilar

arasinda igbirlikli politika kurallar tiiretilecektir.
2.3.2.2 Nash Pazarhk Coziimii

Herhangi bir pazarlik durumunda pazarliga dahil olanlarin {izerinde

anlagabilecekleri ¢ok sayida olast durum ve dolayisiyla alternatif sonuglar kiimesi (S)

ve her i oyuncusunun bu kiime iizerinde tanimlanan fayda fonksiyonu U, olsun. ki
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oyuncu da bu kiimenin unsurlari iizerinde anlagsmak istemektedir. Anlagsmaya vardiktan
sonra pazarlik sona erer ve iki oyuncunun fayda diizeyi belirlenir. Her iki oyuncunun
pazarhiga girmesi, bu pazarli@in S kiimesindeki sonuglarinin, iki oyuncunun
anlasamamalar1 durumundan daha fazla fayda vermesi anlamina gelmektedir. Eger
oyuncular anlagamazlar ise mevcut durumlar1 yani pazarlik 6ncesi durumlart devam

etmektedir. Mevcut durum veya anlasmazlik durum faydalar1 d ile gosterilir.

Bu durumda iki oyuncu arasindaki pazarlik problemi (S,d;) ikilisi ile

tanimlanabilir;
Sekil 5: Oyuncularin Fayda Dagilim Kiimesi

Hl F 3

v

oy

Burada S simetrik, kompakt ve konveks bir kiime oldugu Se R?,
d, =(d,d,)eR®> ve S{(x,%):x >d,x, >d,}bos olmayan bir kiime oldugu
varsayllmaktadir. Oyuncular, stratejilerini rastlantisal yapmayr  kabul ederlerse

konvekslik saglanir. Boylece, eger u, ve u, vektorleri ve 0<o0<1 ise beklenen fayda
(o)u,+(@—-o)u, seklinde olur. Bir pazarlik oyunu konveks ise bu oyunun tek bir

¢oziimil oldugunu garanti altina alinir. Dolayisiyla su tanim yapilabilir:

Tammm 5: iki oyunculu pazarlik oyununda olasi sonuglar kiimesi S ve her i

oyuncusunun bu kiime iizerinden tanimlanan fayda fonksiyonu U; olsun. Boylece;

a) her seSi¢in u,(s)>d,ve u,(s)>d,

b) her seSigin en azindan u,(s) >d,ve u,(s)>d,
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b) kosulu her iki oyuncuyu da anlagsmazlik durumundan daha iyi bir duruma getirmeyi
garanti altina almayr amaglar. O halde pazarlik problemi(oyunu) asagidaki gibi

gosterilebilir:
B= {S, (u,,d,), (u,, dz)}

Burada S, u, ve a)ve b) kosulunu saglamalidir. Burada s € S her bir alternatif
sonug, U :{(ul(s),uz(s)):s € S} fayda dagilim kiimesi igerisinde u,(s) ve u,(s)fayda
giftlerine karsihk gelmektedir.’® Her B pazarhk oyununun tim karsihkli anlasma
kiimesi yani ¢oziim kiimesi S(B)olarak tanimlanir ve B pazarlik oyunundaki tiim

tatmin edici karsilikli anlagmalarin kiimesidir. Pazarlik siirecinin bir anlagmaya
varabilmesi yani ¢oziime ulagsmasi i¢in sonuglarin her iki oyuncu i¢in de yeterince iyi
olmasi1 gerekir. Dolayisiyla bunun icin bazi kosullar ya da aksiyomlar gerekmektedir.

Bu aksiyomlar su sekilde siralanmaktadir:

Aksiyom 1: Céziim pareto etkindir: ) U,(S)>U,(S ) ve u,(s)>u,(s") ve b) En az bir i
oyuncusu i¢in u.(s) > u,(s") .

Aksiyom 2: Coziim simetriktir: Eger S kiimesi simetrik ise oyunun ¢6ziimii konusunda
elde edilen faydalar (u;,u,) =(u,,u;) seklindedir.

Aksiyom 3 : Coziim ilgisiz alternatif sonuglardan bagimsizdwr: Eger her
B={S,(u,d,),(u,,d,)} pazarlik problemi, s(B)cT ve (d,,d,)eU; durumunu
saglayan S 'in her altkiimesi igin S(B;)=S(B) durumuna sahipse o halde ¢6ziim ilgisiz
alternatiflerden bagimsizdir.

Aksiyom 4: Coziim fayda fonksiyonlarimin ol¢egindeki degisimlerden bagimsizdur:
B={S,(u,,d,),(u,,d,)} pazarlik problemi ve j =a +bu, gibi herhangi bir dogrusal

fayda fonksiyonu i¢in eger B ={S,(j,a +bd,),(j,,a,+b,d,)} pazarhk oyunu

s(B") = s(B) sagliyorsa ¢oziim ilgisiz alternatiflerden bagimsizdir.

Yukarida verilen biitiin bu dort aksiyomu saglayan bir c¢oziim kural
tanimlanabilir. Bu ¢6ziim kurali pazarlik probleminin Nash ¢6zlimii ya da Nash pazarlik

¢Ozlimii olarak adlandirilmaktadir. O halde;

B U fayda dagilim kiimesi sinirli ve kapali yani kompakt bir kiime ise U kiimesi iizerinde tanimlanan
stirekli fonksiyonlarin maksimum ve minimum degerler almasini garanti altina alir.
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Teorem 1: 1, 2, 3 ve 4 no'lu aksiyomlarin saglayan f, =S — R tek bir ¢éoziim vardir
ve bu iki oyunculu (S,d.) pazarlik probleminin ¢oziimii asagidaki gibidir:
fy = [ul(s) — dl][u2 (s)— dz]
Bu fonksiyonu maksimize eden degerlerin kiimesi o(B)ile gosterilirse;
o(B) = {s eS:fy(s)= max fB(x)}

B pazarlik oyunu i¢in o(B) kiimesine ait elemanlar1 eger varsa B pazarlik

oyunun Nash dengeleri olarak tanimlanmaktadir.* Asagidaki sekilde Nash pazarlik

¢coziimi gosterilmektedir.

Sekil 6: Nash Pazarhk Coziimii

1,

1",

Je(ug.uy)

Teorem 2: Kompakt fayda dagilim kiimeleri iizerinde tamimlanan pazarlk

oyunlarindaki Nash kural, o(.) pareto etkin, ilgisiz alternatiflerden bagimsiz ve

dogrusal doniisiimlerden bagimsizdir.

Pazarlik oyununun pareto etkinlik aksiyomuna deginecek olursak, eger oyunun
¢Oziimii pareto etkinse diger oyuncularin refah diizeyi aym kalirken oyunculardan en az
birinin faydasinin kesin bir sekilde iyilestirmenin imkaninin olmamasi anlamina
gelmektedir. Cozlimiin simetriklik aksiyomu ise oyuncularin ayni diizeyde anlagsmazlik
faydalar1 almast durumunda herhangi bir anlasma noktasinda da esit faydalar almasi

5

anlamina gelmektedir.1 Coziimiin ilgisiz alternatif sonuglardan bagimsiz olma

¥ U fayda dagilim kiimesi kompakt bir kiime ise o(B) bir bos kiime degildir.

1 Bir pazarlik oyunun ¢dziimii simetrik olmasi igin fayda dagilim kiimesinin konveks ve simetrik olmas1
gerekir. Yani, fayda dagilim kiimesi iginde se¢ilen herhangi iki noktay: birlestiren dogru tizerindeki her
nokta kiimesi igerisinde kaliyorsa bu kiime konvekstir. Eger fayda dagilim kiimesinde (u,,u,)eU durumu

ayni zamanda (u,,u,)eU anlamina geliyorsa bu kiime simetriktir denir.
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aksiyomu ise herhangi bir kabul edilebilir ¢6ziim kuralinin oyuncularin daha az tercih
ettikleri alternatiflerin atilmasi durumunda bile bu ¢6zlimiin kabul edilebilir kalmaya
devam etmesi anlamina gelmektedir. Son olarak, ¢6ziimiin fayda fonksiyonlarinin
Olcegindeki degisimlerden bagimsiz olmasi aksiyomu ise bu ¢6ziim kuralimin faydayi
6lgerken kullanilan birim ya da dlgekten etkilenmedigini garanti altina almasi anlamina

gelmektedir.

2.3.2.2.1 Uciincii Senaryo: Para ve Maliye Politikas1 Arasindaki isbirlikli Oyun

Uygulamasi

Sosyal refah kriteri ise yukarida bahsedilen para ve maliye politika yapicilarin
kayip fonksiyonlarina bagli olan L* =L +L" seklinde yani, her bir politika yapicinin
kayip fonksiyonlarmin toplami olarak tanimlanmustir. isbirlikli ¢6ziimiinii analiz etmek
icin bu 6lciiyii kullanmamiz gerekmektedir. Isbirligi, her iki politika yapicimin da
politika ara¢ degiskenlerine pozitif bir agirlik verdikleri bir dolayli durum olarak
gerceklesmektedir. Bu mekanizma, diger politika yapicisi tarafindan yapilan hamlelere
dogrudan uyum saglanmasini saglar. Temel olarak, isbirligi problemi bir sosyal refahin
en iist diizeye ¢ikarilmasi ya da sosyal kayip fonksiyonu olan L° 'yi en aza indirgemek

uzerine kuruludur.

Para ve maliye politika yapicilarinin fayda fonksiyonunu asagidaki gibi

tanimlanmaistir:

Bu c¢ergevede, pareto etkin, simetrik, ilgisiz alternatiflerden bagimsiz ve
dogrusal doniistimlerden bagimsiz olma aksiyomlarini saglayan tek bir ¢6ziim var ise bu
durumda para ve maliye politika yapicilar arasinda isbirlik¢i bir ¢éziimiin var oldugu

soylenebilir. Bu durumda para ve maliye politika yapicilart arasinda (S,d;) pazarlik

probleminin ¢6ziimii asagidaki gibidir:

fo =[u (6:7)-d, [ ue (7. 9)- ]

Bu fonksiyonu maksimize eden degerlerin kiimesi ise

a(B):{r,ges: fiy (7, G) = max f, (uy (4.7),ue (r,g))}
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seklindedir. Bu pazarlik ¢Oziimiine ragmen, isbirligini sosyal refah acgisindan

yorumlayabiliriz. Boylece, politika amag¢ fonksiyonu, sosyal kayip fonksiyonunu yani

L® = + L™ 'yi en aza indirgemek iizerine kurulacaktir.
2.4 Oyun Teorisi Yaklasim ile Optimal Faiz ve Harcama Kuralinin Tiiretilmesi

Bu boliimde, para ve maliye politika yapicilar1 arasindaki etkilesimin bir dnceki
boliimde belirtilen farkli yapilari icin optimal tepki fonksiyonlari tiiretilecektir. Ilk
olarak, para ve maliye politika yapicilar1 es zamanli hareket ettigi normal bi¢imli oyun
cercevesinde isbirliksiz model dikkate alinacaktir. Buradan elde edilen politika kurallar
Nash denge ¢oziimleridir. Ikinci olarak, politika yapicilar arasinda isbirligi olmadig
ancak hamlelerini ardisal olarak yaptig1 senaryo ele alinacaktir. Bu senaryo kendi
icerisinde ikiye ayrilmaktadir. Ilkinde, para politika yapicisinin Stackelberg lider gibi
ilk hareket ettigi ve maliye politika yapicisinin bekleyerek buna olan tepkisini gésteren
durum ele alinirken, digerinde ise, maliye politika yapicisinin Stackelberg lider gibi ilk
hareket ettigi ve para politika yapicisinin bekleyerek buna olan tepkisini gosterdigi
duruma bakilacaktir. Bu senaryoda elde edilecek c¢oziimler Stackelberg ¢oziimii
olacaktir. Uciinciisiinde ise, politika yapicilar1 arasindaki iliskiyi isbirlikli olarak

degerlendirerek isbirlikli denge ¢oziimleri elde edilecektir.

Burada para ve maliye politika yapicilarinin amaglart ekonomin denge
kosuluna denk gelen kayip fonksiyonlarini minimize etmektir. Politika yapicilar1 kendi
optimal politika kurallarin1 taahhiit ederek optimizasyon problemini ¢ozmektedirler.
Optimizasyon problemlerinin ¢6ziimii ig¢in Gioanni ve Woodford (2001), Gioanni ve
Woodford (2003) ve Saulo vd. (2013) c¢alismalarindaki Lagrange teknigi yaklasimi
kullanilacaktir. Bu yaklasim para politikas1 literatiirinde olduk¢a yaygin
kullanilmaktadir. Bu yaklagim politika kurallarinin arzulanan denge ile tutarli, zaman
tutarli ozellikleri iliskisini sagladigi ve ekonominin istatistiksel 6zellikleri ne olursa
olsun optimal olmay1 siirdiirdiigliinden dolay1r bu calismada kullanilmistir.*® Lagrange
teknigi yaklasimi ile politika yapicilarimin her bir senaryoya ait optimizasyon

problemlerinin tarafimca yapilan ¢oziimleri, Maple 11 paket programi ile de kontrol

' Gioanni ve Woodford (2003) bu yaklasim sonucunda tiiretilen optimal politika kuralini,
"Saglam(Robustly) Optimal Politika Kurali" olarak ifade etmektedir. Bu yaklasim ile tiiretilen politika
kurallar1 modelde digsal olarak belirlenen goklarin 6zelliklerine bagl olmamaktadir. Dolayis1 ile Gioanni
ve Woodford tiiretilen optimal politika kurallarinin eksik tanimlama(misspecification) konusunda
"saglam" oldugunu belirtmektedir.
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edilmistir.  Politika kurallarinin nasil tiiretildigine ge¢meden makroekonomik
modelimizdeki oyuncularin yani para ve maliye politika yapicilarinin amag¢ ve kisit

denklemleri bu kisimda tekrardan gosterilmektedir.

Para ve maliye politikalar1 arasindaki oyun aslinda her bir politika yapicinin
kendi sosyal refah fonksiyonlar1 maksimize etme veya kayip fonksiyonlarini minimize
etme davranislari lizerine kurulu oldugu daha 6nceki boliimde ele alinmigti. Bu kayip

fonksiyonlarina zaman kavramini eklersek”;

Para politika yapicisinin amac(kayip) fonksiyonu:

- *\2
W' =yt +7,9 +7.(r-1") (2.1)

Malive politika vapicisinin amac(kayip) fonksiyonu:18

L(F :pﬁﬁtz—i_pyytz—'_pggtz (22)

elde edilir. Bu fonksiyonlar her iki politika yapicisinin amag¢ fonksiyonlarini temsil
etmektedir. Parasal ve mali kayip fonksiyonlarinda ekonominin denge kosuluna gore;

sirastyla pozitif agirlikli y, ve p, parametreleri enflasyon hedefinden sapma, y, ve p,

parametreleri ¢ikti agigindan sapma, y, parametresi optimal faiz oranindan sapma ve

son olarak p, parametresi optimal hiikiimet harcamasindan sapmadan olusmaktadir.

Kisit denklemleri igin ise birinci boliimde disa agik kiigiik ekonomi i¢in tanitilan
toplam talep denklemi yani 1.34 numarali denklem, toplam arz denklemi yani 1.33
numarali denklem ve son olarak hiikiimet biit¢esi denklemi yani 1.35 numarali denklem

kullanilmistir.

Toplam Talep Bloku: IS Egrisi Denklemi;

- N 1 -
¥, =E {yt+l} _;(r( -k {”H,m} - rtN )_ E {Agm}L9

a

'" Enflasyonun dogal diizeyi z,=0 kabul edildigi igin temel denklemlerde 7%, ve 7, yerine 72, ve z,,

ifadesi kullanilmistir.
'8 Esnek fiyat ekonomisinde hiikiimet harcamalarinin ve vergilerin sifir oldugunu varsayilnustir, bu da
esnek fiyat dengesi altinda bir biitge agig1 veya fazlasi olmadigi anlamina gelmektedir. Dolayisi ile g,},=0

dir. Bu durumda harcama diizeyi g,=@, olarak kullanmakta bir sakinca goriilmemektedir.
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Toplam Arz Bloku: Phillips Egrisi Denklemi:

— \7 ~N a
Ty t _ﬂE[ {ﬂH,t+1}+Kyt —0,0 &

Hiikiimet Bitcesi Denklemi:

1~ C. 1-C-7_
b, = (r; _nN)+E(bt _”H,t+§gt +Tyt)+gtb

seklindedir. Bir sonraki bolimde ilk olarak para ve maliye politika yapicilarinin

hamlelerini es anli olarak yaptigi isbirliksiz durum incelenmektedir.
2.4.1 Birinci Senaryo I¢in Coziimler: Isbirliksiz Nash Denge Coziimleri
2.4.1.1 Isbirliksiz Nash Oyunu Cercevesinde Optimal Faiz Kurah

Para politika yapicisi ekonomin denge kosuluna denk gelen 2.1 numarali kayip

fonksiyonunu minimize etmeyi amaglamaktadir.

L =y 22 +7, 5 +7, (1)

Boylece para politika yapicist hamlelerin es anli yapildigi durumda optimal
politika kuralin1 yerine getirecektir. Kayip fonksiyonundaki y,,y, Ve y; parametreleri
sirast ile cari enflasyonun enflasyon hedefinden sapmasinin karesi, ¢ikt1 agiginin karesi
ve faiz oraninin denge faiz oranindan sapmasinin karesi tizerindeki pozitif agirlhiklardir.
Para politika yapicisinin problemi, ekonomideki kisitlar1 da dikkate alarak asagidaki

problemi ¢6zmektir.

e 1510

t=0

Sirastyla 1.34 ve 1.33 numarali denklemler kisit denklemleridir:

YIS egrisi denkleminin daha agik bir sekilde gdsterimi su sekildedir:
. . 1 - -
Y=Et { yt+1}_;( -k {”H ,t+1}_rtN )_Et {gt+1}+gt

20 Bu problemdeki 1/2 sabiti optimaliteyi etkilemeyen, ancak optimizayon probleminin ¢dziimiinii biraz
basitlestiren yalnizca dl¢eklendirme terimidir.
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- - 1 - ~
Yi = Et {yt+1}_;(rt _Et {”H,t+1}_rtN )_Et {gt+l}+gt

a
j— \7 N s
Ty t _ﬂEt {ﬂH,t+l}+Kyt —0,0; +&

Bu problemler; Woodford(2003)'teki gibi Lagrange denklemi halinde yazarak

ve daha sonra bunlarin birinci sira kosullarini ¢dzerek optimal faiz oram kuralmi(#¥ )

elde ederiz(NCN:Non-Cooperative Nash). Bu problemin Lagrange yapis1 su sekildedir:

1 9, 1 ., 1 2
PUACERY e +§7/r(rt—r )

0 5 5 1 N N
L= Eo Z:Bt +A1,t{yt _yt+l+0_((rt _nN)_”H,t+1)+gt+1_gt]

a

+A,, (”H,t — Py a— kY, +0,0 _8t”)

Birinci derece kosullar1 yazmak i¢in, bu denklemde (rt - r*)aracma ve durum

degiskenlerine( 7, ,ve ¥, ) gore tiirev alinmalidir. flerlemeden 6nce kisit iginde beklenti

terimlerini nasil ele alacagimizi diisiinmeliyiz. Bu taahhiit altindaki bir politika
oldugundan, beklenti operatoriiniin ¢ikarilmasi, politika yapicilarin gelecekte izlenecek
eski bir kural se¢gme fikrini yakalamaktadir. Dolayisiyla, t+1'deki enflasyon, ¢ikt1 agig1
ve hiikiimet harcamasi beklenti operatdrii kaldirilmistir. Ornegin, politika yapicinin
belirledigi enflasyon orani, hem cari hem de beklenen enflasyona etki ediyorsa, o
zaman, ikisini birden dogrudan optimize edebilir(Saulo ve vd., 2013). Diger optimal
kurallan tiiretmek igin benzer bir siire¢ kullanilacaktir. Bu gercevede birinci derece

kosullar sunlardir:

dL 4 _
q =Vt -p lo-alAl,t—l + A2,t -p lﬂAz,t—l =0
Ty ¢
dL - _
@ =7, Y+ A - B lAl,t—l —KkA,, =0
Y

—*)=yr(n—r*)+o;1A1,t =0
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Lagrange carpanlarindan hareketle A =-0,7, (rt - r*) ve

Ay, =-0,7,(f,—r") bulunmustur. Gerekli yerine koyma ve ayrigtirma islemi

sonucunda optimal nominal faiz kurali su sekilde elde edilmistir®";

rtNCN = ®r,lrt—1 _®r,2rt—2 +®zr,0”H t +®y,Oyt _®y,1yt—1 _®r” rr (2.3)
1
2.3 numarali denklemde sirasiyla ©, , = M, 0,,= l, 0,,= LSy
' B BT no,
©,,=0,,=— ve 0. = 2 seklindedir.
| " no, '

2.3. numarali denklem para politika yapicisinin takip etmeyi taahhiit ettigi
kuraldir ve bu kural isbirliksiz Nash faiz kural1 olarak adlandirilabilir. isbirliksiz Nash
faiz kurali enflasyona eszamanli, ¢ikti agigina ise eszamanli ve gecikmeli tepkiye
sahiptir. Ayrica, geg¢mis faiz oranlarina bagli oldugu igin tarih bagimliligini da
kapsamaktadir. Ote yandan, Isbirliksiz Nash faiz kuralina gore faiz sapmalarma verilen
agirhiktaki bir artig( y, ), politika degiskeni olan faiz oraninin enflasyona ve ¢ikt1 agigi
sapmalarina olan tepkisini azaltmaktadir. Zamanlararas1 ikame esnekligi yani o, para
politika yapicisinin tepki fonksiyonunda da énemli bir rol oynamaktadir. Ornegin, o
'nin daha yiiksek bir degeri, teknoloji yeniliginin standart sapmasi olarak tanimlanan o,
nin da yiiksek degeri demektir. Dolayist ile o min daha yiiksek bir degeri politika
degiskeni olan faiz oraninin hem enflasyon hem de ¢ikt1 agigindan sapmalara daha
zay1f tepki verecegini ifade etmektedir. Dahast o 'nin daha ytiksek bir degeri, politika

degiskeni olan faiz oraninin bir donem gecikmesine olan tepkisini de artirmaktadir.
2.4.1.2 Tsbirliksiz Nash Oyunu Cercevesinde Optimal Harcama Kurah

Maliye politika yapicisi ekonomin denge kosuluna denk gelen 2.2 numaral

kay1ip fonksiyonunu minimize etmeyi amaglamaktadir:?

L[F :pzzjz-t2 +pyyt2 +pg@t2

2l Ek Tablo 1'de isbirliksiz Nash oyunu cergevesinde optimal faiz kuralinin Maple 11 ile ¢oziimii
verilmektedir.
22 Bu kay1p fonksiyonu Kirsanova vd. (2005) ¢alismasi ile benzerdir.
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Boylece maliye politika yapicisi hamlelerin es anli yapildigi durumda optimal

politika kuralim yerine getirecektir. Kayip fonksiyonudaki p,, p, Ve p, parametreleri

sirasi ile enflasyonun enflasyon hedefinden sapmasinin karesi, ¢ikt1 agiginin karesi ve
hiikiimet harcamalarinin dengeden sapmalarin karesi iizerindeki pozitif agirliklardir.
Maliye politika yapicisinin problemi, ekonomideki kisitlar1 da goéz Oniinde olarak

asagidaki problemi ¢ozmektir.;

Strasiyla 1.34, 1.33 ve 1.35 numarali denklemler kisit denklemleridir:

- - 1 ~ ~
Y = Et {yt+1}_o__(rt _Et {”H,Hl}_rtN )_E[ {gt+1}+gt

a

_ 'y ~ V4
Ty t _ﬂE[ {ﬂH,t+1}+Kyt —0,0 +&

@]

1—

1 -~ C . -7
b, =(r _rtN)+E(bt AR +Egt +

Y +&

o8]

Yine bu problemler Lagrange denklemi formunda yazilarak ve daha sonra

bunlarin birinci sira kosullarini ¢ozerek optimal harcama kuralimi §''“V elde ederiz. Bu

problemin Lagrange yapist su sekildedir;

1 ., 1 ., 1
Epirﬂ-H,t +Epyyt +§pgg

U 1 - <
© +Al,t[yt_yt+1+6_(rt_”H,t+l_rtN)+gt+l_gtJ

=0 - - .
+A,, (”H,t —pry kY, +0,0,—& )

@]

1-—

~ 1~ . C. -7
+A3,t(bt+1_(rt_rtN)_E(bt_EH,t+§gt+ Tyt)_gtbj

o]

Bu ¢er¢evede birinci derece kosullar sunlardir:

dL

d7zy

=P~ IB_lO-;lAl,t—l +Ay, - ﬁ_lﬂAz,H + ,B_lAs,t =0
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dL
dy,

llCr

pth"'Alt ﬂlAltl KAzt B As,t:O

,C

dL
__pggt+ﬂ1Alt—l Ay+o, Ny = p —A3t_0

dg,

dL _ _
_6 =p 1A3,t—1 -p lAs,t =0

t

Lagrange carpanlarindan hareketle ilk olarak son esitlikteki A;, = A, , elde
edilir. Bu durumda A,, parametresinin zaman boyutundan bagimsiz sabit bir parametre
oldugu diisiiniilerek A;, =A;,, =« olarak belirlenmistir. Bu o« parametresinin

tiiretilen politika kurallari lizerinde hig bir etkisi olmayacaktir. Bu bilgi 1s181nda A,

pyytgpQGtg_a+aT
B(c, +x)

yanliz birakilarak Ay =— bulunmustur.

pyy’[—lgpg thlg_a tar

A,  =— —
2t B (O'a + K')

seklinde tanimlanarak daha sonra ilk esitlikteki

A;,, bulunmustur. Sonrasinda, A, , zamana gore uyarlanip A,, elde edilmistir.

1t-1 1t-1
Gerekli yerine koyma ve ayristirma islemi sonucunda isbirliksiz optimal nominal

harcama kurali su sekilde elde edilmistir®;

GtNCN = _Sabit + LPg,-*—lEt {GH—l} + \PgJGI—l + le +lE {yt+l} _le,Oyt + \Py,lyt—l

(2.4)
k ] =X {”H ,t+1} +¥ o7y,

ﬂaa \P =Ga \P :ﬂaapy

2.4 numarali denklemde sirasiyla, ‘Pgﬂ = Wy LY ’
D D p,D
+2 . B
LPy,O =M’ LPy,l — %, \P”'ﬂ _ ﬂo_ap,f(O'a K') ’ lP”YO :M ve
p5P PyD pyD p,D

a(-o,+Co,~Cx+10,-Bo,?+Bo,x+Bpo,”—Bpo k) dir
B3p,D

Ayrica burada basitlik amaci ile D = o, + o, + x seklinde tanimlanmustir.

son olarak sabit=

% Ek Tablo 2'de isbirliksiz Nash oyunu ¢erc¢evesinde optimal harcama kuralinin Maple 11 ile ¢oziimii
verilmektedir.



56

2.4. numarali denklem maliye politika yapicisinin takip etmeyi taahhiit ettigi
kuraldir ve bu kural isbirliksiz Nash haracama kurali olarak adlandirilabilir. Isbirliksiz
Nash harcama kurali beklenen ve cari enflasyona, beklenen, cari ve geg¢mis c¢ikti
agigma ve son olarak ge¢mis ve beklenen hiikiimet harcamalarina bagli bulunmustur.
Harcama kurali gecmis ve gelecek hiikiimet harcamalarina tepki verdigi i¢in ileriye ve
geriye doniik bagimhiligi kapsamaktadir. Isbirliksiz Nash harcama kuralma gore

hiikiimet harcamalarina getirilen agirligin( o, ) artmasi, politika kurali olan hiikiimet

harcamalarinin enflasyona ve ¢ikt1 ag1g1 sapmalarina olan tepkisini azaltmaktadir.
2.4.2 1kinci Senaryo Icin Coziimler: Stackelberg Liderligi Denge Céziimleri

Oyun teorisinde kullanacagamiz bu oyun konseptindeki denge kavrami altoyun
milkemmel Nash dengesi olarak bilinir. Sezgisel olarak bdyle bir oyunda ¢6ziim
konsepti oyun agacinin sonundan basa dogru geriye dogru cikarsama yontemi ile
coziilecektir. Calismada oyunculardan biri Stackelberg lider gibi hamle yapar diger

oyuncu ise bu hamleyi gézlemledikten sonra hamlesini yapar.

Bu boliimde bakacagimiz ilk durum, para politika yapicisinin Stackelberg lider
gibi ilk hamle yaptigi, maliye politika yapicisinin takipgi olarak hamle yaptigi dengeyi
bulmaktir. Ikinci durumda, maliye politika yapicisinin Stackelberg lider gibi ilk
hamlesini yaptig1, para politika yapicisinin ise takip¢i olarak hamle yaptigi dengeyi
bulmaktir. Bu analizi yaparken dikkat etmemiz gereken nokta, liderin hamle yaparken
takip¢inin optimal politikasini hesaba katmasidir. Takip¢inin optimal politikast ise

belirtildigi gibi Nash denge ¢6zliimii olacaktir.

2.4.2.1 Para Politika Yapicis1 Liderligi

Merkez Bankasi olarak temsil edilen para politika yapicisi, cari donemde agagida

da verilen 2.1 numarali kayip fonksiyonunu minimize etmeye caligmaktadir.

N )2
I—[M =7/7r7z-t2+7/yyt2+7/r(rt_r )

Para politika yapicisinin lider oldugu durumda takip¢i maliye politika
yapicisidir. Dolayist ile takipginin optimal politika kuralini tiiretmemiz gerekmektedir.

Bu ise dinamik oyun sisteminde ya da oyun agacindaki alt oyunda bulunan maliye
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politika yapicisimin en iyi tepkisine( §® ) tekabiil etmektedir. Alt oyunda maliye
politika yapicisi ekonomin denge kosuluna denk gelen kayip fonksiyonu olan 2.2
numarali denklemi yani L = p 77 + oy ¥ + Py g’ 'yi minimize etmeyi amaglamaktadir.

Yani, alt oyunda maliye politika yapicist ekonomideki kisitlar1 da goz Oniine olarak

min E, {% Eb’t (L[F )} problemini ¢6zmekte ve dolayisi ile isbirliksiz optimal nominal
t=0

harcama kurali takip¢i maliye politika yapicisinin alt oyundaki en iyi tepkisi

olmaktadir.

bF (r): gBR = Sabit +\Pg,+1Et {gt+1} +\Pg,1gt—l +1Py,+lEt {ytﬂ} _\Py,oyt +\Py,1yt—1

Y, 1By ,t+1} +W¥, 07

Sonraki asamada, para politika yapicisinin problemi, ekonomideki kisitlar1 géz
Oniine alarak ve maliye politika yapicisinin her bir ¥ hamlesine en iyi tepkisini

ongorerek oyunun 1. boliimiindeki su problemi ¢6zmektir:2*
H E 1 - t M
min &, 2 zﬂ (L[ )

Bu model kisitsiz optimizasyon seklinde asagidaki gibi O amag fonksiyonu ile
gosterilen bir problem haline getirilmistir. Dolayis1 ile bu O problemi ¢oziilerek para

politika yapicisinin lider oldugu durumda optimal faiz orani kurali(r™ ) elde

edilmektedir:

> 1 1 ., 1 ©\2
06 {3p (brmtiringein (v )}

t=0

Ana denklemler ve takip¢inin(maliye politika yapicisi) politika kurali amag

fonksiyonun O 'da yerine konarak asagidaki minimizasyon problemi elde edilir:

2 Bu problemler Woodford(2003)'teki gibi Lagrange denklemi halinde yazilarak ve daha sonra bunlarin
birinci sira kogullarimi ¢ozerek optimal faiz orani kuralmi( r™ ) elde edilmeye ¢aligilmistir. Ancak elde
edilen denklem sisteminin analitik bir ¢dziimii olmadigr igin kisitsiz optimizasyon teknigine
basvurulmustur. Bu teknikle tiiretilen optimal politika kuralini, "Saglam(Robustly) Optimal Politika
Kurali" olarak ifade edilemez. Ciinkii tiiretilen politika kurallari modelde digsal olarak belirlenen soklarin
ozelliklerine bagli olmaktadir.
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1 . ~ p
Eyn(ﬁﬂ'H,m"'Kyt +UagtBR + & )2

1 1 ~ -
O:Eo Zﬂt +Eyy(yt+l_a_(rt_”H,t+l_rtN)_gt+l+gtBR)2

t=0 a

+%7r (r-r)

Daha sonra lider politika yapict olan para politikas1 hedef degiskenine gore

birinci derece kosulu elde edilir:

Sabit + \Pg,Jrlgvul + lIjg,lgvt—l + \Py,+lyt+l
VoYY Y T Y o ) |4y, (I’t - I’*) =0

1 N
—0, (rt Ty N )

do ot yt+1_Gt+l+(
d(rt—r*)_ 7y

Bu durumda gerekli yerine koyma ve ayristirma islemi sonucunda para politika

yapicisinin lider oldugu durumda optimal faiz kurali su sekilde elde edilmistir25;

nML = Sabit _Yg,+1 Et {Gt+1} + Yg,lgNt—l + Yy,+1 Et {yt+1} - Yy,O yt + Yy,lyt—l
+Y

* 2-5
E, {7[(+1}—Y”'07rt+r +YrN’0rtN (25)

7,+1

_yo,(k+o,) . _7y0'a2

2.5 numarali denklemde sirasiyla, Y. v . v

Y =yyo-a(pg’(—i_pgﬂo-a+pgo-a+ﬂo-apy)’ Y :7yloyo-a2(ﬂ+2) Y :7ypy0-a2

y,+1 ng y,0 ,OQV ' yl pgv '
v - 7y (—ﬂO'azpﬂK—,OgﬂGa ~p,0, +,Baa3pﬂ ) v o ]/ypﬁo‘az(o'a —K)
7+l ng ’ 7,0 pgv ’
o
z= 7y—“2 : Y., = + ve son olarak
Yy T7:0, o, 1Yy
_ o alc.r-0 —Ck+0 *Bf-0 Bfx—0c *B+o C+o Bk
sabit = — 227« (@, = B ﬁ_ 5P - “ «Br) seklindedir.
pBLY
Burada basitlestirmek igin kullanilan

V =y,po,+y,0,+y,k+7p0,’ +7.0, +y.0, K olmaktadr.

2> Ek Tablo 3'te Stackelberg para politika yapicisinin lider oldugu durumda optimal faiz kuralinin Maple
11 ile ¢oziimii verilmektedir.
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2.5 numarali denklem para politika yapicisinin lider oldugu durumda takip
etmeyi taahhiit ettigi faiz kuralidir ve bu kural beklenen ve cari enflasyona, beklenen,
cari ve gecmis ciktl acigina, gecmis ve beklenen hiikiimet harcamalarina ve son olarak
denge ve dogal faiz oranina bagl bulunmustur. isbirliksiz Nash oyunda elde edilen faiz
kuralindan farkli olarak bu politika kuralinda, diger politika araci olan hiikiimet

harcamalarina ve dogal faiz oranina da tepkiler vardir.

Para politika yapicisinin lider oldugu durumda tiiretilen politika kuralini

incelersek, faiz sapmalarima(y,) ve hiikiimet harcamalarina getirilen agirhgm( p, )

birbirinden bagimsiz sekilde ayr1 ayri artmasi, politika degiskeni olan faiz oraninin
mevcut ve geemis enflasyon ve cikti agig1 sapmalarina olan tepkisini azaltmaktadir.
Ancak, politika degiskeni olan faiz oraninin enflasyona ve ¢ikt1 ag¢ig1 sapmalarina olan
tepkisi hiikiimet harcamalarina getirilen agirligin artmasi sonucunda, faiz sapmalarina
getirilen agirligin artmasina gore daha fazla azaltmaktadir. Dahasi, faiz sapmalarina ve
hiikiimet harcamalarina getirilen agirligin ayni anda artmasi, politika degiskeni olan
faiz oraninin mevcut ve ge¢mis enflasyon ve ¢ikti acig1 sapmalarina olan tepkisi diger

durumlara gore daha fazla azaltmaktadir.

Buna ek olarak, faiz sapmalarina getirilen agirligin artmasi politika degiskeni
olan faiz oraninin beklenen enflasyon ve cikti acigi sapmalarina olan tepkisini
azaltmakta ancak hiikiimet harcamalarina getirilen agirligin artmasinin faiz oraninin
beklenen enflasyon ve c¢ikti agigr sapmalarmma olan tepkisini degistirmemektedir.
Ayrica, faiz sapmalarina getirilen agirligin artmasi politika degiskeni olan faiz oraninin
dogal olan tepkisini azaltirken hiikiimet harcamalarina getirilen agirligin artmasi faiz

oraninin talep soklarina olan tepkisini degistirmemektedir.

Bunlarin disinda her iki politika degiskeninin etkilesimine bakildiginda faiz
sapmalarina getirilen agirligin artmasi politika degiskeni olan faiz oraninin hiikiimet
haracamalarina olan tepkisini de azalmaktadir. Ancak, hiikiimet harcamalarina getirilen
agirh@in  artmast  faiz  oranmin  hiikimet haracamalarina olan  tepkisini

degistirmemektedir.
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2.4.2.2 Maliye Politika Yapicis1 Liderligi

Hiikiimet olarak temsil edilen maliye politika yapicist 2.2 numarali kayip

fonksiyonunu minimize etmeye calisir.
2 o2 ~2
LrF =P, 7t + P, Y P9,

Bu sefer maliye politika yapicisinin lider takipgi ise para politika yapicisidir.
Dolayist ile yine takipcinin optimal politika kuralini tiiretmemiz gerekmektedir. Alt

oyunda bulunan para politika yapicisinin en iyi tepkisine(r,™ ) tekabiil etmektedir. Alt

oyunda para politika yapicisi ekonomin denge kosuluna denk gelen parasal kayip
fonksiyonu olan 2.1 numarali L}’ =;/”7zt2+7/y37t2+ ;/r(rt—r*)z'yi minimize etmeyi

amaglamaktadir. Yani, alt oyunda para politika yapicisi ekonomideki kisitlar1 da goz

o0

Oniine olarak min E, {%Zﬂt(L[M )} problemini ¢6zmekte ve dolayisi ile isbirliksiz

t=0
optimal faiz kurali takip¢i para politika yapicisinin alt oyundaki en iyi tepkisi

olmaktadir.
by (g) = rtBR = ®r,1rt—l _®r,2rt—2 +®;z',07TH t +®y,oyt _®y,1yt—1 +®r*r*

Sonraki asamada, maliye politika yapicisinin problemi ekonomideki kisitlar

g0z Oniine alarak ve para politika yapicisinin her bir § hamlesine en iyi tepkisini

ongorerek oyunun 1. boliimiindeki su problemi ¢6zmektir:?°

ming, {237 (15)|

t=0

Bu model yine kisitsiz optimizasyon seklinde asagidaki gibi O amag

fonksiyonu ile gosterilen bir problem haline getirilmistir ve bu O problemi ¢oziilerek

?® Bu problemler Woodford(2003)'teki gibi Lagrange denklemi halinde yazilarak ve daha sonra bunlarin

birinci sira kosullarimi ¢6zerek optimal harcama kuralimi( ™) elde edilmeye ¢aligilmigtir. Ancak yine

elde edilen denklem sisteminin analitik bir ¢oziimii olmadig: igin kisitsiz optimizasyon teknigine
bagvurulmustur. Bir onceki dipnotta da belirdildigi gibi bu teknikle tiiretilen optimal politika kurali
modelde dissal olarak belirlenen soklarin &zelliklerine bagli olmasi sebebiyle "Saglam(Robustly) Optimal
Politika Kurali" olarak ifade edemeyiz.
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maliye politika yapicisinin lider oldugu durumda optimal harcama kurali( ™) elde

edilmektedir:

i 1 1 ., 1
O=E, {th (E%ﬂfm +§7yy12 +§7r92]}

t=0

Ana denklemler ve takipginin(para politika yapicisi) politika kurali amacg

fonksiyonu O 'da yerine konarak asagidaki minimizasyon problemi elde edilir:

1 . ———
Epﬂ(ﬁ”H,H—l_'_Kyt +O—agt + & )2
O=E O ot 1 ~ _i BR _eNY & ~\2
=5 EB +2py(yt+l (rt Ty t41 rt) G+ G0)
t=0 O-a
1
+Epggt

Daha sonra lider politika yapict olan maliye polikasi hedef degiskenine gore

birinci sira kosul elde edilir:

do - U
az_o-apﬂ(ﬁﬂH,Hl—’_Kyt-’_o-agt+gt )
t

n ,Bil y 1 ®r,lrt—l _®r,2rt—2 - g + g
Py i O [\ 1O, oy + ®y,Oyt _®y,lyt—1 + rtN - ®0rIN e e

+pg§t :0

Bu durumda gerekli yerine koyma ve ayristirma islemi sonucunda maliye
politika yapicisinin lider oldugu durumda optimal faiz kurali su sekilde elde
edilmistir®’;

~FL ~ —_ = N | — —_ —_ —
G ::‘g,+1Et {gt+1} B B RPN fi SO | A P P =, 4k {”H ,t+1} T2 0%H (2.6)
_Ey,+1Et {yHl} + E“y,o yt - Ey,lyt—l + Wgtﬁ

2T Ek Tablo 4'te Stackelberg maliye politika yapicisimin lider oldugu durumda optimal harcama kuralinin
Maple 11 ile ¢ozlimii verilmektedir



K
2.6 numarali denklemde sirasiyla, = :ﬁ, =. B , By =B ,

, J r ﬂ‘] r Ga\]

= _ Py(O',,,K+ﬁ+1) = _ Py = _ (—,D,,aa2ﬂ+py) = _ Py K
rl (Taﬂ\] ' r,2 (TaﬂJ ' =+l O'a\] ' =0 —O_azyr\] y

3
+p, 0,77 K
Ey+1:&1 Eyoz(pyyy f/r a?/r )’ Ey1:% ve son Olarak W:%
J Ou 7/r‘] Y O, 7r‘]

seklindedir. Burada basitlik amaciyla sonradan tanimlanan J=p, +p, +p.0}

seklindedir.

2.6 numarali denklem maliye politika yapicisinin lider oldugu durumda takip
etmeyi taahhiit ettigi harcama kuralidir ve bu kural beklenen ve cari enflasyona,
beklenen, cari ve gegmis ¢ikti agigina, beklenen hiikiimet harcamalarina, arz soklarina
denge, dogal ve gecmis faiz oranlarina bagl bulunmustur. Isbirliksiz Nash oyunda elde
edilen harcama kuralindan farkli olarak bu politika kuralinda, faiz oranlarina da tepkiler

vardir. Ayirca arz soklarina tepki verildigi tiim senaryolar i¢indeki tek kuraldir.

Maliye politika yapicisinin lider oldugu durumda tiiretilen politika kuralini

incelersek, faiz sapmalarina(y,) ve hiikiimet harcamalarina getirilen agirhgn( o, )

birbirinden bagimsiz sekilde ayri ayr1 artmasi, politika degiskeni olan hiikiimet
harcamalarinin mevcut ve ge¢mis enflasyon ve ¢ikti agig1 sapmalarina olan tepkisini
azaltmaktadir. Ancak, bu senaryoda politika degiskeni olan hiikiimet harcamalarinin

enflasyona ve ¢iktt acig1 sapmalarina olan tepkisi, faiz sapmalarina(y,) getirilen
agirligin artmasi sonucunda hiikiimet harcamalarina getirilen agirligin( p, ) artmasi
sonucuna gére daha fazla azaltmaktadir. Dahasi, faiz sapmalarina(y,) ve hiikiimet
harcamalarina getirilen agirligin(p,) ayni anda artmasi, politika deiskeni olan

hiikiimet harcamalarinin mevcut ve gegmis enflasyon ve ¢ikti agig1 sapmalaria olan
tepkisi diger durumlara gore daha fazla azaltmaktadir. Ayrica, bu senaryoda faiz
sapmalaria getirilen agirhigin artmasi politika degiskeni olan hiikiimet harcamalarinin
arz soklarina olan tepkisini degistirmez iken hiikiimet harcamalarina getirilen agirligin

artmasinin hiikiimet harcamalarinin arz soklarina olan tepkisini azaltmaktadir.

Buna ek olarak, hiikiimet harcamalarina getirilen agirligin(p,) artmasinin

politika degiskeni olan hiikiimet haracamalarimin beklenen enflasyon ve ¢ikt1 agigi
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sapmalarina olan tepkisini azaltmakta ancak faiz sapmalarina(y,) getirilen agirhigin

artmasi hiikiimet harcamalarinin beklenen enflasyon ve ¢ikti agig1 sapmalarina olan

tepkisini degistirmemektedir.

Her iki politika degiskenin etkilesimine bakildiginda faiz sapmalarma(y,)

getirilen agirligin artmasi politika degiskeni olan hiikiimet haracamalarinin faiz oranina

olan tepkisini degistirmez iken hiikiimet harcamalarima getirilen agirligin(p, )

artmasinin hiikiimet harcamalarinin faiz oranlarina olan tepkisini azaltmaktadir.
2.4.3 Uciincii Senaryo I¢cin Coziimler Isbirlikli Denge Céziimleri
2.4.3.1 Isbirlikli Oyun Cercevesinde Optimal Faiz ve Harcama Kural

Bu boéliimde para ve maliye politika yapicilarinin ortak bir amag¢ dogrultusunda
isbirligi yapmasi durumundaki politika kurallarinin tiiretilmesi analiz edilmektedir. Bu
durumda her bir politika yapici digerinin tepkisini fonksiyonunu dikkate alacaktir.
Onceki béliimde belirtildigi gibi isbirliksiz durumda bir politika yapicisinin tiiretilen

poltika kurali diger politika yapicisinin hamlesini dikkate almamaktadir.

Isbirliginin oldugu durumda para ve maliye politika yapicis1 ekonomin denge
kosuluna denk gelen sosyal kayip fonksiyonunu minimize etmeyi amacglamaktadir.
Sosyal kayip fonksiyonu 2.1 ve 2.2 numarali para ve maliye politika yapicilarin kayip
fonksiyonlarma bagli olan bir fonksiyondur ve her bir politika yapicinin kayip

fonksiyonlarmin toplami olarak tanimlanmustir.
=L+
~ * 2 ~ ~
L[S =77r7z-5|,t +7/yyt2 +7/r (rt —r ) +p7r7z.f|,t +pyyt2 +pggt2

~ * 2 ~
L =0,75,+0,5: +6,(n—r") +5,0; 2.7)

9

2.7 numarali denklemde 6, =y, +p,, 8, =y, +p,, 6, =7, Ve &, = p," dir. Bu
durumda politika yapicilarinin ortak problemini Lagrange denklemi halinde yazilarak ve

daha sonra bunlarin birinci sira kosullarini ¢dzerek optimal faiz orani kuralni( %) ve

harcama kurali( §°° ) elde ederiz(CE:Cooperative Equilibrium).
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1 1., 1 w2 1o
Eéﬂﬂf,vt+56yyf+55r(rt—r ) +55ggf

. 1 ~ -
o +Al,t(yt_yt+l+0__(rt_ﬂH,Hl_rtN)_'_ng_gt]
a

t=0 - - .
+A,, (ﬂ-H,t —Pry e —kY +0,0,—& )

1~ . C. 1-C-
+A, (Hl (r.— ) E(bt_ﬂ:H,t—l_Egt § yt) 5j

Bu ¢ercevede birinci mertebeden kosullar sunlardir:

dL 4 _ _
q :5717[14 t -B 1GalAl,t—l+A2,t -p lﬂAz,t—l"':B 1A3,t =
Tyt
dL L 1- C T
W =0, y Alt ﬁ lAltl KAZt ﬂ ' A3,t:0
t

dL

L - _ _
d_gt = 59 g, + 8 1Al,t—l —Ny+o Ny =P ' E 230 =0

=65, (-1 )+0, Ay — Ay =0

Lagrange carpanlarindan hareketle son esitlikteki sirasiyla A, , A; ve A

pyyt§ﬂ+pQGt§ﬁ_A3,t +A3,tT
pB(c, +x)

elde edilmistir. Ay =— bulunmustur.

py yt—lgﬂ + pg Qt—l gﬂ - A3,t + As,tr
BB(c, +x)

ayristirma islemi sonucunda isbirlikli optimal faiz kurali su sekilde elde edilmistirzg;

ise bu durumda gerekli yerine koyma ve

Az,t—l ==

= CDr,lrt—l _CDr,Zrt—Z _cDg,OGt +CDg,th—1 _q)g,ZGt—Z _(Dy,o yt +(Dy,1yt—1 _ch,ZYt—Z

. (2.8)
+O 0Ty — P Ty — CI)r* r
Yukarida tanimlanan 2.8 numarali denklemde sirasiyla:
O - o,Bx+2t0,+Co,-Cx~20,+0,16-fo,—o,’B O = (-1+7)
rl O-aﬂF ! r,2 ﬁF !

%8 Ek Tablo 5'te isbirlikli oyun ger¢evesinde optimal faiz kuralinin Maple 11 ile ¢6ziimii verilmektedir.
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:59(—1+BK'+T+BﬂO'a+C)’ o :§Q(BK—1+C+BﬂO'a+O'aB+T),
9.0 c,0.F ot c,0.F
® :§5g o :5y(§,80'a+(_3+aal§) o :5y(C_:+20'a§+l§ﬂ0'a) o :5y_§
9,2 ! y,0 ! y1 ! y,2 !
o.F o,0.F o,0.F o.F
_ , = _ _
O - 0,(Co,-0,+10,+0,pB—-0, Bk —Ck) | o - B, (o, — k) ve
’ c,0.F ' o, F
_ e - =, =
O - Cxk-o0,-Bo,"+Bo,xk+0,7+Co,Bfoc,”-Bpfo, seklindedir. Burada

r o,pF

basitlik amaciyla F =-co, B -1+ Bx+7 seklinde tanimlanmustir.

Isbirlikli optimal harcama kurali i¢in lagrange carpanlarindan hareketle yine
gerekli yerine koyma ve ayristirma islemi sonucunda igbirlikli optimal harcama kurali

su sekilde elde edilmistirzg;

GtCE = Qr,O (rt - r*)_+_£2r,l(rt—1 - r*)_Qrvz (rt*Z N r*)+Qg*1gtfl _Qg'ngZ

~ 3 B (2.9)
_Qy,o Ve +Q,. Y0 _Qy,z Veo + Q070 — Q07
Yukarida elde edilen 2.9 numaral denklemde sirastyla;
0,0,1+Bo, —7—Bx)
Qr,O = !
S,T
O - 5,(2t0,-0,’B-20,+0,18+0,Bx—po,+Co,—Ck) O - 0,0, (1+7)
rl— ! 2= " o o !
6, 8T 6, 8T
B B 5, (fBo,+Bo, +C
le=T+Bo-a’ QgZ=Gan Qyoz y(ﬂ L O ),
’ T ’ T ’ o,T
:§y(ﬂl§aa+6+2l§aa) o - c,5,B
1 ’ 2 ’
g o T g o,T
5 (-o,-Cx+0,}?BB+10,+Co, +0,[BxK) c,BS (0, —K)
Q= ' Q=
' O, T ’ o T

seklindedir. Burada basitlik amaciyla T =/ I§aa —1+7+Bx+C  seklinde

tanimlanmaistir.

» Ek Tablo 6'da isbirlikli oyun gercevesinde optimal harcama kuralimn Maple 11 ile ¢dziimii
verilmektedir.
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Politika yapicilarinin isbirligi yapti§1 senaryoda tiiretilen politika kurallari,
isbirliksiz Nash ve Stackelberg oyununda elde edilen kurallara benzerdir. Fakat, her iki
politika kuralinda, diger politika aracina es anli tepkiler vardir. Yani, optimal nominal
faiz kurali, cari hiikiimet harcama kuralina tepki verirken, optimal harcama kurali cari
faiz oranina tepki vermektedir. Isbirliginin, bu c¢apraz es anli tepkiler yoluyla

gercgeklestigi diistiniilmektedir.

2.8 numarali denklem yani isbirlikli denge faiz kurali cari ve ge¢mis enflasyon,
¢ikt1 ag1g1, hiikiimet harcamalar1 ve denge ve ge¢cmis faiz oranlarina bagli bulunmustur.
Isbirlikli harcama kurali ise cari ve ge¢mis enflasyon, ¢ikt ag131 ve faiz oranlarma ve

geemis hiikiimet harcamalarina bagli bulunmustur.

[lk olarak isbirlikli denge faiz kuralini incelersek, faiz sapmalarina( 5, ) getirilen

agirligin artmasi, politika degiskeni olan faiz oraninin mevcut ve gecmis enflasyon ve
ciktt acig1 sapmalarina olan tepkisini azaltmaktadir. Ancak, hiikiimet harcamalarina
getirilen agirligin( ;) artmast politika degiskeni olan faiz oraninin meveut ve gegmis
enflasyon ve ¢ikti a¢igi sapmalarina olan tepkisini degistirmemektedir. Politika
degiskenin etkilesimine bakildiginda faiz sapmalarma(o,) getirilen agirligin artmasi
politika degiskeni olan faiz oraninin hiikiimet haracamalarina olan tepkisini azaltmakta

iken hiikiimet harcamalarina getirilen agirhigin( ¢, ) artmasi politika degiskeni olan faiz

oraninin hiikiimet harcamalarina olan tepkisini artirmaktadir.

2.9 numarali denklem yani isbirlikli denge harcama kuralini inceledigimizde,
hiikiimet harcamalarina getirilen agirhgin( o, ) artmasi, politika degiskeni olan hiikiimet
harcamalarinin mevcut ve ge¢mis enflasyon ve ¢ikti a¢ig1 sapmalarina olan tepkisini
azaltmaktadir. Ancak, faiz sapmalarina(J, ) getirilen agirligin artmasi politika degiskeni
olan faiz oraninin mevcut ve gegmis enflasyon ve ¢ikt1 agig1 sapmalarina olan tepkisini
degistirmemektedir. Yine, politika degiskenleri etkilesimine bakildiginda faiz
sapmalarina(d,) getirilen agirhigin artmasi politika degiskeni olan hiikiimet
harcamalarinin faiz oranina olan tepkisini artirmakta iken hiikiimet harcamalarina

getirilen agirligin(d,) artmasi politika degiskeni olan hiikiimet haracamalarinin faiz

oranina olan tepkisini azaltmaktadir.
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Tiiretilen isbirliksiz Nash ve Stackelberg lider politika kurallarindan farkl
olarak isbirlikli denge politika kurallar1 duragan durum bor¢/GSYH orani( B ) duragan
durum titketim/GSYH orani(C ) ve sabit gelir vergisi oranma(z ) bagldir. Duragan
durum bor¢/GSYH orani(B), tikketim/GSYH orani(C) ve sabit gelir vergisi
oranindaki( 7 ) artiglar isbirlikli faiz kuralina gore, politika degiskeni olan faiz oraninin
mevcut ve gegmis enflasyon ve ¢ikti agigi sapmalarina, ge¢cmis faiz oranlarina ve
mevcut ve geemis hiikiimet harcamalarina olan tepkisini artirmaktadir. Tam tersine,
isbirlikli harcama kuralina gére duragan durum bor¢/GSYH orani( B), tiiketim/GSYH
orani(C ) ve sabit gelir vergisi oranindaki( 7 ) artislar, politika degiskeni olan hiikiimet
harcamalarinin mevcut ve gegmis enflasyon ve ¢ikti a¢ig1 sapmalarina, mevcut gegmis

faiz oranlarina ve gecmis hiikiimet harcamalarina olan tepkisini azaltmaktadir.
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3 . BOLUM

TURKIYE EKONOMISI iCIN PARA VE MALIYE POLITIKALARI
ETKILESIiMi VE ALTERNATIF SENARYOLARIN DINAMIK
SIMULASYON ILE ANALIZi

3.1 Tiirkiye Ekonomisi A¢isindan Para ve Maliye Politikalarinin Etkilesimi

Tiirkiye ekonomisinin liberal sermaye, ihracata dayali biiyiime, enflasyon
hedeflemesi gibi makro ekonomik bir ¢ok gelisme evresinden gectigi bilinmektedir.
Tiirkiye ekonomisi bliylik biitge agiklar1 yasadigi 2000 6ncesi donemde ayni zamanda
cari islemler agig1 da vermistir. Bunun sonucunda bu problemlere ticari bankalarin
rasyonel olmayacak sekilde iistlendigi bor¢ yiikleri de eklenince 2000 sonrasinda Tiirk
ekonomi tarihinin en Onemli krizlerinden biri ortaya ¢ikmistir. 2001 Subat ayinda
yasanan bu krizle birlikte Tiirkiye ekonomisinin bazi yapisal eksikliklerinin ortaya
ciktig1 bilinmektedir. Bu tarihten itibaren bir dizi yapisal reform yapilmistir. 22 subat
2001 tarihinden itibaren sabit doviz kuru rejimi yerini dalgali doviz kuru rejimine
birakmistir. Ardindan diinya ile neredeyse ayni zamanda uygulanan kapsamli istikrar
programinin Tiirkiye ekonomisi i¢in 6nemli bir doniim noktas1 oldugu diistiniilmektedir.
Uygulamaya gecirilen istikrar programi, para ve maliye politikalarinin ve bankacilik
sisteminin diizenlenmesi lizerinedir. Maliye politikas1 acisindan bakildiginda bu istikrar
programu ile birlikte hiikiimet biitgesi kontrol altina alinmistir. Para politikas1 acisindan
degerlendirildiginde ise bu politika yapicist TCMB' nin artik kanunen ara¢ ve amag
bagimsiz olmasina karar verilmistir. Ayrica bu kanunda TCMB' nin temel hedefinin

fiyat istikrarini siirdiirmek oldugu agikg¢a belirtilmistir.

Ekonomi politikasi agisindan bir diger doniim noktasi ise 2008 yilinda yasanan
ve tiim diinyay1 etkisi altina alan kiiresel finansal kriz nedeniyle sistemik riskleri
ortadan kaldirmak ve bdylelikle finans sisteminde yasanan olumsuzluklarin ekonominin
tiimiinii etkilemesinin 6niine gececek politikalar {iretilmesine yonelik ¢aligmalara agirlik
vermek amaci ile politika yapicilarinin "makro ihtiyati politikalar" ad1 altinda bir strateji
izlemesidir. Makro ihtiyati politikalar stratejisi, finans sektoriinde yasanan olumsuz
durumlarin, reel ekonomide yarattig1 diisilk biiyiime oranlari, hiikiimet biitcesinde
olusturdugu ciddi bozulmalar ve para politikalarinin ekonomiyi yonlendirme ve fiyat

istikrarin1 saglama kabiliyetlerinin olumsuz etkileme olasiligi durumlarinmi yarattigi i¢in
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uygulanmistir. Makro ihtiyati politikalar stratejisi, bu problemlerin ¢éziimii igin,
finansal sistemin tiimiine yonelik etkili 6nlem ve diizenlemeler biitiinii oldugu

sOylenebilir.

Hazine Miistesarlii, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK),
Sermaye Piyasast Kurulu (SPK), Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) ve TCMB
finansal istikrar1 saglamakta sorumlu olan baslica kurumlardir. Makro ihtiyati
politikalar ile bu kurumlar arasinda is birligi, es giidiim ve bilgi paylasimi ile, finansal
istikrarin saglanmasi ve korunmasi, sistemik riskin izlenmesi ve 6nlenmesine katki

saglamak amaglanmigtir.

Calismanin bu kismi 2001 yili sonras1 donemde Tiirkiye igin bir para ve maliye
politikas1 c¢ergevesi olusturmak iizerine kuruludur. Ancak oncelik olarak sosyal refahi
temsil eden makro ekonomik degiskenlerin goriinlime bakmakta fayda oldugu
disiiniilmektedir. Bu g¢ercevede, Sekil 7' de 2002-2016 donemleri arasinda Tiirkiye
ekonomisi i¢in ¢ikti(GSYH), issizlik ve enflasyon oranlarina ait goriiniimleri

verilmektedir.



Sekil 7: Tirkiye Ekonomisi Sosyal Refah Gostergeleri
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Orani verisi TUIK, Ortalama Biiyiime Hizi verisi Kalkinma Bakanligi veritabanlarindan saglanmistir.

Sekil 7'ye bakildiginda ilk once Tiirkiye'de 2001 sonrasi biiylime rakamlarinin
etkileyici goriinimii ortaya ¢ikmaktadir. Ciktidaki biiylime orani 2006'yilindan sonra
yavaslamaya baslamis, 2009 yilinda yasanan kiiresel finans krizi ile beraber negatif
seyretmis, Tiirkiye ekonomisi daralmistir. Bu daralma kisa siireli olmus krizin 2010-
2011 yillarinda etkisinin azalmasi ile birlikte ¢ikti artis gostermistir. Ancak ¢iktidaki
biiyltime 2002-2006 yillar1 arasindaki ortalama %7.2 seviyesinin altinda hatta %5.6 olan
92 yillik tarihsel ortalamasinin bile altinda kalmustir.*® Hodrick-Prescott filtresine dayali
potansiyel GSYH ile fiili GSYH kiyaslanarak elde edilen ¢ikti aciina bakildiginda
2001 krizi sonrast ve 2009 kiiresel finans krizi ile birlikte ¢ikt1 agiginin arttigi, ancak
politika yapicilarin toplam talebi artirmaya yonelik genislemeci politikalar sonucunda

bu ¢ikt1 acigiin kapandigi goriilmektedir.

%0 Tiirkive Ekonomisi'nin biiyiime hizi verileri 1923'ten itibaren Kalkinma Bakanhg: tarafindan
yayimlanmigtir. Tirkiye Ekonomisi'nin 92 yillik déneminin ortalamasi alindiginda % 4,8 oraninda
biiylidiigii goriilmektedir. Ancak bu rakamdan 2. Diinya Savast yillarin1 ¢ogu iktisatginin  bu yillart
analizlerinde doénemin kosullardan dolayr ayri tutmasindan dolayr Tiirkiye Ekonomisinin ortalama
biiyiime hzi % 5,6 biiyiidiigii  sonucuna  ulasilabilmektedir.  Detayli  veriler  igin:
http://www.kalkinma.gov.tr/Pages/EkonomikSosyalGostergeler.aspx adresine bakilabilir.




71

Issizlik oranina bakildiginda ise bu oran %10 civarinda seyretmektedir. Yiiksek
bliylime donemlerinde ve diisiik isgiliciine katilim donemlerinde bile bu oran asagi
yukar1 degismemektedir. Bakis, (2015) calismasinda bu durumun sebebini yetersiz
kamusal egitim ve isgiicli piyasasini ¢ok kati hale getiren c¢esitli kurumsal faktorler
oldugunu belirtmistir. Enflasyon oranina bakildiginda ise 2001 yilindan sonra hizli bir
sekilde enflasyon oraninin diistiigii goriilmektedir. 2005 yilindan sonra duragan bir
durumda tek haneli seviyelerde kaldig1 goriilse de agik enflasyon hedeflemesi donemi
ile birlikte TCMB oOnceden agikladigi enflasyon hedeflerini yakalayamadigi

goriilmektedir.
3.1.1 Maliye Politikas1 Yapicisinin Durusu

Tiirkiye ekonomisinde maliye politika yapicisinin davranisini degerlendirmek
icin bu donemde biitge dengesinin, hiikiimet harcamalarinin ve vergi gelirlerinin

durumuna bakmakta fayda oldugu diisiiniilmektedir.

Sekil 8: Maliye Politikas1 Yapicisinin Durusu
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Kaynak: Biitce Dengesi Hiikiimet harcamalari ve Vergi gelirleri Maliye Bakanhgi veritabanlarmdan

saglanmistir.
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Sekil 8'den de anlasilacag iizere biitce agiginin 2001 sonrast donemde hizlica
azaldig1 goriilmektedir. Bu durumun, uygulanan istikrar programinin ikiz agiklar(biitge
ac1g1 ve cari islemler acig1) dongiisiinden uzaklasmasi agisindan gerekli bir kosul
oldugu diisiiniilmektedir. Bu giiclii mali yapinin 2009 kiiresel finans krizi sonucunda
Tiirkiye ekonomisinde yasanan durgunlugun kisa siireli olmasinda 6nemli bir etken
oldugu sonucuna ulasilabilir. Maliye politika yapicisinin kiiresel finans krizinde 6zel
kesim talebindeki diisiisii telafi etmek i¢in genisleyici bir tutum sergileme taahhiidii ile
artan faiz dis1 harcamalar sonucunda 2009 yilinda biitce agiginin GSYH'ya orani %5.5
seviyelerine ¢iktigr ancak bu durumun gegici oldugu goriilmektedir. Biitce acigindaki
artisin gegici olusu maliye politika yapicisinin daraltict bir tutuma gegmis olmasindan
kaynaklanmamakta, tersine, maliye politika yapicisi genislemeci tutumuna devam ettigi

hiikiimet harcamalari/GSYH grafiginden goriilmektedir.

Hiikiimet harcamalar1 2009 kiiresel finans krizi ile birlikte kalic1 olarak artmistir.
Toplam talebi destekleyici olarak artan hiikiimet harcamalarinin GSYH biiyiime hizini
artirarak ¢ikt1 agiginmi kapattigr sonucuna varilabilir. Ancak genislemeci tutumun biitce
acigin1 artirmama sebebi sekilden de anlasilacag lizere vergi gelirlerinde bir artistan
kaynaklanmamaktadir. Bu durumun daha c¢ok para ve maliye politika yapicilar
arasindaki etkilesimden kaynaklandig1 diisiiniilmektedir. Artan hiikiimet harcamalar1 ve
bu donemde TCMB'nin politika faiz oranlarin1  diisiirmesi ile birlikte
degerlendirilmelidir. Bu durum bir alt bdliimde para politika yapicisinin durusu
kisminda da ele alinmaktadir. TCMB'in faiz oranlarini diistirmesi hiikiimetin faiz
harcamalarinda bir diisiis etkisi yaratmis bunu takiben hafif 6lcekteki bir vergi geliri
artis1 sonucunda biitce acig1 bu durumdan olumlu bir sekilde etkilenmistir. 2009 kiiresel
finans krizi maliye politika yapicisinin genislemeci bir tutum sergilemesine sebep
olmustur. Ancak krizin ¢ikt1 agig1 iizerindeki etkisi azalmasina ragmen maliye politika

yapicisinin genislemeci tutumundan vazgecmedigi Sekil 8'de goriilmektedir.
3.1.2 Para Politikas1 Yapicisinin Durusu

2001 yilinda TCMB' nin bagimsiz olmasina karar verilmis ve bu gergevede
TCMB amacimin fiyat istikrarin1 saglamak oldugunu belirterek enflasyon hedeflemesi
stratejisini benimsemistir. 2002-2005 yillar1 arasinda ortiik olarak uyguladig1 enflasyon

hedeflemesi stratejisini, 2006 yilindan itibaren acik enflasyon hedeflemesine
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doniistiirmiistiir. Uygulamaya gegcirilen enflasyon hedeflemesi ile birlikte Tiirkiye'de

enflasyon oranlarinin ¢ift haneli rakamlardan tek haneli rakamlara indigi goriilmektedir.

2009 yilinda yasanan kiiresel krizle birlikte TCMB'in uyguladig1 genislemeci
politikanin toparlanmaya katkida bulundugu sdylenebilir. Ancak TCMB'nin politika
hamlelerindeki karmasik yapisindan dolayi(faiz koridoru, politika faizi vs.) bu
toparlanmaya ne kadar katki yaptigini 6lgmek zor olmustur. 2010 yilindan sonra
TCMB'nin cari agik, sermaye akimlar1 gibi diger ekonomik problemlere de odaklanmasi
neticesinde enflasyon hedeflemesi stratejisinden uzaklastigi sOylenebilmektedir(
Girkaynak vd., 2015). Davig ve Gilirkaynak (2015) calismalarinda maliye politika
yapicisinin uygun olan araglarini, ortaya g¢ikan problemler i¢in etkinsiz kullanmasi
durumunda para politikas1 yapicisinin olusan bu etkinsizligi gidermeye calismasinin
refah seviyesini diisiirmeye neden olabilecegini ortaya koymuslardir. Bu dénemdeki
durum, burada yer alan tanima uymaktadir. Dolayisi ile bu ¢alismanin 6nemini bir kez

daha ortaya -koymaktadir.

2010 yilindan itibaren TCMB'nin uyguladigi politika faizinin piyasa faiz
oranindan farklilik géstermesi TCMB'nin politika faizinin aslinda para politikasi tutumu
hakkinda bize bilgi vermeyen bir ara¢ oldugu anlamina gelmektedir.®* Nitekim TCMB
finansal istikrar raporlarinda bankalar arasi para piyasasi faiz oranlarmin politika faiz
oranlarindan daha yiiksek diizeyde olacagimi belirtmistir. Bu belirsizlik nedeniyle
TCMB'nin politika durusu i¢in resmi politika faizinden farkli bir 6l¢iime ihtiya¢ oldugu

diistiniilmektedir.

Alp vd., (2010) calismalarinda bir hafta vadeli Tiirk Liras1 alig oranini(TRIibor)
para politikas1 kararlarin1i en iyi tahmin etme giicline sahip olan ara¢ oldugunu
belirtmektedirler. Bu orani kullanarak 2006 doneminden sonra TCMB'in politika

durusu ve hedef degiskeni olan enflasyon orani Sekil 9'daki gibi gosterilmektedir.

3! Giirkaynak vd. (2015) bunun igin; kismen TCMB'ye diisiik faiz oram baskisi yapan politikacilarin
sinirli  ekonomik anlayisindan faydalanmak icin yapildigini savunmuslardir. Boylece ¢aligmada
TCMB'in diisiik politika faizi uyguladig1 ancak faiz koridorunu genis tutarak(dolayis1 ile bankalar arasi
faiz oranminin yiiksek olmasina izin vererek) ortiilii bir daraltic1 politika uyguladiginmi savunmuglardir.
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Sekil 9: Para Politikas1 Yapicisimin Durusu

%

2
B e B A e L A A A B e e e 2 A
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

————— GERCEKLESEN ENFLASYON
—— YIL SONU ENFLASYQON HEDEFI
—— POLITIKA FAIZI{ 1 HAFTALIK TRLIBOR)

%

Pozitif Reel Faiz [\[\A )\
0 /1

“ v

-2

4 Negatif Reel Faiz

A e e e e e e e e e L s e o e e LA B e e e
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
—— REEL FAIZ

Gergeklesen Enflasyon Oranmi ve Enflasyon hedefi verileri TCMB, Politika faizi(Trlibor) verisi ise TBB

veritabanlarmmdan saglanmuistir.

Sekil 9'da goriildigi gibi TCMB enflasyon hedeflemesi gergevesinde politika
faizlerini 2002 yilindan itibaren yaptig1 gibi 2006-2011 yillar1 arasinda kademeli olarak
indirmistir. 2009 yilinda etkisi derinden hissedilen kiiresel ekonomik kriz siirecinde
TCMB para politikast olarak politika faiz oranlarim1 yakin tarihindeki en diisiik
diizeylere indirmistir.**  Sekil 8'e bakildiginda kiiresel finans krizinde Tiirkiye
ekonomisinde negatif reel faiz oranlar1 goriilmektedir. Bu donemde hem maliye
politikas1 yapicisinin hem de para politikasi yapicisinin genislemeci tutumu sonucu
2010 yili sonrasinda Tiirkiye ekonomisinin performans: giderek yiikselmistir. Para

politika yapicisi durusu konusunda 6nemli bir gosterge 2012-2013 yillarindaki faizlerin

%2 Detayli bilgi igin bakiniz; TCMB (2009), “Enflasyon Raporu” 2009-1V
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seyridir. Bu donemler arasinda herhangi bir durgunluk goériinmemesine ragmen hala
genisletici bir tutumda kalarak negatif reel faiz durumu devam ettigi goriilmektedir.
2013 yilindan itibaren ise fiyat istikrarindaki bozulma neticesinde politika faizinin

pozitif yonli oldugu goriilmektedir.

3.1.3 Para ve Maliye Politikalarinin Etkilesiminin Sosyal Refah Agcisindan

Degerlendirilmesi

Tiirkiye ekonomisi agisindan politika isbirliginin etkinligi saglanmas1 konusunda
onemli bir 6rnek para politikas1 yapicist TCMB'nin 2002-2005 yilinda parasal ve
enflasyon hedefleme cipalart ile uygulamaya gecirdigi ortiik enflasyon hedeflemesi
donemidir. Bu dénemde yillik TUFE enflasyonunu yiizde 68’lerden yiizde 7,7
seviyesine gerilemis, Tiirkiye ekonomisi ise yillik ortalama yiizde 7 biiylime oranlarina
ulasmustir. Istikrarli bilyiime oram1 aymi zamanda ¢iktidaki oynakligin da azalmasini
saglamistir. Ayrica doviz kurlar1 ve finansal piyasalardaki oynaklik azalmis ve risk
primi de diismiistiir. Sosyal refah agisindan bakildiginda olusan bu olumlu gelismelerin
onemli nedenlerinden biri enflasyon hedeflerinin hiikiimet ile birlikte belirlenerek para
ve maliye politikalarinin isbirligi igerisinde uygulanmasidir. Bu doénemde maliye
politika yapicist hikkiimet mali disiplin konusunda, faiz dis1 fazla hedeflerini tutturarak,
kamu bor¢ stokunu azaltmistir. Enflasyon hedeflerine ulasilmasi ve mali disiplinin

saglanmasi, uygulanan para politikalarina olan giiveni artirmistir. (Bari, 201 3)%,

Tiirkiye ekonomisi agisindan politika etkinsizligi konusunda 6nemli bir 6rnek ise
2012-2013 yillart arasindadir. Cikt1 agiginin olmadig1 bu dénemde para politika yapicisi
negatif reel faizle toplam talebi canlandirmaya devam etmistir. Maliye politika
yapicisinin da  geniglemeci tutumu siirdiirmesi sonucunda ekonomide olusan asir

1sinma, enflasyonun hedefin ¢ok iistiinde seyretmesine sebep oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye ekonomisi agisindan politika etkinsizligi konusunda 6nemli baska bir
ornek ise 2013 yilindan itibaren gergeklesen politika karmasi oldugu soylenebilir. 2013
yilindan itibaren fiyat istikrarinda bozulmanin da etkisi ile birlikte TCMB politika
faizlerini artirdigr sekil 9'da goriilmektedir. Ozellikle 2008 krizi ile beraber hiikiimetin

% Bahsedilen dénemlerde TCMB'nin uyguladigi genislemeci para politikast ile hiikiimetin mali disiplin
cercevesinde uyguladig1 daraltict maliye politikasi, daha 6nce belirtilen politika yapicilart arasindaki
mahkumlar agmazi oyununda her iki politika yapicist igin isbirlikli durumu(pareto etkin) temsil ettigi
sOylenebilir.
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ise hiikkiimet harcamalarini artirmasi ve bunu vergi gelirleri ile finanse etme gabasi sekil
8'de goriilebilmektedir. Ancak, bu politik goriiniimiin hiikimetin mali disiplinden bir
miktar saptig1 ve daha ¢ok genislemeci bir tutum sergilemesi seklinde yorumlanabilir.
BoOyle bir daraltici para ve genislemeci maliye politika karmasinin daha 6nce de
bahsedildigi gibi politika yapicilari arasinda bir koordinasyon problemi oldugu durumu

yansittig1 sdylenebilir.*

Calismamiz politika yapicilar1 arasindaki igbirligi probleminin yarattigi
enflasyon, biiylime ve biit¢e agigina dayali sosyal refah problemi iizerine kuruludur. Bu
problemin ¢oziilmesinde, Tiirkiye ekonomisi ig¢in, politika yapicilart arasindaki
etkilesimin sonuglarinit gérmeyi ve optimal bir politika stratejisi dnerisinde bulunmay1

amagclamaktay1z.
3.2 Ampirik Literatiir

Para ve maliye politikas1 arasindaki etkilesimi inceleyen literatiire bakildiginda,
genellikle bu etkilesimde para politika yapicisinin hedefine ulagsmasinda uygulanan
maliye politikalarinin 6nemi vurgulanmaktadir. Politika etkilesiminin analizi ise
genellikle ekonomide dissal bir sok olmast durumunda gergeklesen politika tepkilerine
bakilarak yapilmaktadir. Boylece politika yapicilar arasindaki etkilesim igbirlikli ve
isbirliksiz  davraniglar agisindan da degerlendirilebilir hale gelmektedir. Bu
calismalardan biri olan Beetsma ve Uhlig (1999) calismasinda, Avrupa Birligi
Ekonomik Parasal Birligi(EMU)'nde uygulanan maliye politikalarinin yarattig1 sorunlar
tizerinde durulmustur. Boylece bozucu bir hiikiimet harcamasinin dogal ve fiili ¢ikti
arasindaki agig1 artirabilecegi, ancak bu durumda merkez bankasmin enflasyonist
politikalara yonelebilecegi vurgulanmaktadir. Bu durum, politika yapicilar1 arasinda bir
politika catismasi olarak degerlendirilebilir. Bir diger calismada Beddies (1999), 6zel
sektdr, para otoritesi ve mali otorite arasindaki etkilesimi incelemistir. Merkez bankasi
politikalarinin arz yonlii sok durumunda optimal olamayabilecegini, ayrica merkez
bankasmin tek hedefinin fiyat istikrar1 olsa bile pozitif enflasyon hedefinin, fiyat

istikrarinin yani sira, kamu finansmani i¢in de 6nemli oldugu bulgusuna ulasmistir.

3 Boyle bir politika karmasmin, Nordhaus(1994) calismasindaki politika yapicilar: arasindaki isbirliksiz
oyundaki Nash denge strateji profiline(mahkumlar agmazi durumu) karsilik geldigi diisliniilmektedir. Bu
cercevede Ek-Sekil 2'de Tiirkiye ekonomisinde 2006-2016 yillar1 arasindaki politika yapicilar arasindaki
etkilesim, biitce ac181/GSYH ve faiz oranlar1 verileri ile gosterilmektedir. 2008, 2009 ve 2016 yillari,
hem biitge a¢iginin hem de faiz oranlarinin yiiksek oldugu dénemler olarak goriilmektedir.
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Dixit (2001) calismasinda Avrupa Birligi(AB) {iye iilkelerinin farkli amaclari olmasi
durumunda, EMU ve Avrupa Merkez Bankasi(ECB) igin alternatif modeller
olusturmaktadir. Bu ¢ergevede, ulusal ¢ikarlarini 6nemseyen iilkelerin, orta derecede ve
istikrarli bir enflasyona neden olabilecegi tespit edilmistir. Calismaya gore, negatif bir
sok kargisinda ekonomide olusan bu sokun etkilerini hafifletmek igin, uygulanan
politika kurallarinda bir miktar esnemeye gidilmelidir. Calismada ayrica, bagimsiz bir
sekilde uygulanan ulusal maliye politikalarin, ECB' nin uyguladig1 para politikalarinin

giiciinii zayiflattig1 one siiriillmektedir.

Beetsma ve Debrun (2004) ¢alismalarinda EMU'daki para ve maliye politikalar
arasindaki etkilesimler iizerine yapilan son aragtirmalara genel bir bakis sunarak,
literatiirdeki bir ¢ok ¢alismanin genellikle, mali disiplininin bir para birligindeki para
politikasinin giivenilirligini nasil etkiledigi ve para politikasinin (asimetrik) soklar
dengelenmesinde, maliye politikasinin roliiniin 6énemli oldugu 6ne siiriilmektedir. Bu
durumu destekleyen bir diger calisma ise Muscatelli vd. (2002)' nin ¢alismalaridir. G7
iilkeleri icin yapilan c¢alismada, para ve maliye politikasinin makroekonomik hedeflere
olan tepkisini ve iki politika aracinin birbirine bagimliligin1 incelemekte ve para ve

maliye politikalarinin giderek stratejik tamamlayici olarak kullanildig: belirtilmektedir.

Leith ve Wren-Lewis (2000) ¢alismalarinda, para ve maliye politika kurallari
arasindaki etkilesimi aktif ve pasif politikalar g¢ercevesinde inceleyerek, maliye
politikasindaki  kisitlamalarin ~ enflasyon  kontroliinii  kolaylastirdigi  sonucuna
varmiglardir. Para politikasi, asir1 enflasyona tepki olarak reel faiz oranlarim
yiikseltmeye ¢alisirken, modelin istikrarin1 saglamak icin kendi kendini istikrara
kavusturan bir maliye politikasina ihtiya¢ oldugunu vurgulanmaktadir. Von Thadden
(2004) ise calismasinda, maliye politikas1 "pasif" iken para politikasinin "aktif" oldugu
durumlarda sabit parasal biliylime kurali ve kati enflasyon hedeflemesi kurallari
arasindaki ozellikleri karsilagtirmaktadir. Bu karsilagtirma, dinamik simiilasyon
analizleri c¢ergevesinde yapilmaktadir. Boylece para politikasinin kamu borg stoku
tizerindeki etkisi de incelenmektedir. Maliye politikas1 pasif, para politikasinin aktif
oldugu durumlarda  para politikasinin kendi hedeflerine bagli kalarak maliye
politikasint kisitlayabilecegi gosterilmektedir. Para politikasinin sabit parasal biiyiime
kurali seklinde uygulanmasiyla enflasyonist soklara karsi hiikiimetin bor¢ dinamikleri

otomatik istikrarlandirict niteliginde tepkiler ortaya c¢ikarmaktadir. Para otoritesinin
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yiriittigli enflasyon hedeflemesi politikasinin ise kamu bor¢ stokunu sabit kalmasina
yol acarak ekonomik istikrar1 negatif etkileyecegi sonucuna varilmistir. Munoz ve
Allard (2008), bir Yeni Keynesyen disa agik ekonomi genel denge modeli olan Kiiresel
Biitiinlesik Para ve Mali Modiiliini (GIMF) kullandiklar1 c¢aligmalarinda, Cek
Cumhuriyeti i¢in para ve maliye politikalarinin biitiinsel bir degerlendirmesini
yapmaktadirlar. Calismada, alinan mali onlemlerle birlikte, enflasyonist problemlerle
miicadele edilebilecegi ancak bu 6nlemlerin negatif soklarin etkilerini hafifletmek i¢in
para politikasina desteginin olamayacagi sonucuna ulasilmistir. Bofinger ve Mayer
(2007) ise caligmalarinda Euro Bolgesi i¢in farkli varsayimlara sahip Phillips egrisi
cercevesinde para ve maliye politikasi etkilesimini incelemektedirler. Asimetrik soklar
ve lirlin piyasalarinin biitlinlesmesi karsisinda, bunun para birligine olan etkisine
bakilmaktadir. Caligma, ulusal hiikiimetlerin maliye politikalarinin negatif etkileri

karsisinda siki para politika kurallarinin gerekli oldugunu gostermektedir.

Zoli, (2005) ¢alismasinda ise, maliye politikasinin gelismekte olan {iilkelerdeki
para politikasini nasil etkiledigini analiz etmektedir. Bu ¢ercevede para otoritesinin yedi
gelismekte olan ekonomi(Brezilya, Arjantin, Polonya, Tayland, $ili, Kolombiya ve
Meksika) i¢in tepki fonksiyonunu VAR modeli tahmin ederek, maliye politikasinin
baskinlik durumunu test etmektedir. Sonuglar 1990-2000 yillar1 arasinda Arjantin ve
Brezilya'da maliye politikasinin baskin oldugunu tespit etmektedir. Calisma ayrica
incelenen {llkelerde para politikasinin ylriitiilmesinin mali durustan dogrudan

etkilenmedigini ortaya koymaktadir.

Para ve maliye politikalar1 arasindaki etkilesimi isbirlikli ve isbirliksiz ¢ergevede
inceleyen bir ¢alisma ise Dixit ve Lambertini (2002) ¢alismasidir. Zaman tutarliliginin
oldugu ve olmadigi modellerin ayr1 ayr1 incelendigi ¢aligmada, istikrarsiz politika
kurallar1 durumunda igbirlikli ve isbirliksiz davranisin sonuglar1 arasindaki fark
incelenmigtir. Calismanin sonucuna gore; zaman tutarliligimin olmadigr modelde, hem
para otoritesi ve hem de mali otorite sosyal refah agisindan ayni ¢ikt1 ve fiyat amacl
hareket etmelidir. Zaman tutarli modelde ise enflasyon hedefi daha diisiik olmalidir.
Ancak bu durumda her iki otoritenin ¢iktt ve enflasyon hedefinin ayni olmasi ¢ok
onemlidir. Bir diger caligmada Neck vd. (1999), Avrupa Para Birligi i¢inde farkli
kurumsal diizenlemeler altinda kiiresel bir makroekonomik modelin simiilasyonu ile

politika yapicilarin digsal soklar karsisinda optimal tepkilerini inceleyerek, takdire bagh
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veya kural temelli politikalarin ve Avrupa i¢in isbirliksiz veya igbirlik¢i politikalarin,
zamanlararas1 amag¢ fonksiyonlariyla hangi etkilesimin daha iyi bir performans ile
sonuglanip sonucglanmadig1 arastirmaktadir. Calisma, model performanslarinin  sokun
dogasina biiyiik 6lclide bagli oldugunu gostermektedir. Negatif bir arz soku i¢in, kurala
dayali, negatif bir talep soku karsisinda ise isbirlik¢i politikalarin en iyi sonug verdigi

goriilmektedir.

Literatiirde optimal para ve maliye politikasi etkilesimini analiz etmek icin
yapilan ¢aligmalar da bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan biri olan Benigno ve Woodford
(2003) calismalarinda, yapiskan fiyatlar ve bozucu vergilerin oldugu varsayilan bir
ekonomide optimal para ve maliye politikalarin etkilesimini incelemektedir. DSGD
modeli kullanarak ve bu calismada kullanilan teknige benzer bir teknikle tiiretilen
politika kurallarinin soklara tepkileri incelenmistir. Sonug olarak, bozucu vergilerdeki
degisimlerin, ¢ikt1 ve enflasyon istikrarinin saglanmasinda para politikasi ile ayni hedef
dogrultusunda hareket etmesi gerektigini belirtmislerdir. Bu sonug, ¢ikt1 ve enflasyon
istikrar1 i¢in politika yapicilart arasinda igbirlikli hareketin 6nemi seklinde
yorumlanabilir. Gali ve Monacelli (2008) c¢alismalarinda ise, Avrupa Para Birligi i¢in
optimal para ve maliye politikast etkilesimini analiz etmek i¢in bir model
gelistirmektedir. Para otoritesi birlik i¢in ortak bir faiz orani belirlerken maliye
politikas1 kamu harcamalar1 yoluyla iilke diizeyinde uygulanmaktadir. Ulkelere 6zgii
soklar ve nominal katiliklar gbz oniine alindiinda, birlik agisindan optimal politika
karmasinda, enflasyonun ortak merkez bankasi tarafindan birlik diizeyinde istikrar
kazanmas1 gerekmektedir. Maliye politikasinda ise iilkeye 6zgii bir istikrar gerektigi
vurgulanmaktadir. Bir diger ¢aligmada Schmitt-Grohe ve Uribe (2007), yapiskan fiyat
ve stokastik hiikiimet harcamalar1 varsayimi altinda gercek bir is ¢cevriminde optimal
para ve maliye politikasini hesaplamaya ¢alismaktadir. Bu cercevede vergiler, toplam
devlet bor¢larinin bir fonksiyonu olarak belirlenirken nominal faiz oranmin ¢ikt1 ve
enflasyonun bir fonksiyonu olarak belirlendigi basit politika kurallarim1 goz Oniine
almaktadirlar. Para politikas1 kuralinda enflasyon katsayisinin biiyiikliigiiniin refah icin
kiiclik bir rol oynadigini belirtmektedirler. Optimal para politikasinin ¢iktrya yumusak
bir tepki verdigini ve ¢iktiya pozitif tepki veren para politikasi faiz kurallarinin 6nemli

refah kayiplarina yol agabilecegini ortaya koymuslardir.
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Bianchi ve Ilut 2017 caligmalarinda ise, para ve maliye politika karmalarindaki
degisimleri ele alan mikro temelli bir modeli, ABD ekonomisi i¢in tahmin etmislerdir.
Ayrica, kullanilan simiilasyon ve etki tepki analizleri ile, hangi politika karmalarinin
uygulanmasiyla ortaya ¢ikan makroekonomik problemlerin etkisinin da az olabilecegi
tartisilmistir. ABD ekonomisindeki tarihsel olarak enflasyondaki diisiis ve yiikselisin
para ve maliye politika yapicilart arasindaki(donemin hiikiimeti ve merkez bankasi
olarak belirtilerek) giic dengelerindeki degisiklikle agiklanabilecegini gdstermislerdir.
Maliye politika yapicisi lider oldugunda, ortaya ¢ikan biitge dengesizlikleri enflasyonda
kalic1 ve siirekli artiglar meydana getirerek, para otoritesinin enflasyonu kontrol altina
alma kabiliyetini engelleyecegini belirtmislerdir. Dahasi, para politikas1 yapicinin
maliye politika yapicisinin destegi olmaksizin enflasyonu kontrol edemeyecegini
savunmuglardir. Maliye politika yapicisi, para politika yapicisinin davranisina uygun
hareket ettiginde ise, enflasyonun hizlica diistiigii, ekonominin resesyona girdigini ve

bor¢/GSYH oraninin artmaya bagladigini belirtmislerdir.

Tiirkiye ekonomisi i¢in para ve maliye politikalar1 arasindaki etkilesimi
inceleyen ¢aligsmalara bakildiginda, kullanilan yontem ve model agisindan 6n plana
¢ikan calisma Cebi (2012)' nin g¢alismasidir. Cebi (2012) g¢alismasinda, Tiirkiye
ekonomisi i¢in 2002-2009 ¢eyrek donemlik verilerini kullanarak para ve maliye
politikas1 arasindaki etkilesimi, kiiciik Slgekli Yeni Keynesyen agik ekonomi DSGD
modeli kullanarak Bayesci tahmin yontemi ile analiz etmistir. Elde edilen bulgulara
gore tahmin edilen politika parametreleri, gelismis iilkelerin bulgular1 ile genel olarak
tutarlidir. Parametre tahminleri, para otoritesinin enflasyona daha giiclii bir sekilde tepki
verdigi halde, ¢ikt1 agigina tepkisinin zayif oldugunu gdstermistir. Onsel ve sonsal
dagilimlar, verilerin tiim politika parametrelerinin bilgilendirici oldugunu gostermistir.
Arastirmanin diger énemli bulgusu maliye politikasinin, hem harcama hem de vergi
geliri i¢in bor¢ konusundaki geri bildirimleridir. Bu c¢ercevede maliye politikasi
bulgulari, bor¢ dengesi(istikrar1) konusunda katkida bulunmus ancak mali acidan aktif
bir ¢ikt1 ac1g1 istikrar1 politikasinin izine rastlanmamuistir. Phillips egrisi ile ilgili tahmin
sonugclari, gegmis ve gelecek enflasyon oraninin cari enflasyonu belirlemede 6nemli role

sahip oldugunu ortaya ¢ikarmistir.

Bir diger calismada Ilgiin (2010), para ve maliye politikalar1 arasindaki

etkilesimin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkilerini ve politika yapicilar1 arasindaki
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koordinasyonu is ¢evrimlerindeki dalgalanmalar ¢ergevesinde incelemektedir. Para ve
maliye politikas1 araglar1 arasindaki bu etkilesim yapisal vektor hata diizeltme modeli
ile analiz edilmistir. Calismadan elde edilen bulgular, politika degiskenleri arasindaki
etkilesimin kisa donemli oldugu, politikalarin birbirlerinin amagclarina etki ettigi
seklindedir. Ayrica c¢alisma, politika yapicilarin, etkin istikrar politikalarinin
belirlenmesinde s6z konusu etkilesimi dikkate almalar1 gerektigini ortaya koymaktadir.
Cevik (2012) calismasinda ise, Tiirkiye ekonomisi i¢in fiyat diizeyinin mali teorisini
temel alarak, para ve maliye politikalarinin yapilari, politika kurallarina dayali olarak
belirlemeye ¢alismaktadir. Bu ¢ergevede politika etkilesimi agisindan kriz donemlerinde
her iki politika yapicinin da pasif oldugu, ancak kriz dncesi donemlerde maliye politika

yapicinin aktif oldugu tespit edilmistir.

Tiirkiye'de para ve maliye politikalar1 arasindaki etkilesimini inceleyen bir diger
calismada, Tetik ve Ceylan (2016) SVAR modelini kullanarak bu etkilesimi analiz
etmektedir. SVAR modelinden elde edilen etki-tepki fonksiyonlarina gore pozitif talep
ve negatif arz yonli soklar karsisinda merkez bankasinin daraltict bir para politikasi
uyguladigi, mali otoritenin ise genisleyici bir maliye politika uyguladig: goriilmektedir.
Dolayisiyla negatif bir arz sokunun politika ¢atismasina yol acabilecegi

vurgulanmaktadir.

Literatiirde para ve maliye politika yapicilarinin davraniglarini, oyun teorisi

cergevesinde ele alan ¢aligsmalara bakildiginda;

Nordhaus (1994) calismasinda para ve maliye politikalar1 arasindaki etkilesimi
oyun teorik olarak bagimsizlik ve koordinasyon c¢ercevesinde incelemistir. Analitik
olarak incelenen politika etkilesimi daha sonra, ABD ekonomisi i¢in, VAR modeli ve
simiilasyon teknigi kullanilarak, etki-tepki analizi araciligi ile degerlendirilmistir. VAR
modeli sonucunda para politikasinin maliye politikasina tepki vermedigi, maliye
politikasinin ise faiz orami ile pozitif iliskisi oldugu tespit edilmistir. Simiilasyon
sonuglarma gore ise, kisa donemde para otoritesinin iligkili maliye politikasini
dengeleyemeyecegi ve bunun ic¢in asir1 tepki vermesi gerektigi belirtilmistir. Koti
zamanlanmig daraltict maliye politikalarinin kisa donemde issizligi artirabilecegi dahasi
para politikas1 yapicisi igbirlik¢i degilse bu politikanin biitge aciginmi azaltici etkisinin
olamayacag1 ayrica tiikketimi de azaltacagi belirtilmistir. Bu bilgiler 1s1ginda politika

koordinasyonun 6nemi vurgulanmaktadir. Van Aarle vd. (1995) ¢alismasinda ise para
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ve maliye politikasi arasindaki stratejik iliskiyi borg istikrar1 ¢ergevesinde incelemistir.
Acik dongiilii Nash ve Stackelberg dengesini dikkate aldiklar1 ¢alismalarinda merkez

bankasinin daha bagimsiz politika iiretmesi gerektigi sonucunu ortaya koymuslardir.

Bir diger c¢alismada Henry vd. (1999), para politika yapicisinin diisiik
enflasyonu saglayacak sekilde politikasini ayarlamasini, politika yapicilart arasindaki
koordinasyon yapist ve merkez bankasinin bagimsizlig1 ¢er¢evesinde incelenmektedir.
Politika yapicilar arasindaki koordinasyon yapisi ilk 6nce oyun teorik alinmakta daha
sonra Ingiltere ekonomisi i¢in ampirik olarak incelemektedir. Calismanin bulgularina
gore, enflasyon sapmasina verilen 6nemin artmasi enflasyonist etkiyi azaltmaktadir.
Politika yapicilar arasinda koordinasyonun olmadigi bir durumda soklar istikrarsizlik
yaratmaktadir. Bunun sebebi politika hedeflerinin ¢atigmasi olarak nitelendirilmektedir.
Isbirlikli ve isbirliksiz(Nash) durumlar i¢in gelistirilen ¢dziimlerden, sonuglar agisindan
onemli tespitler elde edilmektedir. isbirliksiz durumda genisletici maliye politikasinin
yilksek faiz oranlarina neden oldugu, ayrica, enflasyonla miicadele konusunda
problemler yarattigi belirtilmistir. Bunun sebebi ise, merkez bankasinin enflasyonu
kontrol altina alabilmek i¢in faiz oranlarin1 normalden daha fazla artirmak zorunda
kalmasi olarak agiklanmistir. Yiiksek faiz oranlarinin ise ¢iktida azalmaya neden oldugu
belirtilmektedir. Isbirligi durumunda ise ¢iktinin daha az etkilenerek enflasyonun
diisiiriilebilecegi vurgulanmaktadir. Dolayis ile politikalar arasinda igbirliksiz durumun
daha diisiik biiyiime oranina asir1 degerlenmis doviz kuru ve dis ticarette azalmaya

sebep oldugu vurgulanmaktadir.

Neck (1999) calismasinda ise Avusturya ekonomisi verileri ile para ve maliye
politikas1 arasindaki dinamik oyun modelini incelemistir. Isbirlikli ve isbirliksiz
¢oziimler i¢in tahmin edilen modellerde, ¢ok kiigiik farklar oldugunu gostermistir. Buna
ilaveten, makroekonomik hedefler acisindan hiikiimetin roliiniin merkez bankasindan
daha giiglii oldugu sonucuna ulagilmistir. Buti vd. (2001) ¢alismasinda, merkez bankasi
ile mali otorite arasinda etkilesimi basit bir oyun seklinde analiz etmektedir. Politika
yapicilart arasindaki tamamlayicilik veya ikame edilebilirligin, biiyiik Olciide
ekonomiye etki eden sok tiiriine bagli oldugunu belirtmektedir. Hiikiimetin ¢iktiyr dogal
seviyesinin lizerine ¢ikaracak politika uygulamasi durumunda, isbirliksiz durumda bir

ciktt agig1 sapmasi olmaktadir. Ancak, isbirligi durumunda hem '¢ikt1 agig1 sapmast'
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hem de 'enflasyon sapmast' ile karsilasilmaktadir. Bununla birlikte, hiikiimet yalnizca

cevrimsel istikrar siirdiiriirse, bu sapmalar ortadan kaybolacaktir.

Van Aarle vd. (2002) ¢alismalarinda ise EMU' da politika yapicilar1 arasindaki
isbirliginin etkilerini incelemek i¢in farkli dinamik oyun senaryolar1 kurmaktadirlar. Bu
senaryolar, (i) isbirliksiz para ve maliye politikalari, (i1) kismi isbirligi ve (iii) tilkelerin
yapisal Ozelliklerine, politika tercihlerine ve / veya pazarlik giicline gore farklilik
gosteren simetrik ve asimetrik ayarlarda tam igbirligi senaryolaridir. Bu senaryolari
degerlendirmek icin ise dinamik simiilasyon teknigi kullanilmistir. Sonug olarak belirli
bir koalisyonun siirdiiriilebilirliginin ve optimal stratejiler ve sonugta ortaya c¢ikan
makroekonomik ayarlamanin etkileri, tercihlerin baslangic kalibrasyonlara ve yapisal
model parametrelerine oldukca duyarhdir. Isbirligi genellikle maliye politika yapicisi
i¢in etkilidir. Isbirlik¢i olmayan Nash dengesi, Avrupa Parasal Birligindeki iilkeler icin
varsayimlar asimetrik bir yapida oldugunda ortaya c¢ikan bir sonugtur. Cogu
simiilasyonda, tam igbirligi, ECB i¢in Pareto iyilestirme saglamaz. ECB'nin bir
hiiklimetle digerine kars1 isbirligi yaptigit durumlar genellikle para ve maliye

politikalarinda istikrari iyilestirici politikalar iiretmemektedir.

Bu konuda bir diger ¢alisma Lambertini ve Rovelli (2003)lin para ve maliye
politikas1 arasindaki iliskiyi makroekonomik istikrar agisindan teorik olarak inceledigi
calismadir. Model kapal1 ve basit bir ekonomi i¢in toplam talep(AD) ve toplam arz(AS)
cercevesinde analiz edilmistir. Elde edilen bulgular, Stackelberg ¢6ziimiiniin Nash

¢Oziimiine gore tercih edilebilir oldugunu gostermistir.

Kirsanova vd. (2005) ¢alismasinda yine para ve maliye politikas1 arasindaki
etkilesimi dinamik yapida ekonomik soklara kars1 davranislar ¢er¢evesinde incelemistir.
Caligmada; ilk olarak her iki politika yapicisinin da iyimser oldugu duruma bakilmis ve
bu durumda sosyal kayip agisindan en iyi sonuca ulasilmistir. Buradaki iyimserlikten
kasit, mali otoritenin neredeyse makroekonomik istikrar acisindan tiim yiikii parasal
otoritenin hedefine gore belirlemesi durumudur. Ikinci olarak, eger para otoritesinin
iyimser ancak mali otoritenin hedeften sapmasi durumunda Nash dengesi acisindan en
biiyiik refah kayb1 yasanmaktadir. Bu durumda her otorite tek tarafli bireysel ¢abasi ile
ekonomik istikrar1 saglamaya ¢alisirsa hizli bir kamu borcu birikimi ortaya ¢ikmaktadir.

Ucgiincii olarak eger para otoritesi iyimser, mali otorite hedeften saparsa ve mali otorite
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lider olursa sonug¢ neredeyse her iki politika yapicinin iyimser oldugu durum kadar iyi

cikmaktadir.

Fragetta ve Kirsanova (2010) c¢alismasinda yine para ve maliye politikasi
arasindaki etkilesimi lider politika ¢er¢evesinde Birlesik Krallik, Birlesik Devletler ve
Isvec verileri icin disa acik kiiciik ekonomi modeli kullanarak bayesci tahmin yéntemi
ile analiz etmistir. Calismada, para ve maliye otoritelerinin stratejik olarak isbirliksiz
politika oyunlarindaki gibi davrandiklar1 varsayilmis ve farkli liderlik rejimleri
karsilastirilmistir. Sonug olarak mikro tabanli sosyal tercihlere gore, Birlesik Krallik ve
Isvec igin en uygun modelin maliye politikasinin lider oldugu, Birlesik Devletler igin ise

Nash ya da isbirliksiz rejimin en uygun model oldugu sonucuna varilmaistir.

Saulo vd. (2013) calismalarinda, para ve maliye politikas1 arasindaki etkilesimi
oyun teorisi ¢ercevesinde Brezilya verileri ile analiz etmistir. Kii¢iik 6l¢ekli digsa kapali
bir ekonomi i¢in Nash ve Stackelberg coziimlerini tiirettikleri ve analiz ettikleri
modelde en diisiik sosyal refah kaybin para otoritesinin lider oldugu durumda ortaya

ciktig1 tespit edilmistir.

Para ve maliye politikalar1 arasindaki etkilesimi inceleyen literatiire
bakildiginda, ¢alismalarin bir kismi {ilkeler acisindan politika etkilesiminin yapisinin
incelenmesi tizerine kuruludur. Bu ¢ergevede, politika yapicilarinin kararlariin sadece
kendi hedeflerini degil ayn1 zamanda diger politika yapicisinin hedefini olumlu ya da
olumsuz etkiledigi goriilmektedir. Literatiirdeki diger ¢aligmalar ise etkin politika
koordinasyonun nasil saglanmasi gerektigi lizerine kuruludur. Teorik modellerin
yapisindan ve bu modellerin uygulanan iilkelere gore degismesi nedeniyle etkin
koordinasyonun, c¢alismalara gore farklilastigi goriilmektedir. Bu ¢alismada Yeni
Keynesyen makroekonomi modeli temel alinarak, kii¢iik 6l¢ekli disa agik bir ekonomi
icin alternatif politika etkilesimleri oyun teorik olarak incelenmektedir. Bu ¢ercevede
alternatif senaryolara gore politika yapicilarinin davraniglart modellenmektedir.
Modellerin ¢6ziimii i¢in Gioanni ve Woodford (2001), Gioanni ve Woodford (2003)

calismalarina, oyun teorik kurgu i¢in Saulo vd. (2013) ¢alismalarina bagvurulmustur.

Okuyucuya basitlik sunmasi agisindan Tablo 2'de ilgili literatiirde 6n plana

cikan ¢alismalar 6zetlenmis halde verilmektedir.
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Tablo 2: Para ve Maliye Politikas1 Arasindaki Etkilesimi inceleyen Cahismalarin

Ozeti
Yazar Yil Amag Yontem Sonug¢
Senaryolarin makroekonomik
Avrupa Parasal etkileri, baslangi¢ kalibrasyonlara
Birliginde politika . . parametrelere duyarlidir. Isbirligi
. Dinamik ) . o
yapicilari arasindaki - . genellikle maliye politika yapicisi
Van Aarle T o Simiilasyon: . e A
2002 isbirliginin etkilerini o icin etkilidir. tam bir isbirligi
vd. . o Niimerik . .
dinamik bir oyun Analiz genellikle para ve maliye
senaryosu ile incelemek politikalarinda istikrar1 iyilestirici
politikalar iiretmemektedir.
Para politikasi, asir1 enflasyona
. . . . tepki olarak reel faiz oranlarini
. Para ve maliye politika Dinamik N .
Leith, C. ve X - ytikseltmeye calisirken, modelin
- kurallar1 arasindaki Simiilasyon: S 4 L .
Wren-Lewis, | 2000 L . .. . istikrarint saglamak i¢in kendi
etkilesimi aktif ve pasif Niimerik . .
S. . . - kendini istikrara kavusturan bir
politikalar incelemek Analiz . . L N
maliye politikasina ihtiyag¢ oldugu
vurgulanmaktadir
Para otoritesinin enflasyona daha
giiclii bir sekilde tepki verdigi halde,
Tiirkiye Ekonomisi icin ¢ikt1 agigina tepkisinin zayif
ara Vz malive politikast Bayesci oldugunu gostermistir. maliye
Cebi 2012 | P arasin daki}étkr;le imi Tahmin politikas1 bulgulari, borg
. 3 Yontemi dengesi(istikrar1) konusunda katkida
incelemek . .
bulunmus ancak mali agidan aktif
bir ¢ikt1 agig1 istikrar1 politikasinin
izine rastlanmamustir.
Zaman tutarliliginin olmadigt
Zaman tutarhiligi modelde, hem para otoritesi ve hem
Dixit ve gergevesinde para ve de mali otorite sosyal refah
Lambertini 2002 maliye politikasi Teorik acisindan ayni ¢ikt1 ve fiyat amagh
arasindaki etkilesimi hareket etmelidir. Zaman tutarl
incelemek modelde ise enflasyon hedefi daha
diisiik olmalidir.
Avrupa Parasal Bozucu bir hiikiimet harcamasinin
Beetsma ve Birligi'nde uygulanan dogal ve fiili ¢ikt1 arasindaki agigi
Uhli 1999 maliye politikalarinin Teorik artirdigin1 ve bdylece merkez
g yarattig1 sorunlari bankasinin enflasyonist politikalara
incelemek yonelebilecegini gdstermektedir.
Enflasyon hedeflemesi Merkez bankasinin tek hedefinin
gergevesinde fiyat istikrar1 olsa bile pozitif
Beddies 1999 (;erc;ev'esmde' para ve Teorik 'en‘flasyon hedefinin, fiyat
maliye politikasi istikrarinin yani sira, kamu
arasindaki etkilesimi finansmani i¢in de 6nemli oldugu
incelek sonucuna varilmistir.
Brezilya Ekonomisi igin . .
. . Dinamik T o
para ve maliye politikasi Simiilasvon: Para otoritesinin lider oldugu
Saulo vd 2013 arasindaki etkilesimi Nijmer};k ’ durumda en diisiik refah kaybi
oyun teorisi gergevesinde . bulunmustur.
: Analiz
incelemek
Birlesik Krallik, Birlesik Birlesik Krallik ve Isveg igin en
. L uygun modelin maliye politikasinin
Devletler ve Isveg i¢in . . N S ..
. . Bayesci lider oldugu, Birlesik Devletler i¢in
Fragetta ve para ve maliye politikasi . . C o T
- 2010 o Tahmin ise Nash ya da isbirliksiz rejimin en
Kirsanova arasindaki etkilesimi .. . -
Yontemi uygun model oldugu sonucuna

lider politika
¢ergevesinde incelemek

varilmstir.
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Her iki politika yapicisinin da
iyimser oldugu durumda en iyi
sonuca ulagilmistir. Eger para
otoritesinin iyimser ancak mali

Para ve maliye politikasi Dinamik o
. RS - otoritenin hedeften sapmasi durumu
Kirsanova arasindaki etkilesimi Simiilasyon: . o <
2005 - . ise en kotii durumdur. Eger para
vd. iyimser tutumlari Niimerik R - -
. . . otoritesl Iyimser, mali otorite
cercevesinde incelemek Analiz
hedeften saparsa sonu¢ neredeyse
her iki politika yapicinin iyimser
oldugu durum kadar iyi ¢ikmaktadir.
Lambertin Sirecinde parave maliye Her i politke yapiet gin de
. 2003 mnde p Y Teorik Stackelberg ¢6ziimleri Nash
ve Rovelli politikalart arasindaki . o .
e ¢Oziimiine tercih edilmektedir.
iligkileri incelemek
Avusturya ekonomisi . . | Makroekonomik hedefler agisindan
. . Zaman Serisi IR .
Neck 1999 i¢in para ve maliye Regresyon hiikiimetin roliiniin merkez
politikasi arasindaki ; bankasindan daha giiglii oldugu
o Modeli
etkilesimi incelemek sonucuna ulagilmistir.
Avrupa Para Birligi
yapléfll:r?rel ?a01<1(1121rl<eaveya Dinamik Negatif bir arz soku i¢in, kural
Neck vd. 1999 | bagl politika kurallarinin SlIl’l.l.llaSYOIlZ tabanh,.negatl.f k.)lr ‘Falep . §0ku
. Niimerik karsisinda ise isbirlik¢i politikalarin
digsal soklar karsisindaki - " e :
; o Analiz en iyi sonug verdigi goriilmektedir
optimal tepkilerini
incelemek
AB tiiye iilkelerinin Ulusal maliye politikalarimin
maliye politikalarinin Ozgiirligiiniin Avrupa merkez
Dixit 2001 Avrupa merkez Teorik bankasm}n para p({htlkalarn.n
bankasinin zayiflattigini 6ne siirmektedir.
politikalarimin etkilerini
incelemek
Para ve maliye politikasi Merkez bankasinin daha bagimsiz
arasindaki stratejik . politika iiretmesi gerektigi sonucunu
Aerle vd. 1995 iliskiyi borg istikrar1 Teorik kesfetmiglerdir.
gercevesinde incelemek
Politika yapicilari arasindaki
etkilesim biiyiik 6l¢ciide ekonomiye
Merkez bankasi ile mali etki edfen §0k t1'1rune baghdlr'. Mali
. soklar isbirliksiz durumda bir ¢ikt1
otorite arasinda ac1g1 sapmasina, isbirligi
Butivd. | 2001 | etkilesimi digsal bir sok Teorik ¢1E1 Sapmasina, 13BIAE!
. o durumunda ise hem ¢ikt1 agi1g1
cercevesinde basit bir h q
oyun seklinde incelemek sapmast hem de enflasyon
yu sapmasina neden olmaktadir.
Euro Bolgesi'nde farkli Ulusal hiikiimetlerin maliye
varsayimlara sahip politikalariin negatif etkileri
Bofinger ve Phillips egrisi . kargisinda siki para politikasi
2007 . Teorik . <
Mayer cergevesinde para ve kurallarin gerekli oldugunu
maliye politikasi gostermektedir.
etkilesimini incelemek
Avrupa Para Birligindeki L.l tf}ra.tu.rdelfl osu ‘?.al.‘?mam“. mali
. disiplinin bir para birligindeki para
para ve maliye o o
Beetsma ve I . politikasinin giivenilirligini nasil
2004 politikalar1 arasindaki Tarama o e oS
Debrun etkiledigi ve para politikasinin

etkilesimler {izerine
literatiir aragtirmasi

(asimetrik) soklar1 dengelenmesinde
maliye politikasinin rolii lizerinedir.
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G7 ilkeleri i¢in iki

Para ve maliye politikalarinin

Muscatelli | 2002 | politika aracinin birbirine Bayesci VAR giderek stratejik tamamlayici olarak
- .. modelleri N
bagimliligini incelemek kullanildig,
Zaman Kriz donemlerinde her iki politika
Tiirkiye'de para ve serileri: yapicinin da pasif oldugu, ancak
. maliye politikalar1 kriz 6ncesi donemlerde maliye
Cevik 2012 S Markov rejim . . N .
arasindaki etkilesimi dedisim politika yapicinin aktif oldugu tespit
incelemek gisiy edilmistir.
teknigi
Para politikas1 kuralinda enflasyon
katsayisinin biiytlikliigliniin refah
i¢in kii¢tik bir rol oynadigini
. Optimal basit ve Dinamik belirtmektedirler. Optimal para
Schmitt- o - . .
uygulanabilir para ve Simiilasyon: politikasinin ¢iktiya yumusak bir
Grohe ve 2007 . . . . o g
. maliye politikalarini Niimerik tepki verdigini ve ¢iktiya pozitif
Uribe . . . " .
incelemek Analiz tepki veren para politikasi faiz
kurallarinin 6nemli refah kayiplarina
yol acabilecegi ortaya koymuslardir.
F}ellsmekte ol.an Gelismekte olan iilkelerde genellikle
ilkelerde maliye ara politikasinin yiiriitilmesinin
Zoli 2005 politikasinin para VAR modeli para poil yuru
. mali durugtan dogrudan
politikasint nasil etkilenmedigini ortaya koymaktadir
etkiledigini analiz etmek & ya xoy '
Calismada mali dnlemlerle
Cek Cumbhuriyeti'nin Dinamik enflasyonist problemler miicadele
Allard ve 2008 karsi karstya bulundugu | Simiilasyon: edilecegi ancak negatif soklarin
Munoz para politikasi Niimerik etkilerini hafifletmek i¢in para
sorunlarini analiz etmek Analiz politikasina desteginin olmayacagi
sonucuna ulasilmistir.
Pozitif talep ve negatif arz yonli
soklar kargisinda merkez bankasinin
daraltic1 bir para politikast
Tiirkiye'de para ve uyguladigi, mali otoritenin ise
Tetik ve 2016 maliye politikalar SVAR genisgleyici bir maliye politika
Ceylan arasindaki etkilesimi uyguladig1 goriilmektedir.
incelemek Dolayisiyla negatif bir arz sokunun
politika gatigmasina yol
acabilecegini belirtmislerdir.
Tiirkiye ekonomisinde
politika yapicilar Politika yapicilarin, etkin istikrar
. Yapisal .. . . .
arasindaki ekidr hata politikalariin belirlenmesinde s6z
Ilgiin 2010 koordinasyonu is vex konusu etkilesimi dikkate almalar1
. . . diizeltme Se
¢evrimlerindeki . gerektigini ortaya koymaktadir.
modeli
dalgalanmalar
cer¢evesinde incelemek
Para pOl itika yapicisinin Politika yapicilar arasinda
diistik enflasyonu . o
< . koordinasyonun olmadig1 bir
saglayacak sekilde o
o durumda soklar istikrarsizlik
politikasint ayarlamasini, . .
Henry vd 1999 politika yapicilart Te_orlk ve yaratmaktadir. politikalar arasinda
' veri analizi isbirliksiz durumun daha diisiik

arasindaki koordinasyon
yapisi ve merkez

bankasinin bagimsizlig

gercevesinde incelemek

biiylime oranina agir1 degerlenmis
doviz kuru ve dis ticarette azalmaya
sebep olmakta oldugu
vurgulanmaktadir.
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Optimal para ve maliye Bozucu vergilerdeki degi§imlerin,
Benigno ve politikalarm etkilesimini Dinamik gﬂftl ve enflasyon 1.s'F1krar1n.1n
Woodford 2003 incelemek Simiilasyon saglanmasinda para politikasi ile
ayni hedef dogrultusunda hareket
etmesi gerektigini belirtmislerdir.
Kotii zamanlanmis daraltict maliye
politikalariin kisa donemde
Para ve maliye issi.zl.igi artlrabilec.egi. Qahgm para
politikalar arasinda VAR modeli pOhtlk.a.SI yapicist 15b1r11k(;1 degilse
Nordhaus 1994 | etkilesimi bagimsizlik ve | ve Dinamik bu pOh.tl.k animn bitge acisin azalticy
koordinasyon Simiilasyon ) et.kls.lmn olamay'ilcag1 ayrica
. . tilketimi de azaltacag belirtilmistir.
gercevesinde incelemek Bu bilgiler 1s181nda politika
koordinasyonun dnemi
vurgulanmaktadir.
Para politikasinin kendi hedeflerine
bagli kalarak maliye politikasini
kisitlayabilecegi, para politikasinin
Maliye politikas1 pasif sabit parasal biiylime kurali seklinde
para politikasi aktif uygulanmastyla enflasyonist soklara
oldugu durumlarda sabit Dinamik kars1 hiikiimetin bor¢ dinamikleri
Thadden 2004 | parasal bliyiime kural1 ve Simiilasvon otomatik istikrarlandirici niteliginde
kat1 enflasyon M tepkiler verdigi enflasyon
hedeflemesi kurallarim hedeflemesi politikasinin ise kamu
karsilagtiritlmak borg stokunu sabit kalmasina yol
acarak ekonomik istikrari negatif
etkileyecegi sonucuna varilmstir.
Optimal politika karmasinda,
enflasyonun ortak merkez bankasi
Gali ve Para birligi.i(;in op.ti.mal Te_orik ve tarafindan birlik diizeyiqde istilqar
Monacelli 2008 | para ve maliye p_ohtlka51 Dinamik kazanmasi gerekmektedir. Maliye
etkilesimini analiz etmek | Simiilasyon politikasinda ise tlilkeye 6zgii bir
istikrar gerektigi vurgulamaktadir.
Enflasyondaki dusiis ve yiikselis
S gibi bir ¢ok makro ekonomik
. . p’;lzsee;(:ll&l:l;;;ﬁzﬁa Amprik problem para ve maliye’ politika
Bianchi ve 2017 karmalarmndaki Analiz ve yapicilari arasindaki gii¢
llut 2017 desisimleri tkilerin Dinamik dengelerindeki degisikligine
cgisinl erll ve ek rerint Simiilasyon baglidir. Etkin bir politika karmasi
inceleme bu problemlerin yarattig1 negatif
etkileri yumusatmaktadir.

Yeni Keynesyen cergeve ¢ogunlukla optimal para ve maliye politikalarini analiz
etmek i¢in kullanilir. Kullanilan denklemler sistemi, yapiskan fiyatlarin oldugu dinamik
stokastik genel denge modeli(dynamic stochastic general equilibrium (DSGE) nin
logaritmik forumundaki dogrusal yaklagimidir. DSGD yaklasimi mikro ekonomik
prensiplerden tiiretilen makroekonomik modellere dayali para ve maliye politikalarinin
etkilerini ve ekonomik biiyiime gibi biitiinciil iktisadi dalgalanmalar1 agiklamak i¢in
kullanilir. Bu cercevede literatiirde DSGD modellerini degerlendirmek ve tahmin etmek

icin farkli yontemler kullanilmaktadir. Bu tekniklerden bazilari, VAR modeli(vektor
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otoregresyon modeli)'den tiiretilen etki tepki fonksiyonlar1 arasindaki araliga dayali bir
yontem olan Minimum Aralik Tahmini (MDE), dinamik simiilasyon, genellestirilmis

momentler metodu(GMM) ve bayesci tahmin yontemidir.

Tablo 2'de para ve maliye politikalar1 arasindaki etkilesimi inceleyen 30 adet
calisma, yazarlarina, yayinlandiklar1 yillara, amaclarina, yontemlerine ve bulgularina
gore gosterilmektedir. Bu calisma da disa agik kiigiik ekonomi igin para ve maliye
politikalarin1 arasindaki etkilesim oyun teorik olarak ele almaktadir. Bu cercevede
politika yapicilar arasindaki stratejik etkilesimlerinin yapisina gore yani oyun teorik
senaryolara gore yeni politika kurallan tiiretilmektedir. Bu ¢ercevede her bir senaryo,

literatiirde 6n plana ¢ikan dinamik simiilasyon yontemi ile analiz edilmektedir.
3.3 Alternatif Senaryolarin Uygulamasi: Dinamik Simiilasyon

Bu boliimde politika yapicilar1 arasindaki alternatif senaryolar i¢in tiiretilen
modelin stokastik simiilasyonu yapilmaktadir. Bu, her bir senaryo i¢in tiiretilen optimal
para ve maliye politikalarinin performansini degerlendirmek icin yapilmaktadir.
Simiilasyon sonucunda etki tepki fonksiyonlar:1 araciligi ile her bir senaryonun digsal
soklara tepkilerine bakilarak sosyal kayip tizerindeki etkileri analiz edilmektedir. Daha
sonra hangi senaryonun en diisiik sosyal kayba yol agtigini bulmak i¢in kayip analizi

yapilmaktadir.

Alternatif senaryolar i¢in elde edilen optimal para ve maliye politikalarmin
performansi, dinamik IS egrisi denklemi, Yeni Keynesyen Phillips egrisi denklemi,
hiikiimet biitgesi kisiti denklemi ve optimal para ve maliye politika kurallarinin
kullanildig1 bir simiilasyon ile degerlendirilmektedir. Bunun i¢in modelin kalibre
edilmesi gerekmektedir. Kalibrasyon siirecinde Tiirkiye ekonomisinin 2006-2017 yillar
arasindaki performansi dikkate alinmistir. Boylece model i¢indeki hesaplamalara dayali
parametre degerleri, Tiirkiye Ekonomisi i¢in 2006:1-2017:3 donemi referans alinarak
kalibre edilmistir. Modeldeki diger parametreler ise Onceki ¢alismalar kullanilarak

kalibre edilmistir. Kalibre edilen degerler Tablo 3'te gosterilmektedir.
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Tablo 3: Kalibrasyon Degerleri

Parametre Tanim Deger
Yurtigi fiyat yapiskanligi derecesi 0.5
o Tiiketimin donemler aras1 ikamesinin ters esnekligi 3
a Disa acgiklik derecesi 0.27
4 Isgiicii arzinin ters esnekligi 2
J/j Iskonto faktorii 0.99
o, Teknolojik yeniligin standart sapmasi 1
Pa Teknolojinin AR katsayisi 0.8
P Yurtdis tiiketimin AR katsayisi 0.8

Parasal kayip fonksiyonlarinda ekonominin denge kosuluna gore
enflasyonun hedefinden sapma parametresi
Mali kayip fonksiyonunda ekonominin denge kosuluna gore
Pr enflasyonun hedefinden sapma parametresi 0
Parasal kay1p fonksiyonunda ekonominin denge kosuluna gore
ciktinin potansiyel diizeyinden sapma parametresi
Mali kayip fonksiyonunda ekonominin denge kosuluna gore
P ¢iktinin potansiyel diizeyinden sapma parametresi !
Parasal kayip fonksiyonunda ekonominin denge kosuluna gore
7 denge faiz oranindan sapma parametresi 0
Mali kayip fonksiyonunda ekonominin denge kosuluna gore
Py denge hiikiimet harcamasindan(ya da mali agiktan) sapma 0.2

parametresi

Literatiirde fiyat s6zlesmelerinin ortalama siiresinin 6 ay oldugunun 6n plana
cikmasiyla, yurtici fiyat yapiskanlhigi i¢in Calvo parametresi 0.50 kullanilmistir.
Tiiketimin donemler arasi1 ikamesinin ters esnekliginin parametre degeri Cebi
(2011)'deki gibi 3 olarak kullanilmistir. Bu tiiketimdeki ikame esnekliginin 0,33 (1/3)
oldugunu ifade eder.

Disa agiklik derecesi « ise, 2006-2017 donemleri arasinda Cebi (2012)'deki gibi
ortalama ithalatin GSYH'ye oranini dikkate alarak 0.27 olarak belirlenmistir. Diger

taraftan benzer bir hesaplama ile ayn1 donemler arasinda duragan durum bor¢/GSYH
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orani yani B, 0.21 ve duragan durum tiiketim/GSYH oran: yani C, 0.62 olarak
belirlenmistir. Sabit gelir vergisi orani1 ise Gelir Vergisi Kanununun 103 {inci
maddesinde yer alan gelir vergisine tabi gelirlerin vergilendirilmesinde esas alinan tarife
dikkate alarak belirlenmistir. Bu tarife yillara gore degisiklik gdstermemekte sadece
gelir kategorilerine gore degismektedir. Calismada sabit gelir vergisi bu gelir

kategorilerinin ortalamasi olarak 0.2425 degeri kullanilmastir.

Iskonto faktérii £, yillik duragan durum reel faiz oraninin %4 olarak kabul

edilmesinden dolayt 0.99 olarak belirlenmistir. Lubik ve Schortheide (2007)

caligmasindan hareketle yurti¢i ve yurtdisi mallar arasindaki ikame esnekligi 7 ve farklhi
tilkelerde tiretilen mallar arasindaki ikame esnekligi y, 1 olarak belirlenmistir. Buradan

@ ve A katsayilari elde edilerek Cebi (2012)'deki gibi o, =1 olarak belirlenmistir.

Parasal ve mali kayip fonksiyonlarinda ekonominin denge kosuluna gore
enflasyon,cikti, optimal faiz ve hiikiimet harcamasindan sapma parametreleri Fragetta
ve Kirsanova (2010), Cebi (2012), Flotho (2012) ve Saulo vd(2013) ¢alismalarina gore
belirlenmistir. Parasal kayip fonksiyonunda ekonominin denge kosuluna gore
enflasyonun hedefinden sapma parametresi 1, ¢iktinin potansiyel diizeyinden sapma
parametresi 0.4 ve denge faiz oranindan sapma parametresi 0.5 olarak belirlenmistir.
Mali kayip fonksiyonunda ise ekonominin denge kosuluna gore enflasyonun hedefinden
sapma parametresi 0.5, ¢iktinin potansiyel diizeyinden sapma parametresi 1 ve denge

hiikiimet harcamasindan sapma parametresi 0.2 olarak belirlenmistir.
3.3.1 Igsel ve Digsal Degiskenler

Genel denge modelindeki i¢sel degiskenler veriye dayali olarak elde edilen
degiskenler olarak tanimlanmaktadir. Dissal degiskenler yani sok degiskenleri ise
ekonominin kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklanmayan soklar1 ifade eden

degiskenlerdir.

Bu cergevede genel denge modelindeki degiskenler Tablo 4'te 6zetlenmistir.
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Tablo 4: Degiskenlerin Tanimi

Cikt1 Agig1 Y,
Yurt i¢i Enflasyon Ty ¢

i¢csel Degiskenler Borg Stoku 6t

Nominal Faiz Orani I

Hiikiimet Harcamasi(Mali

Acik) 9

Faiz Oran1 Dogal Seviyesi  I"

Teknolojik Yenilik a

Dis Diinya Tiiketimi c

Dassal Degiskenler o

Yurt i¢i Fiyat Soku &’

Faiz Soku &

Harcama Soku g’

Modelde kullanilan igsel degiskenler sirasiyla ¢ikti agigi, yurt ici enflasyon
orani, bor¢ stoku, nominal faiz oran1 ve hiikiimet harcamasidir. Digsal degiskenler ise
faiz oran1 dogal seviyesi, teknolojik yenilik, dis diinya tiiketimi, yurt ici fiyat, faiz ve
harcama soklaridir. Bu soklardan yurt ici fiyat, faiz ve harcama soklari, veriye dayali
degiskenlere verilen soklar sonrasi ilgili donem i¢in ger¢ek degisimleri ortaya
cikarmaktadir. Ancak, faiz orani dogal seviyesi, teknolojik yenilik ve dig diinya
tiketimi, ekonominin kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklanmayan soklar1 ifade

etmektedir.
3.3.2 Isbirliksiz Nash Oyunu Cercevesinde Dinamik Genel Denge Modeli

Politikalar arasindaki etkilesimi isbirliksiz Nash oyunu ¢ercevesinde ele alan
genel denge modeli igerisindeki igsel siiregleri, sirasiyla, dinamik IS denklemi, Yeni
Keynesyen Phillips egrisi, hiikiimet bor¢ 6deme kisit1 denklemi ve igbirliksiz Nash faiz
ve harcama politika kurallar1 olusturmaktadir. Yurt i¢i enflasyon, faiz ve harcama
sokunu elde edebilmek i¢in Yeni Keynesyen Phillips egrisine, isbirliksiz Nash faiz ve

harcama politika kurallarina digsal olarak sok degiskenleri eklenmistir.

Digsal siireglerde ise oncelikle dogal faiz orani, disa agik bir ekonomi modelinde
tanimi1 yapilan diger degiskenler kullanilmak suretiyle model igerisinde tiiretilmektedir.
Teknoloji ve dis diinya tiiketimi (liretimi) modelde sok olarak yer almaktadir. Bunlar,

tipki yurt i¢i enflasyon, faiz ve harcama soku gibi AR(1) silireci olarak
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tanimlanmaktadir. Ekonominin genel dengesi, disa agik ekonomi modelini temsil eden
denklemler ve bu senaryo icin oyun teorik olarak elde edilen politika kurallar1 Tablo

5'te gosterilmektedir.

Tablo 5: Birinci Senaryo: Isbirliksiz Nash Oyunu Cercevesinde Dinamik Genel

Denge Modeli
I¢sel Siirecler Dagsal Siirecler
1 N _ og(149)(pa1) ga(e-]) *
¥ = E¢ T —;('&—Et{”H ,t+1}—rtN)— E, {AGr.1) tT (ga+¢,)a (o, +0) (P~

a

~ ~ T
Tyt = ,BEt {ﬂ'Hle}JrKyt -0,0; +&

3 =Caag te
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- 5 * r T _ s s
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3.3.3 Stackelberg Liderligi Durumunda Dinamik Genel Denge Modeli

Para politika yapicisinin lider olarak ele alindigi Stackelberg oyunu
cergevesindeki genel denge modelinde igsel siirecler yine dinamik IS denklemi, Yeni
Keynesyen Phillips egrisi, hiikiimet bor¢ 6deme kisiti denklemlerini icermektedir.
Bununla birlikte, faiz ve harcama kurallari, liderin para politika yapicisi, takipginin ise
maliye politika yapicisi oldugu senaryo sonucunda elde edilen denklemlerden

olusmaktadir.

Isbirliksiz Nash oyunu modelinde oldugu gibi Yeni Keynesyen Phillips egrisine,
faiz ve harcama politika kurallarina dissal olarak sok degiskenleri eklenmistir. Digsal
stiregler de isbirliksiz Nash oyunu modelinde oldugu gibi dogal faiz orani, AR(1) stireci
olarak tanimlanan teknoloji ve dis diinya tliketimi seklindedir. Ekonominin genel
dengesi, disa acik ekonomi modeli temsil eden denklemler ve bu senaryo i¢in oyun

teorik olarak elde edilen politika kurallar1 Tablo 6'da gosterilmektedir.
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Tablo 6: Ikinci Senaryo A: Para Politika Yapicisimin Liderligi Durumunda

Dinamik Genel Denge Modeli

Icsel Siirecler Dassal Siirecler
- - 1 N _
I = B {Sea) —— (-Edfmn e ) - E {AGe.a) N 0u o) (pa D) pale-d) -
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~ ~ T
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“ 8 = Cad g +8
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Maliye politika yapicisinin lider olarak ele alindigi Stackelberg oyunu
cergevesindeki genel denge modeli para politika yapicisinin lider oldugu modele
benzerdir. Ancak, faiz ve harcama kurallari, liderin maliye politika yapicisi, takipginin
ise para politika yapicist oldugu senaryo sonucunda elde edilen denklemlerden
olugmaktadir. Ekonominin genel dengesi, disa agik ekonomi modelini temsil eden
denklemler ve oyun teorik olarak, bu senaryo i¢in oyun teorik olarak elde edilen politika

kurallar1 Tablo 7'de gosterilmektedir.

Tablo 7: ikinci Senaryo B: Maliye Politika Yapicisinin Liderligi Durumunda
Dinamik Genel Denge Modeli

Icsel Siirecler Dissal Siirecler
o . 1 N ~ N _ 0, (+e)(pa—D) pa(o-1) *
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3.3.4 (lsbirlikli Oyun Cervesinde Dinamik Genel Denge Modeli

Politikalar arasindaki etkilesimi isbirlikli oyun ¢ercevesinde ele alan genel denge
modeli igerisindeki i¢sel ve digsal siiregler diger modellere benzemektedir. Ancak, faiz
ve harcama kurallari, para ve maliye politika yapicisi arasinda isbirliginin oldugu
senaryo sonucunda elde edilen denklemlerden olusmaktadir. Bu senaryo igin,
ekonominin genel dengesi, disa acik ekonomi modelini temsil eden denklemler ve oyun

teorik olarak elde edilen politika kurallar1 Tablo 8'de gosterilmektedir.

Tablo 8: Uciincii Senaryo: isbirlikli Oyun Cercevesinde Dinamik Genel Denge

Modeli
Icsel Siiregler Digsal Siirecler

. . 1 -
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3.4 Niimerik Analiz Bulgular:

Calismanin bu kisminda karsi-olgusal deneylerle, gelistirilen oyun teorik
modellerin stokastik simiilasyon sonuglar1 tartisiimaktadir. Daha 6nce de belirtildigi
gibi model dinamik IS denklemi, Yeni Keynesyen Phillips egrisi denklemi, hiikiimet
bor¢ ddeme kisit1 denklemi ile her bir senaryo icin tiiretilen faiz ve harcama politika
kurallarindan olusmaktadir. Bu ¢alismada her bir senaryonun islem adimlari i¢in
MATLAB programi iizerinde ¢alisan ve Dinamik Stokastik Genel Denge Modellerinin
tahmini i¢in gelistirilen DYNARE arag kutusu (toolbox) kullanilmaktadir.

Yeni Keynesyen makro ekonomik modeller genellikle bir ekonomideki digsal

soklarin bozucu etkileriyle ve bu ekonominin soklara verdigi tepkilerle ilgilenme
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egilimindedir(Snowdon ve Vane, 2005). Stokastik simiilasyon ile, politika yapicilari
arasindaki etkilesime dayali her bir senaryo i¢in, dengede oldugu varsayilan ekonomide
olusacak bir sok sonucunda ¢ikti, enflasyon, bor¢ stoku ve faiz oranlarinin verdigi
tepkiler gosterilmektedir. Buradaki etki-tepki fonksiyonlar1 parametrelerin kalibrasyon
degerlerine dayali olarak elde edilmektedir. Boylece ekonomideki soklarin sosyal refah
gostergeleri oldugu diisiiniilen degiskenler tizerindeki etkisinin ne zaman basladigini ve
ne kadar siirdiiglinii bize gostermektedir. Bu sekilde, her bir senaryo i¢in, dengede
oldugu varsayilan ekonomide olusacak soklara i¢sel degiskenlerin verdikleri tepkiler
kiyaslanarak hangi senaryonun daha etkin oldugu ve elde edilen modellerin denge

dinamikleri analiz edilmektedir.

Etki tepki analizlerine bagli olarak, politika yapicilar1 arasindaki etkilesimin
dinamik yapist da analiz edilmektedir. Bu ¢ercevede her bir senaryo i¢in para politikasi
soklarinin harcama kural1 lizerindeki etkileri ve maliye politikas1 soklarinin faiz kural
tizerindeki etkileri goriilebilmektedir. Boylece politika yapicilar1 arasindaki isbirlikli-
isbirliksiz ve lider takip¢i mekanizmalarinin dinamik yapilari incelenerek, oyun teorik

olarak kurgulanan senaryolar analiz edilmektedir.

Ayrica, stokastik simiilasyon ile birlikte degiskenlerin optimal patikalarinin
varyanslar1 elde edilmektedir. Boylece her bir senaryo i¢in dengedeki ekonominin
sosyal kaylp fonksiyonunun beklenen degeri hesaplanmaktadir. Bu sekilde hangi
senaryonun sosyal kayip fonksiyonunu minimize ettigi incelenmektedir. Buradan
hareketle elde edilen bulgular, optimal politika etkilesiminin hangisi oldugu konusunda

etki-tepki analizi disinda bir yon ¢izmektedir.
3.4.1 Politika Etkilesiminin Dinamik Yapisi

Bu kisimda stokastik simiilasyon sonucunda elde edilen etki tepki analizlerine
bagl olarak, politika yapicilar1 arasindaki etkilesimin dinamik yapisi incelenmektedir.
Her bir senaryo i¢in para politikasi soklarinin harcama kurali tizerindeki etkileri ve
maliye politikas1 soklarinin faiz kurali iizerindeki etkileri incelenerek politika yapicilar
arasindaki isbirlikli-igbirliksiz ve lider takip¢i mekanizmalarinin dinamik yapilarina
bakilmaktadir. Sekil 10'da politika yapicilar1 arasindaki etkilesim etki tepki

fonksiyonlar1 grafikleri ile gdsterilmektedir.
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Sekil 10: Politika Yapicilar: Arasindaki Etki ve Tepki Analizi®

S Malive Politika Soku Para Politika Soku
Senaryo — - - " -
* Para Politika Kurah Maliye Politika Kurah
0.02 0
0.015 0.06
Isbirliksiz Nash petr oo
0.0051 0.02
0
[+] 10 20 330 40 o 10 20 30 40
0.0 0.2
ooz 0.15
0.015F
Isbirlikli Denge o
0.01
005
0.005F
o 10 20 30 A E\'I: 10 20 30 40
0.02, 0.06
005
0.04
Stackelberg 002
Para Politika Yapicist o.02
. -n.04F
Lider 0.02
0.08] 0.01
.08y 10 20 30 40 % 10 20 30 40
0014 o
00121
0.1
0.01
Stackelberg ooosh 02
Maliye Politika Yapicis1 ooel s
Lider oo
04
0.002
0.
1] 10 20 30 40 [} 10 peli} 20 40

Sekil 10'da ilk siitunda maliye politikasinda yasanan bir pozitif soka(genisletici
maliye politikas1) her bir senaryo i¢in tiiretilen faiz kuralinin verdigi tepki ile ikinci
stitunda para politikasinda yasanan bir pozitif soka(daraltict para politikasi) yine, her bir

senaryo i¢in tiiretilen harcama kuralinin verdigi tepkiler goriilmektedir.

Para politika yapicist acisindan bakildiginda, maliye politika yapicisinin
genisletici politika hamlesine, politik onceligi fiyat istikrart oldugu disiliniilen para
politika yapicisinin {i¢ senaryoda yani, Nash, igbirlikli denge ve Stackelberg maliye
politika yapicisi lider oldugu senaryolarda daraltict bir tepki verdigi goriilmektedir.
Dolayistyla bu senaryolarda para politika yapicisinin politika tercihini genisletici etkinin

yaratmis oldugu enflasyonist baskinin giderilmesinden yana kullanmakta oldugu

3 Sekil 10'daki ve diger tiim etki-tepki analizi grafiklerinde, dikey eksen tepkinin biiyiikliigiinii, yatay

eksen ise tepkinin siiresini gdstermektedir.
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sOylenebilir. Ancak, Stackelberg para politika yapicisinin lider oldugu senaryoda bu
tepkinin gecikmeli olarak ortaya ¢iktigi goriilmektedir. Sekil 11'de bu etkilesim oyun

agaci ile aciklanmaya calisilmistir.

Sekil 11: Para Politika Yapicisinin Gecikmeli TepKkisi

S . : . . | .
M Liderin Hamlesi Takipeinin Hamlest Yiiksek Enflasyon Dénemi

Bagimsiz Politika Yiiksek Kamu Harcamasi  Gecikmeli Liderin Hamlesi

Blinder(1983) ¢aligmasinda belirtildigi gibi, lider-takip¢i durumu oyun agacinda
ilk olarak lider para politika yapicisinin takipgisinin hamlesinden bagimsiz olarak
politika kuralimi belirledigi ve zaman periyodu olarak da takipg¢isinin hamlesinden
sonra, gecikmeli olarak tepki verebilecegi seklinde yorumlanabilir. Yani, lider para
politika yapicisinin hamle yaptigi donemin, yiiksek enflasyon ve bor¢ stoku donemi
olarak degerlendirilebilir. Bu g¢er¢evede, maliye politikast sokunun ekonomin genel
dengesi iizerinde etkisine bakmak daha faydali olacaktir. Bu durum daha ayrintili bir
sekilde, para ve maliye politikas1 soklari(nominal faiz soku ve kamu harcama soku)

boliimiinde tartisiimaktadir.

Sekil 10'daki ikinci siitunda, para politikasi soklarinin harcama kurali tizerindeki
etkileri her bir senaryo lizerinde ayr1 ayr1 goriilebilmektedir. Maliye politika yapicisi
acisindan bakildiginda ise, para politika yapicisinin daraltict politika hamlesine, politik
onceligi cikti artis1 ve istikrart oldugu diisiiniilen maliye politika yapicisinin {i¢
senaryoda yani, isbirliksiz Nash, isbirlikli denge ve Stackelberg para politika yapicisi
lider oldugu senaryolarda genisletici bir tepki verdigi goriilmektedir. Ancak,

Stackelberg maliye politika yapicisi lider oldugu senaryoda daraltict bir tepki verdigi
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goriilmektedir. Para politikasinda yasanan bir pozitif sok yani nominal faizlerdeki
artisin daraltict etkisinde, maliye politika yapicist isbirliksiz Nash, isbirlikli denge ve
Stackelberg para politika yapicis1 lider oldugu senaryolarda genisletici bir politika
tutumu sergilemesine sebep oldugu sdylenebilir. Yani, bu senaryolarda maliye politika
yapicisi politika tercihini daraltict etkinin giderilmesinden yana kullanmaktadir. Bu
tercih enflasyonist bir etki yaratabilir. Bu kisimda politika etkilesimine odaklanildig:
i¢in, bu tercihin etkileri bir alt boliimde para politika sokunun ekonomin genel dengesi

tizerinde etkisi konusunda tartisilmaktadir.

Stackelberg maliye politika yapicist lider oldugu senaryoda ise, para
politikasinda yasanan bir pozitif sok yani nominal faizlerdeki artigin daraltic etkisinde,
maliye politika yapicisi da daraltict bir politika tutumu sergiledigi goriilmektedir.
Blinder(1983) calismasinda belirtildigi gibi, bu durum oyun agacinda lider maliye
politika yapicisinin takipgisinin hamlesinden sonra yani gecikmeli olarak tepki
verebilecegi seklinde yorumlanmaktadir. Asagidaki sekilde bu durum oyun agaci ile

aciklanmaya calisilmistir.

Sekil 12: Maliye Politika Yapicisimin Gecikmeli Tepkisi

F Liderin Hamlesi [ Takipemin Hamles Yiiksek Bor¢ Dénemi

Bagimsiz Politika Yiiksek Faiz Donemi Gecikmeli Liderin Hamles:

Bu gecikme sonucu, takipg¢i olan para politika yapicisinin neden oldugu yiiksek
faiz oranlarinin yiiksek bor¢ birikimine yol agmasi nedeniyle, maliye politika
yapicisinin bor¢ stokunu istikrara kavusturmak i¢in hiikiimet harcamalarin1 azaltmaya

gittigi seklinde yorumlanabilir. Para politikast sokunun ekonomin genel dengesi
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tizerinde etkisi daha ayrintili bir sekilde, para ve maliye politikas1 soklar1 boliimiinde

tartisilmaktadir.
3.4.2 Yapisal Soklarinin Analizi: Etki Tepki Analizi

Literatiirdeki Yeni Keynesyen DSGD modelleri iizerine yapilan c¢alismalar,
genellikle aragtirmacilarin gelistirdikleri DSGD modelleri ile is ¢evrim dalgalanmalari
ve bu dalgalanmalarin dinamik yapilarinin incelenmesi lizerine kuruludur. Ekonomideki
is c¢evrimlerinin kaynaklarii agiklayabilmek icin ¢esitli yapisal soklarin ekonomi
tizerindeki aktarimi incelenmektedir. Bunlar etki-tepki analizleri ile yapilmaktadir. Bu
calismada tanimlanan yapisal soklar; arz(maliyet itisli soklar), teknoloji, yurtdisi talep36

ve politika soklaridir.

Bir negatif arz soku sirasinda, politika yapicilar arasindaki koordinasyon énemli
hale gelmektedir. Eger politika yapicilar arasinda bir koordinasyon saglanamaz ise bu
durumda geliskili politikalar izleyebilirler. Ornegin maliye politikas1 yapicis1 negatif arz
soku sonucunda olusacak negatif ¢ikti acigini potansiyel diizeyine g¢ekmek icin
genisletici bir politika tercih edebilir. Para politika yapici ise negatif arz gokunun
yarattig1 yiiksek fiyat artisin1 dizginlemek icin daraltici bir politika uygulayabilir. Digsal
faktorlere dayali olumlu veya olumsuz bir talep soku enflasyon veya deflasyona neden
olabilir. Burada da yine para ve maliye politikalarinin koordinasyonu 6nemli hale
gelmektedir. Politika yapicilar, toplam talebi azaltmak ve enflasyonu kontrol altina
almak i¢in olumlu bir talep soku sirasinda daraltici politikalar1 takip ederken, olumsuz

bir talep soku durumunda genisleme politikalarini izleyebilirler.

Calismanin bu kisimda yapisal soklarin politika yapicilart arasindaki etkilesimin
yapisina gore ekonomiye nasil etki ettigini ve politika yapicilart arasindaki hangi

senaryonun bu soku daha 1yi yonettigi arastirilmaktadir.

36 Yurt dist tiiketim, modelde yurt disi talebi yansitan bir degiskenidir. Ek Sekil 1'de yurtdisi tiketim
sokunun, politika yapicilar1 arasindaki etkilesimin yapisina gore ekonomiye nasil etki ettigi, etki tepki

analizi sonuglar1 gortilmektedir.
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3.4.2.1 Pozitif Arz Soku: Teknoloji Soku

Is gevrimlerindeki dalgalanmalar ve bunun yarattig: istikrarsizlik, toplam arzda
ve/veya toplam talepte ortaya c¢ikan soklar sebebi ile olmaktadir. Toplam arz soklari
verimlilikte yasanan biiyiik degisimler olarak diisiiniilmektedir. Verimlilik degisimine
sebep olan etmenler eger olumlu ise bu durumda toplam iretim de olumlu ydnde
etkilenecektir. Verimlilik degisimine olumlu etki eden etmenler; yeni yonetim ve iiretim
tekniklerinin gelistirilmesi, tiretim girdilerinin niteligindeki olumlu degisimler olarak
tanimlanabilir ve bu gelismeler toplam tiretimi artiracaktir. Makro ekonomik literatiirde
bu tiir soklar teknoloji veya verimlilik soklar1 olarak adlandirilmaktadir. Reel is ¢evirimi
teorisi, bahsedilen bu teknoloji sokunun tamamen rastlantisal oldugunu varsaymaktadir.
Sekil 13'te bir teknolojik sokun, politika yapicilar: arasindaki etkilesimin yapisina gore

ekonomiye nasil etki ettigi, etki tepki analizi sonuglar1 goriilmektedir.
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Sekil 13: Verimlilik Sokunun Senaryolara Gore Etki-Tepki Sonuglari
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Teorik olarak, pozitif bir verimlilik soku marjinal maliyetleri olumlu yonde
etkilemektedir. Marjinal maliyetlerin diismesi sonucu enflasyon da diismektedir.

Bununla beraber dogal faiz oranindaki diisiis ekonomiyi canlandiracaktir.

Sekil 13'in birinci siitununda para ve maliye politika yapicilart arasinda
isbirliksiz Nash oyununun oldugu durumda bdyle bir teknoloji sokuna degiskenlerin
tepkileri goriilmektedir. Pozitif bir verimlilik soku marjinal maliyetleri olumlu yonde
etkileyerek enflasyonu diisiirmektedir. Ancak olumlu bu etki bir donem(geyrek)

stirmektedir. Ayn1 zamanda dogal faiz oranindaki diislis bir donem gecikmeli de olsa
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¢iktiyr pozitif yonde etkilemektedir.®” Gecikmeli bu etki ekonomideki ticret/fiyat
katiliklar ile agiklanabilir. Ciktidaki bu artis bes donem siirmektedir. Bu sok karsisinda
politika yapicilar1 arasindaki etkilesime bakildiginda, her iki politika yapicisinin
genisleyici bir politika ile tepki verdigi goriilmektedir. Nitekim, Gali ve Monacelli,
(2008) calismasinda bir verimlilik soku karsisinda uygulanacak optimal politika
karmasinin, zaman igindeki fiyat ayarlamasini yumusatarak arzulanan ¢ikti artigini
saglamak amagli oldugunu vurgulamaktadir. Dolayisiyla talebin artmasini saglamak icin
mali  agigZin  genisletilmesinin(kamu  harcamalarinin  artirilmasi)  gerektigi
belirtilmektedir. Ancak, bdyle bir politika karmasinin ekonomide enflasyona ve borg
stokunda artisa sebep oldugu goriilmektedir. Boyle bir duruma her iki politika
yapicisinin genisletici politikalar uygulamasinin neden oldugu sdylenebilir. Nitekim, bu
senaryoda politika yapicilarinin bu tepkileri birinci donemin sonunda enflasyonist bir
etki yarattigi goriilmektedir. Bu enflasyonist etki onuncu donemin sonunda

kaybolmaktadir.

Sekil 13'te ikinci siitunda ise para ve maliye politika yapicilar arasinda igbirligi
oldugu durumda, teknoloji sokuna degiskenlerin tepkileri goriilmektedir. Bu senaryoda
da pozitif bir verimlilik soku enflasyonu diisiirmekte ve bu etki i¢ donem stirmektedir.
Dogal faiz oranindaki diisiis ise ¢iktiyr pozitif yonde ve borg stokunu negatif yonde
etkilemektedir. Pozitif bir arz soku karsisinda para politika yapicis1 daraltict bir politika
ile tepki verirken, maliye politika yapicisinin ise genisleyici bir politika ile tepki verdigi
goriilmektedir. Bu durumun Gali ve Monacelli, (2008)'de belirtildigi gibi zaman
icindeki fiyat ayarlamasin1i yumusatarak, arzulanan c¢ikti artisin1 saglayan bir politika
etkilesimi oldugu sOylenebilir. Boyle bir politika koordinasyonunun, ekonomide
istikrar1 daha 1iyi bir yoldan sagladigi ve bu durumun, politika yapicilar arasindaki
igbirliginin Onemini ortaya ¢ikardigr diistiniilmektedir. Nitekim, bdyle bir politika
karmasi, pozitif arz soku karsisinda etkisini on iki donem siirdiiren bir ¢ikt1 artisi

yaratirken, yedi donemlik bir enflasyonist etki biraktig1 sdylenebilir.

Sekil 13'teki tiglincii siitunda, Stackelberg para politika yapicisinin lider, maliye
politika yapicisinin ise takip¢i oldugu durumda, bir teknoloji sokuna degiskenlerin

tepkileri goriilmektedir. Bu senaryoda teknoloji soku ekonomide enflasyonu azaltmistir.

%" Yeni Keynesyen teoride, verimlilik sokunun uzun dénem arz egrisini(LRAS) saga dogru kaydiracag,
bu durumda c¢iktinin dogal seviyesinin( y¥) artacagi dolayisi ile baglangicta ¢ikti agiginin artacagi
seklinde seklinde belirtilmektedir. Bu fiili ¢iktinin neden negatiften bagladigi konusunda bize fikir
vermektedir.



104

Bu sokun etkileri on donem sonra kaybolmaktadir. Bu sok karsisinda politika yapicilar
arasindaki etkilesime bakildiginda, her iki politika yapicisinin genisleyici bir politika ile
tepki verdigi goriilmektedir. Bu senaryoda, bdyle bir sokun ve politika karmasinin
enflasyon ve borg¢ stoku {izerinde olumlu etkisi bulunsa da, arzulanan ¢ikti artisini

saglamadig1 goriilmektedir.

Sekil 13'lin dordiincii siitununda ise Stackelberg maliye politika yapicisinin lider
ve para politika yapicisinin takipg¢i oldugu durumda, teknoloji sokuna degiskenlerin
tepkileri goriilmektedir. Pozitif bir verimlilik soku marjinal maliyetler iizerinden
enflasyonu diigiirmektedir. Ancak bu olumlu etki bir donem siirmektedir. Dogal faiz
oranindaki diisiis ve her iki politika yapicisinin genisleyici politika tepkileri, ¢iktiy1
pozitif yonde etkilemektedir. Ancak bu tepkinin iicret/fiyat katiliklar1 sebebi ile
gecikmeli oldugu diisiiniilmektedir. Genisleyici politika tepkilerinin isbirliksiz Nash
¢oziimiinde oldugu gibi ekonomide enflasyona sebep oldugu goriilmektedir.

Genislemeci politikalarin yaratmis oldugu etkiler onuncu donemde kaybolmaktadir.
3.4.2.2 Negatif Arz Soku: Maliyet Itisli Soklar

Toplam arz soklarmin verimlilikte yasanan biiylik degisimler olduguna daha
once deginilmistir. Verimlilik degisimine sebep olan etmen eger olumsuz ise bu toplam
iiretimi de olumsuz ydnde etkileyecektir. Ornegin, maliyetlerin artisina sebep olan bir
enerji fiyatlar1 artisi, siyasi karisikliklar, is¢i eylemleri, tesviklere zarar verecek
hiikiimet diizenlemeleri, kuraklik, deprem veya savaslar gibi etmenler verimliligi de
olumsuz etkileyerek toplam arzi diisiirecektir. Teoride, maliyet itisli soklar, marjinal
maliyetleri yiikselterek kisa donem arz egrisini(AS) sola kaydirir. Bu durumda ¢ikt
azalirken enflasyon yiikselmektedir. Para ve maliye politika yapicilarin bu soka
verecekleri tepki ile beraber degiskenlerin tepkileri de degismektedir. Negatif arz
soklar1 durumunda genellikle para ve maliye politika yapicilarinin amaglari ¢atisma
egilimine girmektedir. Para politika yapicis1 fiyat istikrarini 6nemseyerek daraltict bir
politika uygulama egiliminde iken, maliye politika yapicist ¢ikti istikrarin1 6nemseyerek
genislemeci bir tutum sergileyebilmektedir. Nitekim Tetik ve Ceylan (2016) Tiirkiye'de
para ve maliye politikalar1 arasindaki etkilesimi inceledigi ¢alismada negatif arz yonlii
soklar karsisinda merkez bankasinin daraltict bir para politikast uyguladigi, mali
otoritenin ise genisleyici bir maliye politika uyguladigini tespit etmislerdir. Dolayisiyla

negatif bir arz sokunun Tiikiye'de politika ¢catigsmasina yol agabilecegini belirtmiglerdir.
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Sekil 14'te de negatif bir arz sokunun, politika yapicilar arasindaki etkilesimin

yapisina gore ekonomiye nasil etki ettigi, etki tepki analizi sonuglar1 goriilmektedir.

Sekil 14: Yurtici Fiyat Sokunun Senaryolara Gore Etki-Tepki Sonug¢lar:
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Sekil 14'te birinci silitunda para ve maliye politika yapicilart arasinda isbirliksiz
Nash oyunun oldugu durumda negatif bir arz sokuna degiskenlerin tepkileri
goriilmektedir. Bu senaryoda, negatif bir arz soku ekonomide enflasyonu artirmistir.
Ancak bu enflasyonist etki bir donem siirmektedir. Enflasyonu istikrara kavusturmak
isteyen para politika yapicist gii¢lii bir daraltici para politikas1 uygulamaktadir. Daraltici
para politikasinin faizleri artirmast ¢iktiyr azaltmakta hatta bunun ikinci ve besinci
donemler arasinda deflasyonist bir etki yarattigi da goriilmektedir. Ciktiy1 istikrara

kavusturmak isteyen maliye politika yapicisinin ise genisletici bir maliye politikasi



106

uyguladig1 goriilmektedir. Dolayisi ile isbirliksiz Nash senaryosunda, negatif bir soku
durumunun bir politika ¢atismasina yol agacagi seklinde yorumlanabilir. Sonrasinda ise,
Enflasyonun yol actig1 bor¢ stokundaki azalig hiikiimet harcamalarindaki artis ile

beraber besinci donemin sonunda baslangi¢ konumuna geri donmektedir.

Para ve maliye politika yapicilar1 arasinda igbirligi oldugu durumda, negatif bir
arz sokuna degiskenlerin tepkileri ise Sekil 14'n ikinci slitununda goriilmektedir. Bu
senaryoda negatif bir arz soku ekonomide enflasyonu artirmistir ve bu etki iki donem
siirmektedir. Enflasyonu istikrara kavusturmak isteyen para politika yapicisi, yumusak
bir daraltic1 para politikast uygulamaktadir. Bunun sebebi sekilden de goriildiigi tizere
maliye politika yapicisinin da daraltict bir politika sergilemesi oldugu diistintilmektedir.
Bu sekilde politika ¢atismas1 durumu da ortadan kalkmaktadir. Bu politika karmasinin
tepkileri optimal etkilesimi arastiran Cebi (2008) ve Fregetta ve Kirsanova, (2010)'daki
tepkiler ile benzerdir. Her iki politika yapicinin da daraltici politika benimsemesi ¢iktiy1
azalttig1 ve isbirliksiz senaryoda oldugu gibi ikinci ve besinci donemler arasinda
deflasyonist bir etki yarattig1 sdylenebilir. Ancak buradaki deflasyonist etki isbirliksiz
senaryodaki kadar yiiksek degildir. Bu senaryoda politika karmasinin yol actif1 faiz
oranindaki azalma ile beraber ¢iktinin uyarilarak besinci donemin sonunda baslangig

konuma dondiigi goriilmektedir.

Sekil 14'te tgiincii siitunda ise Stackelberg para politika yapicisi lider, maliye
politika yapicisinin ise takipgi oldugu durumda, negatif bir arz sokuna degiskenlerin
verdigi tepkiler goriilmektedir. Bu senaryoda da negatif bir arz soku ekonomide
enflasyonu artirmistir ve bu etki dért donem siirmektedir. Para politika yapicist daraltict
para politikas1 uygulamaktadir. Daraltic1 para politikasinin faizleri artirmasi ¢iktiy:
azaltmaktadir. Maliye politika yapicisinin ise igbirlikli ¢dziimiindeki gibi gecikmeli bir
daraltic1 politika benimsedigi goriilmektedir. Bu senaryodaki politika karmasinin da
etkisi ile beraber negatif arz sokuna bor¢ stokunun pozitif bir tepki verdigi
gorilmektedir. Takip¢i maliye politika yapicisinin daha sonra hiikiimet harcamalarini
azalttig1 ve artan faiz oranlar ile beraber bor¢ stokunun diistiigii goriilmektedir. Bu
politika karmasi ile beraber besinci donemin sonunda ekonomi baslangic konumuna

geri donmektedir.

Stackelberg maliye politika yapicisinin lider ve para politika yapicisinin takipgi

oldugu durumda, negatif bir arz sokuna degiskenlerin tepkileri ise Sekil 14'iin dordiincii
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stitununda goriilmektedir. Bu senaryoda da negatif bir arz soku ekonomide etkisi bir
donem siiren enflasyona ve etkisi bes donem siiren bir ¢ikt1 azalmasina sebep olmustur.
Bu sok karsisinda maliye politika yapicist genislemeci bir politika benimsedigi ve diger
senaryolara gore en yiiksek tepkiyi verdigi goriilmektedir. Takipgi olan para politika
yapicisi ise diger senaryolara gore en gii¢lii daraltici politika tutumunu sergilemistir. Bu
politika karmasi sonucunda deflasyonist bir durum ortaya ¢iktig1 gériilmektedir. Dahasi,

bu senaryodaki deflasyonist etki igbirliksiz senaryodakinden daha ytiksektir.
3.4.2.3 Para ve Maliye Politikas1 Soklari

Para ve maliye politikast hedefleri ile araclar1 arasindaki uyum, politika
koordinasyonu i¢in 6nemlidir. Dolayisiyla temelde ekonomik bir politikanin etkinligi
hedeflerin ve araclarin uyumlu bir sekilde calismasina dayanmaktadir. Politika
yapicilart arasindaki etkin bir koordinasyon, politika karar alma siireclerinde yer alan
tiim oyuncular arasinda bir bilgi paylasimini gerektirir. Iyi yiiriitilemeyen bir para
politikasi, basarili ve etkin bir maliye politikasinin uygulanmasini da engelleyebilecegi
gibi, kotii yiirlitilen bir maliye politikas1 da basarili ve etkin bir para politika

uygulanmasini engelleyebilir.

Ornegin, asir1 kisitlayici bir para politikasi, faiz oranlarmin hizla artmasima ve
boylece hiikiimet bor¢ 6deme maliyetlerinin artmasina ve mali istikrar1 tehdit etmesine
neden olabilir (IMF ve Diinya Bankasi, 2003). Para politikasinda ise dncelikle hedefi
fiyat istikraridir. Eger fiyat istikrari dogrudan tehdit altinda degilse, politika yapicilarin

cok kisitlayici 6nlemler alinmasi tavsiye edilmemektedir.

Asir1 genislemeci bir maliye politikast davranist da yiiksek enflasyon, biitge
ac1g1 ve diisiik ekonomik biiylime gibi bir¢ok ekonomik ve sosyal sorunun temel sebebi
olabilmektedir. Bu problemlerin ¢dziimii i¢in iilkelerin uygun mali diizenlemelere
ithtiyac1 olmaktadir. Boyle bir politika yiiriiten maliye politika yapicisi, asirt bor¢lanma
ile para politika yapicisim1 yanlis bir politika tutumu sergilemeye itebilir.
Koordinasyonsuzluk sonucunda uygun para politikas1 6nlemlerinin alinamamasi kredi
piyasasindan uzaklastirilarak 6zel sektore zarar verebilir ve kotii bir maliye politikasinin
uygulanmasinin nihai sonucu olarak, ekonomik biiyiime yavaslayabilir (Raspudic G.,
Z., 2012). Sekil 15 ve 16'da sirasiyla pozitif bir nominal faiz sokunun(daraltici bir para

politika soku) ve pozitif bir hiikiimet harcamasi sokunun(genislemeci maliye politikas1
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soku), politika yapicilar1 arasindaki etkilesimin yapisina gore ekonomiye nasil etki

ettigi, etki tepki analizi sonuclar1 goriilmektedir.

Sekil 15: Faiz Sokunun Senaryolara Gore Etki-Tepki Sonuglari
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Sekil 15'te birinci silitunda para ve maliye politika yapicilart arasinda isbirliksiz
Nash oyunun oldugu durumda daraltic1 para politikast sokuna degiskenlerin tepkileri
goriilmektedir. Bu senaryoda faizlerdeki artis ile beraber ekonomide enflasyon ve ¢ikti
azalmaktadir ve bu etki iki donem siirmektedir. Bu daraltici politikanin sonucu olarak
ekonomideki dogal faizler de artmakta, bor¢ stoku ise azalmaktadir. Ciktiy1 istikrara
kavusturmak isteyen maliye politika yapicisi, bu daraltict politikaya genisletici bir
maliye politika tepkisi vermektedir. Genisletici maliye politikasinin etkileri ile beraber
cikt1 ikinci donemden sonra artmakta, bor¢ baslangi¢ seviyesine donmektedir. Bu
maliye politika tercihinin besinci donem sonrasinda enflasyonist bir etki yarattigi

goriilmektedir. Daha sonra bu politika karmasinin sonucu daha da artan dogal faiz
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oranlar1 ¢iktiyt ve enflasyonu altinct donem sonunda baglangic konumuna

getirmektedir.

Para ve maliye politika yapicilar1 arasinda isbirligi oldugu durumda, daraltict
para politikasi sokuna degiskenlerin tepkileri, Sekil 15'in ikinci siitununda
goriilmektedir. Bu senaryoda faizlerdeki artis ile beraber ekonomide enflasyon
azalmaktadir ve bu etki iki donem silirmektedir. Politika yapicilart arasindaki isbirligine
dayandirdigimiz bir sonug olarak, genislemeci maliye politikasinin uygulanmasi sonucu
ciktt azalmamaktadir. Aksine, pozitif bir tepki verildigi goriilmektedir. Genisletici
maliye politikasinin etkileri ile beraber c¢iktinin artmasi, bor¢ seviyesi baslangic
konumuna getirmekte, ve ikinci donemin sonunda ise enflasyonist bir etkiye sebep
oldugu goriilmektedir. Daha sonra artan dogal faiz oranlar1 besinci donemin sonunda

ciktiy1 ve enflasyonu baslangic konumuna getirmektedir.

Sekil 15'te tiglincii siitunda ise Stackelberg para politika yapicisi lider, maliye
politika yapicisinin ise takipgi oldugu durumda, para politikast sokuna degiskenlerin
tepkileri gorlilmektedir. Bu senaryoda, faizlerdeki artis ile beraber ekonomide enflasyon
ve ¢ikt1 azalmaktadir. Cikti istikrarin1 6nemsedigi diisiiniilen maliye politika yapicisinin,
bu daraltic1 politikaya genigletici bir maliye politika tepkisi verdigi goriilmektedir.
Genisletici maliye politikasinin etkileri ile beraber c¢ikti iiclincii donem sonunda
artmakta, bor¢ baslangi¢c seviyesine geri donmektedir. Para politika yapicinin lider
oldugu senaryoda, takip¢i olan maliye politika yapicisinin genislemeci politika

tercihinin enflasyonist olmayan bir ¢ikti artis1 sagladigr goriilmektedir.

Sekil 15'te son siitunda ise Stackelberg maliye politika yapicisi lider, para
politika yapicisinin takip¢i oldugu durumda, para politikast sokuna degiskenlerin
tepkileri goriilmektedir. Bu senaryoda faizlerdeki artis ile beraber ekonomide enflasyon
ve ¢ikt1 diger iki senaryoda oldugu gibi azalmaktadir. Maliye politika yapicis1 agisindan
bakildiginda, para politika yapicisinin daraltict politika hamlesine, politik dnceligi ¢ikti
artis1 ve istikrar1 oldugu diisiinlilen maliye politika yapicisinin diger ii¢ senaryoda
genisletici bir tepki verdigi goriilmektedir. Ancak, Stackelberg maliye politika yapicisi
lider oldugu senaryoda daraltic1 bir tepki verdigi goriilmektedir. Bu duruma politika
etkilesiminin dinamik yapis1 kisminda deginilmistir. Yani, oyun agacinda lider maliye
politika yapicisinin takipgisinin hamlesinden sonra, bir baska deyisle gecikmeli olarak

tepki verebilecegi seklinde degerlendirilmisti. Bu gecikmenin sonucu olarak, takipgi
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olan para politika yapicisinin neden oldugu yiliksek faiz oranlarinin yiiksek borg
birikimine yol agmasi nedeniyle, maliye politika yapicisinin bor¢ stokunu istikrara
kavusturmak ic¢in hiikiimet harcamalarini azaltmaya gittigi seklinde yorumlanabilir.
Nitekim, diger senaryolarla kiyaslandiginda pozitif bor¢ stoku sadece bu senaryoda
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu politika karmasi sonucunda ¢ikti besinci donemin sonunda

enflasyon ise altinci donemin sonunda baslangi¢ konumuna déonmektedir.

Sekil 16'da ise pozitif bir hiiklimet harcamasi sokunun(genislemeci maliye
politikas1 soku), politika yapicilar1 arasindaki etkilesimin yapisina gore ekonomiye nasil

etki ettigi, etki tepki analizi sonuglar1 goriilmektedir.

Sekil 16: Hiikiimet Harcama Sokunun Senaryolara Gore Etki-Tepki Sonuclar:
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Sekil 16'da birinci siitunda para ve maliye politika yapicilar arasinda igbirliksiz
Nash oyunun oldugu durumda genisletici maliye politikasi sokuna degiskenlerin
tepkileri goriilmektedir. Para politika yapicist agisindan bakildiginda, maliye politika

yapicisinin - genisletici  politika hamlesine, politik 6nceligi fiyat istikrar1 oldugu
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diistiniilen para politika yapicisinin daraltict bir tepki verdigi goriilmektedir. Dolayisiyla
bu senaryoda para politika yapicisinin politika tercihini genisletici etkinin yaratmis
oldugu enflasyonist baskinin giderilmesinden yana kullanmakta oldugu soOylenebilir.
Hiikiimet harcamalarinda yasanan pozitif sok ¢iktiy1 artirmaktadir. Ancak para politika
yapicisinin daraltict hamlesi ve hiikiimet harcamalari ile marjinal maliyetler arasindaki
negatif iliskinin dogasi geregi® enflasyon negatif tepki vermektedir. Dolayisi ile
hiikiimet harcamalarinin enflasyonist etkisi besinci donemden sonra ortaya ¢ikmaktadir.
Ekonomideki dogal faiz oranlarindaki yiikselme ile beraber ¢ikt1 ve enflasyon altinci

dénemin sonunda baglangi¢ konuma donmektedir.

Sekil 16'min ikinci siitununda ise para ve maliye politika yapicilari arasinda
isbirligi oldugu durumda, genisletici maliye politikas1 sokuna degiskenlerin tepkileri
goriilmektedir. Degiskenlerin tepkileri isbirliksiz Nash oyununa benzer oldugu i¢in ayni
sekilde yorumlanabilir. Ancak bor¢ stokunun ve faizin baslangic seviyesine donmesi

isbirliksiz Nash oyununa gore daha hizlidir.

Stackelberg para politika yapicisi lider, maliye politika yapicisinin ise takipei
oldugu durumda, maliye politikas1 sokuna degiskenlerin tepkileri Sekil 16'da iiglincii
stitununda goriilmektedir. Maliye politika yapicisinin genisletici politika hamlesine,
politik Onceligi fiyat istikrart oldugu diisiiniilen para politika yapicisinin aslinda ii¢
senaryoda yani, Nash, isbirlikli denge ve Stackelberg para politika yapicis lider oldugu
senaryolarda daraltic1 bir tepki verdigi goriilmektedir. Yani, para politika yapicisinin
politika tercihini genisletici etkinin yaratmis oldugu enflasyonist baskinin
giderilmesinden yana kullanmakta oldugu sdylenebilir. Ancak, Stackelberg para politika
yapicist lider oldugu senaryoda dort donem gecikmeli olarak bu tepki goriilmektedir. Bu
duruma politika etkilesiminin dinamik yapist kisminda deginilmistir. Yani, ilk olarak
lider para politika yapicisinin takipgisinin hamlesinden bagimsiz olarak politika kuralini
belirledigi ve zaman periyodu olarak da takipgisinin hamlesinden sonra, gecikmeli
olarak tepki verebilecegi seklinde yorumlanmaktadir. Bu gecikmeli tepkinin sonucunda,
hiikiimet harcamalarinda yasanan pozitif sok ciktiyt ve enflasyonu artirmaktadir.
Bununla beraber bor¢ stoku da artmistir. Enflasyonun ve borg¢ stokunun bu tepkisi

sadece para politika yapicisinin lider oldugu durumda goriilmektedir. Gecikmeli olarak

%Gali ve Monacelli, (2008) ¢alismasinda marjinal maliyet ile hiikiimet harcamalari arasindaki negatif
iligkinin kaynagim agiklamistir. Veri bir ¢ikti seviyesinde, hiikiimet harcamalarindaki artis, yurt ici
tikketimi artirir ve / veya reel degerlenme yaratir. Bu iki durum {iriin iicreti(beklenen is¢ilik maliyeti)
iizerindeki negatif etkileri ile reel marjinal maliyeti negatif etkileme egilimindedir.
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faizlerin yiikselmesi sonucu enflasyon azalarak besinci donemin sonunda, ¢ikti ise

yedinci donemden baslangi¢c konumuna donmektedir.

Stackelberg maliye politika yapicist lider, para politika yapicisinin takipgi
oldugu durumda, maliye politikas1 sokuna degiskenlerin tepkileri ise Sekil 16'nin son
stitununda goriilmektedir. Degiskenlerin tepkileri Nash ve isbirlikli oyununa benzer

oldugu i¢in ayn1 sekilde yorumlanabilir.

Etki-tepki analizleri ile birlikte, ekonomide verimlilik, negatif arz, yurtdisi
tiikketim ve politika soklarinin etkileri her bir senaryo i¢in ayr1 ayr1 incelenmistir. Digsal
soklarin sosyal refahi temsil eden ¢ikt1, enflasyon, bor¢ stoku ve faiz gibi degiskenler
tizerindeki etki yonleri ve biiyiikliiklerine bakilarak en iyi politika koordinasyonunun
hangisi oldugunu soyleyebiliriz. Bu c¢ercevede kiiciik dlcekli disa agik bir ekonomi i¢in
politika etkilesimini oyun teorik olarak modelleyerek elde ettigimiz isbirlikli ¢6ziim
yani politika yapicilari arasindaki isbirlikli durumunun Tiirkiye ekonomisi igin en etkin
politika koordinasyonu oldugunu soyleyebiliriz. Bu yorumu dayandirdigimiz temel
gerekee, ilk olarak teknoloji soku karsisinda ¢iktinin esanli pozitif tepki verdigi tek
senaryo olmasidir. ikinci gerekge ise, isbirlikli ve para politika yapicisinin lider oldugu
senaryoda, negatif arz soku karsisinda olusabilecek politika g¢atigmasinin ortadan
kaldirmaya yonelik politika tercihlerinin goriilmesidir. Son olarak, hiikiimet harcamasi
soku sonucunda ¢iktinin azalmadigi tek senaryo olmasi, etki tepki analizlerine bagl
olarak, Tiirkiye ekonomisi i¢in en etkin politika koordinasyonunun isbirlikli ¢6ziim

oldugu seklinde bir sonuca gotiirmektedir.

Teorik alt yapisi olarak bu calismaya benzer bir ¢alisma Saulo vd. (2013)'nin
calismalaridir. Ancak Saulo vd. (2013)'nin calismalar1 disa kapali bir ekonomi igin
gelistirilmis, ve dahasi Brezilya ekonomisi i¢in degerlendirilmistir. Saulo vd. (2013)
caligmalarinda etki-tepki analizleri sonucunda Brezilya ekonomisi igin etkin politika
koordinasyonunun para politika yapicisinin lider oldugu durum oldugunu ortaya
koymaktadirlar. Bu calisma sonucunda elde edilen bulguyu diger calismalar ile
kiyaslamanin bazi zorluklari mevcuttur. Ciinkii, kii¢iik 6l¢ekli disa agik bir ekonomi igin
gelistirdigimiz para ve maliye politikalar1 arasindaki oyun teorik analizi literatiire yeni
bir katki yapmaktadir. Ayrica, Tiirkiye ekonomisi i¢in de daha 6nce bu yonde bir karsi-
olgusal deneyler ¢ercevesinde politika analizi yapilmamistir. Ancak,  etki-tepki

analizleri ile elde ettigimiz bu bulgu, politika yapicilart arasinda isbirligini 6n plana
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¢ikaran Nordhaus (1994) , Henry vd. (1999), Dixit ve Lambertini (2002) ve Benigno ve
Woodford (2003) ¢aligmalari ile uyumlu oldugu sdylenebilir.

3.4.3 Alternatif Senaryolar i¢in Sosyal Kayip Analizi

Kiictiik olcekli disa acik bir ekonomide, alternatif senaryolar ig¢in tiliretilen
politika kurallarinin elde edilmesi ile birlikte, tiiretilen bu politika kurallarinin
performansi, Tiirkiye ekonomisi verileri ile kalibre edilmis modeller araciligi ile
degerlendirilmektedir. Buradan hareketle, ilk 6nce etki tepki analizi aracigiyla her bir
senaryo ve bu senaryolara ait politika kurallarinin yapisal soklar karsisindaki
davraniglar1 incelenmistir. Bu kisimda ise, Tiirkiye ekonomisi i¢in hangi politika
karmasinin, yol actig1 sosyal kayip acisindan, en az oldugu duruma bakilmaktadir. Bu

cergevede her bir sosyal kayip ayni zamanda farkli & degerleri i¢in elde edilmektedir.
3.4.3.1 Alternatif x Parametreleri ve Onemi

x parametresi enflasyon agiginin ¢ikti agigina duyarhiligidir. Yani, Phillips
egrisinin egimi olarak diisiiniilebilir. Bu cergevede politika yapicilarinin uyguladig:
daraltic1 ve genisletici politikalarin etkinligi bu egrinin egimine baglidir. Politika
yapicilart agisindan bakildiginda, daha yiiksek egimli bir Phillips egrisi pozitif bir ¢ikti
aciginin daha az enflasyona doniisecegi anlamina gelirken, enflasyonun diisiiriilmesi
maliyetinin artacagin1 da gostermektedir(Kuttner ve Robinson 2010). Dolayisiyla,
alternatif x parametre degerlerine gore sosyal kaybi degerlendirmek Onemli hale

gelmektedir.

Birinci boliimde temsili ekonominin denge dinamikleri ¢ikarilirken disa agik
kiiciik ekonomi i¢in 1.33 numarali Yeni Keynesyen Phillips egrisi denklemi ve

igerisinde x parametresi agsagidaki gibi tanimlanmugtir;
7, = PE, {ﬂ-H,Hl} +xY,-0,0,

Kk parametresi x = A(o, +¢) seklinde bir 6zdeslik halinde ve A parametresi ise

L 4-p0)a-0)
0

seklinde tanimlanmistir. Bu tanimlamalar icerisinde sirasiyla ¢,
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isglicii arzinin ters esnekligini, @ ise yurti¢i fiyat yapiskanligi derecesini temsil

etmektedir.®

Kk parametresinin isgiicii arzinin esnekligini ve yurtici fiyat yapiskanligi derecesi
ile iligkisine bakildiginda; isgiicii arzinin ters esnekligini arttikca ve/veya yurtici fiyat
yapiskanligi derecesi azaldikga x parametresinin degeri de azalmaktadir. Tam tersi
durumda, isgiicii arzinin ters esnekligini azaldik¢a ve/veya yurtici fiyat yapiskanlig
derecesi artitkca x parametresinin degeri de artmaktadir. Pratik olarak yapilan bu
cikarsama teoriye de uygundur. Dolayisiyla x parametresi isgiicii arzinin ters esnekligi
ile ters ve yurtici fiyat yapiskanlig1 derecesi ile dogru orantilidir. Bdylece yapacagimiz
sosyal kayip analizinde, x parametresindeki degisimleri igglicii arzinin ters esnekligi ve

yurtici fiyat yapiskanligi derecesindeki degisimler olarak da yorumlanabilir.

Literatiirde x parametresindeki degisimleri daha ¢ok yurtici fiyat yapiskanligi
derecesindeki degisimler {lizerinden incelenmistir. Bu ¢ercevede Kuttner ve Robinson
(2010) calisgmasinda Yeni Keynesyen Phillips egrisinin egimindeki degisimin sebebini
temelde fiyat belirleme davranisinda bir degisiklik oldugunu o6ne siirmektedir. Fiyat
belirleme davranmisindaki degisiklige sebep olan etkileri ise Rogoff (2003) ve Rogoff
(2006) calismalarinda iki farkl sekilde aciklamaktadir. Birincisi, kiiresellesmenin fiyat
esnekliklerini artirmasidir(yani, 'min azalmasi). Ikincisi ise artan rekabetin, mal ve
hizmet fiyat artiglarini(mark-up) azaltmasidir. Rogoff, bu etkilerin her ikisinin de Yeni
Keynesyen Phillips egrisinin egimini arttiracagini savunmaktadir. Dolayist ile politika
yapicilarin Yeni Keynesyen Phillips egrisinin egiminin artmasi ile kisa donemli ¢ikti-
enflasyon dengesi ile kars1 karsiya oldugunu ortaya atmistir. Bu cer¢evede politika
yapicilarin ¢iktiyr artirmaya yonelik genisletici politikalar izlemekten kaginmasini

savunmaktadir.

Rogoff'un hipotezi bazi agilardan problemlidir. Clinkii € 'nin azalmasi yani fiyat
esnekliklerinin artmasi aslinda Yeni Keynesyen Phillips egrisinin egimini azaltarak
daha dik bir hal almasini saglamaktadir. Nitekim, Ball (2006) ¢alismasinda Rogoff
hipotezinin Yeni Keynesyen Phillips egrisinin egimi ile ilgili ¢ikarsamasinin ¢ok

kusurlu oldugunu savunmustur. Ball (2006)'ya gore Yeni Keynesyen Phillips egrisinin

% Burada, 6 fiyatlarin degismezligini gosterirken (1-6) 6lgiisii firmalarin fiyatlarim belirlemektedir.

Firmalarin fiyat ayarlamalar1 arasinda beklenen zaman ise ﬁ olmaktadir.
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egimi Rogoff hipotezindekinin tam tersidir, yani, bahsedilen etkilerin( @ 'nin azalmasi ile
mal ve hizmet fiyat artiglarin azaltmasi) Yeni Keynesyen Phillips egrisini daha da
diklestirmektedir. Dolayis1 ile politika yapicilarin ¢iktiyr artirmaya yonelik genisletici
politikalar izlemekten kaginmasmin sebebi Phillips egrisinin daha da dik hale

gelmesidir.

Bu bilgiler 1s181inda §, veri iken, Yeni Keynesyen Phillips egrisinin egimi &
parametresidir. Dolayisiyla ekonomik faaliyetin reel diizeyi ile iliskili olarak daha diisiik
marjinal maliyet esnekligi®®, daha diisiik bir x'ya (daha dik bir egime) yol agmaktadir**.
Ciktinin kisa donemde trendden yiiksek derece sapmasi, daha diisik enflasyon
seviyelerine neden olacaktir. Tam tersine, daha yiiksek bir x (yani daha yatay bir egimli
Yeni Keynesyen Phillips egrisi) ise, ¢iktinin kisa donemde trendden yiiksek derece
sapmasinin  daha yiikksek enflasyon seviyelerine neden olacagr seklinde

yorumlanabilir(McAdam ve Willman 2013).
3.4.3.2 Sosyal Kayip Analizi Bulgulari

Sosyal kayip Woodford(2003) ve Saulo vd(2013) ¢alismalarindaki gibi kosulsuz
varyans kullanilarak hesaplanmaktadir. Para ve maliye politika yapicisinin amac(kayip)
fonksiyonunun beklenen kaybinin hesaplanmasi i¢in bu kayip fonksiyonlarinin

asagidaki sekildeki silirece benzer bir tanimlama ile yapilmaktadir;
* 2 *
L' =yl + 0,5+ 7, (n-1) > L' =y2var(z) +y] var(§7) + yf var (1, —r")

L[F :pﬂ'ﬂ-tz +pyyt2 +pggt2 - L[F :pj Var(ﬂ-t)+p5 Var(yt)_'_p; Var(@t)

Tablo 2'deki kalibre edilen parametreler 1s1ginda her bir politika yapicinin farkli «

degerleri i¢in varyans ve sosyal kayip degerleri Tablo 9'da gdsterilmistir.

0 Marjinal maliyetlerin mc, = (o, +9)¥, —o,0, oldugu bilgisi ile marjinal maliyetleri iceren Yeni
Keynesyen Phillips egrisi denklemi 7, . = SE, {;rH t +1} +xmc, seklinde ele alinmaktadir.

* Bu durum Yeni Keynesyen Phillips egrisinin kisa donemden uzun déneme dogru yaklasmasi olarak da
yorumlanabilir.
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Tablo 8: Alternatif Senaryolarin Sosyal Kayip Degerleri

L = 72 +0.492 +0.5(r, 1)
LI =0.577 +§7 +0.2¢;

=L+ L0
Varyans Degerleri
Senaryo ko omae S bon G L Lk

1.5 | 0.0341 0.0216 6.8467 0.0175 0.1650 0.0515 0.0716 0.1231

e 1 |0.0365 0.0261 7.2318 0.0199 0.1787 0.0569 0.0801 0.1371
Isbirliksiz Nash
0.5 | 0.0396 0.0318 8.0429 0.0231 0.2010 0.0638 0.0918 0.1557

0.25|0.0416 0.0357 8.7828 0.0253 0.2190 0.0686 0.1004 0.1691

1.5 [0.0154 0.0306 4.0274 0.0083 0.0546 0.0318 0.0493 0.0811
isbirlikli Denge 1 |0.0245 0.0548 4.3694 0.0083 0.0546 0.0506 0.0781 0.1287
0.5 [0.0341 0.0216 6.8467 0.0175 0.1650 0.0515 0.0716 0.1231
0.25[0.0774 03171 8.1759 0.0093 0.0534 0.2089 0.3665 0.5755

Stackelberg 15 [0.1382 0.0169 0.4682 0.0115 0.0124 0.1507 0.0885 0.2393
. 1 |0.0976 0.0199 05187 0.0237 0.0164 0.1175 0.0720 0.1896

Para Politika Yapicisi
05 |0.0644 0.0237 0.5940 0.0455 0.0227 0.0966 0.0604 0.1571
Lider 0.25|0.0497 0.0262 0.6537 0.0638 0.0276 0.0921 0.0566 0.1487
Stackelberg 15 [0.0215 0.1357 10.184 0.0315 0.3905 0.0916 0.2246 0.3162

1 10.0212 0.2372 10.068 0.0279 0.3837 0.1301 0.3246 0.4547

0.5 |0.0303 0.5027 9.7837 0.0258 0.3651 0.2443 0.5909 0.8353
0.25|0.0485 0.9197 9.4122 0.0288 0.3420 0.4308 1.0124 1.4433

Maliye Politika Yapicisi

Lider

Tablo 9'daki degerler oyun teorik olarak ele alinan politika yapicilar
arasindaki etkilesimin alternatif senaryolart sonucunda elde edilen sosyal kayip
fonksiyonu degerlerini gostermektedir. Tiirkiye verileri ile kalibre edilen modellerde x
degeri 1.5 olarak bulunmustur. Bu deger veri iken, sosyal kayip degeri minimize olan
senaryo yani politika yapicilar1 arasindaki en basarili koordinasyon senaryosu

L’ =0.0811 degeri ile isbirligine dayali denge ¢oziimii olarak bulunmustur. Buna ilave

olarak, alternatif tiim x degerleri arasinda da sosyal kaybi en diistik degerli senaryo
S

yine L, =0.0811 degeri ile igbirlikli bir etkilesimin oldugu senaryodur. Tiirkiye verileri

ile kalibre edilen modellerde x degeri 1.5 olarak bulunmustur.

Kk degeri 1.5 iken, sosyal kayip degeri en yiiksek olan senaryo ise L =0.3162

degeri ile maliye politika yapicisinin lider oldugu senaryo olarak bulunmustur. Dahasi,



117

alternatif tim x degerleri arasinda sosyal kaybin en yiiksek degere sahip oldugu

senaryonun L7 =1.4433 degeri ile maliye politika yapicisinin lider senaryo oldugu

goriilmektedir. Bu sonug sosyal refah agisindan Tiirkiye igin en basarisiz politika

koordinasyonunun maliye politika yapicisinin lider durum oldugunu gostermektedir.

Alternatif x degerlerinin teorik olarak Yeni Keynesyen Phillips egrisi ilgili bize
bir takim ¢ikarsamalar verdigine daha dnce de deginilmistir. Alternatif x degerleri ile
yani fiyat esnekliklerinin artmasi ya da azalmasi(kisa ve uzun donem ayirimi) hangi
senaryonun daha iyi sonug¢ verdigini incelemek i¢cin hem Tablo 8'i ya da daha acik bir
sekilde Sekil 17'de alternatif x degerine bagli olarak, her bir senaryoda hesaplanan

parasal, mali ve sosyal kayip fonksiyonlarinin davranisina bakilabilir.

Sekil 17: Alternatif ¥ Degerine Gore Parasal, Mali ve Sosyal Kayip Degerleri

Davranisi

Isbirliksiz Nash isbirlikli Denge
0.18 - 0.7 -
0.16 06 |
0.14 |
0.5 -
0.12 -
01 el . 0.4 -
0.08 - 03
006 | TT——
0.2 -
0.04
0.02 - 0.1
0 0
025 0.5 1 15 025 05 1 15
K K
Stackelberg Stackelberg
Para Politika Maliye Politika

Yapicis: Lider Yapicis: Lider

03 4 1.6
1.4

1.2 A
0.2 4
1 _
0.15 0.8

o1 / o

______ 04 -
0.05 02
0 0
025 0.5 1 15 0.25 0.5 1 15
K K




118

Sosyal kayip degerlerinin donemsel boyutta degisimleri i¢in sonuglar Sekil 16'da
karsimiza ¢ikmaktadir. Sekil 17'ye bakildiginda alternatif x degerleri degistik¢e sosyal
kayip degerlerinin de degistigi goriilmektedir. Ornegin, alternatif x degerleri azaldik¢a
(yani uzun donem kosullarina yaklastik¢a) sosyal kayip degeri Stackelberg para politika
yapicisi lider oldugu senaryoda azalirken diger ii¢ senaryoda artmaktadir. Tam tersine,
alternatif « degerleri arttik¢a (yani kisa donem kosullarina yaklastik¢a) sosyal kayip
degeri Stackelberg para politika yapicisi lider senaryo senaryoda artarken diger ii¢
senaryoda azalmaktadir. Bu cer¢evede x'min en kiiciik de§eri olarak verilen 0.25
degerinde sosyal kaybi en diisiik degere ulastig1 senaryo para politika yapicisinin lider
oldugu Stackelberg para politika yapicist lider senaryo olarak bulunmustur. x 'nin en
biiylik degeri olarak verilen 1.5 degerinde ise, sosyal kaybi en diisiik degere ulasan

senaryo, politika yapicilari arasinda isbirlikli bir etkilesimin varsayildig1 senaryo oldugu

goriilmektedir.

Rogoff (2006) ve Ball (2006) calismalarindan elde edilen bilgi ile beraber, Yeni
Keynesyen Phillips egrisinin egiminin durumuna gore kisa/uzun dénemli ¢ikti-enflasyon
dengesi gergevesinde politika yapicilarin izleyecekleri politikalar Tablo 8 ve Sekil
17'den elde edilen bulgular ile tekrardan yorumlanabilir. Tiirkiye Ekonomisi igin Yeni
Keynesyen Phillips egrisinin egiminin yliksek oldugu varsayimiyla(fiyat esnekligi
az/kisa donem) politika yapicilarin arasinda isbirlikli bir stratejik etkilesimin saglanmasi
sosyal kayip i¢in daha iyi bir sonu¢ verecegi sOylenebilir. Ayrica, Yeni Keynesyen
Phillips egrisinin egiminin diisiik oldugu durum igin ise(fiyat esnekligi yiiksek/uzun
donem), politika yapicilarin arasinda para politika yapicisimin lider oldugu maliye
politika yapicisinin takip¢i oldugu bir stratejik etkilesimin saglanmasinin sosyal kayip

icin daha 1yi bir sonug verecegi sdylenebilir.
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SONUC

Bu calisma Yeni Keynesyen makroekonomik modeli temel alarak, para ve
maliye politikalar1 arasindaki etkilesimi oyun teorisi ¢ercevesinde incelemektedir.
Caligma, disa acik bir ekonomi i¢in, politika yapicilar1 arasindaki etkilesimi oyun teorik
olarak modelleyerek, bu ¢ercevede optimal para ve maliye politika kurallar1 tiiretmeyi
hedeflemektedir. Sonrasinda ise politika yapicilar1 arasindaki stratejik etkilesimin
yapisina bagl olarak, Tiirkiye Ekonomisi i¢in optimal bir politika karmasi onerisinde

bulunmay1 amaglamaktadir.

Para ve maliye politikalar1 arasindaki etkilesimin oyun teorik olarak ele
aliabilmesi i¢in Oncelikle bu oyunun tanimlanmasi gerekmektedir. Bir etkilesimin
oyun olarak tanimlanabilmesi i¢in ise, bu oyunun bazi bilesenlerinin kontrol edilmesi
gerekmektedir. Bir oyunun bilesenleri sirasi ile oyuncular, oyuncularin stratejileri(ya da
hamleleri) ve oyuncularin kazang(fayda) fonksiyonundan olugsmaktadir. Bu calismada
oyunun ilk bilesenini olusturan oyuncular, para ve maliye politika yapicisi(Merkez

Bankas1 ve Hiikiimet) olarak tanimlanmustir.

Bu oyunun diger bileseni olan oyuncularin stratejileri ise para ve maliye politika
yapicisinin uygulayacaklart para ve maliye politikalaridir. Bu politika stratejileri
genislemeci ya da daraltict politikalar uygulamalar1 seklindedir. Oyuncularin
stratejilerini olusturan politika uygulamalar1 her bir politika yapicisinin bagimsiz olarak
belirledigi kabul edilen politika araglar1 ile temsil edilir. Bu ¢ercevede calismada bir
basitlestirme ile para politikas1 aract nominal faiz oranlari, maliye politika araci ise
kamu harcamalar1 olarak kabul edilmektedir. Boylece, 6rnegin para politika yapicisinin
genislemeci politika stratejisi nominal faizleri diisiirmesi, daraltict politika stratejisi ise
nominal faizleri artirmasi anlamina gelmektedir. Diger oyuncu agisindan, maliye
politika yapicisinin genislemeci politika stratejisi kamu harcamalarini artirmasi(mali
acik vermesi), daraltic politika stratejisi ise kamu harcamalarini diigiirmesi(mali fazla

vermesi) anlamina gelmektedir.

Bu oyunun son bileseni olan oyuncularin kazang(fayda) fonksiyonu, iilkenin
sosyal refahi ile temsil edilmektedir. Bir iilkenin sosyal refahi, ¢ikti, enflasyon, biitce,
faiz gibi makroekonomik degiskenlerin istikrar1 ile tanimlanabilmektedir. Buna

dogrudan makroekonomik istikrar diyebiliriz. Makroekonomik istikrarin saglanmasinda
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oyuncular arasindaki, yani, para ve maliye politika yapicilari arasindaki stratejik
etkilesim onemli hale gelmektedir. Ciinkii, politika yapicilarin stratejileri, amaglar1 ve
hedefleri acisindan bakildiginda, ¢atisma egiliminde olabilmektedir. Ornegin maliye
politika yapicist se¢menlerin daha diisiik vergi oranlar1 ve daha fazla transfer
harcamalar1 arzulamalar1 nedeniyle genislemeci bir politika stratejini benimseyebilir. Bu
politika stratejisi sosyal refah agisindan ¢ikti artis1 saglayabilir ancak para politika
yapicisinin amaci ve hedefi olan fiyat istikrarin1 olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Bu
durum, talebi kontrol etmeye ¢alisan para politika yapicisina, maliye politika yapicisinin
olumsuz etkisi olarak degerlendirilmektedir. Dolayisi ile boyle bir politika catigmast,
oyuncularin kazan¢ fonksiyonunu temsil eden sosyal refahi olumsuz etkileyecektir.
Sonu¢ olarak, para ve maliye politika yapicilart arasindaki stratejik etkilesimin

incelenmesi 6nemli hale gelmektedir.

Bu c¢alismada politika yapicilar arasindaki stratejik etkilesimin incelenmesi i¢in
oyun teorisi ve bu teorinin sundugu bakis acisindan faydalanilmaktadir. Ancak, politika
yapicilart arasindaki oyunun modellenmesi i¢in oyuncularin bu oyunu nerede, nasil ve
hangi kurallar cergcevesinde oynanacagin1 bize gosteren bir varsayimsal ekonomi
gerekmektedir. Caligmada, bu varsayimsal ekonominin sinirlarini belirlemek i¢in Yeni
Keynesyen makroekonomik teori temel olarak alinmaktadir. Yeni Keynesyen
makroekonomik teori, mikroekonomik temellere sahiptir. Yeni Keynesyen
makroekonomik modelde, hanehalki ve firmalarin rasyonel beklentilere sahip oldugu,
mal piyasasinda tekelci rekabet kosullarmin varligy, fiyat ve licret yapiskanligina baglh
olarak da, ekonomide piyasa basarisizliklarinin oldugu varsayilmaktadir. Yeni
Keynesyenler, piyasa basarisizligi varsayimi altinda, ekonomide tam istihdamin kendi
kendine saglanamayacagi, bunun icin politika yapicilart tarafindan saglanan
makroekonomik istikrarin sosyal refah agisindan daha etkin olacagini savunmaktadirlar.
Yani, Bu c¢alismada, 6zellikle Yeni Keynesyen makroekonomik teoriyi kullanmaktaki

temel sebep budur.

Para ve maliye politika etkilesimini inceleyen Yeni Keynesyen makroekonomik
modelin, politik olmayan blogu ii¢ denkleme dayali olarak olusturulur. Bunlar; fiyat
olusumu blogu i¢in, Yeni Keynesyen Phillips egrisi olarak da bilinen arz denklemi, mal
piyasasi icin IS egrisi olarak adlandirilan ileriye yonelik toplam talep denklemi ve son

olarak politika yapicilart arasindaki etkilesimi temsil eden donemler arasi biitce kisiti
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denklemlerinden olusmaktadir. Bu denklemlerden Yeni Keynesyen Phillips egrisi
denklemi, karin1 maksimize etmeye c¢alisan firmalarin, IS egrisi olarak adlandirilan
ileriye yonelik toplam talep denklemi ise faydasim1 maksimize etmeye calisan
hanehalklarinin(tiiketicilerin) optimizasyona dayali mikroekonomik denklemlerinden

tiretilmektedir.

Para ve maliye politikast yapicilar1 arasindaki stratejik etkilesim bu denklemler
temel alinarak degerlendirilmektedir. Bu modelde para ve maliye politikas1 yapicisi
birer amag¢ fonksiyonuna sahiptir. Fiyat istikrarin1 6nemsedigi varsayilan para politika
yapicisinin amag fonksiyonundaki hedef degiskenleri enflasyon, ¢ikt1 ve faiz iken, ¢ikt
istikrarin1 6nemsedigi varsayilan maliye politika yapicisinin amag fonksiyonundaki
hedef degiskenleri enflasyon, c¢ikti ve biitce agig1 (mali agik) degiskenleridir. Bu
degiskenlerin davranisi, politika yapicilar tarafindan karar siire¢lerinde kullanilan sosyal
refah Olciimiine doniistiiriilmektedir. Politika yapicilarin amag fonksiyonlar1 kayip
fonksiyonu olarak belirlendigi i¢in, politika yapicilar1 gelecekte beklenen sosyal refah
kayiplarini minimize etmeye g¢alismaktadir. Para politikasi yapicisinin sosyal refah
kayiplari, enflasyonun, c¢iktinin ve faizin ilgili hedef degerlerinden sapmasi sonucu
ortaya ¢cikmaktadir. Maliye politikas1 yapicisinin sosyal refah kayiplari ise enflasyonun,
ciktinin ve biitge agigimin(mali agigin) ilgili hedef degerlerinden sapmasi sonucu ortaya

¢cikmaktadir.

Bu caligmada para ve maliye politika yapicilart arasindaki stratejik etkilesimin
oyun teorik olarak modellenmesi i¢in gereken varsayimsal ekonominin sinirlari, Yeni
Keynesyen makroekonomik teori temel olarak alinarak olusturulmaktadir. Dolayisiyla
bu oyunda, para ve maliye politika yapicilarinin optimal politika kurallari(stratejileri),
Yeni Keynesyen makroekonomik cergeve dikkate alinarak belirlenecektir. Bu
cercevede, politika yapicilart arasindaki etkilesim ii¢ farkli oyun teorik senaryoda
degerlendirilmektedir. Birinci senaryoda; politika yapicilari hamlelerini(politika
araglarin1) bagimsiz ve es zamanl olarak yapmaktadir. Politika yapicilarin isbirlikei
olmadig1 bu oyunun dengesinin bulunmasi ile birlikte her bir politika yapicist igin
isbirliksiz-Nash politika kurallar1 tiiretilmektedir. ikinci senaryoda ise, politika
yapicilarinin  hamlelerini yine bagimsiz ancak birbirini izleyerek(ardisal) olarak
yapmaktadir. Politika yapicilari arasinda isbirliginin  olmadigi bu senaryo ikiye

ayrilmaktadir. Ilk durumda, para politika yapicisinin Stackelberg lider gibi ilk hareket
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ettigi ve maliye politika yapicisinin bekleyerek buna olan tepkisini gosteren durum ele
alinmaktadir. Sonrasinda ise, maliye politika yapicisinin Stackelberg lider gibi ilk
hareket ettigi ve para politika yapicisinin bekleyerek buna olan tepkisini gosteren
duruma bakilmaktadir. Bu senaryolarin da dengelerinin ¢6ziilmesi ile birlikte
Stackelberg lider para ve maliye politika kurallar tiiretilmektedir. Son senaryoda ise
politika yapicilar1 hamlelerini es zamanli olarak yaptiklari, ancak ortak bir amag
dogrultusunda birbirleriyle isbirligi yaptiklar1 durum ele alinmaktadir. Bu senaryonun
da dengesinin ¢Ozliimii ile birlikte igbirlikgi para ve maliye politika kurallar

tiretilmektedir.

Bu c¢aligmada kiiglik olgekli disa agik bir ekonomi igin oyun teorik olarak
tiiretilen optimal para ve maliye politika kurallari, iktisat literatiire yeni bir katki
yapmaktadir. Oyun teorik olarak tiiretilen bu politika kurallari ile beraber Yeni
Keynesyen makroeokonomik gergevenin politika blogu da iki denklem araciligi ile
olusturulmaktadir. Bunlardan birincisi para politika yapicisinin nominal faiz oraninm
tepki fonksiyonu olarak kullandigi para politikasi kuralidir.(Nash, Stackelberg ve
isbirlikli denge) ikincisi ise maliye politika yapicisinin harcama(mali acik) tepki
fonksiyonu olarak ifade edilen maliye politikas1 kuralidir.(Nash, Stackelberg ve
isbirlikli denge) Tiiretilen politika kurallar1 her bir senaryodaki politika yapicilari
arasmdaki stratejik etkilesimin yapisi geregi birbirinden farklidir. Ornegin, para
politikas1 kurali a¢isindan bakildiginda, isbirliksiz Nash faiz kurali cari enflasyona, cari
ve geemis ¢iktl a¢igina ve gegmis faiz oranlarma baglh bir denklem iken, para politika
yapicisinin lider oldugu durumda faiz kurali beklenen ve cari enflasyona, beklenen, cari
ve geemis cikti agifina, gecmis ve beklenen hiikiimet harcamalarima ve son olarak
denge ve dogal faiz oranina bagli bir denklemdir. Isbirlikli denge faiz kurali ise cari ve
geemis enflasyon, ¢ikti agi81, hiikkiimet harcamalar1 ve denge ve ge¢mis faiz oranlarina
bagli bulunmustur. Maliye politikas1 kurali agisindan bakildiginda ise, Ornegin
isbirliksiz Nash harcama kurali beklenen ve cari enflasyona, beklenen, cari ve gegmis
cikt1 agigina ve son olarak geg¢mis ve beklenen hiikiimet harcamalarina bagh iken,
maliye politika yapicisinin lider oldugu durumdaki harcama kurali beklenen ve cari
enflasyona, beklenen, cari ve gegmis ¢ikti acigina, beklenen hiikiimet harcamalarina, arz
soklarma, denge, dogal ve ge¢mis faiz oranlarina bagh bulunmustur. Isbirlikli harcama
kural1 ise cari ve ge¢mis enflasyon, ¢ikti acig1 ve faiz oranlarma ve geg¢mis hiikiimet

harcamalarina bagl bir denklem olarak bulunmustur.
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Yeni Keynesyen makroekonomik model temel alinarak genisletilmis modellerin
tahmini  ve/veya simiilasyonu igin gelistirilmis hali DSGD modeli olarak
adlandirilmaktadir. DSGD modelleri son yillarda politika analizlerinde sik¢a kullanilan
ve gelistirilmeye devam edilen modellerdir. DSGD modelleri, Yeni Keynesyen
modellerde gelecege yonelik politika analizlerinin gerceklestirilebilmesi ve teorik
modellerin politika uygulamalarinda, iktisatgilara deneysel bir ortam sunmasi nedeniyle,
politika analizleri i¢in sik¢a kullanilmaktadir. DSGD modellerini degerlendirmek
ve/veya tahmin etmek i¢in ise minimum aralik tahmini, dinamik simiilasyon,
genellestirilmis momentler metodu ve Bayesci tahmin gibi yontemler kullanilmaktadir.
Dinamik simiilasyon ve Bayesci tahmin yontemi ise ekonomideki mevcut kosullara
gore modelin adapte edilebilmesi ve gelistirilen modellerin kiyaslamalarini yonetme

imkan1 vermesi nedeniyle daha 6ne ¢ikmaktadir.

Bu ¢aligmada, oyun teorik olarak gelistirilen senaryolara ait tiiretilen modellerin
degerlendirilmesi i¢in dinamik simiilasyon yontemi kullanilmaktadir. Boylece her bir
senaryo ic¢in tiiretilen optimal para ve maliye politikalarinin performansini
degerlendirilebilir hale gelinmektedir. Bu yontemde, modeldeki bazi parametreler
onceki c¢aligmalar kullanilarak, bazilar1 ise tarafimdan yapilan hesaplamalara gore
Tiirkiye ekonomisi i¢in kalibre edilmistir. Hesaplamalara dayali parametrelerin
kalibrasyonunda Tiirkiye ekonomisinin 2006-2017 yillar1 arasindaki performansi
dikkate alinmistir. Bu donem, TCMB'nin agik enflasyon hedeflemesine gegtigi donem

ve sonrasi olarak degerlendirilebilir.

Tiirkiye ekonomisinde para ve maliye politikalar1 arasindaki etkilesimi ampirik
olarak degerlendirilmesinde, 6zellikle 2001 ve 2008 yillarinda ortaya ¢ikan ekonomik
krizler dikkate alinmalidir. Ciinkii bu yillarda politika yapicilar "enflasyon hedeflemesi"
ve "makro ihtiyati politikalar" gibi, uyguladiklari politikalarda, yapisal degisiklere
gitmislerdir. Yillar itibariyla politika etkilesiminin goriiniime bakildiginda, TCMB'nin
enflasyon hedeflemesi cercevesinde politika faizlerini 2002-2011 yillar1 arasinda
kademeli olarak indirdigi, yani genislemeci bir politika stratejisi uyguladig
goriilmektedir. Hiikiimetin ise 2002-2008 yillar1 arasinda mali disiplini 6n plana
cikararak daraltict bir politika benimsedigi sdylenebilmektedir. 2002-2008 yillari
arasinda, ¢evrimsel gelismelerin yaninda uygulanan bu politika karmasi sonucunda

enflasyon, c¢ikti, faiz ve biitce konusunda bir istikrarin saglandigi sdylenebilir. Bu
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donemin, Tiirkiye ekonomisinde para ve maliye politika yapicilar1 arasinda igbirligi
yaptig1 donem olarak yorumlanmasinda bir sakinca goriilmemektedir. Nitekim, bu yillar
arasinda uygulanan politika karmasinin, politika yapicilar arasindaki mahkumlar agmazi

oyunundaki igbirlikli davranigi temsil eden strateji profiline karsilik geldigi sdylenebilir.

2009 yilinda etkisi derinden hissedilen kriz ile birlikte, TCMB'nin genislemeci
tutumuna devam etmesi, hiikiimetin de genislemeci tutum sergilemesi sonucunda bu
politika karmasinin 6zellikle fiyat istikrarinin bozulmasina sebep oldugu goriilmektedir.
2012 yilindan itibaren yiikselen enflasyon oranlar ile birlikte 6zellikle 2013 yili ve
sonrast TCMB'nin politika faizlerini artirdigi, hiikiimetin ise kriz donemi sonrasi mali
disiplinden bir miktar 6diin verdigi goriilmektedir. Boyle bir politika karmasinin makro
ekonomik istikrar1 olumsuz yonde etkiledigi soylenebilir. Bu durumda, uygulanan
politika karmasinin, ayn1 zamanda politika yapicilar arasindaki mahkumlar agmazi
oyunundaki isbirliksiz denge davranigini temsil eden strateji profiline karsilik geldigi

sOylenebilir.

Bu caligmada, varsayimsal ii¢ farkli senaryo cercevesinde, kiiclik olgekli disa
acik bir ekonomi i¢in oyun teorik optimal maliye ve para politikalari ile gelistirilen her
bir genel denge modelinin, karsi-olgusal deneyler c¢ergevesinde dinamik simiilasyon
uygulamasi yapilmaktadir. Modellerin simiilasyonu, MATLAB programi tizerinde
DYNARE yazilim platformu ile yapilmaktadir. Boylece, Tiirkiye ekonomisi icin kalibre
edilen modellerin simiilasyonu ile birlikte, elde edilen etki tepki fonksiyonlar
araciligiyla, her bir senaryonun digsal soklara tepkilerine bakilarak, sosyal kayip
tizerindeki etkileri analiz edilmektedir. Modeldeki digsal soklar; teknolojik yenilik, dis
diinya tiiketimi, yurt i¢i fiyat, politika faizi ve harcama soklar1 olarak tanimlanmaktadir.
Sonrasinda ise hangi senaryonun en diisiik sosyal kayba yol ag¢tigin1 bulmak i¢in sosyal
kayip analizi yapilmaktadir. Elde edilen bulgular Van Aerle vd. ¢aligmasindaki gibi
parametrelerin  baslangic kalibrasyonuna duyarhidir. Farkli parametre degerleri,
modellerin simiilasyonu ile birlikte, etki-tepki ve sosyal kayip analizi bulgularini
degistirmektedir. Bu durum, ¢alismada oyun teorik olarak tiiretilen optimal maliye ve
para politikalar ile gelistirilen her bir genel denge modelinin, diger iilke ekonomileri
icin farkli bulgular elde edecegini bize gostermektedir. Ayrica, hatali parametre

kalibrasyonunun yanlis bulgulara yol agabilecegi de sdylenebilir.
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Para ve maliye politika yapicilar1 arasindaki stratejik etkilesimin yapisina baglh
olarak gelistirilen genel denge modelinde, dissal bir teknoloji sokuna degiskenlerin
tepkileri incelendiginde, para ve maliye politika yapicisi igbirliksiz Nash, Stackelberg
para politika yapicis1 lider ve Stackelberg maliye politika yapicis1 lider
senaryolarda(tiim igbirliksiz senaryolarda) genisletici bir politika karmas1 uyguladigi
goriilmektedir. Isbirlikli senaryoda ise para politika yapicisi daraltict bir politika tepkisi
verirken maliye politika yapicisi genislemeci bir politika tepkisi vermektedir. Boyle bir
sok ve boyle bir politika karmasi ile her bir senaryoda enflasyonun negatif tepki verdigi
goriilmektedir. Ancak ciktinin tepkisi bahsedilen ii¢ isbirliksiz senaryoda negatif ve
gecikmeli bir pozitif olurken, igbirlikli senaryoda dogrudan pozitif yondedir. Borg stoku
ise sadece isbirliksiz Nash senaryosunda pozitif bir egilim gostermektedir. Sokun etkisi
tim senaryolarda benzer donemde kaybolmaktadir. Olumlu bir teknoloji sokunun
dinamik yapis1 incelendiginde sosyal refah acisindan en iyi politika karmasi

performansinin isbirlikli senaryoda oldugu diisiiniilmektedir.

Digsal bir yurt i¢i fiyat(negatif arz) sokuna degiskenlerin tepkileri incelendiginde
ise, tiim senaryolarda para politika yapicist daraltici bir politika tepkisi verirken, maliye
politika yapicisi genislemeci bir politika tepkisi vermektedir. Bu politika karmalarinin
tepkileri optimal etkilesimi arastiran Cebi (2008) ve Fregetta ve Kirsanova, (2010)'daki
tepkiler ile benzerdir. Benzer tepkileri kiyaslamak agisindan tepkilerin ,biiytikliiklerine
bakilmigtir. Diger ii¢ isbirliksiz senaryoda politika tepkileri isbirlikli senaryodan daha
bliyiik goriilmektedir. Bu durum enflasyonu istikrara kavusturmak isteyen para politika
yapicisinin, yumusak bir daraltict para politikast uygulamasi olarak yorumlanmistir.
Ciinkii maliye politika yapicis1 gecikmeli de olsa bu senaryoda daraltic1 bir politika
sergilemektedir. Negatif bir arz soku ve uygulanan politika karmalar1 ile her bir
senaryoda enflasyonun pozitif, ¢iktinin ise negatif bir tepki verdigi goriilmektedir. Bu
sokun etkisi de tiim senaryolarda benzer donemde kaybolmaktadir. Negatif bir arz
sokunun dinamik yapis1 incelendiginde, tepki biiytikliikleri kiyaslandiginda yine en iy1
politika karmas1 performansinin isbirlikli senaryoda oldugu, en koétii politika karmasi
performansinin ise maliye politika yapicisinin lider oldugu senaryo oldugu

diistiniilmektedir.

Pozitif bir nominal faiz sokunun(daraltic1 bir para politika soku) ve pozitif bir

hiikiimet harcamasi sokunun(genislemeci maliye politikast soku), politika yapicilar
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arasindaki etkilesimin yapisina gore ekonomiye etkisi kisminda stratejik etkilesim
acisindan Onemli bir bulgu ile karsilasilmaktadir. Para politika yapicisinin daraltict
politika hamlesine, maliye politika yapicisinin {i¢ senaryoda yani, igbirliksiz Nash,
isbirlikli denge ve Stackelberg para politika yapicisi lider oldugu senaryolarda
genisletici bir tepki verirken, Stackelberg maliye politika yapicisi lider oldugu
senaryoda ise daraltict bir tepki verdigi goriilmektedir. Bu farklilik, maliye politika
yapicisinin lider oldugu senaryoda maliye politika yapicisinin takipgisinin hamlesinden
sonra yani gecikmeli olarak tepki vermesinden kaynaklanmaktadir. Gecikmenin etkisi
ile, takipgi olan para politika yapicisinin neden oldugu yiiksek faiz oranlari yiiksek borg
birikimine yol agmaktadir. Nitekim, etki tepki analizinde bor¢ stokunun pozitif tepki
verdigi tek senaryo Stackelberg maliye politika yapicisinin lider oldugu senaryodur. Bu
cergevede maliye politika yapicisinin borg¢ stokunu istikrara kavusturmak i¢in hiikiimet
harcamalarini azaltmaya giderek daraltict bir maliye politikas1 uygulamaktadir. Maliye
politika yapicisinin genigletici politika hamlesine ise, para politika yapicisinin ii¢
senaryoda yani, Nash, isbirlikli denge ve Stackelberg maliye politika yapicist lider
oldugu senaryolarda daraltict bir tepki verdigi goriilmektedir. Ancak, Stackelberg para
politika yapicisinin lider oldugu senaryoda bu tepkinin gecikmeli olarak ortaya ¢iktigi
goriilmektedir. Lider para politika yapicisinin takipgisinin hamlesinden bagimsiz olarak
politika kuralin1 belirlemesi ve takipgisinin hamlesinden(genislemeci maliye politikas1)
sonra gecikmeli olarak tepki vermesi, para politika yapicisinin hamle yaptig1 donemin,
yiiksek enflasyon ve bor¢ stoku donemi olarak degerlendirilmektedir. Nitekim,
enflasyonun ve bor¢ stokunun tek pozitif tepki verdigi senaryo, Stackelberg para

politika yapicisinin lider oldugu senaryo olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Nominal faiz ve harcama tepkilerinin politika karmasi performansi agisindan
degerlendirdigimizde 6n plana ¢ikan politika karmasi yine isbirlikli oyunda kargimiza
¢ikmaktadir. Bu senaryoda ozellikle nominal faizlerdeki artis ile beraber ekonomide
isbirligine dayandirdigimiz bir sonu¢ olarak, genislemeci maliye politikasinin

uygulanmasi sonucu ¢ikti azalmamaktadir.

Etki-tepki analizleri sonucunda, soklarin dinamik yapisi incelendiginde sosyal
refah acisindan en iyi politika karmasi performansinin isbirlikli senaryoda oldugu
gorilmektedir. Ancak bu bulgunun giiclendirilmeye ihtiyact oldugu diistiniilmektedir.
Bu cergevede Tiirkiye ekonomisi igin hangi politika karmasinin, yol actigi sosyal kayip

acisindan, en az oldugu durum incelenmektedir. Bu analiz icersinde, politika yapicilarinin
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uyguladig1 daraltici ve genisletici politikalarin etkinligi tizerinde etkisi olan Phillips

egrisinin egimi de dikkate alinmaktadir.

Oyun teorik olarak ele alian politika yapicilart arasindaki etkilesimin alternatif
senaryolar1 sonucunda, Tiirkiye ekonomisi i¢in sosyal kayip degerini minimize eden
senaryonun yine isbirlikli senaryo oldugu goriilmektedir. Phillips egrisinin egimi yiiksek
iken(yani kisa donem kosullarina yaklastik¢a) sosyal kayip degerini minimize eden senaryo,
igbirlikli senaryo olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ancak, Phillips egrisinin egimi
azaldikca(yani uzun déonem kosullarina yaklastikca) sosyal kayip degerini minimize eden

senaryonun, Stackelberg para politika yapicisi lider oldugu senaryo oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye'de politika yapicilari, yayimladiklari raporlarda makroekonomik istikrarin
saglanmas1 konusunda, siklikla koordinasyonun 6nemini ve isbirligi icerisinde ¢alistiklarini
vurgulamaktadir. Ancak buradaki sorun, politika yapicilart arasindaki koordinasyonun,
uygulamada ve ekonomik soklar karsisinda ne tiir bir politika karmasi ile saglanacagidir. Bu
calisma, Tiirkiye ekonomisi i¢in enflasyonla miicadele eden para politika yapicisi ve bu
hedefe yardim eden/etmeyen maliye politika yapicisi arasinda koordinasyonun
saglanmasina yonelik bir politika Onerisinde bulunmaktadir. Bu politika onerisi, politika

yapicilari arasindaki stratejik etkilesimin yapisina bagl bir sekilde temellendirilmektedir.

Tiirkiye ekonomisi i¢in, politika koordinasyonun sonuglari bakimindan etkin
politika karmasimin isbirlikli senaryo oldugu ve politika yapicilar arasindaki isbirlikli bir
etkilesimin sosyal refahi daha iyi bir yoldan saglayacagi sonucuna varilmaktadir. Bu sonug,
uygulamada ve eckonomik soklar karsisinda makroekonomik istikrarin saglanmasi
konusunda, Tirkiye'deki politika yapicilarina politika Onerisi sunmast agisindan Onem
tasimaktadir. Iktisadi politika analizlerinin, deneysel cercevede uygulama imkaninin
olmamas: ve makroekonomik modellerin oyun teorik degerlendirilmesinin zorlugu géz
ontinde bulunduruldugunda, bu sonucun dnemi daha da artmaktadir. Dolayisiyla bu galigma,
Tiirkiye ekonomisi i¢in, para ve maliye politikalar1 arasindaki etkilesimi oyun teorik ele
almas1 ve bu stratejik etkilesimi analiz etmesi ile, Tiirkce iktisat literatiiriine yeni bir katki
sunmaktadir. Dahasi, tiiretilen politika kurallari ve bu g¢er¢evede gelistirilen modellerin
arastirmacilara ve politika uygulayicilarina ekonominin degisen kosullarina bagli olarak

optimal tercihleri yorumlama konusunda yardimci1 olacag diistiniilmektedir.

Sonraki c¢aligmalarda, oyun teorik olarak tiliretilen optimal maliye ve para

politikalari ile gelistirilen her bir kiigiik 6l¢ekli disa agik dinamik stokastik genel denge
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modeli, Tirkiye ve/veya diger iilkeler i¢in tahmin edilebilir. Tiirkiye igin yapilan
tahminler oOzellikle politika yapicilart arasinda isbirlikli-igbirliksiz etkilesimlerin
gorildiigli donemlere ayrilarak ayri ayr1 tahminlerin yapilmasi uygun olabilir. Bu
caligmada tiiretilen oyun teorik olarak tiiretilen optimal maliye ve para politikalar1 buna

olanak saglamaktadir.



129

KAYNAKLAR VE EKLER

Alp, H., Giirkaynak, R., Kara, H., Keles, G., & Orak, M. (2010). Tiirkiye’de piyasa
gostergelerinden para politikas1 beklentilerinin 6lciilmesi. Iktisat Isletme ve
Finans, 25(295), 21-45.

Ball, L. M. (2006). Has globalization changed inflation? (No. w12687). National
Bureau of Economic Research.

Bakis, O. (2015). Tiirkiye Isgiicii Piyasasinda Giincel Egilimler. [ktisat Isletme ve
Finans, 30(351), 73-110.

Bari, B. (2013). Yeni Keynesyen Modelde Optimum Para Politikas1: Tiirkiye I¢in
Dinamik Stokastik Genel Denge Modeli Tahmini. Yayinlanmamis Doktora Tezi,
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Eskisehir.

Barro, R. J., & Gordon, D. B. (1983). Rules, discretion and reputation in a model of
monetary policy. Journal of monetary economics, 12(1), 101-121.

Barro, R. J., & Gordon, D. B. (1983). A positive theory of monetary policy in a natural
rate model. Journal of political economy, 91(4), 589-610.

Beddies, C. H. (1999). Monetary policy and public finances: inflation targets in a new
perspective. IMF Staff Papers, 293-314.

Beetsma, R. M. W. J., & Debrun, X. (2004). The interaction between monetary and
fiscal policies in a monetary union: a review of recent literature. Fiscal Policies,
Monetary Policies and Labour Markets: Key Aspects of European
Macroeconomic Policies After Monetary Unification, Cambridge, 91-133.

Beetsma, R., & Uhlig, H. (1999). An analysis of the Stability and Growth Pact. The
Economic Journal, 109(458), 546-571.

Bénassy, J. P. (2007). Money, interest and policy: dynamic general equilibrium in a
non-Ricardian world. Cambridge: MIT Press.

Benigno, P., & Woodford, M. (2003). Optimal monetary and fiscal policy: A linear-
quadratic approach. NBER macroeconomics annual, 18, 271-333.

Bianchi, F., & llut, C. (2017). Monetary/fiscal policy mix and agents' beliefs. Review of
Economic Dynamics, 26, 113-139.

Blanchard, O. (2000). What do we know about macroeconomics that Fisher and
Wicksell did not?. De Economist, 148(5), 571-601.

Blinder, A. S. (1983). Issues in the coordination of monetary and fiscal policy.



130

Bofinger, P., & Mayer, E. (2007). Monetary and Fiscal Policy Interaction in the Euro
Area with different assumptions on the Phillips curve. Open Economies
Review, 18(3), 291-305.

Buti, M., Roeger, W., & Veld, J. I. T. (2001). Stabilizing Output and Inflation: Policy
Conflicts and Co-operation under a Stability Pact. JCMS: Journal of Common
Market Studies, 39(5), 801-828.

Calvo, G. A. (1983). Staggered prices in a utility maximizing framework. Journal of
Monetary Economics, 12, 383-398.

Carlin, W., & Soskice, D. (2006). Macroeconomics: Imperfections. Institutions, and
Policies.

Clarida, R., Gali, J., & Gertler, M. (1999). The science of monetary policy: a new
Keynesian perspective (No. w7147). National bureau of economic research.

Cebi, C. (2012). The interaction between monetary and fiscal policies in Turkey: An
estimated New Keynesian DSGE model. Economic Modelling, 29(4), 1258-
1267.

Canzoneri, M., Cumby, R., & Diba, B. (2011). The interaction between monetary and
fiscal policy. Handbook of monetary economics, 3, 935-99.

Davig, T., & Gurkaynak, R. S. (2015). Is optimal monetary policy always optimal?

Del Negro, M., & Schorfheide, F. (2012). DSGE Model&Based Forecasting, prepared
for Handbook of Economic Forecasting.

Di Bartolomeo, G., & Di Gioacchino, D. (2004). Fiscal-monetary policy coordination
and debt management: a two stage dynamic analysis. University of Roma “La
Sapienza”, mimeo.

Dixit, A., & Lambertini, L. (2001). Monetary—fiscal policy interactions and commitment
versus discretion in a monetary union. European Economic Review, 45(4), 977-
987.

Dixit, A., & Lambertini, L. (2003). Interactions of commitment and discretion in
monetary and fiscal policies. The American Economic Review, 93(5), 1522-1542.

Dixon, H. D. (2008). New keynesian macroeconomics. The New Palgrave Dictionary of
Economics. Palgrave Macmillan, New York,.

Flotho, S. (2012). Monetary and fiscal policy in monetary union under the zero lower
bound constraint (No. 20). Discussion Paper Series, University of Freiburg,

Department of International Economic Policy.



131

Fragetta, M., & Kirsanova, T. (2010). Strategic monetary and fiscal policy interactions:
An empirical investigation. European Economic Review, 54(7), 855-879.

Gali, J., & Monacelli, T. (2004). Optimal fiscal policy in a monetary union. Manuscript,
Universitat Pompeu Fabra.

Gali, J., & Monacelli, T. (2005). Optimal monetary and fiscal policy in a currency
union (No. w11815). National Bureau of Economic Research.

Gali, J., & Monacelli, T. (2008). Optimal monetary and fiscal policy in a currency
union. Journal of international economics, 76(1), 116-132.

Gali, J. (2015). Monetary policy, inflation, and the business cycle: an introduction to the
new Keynesian framework and its applications. Princeton University Press.

Giannoni, M. P., & Woodford, M. (2002a). NBER working paper series: Vol. 9419.
Optimal interest-rate rules: I. General theory.

Giannoni, M. P., & Woodford, M. (2002b). NBER working paper series: Vol. 9420.
Optimal interest-rate rules: Il. Applications.

Gibbons, R. (1992). Game theory for applied economists. Princeton University Press.

Goodfriend, M., & King, R. G. (1997). The new neoclassical synthesis and the role of
monetary policy. NBER macroeconomics annual, 12, 231-283.

Girkaynak, R. S., Kantur, Z., Tas, M. A., & Yildirim, S. (2015). Monetary policy in
Turkey after Central Bank independence.

Hanif, Muhammad Nadeem, and Muhammad Faroog Arby. "Monetary and Fiscal Policy
Coordinationl." Munich Personal RePEc Archive (MPRA) Paper No. 10307,
September 6 (2003): 2008.

Hein, E., & Stockhammer, E. (2010). Macroeconomic policy mix, employment and
inflation in a Post-Keynesian alternative to the New Consensus model. Review of
Political Economy, 22(3), 317-354.

Henry, B., Nixon, J., & Hall, S. (1999). Central Bank Independence and Co-ordinating
Monetary and Fiscal Policy. Economic Outlook, 23(2), 7-13.

IMF and World Bank, 2003. Guidelines for Public Debt Management. Washington,
D.C.:IMF.

Ilgiin, M. F. (2010). Para ve Maliye Politikalar1 Arasinda Koordinasyonun Konjonktiirel
Dalgalanmalar Uzerindeki Etkisi. Yayinlanmamis Doktora Tezi, Erciyes
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Kayseri.

Jehle, G. A., & Reny, P. J. (2011). Advanced Microecomic Theory.



132

Juillard, M., & Pelgrin, F. (2007). Computing optimal policy in a timeless-perspective:
an application to a small-open economy. Working papers, 07-32, Bank of
Canada.

Koop, G., Poirier, D. J., & Tobias, J. L. (2007). Bayesian econometric methods.
Cambridge University Press.

Kirci, ¢, N. (2012). Para ve maliye politikalar1 arasindaki etkilesimin zaman serileri ile
analizi: Tiirkiye 6rnegi (Doctoral dissertation, DEU Sosyal Bilimleri Enstitiisii).

Kirsanova, T., Stehn, S. J., & Vines, D. (2005). The interactions between fiscal policy
and monetary policy. Oxford Review of Economic Policy, 21(4), 532-564.

Kuttner, K., & Robinson, T. (2010). Understanding the flattening Phillips curve. The
North American Journal of Economics and Finance, 21(2), 110-125.

Kydland, F. E., & Prescott, E. C. (1977). Rules rather than discretion: The inconsistency
of optimal plans. The journal of political Economy, 473-491.

Lambertini, L., & Rovelli, R. (2003). Monetary and fiscal policy coordination and
macroeconomic stabilization. A theoretical analysis.

Leith, C., & Wren-Lewis, S. (2000). Interactions between monetary and fiscal policy
rules. The Economic Journal, 110(462), 93-108.

McAdam, P., & Willman, A. (2013). Technology, Utilization, and Inflation: What
Drives the New Keynesian Phillips Curve?. Journal of Money, Credit and
Banking, 45(8), 1547-1579.

Mufioz, M. S., & Allard, C. (2008). Challenges to Monetary Policy in the Czech
Republic: L3794An Integrated Monetary and Fiscal Analysis (No. 8-72).
International Monetary Fund.

Muscatelli, A., Tirelli, P., & Trecroci, C. (2002). Monetary and fiscal policy interactions
over the cycle: Some empirical evidence.

Muscatelli, V., Tirelli, P., & Trecroci, C. (2004). Fiscal and monetary policy
interactions: empirical evidence and optimal policy using a structural new-
Keynesian model. Journal of Macroeconomics, 26, 257-280.

Neck, R. (1999). Dynamic games of fiscal and monetary policiesfor Austria. Annals of
Operations Research, 88, 233-249.

Neck, R., Haber, G., & McKibbin, W. J. (1999). Macroeconomic policy design in the
European Monetary Union: a numerical game approach. Empirica, 26(4), 319-
335.



133

Nordhaus, W. D. (1994) “Policy Games: Co-ordination and Independence in Monetary
and Fiscal Policeis”, Brookings Papers on Economic Activity, 2, 139-216.
Osborne, M. J., & Rubinstein, A. (1994). A course in game theory. MIT press.

Raspudi¢, G., Z. (2012). Coordination between the monetary and public debt
management policies in Croatia. Financial Theory and Practice, 36(2), 109-138.

Rogoff, K. (2003). Globalization and global disinflation. Economic Review-Federal
Reserve Bank of Kansas City, 88(4), 45.

Rogoff, K. (2006, August). Impact of globalization on monetary policy. In a symposium
sponsored by the Federal Reserve Bank of Kansas City on “The new economic
geography: effects and policy implications”, Jackson Hole, Wyoming (pp. 24-
26).

Selten, R. (1965). Spieltheoretische behandlung eines oligopolmodells mit
nachfragetrigheit: Teil i: Bestimmung des dynamischen
preisgleichgewichts. Zeitschrift fiir die gesamte Staatswissenschaft/Journal of
Institutional and Theoretical Economics, (H. 2), 301-324.

Sargent, T. J.,, & Wallace, N. (1984). Some unpleasant monetarist arithmetic.
In Monetarism in the United Kingdom (pp. 15-41). Palgrave Macmillan UK.

Saulo, H., Régo, L. C., & Divino, J. A. (2013). Fiscal and monetary policy interactions:
a game theory approach. Annals of Operations Research, 206(1), 341-366.

Schmitt-Grohé, S., & Uribe, M. (2007). Optimal simple and implementable monetary
and fiscal rules. Journal of monetary Economics, 54(6), 1702-1725.

Snowdon, B., & Vane, H. (1995). New-Keynesian economics today: the empire strikes
back. The American Economist, 39(1), 48-65.

Snowdon, B., & Vane, H. R. (2005). Modern macroeconomics: its origins, development
and current state. Edward Elgar Publishing.

Taylor, J. B. (1993, December). Discretion versus policy rules in practice. In Carnegie-
Rochester conference series on public policy (Vol. 39, pp. 195-214). North-
Holland.

Telatar, Erding, Funda Erdogan. (1997), Para Politikas1 Oyununda Inandiricilik, Ankara:
Hacettepe Univ. I.LB.F. Yayinlari, No:25.



134

Tetik, M., & Ceylan, R. (2016). Investigation of Interaction Between Monetary and
Fiscal Policy in Turkey: SVAR Approach. Journal of Multidisciplinary
Developments, 1(1), 113-121.

Van Aarle, B., Di Bartolomeo, G., Engwerda, J., & Plasmans, J. (2002). Monetary and
fiscal policy design in the EMU: an overview. Open economies review, 13(4),
321-340.

Van Aarle, B., Bovenberg, L., & Raith, M. (1995). Monetary and fiscal policy
interaction and government debt stabilization. Journal of Economics, 62(2), 111-
140.

Von Thadden, L. (2004). Active monetary policy, passive fiscal policy and the value of
public ~ debt:  Some  further = monetarist  arithmetic. Journal  of
Macroeconomics, 26(2), 223-251.

Woodford, M. (2003). Interest and prices: foundations of a theory of monetary policy.
Princeton: Princeton University Press.

Yilmaz, E. (2009). Oyun teorisi. Literatiir Yayincilik.

Zoli, E. (2005). How does fiscal policy affect monetary policy in emerging market

countries?



EKLER

135

Ek Sekil 1: Yurt Dis1 Tiiketim Sokunun Senaryolara Gore Etki-Tepki Sonuclar:
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Ek Sekil 2: Tiirkiye'de 2006-2016 Yillar1 Arasi Biit¢ce Dengesi ve Faiz Oranlar
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Ek Tablo 1: isbirliksiz Nash Oyunu Cerc¢evesinde Optimal Faiz Kurali Maple Coziimii

> restart;
>eql:=gamma[pi] *pi[t] -beta” (-1) *sigma*Lambda[l,t-1]+Lambda[2,t]-
beta*beta” (-1) *Lambda[2,t-1]=0;

oA

— 1,t-1
eql.—y"ntfiB +A2,17A2,t—1:0

>eqg2:=gammal[y]*y[t]+Lambda[l,t]-beta” (-1) *Lambda[l,t-1]-
kappa*Lambda[2,t]=0;

Al,t—l
p

>eq3:=gamma[r]* (r[t]-rn[t])+sigma” (-1) *Lambda[l,t];

eq2:=yyyt+A“7 7KA2It:O

— 1t
eqd:=vy, (r,—m)+ o
>eq3 := isolate(gammal[r]*(r[t]-
rn[t])+1/sigma*Lambda[l,t] ,Lambda[l,t]);
eq3:=A, =, (r—m)oc
> eq3ml :=subs (t=t-1,eq3) ;eq3m2:=subs (t=t-2,eq3) ;eq2ml :=subs (t=t-
1,eq2); eqlml:=subs(t=t-1,eql);
egdml:=A  _, =-v, (r.,-m_))o

eRm2:=A, = (r_,-m_,)c

2m1:= A Mz 0 g
eQeML=Y Yy + Ay~ B TR 1T
1mi:= & A A =0
eqlml=y m_, - B T 1T BT
> Lambda[l,t] := —gamma[r]*(rr[t])*sigma;
Al,t =—y, mo
>Lambda[l,t-1] := -gamma[r]*(rr[t-1])*sigma;

Al,t—l S AL

>eq2;

r t—
yyyt—yrrr16+7[3 —KAM:O

>R := isolate( gamma[y]*y[t]-
gamma[r] *rr[t] *sigma+l/beta*gamma[r] *rr[t-1] *sigma-
kappa*Lambda[2,t] = 0, Lambda[2,t] );

Y Im,_, 0
1, Y v, mo- B
R = szt =- ”
>Lambda[2,t] := -(-gamma[y]*y[t]+gamma[r]*rr[t]*sigma-
1/beta*gamma[r] *rr[t-1] *sigma) /kappa;
Y, ”},1 o
Y, Yt Y, Mo~
AZ.( =— "
>Lambda[l,t-2] := -gamma[r]* (rr[t-2])*sigma;
Al,t—Z =Y m_,0
>Lambda[2,t-1] := -(-gammal[y]*y[t-1]+gamma[r]*rr[t-1]*sigma-
1/beta*gamma[r] *rr[t-2] *sigma) /kappa;
Y, I’I’F2 o
_Yyyt—1+yr I'I'FIG— B
AZ.t—l - P
>eql;
rm,_, o Y IM,_,0
oly o, THY Yy Mmo- 1Y TV, 0
Y, Rt B p + < =0

>gamma [pi] *pi[t]+1/beta*sigma*2*gamma[r]* (r[t-1]-rn[t])- (-
gamma [y] *y[t]+gamma[r]* (r[t]-rn[t]) *sigma-1/beta*gamma[r]* (r[t-1]-
rn[t]) *sigma) /kappa+ (-gamma [y] *y[t-1]+gamma[r]* (r[t-1]-
rn[t]) *sigma-1/beta*gamma[r]* (r[t-2]-rn[t]) *sigma) /kappa = O;
v, (r,_,-m)o
c? v (r_,—-m) “ThY%tY (r,-m)oc- D
ynﬂ:l+ B - K

Y, (rtfzf rnt) c
—Yy y1—1+ Y (rt—l_ mt) G_f

+ =0
K




>R0O := isolate( gamma[pi]*pi[t]+1/beta*sigma*2*gammal[r]* (r[t-1]-
rn[t]) - (-gamma[y]*y[t]+gamma[r]* (r[t]-rn[t]) *sigma-
1/beta*gamma[r]* (r[t-1]-rn[t]) *sigma) /kappa+ (-gamma[y] *y[t-
l]+gamma[r]* (r[t-1]-rn[t]) *sigma-1/beta*gamma[r]* (r[t-2]-

rn[t]) *sigma) /kappa = 0, r[t] );

> collect(%,pilt]);

VKT
r=——+4
t 'Yrc
v, (r,_,-m)oc
o2y (r_,-m) VYo, +v(h,-m)o—-———5—— y(r . —m)o
I S e T B SRR AL C Wb i
B K h B
7,0
+|'I’1l

>collect(%,y[t]):
VY, 1K

r=-t—-4-~ —

t"y,0 y0

, Y, (r_,-m)c
|l v, (r_,—m) - 7’Yyy(—1+yr(r(717 m,) 67# s v (r,-m)o
B K B
1o
+rn[

+

>collect(%,y[t-1]);
YWY WY VKT

r=-— + +
t y,6 v,0 v0

o? yr(rlil— I'n[) Yr(rtflimt)c B Yr(rl,l_m‘)(’
- - - K+
+ B K B +1mn
Y, ©
>collect(%,rn[t]);
2 L
o B K B +1lm YYeor WY VKT
t 'Yr(y ’yrG ’yrG "{rO'
. Y, 0
oy, r, Yha°T g Y Ny
_ 5 - ” K B
+
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>collect(%,r[t-1]);

Y. ©
([ o?y, vrc] vrc] o’r, horTg 70
- - - K+ r - - |k—
t-1 Yy Y
r= B - B + p £ Py1 M-
Y, © Y, © Y,
+Yn‘”‘1 M 2
Y, © B
> collect (%,r[t-2]);
2 2 U
([ o'y, v,GJHv,GJr o ThOTTR | o
4o |- - - 1Y
- B K p . B LS L) L
Y, © 1, © 1 ©
KR T,
gt
Y, © B

>r[t] = simplify((-(-1/beta*sigma”*2*gammal[r]-

gamma [r] *sigma/kappa) *kappa+l/beta*gamma[r] *sigma) /gamma[r] /sigma)
*r[t-1]+simplify (((-(1/beta*sigma*2*gammal[r]- (-

gamma [r] *sigma+l/beta*gamma[r] *sigma) /kappa) *kappa-
1/beta*gamma[r] *sigma) /gamma[r]/sigma+1l)) *rn[t] -

gamma [y] /gamma [r]/sigma*y[t-

l]+gamma[y] /gamma[r]/sigma*y[t]+gamma[pi] *kappa/gamma[r]/sigma*pi [
t]-1/beta*r[t-2];

t B B Y6 YO0 VO B

(ox+B+1)r_, oxm YYer WY YLK f,
r = - +——+
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Ek Tablo 2: isbirliksiz Nash Oyunu Cergevesinde Optimal Harcama Kurah Maple Coziimii

> restart;

>eql:=rho[pi]*pi[t]-beta” (-1) *sigma[alpha]” (-1) *Lambdal[l, t-
l]+Lambda[2,t]-Lambda[2,t-1]+beta” (-1) *Lambda[3,t]=0;

>

A A
1,t-1 3.t
Bo +A2,I_A2,t—1+ B

>eq2:=rho[y]*y[t]+Lambda[l,t]-beta” (-1) *Lambda[l,t-1]-
kappa*Lambda[2,t]-beta” (-1) * (1-C-tau) /B*Lambda[3,t]=0;
(1-C-1) A,

BB

eqli=p m— =0

1,t-1
eq2:= pyyt+A“—T—KA2‘t—

>eq3:=rho[g]*g[t]+beta” (-1) *Lambda[l,t-1]-
Lambda[l,t]+sigma[alpha] *Lambda[2,t] -beta” (-
1) *(C/B) *Lambda[3,t]=0;

— Al,tfl CA3,I
eq3.—pggt+ B _A1,1+GaA2,I_ BB =0
>eqgd:beta” (-1) *Lambda[3,t-1] -beta” (-1) *Lambda[3,t]=0;
A3,t—l _ A3‘t _

B B
>isolate(l/beta*Lambda[3,t-1]-1/beta*Lambda[3,t],Lambda[3,t]) =
0;

(A3,t=A3,t—1):O
>Lambda[3,t] :=alpha;
A, =a

3.t

> eqlml:=subs (t=t-1,eql) ;eq2ml :=subs (t=t-1,eq2) ;eq3ml:=subs (t=t-
1,eq3) ;eq4ml :=subs (t=t-1,eq3) ;

eqlml=p n_, - Aﬁl';: S %: 0
eqami.= pyytﬂ*A1,1717%7KA2,171*(1_§75T)Q:0
eq3m1:= p, q,g%— A, +o AZH_%= 0
eqaml:=p g _, + 16‘2 ALt O Ay gg =0

>eql;
A
1,t-1 o
P T Bo +A2,I_A2,tfl+F=0
>eq2;
A
1Lt-1 (1-C-1)a
AVt A g KA g 0
>eq3;
A c
Lt-1 o
Py 9 F B _A1,t+0aAz,t_W=O

> solve({eql,eq2,eq3},[Lambda[l,t-1],Lambda[2,t] ,Lambda[l,t]])
H:Auq:*c;u(*B pﬂrc‘Bca+BpnTr\BK+pyy1BB+pggtBBfaJron‘chBszlilﬁca

pY,BB+p g BB-a+ar

-B A2,171

ﬁK—B(xcqurB(xK)/(B(U,l*K))vAz,x:7 BB (c —x)

(pggtBBcsaerggtBBKfBpnﬂ:l[}csaerBpﬂn‘BcaK+2csapyytﬁB*Z(xcsaJrZGG(x‘r

2
+BA,, ,Bo -BA

>Lambda[2,t] := -(rhol[y]*y[t]*beta*B+rho[g]*g[t]*beta*B-
alpha+alpha*tau) /beta/B/ (sigma-kappa) ;
_ pythB+pggtBB—oc+0H:
2,67 BB (oc—k)
>Lambda[2,t-1] := -(rho[y]l*y[t-1]*beta*B+rho[g]*g[t-1]*beta*B-
alpha+alpha*tau) /beta/B/ (sigma-kappa) ;
Pyyt_lﬁBJrngt_lBB—O“raT

sztfl:: BB(oc—-xk)
>eql;
_Amil_ Dyy,ﬁB+ng,ﬁB—0t+0lT+PYY,,lBB+ngt,IBB—0L+GT+g=O
PR Bo, BB (c-x) BB (c-x) B

1.t

zvt71BGQK78a0a2+B(XGQKJrU,CGQ*&CK)/(BB(GafK)):H
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>R := isolate( rho[pi]*pi[t]-1/beta/sigma[alpha]*Lambda[l,t-1]- >R0O := isolate( rholy]l*y[t]-(-
(rho[y]l*y[t] *beta*B+rho[g] *g[t] *beta*B- rho[pi] *pi[t+1]+ (rho[y] *y[t+1] *beta*B+rho[g] *g[t+1] *beta*B-
alpha+alpha*tau) /beta/B/ (sigma-kappa)+ (rho[y] *y[t- alpha+alpha*tau) /beta/B/ (sigma-kappa) -
1] *beta*B+rho[g] *g[t-1] *beta*B-alpha+alpha*tau) /beta/B/ (sigma- (rho[y]*y[t] *beta*B+rho[g] *g[t] *beta*B-
kappa) +1/beta*alpha = 0, Lambda[l,t-1] ); alpha+alpha*tau) /beta/B/ (sigma-kappa) -
oY, BB+ Py 9 BB-a+art P Yy BB+ Py 9y BB-—a+art 1/beta*alpha) *beta*sigma[alpha]+ (-
R:= AM,1= P, T+ BB (c-x) - BB (c-x) —| rho[pi]*pi[t]+(rho[y]*y[t]*beta*B+rho[g]*g[t]*beta*B-
alpha+alpha*tau) /beta/B/ (sigma-kappa) - (rho[y] *y[t-
>Lambda[l,t-1] := - (- 1] *beta*B+rho[g] *g[t-1] *beta*B-alpha+alpha*tau) /beta/B/ (sigma-
rho[pi] *pi[t]+(rho[y]*y[t] *beta*B+rho[g] *g[t] *beta*B- kappa) -
alpha+alpha*tau) /beta/B/ (sigma-kappa) - (rho[y] *y[t- 1/beta*alpha) *sigma[alpha]+kappa* (rho[y] *y[t] *beta*B+rho[g] *g[t]*b
1] *beta*B+rho[g] *g[t-1] *beta*B-alpha+alpha*tau) /beta/B/ (sigma- eta*B-alpha+alpha*tau) /beta/B/ (sigma-kappa)-1/beta* (1-C-
kappa) -1/beta*alpha) *beta*sigma[alpha] ; tau) /B*alpha = 0, g[t] );

A - +pythBerggtBBfaJrar_pnylBBerggt,lﬁBfaﬁLar_g b RO::g(:[(_pyyt*'WJBB(G_K)_BBZGuPnTLlG‘*'BBZGuPnTLlK‘*'BBZUuPyVHl
L BB(c—x) BB(o—x) B b
+Bﬁzcapggul—Bﬁzo'upyyt—BﬁG“(x0'+Bﬁcu(xK+BO'upnTEt[36—BpnTE'|36“K

>Lambda[l,t] := subs(t=t+l,Lambda[l,t-1]);
A :=_[_p +pyyt+1ﬁB+ng[+1BBia+(xT_pyytﬁBi»pgg‘ﬁBf(xﬁ»a‘t_g]BG —capyy‘BB+Bcupyy‘71B+Bcapgg‘71B+BcuocGfBacqupryIBB+aK7Koc‘rj
Lt " BB (c-x) BB(c-x) B
s eq2; / (BB*o,p,+Bo,pb+xp,BB)
pyyHlBB+pggH1BB—a+a‘c pyy[BB+pgg'BB—(x+(xt o
Py Y~ [7})7[ Tt BB (c-x) - BB(o-x) - FJ po >g[t] := ((-rho[y]l*y[t]+1/beta* (1-C-tau)/B*alpha)*beta*B* (sigma-
pY.BB+p gBB-a+at py .pB+p g .pB-a+art kappa) - . . . .
+(—p e+ y 7t g %t RN EATY g St-1 _&]G B*beta”2*sigma[alpha]*2*rho[pi] *pi[t+1]+B*beta”2*sigma[alpha] *rho|[
i BB(c-x) BB(c-x) B) e pil*pi[t+1]*kappa+B*beta*2*sigma[alpha]*rho[y]*y[t+1]+B*beta*2*sig
K (py Y, BB+ Py 9, BB-a+art) (1-C-1)a mal[alpha] *rho[g] *g[t+1] -B*beta”2*sigma[alpha] *rho[y]*y[t]-
BB (c-x) - BB =0 B*beta*sigma[alpha] *2*alpha+B*beta*sigma[alpha] *alpha*kappa+B*rho|[

pil*pi[t] *beta*sigma[alpha] *2-

B*rho[pi] *pi[t] *beta*sigma[alpha] *kappa-

sigma*rho[y] *y[t] *beta*B+sigma[alpha] *rho[y] *y[t-

1] *beta*B+sigma[alpha] *rho[g] *g[t-

1] *beta*B+B*alpha*sigma[alpha] #2-B*alpha*sigma[alpha] *kappa-
rho[y] *y[t] *beta*B*kappa+alpha*kappa-

kappa*alpha*tau) / (B*beta”2*sigma[alpha] *rho[g]+B*sigma[alpha] *rho|[
g] *beta+kappa*rho[g] *beta*B) ;

1-C-
9112((—pyyt+7( BBT)ajﬁB(G—K)—BﬁzcazpﬂTcHlJrBﬁchpnn:HlK+BBZGapyyH1

+B[32csapggl+1—BBzcapyyt—BBcazoc+BBcuaK-#Bpnn[Bc;—BpﬂrcthaK
2
*GPyy‘BB+BUuPyyt,1B+Bﬁapgg‘,lﬁJrBaCa *BaGaK*prthBJrU.K*KO“‘CJ/

(BB*c,p,+Bo,p, B+wrp,pB)




>collect(%,pi[t+1]);
2
(-BB°c, p,+BP°0,p 1) 7,
B p? B B +([7pyyt+
p o, p,+Bo, p B+rp B
2 2 2 2 2
+BB csapyyH1+B[3 Gapgng—BB cupny—BBcsa oa+BBo axk+Bp nPo,

(1-C-1)a

BB jBB(O‘*K)*BOLO‘qupryIBB

2
—BpnT[‘BGaK—GPnyBB+BGupyy‘71B+BGapgglilﬁ+B(lGa +ou<—1<ou:)/(

BBzcapg+Bcsapr+KprB)

>collect(%,pi[t]);

2
(Bp,Po, —Bp o, K)n
BBzcapg+Bgupgﬁ+KprB

(1-C-1)a 2 2
(*pyy“FT BB(G*K)*BaGaKpryy[BB+BB capyyHlJrB[i Oy Py 9y

2 2
—BBZGmpyylfBBca a+Bﬁ5aaK+BGaF’ggl,1B+B°‘Ga —pry‘BB+BGmpyy171B

+O0K—KOT Bp%c +Bo + K B
/( Py o Py Py

2
+ (_Bﬁzca pn+BBZGaan)nt+1+(
2
BB csapg+Bcapr+KprB

> collect (%,y[t+1]);
2
BB o, p, Y, (Bp,Bo, —~Bp Bo, k)

n
BBZGapg+Bcapr+KpgﬁB Bﬁzcapg+BGapr+KprB

(e

2
7|<pyy‘[38+BBGacxK+Bﬁzcapgg”1—Bﬁzcupyy‘—BBca a+Bo,p Y, B

(1-C-1)a

(_BBZGazpn+Bﬁ26aan)Tct+1
pB

+
Bﬁzcapg+Bcsapr+KprB

jBB(G—K)—BOLGaK

2
+Bo,p,0_,B+Bag, —cypyy‘BB+ocK—Kar)/(BBchngchaprJergBB)

>collect(%,y[t]):
(-xp,BB-BB’c, p-cpPpB-pBB(c-x))y,

BBZGﬂpg+BGapg[3+KprB

2
+ 5 BBGapyyHl
BB Gﬂpg+chpr+KprB

(Bp,Po, ~BpBo, k) (BP o p+Bpo,pw)T,,

+ 5 + 3 +((1-C-1)a (c—-x)
BB cungchsquBJergBB BB csapg+Bcupr+KprB

2 2
+B|326apggl+1—B(xcaK—B[30a (x+BBGaaK+Bcsapgg‘71B+B(xcu +Bcapyy171[3
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> collect(%,y[t-11);
B Ga py Byt—l

. (-xp,BB-BP°c, p,~cpBB-p BB (c-x))Y,
BBzcapg-#chpr-#KprB

BBZGapg+Bcapr+KprB

2
BB o, p, Y., (Bp,Bs, -Bp Bo, x)m
+ +
BBZGapg+BGapr+Kpg]3B BBZGapg+BGapr+Kpgl3B

(_B Bz G(xz pn+ B Bz Gu pn K) T[i+1

+ +((1-C- — k) + B p? -B
Bplo,p,+Bo,p prrppB (O DlOTTBIOR 0 mBao,x

*BBGQZ(XJrBBGa(XKJrBGapggFlB+BaGQZ*KOLTJrU.K)/(
BBchpg+Bcapg[3+KprB)
>collect(%,g[t-1]);

Bcapg[}g‘,l BcapyBytfl
+
Bﬁzcapg+Bcapg[3+KprB BBZqug+BGGpr+KprB

2
4 BB GapyyHl
BBzcapg+Bcapr+KprB
(1-C-1t)a(c-k)+Bp?

(-xp,BB-BP’c, p-cpBB-p BB (c-K))Y,
2
BB Gapg+BGapr+KprB
2 2
(Bp,po, ~Bp po,kx)n  (-BP°c, p +BPB°c, pK)m
+ 2 + 2
BB Gapg+Bcapr+KprB BB Gapg+BGapr+KprB

> collect (%,g[t+1]);
2
BB o, P9, Bcupgﬁg"l

+
BﬁzcungrBoapgﬁJergBB BBZGapg+BGupr+KpgﬁB
(-xp,BB-BpB°c p,~cpBB-p BB (c-x))y,
BBzoupg-#Bcapr-%—KprB

Bo,p,BY, ,
+BBZGapg+BGapr+KprB

BB’ o, R,V (Bp,Bo, ~Bp Bo,K)n
" BBzcupg+Bcapg|3+KprB+Bﬁzcapg-#chpr-%—KprB

2 2 2
+(7Bl3 Ga pn+Bl3 Guan)Trt+1
Bp?c,p,+Bo,p, B+rp, BB
(1707‘5)0{(G*K)+B(1GazfB(lGaKfBBGQZQ+BBGCLOLK7K(XT+OLK

Bﬁchpg+Boapr+KprB

+

—Kar+aK)/(B[320apg+BcapgB+KprB)



g, -

g[t] :=B*beta”*2*sigma[alpha] *rho[g]/ (B*beta*2*sigma[alpha]*rho[g]+B
*sigma[alpha] *rho[g] *beta+kappa*rho[g] *beta*B) *g[t+1]+B*sigma[alph
a]*rho[g] *beta/ (B*beta*2*sigma[alpha] *rho[g]+B*sigma[alpha] *rho[g]
*betatkappa*rho[g] *beta*B) *g[t-
1]+sigma[alpha] *rho[y] *beta*B/ (B*beta*2*sigma[alpha] *rho[g]+B*sigm
a[alpha] *rho[g] *betatkappa*rho[g] *beta*B) *y[t-1]+ (-
rho[y] *beta*B*kappa-B*beta”2*sigma[alpha] *rho[y] -
sigma*rho[y] *beta*B-rho[y] *beta*B* (sigma-
kappa) ) / (B*beta*2*sigma[alpha] *rho[g]+B*sigma[alpha] *rho[g] *beta+k
appa*rho[g] *beta*B) *y[t]+B*beta”*2*sigma[alpha] *rho[y]/ (B*beta*2*si
gma[alpha] *rho[g]+B*sigma[alpha] *rho[g] *beta+t+kappa*rho[g] *beta*B) *
y[t+l]+ (B*rho[pi] *beta*sigma[alpha]*2-
B*rho[pi] *beta*sigma[alpha] *kappa) / (B*beta”*2*sigma[alpha] *rho[g]+B
*sigma[alpha] *rho[g] *beta+kappa*rho[g] *beta*B) *pi[t]+ (-
B*beta”2*sigma[alpha] *2*rho[pi]+B*beta”2*sigma[alpha] *rho[pi] *kapp
a) / (B*beta”2*sigma[alpha] *rho[g]+B*sigma[alpha] *rho[g] *beta+kappa*
rho[g] *beta*B) *pi[t+1]+ ((1-C-tau) *alpha* (sigma-
kappa) +B*alpha*sigma[alpha] #2-B*alpha*sigma[alpha] *kappa-
B*beta*sigma[alpha] “2*alpha+B*beta*sigma[alpha] *alpha*kappa-
kappa*alpha*tau+alpha*kappa)/ (B*beta”2*sigma[alpha] *rho[g]+B*sigma
[alpha] *rho[g] *beta+t+kappa*rho[g] *beta*B) ;
i} BB*c,p, 0., . Bo,p,BY_,

BBZGapg+Bcapr+KprB BBZGangchaprJergBB
(-xp,BB-BPB’c, p-cpBB-pBB(c-x))Y,

Bp?c,p,+Bo,p,B+ip, BB

. Bo,pBY, ,
BBZGapg+Bcupgﬁ+KprB
BB’ o, Y., (Bp,Bo, ~Bp Bo, )
" BBZUan+BcanB+KPgBB+ Bﬁzcapg+Bcapr+KprB

2 2 2
+ (7BB Gq pfc+BB Gaan)TRJrl
Bﬁzcupg+Bcapr+KprB
(1—C—’E)(x(G—K)JrBaUuz—BGGaK—BBGazaJrBBGu(XK—KU.TJrO.K
+

BBZGapg+BoquB+KprB
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g[t] :=simplify (B*beta”2*sigma[alpha]*rho[g]/ (B*beta*2*sigma[alpha]
*rho[g]+B*sigma[alpha] *rho[g] *betatkappa*rho[g] *beta*B) *g[t+1]) +si
mplify (B*sigma[alpha] *rho[g] *beta/ (B*beta?2*sigma[alpha] *rho[g]+B*
sigma[alpha] *rho[g] *beta+kappa*rho[g] *beta*B) *g[t-

1])+simplify (sigma[alpha] *rho[y] *beta*B/ (B*beta*2*sigma[alpha]*rho
[g]+B*sigma[alpha] *rho[g] *betat+kappa*rho[g] *beta*B) *y[t-
1])+simplify ((-rho[y] *beta*B*kappa-B*beta”2*sigma[alpha] *rho[y] -
sigma[alpha] *rho[y] *beta*B-rho[y] *beta*B* (sigma[alpha] -

kappa) )/ (B*beta*2*sigma[alpha] *rho[g]+B*sigma[alpha] *rho[g] *beta+k
appa*rho[g] *beta*B) *y[t] ) +simplify (B*beta”2*sigma[alpha]*rho[y]/ (B
*beta”2*sigmal[alpha] *rho[g]+B*sigma[alpha] *rho[g] *beta+kappa*rho[g
]1*beta*B) *y[t+1]) +simplify ( (B*rho[pi] *beta*sigma[alpha] *2-
B*rho[pi] *beta*sigma[alpha] *kappa) / (B*beta”*2*sigma[alpha] *rho[g]+B
*sigma[alpha] *rho[g] *betatkappa*rho[g] *beta*B) *pi[t]) +simplify ( (-
B*beta”2*sigma[alpha] *2*rho[pi] +B*beta”2*sigma[alpha] *rho[pi] *kapp
a)/ (B*beta”2*sigma[alpha] *rho[g] +B*sigma[alpha] *rho[g] *beta+kappa*
rho[g] *beta*B) *pi[t+1l]) +simplify (((1-C-tau) *alpha* (sigma[alpha]-
kappa) +B*alpha*sigma[alpha] *2-B*alpha*sigma[alpha] *kappa-
B*beta*sigma[alpha] *2*alpha+B*beta*sigma[alpha] *alpha*kappa-
kappa*alpha*taut+alpha*kappa) / (B*beta”2*sigma[alpha] *rho[g] +B*sigma
[alpha] *rho[g] *beta+kappa*rho[g] *beta*B)) ;

g = BGongt+1 + Gagtfl + Gocpyytfl _ pyca(ﬁ+2)yt 4 chpyyHl
" Bo,+o +x Po +to +x pg(BGu+6a+K) pg(Bca+ca+K) pg(Bcsa+ca+K)
pnca(cuiK)ﬂi Bcupﬂ(caiK)ﬂIJrl

pg(ﬁ6a+6a+K)_ P, (Bo,+o,+K)

+

G,(*GQ+CGCL*CK+TG&*BGHZ+BGQK+BBGCL2*BﬁGuK)

BB%(ﬁGq+0a+K)




1
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o

9

143

Ek Tablo 3: Stackelberg Para Politika Yapicisinin Lider Oldugu Durumda Optimal Faiz Kurah Maple Coziimii

> restart;
> Lm=1/2*gamma [y]* (E[t]* (y[t+1]) -E[t]* (g[t+1]) +E[t]* (g[t]) -
sigma[alpha]*(-1) *r[t]+sigma[alpha]* (-
1)*E[t]*(pi[t+1]) +sigma[alpha]* (-
1)*rn[t])*2+1/2*gamma[pi] * (beta*E[t] *pi[t+1]+kappa*y[t]-
sigma[alpha] *g[t]+e[pi])*2+1/2*gamma[r]* (r[t])"*2;

rl EITE+1 rnl ’

(&)
o

>Lm := 1/2*gammal[y]*(y[t+1]-g[t+1]+g[t]-
1/sigma[alpha] *r[t]+1/sigma[alpha] *pi[t+1]+sigma[alpha]” (-
1)*rn[t])*2+1/2*gamma[pi] * (beta*pi[t+1]+kappa*y[t]-
sigma[alpha] *g[t]+e[pi])*2+1/2*gamma[r]*r[t]*2;
. 1 rt TEHl
Lm --QYy[YM— 9t %5 g

o

m, 1 2 1 2
e o1 (B tRY -0, g +e) 51T

>gl[t] :=
beta*sigma[alpha] *g[t+1]/ (beta*sigma[alpha]+sigma[alpha]+kappa)+si
gma[alpha] *g[t-
1]/ (beta*sigma[alpha]+sigma[alpha]+kappa)+sigma[alpha] *rho[y]*y[t-
1]/rho[g]/ (beta*sigma[alpha]+sigma[alpha]+kappa) -
rho[y] *sigma[alpha] * (beta+2) *y[t]/rho[g]/ (beta*sigma[alpha]+sigma][
alpha]+kappa) +beta*sigma[alpha] *rho[y] *y[t+1]/rho[g]/ (beta*sigma[a
lpha] +sigma[alpha] +kappa)+rho[pi] *sigma[alpha] * (sigma[alpha] -
kappa) *pi[t]/rho[g]/ (beta*sigma[alpha]+sigma[alpha]+kappa) -
beta*sigma[alpha] *rho[pi] * (sigma[alpha] -
kappa) *pi[t+1] /rho[g]/ (beta*sigma[alpha]+sigma[alpha]+kappa) -
alpha* (-sigma[alpha]+C*sigma[alpha] -C*kappa+tau*sigma[alpha]-
B*sigma[alpha] *2+B*sigma[alpha] *kappat+B*beta*sigma[alpha]*2-
B*beta*sigma[alpha] *kappa) /B/beta/rho[g]/ (beta*sigma[alpha]+sigma[
alpha] +kappa) ;

ﬁGang Gagt—l Gupyyt—l pycu(ﬁ+2)yt F}Gotpyyul

1 2 1 2
ts ]+§yn(BEITg+1+KyI—Gag[+en) tonh
o

= + - +
Bo,+o,+x Po,+0, +K pg(B0a+ca+K) pg(B(Sa+Ga+K) pg(ch+cu+K)

p, 0, (0, ~x)m  Po,p (o, ~K¥)7
* pg(BGa+Gu+K)_ py(Bo,+0,+x)

OL(*GQ+C($“*CK+TG“*BO‘a2+BGaK+BﬁGj*BBO‘aK)

B BBp,(Bo,+o,+K)

>Lm;

Bcagwl
Bo +0 +x
o o

00. gt—l

Bo +o, +x

5.0, b0, (B+2)y,
pg(BGu+Ga+K) a pg(Bca+ca+K)

1
E’Yy [yHl gt+1+

Bo,p Vi po (0, -¥)m  Bo,p (0,-¥)7,,
* pg(BGa+Ga+K) * pg(ﬁcq+cu+lc)7 pg([}ca+cu+1<)

2
Ot(—0u+C0a—CK+’CGa—BGa2+BGQK+BﬁGa2—BBGaK)7L+ L rn[] +1y
2'n

BBpg(BGa+Ga+K) c s, o,

o

B Goc gt+1

Got gt—l

. o, P Yy p,o, (B+2)y,
Bo,+o, +x

BT%+1+Ky!_GG[B0a+0u+K+ pg(BGa+0u+K) B pg(Bcu+Ga+K)
Bo,p Vi P o, (0, -¥)%  Bo,p (0, -¥)7,,
pg(ﬁcq+ca+x) pg(Bca+csu+K)7 pg(ﬁcq+ca+x)

+

a(—Gu+CGu—CK+‘EGu—B(Su2+BGuK+BBGGZ—BBGaK) 1
- BBp, (o, +o0,+x) ]*en]JrYrrr

>R := diff (Im, r[t]);

R=—y [y - Bo, 9., . 6,9, . G, P Y - pycsm(B+2)yt

y|'tt Yl Bo +o +x PBo +o +x pg(ﬁcu+cq+x) pg(BGa+Ga+K)

Po,p Y P o (0, )% Bo,p (0, -7,
* pg([?v»cstrcrerK)Jr pg(BGa+ca+K) - pg(Bca+c7a+K)

0,(—Gu+CO'a—CK+‘CGa—BGQ2+BGQK+BBGQZ—B[30'&K) rom,,  m
- /o

BBpg(BGa+Ga+K) 6, ©, O,

RN
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>R := -gammal[y]*(y[t+1]- >collect (%,pi[t+l]);

t+l]+beta*sigma[alpha] *g[t+1]/ (beta*sigma[alpha]+sigma[alpha]+ka _ 2,8 v B2s 2 _ 25 _
glt+1]4 gma [alpha]*g[£+1]/( igma[alpha]+sigma[alpha] (-1, BBx+y pio, p By B’c, pBr-ypBP o,y pBRo,)T,
ppa)+sigmalalpha] *g[t r= ) S 3 3 7+ (
1]/ (beta*sigma[alpha]+sigma[alpha]+kappa)+sigma[alpha] *rho[y]*y[t- ~1, P, BB o, - Yy Py BBo, - v, Py BBr—v, Py BB o, -7, Py BBo, —v, Py BBo, x
1]/rho[g]/ (beta*sigma[alpha]+sigma[alpha]+kappa) - ) ) ) , 2 , 2
rho[y] *sigma[alpha] * (beta+2) *y[t]/rho[g]/ (beta*sigma[alpha]+sigma[ Y, %6, =V, 6, G ;P Bp- Yy Oy Py Y4 Bp- Yy po, Py Vi1 B- Yy Vi1 Py BB o,
alpha]+kappa) +beta*sigma[alpha] *rho[y] *y[t+1]/rho[g]/ (beta*sigma[a ) )
lpha]+sigma[alpha]+kappa)+rho[pi] *sigma[alpha] * (sigma[alpha] - =Yy Yei1 Py BRo, - Yy Yier Py BBo, k+ Yy 91 Py BBo, + Yy 9i1 Py BBo, x

kappa) *pi[t]/rho[g]/ (beta*sigma[alpha]+sigma[alpha]+kappa) - 2 2 2 3 2 _ 2
beta*sigma[alpha] *rho[pi] * (sigma[alpha] - +2Yypy6u thﬁ+YypyGa thB Yy Pr Oy TEtBB+YypnGa ntBBK Ty &9, Bpx
kappa) *pi[t+1] /rho[g]/ (beta*sigma[alpha]+sigma[alpha]+kappa) - —v. p BPBirsc —y p BPrsc —y p BRrsx—y m, p, B B2c —y mp Bpo
alpha* (-sigma[alpha]+C*sigma[alpha]-C*kappa+tau*sigma[alpha]- ¥4 e v e v ¥ 9 o 9 o
B*sigma[alpha] *2+B*sigma[alpha] *kappat+B*beta*sigma[alpha]*2-

—y.mp BBk+y occ53B]3+y oac ZBK—Y ac Ck—y p Bp’o 3rs—y pBBo °rs
B*beta*sigma[alpha] *kappa) /B/beta/rho[g]/ (beta*sigma[alpha]+sigma[ yothe y o y o y o r g o rg o

alpha]+kappa)-1/sigmal[alpha] * (r[t]- Y p.BBo rsk-7. 06 B+y oo Tty oo ZC)/(

rs)+1/sigma[alpha] *pi[t+1]+1/sigma[alpha]*rn[t])/sigma[alpha]+gamm e ) ¢ yooe oo Y 2“ 3 3 )

alr]*(r[t]-rs); 1,7, BB 0, —v,p,BPo,~v,p,BRx-Y,p BB 0, —vpBRo, —vpBRo, k)
Bcu gt+1 Got gtfl Goc pyyt—l pyca(B+2)yt >collect(%,y[t+1]);

R=—=vy 1|y ,—-0 ,+ + + -
y|Tte1r P +0 + +6 + +0 + +o + 2 2 2
Bo,+o,+x Po,+o,+x p(Bo,+o,+x) p (PO, +0, +x) (—yypr[S2 o, —1,p,BBo, —yyprchK—yszcu P, B)Y,,,

r =
c c (6 —x c G - K 3 3 2
B o Py Vs Py a( o )Tct P otpn( o )T[Hl ! —yypgBBz':sm—yypgB[3c5a—yypgBBK—yrprBchm—yrprBc(X —ergBBGqK

* pg(Bca+cq+K)+ pg(ch+ca+K)7 pg(Bcsa+c“+K)

2 3 2 2 2
(-v,p,BBx+7v B°c, pB-y p°c, pBrx—ypBR o —-ypBRo )T, ,

OL(—GG+C(Y“—CK+‘EG&—BGu2+BGuK+BﬁGa2—BﬁGaK) r—-rs m.,

m
- L 3 3 7+ (
Bhp, (Bo. o, 9 s "o to, )/ ° 1,0, BB o, —v,p,BBO, 7,0 BBk—7,pBp o —7,pBBc ~7pBBo, K
_ 2 2 2 2
+v, (1= s) -y,a0, ~v,0,9_,pBB-v,0, pY_BB+v9, ,pBBo, +79,  pBBo, K
i 2 2 3 2 2
>R := isolate(R,r[t]); +27ypyca YtBﬁJnyPyGa thBZ—yypnGa rgBB+yypncsOL TC[BBK—yyOLGa Bpx

2 2 2 2 2

R=r=(—yac -yoc°g .pBPp-v o py Bp-v p2c "py B-yy .pBp’c 2 2
t o a t-1 o t-1 o t+1 t+1 o — — — — —

y y g y y y y y 9 yyprB rsc, yyprﬁrScsDL yyprf)rSK yyrn‘prB S, metprﬁGa

2 2
-V Y,.PBBo, -V Y., p,BBo K+v, 09, ., p BB, +7,9,,pBBOc, K 3 2 , 3 3
Y ¢ Y ¢ y 9 y 9 -v,mMp,BRx+yac BPR+yac, Br-yac Ck-yp BB c rs—ypBPo rs
2 : 2y, BB - ‘nBp+ ‘nBpr+y, o, B Y o v o o D
+27,p,0, ¥ BB+vp o, VBB -y P00, 7 Yy POy T K+Y b Gy Py —ypBBGZFSK—Y(xcsBeracerryaczC)/(
rg o o o o
—y[f»chzpnt BK—yanBﬁK—ypBﬁerG -y, p,BBrsec —vy p BPrsx 2 ¢ ! / 2 3 3 2
oo oo v e , -, p,BB 0, —v,p,BBc,—v,pBPKr—y p, BB 5, v pBBo, —v p,BBo, K)
_yynulprB Ga_yynﬂlprBo-a_nycHlpgBBK—YyrntprB Gu_yyrntprﬁGa
—yyrnlpgBBK+yy0LGl:Bﬁ+yy(x(5a2BK—YyGGaCK—ergBﬁZG3|’S—ergBﬁGa3rS

o
2 3 2 2
_VrprBGa rsk-yac, B+yoaoc, t+yoaoc, C)/(

3 3 2
~Y,p,BB*c,~v,p,BBo,~v,p,BBK-7, p, BB’ c, ~vpBBo, ~vpBBC, K)
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>collect(%,g[t+1]); >collect(%,y[t])
o (v,p,BBo,x+7,pBBo, )0, o (2v,p,0, BB+, B 0, p,B)Y,
' —vypgBﬁzca—vypgBBGQ—YypgBBK—vrprBzcas—v,prBG;—v,prBcazK ' —vypgBﬁzca—vypgBBGQ—YypgBBK—vrprBzcas—v,prBG;—v,prBcazK
X (-v,p,BB?c, ~v,p,BPo, ~v,p,BBo, k-7, pB)Y,, X (-v,p,6, BB+1,p,0, BBK) T
~y,p,BB?c,—v,p,BBo,—v,p,BBx—7vp BB G~y pBpo, —vp BB, K« ~y,p,BB?c,—v,p,BBo,—v,p,BBx—vp BB~y pBpo, —vp BB, K«
(-, p, BBx+7,B 0, p B-y p?c, p Br-y,p, B o, —vpBBo)T,, . . (v,p,BBo, x+7,p,BBc, )0,
_yyprﬁzcu—yypgBBca—yypgBBK—yrpgBstj—yrprﬁGag—yrpgBBGuZK —yypgBﬁzga—yypgBﬁca—yypgBﬁK—yrprﬁZG:—yrpgBBGj—yrprﬁcazK
—YYUGaZ—chazgt_lprB‘Vycazpyyt-lBB'*'VyasaaBB*"/yaGaZBK"'ZYyPyGazthB (—\(ypgBBzaqz—yypgB[3(5m2—yyprBcsalc—yszcsmzpyB)yHl
+y,p,0, Y, BP -1 p.0, nBB+yp o, nBPr-y,ac, Bpr-7y, p Bprsc, +—yyprBzcn,—vypgBBffa—vypgBBK—ergBﬁzcr:—v,pgBBG;—vrprBtfazK
_yypgBBI’SGa—yyprﬁrSK—yymtprﬁzca—yyl’ntpgBBGa—yymtpr[}K . (_YypgBBK+YVBZGq3pnB_YyBZGa2pnBK—YypgBBZGa_yyprBGa)TEt+1 .
_yrprBGaarS—yrpr[?)szrSK—yyO(,GaCK—ergBﬁ26a3r5+yy(x6m2c_“/y0(6a38 —yypgBBzcu—yypgBﬁca—yypgBBK—yrprBZGus—yrpgBBGas—yrpgBB(SQZK
+yy0ccazr)/( —yy(xGuz—yycazgtilpgBB—nyqunylBB+yy(xGQ3BB+yyacazBK—yya6aCK
*YypgBBZGQ*YYPQBBcu*YypgBBK*ergBBZGS*VFPQBBG“S*Y,PQBﬁcazK) —yrpgBﬁzca3rs+yy(xcsaZC—yyocGjB—yyacazBBK—yypgBBerGa—yyprBrSca
> collect (%,pil[t]); 7yypgBBrSKfyyl’ntprﬁZGqf‘\/ymtpgBBGafyymtprBKfyrprﬁqu rs
o (_YypncasBﬁ”ypnGazBﬁK)“t —yrprBcuerK+yyacuzr)/(

_YypgBBzca_yypgBﬁca_yypgBBK_ergBBZGaB_ergBBG;_YFP‘JB&G“ZK ‘YyPgBBZGa_YyPgBﬁGq—YypgBBK—YFPQBBZGQB—Y,PQBﬁcmg—Y,PgBBGQZK)
(v,p,BBo,x+7,p,BBc, )y,
~,p,BB?c,—v,p, BB, —v,p,BBx—vp BB~y pBBo, ~vp BB, K
(-v,p,BB%c, ~v,p,BBo, —v,p,BBo, k-7, pB)Y,,
~,p,BB?c,~v,p, BB, ~v,p,Bpx-7p BB G, ~v,pBpo, v p BB, k

+

+

3 2
(-v,p,BBx+v,p?c, p By B’c, pBr-vp BB c, v pBRc,)N,

: ~v,p,BB2c, —1,p,BBG, —v,p,BBK-7,p BB c —vp BB~y pBBC, K
—yyacuz—yycuzgtflprﬁ—yycuzpyytleB+yyaGasBﬁ+yyacuzBK+2yypycu2le[3
+yypyca2y(BBZ+yya Gachyy(XGQSnyyU. csszBlcfyypgBBercsafyypgBBI’SG’Jt
7yyprBrSK7yyrntprﬁchfyyrntprBcafyyrntpgBﬁKfyrprBGjrs
7yrprBGQZYSKfyy(xchKfyrpgBBzca3rs+yya Gaz‘t)/(

3 3 2
~1,p,BB*c,~v,p,BBo, ~v,p,BBK-7 p BB’ c, ~v p BB, ~vp,BBC, K)




>collect(%,y[t-1]1);
2
Y, P, 0, BBY, 4
3 3 2
~v,p,BB*c,~v,p,BBoc, ~v,p,BBK-7Y p BB G, ~v pBBo, 7 pBBc, K

2 2
(2v,p,0, BB+y,B*c, p,B)Y,
3 3
~v,p,BB*c,~v,p,BBo,~v,p,BBK-7 p, BB, ~7 BB,
3 2
(-v,p.0, BB+v,p 0, BRK)m

2
—yrprBcsoL K

+ 3 3 2
-v,p,BB* 0, ~v,p,BBo,~v,p, BB~ p BB’ c, ~v pBBc, ~v p BB, Kk
2
. (v,p,BBo,x+v,p,BBo, )G,
3 3 2
~v,p,BB*c,~v,p,BBo,~v,p, BB~ p,BB*c, ~v pBBc, ~vp BB, K
2 2 2
(-v,p,BB*c, ~v,p,BBo, ~v,p, BB, k=7 B 0, pB)Y,,
+
2 2 3 3 2
~Y,p, BB 0, -v,p,BBo,~v,pBBKx-v,p BP0, -V pBPo, -1, pBPo, ¥
2 3 2 2 2
. (=v,p,BBx+y B o, pB-y p°c, pBx—ypBP o —ypBRo)m, .

fvyprBzco;vypgBBGr;vypgBﬁKfv,prBzcjfv,pgBﬁcasfv,prBcsazK
—yy(xoaz—yycuzgtilpgBB—yyrn‘prBKwLyyaGQ3BB+yyaoazBK—yyachK
7yrpgBBZG:rSvLyy(xcsuszyy(x GQBBf’\{yOL GazBBKf’yyprBZ I’SGaf‘YyprBrSGa
7yypgBBI’SKfyyrnlpgBﬁzcafyyrntprﬁcafyrprBGqs I’SfyrprBGaz sk

+y, 0 Guz’t)/(
~y,p,BB2c,—v,p,BBo,—v,p,BBx—7p BB 0, ~v,p BB, v p BB, )

> collect(%,g[t-1]);
2
Y, P, BBo, 9
3 3 2
~1,p,BB*c,~v,p,BBo,~v,p,BBK~-7Y p, BB, ~v pBBo, ~7 pBPo, K

r=-

2
Y, P, 0, BBY,

3 3 2
—YypgBBzca—vypgBBGG—YYPQBZBK—Y,;DQBBZZGQ ~v,p,BBo, ~v,p,BBO, K
(2y,p,0, BB+7v,B*c, p,B)Y,

3 3 2
~v,p,BB 0, ~v,p,BBo,~v,p, BB p BB c, —vp BB, ~vpBBRc, K

+

3 2
(=v,p, 0, BB+v,p. 0, BpK)m
3 3 2
~1,p,BB 0, ~v,p,BBo,~v,p, BB p BB c, —vp BB, —vpBBc, K

+
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2
(v,p,BBo,x+v,p,BBo, )G,
3 3 2
~1,p,BB*c,~v,p, BB, ~v,p,BBK-7, p BB, ~v pBBo, ~vpBPC, K

+

2 2 2
(-v,p,BB’c, ~v,p,BBo, ~v,p,BBo, k-7, B 0, pB)Y,,

3 3 2

~1,p,BB*c,~v,p,BBc, ~v,p,BBK~-7 p BB, ~v pBBo, ~vpBPC, K
2 3 2 2 2

(-v,p,BBx+y B o, pB-y pc, pBx-ypBP o —-ypBRc )T, ,

3 3 2
~1,p,BB* 0, ~v,p,BBo,~v,p, BBk p BB’ c, ~v p BB, ~vp BB, K

+

2 3 2
~Y,® G, _YyrntprBGa_yyrn[pgBBK+Yy(XGa B[3+yyoccr(x BK—’YyOLGqCK
—yrpgBBzcjrs+yycxGazC—yyacjB—yy(xGazBﬁK—yypgBBZrSGQ—yypr[SrSGa

2 3 2 2
—yyprBrSK—yyrntprB cr(x—yrprBc(X rs—yrprBG(x ISK+y 00, r)/(
3 3 2
~v,p,BB*c,~v,p,BBo, ~v,p,BBK-7 BB c, ~vp BB, ~vp BB, K)

> collect(%,rs);
2
v, p,BBo, 0
2 , 3 3 2
Y, P, BB o, —v,p,BBo,—v, P, BBK-v p BP0, v pBPo, -V pBPo, «

rs—

1,8,0, BBY, ,
~y,p,BB?c,—v,p, BB, —v,p,BBx—vp BB~y pBBo, —vp BB, x
(21,p,0, BB+v,B° 0, p,B)Y,
~,p,BB*c,~1,p, BB, —1pBBK—vpBR o ~vpBpc —yp BB, x

(—vypnchBHypncazBBK)fa
~,p,Bp*c,~1,p, BB, —1pBBx—v pBP o —vpBpc —yp BB, x
(v,p,BBo, x+7,pBBc )G,
~y,p,BB?c,—v,p,BBo,—v,p,BBx—7vp BB~y pBpo, —vp B, x

2 2 2
(-v,p,BB*c, ~v,p,BBo, ~v,p, BB, k=7, B 0, pB)Y,,
2 2 3 3 2
~v,p, BP0, -y, pBPo,—v,p,BPBx-v p BP0, -7, pBPo, —v,pBPo, K

+(
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(7yyprBK-%—yyBZs;panyyBanzpﬂBK—yypgBﬁzcﬂfyyprBGﬂ)nHl ( >r[t] = simplify(r[t]);

3 3 P m
~1,p,BB*c,~v,p,BBo,~v,p,BBK~-7Y p BB S, ~7 BB, ~vpBRc, K = szt tret . . :
Y, 0, T yrBGa+yrGa +7,0, K+’YyBGu+yy6u+’YyK

2
yy Gon gt—l

2 3 2 2
-Y, &0, —meIPgBBGa_VythgBBK"'YyaGa Bﬁ+yy0cc5Ot BK—YyOLGaCK+Yy(XGa C ,
Yypyca yt—l

3 2 2
-v,a0, B—yyacuBBKﬁ—yyoLca r—yyrntprﬁzca)/( +

3 3 2
3 3 2 G +yo +y 0 K+ G +Y 0 +7Y K
—’YypgBBZGa—yyprﬁGu—’YypgBﬁK—’\{rprBZGa -v,p,BBo, —v,p,BBo, K) py (v, Bo, +v,0, +7,0, vy B o, 1,0, +Y,%)

2
1, P06, (B+2)y,

3 3 2
pg(yr[_’)(yOt +v,0, +v,0, K+yyﬁoa+yy0a+yyl<)

>collect(%,rn[t]);
(-v,p,BBx-7,p, BB, —7p,B p?c,)m

3 3 2 +Is
~1,p,BB*c,~v,p,BBo,~v,p,BBK~-7Yp, BB G, ~v pBBo, ~7 pBBC, K

r= 2
%P0, (0,—K)n

2 + 3 3 2
1,0, BBo, g, p, (v, Bo, +v,0, +v,0, ktyPo, +y 0, +7 k)
- 3 3 2 y,0, (o +x)g
~1,p, BB 0, ~v,p,BBo, ~v,pBBKr—7,p BB c —vp BB, —vpBBc, - ; e Ll
YyPyGQZBBY1,1 'Yrﬁ()'a +7,0, +7,0, K+yyBGa+nyu+ny
- E 3 2 v, 0, (Bo,p+p,Bo,+p,0,+pK)Y,
~Y,p,BB* o, ~v,p, BB, ~v,p,BBK-7Y p, BB, ~v pBBo, ~7 pBBo, K — e g Lt
) ) pg(ychs(x +v,0, +7v,0, K+yy[3csa+yycu+yy|<)
(2y,p,0, BB+7,B*c, p By 3 2
yy e y o Py t (Bo -Bo Kk—p Bo —p o —p K)
+ 2 2 3 3 2 _yy o pn o pn pg 3 pg o pg Ttt+1
-v,p,BB 0, -v,p,BBo,-v,pBBKx-v,p BB 0, -V p,BPpo, -V p,BPo, ¥ 3 3 2
5 ) pg(yrﬁcq +v,0, +7,0, K+Yyﬁ6a+Yy00+“{yK)
N (-v,p,0, BB+v,p o, BRK)m i .
-6 +Co —Cx+ -B +B +B -B
fvyprBZvaypgBBG;vypgBBK*Y,prBZG(ffV,prBGQSfY,prBGQZK _ %% (e, *Ca, ; £ Tf“ 6; o k*BPa, Po,x)
5 prB(ychsOt +v,0, +7,0, K+yyﬁca+yyca+yyl<)
N (v,p,BBo, x+v,p,BBo, )G,
3 3 2
~1,p,BB*c,~v,p,BBo,~v,p,BBK~-7Y,p BB G, ~v pBBo, ~7 pBBo, K
2 2 2
. (-v,p,BB°c, ~v,p,BBS, ~v,p,BBo, k=7, B 5, pB)Y,,

3 3 2
~v,p, BB 0, ~v,p,BBo,~v,p, BB~ p BB c, ~v p BB, ~vp BB, K
2 3 2 2 2
(=v,p,BBx+v B0, p B-v B°c, pBr-—yp BB o, -vpBRc )T,

3 3 2 +(
~Y,p,BB?c,~v,p,BBo, ~v,p,BBK~-7Y p BB 0, ~v pBBo, ~vpBPc,

2 2 3 2 2 3
1, %0, —’YyOLGaCK+YyOLGa C+yyoccsOL B[3»+\(yoncsOL BK+‘YyOLGa T-Y, 00, B

2
—Y,a0, BBK)/(

2 3 3 2
-, p,BP° o, —v,p,BBo,—7,pBBK—y pBP°c, —v pBBoS, —v pBPo, «)
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Ek Tablo 4: Stackelberg Maliye Politika Yapicisimin Lider Oldugu Durumda Optimal Harcama Kural Maple Coziimii

>restart;

>Lm=1/2*rho[y]* (E[t]* (y[t+1]) -E[t]* (g[t+1])+E[t]* (g[t]) -
sigma[alpha]”(-1) *r[t]+sigma[alpha]* (-
1)*E[t]*(pi[t+1l])+sigma[alpha]”* (-
1)*rn[t])*2+1/2*rho[pi] * (beta*E[t] *pi[t+1]+kappa*y[t]-
sigma[alpha] *g[t]+e[pi])*2+1/2*rho[g]*(g[t])"2;

2
1 L A ) 1 2 1 1
zipy[Etyul_Etgt+1+Etgt_cT+ s to +§pn(BEtnt+1+Ky1_Gagt+en) T5P G
>Lm := 1/2*rho[y]*(y[t+1l]-g[t+1l]+g[t]-
1/sigma[alpha] *r[t]+1/sigma[alpha] *pi[t+1]+sigma[alpha]” (-
1)*rn[t])*2+1/2*rho[pi] * (beta*pi[t+1]+kappa*y[t]-
sigma[alpha] *g[t]+e[pi])*2+1/2*rho[g] *g[t]"2;
>

2
I i m 1 2 1 2
t +1 t

gf+7;7+;f]+EQJBQH+Kx—caq+e9 +5 P 9

o o [

1
Lm ok [yt+1_ 911G~

>r[t] := (sigma*kappa+beta+l) /beta*r[t-1]-sigma*kappa/beta*rs-
gamma [y] /gamma[r] /sigma*y[t-
1l]+gamma[y] /gamma[r] /sigma*y[t]+gamma[pi] *kappa/gamma[r]/sigma*pi [
t]-1/beta*r[t-2];

o= (ox+p+1) rt—lf oKIS Yy Y1 N Yyyt7L KT fio

v p p %o %O YO p
>Lm;
2
(GK+B+1) r\—l G KIS yyyl—l yyyx Y KT rt—z
1 ﬁ ﬁ ’YrG yrc yrG B nh—l nt
Epy yt+1_gt+1+gt_ fe] o 07

1 2 1 2
+§pn(BTL1+Kyt_Gagt+en) toP 9

>R := diff(1/2*rholy]* (y[t+1]-g[t+1]1+g[t]-
1/sigma[alpha] * ( (sigma*kappa+beta+l) /beta*r[t-1]-
sigma*kappa/beta*rs-gamma[y]/gamma[r]/sigma*y[t-
l]+gamma[y] /gamma[r] /sigma*y[t]+gamma[pi] *kappa/gamma[r]/sigma*pi[
t]-1/beta*r[t-
2])+1/sigma[alpha] *pi[t+1]+1/sigma[alpha]*rn[t])*2+1/2*rho[pi] * (be
ta*pi[t+1l]+kappa*y[t] -
sigma[alpha] *g[t]+e[pi])~2+1/2*rho[g]l*g[t]*2, g[t]):;

(cx+B+1)r . osxrs Yyyt,1+vy7yt+ynl<rg N,

. p B vo "yo  yo B m,
R:= Py Yie1 7% T 9~ o, + o,

7pn(Bﬂt+1+Kyticagt+en)Ga+pggt

>
>rho[yl*(y[t+l]-g[t+l]+g[t]-
1/sigma[alpha] * ( (sigma*kappat+beta+l) /beta*r[t-1]-
sigma*kappa/beta*rs-gamma[y]/gamma[r]/sigma*y[t-
1]+gamma[y]/gamma[r]/sigma*y[t]+gamma[pi] *kappa/gamma[r]/sigma*pi|
t]-1/beta*r[t-2])+1/sigma[alpha] *pi[t+1]+1/sigma[alpha] *rn[t]) -
rho[pi] * (beta*pi[t+1]+kappa*y[t] -

sigma[alpha] *g[t]+e[pi]) *sigma[alpha]+rho[g]*g[t];

(GK+B+1) rt—l_ GKI’S_ yyyt—l . Yyyt+ ynKTEt_ rt—Z

B B Yo YO0 V0O B
py y1+1_gt+1+gl_ o + o o
o o o

ﬂi+1 rnt
+

_pn(Bnt+1+Kyt_Gugt+en)6a+pgg!

>R0O := isolate( rholy]l*(y[t+1l]-g[t+1l]l+g[t]-
1/sigma[alpha] * ( (sigma*kappat+beta+l) /beta*r[t-1]-
sigma*kappa/beta*rs-gamma[y] /gamma[r]/sigma*y[t-

l]+gamma[y] /gamma[r] /sigma*y[t]+gamma[pi] *kappa/gamma[r]/sigma*pi [
t]-1/beta*r[t-2])+1/sigma[alpha] *pi[t+1]+1/sigma[alpha]*rn[t]) -
rho[pi] * (beta*pi[t+1]+kappa*y[t] -

sigma[alpha] *g[t]+e[pi]) *sigma[alpha]+rho[g]*g[t], g[t] )’
RO::gl:(_pyyt+16aBYrG+pygt+16uByr6+pyrtflyr62K+pyrlflyrcﬁ+pyrtflyr6

rnt

[¢)
o

2
—p, o KISy —p 7Y, BV, Y Brp v, xR B-pr v, 0-p® By o-pmPByo

2 2 2
+p, 0, By om, +p. 0, By oKy +po, Bv,68n>/(

3
p,0,B1,0+p,0, By 0+p.c, By, o)
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>collect(%,pi[t+1]); >collect(%,yl[t]);
2
(p,7,B+p, 0, By, oK)y, P, KB

292
(p,0, B*v,0-p By 0)m , )
t: 3 +(_pyyt+1GaBYrG+pygt+lo-aByrG+pyr(—1YrG K g[_ 3 + 3
Py Bro+p o By otpo, By o Pyo, BY, o+p o, By,o+p o, Byo po, Bro+pc Byo+po, Byo

2
o v, 0B+ v, o-p o KISy —p Y, Brp Y Brp v, xR B-p T Y0 .

pyGuByrGng _ pyGaBYrGyt+1
3 3
p, 0 B1,0+p o, Br,o+p . By o po By o+p o, pro+pc Byo

2
(p,0, B*v,0-p By, 0)m

2 2 3
+p, 0, Pv,oe -pmpPyc+p o, BY,GKY()/(PQGQB*MHP,,Gl,ﬁvrﬁﬂ>,[6(x B, o)

2 2
+(pyrtilyrcfpy0 KISy +p 1,70 K

> collect (%,y[t+1]); +
2, °
o P, o, BT oY, . (p,0, B*v,0-p,B7,0)7,, " pyo,Bv,0+p 0, By.ot+po, Bro
t T 3 ¢
c c+p,0 c+p OC o o c+p,C c+p C S :

P, 0, B7,0+p,0, By, 6+p 0 BY, 0 p,o,BY,G+p0,BY,o+p 5, By, +p, 1,7, 0B+p, 0, Byrcen—pyl’t_zyrG—PyYyyt_lﬁ—PyrntBYrG)/(
P17, 0+P 0., 0,BY,c+pr_ Y, 0°k+pT_ 7, 0B+p v knp-pc’Krsy
y e e y Jes1 r y t-1 y t-1 y i v ' PgoaﬁYrGJrPyGaBYrG+pan3ﬁYrc)

—pyvyyt,1ﬁ+pyvyy‘B+p"6a2BV,GKyt—pyn,ZY,6+sta2Bv,cen—pymlﬁvrs)/(
' >collect(%,y[t-1]);
P, BY,
- 3 3
p,o,Bv,o+po, By o+p.oo, Bv,o po, By, o+po,Pyo+p o, By o

2
(p,v,B+p, 0, By, oK)y,

3
p,0,Bv,0+p o, By o+poc, By o)
g =

>collect(%,g[t+l]);

p,o,Bv, 09 p,o,Bv, 0V
9= ; y Br t+1 3[3 B ; y 13r t+1 3[3 . pyynkﬁnt . pycmﬁyrcsgt+1
p,0,Bv,0+p,0, By, 0+p 0, By,o p,o, By,oc+poc Byo+p o, Byo 3 3
¢ i y2 ' ' o ' Y i ' pyo, By, 0+po, By o+poc, Byvo po, Byvo+po, Byo+p o, Pyo
2 _ 2
(p,0, B*1v,0-p By, 0)7 PR, o, BV, oY, (p, o, [323(r<5—py[3yrcs)7rHl . PN 1% O~ P

2 2
+(pyrt71yrc—pyo KISy +pF_ 7,0 K _

.
3 + 3
p,o,Bv,o+po, By, o+p. o, By, o po, By o+po,Pyo+p o, By o

3
pyo, By, o+po, By o+po, By o
>collect(%,r[t-1]);

2
o n v, 0B+ kR B-p v, oYY, BV, Btp .o, By oKy, i
(p,Bv,0+pv,0+p,7,0°K)T_, pY,BY_,

2 3
+p,0, Bv,cen—pymlﬁvro)/(pgcaﬁvr0+pycal3vr0+p"0a Bv, o) q= B
t 3 3
p,o,Bv.0+p o, Byo+p.oc, Byo po, By ot+tpo, Byo+po, Bro
>collect(%,pi[t]) ip o 2 oK «
. b1, %B 7 b0, B7,00,., . (p,7,B+p.0, BY, )y; ) PV KB :
= +
t 3 3 (e} o+ (e} o+ (e} (e} (e} o+ (e} o+ (e} (e}
pgcaﬁyr0+py6aﬁyr6+pn0a ﬁyro ngaBYrG+pycaﬁYrc+pan Byrg pg aﬁvr py ocBYr Pr aBYr pg ocBYr py ocBYr Pr aﬁyr
L N o, BY, 09, - PO BV oYy
- p,0,BY. Y, : . (p,o, B vrcfpyBY,c)rqgl ( PQGQBY,CHPYGQBV,G+DHGQ3BY,G PQGQBV,G+pyG(LBY,G+pnGQSBY,G
p,o,Bv.0+p0, By o+p o, Byo po,Byo+po,Bro+p.o, Bro 2
) (p,0, Bv,0-pBv,0)m

2 2 2
Py'},l“/rc’pyc Krsyr+pyrtilyrc K+pyr‘71yrcs|3+pncs“ BY,GK)’[*PY'},ZY,G ngaBY,G*'PyGuBY,G"'P,[GjBY,U

2
_pyyyytflﬁ+pyyyytﬁ+pn6a Byrcsen—pyl’nl[?)yrcs)/( pncrazByrcenfpyczxrsyrfpyrnt[iyrcfpyrtizyrc
+
3
pyo,Br,o+p o, By o+po, Byo

3
P, o, B, 0+p0,Br, c+p S, By o)




>collect(%,r[t-2]);

9=-

PV O, (pvar6+pyv,G+pyvrczK) .,

3 3
p,0,B1,0+p0,Br,0+p 6 Bro po, Bro+pc, By o+pc, By o

2
P, BY_, Py, B+p, 0, By, oK)y,

3 + 3
pyo,Bv,o+p o, By o+po, Byo po,Byo+poc, Byotpo, Byo
Py XB . Py, BY o8,

+
3 3
pyo, By, 0+po, By o+p o, Byo po, Byvo+po, Bro+p o, Pyo

2
P, 5, B7.0Y,,, (p,0, B°v,0-pBv,0) 7,

- 3 3
p,o, By, 0+p o, By o+poc, Byoc po Byo+po, Byo+p o, Pyo

2 2
p, o, Byroen—pyc Krsyr—pyrntﬁyrcs

3
pyo,Bv,o+p o, By, o+p. o, Byo

> collect(%,rn[t]);

9=-

p By om ~ Py T, 0T,
3 3
Py o, By, 0+p0, By, o+p. o, By,o po, By c+po Byotp o, Byo
(p, By, c+p,7,0+p 7,0 KT, Y, B Y,

3 - 3
Py o, By, 0+p,0, By, o+p. o, By,o po, By c+po Byot+p o, Byo
2
(p,7,B+p,0, By, oK)y, . Py KB
3 3
pyo,Br,o+p o, By o+po, Byo po, Byo+po, Byo+po, Byo

pyGaﬁyrGyt+1

pyGuByrGng

+
3 3
pyo,Br,o+p o, By o+po, Byo po,Byo+po, Byotpo, Byo

2 2
(p,0, B*v,0-p By, 0)m p.0, By,oce —po’rrsy

3 3
p,o,Bv,o+p o, By o+po, Byo po,Byo+tpo, Pyot+po, By o
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> collect(%,rs);

9=~

Y, c?xkrs pyByrcyrnI

3 3
pyo, By, 0+p o, By o+poc, Byo po, By o+po, Byo+p o, Pyo
YO, (p,Br,0+pv,0+p,Y,0° k)T,
3 3
py o, By, 0+p o, By o+poc, Byo po, Byvo+po, Byo+p o, Pyo

2
(p,1,B+p, 0, By, oK)y,

Py BY,
3 3
pyo,Bv,o+p o, By, o+p o, By, o po,Byvo+po,pro+p.o, By o

py O BYr 9.,

pY. KB
3 + 3
pyo, By, 0o+p o, Byo+poc, Byo po, By ot+po, Bro+po, Bro

2
(p,0, B*v,0-pBv,0)m

py G&Byrcyl+1
+

3 3
pyo,Bv.0+p o, Byo+poc, Byo po, Byvot+tpo, Byo+po, Byo

2
P.o, Br.oe,

+
3
p,o, By, 0+p o, Byo+p.oc, Bro

>collect(%,y[t]);

9=

Y, c’krs pyﬁyrcsrn1

3 - 3
p,o,Bv,o+po,Byv,o+p. o, By, o po, By, 0+po,Py,o+p o, By O
pY,or_, (p,Br,o+pv,0+pY,0°K)r
3 3
pyo, By, 0+p o, By o+po, Byvo po Byvo+po, pr.o+p o, Pyo
2
(p,7,B+p, 0, By, oK)y,

Py BY,
3 3
Py o, By, 0+p o, By o+poc, Byo po,Byot+po, pyo+po, PBro

py Ga B'Yr c gt+1

pY KB
+ 3 + 3
Py o, By, 0o+p o, By o+p oo, Byo po,Byvot+po, Bro+p o, Bro

2
(p,0, By, 0-pBv,0)7,,

praﬁYrGyHI
3 + 3
pyo,Bv,o+po, By, o+po, By, o po,Byvo+po,Pro+p.c, By o

2
.S, Br.oe

+ 3
P, o, By, 0o+p o, Byo+p.o, Bro
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>g[t] := simplify(g[t]);

- p,C KIS p, M oYL

T 2, 2, 2
o, B(p,+p,+p.0,) o, (p,+p+p.0,) o, B(p+p+p.0,)

2
p(cx+P+1)r_, P, Yy Ve y (P, v, + P, 0, 7, 0K)Y,
+

2. 2 2
o, Blp,+p,+p.0,) o,v,0(p,+p+p.0,) o,7,0(p,+p+p. S, )

2
+ pyynKT[t 4 pygt+1 pyy!+1 (_pno-a B_'—py) Ttt+1
2 2 2~ 2
o, v, olp,+p+p,0,) p+p+p.o, pt+p+po, o, (p+p+p.0,)
pTGO(e‘I(
+—
Py * P+ PO,
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Ek Tablo 5: Isbirlikli Oyun Cergevesinde Optimal Faiz Kurah Maple Coziimii

>restart;
>eql:=delta[pi] *pi[t]-beta” (-1) *sigma” (-1) *Lambda[l, t-
1]+Lambda[2,t] -Lambda[2,t-1]+beta” (-1) *Lambda[3,t]=0;

A

A
. 1,t—1 3,t
eql.—énnifiﬁc +A2vth2,‘71+ B =0

>eqg2:=deltaly]*y[t]+Lambda[l, t]-beta” (-1) *Lambda[l,t-1]-
kappa*Lambda[2,t]-beta” (-1) * (1-C-tau) /B*Lambda[3,t]=0;
Ay (1_C_T)A3,t_

eq2:=8yyt+A“— B 1<A2vt BB

>eqg3:=deltal[r]* (r[t]-rn[t])+sigma” (-1) *Lambda[l,t]-Lambda[3,t]=0;

A
1t
—A31t=0

eq3: =3, (r,—m)+ -

>eqgd:=delta[g]*g[t]+beta” (-1) *Lambda[l,t-1]-

Lambda[1l,t]+sigma*Lambda[2,t]-beta” (-1) *(C/B) *Lambda[3,t]=0;

Al,t—l CA3,t -0
p pB

> eqlml:=subs (t=t-1,eql) ;eq2ml:=subs (t=t-1,eq2) ;eq3ml:=subs (t=t-

1,eq93) ;eq4ml :=subs (t=t-1,eq4) ;

Al,t—2
Bo 2,t-1 '2t-2 B

eq4:=6ggt+ —A1"+GA21[—

eqlml=¢6 m_, —

1,t-2

eq2m1::6yytfl+/\1vtfl— B 7KA2V1717—BB =0

- Al,tfl
eqdmL:=3 (r_,—m_)+————A =0

egdml = 6g g, ,+

> solve({eql,eq2,eq4},[Lambda[l,t-1] ,Lambda[2,t] ,Lambda[l,t]])

HAl,t,lz—G(—BS,[TRBG"'BSHTQ[}K‘*B),Y!BB‘*'SQQ‘BB—A&{*'A“T"'BAQJ,lBG

3 Y BB+3 gPB-A; +A, T
-BA, Bx-BA; c+BA, x)/(B(c-x)) A, =~ BB (o-x)

=—(6ggtBBc+6ggtBBK—BSHTCtBGZ+BSnfrthK+268ythB—2A3It6+26A3I[r

A

1.t

+BA,, ,Bo’— BA,, ,Box- BA, 0’+BA, oK+ A, Co—A, Cx)(BB (c—x))]

>Lambda[2,t] := -(deltaly]*y[t]*beta*B+delta[g]*g[t]*beta*B-
Lambda[3, t]+Lambda[3,t] *tau) /beta/B/ (sigma-kappa) ;
3y PBB+3d gBB-A, +A, T
oyt gt 3t 3,t

2t° BB(oc—x)

>Lambda[2,t-1] :=subs (t=t-1,Lambda[2,t]) ;
A ,:_ayyt—lﬁB+6g G BB-Ay i+ AT
2,t-1" BB (c—x)

>eq3;
1t

25, =0

S (r

 (r—m)+
>R := isolate( delta[r]*(r[t]-rn[t])+1/sigma*Lambda[l,t]-
Lambda[3,t] = 0, Lambda[l,t] )

R:=A“=(—6r(rt—rnt)+A3Y[)c

>Lambda[l,t] := (-delta[r]*(rr[t])+Lambda[3,t])*sigma;
A= (=9, rr,+ Aat) c

> Lambda[l,t-1] :=subs(t=t-1,Lambda[l,t]);

Al,t-l:(%r m_,+A

3‘t—1) c

>eq2;
(=0, rr . +A,. )o «(8yBB+3d gBB-A, +A, 1)
5yy‘+(—5r I'Tt+A31)G— rot 1[3 3,t-1 i y 7t gt 3,t 3,t

pB(o-x)

(1-C-1) A,
- s 0
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>eql; >Lambda[3,t] := B*(sigma“2*delta[r]*rr[t-
—Sr m_,+ A3.t—1 6y Y, BB+ 89 9, BB- A3,t + A3,t T 1]+2*sigma”~2*B*beta*delta[r] *rr[t] *kappatkappa*delta[g] *g[t] *beta-
5,[ = B - BB (c-x) sigma®2*beta*delta[r]*rr[t]+deltaly]*y[t] *beta*sigma-
sigma*delta[r] *rr[t-1] *kappa-tau*sigma”~2*delta[r]*rr[t-1]-
8y, BB+38 9 BB-A; +A; T Ay B*kappa“2*delta[g] *g[t] *beta-
+ BB (c-x) + B =0 tau*kappa*delta[g] *g[t] *beta+sigma*2*B*delta[g] *g[t] *beta+sigma*be
ta*delta[r] *rr[t] *kappa-sigma”3*B*beta*delta[r]*rr[t]-
>solve({eql,eq2},[Lambda[3,t] ,Lambdal[3,t-1]]); B*kappa”“2*sigma*beta*delta[r] *rr[t]+tau*sigma”2*beta*delta[r] *rr[t
[[A, =B (-c°8 1 _,~2Bc’8 nprx+Bok’S np+Bc’8y ,B-Bokdy B 1-

C1G8 I K+oS IT Kk+T1G2S T tau*sigma*beta*delta[r] *rr[t] *kappa+2*sigma”2*B*delta[y] *y[t] *beta
rotet rotet rote -2*B*kappa*deltal[y] *y[t] *beta*sigma-tau*delta[y]*y[t] *beta*sigma-

,—20°B3 Y B+2kB3 Yy po+tdypo

+Bo®8 nB-cPd mxk+c’BPS m—-206"BBS Imx+x’BoBS 1m-tc’ P I sigma*3*B*delta[pi] *pi[t] *beta+2*sigma”2*B*delta[pi] *pi[t]*beta*ka
ppa-sigma*B*kappa”“2*delta[pi] *pi[t] *beta-sigma*2*B*delta[g] *g[t-
+16 B0 I k+c’ B3 - 3y Bpo+ «*B 5,9,p+txd g p-B o’ 8,9, B-x3 9B 1] *beta+sigma*B*kappa*delta[g] *g[t-1] *beta-sigma*2*B*delta[y]*y[t-
1] *beta+sigma*B*kappa*delta[y] *y[t-
2 2 2 3 2 2
+Bo 69 9_,P-Bo ng 91 B)/(Co-or’+201-Ck-B’c’+Bpc’-2Bc" -0 1] *beta+tau*sigma*delta[r]*rr[t-1] *kappa) / (tau*2*sigma-
~-BPok+2Bok+c°B2B+0’BC+26°Bt+kK’BC-1Co+1tCk+2B%c%«k 2*tau*sigma-C*sigma+sigma”3*B~2+C*kappa-
i A%k * *gi A%k i i * *R* -
—26?B2BKk-206BCk+K2B2cB-2kBoi-1062BB+10pBK—BoK), A= sigma*2*beta*B+2*sigma”*2*B+sigma+sigma*beta*B*kappa

2*sigma*B*kappa-sigma”3*B*2*beta-sigma”2*B*C-2*sigma*2*B*tau-

26’8 1m,_ -89, _,Bp°Bok+d 9 _,p°Bc’+8 9 _,Bor-8y,_,BCx+3dy, ,p*Bs’ | B¥kappa®2*Cttau*C*sigma-tau*C*kappa-
’ ’ ¢ Y y 2*sigma”~2*B*2*kappa+sigma*B*2*kappa”2+2*sigma®2*B*2*beta*kappat2*s
-28 1 _ oCx+3 1 _ c°BR-25 1  c’BRx—«"Bod I  ,—2tc8 I « igma*B*C*kappa-
B*2*kappa”“2*sigma*beta+2*B*kappa*tau*sigma+tau*sigma”2*beta*B-
2 2 3 2 2
+2c°Bo m_ k+d 1M kK BBo-c"B rm_ +5 1M c°C+sm_ kKC+2c8 1M ¥ rau*si *beta*Btkappa) ;
2 2 2 2 — 2 2 2 2
+2t0°8. 1M, -o BSyth-HcBBythG—ByytBCG-%—BythCK—SnyB Bo A3I'.—B(G d.rm_,+2Boc°d nBxk-Bok'd nB-Bo Syyt_l[i-%—BcKSyyt_1[3+rc5rl’rt_lK
+8y,p?Bok-8 nprkot+d npx’C+3 np’k’Bo+s npro+d np’c’B —o8,1m_ k-10°8,1M,_ +20°B3 y,B-2xkB3 yBo-1dyBo-Bc’S xp
-28 7B’ Br+d nPo’t-28 nPoCk+5 npo’C+d gpo-ops mx +G B8, m-c BB Mm+20"BPS, mr-k’BoBs rm+tc’Bs, m—tcps, mi
3 2 2 2
+o"BpS M -20"BRS Mmr+xBoPd m-to B3 m+ropfdmr-5,9 ,po ~o’ B8 m+d Yy Bo- KBS g B-Tk3 g B+Bc* S g B+Kd g p-Bc’S g P
2 2 2 2
+o° B8 M-8 nPo+x B gP+rkd gPp-cBrS gP+5 9P Bok-59pCo +BGKSggFlB)/(—CG+G‘E2—26‘5+CK+BZG3—BﬁGZ+ZBGZ+G+BBGK—ZBGK
-8,9Bpot+8, g pCr-8 g p*Bo’~x8gp-8g ,pCx+d g BCo ~6®B’B-0?BC-206°B1-K’BC+1Co-1Cx-2B26?k+20°B2Br+205BCxk
-8,y ,B°Box+dy BCo+dy Bot-3Yy Bo)B/(Co-cr+201-Cx -k¥’B?’6B+2kBot+16°BB-15BBKk+B?5K?)

-B?6®+BBo’-2Bo’-6-BBok+2Bok+0°B’B+02BC+206°B1+Kk’BC—-1Co
+1CKk+2B%0°k-2062B?BKk-20BCxk+k’B’6p-2kBot-106°BB+10BBxK
-B?6?)]]




(-8, +B (o8 rr_,+2Bo’8 nprx-Box’d np-Bo’d Yy ,B+Bokdy, BrTod m  «

> Lambda[l,t];

1

2 2 3
-cd m ,xk-—tc I _ +2c BﬁyytﬁfZKBSyy[Bc;f‘cSyy[BG—Bcs 5 mp
3 2 2 2

+opd mx-—c'BBRS mM+2c°BRS mr-—x"BoBs m+tc”Bo m—toPs mx
—czﬁsrrr(+6yytﬁc—1<2BSggtB—rKSQgtB+BczsggtﬁﬂcﬁggtB—Bczé‘uggFlB
+BUKaggFlB)/(—CG+GT2—20‘E+CK+8263—BB02+ZBGZ+G+BBGK—ZBGK
- 6°B?*B-06’°BC-26°B1-k’BC+1Co—-1Ck-2B?c?k+20°B’Bk+20BCxk
~-k’B?’6B+2kBot+16’°BB-16BBk+B%ck?))c

> Lambda[l,t-1] :=subs(t=t-1,Lambda[l,t])

Ay, =(=8,m_ +B(2Bc’8 )y, ,p-2Boxdy, B-38 rm_c°Bp+28 rm_ o’ Bk

A

3.t

2 2 2 2
—8rrr1711< BBG—GSrfTFZK—’EG Srrrliz—c Bsrrrt—1+K8ggt—lﬁ+Tc 35r"171

2 2
—to P Im_ K-« BSgglilﬂftKESggFleBc 699‘72B+BcK6ggt72B+BGK6yy‘72[3

+168 1M _,x-Bc’d m  B+oPd Im  k+2Bc’S n  Brk-Bok’d m  B+cd T,

-Bo’3 )y, ,p+Bo’8 9 _,B-8 Y, ,Bot+dy, Bo)/(-Cotor’~201+Ck+B’ o’
-BBo’+2Bo’+0+BBok-2Bok-c°B°B-0’BC-206’Bt-k*BC+1tCo-1Cx
-2B?6?k+206’B?’Bx+26BCk-*B’cB+2xkBot+16’BB-15BBxk+B’c?))c

>Lambda[3,t-1] :=subs (t=t-1,Lambda[3,t]) ;
,=B(2Bo’8y, ,B-2Boxdy, ,B-8 rm c°BR+23 m o°Bpk-5m kKBpo

2 2 2
-G, IT, ,k—106°3 IT, ,—C BSrrrt71+1<ngt71B+rc Bo,rm ,—toBd i  x

—KZB?SggFlB—rKSQgFlB—BGZSQQPZB+BGK899(72[3+BGKSyy‘72ﬁ+‘rGSrI‘I’FZK

-Bc’8 n_ B+oPs m_ k+2Bc’d n_  Prk-Bok' S B+c’d . ,~Bo’Sy, ,P

2
+Bo®8,9_B-8y,_,Bot+dy Bo)/(-Co+or’~201+Ck+B’c’~Bpo’
+2Bo’+6+BBok-2Bok-0°B’B-6?’BC-26°B1-k’BC+1tCo-1Cx

—2B%6%k+26°B’BKk+26BCk-kK’B?’cPB+2kBot+16’°BB-105PBK+B oK)
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>eq2;
+(-8,m+B(c’8 1m_ +2Bc’8 nprk-Bok’S np-Bo’Sy, ,p+Bokdy, B

+T008, I K—GJ IT,_ K*‘Eﬁzﬁrrr(71+26285yy‘B*ZKBﬁyy‘BU*TSVy‘BG

1
-Bc’3 nB+cPS Imk-c’BBRS M +26’°BRS mrx—«’BcPs rm+1c’ B3 1
—rcBérrrtK—czBSrrrt+8nyBG—K2BngtB—rKé‘)gg([3+BczﬁggtB+KSQgtﬁ
—562699171B+BGK5gg‘71B)/(—CG+G‘EZ—ZGT+CK+BZGS—BB62+2B62+G
+BBpok-2Bok-0°B’B-0’BC-206°B1-k?*BC+1Co—-1Ck-2B%c%k

+2(SZBZBK+ZGBCK7K2BZGBJrZKBG‘CJr‘EGZBBf‘EGﬁBK+BZGK2))07(76rI’V[71

2 3 2 2
+B(2Boc 5yV‘,1ﬁ—ZBGKESyy(,lﬁ—F)r”[,lU BB+25 1m_o°BPx-3 1 _xBpoc

2 2 2
-Gd I _,k—10°5.IT,_,—-0C Bérrr‘71+1<égg171[3+rc Bo,rr_,—toBo .  x

2 1 1

-x"B8 g _,B-tx80_,B-Bo’8,9 _,p+Bokd g _,B+Bokdy, ,p+r1od M K

-Bo’s m_B+oBd m_ x+2Bc’8 n_ Br-Bok'S n_,Pp+c’d m_,~Bo’Sy, ,B

2
+862599171ﬁ—ﬁyykl[3GT+5yyt71[3G)/(—CG+GT2—26‘E+CK+BZGB—BﬁGZ
+2Bo’+6+BPpok-2Bok-06°B?B-06’BC-20°B1-k*BC+1Co-1Cx
-2B%’6’k+20°B?BKx+26BCk-k*B’°6B+2xkBot+t6’BB-106BBx+B*ck’)) o/
B+K(BythB+8ggt[3B—B(026rrr171+ZBczﬁnfttﬁK—BGKZSRnt[S—BczﬁyytAB

+Bokdy, ,Bp+tod m_k-oc8 M  k-t0°8 rm_ +20°B3 yp-2xkB3 ypo

1
-8y po-Bo’8 nP+opd mr-c'BBR3 M+20"BP3 mrk-k"'Bops Im
2 2 2 2

+to°Bo m—toPd mr-—oc Bsrrl"JrSyy‘BG*K BSgg‘Bf‘rKﬁggtBJch ngtB
+KSQQIB—862699171B+BGK699171B)/(—CG+G‘CZ—2(ST+CK+BZGS—BBGZ
+2Bo’+6+BPpok-2Bok-0°B’B-0’BC-206’Bt-k’BC+1Co-1Cx

- 2B%6%k+20%°B’Bk+206BCk-k*B*’cPp+2kBot+16’°BB-1oBBxk+B%ck?)+B
(strﬂ'!_1+28025nﬂ:t|31<—BGKZSKTEtB—BGZSyyt_lB+BGK6yy!_1|3+‘E(55rl'l't_lK

-cd rm  k-tc’8 M  +2c°B3 Yy p-2xkBS ypo-18ypo-Bo 5 np

+o B3 IMmxk-c’BRS Im+2c°BBRJ mx-—«*BoBd m+1c°Bd m—-1cps I«

—02B5rYFt+5yth(5—K2BéggtB—TK5ggtB+Bczﬁgg!ﬁ+l<5ggt[3—Bczﬁgg!_lﬁ



+BcKSgg‘ilB)T/(—Cc+c‘c2—201+CK+BZG3—Bﬁ52+28(52+5+BBGK

~-2Bok-0°B?*B-0?’BC-26°B1-k*BC+1Co-1Ck-2B?c?k+2c*B? B«
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+SQgtBZG3BZ+SggthzBC+SgglﬁBZGZK—SggtBZGZBZK—SggtBGBCK
—SQQIBKBGT—SQg‘BBZGK2+2‘E(528rrr‘71—202BﬁnyB+2KBﬁny]36+8yyll3CG

+20BCk-«k*B’cB+2xkBot+16°BB-16BpBK+B*c?))(BB(c-k))-(1-C—-1)
(Gzﬁrrrtil-%-zBGQBH‘KIBK—BGKZSWTC([%—BGZSny71ﬁ+BGKSnylB+‘E06rrI'I71K

-8y, BCr+8 yp?’Bo’~8 yp°Bor+21t8 ypo-c'p’B°S n-c’p?B’5 g _,
+2CBo’8 npk-CBox’8 np-CBo’8y, ,B+CBoxrdy, B+Crod Im_ «

~od k-1’8 M _ +20°B3 Y p-2kBS Yy Po-1t8Yypo-Bc’s np

1

, , X s —C‘rczérrrlil—CBGanntB+Bc38nnt[3—CBczﬁggtilB+CBGKE‘>ggI?1[3
5 -c°BB3 2c6°BB 3 -k°B 8 S rr — 3
+oBdmr-c'BPS M+20"BPS mMmrk-xBoPdm+1c pd m-t1ops mx +02BBTSrrr[,lK_03BBTS,rr{,l‘*zcgBzBZSHTSK—GsBZBZSyy[,l"‘GZBZBzSyy[,lK

_ <2 _ 2 _ 2 _ 2
cﬁsrrrt+6yyt[’>c KBSgg‘ﬁ ‘EKSggtB+BG Sgg[[i+1<sggtﬁ Bo ngt—lﬁ +52B282699171K_02B2BZSHTI[KZ_SnyBc"'GBKSgg(B_BGZSQQ(B+BGZSQQ[,1B
—‘EZGZSr I’rt_l)/(

-16°BBJS +16°BRS k+c’BBS —o’BPS k+c'BS B -26°B 5 B k+c’ B3 B )

+BGK599171B)/(B(*CG+GT2*20‘E+CK+BzﬁafBBGZ+2BGZ+G+BBGK
-2Bok-06°B*B-0?BC-206°B1-k*BC+1Co-1Ck-2B%c’k+20°B2Bk
+206BCk-kK’B’°6B+2kBot+1062PpB-16BBKk+B?ck?))=0

>rr[t] := simplify(rr[t]);

RO := isolate(eq2 = 0, rx[t] )’ M=~ (5,0, ,B-Bo 8 1T _ +od 1 ,+xB8 g p-5r Cx-cBd g ,p+Bod rm «

RO:=rr=((-8y,+ (-5 m_,+B(2Bc”8 )y, ,B-2Bokdy, B8 1m ,c°Bp
—BSyy‘Bc—BKSgg‘B—Syy‘BC+6r rr‘71Cc+26rrr‘7lct+ZB6yy171[35+6gg171[31

-8,9BC-89PBr+8 9 BC+8y ,BC-8 nBCx-28m o+ gp-oc1d 1T,
—o8 mp-opd m_+o’8 R B-c’BS 1 B+od g BB-0PBIY,

2
,k—To 3 I

+28 1, c’Bpx-3 1 K’BBo-ocd I ,~ o B8 +xd g B

+to’ B m_ ~topd m_ k-x"B8 g, p-txdg_B-Bo’8 g ,p+Boxd g _,B

1

+Boxdy, ,p+tod m_,k-Bc’8 n  B+opd m  k+2Bc’d Pk

+03d ’B+0o3 B+ctBd M  +0d T+6d C-oB3
~Box?d n  B+ols m_,~Bo’8y, ,p+Bo’8 g B8y Bot+dy Bo)/( 99 1 P y Vi1 P Bo,m_,+od 7P <P Y Veo P

—Co+c1°-261t+Ck+B?6*-Bpo’+2Bc’+06+BBok-2Bok-0"B*B-0?BC
-20’B1-k*BC+1Co-1Cx-2B*c’k+20?B*Bk+26BCk-k’B’6B+2kBot
+16°BB-16PpBKk+B*cK’))c/p)p(Co-o01°+261-Ck-B?c*+BBo’-2Bo’-o
-BBok+2Bok+0°B?B+0’°BC+206°Bt+k’BC-1Co+1Cx+2B%c?k
—262BZBK—ZGBCK+K2BZGB—zKBGT—‘EGZﬁB+‘CGBBK—BZGKZ)—GZSYITP

~-Bo’8 nPprx-1Bc’S np+1Bo’S nPprk-tBo’sy, B+2tc’BS Y P

>
—0899[328—057[@]32BK+GBSRT§71BK)/(GB(l—r+o‘B—KB)8r)

1

—ZTKBSyy‘BG+TBGZ§ggIﬁ—”E23yleG+BGZBnylﬁ—SrrI'FlGCK+5rrI"71(S3Bﬁ
-8 ,c°BPr-8yptCo+dyptrCr+3 Yy pB c’k-33y B c’B’x
—35yytBGBCK+8yyt[32K2BZG—SnyﬁZTGZB+8yyt[32‘rGBK—5ythBZGK2
~tBa’8,g,_,B+28 Y p?c’B*+25 ypc’BC+3 Yy B’ BC+5 m_ c°C




r[t]:= -1/sigma/beta* (-2*delta[r]* (r[t-1]-

rn[t]) *sigma+2*B*beta*y[t-1] *delta[y] *sigma+B*kappa*delta[g]*g[t-

1] *betatbeta*g[t] *delta[g]-beta*g[t] *delta[g]*C-

beta*g[t] *delta[g] *tautbeta*g[t-1] *delta[g] *tau-

sigma*tau*delta[r]* (r[t-2]-rn[t])-sigma*beta*delta[r]* (r[t-1]-

rn[t])-sigma*delta[pi] *pi[t] *beta-beta*g[t-1]*delta[g]-

sigma*2*B*delta[pi] *pi[t-

1] *betat+sigma*2*delta[pi] *pi[t] *beta”2*B+delta[r] *(r[t-1]-

rn[t]) *sigma*B*kappa+beta*g[t-1] *delta[g] *C+beta*y[t-

l]*delta[y] *C-delta[pi] *pi[t] *beta*C*kappa-

sigma*delta[pi] *pi[t] *beta”2*B*kappa-

sigma*delta[y] *y[t] *beta*B+sigma*delta[g] *g[t-1] *beta*B-

sigma*beta”2*y[t] *delta[y] *B+sigma*delta[pi] *pi[t] *beta*C+sigma*de

lta[pi] *pi[t] *beta*tau+sigma*beta”*2*g[t-

1] *delta[g] *B+sigma*beta”2*y[t-

1] *delta[y] *B+sigma*tau*beta*delta[r]* (r[t-1]-rn[t]) -

sigma*B*delta[g] *g[t-2] *beta-sigma*B*delta[y] *y[t-

2] *betat+sigma*B*delta[pi] *pi[t-1] *beta*kappa-

sigma*beta”2*g[t] *delta[g] *B+2*delta[r]*(r[t-1]-

rn[t]) *tau*sigma+delta[r]* (r[t-1]-rn[t]) *C*sigma-delta[r]* (r[t-1]-

rn[t]) *C*kappa-delta[r]* (r[t-1]-rn[t]) *sigma”2*B-

B*kappa*delta[g] *g[t] *beta+sigma*delta[r]* (r[t-2]-rn[t]) -

beta*y[t]*delta[y] *C)/ (sigma*B+1-B*kappa-tau) /delta[r]+rn[t];
rti=*(*5ggl,1ﬁ+05,(rt,zfmt)+KB5gQ[,lﬁfﬁB599[,2B*B5VV,BG*BKSQQ,B*SYY‘BC

+2B8y,_,Bo+05,9 ,Br-89BC-8gPt+5 g BC+3y BC-5 mPCx

-238,(r_,
-m)Co-3 (r,

_rnt)G+SggtB_Gsnntﬁ_Gtar(rt—Z_rn()_GBSr(rt—l_rnt)

+8.(r_, ,-mM)Cx=3 (r_,-m)c’B+28 (r,_,-m)ic+c’d mp’B

-c’B8 m_ B+cd g _BB-oPp’BS Yy +0c8 g B B+ody,  p°B+cd P
+68 nBC-cBY Y, ,p-089p B-0c8 np’Brk+cBS n_,Ppr+3 (r,_,~m)cBx
+01B8r(r[71—rn[))/(cB(l—r+cB—KB)6r)+rnl
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>collect(%,pi[t]);
(68 Br-8 BCx—-c8 B-cd P’Brx+cd PC+o’8 B°B)m
6B(l-1+cB-xB)3J,
+KBESgg‘71B—cB6ggt72B—BSythcs—BKESgg‘B—Syy[BCJrZBSyy‘?lBc+éggt71[31
—SgngC—ﬁgg‘Br+SleilBC+8yyHBC—26r(rH—rn‘)c+8gg‘[3—cr6r(r[72—rnl)
-o B35 (r,_, ,-m)Co-3 (r,_,—m)Cx-35 (r_,
+28 (r_,-m)tc-c’B8 n_ p+c8 9 _,pB-cp’B Y +c5 g ,p’B

- (—6g g, ,B+ocd (r,_,—-m)

-m)+38 (r, -m)c’B
-1
+08y, ,p’B-0Bd Y, ,p-c8 9P BroBs n_  Br+d (r_,—m)cBx
m)) /(cB(l-t+cB-xB)§,)+m

+otBd (r,_, -

>collect(%,yl[t]);
(—6yBC—c[3288y—BESyBc)y‘
cB(l-t+cB-xB)3J,
(68 B1-8 BCx-08 P-cd B°Bk+cd PC+o’d P*B)m
B cB(l-t+cB-«kB)3 B
+06r(r172—rnl)+KBSgglilﬁ—cBﬁggPZB—BKSggtB+286yy171[30+69g171[3r
—SggtﬁC—SggtBr+89gti1ﬁC+Byy(71|3C—26r(rt71—rnt)c+8ggt[3—616r(rtiz—rnt)
-m)Co-3 (r_,-m)Cx-3 (r,

(-8,9,_, B

- B8 (r,_,—m)+38(r_, . ,-m)c’B

+28 (r,_,-m)to-c°Bd n_ B+cd g ,pB+cd g PB+ody,  B°B

o

fGB5yy172B*G5ggtB2B+GBSRT5171BK+6r(rFl*rn‘)GBK+GTBSr(rt71*rn‘))/(G
B(l-t+cB-xB)3)+m
>collect(%,glt])
(B3, p-5,BC-5 pr-05 B+ p)g,
cB(l-1+ocB-xkB)3J,

(—ésyﬁC—cﬁ?sty—sty[sc)y1
6B(l-t+ocB-xB)3J,

(68 B1-8 BCx-068 P-cd B°Br+cd PC+c’d P?B)m
B oB(l-t+cB-xB)3 B

(-8,9,_, B

+08 (r,_,-m)+xB Eggt_lﬁ—cBSggt_ZB—Sr(rt_l—rnt)czB+288yy‘_1Bc
+Sggt71ﬁr+csggt71[}8+c§g gtil[izBJriSg gtil[iC+6yyt71[3C—26r(r‘71—rnt)c
+oBd m  Brx-octd (r,_,-m)-ocBd (r,_,-m)+35 (r, ,-m)Co-3 (r,_,-m)Cx

+28 (r_,-m)tc-c’B3 n_,p+cdy, B’ B-cBSy,_,p+5 (r_,-m)cBxk

,17

+cst[i8r(rt71—rnt))/(cB(l—r+cB—KB)8r)+rnt



> collect (%,g[t-2]);
B3y, ,
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2
B35, 0, (cB3 Bx-c"B3 B)m
cB(l-t+cB-xB)g

> collect (%,pi[t-11);
(_BKSgﬁ_sgBC_SQBT_GggﬁZB+SQB)gl
cB(l-t+cB-xB)3J, -7

(6B Px-c?Bd B)m

6B(l-1+cB-xkB)3J,
(—6y[3C—cBZBBy—BfSyBcS)y!

B cfB(l-1+cB-xkB)g
(68 B1-8 BCx-08 P-cd B°Bk+cd BC+c’8 P°B)m
cB(l-t+cB-xB)g
-m)c’B+2B3y,_ Bo
-m)o

(-8,9, , B

+038.(r,_,— rn‘)JrKBSg 9, ,B-o Bsg 9, ,B-6(r_,
+8,0_,Pt+od g BB+c, gt_1[32B+5g g, ,BC+ Syyt_1[3C—2é5r(r[_1
-m)-oBd (r,_,-m)+35(r,_,-m)Co-c BSnyZ B

2
-m)+cdy,_ BB+3 (r_,-m)cBx)/(cp

=8, (r,_,—-m)Cx-oc1d (r_

+238 (r_,
(l-t+cB-xB)§)+m,

-m)to+ctB3 (r_,

>collect(%,y[t-2]);
B3, Y, , (oB§ Br-o’B3 B)7 ,
(1-t1+oB-xB)3d, cB(l-t+cB-xB)g
~ (—BKSQﬁ—SQBC—SgBr—GSgﬁZB+6g[3)gt_ (—iSy[iC—G[iZBSy—BESyBc)yI
cB(l-t+cB-xB)g

+6B-kB)3,  (l-t+cB-xB)3J,
2 2
(-Bx3,B-5,BC-5Br-05 p°B+5B)g (BBC-op’B5 B3Py
cf(l-1+cB-xB)3

cB(l-1+cB-xB)g

(68 B1-8 BCx-08 B-cd B°Br+o8 BC+o°8 B°B)x
- -(-8,9,,B

cB(l-t+cB-xB)g
2
+06r(r(72—rn()+KBBQgFl[3+6r(r ,-m)oBx-38 (r,_,-m)oc B+286yylflﬁc
+Sgg‘71BT+O’599‘71BB+6899‘7162B+Sg gtilBC+8yy!71BC—ZSr(rFl—rn‘)cs
-m)-oBd (r_,-m)+3 (r_,-m)Co

2
—rnt)+65yy171BZB)/(csB(l—r+GB—KB)8r)+rnt

=8, (r_,-m)Cx-ocr1d (r_
+28 (r_,-m)to+octPBd (r_,
> collect(%,r[t-2]);
(68,-c1d)r,_, ) BBg 9, , . BSyyli2
6B(l-1+oB-xkB)3 (l-t+0B-xB)3 (l-t+cB-xB)g
2
(7BK69B759BC75961708913 B+SgB)gl

cB(l-t+cB-xB)35,

(B3 prx—o’Bd P)m

cB(l-t+cB-xB)35,
2
_(—SyﬁC—Gﬁ B3 -B3 Bo)y,

ocB(l-t+cB-xB)3§,
—(—5g g, ,B-ocd m

cB(l-t+cB-xB)g

(68 B1-8 BCx—08 B-0cd P’Br+cd BC+c°8 B°B)n
- -(-5,9, ,B

6B(l-t1+cB-xB)g
2
,—m)o B+288yylilﬁc

—rnl)+1<BaggHﬁ—cBSggHB—Br(rP
-1

-m)oc

6B(l-1+cB-xB)3§,

(68 B1-8 BCx-08 B-cd P°Br+c8 BC+c°8 B°B)n
-m)oBx-35 (r_

+2B8y,_Bo+xB3 g_ B+ (r_, 1—rnt)czB+Sgg(71[3C
,—m)o

+8,9,_,Bt+cd 9 ,pB+cd g BBrordm+dy, ,BC-28 (r_
-m)-cB38 (r_,—m)

-m)to+ctBS (r,_,

+03d, (r,_,

+69gller+cégglleB+c6gg‘71[32B+6ggt71BC+6yyt71BC—26r(r[

-8 (r,_,-m)Cxk-oc1d (r,_,-m)-cPs (r,_,-m)+3 (r,,-m)Co

+8 (r_,-m)ocBx+238 (I, 1—rn{)rc+cr[3§r(r‘71—rnt)+08yytflﬁzB)/(cﬁ =8 (r_,—m)Cr+28(r_, "
+8,(r_,—-m)Co+ody, B B) /(cB(l-t+cB-xB)§)+m

(l-t+cB-xB)3§)+m,
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>collect (%, r[t-1]1); >collect(%,y[t-1]);
(_ZGSr_BrCK+26T8r+GTB5r_Bcsr_025r8+8rcc+65rBK)rt—l (o:f[32Bé‘)y-%—éiyﬁC+286y[3c;)y(71 (69Br+6gBC—69B+cBSgB+chBZB+BK69ﬁ)g(71
- oB(l-t+0B-xB)3J, oB(l-t+cB-xB)SJ, oB(l-t+cB-xB)SJ,
- (68,-c18,)r,_, . B3, 9, . B3y, _(—266r—BrCK+2016r+cr[}6r—BcBr—csZSrB+BrCcs+csBrBK)rtfl
6B(l-1+oB-xB)§ (l-1+oB-xB)§ (l-1+0B-xB)3J 6B(l-t+cB-xB)g
(cBS, px-0?B5 P)r , (-Bxd B-58BC-5Bt-0cd BB+ PB)g, _ (ed-otd)r, | Bd 9., ) B3y, ,
oB(l-t+cB-xB)d - oP(l-t+oB-xkB)o cB(l-t+cB-xB)§ (l-t+0B-xB)5 (l-1+ocB-xB)3J,
r r
(-3,BC-cp’B5 —B3 Bo)y, _(0Bf‘JnBK—62'35“13)73,1_(—BKégﬁ—égBC—égl3r—<55ngl3+6gB)gl
6Bp(l-t+cB-xB)3 cB(l-1+0B-xB)3J, cB(l-t1+cB-xB)3J,
(66 B1-8 PCx-cd p-ocd PBr+acd PpC+o?d B2B)n (-3,BC-op’B5-B3 Bo)y,
B GB(l_T+GB_KB)Br _(_Sggt—1B+GBrrnl O'B(].*‘EJrO'B*KB)Sr
+2B8)y, Bo+xB8 g ,B-c8 mMBrx-cT5 m+5mcB-ctps m+5 g ,BC (08, Bt-83,BCr-05p-05 B Br+od pC+o’5 p’B)n

2 oB(l-t+0B-xB)3
+ngt—1BT+Gngt—1BB+O—ngt—1B B+8yyt71BC+6rrn!C1<+BcBrmt—Srrnth r

8rrn‘CK+08rrnl+Srrn‘czB—chSrrnl—GSFrn‘BK—crérrn[—SrrnICchr[icBrrnt
cBf(l-t+oB-xB)3d,

+0638Y,_,B*B)/(cB(l-1+0B-xB)3)+m, -

> collect (%,g[t-1]);
_(sgBHSQBcfsgﬁmBagﬁmsgpzmsxagﬁ)gH
6B(l-1+cB-xB)3J,

(726E‘)rf8rCK+2cxr?5r+cxr[36r7[36ESrfcszéSrB-%—EirCcH—csESrBK)rt

- op(l-t+cB-xkB)J,

- (68,-c1d)r,_, ) BSg 9., . Béiyy[?2
cB(l-t+oB-xB)5 (l-t+cB-xB)5 (l1-1+cB-xB)3J,
(6BS px-o’Bd B)m , (—BKESQ[3—89[3»C—BgBI—GSQBZB-HSQB)gt
6B(l-1+cB-xB)3J, cB(l-t+cB-xB)g

-1

(76yﬁcchzBBnySyBc)y(
- 6B(l-1+cB-xB)3J,

(GsnﬁT—BﬂﬁCK—Gsnﬁ—GsnBZBK+65ﬂﬁC+GZSEBZB)TEt
B oB(l-t+cB-xB)3

- (8, m Cx+od rm
+286yy‘71Bc+08yy171BZB—cSrrn[BK—chrrn[+6rrn[czchrBSFrnlJrSyy!leC
+Bo8 m-38mCo)/(cBp(l-1+cB-«kB)§)+m




>collect(%,rn[t]);
SrCK+G6r+GZSrB—GtBSr—G8rBK—616r—8rCG+Bc8r
- oP(l-t+oB-xB)J, +1m

(oﬁ286y+5y50+255yﬁc)yt71
6B(l-1+cB-xB)3J,

2
_(ESg[31+89BC—SQB+csB€>gB+csESgBB+BKESQ[3)gF1
cB(l-1+cB-xB)3J,
(*ZGSr*SrCKJr2GTSrJrG’CBSr*ﬁGSr*GZSrB+8rCG+GSrBK)r‘
6B(l-1+cB-xB)g
- (66,-018)r,_, . BngF2 . BSyyti2
cB(l-1+oB-xB)3 (l-t1+ocB-xB)3 (l-1+cB-xB)3J,

-1

(B3 Pprk—-c’BS P)m ,

cB(l-1+ocB-xB)J

(78yBC—cﬁzBSV—BESyBG)yt
- oB(l-t+0B-«xB)3,

(—BKSgB—BgBC—SgBr—chBZB+69ﬁ)g!
cB(l-1+oB-xB)g

(687[B‘E—ESnBCK—csénﬁ—667[BZB|<+c525nBC+cszé‘>nBZB)rrt
- cB(l-1+cB-xB)3J,

>r[t] :=(-1/sigma/beta* (beta*sigma*delta[r]+delta[r]*C*kappa-
sigma*delta[r] *B*kappat+sigma*delta[r]-tau*sigma*delta[r]-

delta[r] *C*sigma-

tau*sigma*beta*delta[r]+sigma*2*delta[r]*B)/ (sigma*B+1-B*kappa-
tau) /delta[r]+1) *rn[t]-

1/sigma/beta* (2*sigma*delta[y] *beta*B+sigma*beta*2*delta[y] *B+beta
*delta[y] *C) / (sigma*B+1-B*kappa-tau) /delta[r]*y[t-1]-
1/sigma/beta* (beta*delta[g] *C+beta*delta[g] *tau+sigma*B*delta[g]*b
eta+B*kappa*delta[g] *beta+sigma*beta”*2*delta[g] *B-

beta*delta[g])/ (sigma*B+1-B*kappa-tau)/delta[r]*g[t-1]-
1/sigma/beta* (2*tau*sigma*delta[r]-2*sigma*deltal[r]-
sigma*2*delta[r] *B-

delta[r] *C*kappa+sigma*delta[r] *B*kappat+delta[r] *C*sigma+tau*sigma
*beta*delta[r]-beta*sigma*delta[r])/ (sigma*B+1-B*kappa-

tau) /delta[r]*r[t-1]-1/sigma/beta* (sigma*delta[r]-
tau*sigma*delta[r])/ (sigma*B+1-B*kappa-tau) /delta[r]*r[t-
2]1+B*delta[g]/ (sigma*B+1-B*kappa-tau) /delta[r]*g[t-

2]+delta[y] *B/ (sigma*B+1-B*kappa-tau) /delta[r] *y[t-2]-
1/sigma/beta* (sigma*B*delta[pi] *beta*kappa-
sigma*2*B*delta[pi] *beta) / (sigma*B+1-B*kappa-tau) /deltal[r]*pi[t-
1]-1/sigma/beta* (-beta*delta[g] *C+beta*delta[g]-
sigma*beta”2*delta[g] *B-B*kappa*delta[g] *beta-
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beta*delta[g] *tau) / (sigma*B+1-B*kappa-tau) /delta[r]*g[t]-
1/sigma/beta* (-sigma*delta[y] *beta*B-sigma*beta”2*deltaly] *B-
beta*delta[y] *C)/ (sigma*B+1-B*kappa-tau) /delta[r]*y[t]-
1/sigma/beta* (-sigma*delta[pi] *beta-
sigma*delta[pi] *beta”2*B*kappa-
delta[pi] *beta*C*kappa+sigma*delta[pi] *beta*C+sigma*delta[pi] *beta
*tau+sigma®2*delta[pi] *beta”2*B) / (sigma*B+1-B*kappa-
tau) /delta[r]*pi[t];
[ BrCK+08r+028rB—GTBSr—GSrBK—GTSr—SrCG+BGSr 1}

- +1(m

cB(l-t+cB-xB)3J,

(cBZBserayﬁchzBayﬁo)yH
cB(l-t+cB-xB)3J,

(3,Bpt+8 pC-3 p+cBS Pp+od B*B+BKd B)g,_,
B cB(l-t+cB-xB)3J,
(72cs8r7?5rCKJrZGTESTJrG‘chSrf|3cs?5r7cs26rB+€>rCc$+cs6rBK)rI
6B(l-t+cB-xB)g
- (68,-0c13)r,_, ) BSg g9, , . B(‘iny2
cB(l-1+oB-xB)3 (l-1+ocB-xB)3 (l-1+cB-xB)3J,

-1

(B3 Bprk—-c’Bd B)m ,

6B(l-1+cB-xB)g

(—ay[aC—cs[szBasy—Bayﬁcs)yt
- oB(l-t+0B-«xB)3J,

(—BKag[3—69ﬁ(:—esgBr—cesg;32|3+ésgs)gt
6B(l-1+cB-xB)g

(GﬁnBT—SnﬁCK—GSKB—GSNBZBK+66nBC+626nB2B)Ttt
- cB(l-1+oB-xB)3J




>r[t] := simplify((-

1/sigma/beta* (beta*sigma*delta[r]+delta[r]*C*kappa-

sigma*delta[r] *B*kappat+sigma*delta[r]-tau*sigma*delta[r]-
delta[r]*C*sigma-

tau*sigma*beta*delta[r]+sigma*2*delta[r]*B)/ (sigma*B+1-B*kappa-
tau) /delta[r]+1l)) *rn[t] -

simplify (1/sigma/beta* (2*sigma*delta[y] *beta*B+sigma*beta*2*deltal|
y] *B+beta*delta[y] *C) / (sigma*B+1-B*kappa-tau) /delta[r]) *y[t-1]-
simplify (1/sigma/beta* (beta*delta[g]*C+beta*delta[g]*tau+sigma*B*d
elta[g] *beta+B*kappa*delta[g] *beta+sigma*beta*2*delta[g] *B-
beta*delta[g])/ (sigma*B+1-B*kappa-tau) /delta[r])*g[t-1]-
simplify(1/sigma/beta* (2*tau*sigma*delta[r]-2*sigma*delta[r]-
sigma*2*delta[r] *B-

delta[r] *C*kappa+sigma*delta[r] *B*kappat+delta[r] *C*sigma+tau*sigma
*beta*delta[r]-beta*sigma*delta[r])/ (sigma*B+1-B*kappa-

tau) /delta[r]) *r[t-1]-simplify(1/sigma/beta* (sigma*delta[r]-
tau*sigma*delta[r])/ (sigma*B+1-B*kappa-tau) /delta[r]) *r[t-
2]+simplify (B*delta[g]/ (sigma*B+1-B*kappa-tau) /delta[r]) *g[t-
2]+simplify (delta[y] *B/ (sigma*B+1-B*kappa-tau) /delta[r]) *y[t-2]-
simplify(1/sigma/beta* (sigma*B*delta[pi] *beta*kappa-
sigma”2*B*delta[pi] *beta) / (sigma*B+1-B*kappa-tau) /delta[r]) *pi[t-
1]-simplify(1/sigma/beta* (-beta*delta[g] *C+beta*delta[g]-
sigma*beta”2*delta[g] *B-B*kappa*delta[g] *beta-

beta*delta[g]*tau)/ (sigma*B+1-B*kappa-tau) /delta[r]) *g[t]-
simplify (1/sigma/beta* (-sigma*deltal[y] *beta*B-
sigma*beta*2*delta[y] *B-beta*delta[y]*C)/ (sigma*B+1-B*kappa-

tau) /delta[r]) *y[t] -simplify(1/sigma/beta* (-sigma*delta[pi] *beta-
sigma*delta[pi] *beta”2*B*kappa-

delta[pi] *beta*C*kappa+sigma*delta[pi] *beta*C+sigma*delta[pi] *beta
*tau+sigma*2*delta[pi] *beta”2*B) / (sigma*B+1-B*kappa-

tau) /delta[r]) *pi[t];
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. (-Ck-6-Bo’+Bok+ct+Co+BBo’-BPoxk) I’nt_Sy(BﬁG+C+ZGB)yt_1

t ocB(l-t+0B-kB) 6(l-t+cB-xB)3g
6g(’t+C71+GB+BBG+KB)gt71
c(l-t+cB-xB)g

(26-Ck+2ct+051B-Bc-Bc’+Co+Box)r,_, (-1+1)r
- oB(l-t+oB—xB) " B(l-t+oB-«kB)
Bég [ BSnyZ BS (c-x)m_,

" (1-t+oB-xB)5 ' (1-t+oB-kB)S (L-t+oB-xkB)d
r r r

SQ(KB+C+1:+BBc771)gt Sy(CJrBBchrGB)yt
6(l-t+cB-xB)3 _'—(f(l—'c-%—csB—KB)Sr

+

én(BﬁGZ—BﬁGK—G+CG—CK+GT)TEt
- 6(l-t+cB-xB)3g
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Ek Tablo 6: Isbirlikli Oyun Cergevesinde Optimal Harcama Kurah Maple Cé6ziimii

>restart;
>eql:=delta[pi] *pi[t]-beta” (-1) *sigma” (-1) *Lambda[l, t-
1]+Lambda[2,t] -Lambda[2,t-1]+beta” (-1) *Lambda[3,t]=0;

A
1,t-1 3t
Bo +A2,1_A2,t—1+ [}
>eqg2:=deltaly]*y[t]+Lambda[l,t]-beta” (-1) *Lambda[l,t-1]-
kappa*Lambda[2,t]-beta” (-1) * (1-C-tau) /B*Lambda[3,t]=0;
_ Al,t—l (1*C77)A3,z
eq2.—5yyt+Al‘t— B —KAZ‘I—iﬁB =0

>eq3:=deltal[r]*(r[t]-rn[t])+sigma” (-1) *Lambda[l,t]-Lambda[3,t]=0;

=0

eql:=¢ m—

eq3:=8r(r!—rnt)+%—A3lt=O

>eqg4:=delta[g]*g[t]+beta” (-1) *Lambda[l,t-1]-

Lambda[l,t]+sigma*Lambda[2,t]-beta” (-1) * (C/B) *Lambda[3,t]=0;

A Ag
B BB

> eqlml:=subs (t=t-1,eql) ;eq2ml :=subs (t=t-1,eq2) ;eq3ml:=subs (t=t-
1,eq93) ;eq4ml :=subs (t=t-1,eq4) ;

eq4:=t‘>ggt+ *A1't+GA2It7 =0

A
N VY

eqlml=¢8 m_ — Bo 2,1-1" 2t-2 B

-~ 1,t-2
eqml=38y ,+ A, B - Ksztil—B—B’: 0
_ Ay
eqdml:=¢ (r,_,—m_,) s Ay, =0
CA
_ 1t-2 3,t-1
eq4m1-—69 9 .t B 7A1,171+GA2,1—17W:O

> solve({eql,eq2,eq4},[Lambda[l,t-1] ,Lambda[2,t] ,Lambda[l,t]])

A =—6(—B§nTEtBG+BS7[TgﬁK+8nyBB+SQQ‘BB—A3J+A3'I‘E+B/\ZYFIBG

1,t-1

Syy‘BBJrSggt[iB—A&ﬁAsv‘r
BB(c-x)

=—(6ggtBBc+6ggtBBK—BSHTCtBGZ+BSnfrthK+268ythB—2A3It6+26A3I[r

-BA, Bx-BA c+BA KB (c-x))A, =~

2,t-1

A

1.t

+BA2‘I_1B02—BA BGK—BAsvt02+BAS'IGK+A3YtCG—A3YICK)/(BB(G—K)):‘

2,t-1

>Lambda[2,t] := -(deltaly]*y[t]*beta*B+delta[g]*g[t]*beta*B-
Lambda[3, t]+Lambda[3,t] *tau) /beta/B/ (sigma-kappa) ;
_ SythB+8g gtBB—A3’1+A3’tr
2t° BB(c—xk)
>Lambda[2,t-1] :=subs (t=t-1,Lambda[2,t]) ;
A .:_ayyt—lﬁB+6g gt—lﬁB_AB,t—l-'—AS,t—lT
2t-1" BB (c—-x)

>eq3;

A
oA, =0

8, (r,—m)+ - it

>R := isolate( delta[r]*(r[t]-rn[t])+1/sigma*Lambda[l,t]-
Lambda[3,t] = 0, Lambda[l,t] )
R:=A“=(—6r(rt—rnt)+A3Y[)c

>Lambda[l,t] := (-delta[r]*(rr[t])+Lambda[3,t])*sigma;
A= (=9, rr,+ Aat) c

> Lambda[l,t-1] :=subs(t=t-1,Lambda[l,t]);

Al,t—l = (‘Sr rrt—ljL A3‘t—1) S
>eq2;
(=5, rr_, + AS’FI) c . K(Byy‘ BB+ 69 g9, BB- A3"+ A3,t T)

6yy‘+(—6r rrt+A3vt)o— B BB(o-%)

(1-C-1) A,
- s 0



>eql;
_— 76r rrtflJrA&tf1 - 6yy1[38+69 Q‘BB*A&ﬁA&‘T
w7t B BB (c-x)
N Byyt—1BB+6g gtf1BB_A3‘171+A3,t71"'—+ A3,t -0
BB (c-x) B

>solve({eql,eq2},[Lambda[3,t] ,Lambda[3,t-1]]);

[[A, =B (-0’81, ,+0°BB3 m+BK’s g p+t0°8 1M ~20"BS npr—xd gp

+c’ B3 M-8 ypo+cd m k+tkd gP-0°B3 gB-cP3 mMrk-20"BPJ Ik
+BK’ B m—-tc’pd m+1cpd mrk-20"B3 Yy p+2Br ypo+dypo
+0°B8 np+oBK S nPp+o’BS g ,p-cBkd g  B+o’BSY, ,Bp-cBKd Yy P
*TGSrI’I"ilK)/(z‘chcsBzfCK+CG*TZG*G+GZBB*ZGZB*GBBKJrzGBK
+0°B?B+06°BC+26°B1+BK?C-1Co+1Cx+20?B’k-6B?*-2c°B?* B«
720BCK+B2K2GﬁfZBKrcf‘rczBB+‘rc[3BK),A3v[71:(—2026rrr171+03BB6rrr[
-28m_,oCk+Bx*§ g B+2t0°8 rm_ +8 np’C-Brxcd m_ ~pgs Co
—Kﬁg9‘|3+59(590‘*0255,"[—5,(75302—B9‘,15QG—Byl,l5y0+205,"‘,1‘<
—0Bkégg[B+‘cKSleﬁ—Bglﬁgrc-%-BgISQCK—BzglﬁgczB+Bzg‘6chK—cﬁ8rrr[K
~206°BBS mk+Br’cPd Mm—10" B3 M+10Pd mrk-c’B3yp+Bkrd Yy po
+ﬁytsch—ﬁytsycc—ﬁzytsyczB+ﬁ2y16yoBK+5nrgﬁczr—25nqﬁch

+8 mPpo’C+d nP?c’B-25 np*c’Brk-8 nPrxro+d np’K’cB+3 nPro
+Bg,_,8,to-Pg,_, 8 Ck+pg_ 8 Co+p’g_ 8 c°B-p*g_ 3 cBr+py_,§Co
+BYy,_,8,10-PBy,_, 8 Cr+p?y, 8 c"B-p’y 8 cBrk-c'Bs m_+8 1M o°C
+8 1 k’C-2tcd rm_ x+2c°Bd rm_ x+38 1m_ c°BB-25 1  o’BBx

+8 1m_ KoPpB)B/(2to-06*B’-Ck+Co-1"6-c+c’°BB-20°B-cpBxk
+206Bk+6°B’B+0?BC+206?°B1+Bx’C-1Co+1Cx+206°B?k-cB?«’

-20°B*Bk-20BCk+B*®cpP-2Bkto-t16’BB+1toPBK)]]
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>Lambda[3,t];
A, =B (c®8 rm_ ~c’BB3 mM-BK’' S gp-t0"8 1M  +20"B3 nPr+xd g p-oc’Ps

+8ythc5—csérrrtflx—rxfiggtB+c52Bsggt[3+cs[3»8rrrt1<+2cszB[36rrr[K—Bchs[SBrrrt
+T(52B8rrl’[—'ccBSrl’rtK+202B8yytB—ZBKSythG—‘rﬁythG—c3BSnTrtB
—GBKZSKTL'tﬁ—GZBsggt_1ﬁ+GBK699t_lB—GZBSyyt_lB-FGBK&yyt_lB+T(56rrrt_ll(
)/(2t6+°B*+Ck-Co+1c6+6-6°BB+2c6’B+cBBrk-26Bk-c’B?p
-62BC-206°Bt-BKk?’C+1Co-1Ck-206°B?k+0B?k?*+20%B*Bk+26BCx
-B*k®*cB+2Bxt6+16°BB-15BBk)

>Lambda[l,t];

(=8, +B(c”8 rr_ ~c°BB3 M -Bx*3 gp-10°5 M  +20°BS R Pr+Kd 9B

1

2 2 2
-c BSrrr1+8yy‘Bcs—55rrrF K*TKSgg‘BJrG BSgg‘BvLGBBrfT‘KJrZG BRS, mx

1
~B’cps m+tc’ B m-tops mr+2c°By Yy p-2BKkd yPo-18ypo
~c'B3 np-oBk3 np-0°BS g B+oBxd g p-c"By Yy ,B+cBkdy, P
+TG8rrr!71K)/(—2‘EG+03BZ+CK—CG+TZG+G—GZBB+2(52B+GBBK—ZGBK
-0°B*B-06?’BC-206°B1-BK?’C+1Co-1Ck-20°B?’k+0B*?+25°B? Bk
+26BCk-B*K®cB+2Bktc+16°BB-16BBk))c

>Lambda[l,t-1] :=subs (t=t-1,Lambda[l,t])

Ay, = (=8, +B(c®8 m_,~txd g _,B+Py,_,8c+c"B3 g ,B-By, ,8 10
+206°B38y, ,B-20Bkd )y, B-tc’§ m_,+x8 9 _,B-c’BS M _ ~cdm_,x

3 2 2 2 2
-8, rm_,c°BB+23 m_ o BBx-3 I _,kcBB-Bxk Sggtle+20 Bd m  Bx
+G[35,”’t,lKJrTGZBS,W‘,I*TGBS,H}JK*Gs55“75,1[3*051(25,[7'5,1[5
2 2

-c’B38,g_,p+oBkd g ,B-c’Byy_,B+cBxy B+t m k) /(210

+06°B*+Ck-Co+17c+0-06°BB+20’°B+0BBk-26Bxk-c°B?B-c’BC

-26?°B1-B?’C+1Co-1Cxk-206°B?’k+ 0B’ K?*+20?B*BKx+26BCk-B?’*c B

+2Bkto+1t6°BB-16PBxk))o



> Lambda[3,t-1] :=subs (t=t-1,Lambdal[3,t]) ;

Ay, =B(c?8 1M ,—tx8 g, B+PY,, 8 c+c°B8 g B-BY,_,8t0+20"BS Yy, B
-20 BKESny1 B - 102 3, rr[72+1<69 9, , B-o? Bo,rr_,—od rm_,x=38rr_, c*BB
+238. 1 o’°BpBk-8 1M  KcpB-BK 3 g B+20°B3 1 Pr+cPd I K

+to’ B ~topd m_k-o°Bd n  p-cBKkS n  B-0’B3 g _,P

1
+cBx8 g _,p-c°B Y, _,B+cBkd Yy, ,p+tod m ,k)/(-216+c°B*+Ck-Co
+126+06-06°BB+26°B+0PBBKk-26Bk-6°B?*B-6?BC-206°B1-Bk’C+1Co
—'cCK—202BZK+GBZKZ+ZGZBZBK+ZUBCK—BszcﬁJrZBKchr‘cGzBB
-10BBxk)

>eqéd;
8,9+ (=8, m_ +B(c®8 m_,—tx8 9 _ B+PY,_ 8 0+c°B3 g B-PBYy_, 8 C

+26°B8 Y, ,B-20Bkd Yy, ,Bp-to’ 8 m_,+kd g _ p-c'Bd rm_ ~od I,k
_6,"},103BB+25,rr‘,lczﬁBK_Srrrl,lKZGBB_BKZSggl,lﬁJrZGZBBnTﬂ,lBK
+oBd m_ x+16°BS I _ —1oBS M _ k-c"B8 n  P-ocBKS m B

-o’B3, g _,B+oBKd g ,Bp-0’B3 Y, ,p+oBry, ,B+rod m k) /(210
+0°B2+Cxk-Co+1°0+06-06°BB+20°B+cBBx-206Bk-c°B2B-c’BC
-26’°B1-Bk*C+1Co-1Cxk-205°B’k+0B’k*+25°B’BKk+26BCx-B*«’c P
+2Brto+to’BB-topBK))o/p— (-5 m+B (a3 1 —oc°BRS m-BK’S g p
~to’8 1M +26°B3 nPr+kd gPp-c’ P rm+dypo-cd . k-1Kd 9P
+GzBsggtﬁ+GB8rl’l’tK+ZGZBBérl’r‘K—BKZGBSrrrt+‘EGZﬁSrrrt—TGBSrrrtK
+202Béyy‘B72BKByy‘Bcfrﬁyy‘Bcf63887(15[370BKZSKTL"chzBSQgFlB
+GBK&ggt,lB—02Béyyl,l13+GBKByyl,lﬁ*'TUa,rrt,lK)/(—2T0+03Bz+CK—CG
+126+0-0°BB+20°B+0PBBKk-206Bk-0°B?B-062BC-202B1-BKk’C+1Co
—1Ck-20°B?’k+0B?k*+20°B?’Bk+20BCk-B’°k*cB+2Bkto+15°BB
~tcpBk))o-o(3ypB+3 9 pB-B(c’5 rm_  ~c’BR3 M-Bx’S gp

~tc’8 1M +26°B3 nPr+kd 9P’ P m+dyPpo-cd m_ k-1Kd 9P
+0°B8 g P+oPd mr+26°BRS mMr-Bk' P m+10’ B m-1op3 rmk
+202Bﬁyy{ﬁ—ZBK6yleG—‘L'5yy‘BG—GSBﬁnT[tB—UBKZQ!TE[B—GZBSggFlB
+cBx8 g _,p-c’By,_B+cBkdy ,p+tod m_  k)/(-210+c°B*+Ck-Co

+1°6+06-06°BB+26°B+0PBPBk-206Bxk-0’B?B-6’BC-26°B1-Bx*C+1Co
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—1Ck-206°B’k+0B*®+26°B?BKk+26BCk-B?’k’cB+2Bkto+tc’PB
2 3 2 2 2
-t6BBk)+B(c8,1m,_ -6 BB Im-Bx SQQ‘B—TG S 1, ,+2c°Bd mPx

2 2
+Kﬁggt[3—(5 |36rrrt+8yyt[3c5—c58rrrt_ K—‘EKSgg!B+G BSggtB+c|38rrrtK

1
+20°BB3 mrx-Bi’cPS m+tc’Bd m-tops mr+2c°B3yp-2Bk Y po
716yytﬁ0703BSnfrtﬁfcBKzénﬂtﬁfczBégg‘71[3+cBKSggtilﬁ—czBéyy‘ﬂB
+GBKSyyt71ﬁ+TGSrrrtilK)T/(*2T0+G3BZ+CK*CG+‘EZG+G*GZI38+2CSZB
+6BBxk-26Bxk-6°B’°B-0’BC-26°Bt-Bk’C+1Co-1Ck-202B%k+ 5 B?«?
+26°B?BKk+206BCk-B*PcB+2Brxto+16°BB-15PBB«))(PB(c—x))-C(
6?81 _,~c’BPS m-BK’s gBp-to’d m_ +206°B3 nPr+rd g p-c" B3 m

2 2 2
1K—Tngg!|3+G B5ggtﬁ+055,”ﬂ<+20 BBRS, mxk-Bk oBdrm
+tc’ B m-1oB3 mMr+206°B3 Y p-2Bx Yy po-18 Yy po-c’BS np

+6ythc—08rrr!7

7GBK25“H[[3762589g171[3+GBKSggFleGZBSnylBJrGBKSnylBJr‘EGSrrI’FlK
)/(ﬁ(—2‘[6+0‘3BZ+CK—CG+‘EZO'+G—(SZI3B+2(SZB+GﬁBK—ZGBK—GSBZB

- 06?’BC-206?’B1-Bk?*C+1Co-1Cx-20°B?k+0B?k*+20’B’Bk+25BCxk
-B*k®’oB+2Bkto+16°BB-16BBK))=0

>R0O := isolate(egq4 = 0, g[t] );
;:gtz(_cgrrrtil-pcsyylilBB—GSrrrtilBBK+BBRTCIBGZ—BSKR‘BGK-#SFWJGZBB

-8 mtopBr-8 mB* Kop+28 mo’B pr-B*kd ypo+c’B 5y -8 mc’pB
+8 mopBx—3 mo®B*B-3 rm_ Cx+2c1td 1 _ +cdrr_ C-oct®dIm_,
—ESyyt[SBCK—CB1<2«ESﬂr:t|3+CBl<Sggt_1B+CBKéiyyt_l[3+C1:6rrrt_11<—cs3[32Bzfinn-t
+c?8 1 _ BB-o’tBS nB+20°P°B*5 nk-c’BBT 1, ~c’CBS P
+0”8 Y, p*B° -’ B’ B8y, ,~c°p°B*8,g_,+08 9 BB-cCTd rm_,
—G‘EBSggFlB-FG‘EBSnﬂZ‘BK—G‘EBSnylB+06yy‘BBC+GBB’C§rrI’FlK

-3,y BB k-cp?B K’S n+cp’B kS Yy, ,+op?B°S g, k+20CBS npx
~6CB3 g _,Bp-cCB3 Y, B+ (-8 rm_+B(c’8m_,~txd g _,B+Py_, 80
+0°B8, 9 _,B-PBY,_,810+206°B3 Y, B-20Bk Yy B-10°8 1M ,+Kk3 g B
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-o?Bd rr_ —ocd rm k-5 1  c°BB+25 m o’PBk-5 Im_ «cPpPB >collect (%, ylt]): ,
- B- - B
~BK25 g B+206°Bd n_  Br+oBS I Kk+T’ BT —To B, M K _(o5BB-PB3C-0p 5By,
g Jt-1 wt-1 -1 -1 rt-1 gt (ﬁBG*1+‘C+BK+C)8 B
-o°BS 1 B-cBK8 n  p-0’BS g ,p+0BKkS g ,p-0’BS Yy, ,p !
(635 p*B+c8 BC+od fr—08 B-0d B°Br-5 BCx)m
+(TBKsyyt72ﬁ+‘[05rrl’tizK)/(*2T6+63BZ+CK*CG+’CZG+G*GZﬁB+202B + (BBo—1+t+Bx+C)5 P +(-2c8, 1,
]
+0BBxk-26Bk-0°B?*B-6°BC-26°B1-BK’C+1Co-1Cxk-20°B?k+05B?«’ 5
+20639d B - S + 0 Ir B k- drr . — o rr .+ S rr—3o rr B
+206°B?Bk+206BCk-B’k*cB+2Bkto+106°BB-16PBxk))(210-0°B*-Cxk N yyt’lﬁ Po., (R OBS M moTS M T opd ’2 rea
—GrBSrrrt-#csBénrtt_1BK+BK8ggt_lB—cBﬁggt_zﬁ—cBESyyt_zB+6[3 yt_16yB

+Co-176-06+0°PB-2062B-0BBk+20Bk+0°B*B+0?°BC+206°B1+B«*C
~1Co+1Ck+20?B*xk-06B?K?*-20?B?*Bxk-20BCk+B?k’cpB-2Bxtc—-15°BB

+tGBBK))/(BZK289|3—BK6g[3+BTKSg[3+89BBCK—0269BZBZ+089BB

+cst[36rrrH+cs[izglflésgB+[3yH?SyC+BgHéSgCfcrzBéSnrclfl[iJrchr o,
+39, rrtcsZBBfBr mofBBr-3§ rm Cx+2ctd 1M _ +005, rrt—1C+16ggt—lB

~ctB3 B-0d BB k+0d B’B’k-05 BBC) +c§ggt_1BB)/((BBG—1+‘E+BK+C)59[3)

>g[t] = simplify(g[t]): >collect (%, rr[t]):
91=(—205r""t,1+265yyt,1BB—Bgt,lﬁg+5r”'1,10BK—GBB,rrt,1—GT5rrrt,2—05ﬂTﬁﬁ 7(—G‘Eﬁér+6ﬁ8r+6rGZBB—5rGﬁBK)I'Tt (—céyﬁB—BiSyC—(sBZSyB)yt
9= (ﬁBcfl+‘c+BK+C)8gB * (ﬁBcfl+r+BK+C)8gB

+o B8 -8 1m_ o’B+od npC-octps m+oBs n  Pr+Brd g B

—csB6gglizchsB6yy‘728706yyt[3B+cBzytil6yB+c‘cB5rrr(71+06nﬂ:1[31: . (ngﬂﬁzB+GSHBC+GBHﬁT*GSnB*GSRﬁZBK*SﬂBCK)‘E{

(BPBo-1+t+Bx+C)d P (=208

1

+op?g_,8,B-op’y 8 B-cd np’Br+py, 5 C+pg_, 8 C+c’8 np’B
2
—6235,175,113+05,”1,2+5,"RGZﬁB—S,rﬁGﬁBK—S,ffI,lCK+2015,frt,1 +205yy,,1l33—Bgt,15g+5,"t,lGBK—GﬁS,TV,,l—GTBr"rt,2+05,",,2—5,",,10 B
2
+68.m_ C+1d g B-PY5 Crod g pB-5 7pCx)/((BBo-1+t+Bi+C) ~oBdy ,BroBdx Pr+Brd g p-0BS G ,B+PY, .5 Cropy 5B
5,P) +otp8 rr_ +op?g 8 B+cd m C+Pg 8 C-c’BS n  P+2ctdrr

> collect (s, pilt]); +18,0,,B-3, rrt_ICK+GBQgt_lﬁB)/((ﬁBc—1+r+BK+ C)3,B)
(c’8 p’B+08 BC+cd Bt-08 B-0d B°Br—5 BCx)n
%= (BBc—l+r+BK+C)89B

>collect (%, pi[t-11);
! (-c?B8 Bp+oBS Br)n_, (-ctPd +cPd +8 c°pB-5 cPpBx) I

o B gt:(BBG—1+T+BK+C)59l3+ (BBo-1+t+Bx+C)35 B

+(-2038 11 _

+2c56yy‘71]3B—[Sg‘7169+6rrrlflcBx—cBésrrrtil—crsrrr[72+cB6rrrl—6rrr[71
—crﬁsrrr(+cBSnrrtil[im—BKBggtflﬁ—cBé‘)ggtfzB—cBSnyzB—oéyytﬁB (—05y55—55yC—0525yB))’[
(BBcfl+t+BK+C)SQB
(6’8 B°B+cd BC+od fr—0d B-cd B°Br-5 BCk)m
* (BBc—1+r+BK+C)5gB

+0B2y[716yB+or[36rrr171+cBzgtflégB—chytéyB+Bylil6yC+Bg‘flégc
-o’Bd m  B+cd 1 ,+8 mc’pB-5 mopBk-5 1  Ck+2c1td 11,

+o8r_,C+13,9,_B-BY,5C+od 9 _BB)/((BBo-1+t+Bk+C)3 B)

+(-2c8 1,

2
+2csé3yyt71BB—BgFngJrESr rm_,oBx-oBd m_,—octdrm_,+od 1m_,-51r_ ,c°B
—csBSyytfzﬁ+c§ggtflﬁB+BK69gtflﬁ—cBngFz[3+ﬁyt716yc+cﬁzy1716y8
+cr[36rrrt71+o[32gt716gB+c56rrrtflC+Bg[716gC+2016rrrtfl+r6ggtflﬁ

—srrrHcK)/(([sBc—1+r+BK+C)59ﬁ)
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>collect (%, yl[t-1]1); >collect (%, gl[t-1]);
(cp?8,B+2058 pB+P5 C)y, , (-o°B3 p+oB3 Pr)n , (B8,C+c8,pB-Pd +op* 3 B+t8 B+Brd B)g,_,
9= (BBo-1+t+Bx+C)3 B +(ﬁBc—1+r+BK+C)BgB 9= (BBo-1+t+Bx+C)5 P
, (o8 +ops 450 pB-50pBr)M (03 PB-P5C-0p*5B)y (61B8,+8 6BKk+035C-208+20518, -8 6°B-8 Ck-cPB3)rm
(BBo-1+1t+Bk+C)5 B (BBo-1+1t+Bk+C)5, B + (BBo-1+t+Bx+C)3 P

(cp?8,B+203 BB+B5 C)y, , (-c’°B3 p+cBS Pr)n_,

(6’8 B’B+o8 BC+o8 Bt—-cd P-od P°Br-8 BCx)m
"

+(-208 rr_
(BBo-1+1+Bx+C)5 B e T (PBo-1+t+Bk+C)5 p  (PBo-1+t+Bk+C)d P
2 9 g
totps . ~-Pg_, 8+ m_ oBr-cpdrm_~ocrdrm_,+odrm -8 m "B (-otps,+oPd +50°BB-5 cBBr)M (-5 BB-B5 C-cPp’d By,
-oB3y, ,B+cd 9 BB+Bxd g ,p-cBS g ,B+odm C+Bg 5 C " (BBo-1+t+Bx+C)5, P " (BBo-1+t+Bx+C)5, B
+2075r”’[,1+0529[,15g5*5,rr[,1CK+T5ggt,1B)/((BBG*1+T+BK+C)5QB) (8 p*B+c3 BC+od Pr-cd B-cd B°Br-5 BCx)mn
* (BBo-1+7t+Bx+C)5 B
>collect (%, rr[t-1]); , -cB3 )y, ,B-octdm ,+cdm ,—cBs g ,B
(ctBd +80Bxk+65C-265+2613, -5 06°B-5 Cx-cPd)rr + (BBo—-1+t+Br+C)d B
9= (BBo-1+1+Bx+C)d P o
9 >collect (%, y[t-2]1);
(cBZByBﬁ-ZcSyﬁBﬁ-BSyC)y[?l (-o*B3 B+cB3 Br)m 8By, (BSQC+GSQBB—BSQ+GBZSQB+r89ﬁ+BK8gﬁ)gt71
T (PBo-1+t+Bk+C)5 p  (PBo-L+t+Bxk+C)S P %= (pBo-1+t+Bx+C)5 " (FBo-1+t+BK+C)5 B
(-ctBS +cp5 +5 cBB-5 cpBK)M (-o5 BB-p35 C-o B3 B)y, (6tP5 +5 cBk+o8 C-2008 +20518 -8 6?B-8 Ck—oBs)rr
+ + + r r r r r r r r t-1
(ﬁBG*1+T+BK+C)89B (BBG*1+T+BK+C)89[3 (ﬁBG—1+t+BK+C)Bg[3
(6?8 B?°B+08 PC+08 Bt—0d P-0d P?Bk-5 PBCx) 2 2
. . n(BBc—nl+r+BT<+C)5nB , ﬂ‘+(l39t,18g0 +(c5[36yB+206yBB+B5yC)yt_1+(—G B3 B+oBS pr)m
9 (BBcfl+t+BK+C)SQB (ﬁBG*1+T+BK+C)69B
—otdm ,—Bg_,5-0BS g ,B+td g B+od g BB+odm ,+op’y 5B (-ctBd+0BS +5 c’BB-5 cBBR)M (-o5 BB-P3 C-oB’d B)Y,
+

—cBéyyt_zB+BK899t_1B)/((ﬁBG—l+r+BK+C)E‘>gB) (ﬁBG—1+I+BK+C)5gB * (ﬁBG—1+I+BK+C)5gB

(c®5 p*B+c3 BC+od fr-08 B-cd B°Brk-5 BCk)mn
* (BBo-1+t+Bk+C)5 B

-ctd Ir,_,+038, rrlfzfcsBSg 9, ,8
(BBG—1+‘E+BK+C)89B

+
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>g[t] := -simplify((delta[r]*tau*sigma-
>collect (%, rr[t-2]); delta[r] *sigma) / (beta*B*sigma+B*kappa-1+C+tau) /delta[g] /beta*rr[t-
(-6td,+0d,)rr _, c By BY, , 2])-simplify (B*delta[y] *sigma/ (beta*B*sigma+B*kappa-
9,= (BBo-1+1t+Bk+C)8 p (BBo-1+1t+Bk+C)8§ 1+C+tau) /delta[g]l *y[t-2]) -simplify ( (-beta*delta[g]*C-
9 , 9 sigma*beta*2*delta[g] *B+beta*delta[g]-tau*delta[g] *beta-
(B 6g C+o Sg BB-B 69+ c B 8g B+t Sg B+B KSQ B)g, . sigma*delta[g] *beta*B-
+ (BBo-1+1t+Bk+C)5 B B*kappa*delta[g] *beta) / (beta*B*sigma+B*kappa-
9 R 14+C+tau) /delta[g] /beta*g[t-1])-simplify ( (-
(ctBd +3, 0Brx+05 C-268 +2615 -8 0°B-5 Crx-cPd)rr , 2*delta[r] *tau*sigma+delta[r] *sigma”2*B+2*delta[r] *sigma-
+ i * * * -
(BBo—-1+t+Bk+C)38 P sigma*tau*beta*deltalr]
) ) 9 delta[r] *sigma*B*kappat+sigma*beta*delta[r]-
. (cp°5,B+2c5 BB+BS C)y, , (-0°BS P+oBS Pr)m , delta[r] *C*sigma+delta[r]*C*kappa) / (beta*B*sigma+B*kappa-

(BBo—-1+1+Bx+ C)SgB * (BBo—-1+1t+Bxk+ C)SgB 1+C+tau) /delta[g] /beta*rr[t-1]) -simplify ( (-
sigma*beta”2*delta[y] *B-beta*delta[y] *C-

(ctp8+cpd+8c°BB-5 cpBK)IM (-o 3 pB-ps C-o B’ 3, B)y, 2*B*delta[y] *beta*sigma) / (beta*B*sigma+B*kappa-

* (BBo-1+1t+Bxk+C)3 B * (BBo-1+1+Bxk+C)5 P 1+C+tau) /delta[g] /beta*y[t-1]) -simplify ( (-
sigma*B*delta[pi] *beta*kappa+sigma*2*B*delta[pi] *beta) / (beta*B*sig
) (0?8,p*B+05 BC+08 Pr-08 B-08 B'Br-8 BCK) 7 cBg._, ma+B*kappa-1+C+tau) /delta[g] /beta*pi[t-1])-simplify ( (-

(BBo—-1+1+Bx+ C)6g B " BBo-1+t+Bxk+C sigma*beta*deltalr]-
delta[r] *sigma*2*beta*B+sigma*tau*beta*delta[r]+delta[r] *sigma*bet
a*B*kappa) / (beta*B*sigma+B*kappa-1+C+tau) /delta[g]/beta*rr[t]) -

> collect (% t-21); simplify ((sigma*beta”2*delta[y] *B+B*delta[y] *beta*sigma+beta*delta
(%5, gl 1)
-c1d +06d)rIr c o B [y]1*C)/ (beta*B*sigma+B*kappa-1+C+tau) /delta[g] /beta*y[t]) -
9= - T s~ e simplify ((sigma*delta[pi] *betat+delta[pi] *beta*C*kappa
" (BBo-1 B " (BBo-1 B -
(BBo T K+C)69B (BBo T K+C)69 sigma*2*delta[pi] *beta”2*B-sigma*delta[pi] *beta*tau-
(B8 C+08 BB-PS +0B28 B+18 B+Bkd B) 9,_, sigma*delta[pi] *beta*C+sigma*delta[pi] *beta”2*B*kappa)/ (beta*B*sig
+ g 9 (ﬁBc—g1+r+Bg1<+C)89 B g ma+B*kappa-1+C+tau) /delta[g] /beta*pi[t])-simplify (sigma*B*g[t-
g 2]/ (beta*B*sigma+B*kappa-1+C+tau)) ;
(ctpd +8 0Bk+08 C-208 +2018 -5 6°B-8 Cxk-cB3d)rm_, A o8 (-l+1)m_, B 8By,
+ (BBo-1+t+Bx+C)3 P " (BBo-1+1+Bx+C)§ B (BBo-1+t+Bx+C)3
+(0525y5+zc5y[33+[35yc)y‘71+(70235ﬂ5+ca5nﬁx)q71 (C+BBo-1+t+Boc+Bx)g, ,
(BBo-1+t+Bx+C)3 P (BBo-1+t+Bx+C)3 B + BBo-1+t+Bx+C
(-c1p8 +cBS +8 c°BB-5 cPBx) I (—cSyBB—ﬁSyC—chﬁyB)y! Sr(216—623—26+6‘rﬁ+6BK—ﬁG%—CG—CK)I’fFl 6y(BBc+C+ZBc)y’71
+ +
(BBo—-1+t+Bx+C)5 B (BBo-1+1+Bxk+C)5 B * (BBo-1+t+Bx+C)5 P +(BBG—1+T+BK+C)69
(c?8 P?B+c8 pC+od pt-od p-od P2Bk-8 BCr)n 6By, oBS (o-x)m 06 (1+Bo-t-Bx)rm 5 (BBo+Bao+C)y,
* (BBo-1+1+Bk+C)3 B " BBo-1+t+Bk+C 7(BBcfl+t+BK+C)59+(ﬁBcfl+t+BK+C)6g7(BBcfl+t+BK+C)5g
an(—G—CK+62ﬁB+TG+CG—GBBK)T{t 6By,
c-1+t+Bk+ - c-1+t+Bxk+
" Bo-1+1+Bk+C)3, Bo-l1+t+Bx+C

>Burada rr[t] tanim geredgi asagidaki gibidir;

m=r-—rs
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