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PARA POLITiIKALARINDA ZAMAN TUTARSIZLIGI
Hazirlayan Ertugrul Ustiin Geyik
Mayis, 2011

Para politikalarinda zaman tutarsizligi hiikiimetlerin veya Merkez Bankalarinin iradi
optimal tercihlerini yaparken hem halk i¢in hem de Merkez Bankaci igin kural
politikalara oranla daha koti sonuglar elde edilmesine odaklanir. Merkez
Bankaci’nin tercihi donemler arasinda tutarsiz olarak degisirken, optimal tercihleri
de degisir. Ancak, iradi davranirken, miyop bir bakisa sahip Merkez Bankaci halkin
sonraki donem verebilecegi tepkisini dikkate almaz ve bu sonug ortaya ¢ikar.
Zaman tutarsizligmin varligin1 para politikalarinda ilk olarak Kydland and Prescott
(1977) saptamis ve bu tutarsizlik tanimidan yola ¢ikarak 1980 ve 1990’larda genis
bir literatiir olusmustur. 1990’lardan sonra ise bu literatiir teorik, pratik ve ampirik
elestirilerin artmasi sonucu dnemini goreceli olarak yitirmistir. 2000’lerde Merkez
Bankalarimi ge¢misten ders c¢ikarmayan statik ve sadece “fayda” fonksiyonunu
maksimize etmeye ¢alisan kurumlar olarak degerlendirmek anlamsizdir.

Diger taraftan 1990’lardan sonra da Merkez Bankasi kararlar tizerinden agiklanmasi
gereken bir enflasyon gercegi vardir. “Yeni enflasyon yanlilifi’” veya asimetrik
Merkez Bankasi tercihleri olarak tanimlanabilecek olgu 1990 sonrasi gerceklesen
enflasyona farkli bir agiklama getirmektedir.

Enflasyon hedefleme politikalarina, bagimsiz ve seffaf Merkez Bankalarina ragmen
gerceklesen enflasyonu agiklayan bu modeller tezin ana konusudur. Ikinci kisimda
klasik zaman tutarsizligi literatiirii ve tliglincii bolimde klasik yanliligin ampirik
calismalar1 Ozetlendikten sonra, dordiincii boliimde asimetrik Merkez Bankasi
politikalar1 modelleri incelenecek, literatiire katki olarak daha 6nceki modellerin
hibridi olan yeni bir asimetrik model ortaya konulacak ve ampirik olarak asimetriyi
test eden iki ekonometrik model incelenecektir.

Anahtar Kelimeler: Asimetrik tercihler, zaman tutarsizlii, enflasyon yanliligi,
politika hedefleri, merkez bankasi davranislari.
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ABSTRACT

TIME INCONSISTENCY OF MONETARY POLICIES
Prepared by Ertugrul Ustiin Geyik
May, 2011

The classical definition of time inconsistency in monetary policy was focused on the
discretionary optimal choices of governments or central banks. As the preference or
taste of the central banker “inconsistently” changed during periods, the optimal
choices also did. However, since the discretionary and myopic central banker did not
take the reaction of the public into consideration the end result was worse than rule
or binding policies. This ascertainment was first made by Kydland and Prescott
(1977) and a large literature of this kind of inconsistency followed during 1980°s and
1990’s. However, after 1990’s the literature lost its ground as it was realized to
model governments and central banks as static units that learn nothing new and is
only interested in its utility is quite problematic. From theoretical, empirical and
practical aspects criticisms raised.

Despite the critics there is still an inflation phenomenon that has to be explained via
Central Bank decisions. Especially after inflation targeting policies became popular
among countries, some countries still can not achieve their targets while others even
surpass their targets and even undershoot their targets. The new inflation bias theory
or asymmetric preferences of Central Banks try to explain these differences and in
some cases the persistent inflation though there are binding contracts and reputation
concerns for the Central Bankers.

In this thesis, first the classical time inconsistency literature and the empirical
evidences have been summed up. Then the new type inflation bias is defined and the
several empirical models have been modeled. Finally, as a contribution to the
literature, a new theoretical model is built and two different tests to check the
asymmetrical behavior of the quite alike developing countries Turkey, Poland and
Brazil Central Banks were tested.

Keywords: Asymmetric preferences, time inconsistency, inflation bias, policy
targets, central bank behavior.
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ONSOZ

Asagidaki calisma Para Politikalar1 teorisinin en 6nemli konularindan biri olan
Zaman Tutarsizligt ve Enflasyon Yanliligina odaklanmistir. Her ne kadar zaman
tutarsizligi literatlirli 1980’°lerin ortasindan sonra gelismis olsa da olduk¢a hem
olabildigince c¢esitlenmistir. Son on yilda ise (¢ekirdegini korumkla beraber)
tamamen kabugunu degistirmis ve tutarsizlifin veya yanliligin yeni kaynagini
“asimetrik davranislarla” aramaya baslamistir. Ozellikle Tiirkge literatiirde bu tiir
tutarsizlik pek incelenmemistir ve ekonometrik analizi de eksiktir. Tezin literatiire
katkis1 bu noktadadir.

Para Politikalarinin i¢inde yer almasi, Zaman Tutarsizlig1 konusununu her ne kadar
Makroekonomik bir analizin parcasi yapsa da; bir taraftan Oyunlar Teorisi temelinde
olusturulam modeller kurulmasi diger taraftan da ampirik analizler i¢in ekonometriye
ihtiya¢c duyulmasi konuyu ve dolayisiyla tezi ekonomi teorisinin her alanindan
beslenen bir hale getirmistir.

Calismanin uzun siirecinde sabirla beni destekleyen danisman hocam Prof. Dr. Turan
Yay’a, ozellikle para politikalarindaki derin bilgileriyle beni yonlendiren Prof. Dr.
Giilsiin Giirkan Yay’a, 0zellikle Oyunlar Teorisini 6§renmeme katkilarindan dolay1
Prof. Dr. Remzi Sanver’e ve tezde yapilan ekonometrik analizlere katkilarindan ve
diizeltmelerinden dolay1 Dog. Dr. Hiiseyin Tastan’a tesekkiirlerimi bir borg¢ bilirim.

Istanbul, Mayis 2011 Ertugrul Ustiin Geyik
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1. GIRiS: ZAMAN TUTARSIZLIGI VE KAVRAMSAL GELIiSiMi

Zaman tutarsizligt ekonomi literatiiriinde ilk kez Strotz (1955-1956)’da analiz
edilmistir. Strotz (1955-1956) her ne kadar Samuelson, Hayek ve Allais tarafindan
ima edilmis olsa da ger¢ek anlamda bir analizin ilk kez “Miyopluk ve Dinamik Fayda
Maksimizasyonu’nda Tutarsizlik” makalesinde yapildigini yazar. Buradaki analiz
bireyin tiikketimini optimize ettigi ddonemden sonra gelen bir dénemde bireyin optimal
plana uyup uymayacagidir. Strotz (1955-1956)’nin analiz sonrasi cevabi tutarsizligin
olacagidir. Tutarsizligin 6nceden hesaplanamamis olmasi tutarsizlik sebeplerinden
biri olabilecegi gibi bu tutarsizlik hesaplanmig bir durum da olabilir. Zaman
tutarsizlifin olacagim1 6nceden bilmesi durumunda birey, kendini baglayacak bir
kontrat yapabilir (precommitment) veya bu tiir bir tutarsizligin ve “ihanetin” ileride

sebep olabilecegi sorunlari hesaba katarak orjinal planim modifiye edebilir'.

Tam tersi bir durumdan yola ¢ikarak tanimi pozitif bir sekilde enflasyon yanliliginin
olmadig1 bir durumdan yola ¢ikarak yapmak daha acgiklayici olabilir. Basar ve Olsder
(1999) bir ¢ozlimiin zaman tutarli olmasini, oyuncularin gelecekteki herhangi zaman
diliminde uygulanmasi planlanan politikalardan sapmasinin rasyonel sebebinin

olmadig1 durum olarak tanimlar.

' Strotz (1955-1956) makalenin basmna Homer’in Oidessius’dan bir alintiyla baslar. Siren

Kayaliklar’’nin  yakinindan geg¢meden Once uyarilar1 dikkate alan Oidessius hem Siren
Kayaliklari’ndaki perilerin sesini dinleyebilmek istemekte hem de bu biiyiilii sesin pesine diisiip
gemilerini ve miirettebatin1 kayaliklarda kaybederek daha onceki denizcilerin akibetine ugramak
istememektedir. Coziimii denizcilerin kulaklarimi balmumuyla kapatmakta ve kendisini de gemi
diregine baglatmakta bulur. Kayaliklarin yakinindan gecerken Oidessius biiyiilii sarkilarin etkisiyle
gemilerin kayaliklara yaklagmalarini emreder ama Oidessius’un haykirislarini duymayan denizciler
rotalarindan sapmazlar ve tehlikeden kurtulurlar.



Hammond (1976, 1977) Strotz’un Tiiketici Teorisi uygulamalarinda kullandigi
Zaman Tutarsizligi tanimmi genel bir platforma oturtur. Calismalarin temel
arastirmasi “haz”’larin (taste) zaman i¢inde degismesi sonucu ortaya ¢ikan dinamik
karar problemleridir. Strotz (1956)’nin gelistirdigi dinamik tutarsizlik bireylerin
“miyop” olmasindan kaynaklanabildigi gibi, tutarli planlamaya ya da Hammond
(1976)’da tanimlandig1 gibi “sofistike” se¢imlere de dayanabilir. Hammond (1976)
bireyin dinamik karak problemini aciklarken “karar agacindan™ (decision tree)
faydalanir. Dinamik karar problemini ¢6zmek demek bir ya da birden fazla alinacak
karar igin bir patika olusturmaktir. Isin icine belirsizlik ve sans faktorleri katilmadan
tutarsizlik Figiir 1.1 deki karar agacindan ve Lotito (2006)’daki ‘potansiyel bagimlr’
hikayeden faydalanarak agiklanabilir:

Sekil 1.1: Potansiyel Bagimli’min Karar Agaci
y g g

birak —
n 1 =
e leakma

©

Kaynak: Lotito (2006)
no ve n; bireyin karar diiglimlerini, a, b, ¢ ise bu kararlar sonucu ortaya ¢ikacak
sonuglar1 temsil eder. ny’da bireyin karar1 bagimlilik yaratabilecek maddeyi denemek
veya denememek arasindadir. Denedikten sonra kendine zarar verecegi noktaya
kadar kullanip, daha sonra uyustururcuyu birakmasi oyunu a noktasinda sonlandirir.
Ancak denedikten sonra bagimli olur ve birak(a)mazsa nihai sonu¢ b olur. Hig
uyusturucu kullanmazsa oyun ¢ noktasinda sonlanir. Yani ny karar noktasinda kisi
uyusturucu alip almama karar1 verirken, n; karar1 uyusturucu kullanan kisinin birakip

birakmamayla ilgili tercihidir.

Baslangista ikili tercihler altinda a>b, a>c ve c¢>b’dir. Bu tercihler altinda ng

noktasinda ajanin arzusu ilk basta bagimlilik yaratabilecek maddeyi denemek ve



birakmaktir. Ancak “al” karar1 verildikten sonra dyle bir n; noktasina gelinir ki, artik
degisen “haz’’lar yliziinden b>a haline gelir ve ajan “bagimli” hale gelir. Eger ajan
“haz’’larinda bir degisme olacagini bekleseydi, ilk basta hi¢c denememe opsyonu c’yi
bile tercih edebilirdi. Zaman Tutarlilig1 veya mikro ekonomik literatiirde daha c¢ok
kullanildig1 haliyle dinamik tutarlilik “planlanan tercihlerin” “gergeklestirilen
tercihlerin” uzagina diismemesidir. Ayrica eger bu iki tercih arasinda bir ¢eliski varsa
tercih onceden kurgulanan plana (ex ante) degil sonradan tercih edilecek olana (ex-
post) doniik bir sapmayi igerir. Eger oyuncu ilk plana sadik kalsaydi, oyunun sonu
b’ye kaymaz a’da kalirdi. Bu durumda eger “haz’’lardaki degisimler kesinse,

tutarsizlik pozitif yaptirimlarla ¢oziilebilir.

Fayda fonksyonu veya tercihlerin siralamalar1 ajanlar i¢in kesin degilse, dinamik
tutarsizlik risk veya kesinsizlik altinda arastirilir. Tercih siralamalarinin farkl
olasiliklara gore farkli siralamalar gostermesi ‘Bagimsizlik Aksiyomu’na uymadigi
icin ‘Beklenen Fayda Teorisi'ni ihlal eder’. Dipnotta belirtilen bu bagimsizlik
aksyomu sadece olasilik anlaminda dogrusallik varsayimi varsa gegerli olur (Anand,

1993)°.

Allais paradoksu’ndan yola ¢ikan Raiffa (1968) iki basamakli bir tercih probleminde
dinamik tutarliligin olugmayacagini gosterir. Machina (1989) ise herhangi bir
bagimsizlik ihlalinin, ‘Allais’ tercihleri altinda tutarsiz tercihlerle sonlanacagini
gosterir. (Consequantalism) McClennen (1988, 1990) ise daha onceki tutarsizlik
aciklamalar1 miyopluk ve sofistike yaklagimin yanina iigiincii bir bakis agis1 ekler:
‘Kararli Tercih’ (Resolute Choice) 6nceden yapilan (ny’daki) tercihe sadik kalmayi

gerektirir.

Tim bu mikrockonomik c¢alismalar ¢ok ©Onemli c¢ikarimlar igcermisler ve
makroekonomik dinamik tutarsizlik uygulamalarina alt yapi1 olusturmuslardir.
Strotz’un analizi takiben Auernheimer hiikiimetin para yaratmadan elde edecegi
geliri maksimize etmeye kalkigsmasi halinde tutarsizligin dogacagini gostermis ve
zaman tutarsizligi fikrini para literatiiriine sokmustur. Friedman (1969) ve (1971) ve

Hammond (1976,1977) ile birlikte analiz, mikroekonomik temelinden c¢ikarak bu

% Her ne kadar literatiirde Bagimsizlik Aksyomuyla ilgili bir¢ok formiilasyon olsa da Samuelson
(1952)’deki giiclii tercih veya farksizlik tanimi yeterlidir: “A piyangosu (en az veya) B piyangosu
kadar iyidir, sadece ve sadece piyangolarin bileskesi [A,p;Q,1-p] (en az veya) B’nin bilegke
piyangosundan [B,p;Q,1-p] herhangi bir pozitif olasilik p ve herhangi A,B ve Q piyangolar1 i¢in ...
’ Dogrusallik ve bagimsizlik burada birbirlerine denk kavramlar olarak kullamilmistir. Daha detayli
aciklama i¢in bkz. Machina (1987, 1991).



tezde incelenecek para politikasi literatiiriine eklemlenmistir. Aslinda ilk Friedman
(1948) ile birlikte ortaya ¢ikan optimal kontrol teorisinin planlarinin iradi politikalar
altinda yiiriitiillemeyecegi iddiasi, Kydland ve Prescott (1977)’de teoriye rasyonel
beklentiler hipotezi dahil edilerek desteklenmistir. Agirlikli olarak Yeni Klasik
Iktisat altinda ilerleyen literatiir ve modeller Merkez Bankaci ve oyunun diger
oyuncusu konumundaki Halk / Ozel Sektér davramslarini incelerken bazi temel
varsayimlarla ise baslarlar. Oyuncularin beklentilerinin rasyonel olmasi, arz yanlh
iktisadi dalgalanmalar, talep kaynakli enflasyon hareketleri, uzun vadede paranin
yansizligt ve Merkez Bankaci’nin kredibilite kaygilari bu varsayimlarin en

Onemlileridir.

Aslinda Optimal Kontrol Yontemlerinin rasyonel beklentiler altinda da g¢alistigini
gostermek icin yola ¢ikan Kydland ve Prescott (1977), ekonomik ajanlarin kararlarini
sadece buglinkii ve geg¢mis politika kararlarina ve buglinkii duruma degil, ayni
zamanda gelecekte beklenen politik faliyetlere gore aldiklar1 durumda, kontrol teorisi
tekniklerinin en azindan politik ekonomi alaninda optimal olmayan “tutarli sonuglar”

verdigi radikal bir sonuca varirlar.

Kydland ve Prescott (1977) tutarli politikanin tanimin1 T donemlik bir politikalar
dizisi m = (m; my,...wr) ve T donemlik ekonomik ajan kararlart y = (x1,X2,...,XT) i¢in
bunlara bagli bir sosyal ama¢ fonksiyonunu S(m;m,.... tr, X1,X2,...,.XT) her t donemi
icin maksimize edecek m’nin se¢ilmesini ongdren w politikasi olarak tanimlar,
geemis ve gelecek politikalarinin da benzer sekilde belirlendigini ve belirlenecegini

varsayar.

Tutarsizlik analizini yapabilmek i¢in dénem sayisin ikiye indirirsek, politika m=(m;,
m) ve ajan tepkisi y = (X1, Xz) iken sosyal ama¢ fonksiyonu da S(m;m,X,X2)’ye
dontisiir. Bu durumda iki donem igin ajan kararlar1 belirlenecek politikalara bagh
olarak x;=X,(m;m) ve x2=X(x;,m M) seklinde gerceklesecegi bilindiginden m,’yi
secerken politikact sosyal amag¢ fonksiyonunu maksimize etmelidir. Sosyal amag
fonksiyonunun tlirevi alinabilir ve i¢sel sonuglu oldugu varsayimlari yapilirsa, birinci

tiirevi alindiginda

dS .dX, +dS + d_Xl[d_S +dS -d_XZ] =0 olarak bulunur.

dx, dn, dmp dm dxg; dxp dxg



Buradaki politikanin tutarli olabilmesi ancak ve ancak

ds .& + ds_ 0 durumunda mumkiindir.

dXz dﬂ?z dﬂ?z

Yani ancak ve ancak dXi/dm=0 ise ve de x;’deki degisiklikler direkt ya da indirekt

sosyal fayday1 etkilemiyorsa bu tutarli politika optimaldir. Merkez Bankasi’nin
sosyal politikalarinin ekonomik ajanlarin daha onceki tercihlerinden etkilenmemesi
imkansiz oldugu gibi rasyonel beklentili ajanlarin gelecekteki enflasyonu da hesaba
katarak karar verdigi dikkate alinirsa, enflasyon ve issizlik arasindaki iligski i¢in

Optimal Kontrol’lin tek bagina neden ise yaramadigi da bulunmus olur.

Kydland ve Prescott (1977) kontrol teorisinin dinamik ekonomik planlamaya uygun
olmadigin1 gostermistir. Ancak makale politika degerlendirmeleri i¢in tek basina
yeterli bir kanit ortaya koymaz. Sadece aktif stabilizasyon politikalarinin tehlikeli
olabilecegini ima etmistir. Yani makalenin basligindan da anlasilacag gibi
literatiirtin amaglarindan biri aktif stabilizasyon politikalarinin yerine  kural

politikalarin tercih edilmesi ya da edilmemesi gerekliligidir.

Para politikalariyla ilgili ampirik gézlemleri derleyen Persson ve Tabellini (2001)
bunlardan yola ¢ikarak yaptigi ¢ikarimlar bes baslikta toplar®. Oncelikle enflasyonun
farkli tlkelerde, farkli farkli donemlerde, farkli hizlar1 ve farkli biiyiiklikteki
hareketlerinin varligi, pozitif enflasyon modellerini gerekli kilar. Ikinci ¢ikarim
nominal enflasyonla reel biiylime ve issizlik gibi degiskenlerin kisa donem ve uzun
donem iliskilerini modellerken dogal oran hipotezi etrafinda doniilmesinin ve uzun
ve kisa donem Phillips egrilerinin gecerliligini reddedecek bulgularin olmadigidir.
Uciincii  ¢ikarim, para politikalarma odaklanirken ve model kurulurken mali
politikalarin etkilerinin ihmal edilebilecegidir. Ozellikle de biitge agiklar ile
enflasyon oranlar1 arasinda sistematik iliski bulunamamasi para politikasi
modellerini basitlestirmeye olanak tanir. Dordiincii ¢ikarim se¢im donemleri ve
partizan dongiiler gibi politik faktorlerin  de makroekonomik politikay1
etkileyebildikleridir. Besinci ve son ¢ikarim Merkez Bankasi’nin bagimsizligi gibi
kurumsal faktorlerin de enflasyonu etkiledigi bulgular1 sonrasinda pozitif modelleri

olustururken bu kurumsal faktorlerin de modele dahil edilmesidir. Tiim bu gergekler

* Buradaki gikarimlara sebep olan ampirik ¢alismalari tek tek ele almak tezin odagii dagitacagindan
burada detaylandirilmayacaktir. Detaylara Persson ve Tabellini (2001) s.1400’den ulasilabilir.



ve sonrasindaki ¢ikarimlar Barro ve Gordon (1983)’den itibaren gelisen modellerin

temellerini olusturmuslardir.

Literatiiriin biiylik bir kismim1 kaplayan Merkez Bankaci ile Halk arasinda gecen
oyunlarin sonuglarin1 analiz eden modellerin ¢ogunun ortak Ozellikleri bir st
paragraftaki ¢ikarimlarken, farkliliklarin ilki oyunun tek donemlik veya tekrarlanan
oyun olmasidir. Diger bir farklihk da modeldeki bilgi faktoriidiir. ilk modeller
genellikle tam bilgiye dayansa da 1980’lerin ikinci yarisi itibariyle modeller eksik
bilgi varsayimlarini da igermeye baslamislardir. Buradaki belirsizligi de igsel ve
digsal olarak ayirmak miimkiindiir. Digsal eksik bilgi ile kastedilen arz ve talep
soklarma kars1 oyuncularin farkli ya da asimetrik enformasyonlarinin olmasidir. Igsel
eksik bilgi ile kastedilense Merkez Bankaci’larin gercek niyetlerini gizlemeleri,

ahlaki zarar (moral hazard) ve farkedilemeyen asimetrik maliyet algilamalaridir.

Enflasyonun Zaman Tutarsizlifi sebebiyle arttigi iddialarina odaklanan ve
1970’1lerdeki enflasyonu bu savla agiklamaya calisan Barro ve Gordon (1983) Modeli
ve onu takip eden diger temel modeller Tezin ikinci boliimiinde ele alinacaktir. Bu
boliimde, son on yil hari¢ gelismeleri ¢ok iyi 6zetledigi i¢in agirlikli olarak Walsh
(1983)’deki anlatim takip edilecek ve birka¢ model i¢in Persson ve Tabellini
(2001)’den yararlanilacaktir.

Ucgiincii boliimde konuya iliskin ampirik ¢alismalar degerlendirilecektir. Bir grup
ampirik ¢alisma enflasyon yanliligininin varligin1 sorgular ve enflasyonla dis agiklar,
igsizlik gibi faktorlerin halkin tepkileri lizerine ve Merkez Bankaci’nin amaglari
tizerine etkileri inceler. Bu calismalarda genel olarak uzun donemde enflasyon
yanliligiin varligi reddeilmezken, kisa donem icin yanliligi destekleyen kanitlari
bulmak daha zor olmustur. ikinci bir grup ampirik calisma ise Hiikiimet’in/Merkez
Bankaci’nin karakterinin ve Merkez Bankaci’nin bagimsizliginin gerceklesen
enflasyona etkilerini incelerler. Bu tiir calismalar Merkez Bankaci’nin niyetlerini
aciklamaya ve dolayisiyla bir sonraki bdliimde kurulan modellerin ampirik

caligmalarina da daha yakindir.

Dordiincii boliimde ve tezin cekirdeginde son on yildaki gelismeler ve asimetrik
maliyetlerden kaynaklanan “yeni bir enflasyon yanlili§1” tanimi yapilacaktir. Bu

boliimde ayrica yeni bir asimetrik model kurulacak ve ayr1 ayr Tiirkiye, Polonya ve



Brezilya i¢in yeni enflasyon yanliligini test eden ve Merkez Bankaci’nin niyetlerini

test eden iki ampirik ¢alisma da yapilacaktir.

Tez hem yeni hem de eski zaman tutarsizligi ve enflasyon yanliligi tanimlarinin ve

ampirik sonuglarinin tartisilmasiyla sonlandirilacaktir.



2. TEMEL MATEMATIKSEL MODELLER

Eger bir makroekonomik dengenin varligindan s6z edilecekse, bunun su anda
uygulanan ve gelecekte beklenen para politikalarin1 ihmal ederek belirlemek pek
miimkiin degildir. Birgok model, beklentilerle uygulanan politikalar arasindaki baga
odaklanarak dengeyi gostermeye ¢aligsmaktadir. Bu tiir modellerin baslicalarina 6rnek
olarak Fayda fonksiyonunda para (FFP) ve Nakdi Ekonomi Modeli (NEM)’
modellerini, hiperenflasyon modellerini ve nominal kurun dengesini gdstern
modelleri saymak miimkiindiir. Yani bir kurala baglh ¢alisinca, rasyonel beklentileri
tatmin etmek miimkiin olabilmektedir. Merkez Bankaci buna gore kendi amag

fonksiyonunun degerini maksimize edecek sekilde bir optimizasyon yapar.

Ancak eger Merkez Bankaci igin optimal politikalardan sapmasini engelleyecek
herhangi bir yaptirnm yoksa, firmalar ve g¢alisanlar ylikiimliiliiklerini ag¢ikladiktan
sonra - yani nominal maaglar ve mal/hizmet fiyatlar1 belirlendikten sonra - kuraldan
sapmay1 kendisi i¢in daha faydali gorebilir. Bu durum, ajanlarin da kararlarini boyle
bir sapmay1 hesaba katarak yapmalari sonucunu dogurur. Para politikalarinin giincel
analizlerinin ¢ogunda, bu Merkez Bankasi niyetleri yer alir. Merkez Bankasi’nin
kredibilitesi ve politik yiikiimliiliiklerinin 6nceden agiklanmasi varilacak nokta
acisindan 6nemlidir. Ozet bir tamim vermek gerekirse, herhangi bir t zamaninda
planlanan faaliyet (durum kisiti altinda bile) t+i’inci doneme gelindiginde hala
optimal olabiliyorsa, uygulanan politikanin zaman tutarli oldugu kabul edilir ve

kuraldan sapmaya gerek olmaz.

> FFP modelleri Paray1 fayda fonksiyonunda gosteren modelleri genellemek igin (MIU, Money in
Utility) kullanilmistir, ilk olarak Sidrauski (1967) tarafindan tanimlanmistir. NEM modelleri ise
Tiirk¢eye Nakdi Ekonomi Modeli olarak cevrilebilecek (CIA, Cash in Advance) bir grup modeli
tanimlar ki daha detayli model bilgisini Lucas ve Stockey (1987) ve Hodrick, Kocherlakota ve Lucas
(1991)’de bulmak miimkiindiir.



Para politikalarinda zaman tutarsizlig literatiirde 6nemli bir yer tutar; ¢iinkii bir
taraftan pozitif olarak enflasyonun diistiriilmesi i¢in Merkez Bankaci’nin niyetlerinin
incelenmesi gerekliligini ortaya koyarken, diger taraftan bu niyetlerin arastirilmasi

sonucu normatif politika yapici kurumlar olusturulmasini saglar (Walsh, 2002).

Iradi politikalara sahip Merkez Bankaci herhangi bir t+i zamaninda enstriiman
degerini degistirebilir ki bu da “enflasyon yanlilifina” sebep olabilir. Enflasyon
yanlilig1 ile kastedilen sey, enflasyonun sosyal olarak arzulananin yukarisinda
gergeklesmesidir. Aslinda bu yanlilik veya tutarsizlik, temelde Merkez Bankaci’nin
tercihlerinin toplumunkinden farkli olmasi sonucudur. Bu farklilifi ortadan
kaldirmak i¢in sayginlik (reputasyon) ve Merkez Bankaci i¢in sorumluluk
delegasyonlarinin olusturulmasi gibi ¢oziimlere literatiiriin alt basliklarinda rastlamak
miimkiindiir. Bu normatif degerlerin iilkeden iilkeye farklilik gosterdigi ampirik
olarak kolayca gosterilebilir. Kurumsal yap1 farkliliklar1 Merkez Bankaci
niyetlerinde farkliliklara ve nihayetinde makroekonomik ¢iktilardaki farkliliklara
sebep olur. Merkez Bankasi tasarimi bu yiizden ¢ok dnemlidir. Genel olarak ampirik
bulgulara gore bagimsizlik daha diisik enflasyon seviyesiyle ilgilidir.® Bu yiizden
oncelikli olarak iradi politikalarin ve kurala dayali politikalarin politik amaglarinin
toplum ve Merkez Bankaci i¢in farkliliklar gostermesi durumunda, nasil enflasyon
yanli ¢iktilar verebilecegi modellenecek, daha sonra bu yanliliktan kurtulmanin
normatif ¢oziimleri modele dahil edilecektir. Bu boliimiin sonunda ise enflasyon

yanliliginin 6nemli olup olmadig tartigilacaktir.

2.1. iradi Politikalar Altinda Enflasyon

Sinirl bir donem i¢in diisiik enflasyona sahip olmak optimalken, bunun zaman tutarh
olmayabilecegi ilk Kydland ve Prescot (1977) ve Calvo (1978)’de gosterilmistir.
Halkin enflasyon beklentisi diisiik bir seviyede olusmusken enflasyon yaratmak
Merkez Bankaci i¢in karsit konulmaz bir niyet haline doniisebilir. Ancak halk da
politikacinin bu niyet pesine diisecegini bilirse, daha yiiksek bir enflasyon

beklentisine girer ve sonucunda enflasyon da daha yiiksek bir seviyede gergeklesir.

Yukarida, Merkez Bankaci’nin tercihlerinin toplumunkinden farkli olmasindan

sozedilmigti. Bu farkliligt agmak gerekirse standard modellerde halkin sadece

% Cukierman, Webb ve Neyapt1 (1992) bu argiimani destekler nitelikte bulgular elde etmislerdir. Daha
sonra ampirik bulgular 6zetlenirken bu konu detaylandirilacaktir.



enflasyondan sapmalart Onemsedigi varsayilirken, Merkez Bankaci’nin temel
amacinin hem {iretim/isdihdamla hem de enflasyonla ilgili oldugu varsayilmaktadir.
Merkez Bankaci’nin bu c¢ok amachlig, Barro Gordon (1983b)’de maksimize
edilecek iiretim sapmalarinin dogrusal, enflasyonun ise karesel oldugu bir fayda
fonksiyonu ile tanimlarken, Cukierman (1992)’de hem {iretimin dogal seviyesinden
sapmasinin, hem de enflasyonun karesel olarak cezalandirildigi bir maliyet
fonksiyonu olarak ortaya ¢ikar. Bir sonraki boliimde her iki yaklasim da iradi
politikalar varsayimi altinda ¢oziilecek ve ulasilacak fayda/maliyet, enflasyon ve
tiretim degerleri kurala dayali politika ¢oziimlerinin sonuglartyla karsilagtirilacaktir.
Iradi politka ve kurala dayali politika sonuglarindaki olasi farkliliklar kantatif bir

enflasyon yanlilig1 olarak algilanacaktir.

2.1.1. Tam Bilgi Varsayim Altinda Tekrarsiz Bir Oyun: Barro-Gordon Modeli

Barro ve Gordon (1983b) makalesinde Merkez Bankaci’nin temel amaci, asagida
verilen iiretim ve enflasyon kaygilarini igeren fayda fonksiyonunu maksimize

etmektir.
U=My-yn)-1/2 7° (1)

Fayda fonksiyonunda y gerceklesen, y, ise ekonominin dogal iiretim seviyesini
tanimlamaktadir. Yani Merkez Bankaci iiretimin dogal seviyesinin iizerine ¢gitkmasini
olumlu algilamakta, asagisinda kalmasi ise fayday: azaltmaktadir. Ikinci terimdeki n
ise enflasyonu ifade etmektedir ve enflasyonun pozitif veya negatif sapmalari
Merkez Bankaci’nin faydasini karesel sekilde asagt c¢ekmektedir. Merkez
Bankact’nin {retime verdigi 6nem A sabitine baghdir. Eger A yiiksekse bu Merkez
Bankaci’nin iiretimi 6nemsedigi anlamina gelir. Ayrica A’nin yiiksek olmas1 yeniden
secilmek isteyen hiikiimetin Merkez Bankaci iizerine baski yaptigi anlamini da
tastyabilir.” Dogal iiretim seviyesi her ne kadar literatiirdeki modellerin genelinde
sabitmis gibi varsayilmis olsa da, vergilerden kaynaklanan iiretim dalgalanmalari,
monopol birlikleri veya monopolistik rekabetin varligi, dogal {iretim seviyesini agagi
ceken etmenler olabilirler. Modelde fiyatlar genel seviyesi yerine enflasyonun
kullanilmasinin sebebi fiyat seviyesi hedeflemesinin ¢ok ger¢cek¢i bulunmamasidir.

Herhangi bir donemde fiyat seviyesindeki bir donemlik artig, enflasyona sebep olsa

7 Merkez Bankaci’min politik baskilar karsisindaki tutumu daha ¢ok Frattiani, van Hagen ve Waller
(1997) ve Herrendorf ve Neumann (2002)’da incelenmistir.
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da, bu etki bir donem sonrasini etkilemez ve enflasyon eski seviyesine geri doner,
oysa fiyat seviyesindeki artis1 geri ¢evirmek icin fiyat azalisi, yani deflasyon

gereklidir (Walsh, 2003).

Barro-Gordon Modeli isbirligi olmayan bir oyundur ve oyunun sonunda bir Nash
dengesine varilir. Merkez Bankaci’nin yanisira onun yaptiklarina tepki verecek ikinci
oyuncu olarak bundan sonra “Halk” olarak adlandiracagimiz, genellikle ¢alisanlarin
ve firmalarin olusturdugu ve Merkez Bankaci’nin hamleleri sonucu fayda
fonksiyonunun aldig1r degerlerin benzer bir sekilde degistigi dernesik bir oyuncu
toplulugu varsayacagiz. Ilk modellerde Halk atomistik ajanlar olarak
tanimlanmiglardir.  Yani Halk’in donemlik maksimizasyon yaparken, Merkez
Bankaci’nin bir sonraki hamlesini ongoremedigi varsayilmistir. Literatiirdeki daha
yeni modellerde ise, Halk atomistik bir ajan olmaktan ¢ikarilmis ve bu modellerdeki
oyunlar da tekrarlanan oyunlardan alintilar yapmistir. Eger temel modellerdeki gibi

Halk’1 atomistik bir ajan olarak alir ve maliyeti Halk’in enflasyon beklentilerindeki

bir sapma olarak tanimlarsak asagidaki gibi bir fonksiyon yazabiliriz.
Ly = E(n-n°)’ )

Gergeklesen enflasyonun 7, beklenene n° esit ¢ikmasi durumunda, Halk’in maliyeti
minimize olur. Bu denklemde dikkat edilmesi ereken bir nokta, maliyetin sadece
beklenen enflasyona yiiklenmis olmasidir. Beklenmeyen enflasyon ekonomik
genislemeye sebep olacagindan Merkez Bankaci tarafindan fayda olarak algilanir.
Aslinda bu denklemde ve genel literatiirde, halkin sadece enflasyonu 6nemsiyormus
gibi karakterize edilmesi ¢ok da dogru degildir. Ger¢ek hayatta bireyler iiretimi de
(hatta daha fazla) 6nemserler. Ancak Merkez Bankaci tarafindan sadece enflasyonun

yanlis deklerasyonuyla kandirilabilirler.

Cogu model bu (2)’nci denklemi hi¢ yazmadan direkt bir sonraki adima sigrar ve
Halk’in tepki fonksiyonunu direkt Phillips egrisi ya da dernesik arz fonksiyonuyla

tanimlar. Sonugcta enflasyonda beklentiden sapmalar {iretimdeki degisime sebep olur.
Y =ya+a(n-n’) +e 3)

Modelde e kontrol edilemeyen arz soklarmi ifade eder. Modele gére a>0 oldugu
durumda enflasyonun beklenenin iizerinde ¢ikmasi, iiretimi de dogal seviyesinin
tizerine ¢ikarir. Bunun sebepleri muhtelif olmakla beraber, en ¢ok kullanilan sebep,

baslangic doneminde nominal maas kontratlar1 yapildiktan sonra mal ve hizmet
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fiyatlarindaki artiglarin firmalar1 daha fazla {iretmeye tesvik etmesi ve goreceli emek
maliyetlerinin diismesi sonucu, firmalar isdihdami reel maasa gore ayarladiklarindan,
isdihdamin ve iiretimin artmasidir. Denklemdeki a sabiti enflasyondaki beklenenden
sapmanin liretime etkisinin biiyiikliigiinii gosterir a biiylidiikk¢e enflasyonun tiretime

etkisi artar.

Enflasyonla, Merkez Bankaci’nin temel politika araci olan para arzi arasinda da bir
gecis vardir. Enflasyon para arzindaki artis sonucunda ortaya ¢iktig diistiniilerek bir

denklem kurulur.
T=Am-+0v (4)

Denklemde v paranin dolagim hizint gosterir. Merkez Bankaci ana politika olarak,
Halk’1n beklentisini ¢ bildigi halde para arzini ne kadar artiracagina karar verir. Bu
karara gore de paranin dolasim hizi v random olarak belirlenir. Ancak Am
belirlenirken dolasim hiz1 v olabildigince diisiik olacak sekilde belirlenir. Yani
(3)’lincii denklemdeki arz soku e digsal olup Merkez bankaci’nin kararma etki
ederken, v igsel bir sok olarak Merkez Bankaci’nin karar1 sonucu ortaya ¢ikar. Yine
de olasilikli bir sok olarak gerceklestiginden genel sdylem olarak sifir ortalama ve
o,2’lik bir varyansla diger hatalardan bagimsiz olarak dagildigini belirtmek gerekir.
Merkez Bankaci para arzi kararini, Halk enflasyon beklentisini olusturduktan sonra
verdigi i¢in siirpriz bir enflasyon yaratabilir. Model ayrica gizli olarak da olsa,
Merkez Bankaci’nin ayni1 zamanda ekonomik diizensizliklere de Halk’dan ve daha
acik sekliyle 6zel sektérden daha 6nce miidahale etme sansi oldugu varsayimini da
icerir. Ozellikle bazi modellerde bu varsayim kullamilarak en azindan arz soklarmin
bir kismin1 Merkez Bankaci’nin 6nceden tahmin edebilmesiyle nasil bir asimetrik

enformasyon avantajina kavustugu da literatiirde modellenmistir®.

2.1.1.a. Modelin Coziimii:

Klasik Barro-Gordon literatiirii, yukarida da belirtildigi gibi genellikle iki oyuncunun
(ki genellikle bu oyuncular Merkez Bankaci ve Halk olarak alinmistir) karsilikli
oynadig1 ve Merkez Bankaci’nin nihai karar verici oldugu sirali oyunlarla kurulmus
modellerden olusur. Merkez Bankaci kendi faydasini maksimize ederken, halkin

reaksiyon fonksiyonunu verdigi diisiiniilen Phillips egrisini bir veri olarak alip kendi

¥ Bu tiir asimetrik enformasyonla ilgigl daha detayli bilgi i¢in Backus ve Driffill (1985), Vickers
(1986), Schaling, Hoeberichts ve Eijffinger (1998), Haldane ve Quah (1999), Martin (1999), Sibert
(1999), ve Soderstrom (2000) makalelerine bakilabilinir.
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fonksiyonuna koyar ve fayda maksimizasyonunu bu sekilde yapar. Bu haliyle
oynanan oyun, liderin politika uygulayict Merkez Bankaci’nin oldugu, takipginin de
halk oldugu bir Stackelberg ¢oziimiidiir. (1)’inci denklemin igine (3)’ii koyarsak
Merkez Bankaci’nin Halk’in kararlarimi da dikkate alarak fayda maksimizasyonu
yapacagi fonksiyona ulasiriz. Ancak elde edilecek denklem enflasyonu, halkin zaten
olusmus olan beklentisini (n°) ve dissal (¢) soklari igereceginden ve Merkez
Bankac1’nin bu degiskenlerin higbirini direkt degistirmesi miimkiin olamayacagindan
denklemin i¢ine (4)’de eklenerek fayda fonksiyonu Merkez Bankaci’nin kontroliinde

kabul edilen para arz1 degisimi cinsinden yazilir.
U=A[a(Am+v- 1°)+e]-1/2 (Am+v)? (5)

Merkez Bankaci bu fayda fonksiyonunu Am’ye gore maksimize ettiginde aA-Am-v=0
sonucuna varilir, ancak v i¢sel bir sok oldugundan ve Merkez Bankac1 tarafindan Am

belirlendikten sonra gerceklestiginden, v=0 olarak alinir ve

Am=a\ (6)
sonucuna ulasilir (Walsh, 2002). (4)’iinci denklemin beklentisi alinirsa, E(v)=0
olacagindan enflasyon beklentisi de n°=Am=al olarak bulunur. Yani hem Merkez
Bankaci’nin para arzinda yapacagi artis, hem de olusacak enflasyon beklentisi, hem

tiretime verdigi onemle hem de siirpriz enflasyon yaratarak {iretimi artirabilmesiyle

dogru orantilidir.

Sekil 2.1: Barro-Gordon Modeli’nde Enflasyon Yaratmanin Fayda/Maliyet
Grafigi

Fayda/Maliyet

MC =1

ah =]

Walsh (2002)
[radi politikalar giiden Merkez Bankaci’min enflasyon oram baslangigta 0 iken,

enflasyon yaratmanin marjinal faydasi aA, maliyeti ise 0’dir. Marjinal maliyet

13



enflasyon arttikca artis gostereceginden, ama marjinal fayda al olarak sabit
kalacagindan Merkez Bankaci’nin olusturmay1 amaglayacagi denge enflasyon, Sekil
2.1°de gosterildigi gibi marjinal faydanin marjinal maliyete esitlendigi oranda w*

olacaktir.

Beklenen enflasyonun iradi politikalar altinda n°=Am=al olarak gergeklestigi
yukarida gdsterilmisti, E(e)=0 ve E(v)=0 ve E(v%)=0,> varsayimlar1 da yapildiginda

Merkez Bankaci’nin faydasi olarak,
E(UY= -1/2[a*A*+6,%] (7)
degerine ulasilir.

Para arzinin artirllamadigi Am=0 veya © = v oldugu bir Kural Politika olusturur ve

onun i¢in de Merkez Bankaci’nin faydasini bulursak,
E(UY=-1126,2 (8)

kural politikanin faydasi ile iradi politikanin faydasini karsilagtirabilecek bir denklem
elde edilmis olunur. Barro-Gordon Modelinin nihai olarak vardigr sonug
gostermektedir ki, Am=0’lik bir kural politika dikte ettiren Merkez Bankaci icin
fayda iradi kararlar alabilen karsitindan a*A* daha fazla oldugu icin daha iyi olacaktir.

[radi politikalar enflasyon yanlilig1 yaratarak bir maliyete sebep olabilmaktedirler.

Sonu¢ olarak bu klasik modelle enflasyon yanliligi gosterilmis olsa da birgok
varsayimi ve denklemi degisime ve tartismaya agiktir. Bu modelde Merkez
Bankaci’nin fayda fonksiyonunun enflasyon ve iiretimi icermesi modeli ¢ozse de,
tiretimdeki ekstra bir artistan Merkez Bankaci nasil daha fazla fayda sagladigi gergek
diinyaya ¢cok uymamaktadir. Bu yiizden literatiiriin devamindaki modeller benzer bir
Yeni Keynesyen catinin altinda Merkez Bankasi’nin sagladigi fayda yerine
maliyetlerinden bahsetmeyi tercih etmislerdir. Asagida da Merkez Bankasi
maliyetlerini hesaplayan bir model ¢6ziilecek ve sonuglarin Barro-Gordon Modeli’ne

benzerligi karsilastirilacaktir.

2.1.1.b. Cukierman (1992) Modeli:

Her ne kadar bu ve benzeri modeller Merkez Bankaci’nin fayda fonksiyonunun
yerine bir maliyet fonksiyonu koysalar bile, maliyetler yine iiretim ve enflasyona
bagli tanimlandigi i¢in c¢ok radikal bir farklilik yoktur. Temel farklilik iiretim

acigmin (y-y,) dogrusal degil de karesel bir maliyet yaratmasi ve Merkez
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Bankaci’nin ya da hiikiimetin tiretimi dogal seviyesinin iizerine ¢ikarma isteginin de
modelde gosterilebilmesidir. Yani iiretim y, seviyesinde degil, Merkez Bankaci’nin
belirledigi k’lik bir miktar kadar daha yukarisinda y,+k seviyesinde dengeye gelir.
Sabitin biiylimesi Merkez Bankaci’nin iiretime daha fazla 6nem verdigi anlamini
tagir. Elbette bu 6nem sadece k ile degil daha 6nceki modelde de oldugu gibi A ile de
Ol¢iilir. Bu varsayim sonrast Merkez Bankaci’nin davranigini tanimlayan maliyet

fonksiyonu
V=NM2 (y-yu-k) > + Vo7 )

seklinde yazilabilir. k sabiti modelde pozitif bir sabit olarak alindig1 i¢in y=y,
durumunda bile Merkez Bankaci icin k*lik bir maliyet olusmast sdzkonusudur.
Uretimin dogal oranmin iizerinde dengeye gelmesi emek piyasasi bozukluklari
(diizensizlikleri) ve monopolistik rekabet sektorlerinin diger sektorlerin verimini
diisiirmesi gibi sebeplerle agiklanabilir. Bu durumda diizensizliklerin yok edilmesi
giic oldugundan, ikinci en iyi ¢oziim olarak dogal orandan daha yiiksek bir iiretim
seviyesi Onerilir. Alternatif olarak k’nin Merkez Bankaci tizerindeki politik baskilar
sonucu olustugu da sdylenebilir. Bu durumda biiyiimenin k’lik fazladan artisinin bir
maliyet mi yaptigi, yoksa bir diizeltme mi oldugu modelin ¢6ziimiiyle netlik

kazanacaktir.

Maliyet fonksiyonunun ilk terimini y-y, ve k olarak ikiye ayirarak yeni bastan

yazarsak,
V= k(y-yn) + o+ Yo (y-yn) S+ 5 K OF

ulasilan denklemin ilk iki terimi Barro-Gordon Modeli’ndeki fayda fonksiyonunun
aynisini (ama ters isaretlisini) verir. Bu fonksiyona gore iiretimi dogal seviyesinin
tizerine ¢ekmek ilk terime gore negatif bir maliyet vermekte, ancak enflasyon artisi
Merkez Bankaci’nin maliyetlerini artirmaktadir. Daha 6nceki modele gore yeni olan
ticiincli ve dordiincii terimlerdir. Bu terimlerden ilki {iretimin dogal seviyesinden
asagl veya yukart yonli sapmalarinin da aslinda bir maliyatinin olabildigini
gostermektedir ki, bu ilk terimdeki iiretim artisinin maliyet azaltici etkisinin de
limitleri oldugunu da gdstermektedir. Bu limitlere ileride sayginlik konusundan
bahsederken daha detayli girilecektir. Denklemdeki son terim her ne kadar bir sabiti
gosterse de, k tercihindeki artiglarin maliyetleri de artiracagini da gosterir. Merkez

Bankasi’nin iiretimi artirmasini dnemsemesi ayni zamanda bir maliyet olarak
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algilanmalidir. Bu da Onceki paragraftaki maliyet mi diizeltme mi sorusunun

cevabidir.

Cukierman (1992)’de Merkez Bankaci’nin maliyet fonksiyonu disindaki Halk’in
reaksiyon fonksiyonunu veren (3)’deki Phillips egrisi y =y, + a(n-n°) + e ve (4)’deki
Merkez Bankaci’nin enflasyonu kontrol etme aletini veren denklem m = Am + v
degisiklik yapilmadan kullanilmistir. Bu iki denklemin (9)’a yerlestirilmesi sonucu
Merkez Bankaci’nin maliyeti Am disinda Merkez Bankaci i¢in ya digsal degerler (e
ve 1), ya politikanin uygulandigi dsnemde degeri belli olmayan igsel soklar (v), ya

da degeri dnceden belirlenmis sabitlerle (k) yazilabilir.
V=02[a(Am+v- 7%)+e-k]* + V4 (Am+v)> (10)

Bu maliyeti optimize eden Merkez Bankaci maliyetin para arzi degisimine gore
birinci mertebe kosuluna ulasir. Elbette burada da parasal hizla ilgili sok heniiz
belirsiz oldugundan Merkez Bankaci i¢in v=0 varsayimi da yapilirsa tiirev sonucu
aA[a(Am+v- 7°)te-k]+ Am=0 sonucuna ulasilir. Bu sonu¢ Am cinsinden yazilirsa

Merkez Bankaci’nin para politikasi ortaya ¢ikmis olur.

Am = aAn°+ al(k-e) (11)

1 +a%\

Buradaki para arzi, Barro-Gordon modelindekine oranla Am=a\ daha karmasiktir. O
modelde Merkez Bankaci’nin karar1 sadece liretime verdigi dneme ve de siirpriz

enflasyon yaratarak iiretimi artirabilmesine bagliydi. Bu modelde ise arz soku e bile

yer almaktadir. Merkez Bankaci arz soklarina —ak/(l + a)) “lik bir tepki verir. Yani
diger hersey sabitken pozitif yonlii bir arz soku para arzindaki artis1 frenletmektedir.
Modelde 6zel sektoriin enflasyon beklentileri de (n°) yer almaktadir. Buradaki =°
onemli bir degiskendir, ¢ilinkii oynanan oyunu artik statik bir optimizasyondan
cikarip, Merkez Bankaci’nin kararlarinin Halk’1n tercihlerine gore yaptigini gosterir.

Ornegin halkin enflasyon beklentisindeki bir artis otomatikman Merkez Bankaciyr da

az7‘/ (1 + a’0)’lik daha fazla para arzia yonlendirmektedir. Ancak bu oyunda bir tek
Merkez Bankaci Halk’in davranisini 6nemsemekte, Halk hala atomistik bir ajan
olarak Merkez Bankaci’nin tepkilerini dikkate almamaktadir. E(Am)= n° oldugundan

(10)’uncu denklemin beklentisi alinarak Halk’in enflasyon beklentisine ulasilabilir.
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Beklenti 7° = &AT +ark  alinir ve n°’ye gore ¢ozilirse, n°=alk >0 olarak
1+a
elde edilir.

Bu sonu¢ Barro-Gordon modelindeki beklentiyle benzerdir. Tek fark olarak k
degiskeni de beklenti olukturulurken beklentiyi artirabilecek bir degisken olarak

modelde yer alir.

2.1.2. Merkez Bankacr’nin Iradi Politikalar1 Altinda Varilan Sonuclar:

Merkez Bankaci’nin ekonomiyi y,’in iizerinde biiyiitmesi enflasyon beklentilerini de
artirir. Yani enflasyon yanlili@ Phillips Egrisi ve Merkez Bankaci’nin iiretime
verdigi Oonemin yani sira, Merkez Bankaci’nin iiretimi dogal seviyesinin {izerine
getirme ¢abalariyla da artar. Benzer sekilde (11)’inci denklemde elde edilen Merkez
Bankaci’nin optimal para politikasini (4)’lincii denkleme yerlestirerek ve enflasyon
beklentisini de ©° = alk olarak ¢Ozerek, iradi politika sonucu ortaya ¢ikacak

enflasyon oranina da ulasilabilir.

T=ak-—& ety (12)
1 +a%

Sekil 2.2: Cukierman (1992) Modeli’nde Enflasyon Yaratmanin Fayda/Maliyeti
Fayda'Maliyet
MC =T

Optimal Palitika

ahkil +Th

Walsh (2002)

Yani i¢sel ve digsal soklarin olmadigi (e=0, v=0) durumunda bile enflasyon ' = alk

olarak gerceklesir. Ayrica beklenen enflasyon n° arttikca da gerceklesen enflasyon

32)‘/(1 + a’A)’lik egimle artmaktadir. Bu da Tablo 1’dekine benzer bir sekilde Sekil
2.2°de gosterilmistir.
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Optimal politika egrisi @AK/(1 + a?L)’dan baslayip @M(1 + a?A) lik egimle -ki egim
I’den azdir- artan bir fonksiyonu verir. Buna gore optimal politika sonucu
gerceklesecek enflasyon 7, n=0’dan daha yukaridadir. Bu da Barro-Gordon
Modeli’nden sonra bir kez daha sifir enflasyonun Merkez Bankasi i¢in siirdiiriilebilir

bir politika olmadigin1 gostermis olur.

Yine de, yanlihgin varligi i¢in, iradi para politikalarinin maliyetleri ile kural
politikalarin maliyetleri karsilastirilarak Merkez Bankaci’nin Zaman Tutarsiz bir

politika izleyip izlemedigini de gostermek gereklidir.

Iradi politikalar altinda olusan (12)’deki enflasyonu (9)’daki maliyet fonksiyonuna
yerlestirirsek iradi politikalar sonucu olusacak Merkez Bankaci maliyetini de bulmusg

oluruz.

Vi=M2[(¢/1 + a®A)+av-k]* + Y [ark — (3K/1 + a*L)e + v]? (13)
Bu fonksiyonun beklentisini alirsak,

E(V) = (1 +a®0)k*NV2+ % [(A /1 + a’L)oe + (1 + a*h)6,’] (14)

bulunur.

2.1.3. Kural Politikalar Altinda Varilan Sonugclar:

Kurala dayali politikalar Merkez Bankaci’nin arz soklarmmi da onemsedigi, ama
belirlenen bir kuralin disina ¢ikamadigi durumu isaret eder. Bu modelde kural
politika arz sokuna bagli dogrusal bir fonksiyon olarak tanimlanmistir. Arz sokunun
olmadig1 durumda para arzi by’lik sabit bir miktar artirilirken, arz soklar1 da para
arzin1 b;’lik bir oranla ¢arpilarak degistirecektir. Yani iiretimde tahmin disinda bir
artis oldugunda Merkez Bankaci da para arzini bir miktar artiracak, negatif bir arz

sokunda da para arz1 bir miktar azaltilacaktir.
Am*=by+ be (15)

Merkez Bankaci’nin politikalarinin son 10 yilda seffaflagsmasindan dolay1 by ve b,
Halkla paylasilan verilerdir. Bu yiizden de direkt (10)’daki maliyet fonksiyonunun

icine yazilabilirler.
VE=2[a(bre +v)t+e-k]* + ¥ (bo+ bietv)? (16)
Merkez Bankaci’nin karar verecegi degerler artik by ve b; oldugundan, bu iki

degiskene gore maliyet minimizasyonu yapan Merkez Bankaci i¢in, by =0 ve b= -
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a7“/(1 + a’)) bulunur. Bu degerler (16)’ya yerlestirilerek Merkez Bankaci’nin kural

politikalar altinda izleyecegi optimal para politikasi elde edilmis olur.
Am*= - ake/(1 + a%)) (17)

Bulunan para arzi denklemi maliyet fonksiyonunun igine yeni bastan yerlestirilirse

ve soklardan arindirmak i¢in beklentisi alinirsa,
E(V) =K*N2+ 1% [(M /1 + a*l)os + (1 + a*l)o, ] (18)
bulunur.

Ortaya ¢ikan beklenen kural politika maliyeti (16), beklenen iradi politika
maliyetiyle (14) karsilastirilirsa iki denklemin tek farkin iradi politika denkleminde
ilk terimin ikinci denklemdeki ilk terimin (1 + a’A) kati oldugu goriiliir. Sabitler
pozitifken 1 + a*A>1 olacagindan, iradi politikalarin maliyetinin kural politikalardan
daha yiiksek oldugu gosterilmis olur. Bu sonu¢ da Barro-Gordon Modeli’ndeki
sonucla paraleldir ve Merkez Bankasi’nin iiretim hedeflerinin olmasinin bir taraftan
enflasyon yanliligi yaratirken diger taraftan kendi maliyetlerini de artirdiginin

ispatidir.

2.2. Enflasyon Yanhhgi’nin Sebepleri:

Onceki boliimlerde iki farkli yaklagimla yola cikilarak Merkez Bankaci’nin iradi
politikalarinin nasil enflasyona sebep oldugu gosterildi. Ancak ne bu yanliligin

normatif sebepleri ne de bu yanliliga engel olmanin pozitif ¢oziimlerinden s6z edildi.

Walsh (2002)’ye gore enflasyon yanliligiin iki farkli sebebi olabilir. Ilk olarak 6zel
sektor beklentilerini olusturduktan sonra, Merkez Bankaci’nin enflasyon yaratmasi
icin bir neden ortaya cikar. Ikinci olarak Merkez Bankaci’nin “sifir enflasyon”
seviyesinde kalmasinin imkani yoktur. Bu yukaridaki ¢oziimlerden de goriilebilir.
Sifir enflasyon oran1 Merkez Bankaci tarafindan deklere edilse ve Halki da inandirsa
da, Merkez Bankac1’nin optimal politikasi enflasyon yaratmak olacaktir. Yukaridaki
her iki modelde de sifir enflasyonun marjinal maliyeti, marjinal faydasindan fazladir

ve politikadan sapmak faydalidir.

Kydland ve Prescott (1977) makalesindeki zaman tutarsizlig1 analizinden 6nce para
arzin1 sabit bir oranda artirmayr Oneren basit kural politikalarla, Merkez

Bankalari’nin esnek olmasin1 savunan iradi politikalar1 karsilastirinca, iradi
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politikalarin daha mantikli oldugu kabul edilebilir; ¢linkii kurali takip etmek optimal
oldugu miiddetge kurali yikmanin bir anlami yoktur. Ancak Barro-Gordon Modeli
iradi politikalar1 uygulamanin etmenin nasil daha iyi sonug¢ verebildigini de
gostermistir. En azindan bazi1 durumlarda para politikalarinin esnekligini kisitlamak

daha tistiin bir sonug verebilir.

Merkez Bankasinin para arzini hi¢ artirmadigit Am=0 oldugu 6zel bir durum
varsayimiyla yola ¢ikilirsa, enflasyon yanliligi olmadigi gibi, liretimi stabilize etmek
de miimkiin olmaz. Bu durumda kural politika maliyeti VE=2[avte-k]? + ¥ v ve
beklenen maliyet de benzer sekilde E(VY) = 1 A[(cs> + k%) + % (1 + a’A)o,” olarak
bulunur. Bu sonug (14)’lincli denklemdeki iradi politikalarin beklenen maliyeti E(Vi)
ile karsilastirilirsa Am=0 politikasinin hangi durumda daha iyi sonug¢ verdigi
gortlebilir.

Eger E(V)<E(V') sonucuna ulasilirsa kural politikanin daha iyi sonug¢ verdigi kabul

edilir.
Beklenen maliyetler yukaridaki esitsizlikteki gibi yazilip sadelestirilirse,
@M1 + 2% 6.2 < a2 K (19)
sekline getirilen esitsizligin sol tarafi iradi politikalarin stabilizasyonunun faydasini,
sag taraf ise enflasyon yanliliginin maliyetini gostermektedir.

Bu esitsizlikten de anlasilabilecegi gibi, iradi politikalarla kural politikalarin
karsilastirmasi net bir sonu¢ vermemis olsa da su noktaya kadar kullanilan Barro-
Gordon Modeli oyunlar teorisine dayanan basit ama zengin bir ¢ercevede Merkez
Bankaci niyetlerini incelemis ve geleneksel politika cikti analizleriyle kesin bir

sekilde celisen bir zaman tutarsizlig1 ortaya koymay1 basarabilmistir (Walsh, 2002).

2.3. Enflasyon Yanhihigr’nin Coziimleri:

Bu noktaya kadar incelenen modellerde Merkez Bankact marjinal faydasini marjinal
maliyetine esitleyerek optimal enflasyon oranina ulasiyordu. Eger Merkez
Bankaci’nin maliyet algilamas1 degistirilebilirse optimal enflasyon orani da asagiya

cekilebilir.

Sayginlik (reputation) konusu bu maliyet algilarindan biridir. Elbette sayginlik tek

donemlik bir veri olmadigindan, inceleme de donemlerarasi bir boyut kazanmis olur.
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Enflasyonu artirma pahasina iiretimi artirma istegi Merkez Bankaci’nin sayginligini
azaltacagindan daha sonraki donemlerde diisiik enflasyon yaratabilme ihtimalini de
azaltir. Merkez Bankaci’nin cezalandirilmasi ve sayginlik kaybi, enflasyonun

marjinal maliyetini artirarak enflasyon yaratma olasiligini azaltir.

Ikinci bir grup yaklasim, atanacak Merkez Bankacr'nin karakterine odaklanir
(delegation). Merkez Bankaci karakter olarak, siradan halktan farklhidir. ‘Delege’
Merkez Bankaci i¢in enflasyonun maliyeti daha yiiksektir. Bu durumda enflasyonun
disiikliigiinii daha c¢ok Onemseyen bir Merkez Bankaci atamak ya da politikaci
secmek gibi ¢oziimlere yonelmek miimkiindiir. Ancak bu durumda is basinda
olmak/kalmak isteyen politikacilarin ya da ‘delege’ Merkez Bankaci’larin hepsi
karakterlerini enflasyonu 6nemsiyormus gibi gostermeyi tercih ederler. Bu sebepten
bu alt bagliktaki modeller Merkez Bankaci/politikaci ¢esitlerini ayirmaya yonelmisler
ya da Merkez Bankaci {zerindeki politikact baskisini azaltacak modeller

olusturmuslardir.

Son bir grup olarak Merkez Bankac1’y1 kontratlarla veya hedef kurallara baglayarak
esnekligini azaltan modeller de literatiirde yer almaktadir. Bu hedef kurallardan
sapma, Merkez Bankaci’ya maliyet olarak yansitilir. Elbette bu tiir modeller
olusturulacagi zaman enflasyon hedeflemesi literatiiriinii de incelemek gerekir.

Oncelikli olarak hedef konulmali, sonrasinda sapmanin 6lgiisii belirlenmelidir.

Asagida daha detayli olarak incelenecek olan bu ii¢ gruptaki modellerin hepsi
arzulanan iiretim seviyesinin, dogal iiretim seviyesinin {izerinde olmasina odaklidir
ve enflasyon yanliligmmi azaltmak denge iiretim seviyesi ile Merkez Bankaci

tarafindan istenen {iretim seviyesi arasindaki farki azaltmaya yoneliktir.

2.3.1. Sayginhik Kaygis1 Olan Merkez Bankaci1 Modelleri:

Merkez Bankaci enflasyonu diisiik tuttugu miiddetce beklentiler de diisiik enflasyona
gore kurgulanacaktir. Ancak Merkez Bankaci’nin diisiik (ya da yukaridaki
modellerdeki gibi sifir) enflasyon oranindan sapmasi ilerleyen dénemlerde Halk’in
beklentilerini degistireceginden, ilerki donemlerde Merkez Bankaci’nin kendi
maliyetleri de artiracaktir. Bu durumda her yeni donemde Merkez Bankaci ile Halk
arasinda ayni oyun tekrarlanacaktir. Eger Merkez Bankaci herhangi bir dénemde
enflasyon yaratirsa, Halk “tetikleme stratejisi” geregi beklentilerini degistirecektir ve

Merkez Bankac1 da cezalandirilmis olacaktir. Bu durum sonsuz donemde tekrarlanan
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oyunlar i¢in Fundenberg ve Maskin (1986)’daki Halk Teorisini (Folk Theorem)
kullanarak c¢oziiliirse, iradi politika sonucunun asagisinda bir denge bulunmasi
miimkiin olur. Ancak bu tiir modellerde cezalandirmanin ka¢ donem siirecegi, ilerki
donemlerin 6nemsenme/iskonto orani (discount rate) ve zaman ufkunun siiresi gibi

degiskenler sonuglar iizerinde etkilidir.

Literatiiriin bir kolu ise Merkez Bankaci’nin tipi ile ilgilidir. Halkin ekonomik
bliylime icin bir miktar enflasyon yaratabilen “islak” Merkez Bankaci ile enflasyon
odakl1 “kuru” Merkez Bankaci arasinda ayirim yapmasi, “kuru” Merkez Bankac1’y1
birka¢ donem enflasyon yaratmayarak taklit eden “islak” Merkez Bankac1 yliziinden
kolay olmayabilir. Bu durumda cezalandirma stratejileri (Tit for tat) de
kullanilabilmektedir. Bu literatiirdeki oyunlarda tam bilginin yerini bireylerin eksik
bilgi almistir. Eksik bilgi modelleri literatliriinde genellikle sayili donem tekrarlanan
modeller kurulmasinda fikir birligi olsa da, bilgi eksikliginin kisisel’ veya

durumsal'® olmas agisindan farklilasir.

2.3.1.a. Tekrarlanan Bir Oyun:

Yukarida ¢oziilen hem Barro-Gordon Modeli hem de Cukierman (1992) Modeli
beklenen faydayr maksimize eden / maliyeti minimize eden tek donemlik oyunlardir.
Merkez Bankaci herhangi bir t donemi i¢in optimizasyonunu yaparken gelecek
donemleri onemsemez ve “tek atishk ortaksiz Nash Dengesi”ne ulasir. Ancak
Merkez Bankaci’nin t donemindeki bu enflasyon tercihi gelecek donem tercihlerini
ve ¢iktilarini da etkiliyorsa, cok donemi igeren bir fayda fonksiyonu olusturmakta ve

modeli bu yeni fayda fonksiyonuna gore ¢cozmekte fayda vardir.

Barro-Gordon Modeli’ndeki fayda fonksiyonundan yola ¢ikar ve her donem igin bu
faydayt Ugi=MVii-yn)-1/2m:7 seklinde tanimlar ve Bi’yi de i’ninci dénemin fayda

icindeki iskonto olarak alirsak tanimlarsak, maksimize edilecek fayda EZBiUt+i olur.

Ui Halk ile Merkez Bankaci arasinda oynanan oyunun sonucudur ve her dénemin
lideri Merkez Bankaci oldugu halde, tercihini; belirledigi enflasyon hedefine = sadik
kalmakla kalmamak arasinda verir. Eger t-1’de Merkez Bankaci Halk’in bekledigi
enflasyon oranini & yaratmigsa, Halk bir sonraki t doneminde de ’lik beklenti

olusturur. Eger Merkez Bankaci iradi politika kararlar1 altinda donemlik fayda

? Bakiniz Ball (1995), Backus ve Briffill (1995) ve Cukierman ve Leviathen (1991).
' Bakiniz Persson ve Tabellini (2002).
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maksimizasyonu yapmigsa Halkin beklentisi de (6)’nc1 denklemdeki gibi n°=Am=ai

sekline doniisiir.

Yani Halkin herhangi bir t donemindeki enflasyon beklentisini matematiksel olarak
yazarsak,

no=a <alh  eger m.= My

(20)

= al eger m.1= al yada me £ Ty

Barro-Gordon Modeli’ndeki tetikleme stratejisi tek donemliktir. Her ne kadar Halk t

doneminde ©,° = a) olarak beklese de, t+1 doneminde w,°= 7 beklentisine geri doner.

Merkez Bankaci’nin amaci baslangic doneminden itibaren tiim donemlerdeki

faydalar toplaminimn iskontolu degerini maksimize etmektir. iskonto orani B’y1 sabit
kabul edersek ve 0<BP<I ise sonsuz ufuklu fayda fonksiyonu X i:O[SiUm seklinde

yazilabilir. Onemli olan iradi politikalar altinda c¢alisan Merkez Bankaci igin
tetikleme stratejisi yliziinden & < aA arlifinda kalici bir enflasyon hedefi dengesinin

olup olmadigidir.

t donemine kadar tiim s donemlerinde Merkez Bankaci’nin enflasyonu ny = & olarak
belirledigi varsayilirsa, t donemi i¢in de Halk’in beklentisi m,° = & olacaktir. Elbette
arz soklarinin sifir kabul edildigini ve boylece Merkez Bankaci’nin enflasyonu tam
olarak belirledigi varsayimi da gizlice yapilmaktadir. Eger Merkez Bankaci
enflasyonu t doneminde m = € > 7 olarak segerse, Merkez Bankaci’nin fayda

fonksiyonu
U=[aMe-7)- Y5 &2] — [- Yo > | = aM(e-7T ) — Y (> ) (21)  olur.
Fonksiyon € = aA olmas1 durumunda maksimize olur ve bu durumda fayda da
G(7) = aMak-w) - ¥ (a"A*-=2) = V5 (ak- )> > 0 (22)

olarak bulunur. Bu pozitif faydayr Barro-Gordon (1983b) kandirmanin cazibesi

anlaminda “temptation” olarak tanimlar.

Yukarida da belirtildigi gibi bir sonraki donemde (t+1) Halk’in enflasyon beklentisi

T+1° = ak olacagindan B oraninda iskonto edilmis maliyet bulunur.

CH®)=P (- b2 - p@@*) =p/2 (@®2*-w3) >0 (23)
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Bu da Barro-Gordon (1983b)’de yaptinm anlaminda “enforcement” olarak

tanimlanir.

Son olarak t donemindeki kazanci, t+1 donemindeki maliyetle karsilastirdigimizda
Merkez Bankaci’nin ’lik enflasyon hedefinden sapmasi igin bir sebebi olup
olmadig1 ortaya c¢ikar. Hedeften sapmanin G(7) kazanci ile bir donem sonraki
maliyeti C(7) karsilastirilinca, G(7 )>C(7) olmasi durumunda Merkez Bankaci i¢in
enflasyon yaratmanin faydasi yaptirnma ragmen yiiksek demektir. Aksi takdirde
G(®)<C(w™) oldugu durumdaysa «’lik enflasyondan sapmak i¢in bir sebep yok

demektir.

Sekil 2.3: Merkez Bankasi Icin Enflasyon Yaratmanin Fayda ve Maliyetinin
Hedefe Gore Degisimi

Fayda/Maliyet

G(r)

n:m aﬁ\Cﬁ) ﬁ

Walsh (2002)
Yukaridaki maliyet fonksiyonunu ve kazang fonksiyonlarini ayr1 ayri grafiklersek =
arttikca sapmanin maliyetinin hizla azaldigini, kazancin ise enflasyon hedefi & = ak

oluncaya kadar azalip sonrasinda tekrardan arttig1 Sekil 2.3’ de gortilebilir.

Sekilden de okunabilecegi gibi maliyetle fayda iki noktada birbirine esitlenir. Bu
esitliklerin cebirsel ¢oziimii =7 = aM(1-B) / (1+P) ve = = ak olarak bulunur. Sekil
3’e gore Merkez Bankaci’nin davranis projeksyonu yapilirsa, © = ai (1-f) / (1+f)
noktasina kadar Merkez Bankaci’nin kazanci maliyetinin altinda kaldigindan Merkez
Bankaci’nin agiklanan & hedefinden sapacagi agiktir. Yine eger hedef @ = aA’dan
bliyiikse hedefe uymak yerine enflasyonu en azindan al’ya kadar diisiirmek daha
tyidir. Enflasyonun siirdiiriilebilir bir dengede seyrettigi araliksa 1y, < < aA olarak

tanimlanabilir.
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Elbette bu modeli cok donemli cezalandirmayla degistirmek de miimkiindiir. Ancak
bu durumda cezalandirmanin ka¢ dénem icin olacagim belirlemek gerekir. ikinci bir
sorun olayin mikro boyutuyla ilgilidir. Atomistik ajanlar beklentilerini olustururken
diger bireylerin beklentilerini veri olarak alacaklarindan Halk’in bir koordinasyon
sonucu Merkez Bankaci’y1 cezalandirmasi miimkiin goriinmemektedir. Bunun
¢ozlimii olarak Halki sendika olarak monopol giiciine sahip tek bir ajan olarak kabul

eden modeller kurmak olabilir (Tabellini, 1988).

Bu modellerle ilgili son bir sorun da Halkin enflasyon beklentisini artirma
ihtimalinin, gegerli bir tehdit (credible threat) yaratmama olasiligidir. Merkez
Bankact’y1 cezalandiran Halkin  verdigi ceza sonucunda, kendisi de yiiksek
enflasyon maliyetine maruz kalmaktadir. Bu durumda Halkin kendini cezalandirmasi

irrasyonel oldugundan tehdidin gecerliligi ortadan kalkar.

Merkez Bankaci’nin cezalandirilmasina al-Nowaihi ve Levine (1996) farkli bir bakis
acistyla yaklagmislar, yeni kontrat i¢in tekrardan pazarlik yapilirken ‘chisel-ispat
sayginligl'” sonucunda iradi politika sonucu olusan enflasyondan diisiik, ancak

 “dan yiiksek bir enflasyonla sonlanilacagini géstermislerdir.

Enflasyonun ’dan sapmasi; simdiye kadar olan modelde, dernesik arz soklarinin
olmadig1 (e=0) varsayildig1 i¢in, tamamen Merkez Bankaci’nin sorumlulugundayda.
Ancak bu varsayimin gevsetilmesi sonucu Merkez Bankaci’nin gergekten aldatip
aldatmadigin1 anlamak gii¢lesir. Bu durum ilk olarak Canzoneri (1985) tarafindan
analiz edilmistir. Enflasyon daha dnce de gosterildigi (4)’lincli denklemdeki gibi (n =
Am + v); para arzindaki artis ve dolasim hizinin sokuna baglidir. Dolasim hiziyla
ilgili sok Am tercihinden sonra olusur ama Merkez Bankaci’nin v ile ilgili 6zel
tahmini v' daha Snceden belirlenmis ve hatta Am tahmin ediliken v' 'yi
dengeleyecek sekilde olusturulur. Canzoneri’ye gére Halk, Merkez Bankaci’nin igsel
tahmin oraninin yiiksek ¢ikmasini bir aldatma olarak algilayabilir. Halk dyle bir sinir
¥ belirler ki, Am> -¥ olunca Merkez Bankaci’nin aldattig1 kanisina varir ve sonraki

donemde enflasyon beklentisini yiikseltir.

""" Chisel-ispat saygiligi (chisel-proof credibility) al-Nowaihi ve Levine (1996) tarafindan
gelistirilmis Merkez Bankasi’ni cezalandirmanin ne zaman ka:ile alinip ne zaman alinmayacagini
¢ozme ile ilgilidir. Bu ispatla tetikleme stratejisi donemi i¢sellestirilmis ve bdylece sonuca varilmistir.
Herrendorf (1997)’de de benzer bir yontem kullanilmstir.
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Bu problemin ¢6ziimii seffaf politikalar uygulayarak sapmalarin goriilmesini
saglamak olabilir. Herrendorf (1985b) ¢oziim olarak Merkez Bankaci’'nin 6zel
dolasim hizi tahminini atil birakabilecek sabit kur politikalarini 6nerir. Sonug olarak
eger Am’deki artis bir soktan kaynaklaniyorsa, kuru degistirmeye gerek olmaz. Aksi

takdirde bu artis kurda bir degisiklige neden olur.

2.3.1.b. Odaginda Farkhh Merkez Bankaci Tipleri Olan Kisisel Eksik Bilgi
Modelleri:

Saygmlig1r temel alan Zaman Tutarsizligi literatiiriiniin ikinci bir kolu Merkez
Bankacilarin tiplerini incelemeyi konu alir. Bu literatiirde Merkez Bankaci’nin
ekonomiyle ilgili tercihleri Halk tarafindan gozlemlenememektedir. Bu tercihler
genellikle enflasyon ve iiretim arasindaki tercihlerle ilgilidir. Bir grup Merkez
Bankac1 her ne kadar iiretimi daha ¢ok onemsese de, bir ya da birka¢ dénem igin
enflasyonu Onemsiyor goriinmek ¢ikarlari agisindan daha faydali olabilir. Bu da
Merkez Bankaci’nin asimetrik bilgisidir. Bu modellerin genelinde ‘sabit fikirli
enflasyon savasgisi’ olan Merkez Bankacilar / hiikiimetler “kuru” (dry) olarak
isimlendirilir. Iradi faydalara uygun fayda maksimize edici Merkez Bankacilar /

hiikiimetler “1slak” (wet) olarak isimlendirilirler.

Bu modellerin genelinde Halk, Merkez Bankaci’nin tipi ile ilgili 6ngoriilere sahiptir.
‘Islak’ Merkez Bankaci aday1 bu ongoriileri bildigi halde ‘kuru’ Merkez Bankaciy1
taklit ederek yonetime gelmeye c¢alisir. Bu taklit elbette yonetime geldikten sonra
degisir. Tekrarlanan sonlu siireli oyunlarda'> yonetime geldikten sonraki ilk
donemlerde hatta n’inci doneme kadar ‘kuru’ politikaciyr taklit etmek ‘islak’
politikacinin faydasina olabilir. Ancak ‘islak’ politikac1 faydasin1 optimize etmek
icin n’inci doneme gelindiginde artik ‘kuru’ politikaciyr taklit etmenin daha fazla
fayda saglamayacagini bildigi icin enflasyon yaratarak iiretimi artirmayr tercih
edecektir. Backhus ve Driffill (1985) tekrarlanan sonlu siireli oyunlarda n’inci donem
dengesini ¢ozebilmek i¢in Kreps ve Wilson’un (1982) sirali denge analizini'
kullanmistir. ‘Kuru’ hiikiimet / Merkez Bankaci tarafindan t doneminde belirlenen ve
deklere edilen iiretimi 6nemsemeyen enflasyon orani ndt(ZO) olursa, ayn1 donemde

‘1slak’ hiikiimet tarafindan belirlenen fayda optimize eden enflasyon orani da ©"

12 Sonlu siireli oyunlar (finitely repeated games) i¢in Selten (1978)’e bakilabilir.

3 Sirali denge analizi oyunlarin tek donemde bitmedigi ve tekrarlandigi durumlarda oyuncularin
donemlik stratejilerinin yani sira inanglarini da enformasyon kiimelerine koyduklar1 ¢6ziimiin Nash
dengesinin 6zel durumu olarak Alt oyun Tam Nash Dengesi olarak bulundugu bir analiz yontemidir
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olursa ve T donemi de oyunun son dénemiyse, bu son donemde de ‘kuru’ hiikiimetin
tercihi yine enflasyon yaratmamak olacagindan 7% = 0 olur. Diger taraftan eger is
basinda ‘1slak’ hiikiimet varsa T donemindeki enflasyon tercihi ilk Barro-Gordon
Modeli’nin sonucundaki gibi " = ak olur. T doneminden daha 6nceki donemlerde
ise hiikiimetin / Merkez Bankaci’nin tercihini sayginlik olgusu etkiler. ‘Islak’ Merkez
Bankaci ‘kuru’ goriinme kaygilarindan dolay1 enflasyonu aA yerine 0 yapmayi tercih
edebilir. Backus ve Driffill Halk ile Merkez Bankaci arasinda oynanan oyunda Bayes
kuralimm ve kanisik strateji dengelerini de kullanarak enflasyon yaratma veya
yaratmama ihtimallerini inceler. Ne var ki model ‘kuru’ Merkez Bankaci’lar1 sadece
miyop n'r = 0 uygulayicilari olarak aldigindan ve sadece 0 ve al olarak
gergeklesebilecek iki enflasyonu agikladigindan ayrica ‘kuru’ ve ‘islak’ Merkez
Bankacri’larin tipleriyle ilgili herhangi bir sinyallemeyi konu etmedigi i¢in, her ne
kadar sayginlik konusunu ve Merkez Bankaci davraniglarini kismen agiklasa da

gercek diinyadaki enflasyonu aciklamakda oldukga yetersiz kalmaktadir.

Ball (1995) de yukanidaki paragraftaki Backus ve Driffill’in modeline benzer bir
mantikla ama Cukierman (1992)’dekine benzer karesel bir maliyet fonksiyonu
kullanarak, donemler arasi toplam iskonto edilmis maliyeti minimize eden bir
Merkez Bankaci tasarlamigtir. Backus ve Driffill’den farkli olarak Merkez
Bankacilar1 ‘kuru’ ve ‘1slak’ olanlar diye siniflandirmak yerine ayni her donem tipine
yeni bastan karar veren bir Merkez Bankaci tasarlar. Yani t doneminde ‘kuru’ tip (D)
olan Merkez Bankaci’nin t+1 doneminde de ‘kuru’ tipde davranma olasilig1 p’dir.
Ayn1 Merkez Bankaci’nin ‘islak’ tip (W) olma olasilig1 ise 1-p olur. Ayn sekild et
doneminde tipi W olan bir Merkez Bankaci’nin t+1 déneminde de W olma olasilig
da q olarak belirlenirse D’ye donme olasilig1 da 1-q olur. Modelde son ayrint1 olarak

da (3)’deki dernesik arz fonksiyonu da zamana bagl bir de§isken olarak yer alir.
Yt =ya T a(men’y) + e (24)

Gergek diinyay1 basitlestirmek icin modelde arz soku ya e, = 0 olarak arz soklarinin
olmadigr durumun gergeklestigi ya da e=e<0 oldugu ve negatif arz sokunun
gergeklestigi varsayilir. Arz sokunun olmama olasiligi 1-q, arz sokunun olma

olasilig1 ise q olarak kabul edilir.

Modelde 6nce Halk beklentisini olusturur. Daha sonra arz soku olur ve en son olarak

da Merkez Bankaci tipini belirler ve o donem gerceklesen enflasyon orani ortaya
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cikar. Halk arz sokunu gozlemleyebilmekte ama Merkez Bankaci’nin tipi
gozlemlenememektedir. Merkez Bankaci Maskin ve Tirole (1988) tarafindan
gelistirilmis Markov prosesini takip ederek kususrsuz Nash Dengesi olusacak sekilde
se¢imini yapar. Bu ¢oziim, benzer bir amag giiden Barro (1986)’dan daha basarilidir;
clinkii Barro (1986)’da kullanilan tetikleme stratejisinde cari aksyonlar bir donem
onceki enflasyona bagli, ama ¢iktilar bugiin gerceklesen degerlere daha ¢ok baglidir

(Walsh, 2002).

Ball (1995)’deki Merkez Bankaci baslangigta ‘1slak’ (W) bile olsa e=0 oldugu
middetce enflasyon yaratmaz ancak e=e olursa iradi politika olarak enflasyon
yaratmayi tercih eder ve enflasyon oran1 da Cukierman (1992)’deki gibi ¢oziiliince
n=aAk olarak gerceklesir. Bu oran igbasina ‘kuru’ Merkez Bankaci D gelinceye kadar
siirer. D igbasina gelince tekrardan =0 olur ve e=e’lik ikinci bir enflasyon sokuna
kadar bu gidis devam eder. Yani enflasyondaki artislarin negatif arz soklarini takip
ettigini gostern bu model gelismis iilkelerin 40 yillik enflasyon tecriibeleriyle

ortiismektedir (Walsh, 2002).

Cukierman ve Liviatan (1991) enflasyonun neden sifir olmayabilecegini farkli bir
sekilde anlatir. Merkez Bankaci’nin “kuru” veya ‘“islak” olma ihtimalini
degerlendiren Halk, Merkez Bankaci’nin 1-q olasilikla 1slak olacagini beklediginden
ilk donemde bile beklenen enflasyon n°=q0-+(1-q)aA>0 olur. Enflasyonu beklentinin
altina ¢cekmek resesyona sebep olacagindan, Merkez Bankaci i¢in bu sartlar altinda D
tip olsa bile sifir enflasyon orani mantikli olmaz. Enflasyonun kuru veya islak
Merkez Bankacilar tarafindan ayn1 mu1 farkli m1 belirlenecegi oynanacak oyunun
tanimima baglidir. Modeli ¢6zmek i¢in geriye doniik ¢ikarim yontemi kullanilir.
Aslinda ‘1slak’ Merkez Bankaci’nin ‘kuru’yu taklit edip etmemesi de bir olasiliga
baghidir. Bu modelde D tip ile W tip arasindaki farklilik agikladiklar1 politikalar
uygulayabilmeleri ile ilgilidir. D agikladig1 politikaya sadik kalirken, W aldatir.
Ancak Halk D ile W tiplerini ayirt edemedigi i¢in D tip Merkez Bankaci’nin belli bir
olasilikla W tip oldugundan siiphelenir ya da Halk tek bir irade olarak alinmazsa —ki
dogru algilama da bu olmalidir- Halk’n bir kismi1 politikacinin D tip olduguna diger
bir kisim da Merkez Bankaci'nin W tip olduguna inanmaktadirlar. Bu nedenle 7, =
0 olmak zorunda degildir. Enflasyonun dengesi ancak geridogru ¢ikarim yapilarak
elde edilebilir. Modeli iki donemle sinirlandirir ve (1)’deki fayda fonksiyonuna sadik

kalirsak ve modeli basitlestirmek icin arz soklarim1 da sifir olarak alirsak, ikinci
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donemde ‘1slak’ Merkez Bankaci’nin sayginlik kaygisi kalmayacaktir ve enflasyonu
m," = al olarak uygulayacaktir. Ancak ‘kuru’ Merkez Bankaci’nin tercihleri
stratejilerine gore degisebilmektedir. Bu stratejiler Cukierman ve Liviatan (1991)’de
ayiran strateji (separating), havuz stratejisi (pooling) ve karma strateji (mixed) olmak

tizere ii¢ farkli denge olarak 6zetlenir.

Ayiran stratejide Merlez Bankaci ilk donemde kimligini agiga c¢ikarir. Havuz
dengesinde her iki tip Merkez Bankaci da ilk donem ayni1 davranis kalibin1 sergiler,
karma stratejide ise W tip, D tipi q’luk bir olasilikla (0<q<1) taklit etmektedir.
Asagida her ¢ stratejinin vardigi denge ve enflasyon sonuglart ayri ayri ele

alinacaktir.

2.3.1.c. Ayiran Denge:

Tim dengeler geriye dogru c¢ikarim yontemiyle c¢oziileceginden ilk donem
enflasyonu ve iiretimi bulunmadan 6nce ikinci dénem ¢dziimleri yapilacaktir. Ikinci

donem sonucuna gore ilk donem ne olabilecegine bakilacaktir.

Ikinci donemde ‘kuru’ Merkez Bankaci soziine sadik kalacagindan nzD = 0’lik bir
enflasyonu tercih edecektir. ‘Islak’ Merkez Bankaci’nin tercihi ise yukarida da
belirtildigi gibi ikinci donem herhangi bir sayginlik kaygisi kalmadig: igin " = ak

olacaktir.

Ik déneme déndiigiimiizde Merkez Bankaci’nin kuru olmasina yanlizca q’luk bir
ihtimal veren Halk enflasyonun; q ihtimalle 6nceden agiklanan ©* oraninda 1-q
ihtimalle de ‘1slak’ Merkez Bankaci’nin iradi politika sonucu uygulayacagi ak kadar
olacagini 6ngoriir. Bu durumda ilk dénem beklenen enflasyon orami n=qn” +(1-q)ak
olur. Elbette ilk donem ‘islak” Merkez Bankaci da ‘kuru’ Merkez Bankaci’y1 taklit
edip n*’lik bir enflasyon orani agiklamistir. Aksi takdirde zaten Merkez Bankaci’larin
tipi bastan biliniyor olurdu. ‘Islak’ karsitindan ayrilmaya calisan ‘kuru’ Merkez
Bankaci icin fayda fonksiyonu (3)’deki Phillips egrisi ve iki donemin toplam iskonto

edilmis faydalarini barindirdigr halde agagidaki sekilde yazilir.

Ulayran=M¥1-Yn) - 172 1% + B[(y2-yn) - 1/2 17 (25)

ikinci dénemde ‘kuru’> Merkez Bankaci siirpriz yapmayacagindan ve m,°=0

olacagindan, ikinci donem {iretimi de (arz soku olmadigi varsayimi altinda) dogal

29



liretim oranina y,=y, esit olacaktir. Phillips Egrisi denklemini de (25)’inci denkleme

yerlestirilirse,
U'ayran=My1-¥n) - 1/2 1% = al(m;- 7,°) - 1/2 m,° olur.

[Ik dénem Halk’m enflasyon beklentisi m;° = qn® +(I1-q)ak oldugundan, ‘kuru’
Merkez Bankaci enflasyon hedefini n* = 0 olarak agiklar, ¢lnkii Halk’in en diisiik
enflasyon beklentisi (negatif enflasyon ac¢iklanmayacagi varsayimi yapilirsa) bu
aciklamayla olusur. Elbette Merkez Bankaci Halk’in beklentisi ;" = q(1-q)aA + (1-
q)ai = (1-q%)ak oldugunda bile, Merkez Bankaci m;°=0 olusturabilir, ancak bu durum
Vi=ya + a(m- 1°) = yu + a(0- (1-q)ak) = y, — a’A(1-q) < ya olacagindan dogal iiretim

seviyesinin altinda bir iiretime, yani resesyona sebep olur.

ik dénem enflasyon beklentisi m;°= (1-q*)aA oldugundan ve y;°=y, + a[(1-q)aA -(1-
qAar] = yn + (q° — q)ak < y, oldugunda bile Merkez Bankac1 ilk dénem bir miktar
resesyona sebep olur. Eger Merkez Bankaci ‘islak’ ise diretim y; = y, + a[ad ~(1-

q>)ak] > y, olur ve ekonomi genisler.

Ozetle ‘kuru’ Merkez Bankaci ilk dénem 7, = (1-q)aX’lik ve ikinci dénem m,”=0lik
enflasyon yaratirken, ‘islak’ rakibi m;" = a\ ve m," = al’lik enflasyona sebep olur.
Uretim Merkez Bankac1’nin karakterini kolayca desifre eder. Merkez Bankac1 ‘kuru’
olursa ilk donem iiretimi dogal seviyesinin asagisinda, ‘islak’ ise yukarisinda

gergeklesir.

2.3.1.d. Havuz Stratejisi Dengesi:

Havuz stratejisi dengesinde ‘islak’ Merkez Bankaci adayi, sadece ‘kuru’ Merkez
Bankaci’nin birinci dénemde agikladigi n’lik enflasyonu agiklamakla kalmaz, ayni
zamanda enflasyonu taklit eder ki, ikinci donemde de yonetimde kalsin. Ancak ikinci
donemde ‘islak’ Merkez Bankaci’nin kuruyu taklit etmesine gerek yoktur, ¢iinkii
ikinci dénem son dénem oldugu icin saygmligin  6nemi kalmamistir. Ilk dénemki

taklit durumu Halk da tahmin etiginden,
%= m" = m*= n,° olacaktir.

Elbette ‘kuru’ Merkez Bankaci enflasyonla miicadele ettiginden m;=0 olur. ikinci
donemde ise Halk ayn1 Ayirict Denge’de oldugu gibi yonetici q olasilikla Merkez

Bankact’nin ‘kuru’, 1-q olasilikla da Merkez Bankaci’nin ‘islak’ olacagini tahmin
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ettiginden, Merkez Bankaci’nin ‘kuru’ olmasi durumunda enflasyon ai(1-q), ‘islak’

olmasi durumunda ise aA olur.

Bu modelde Ayiran Dengenin mi, Havuz Dengesinin mi olusacaginin kararini
‘islak> Merkez Bankaci verir. Eger Merkez Bankaci ‘islaksa’, ‘islak’ Merkez
Bankaci yonetime geldiginde iki donemlik toplam faydasi UWAylran = (al)’[q*-
Y(1+B)] olur', Ayni durumda ‘islak’ Merkez Bankaci ‘kuru’ olani taklit ederse,
Havuz Dengesinde UV, = % (al)*(q*-1/2) olur. Bu durumda ‘islak’ Merkez
Bankaci’nin tarafindan tercih edilmesi ic¢in UWAYIWPUWHaVLlZ olmalidir. Sadelestirme
yapilirsa q%/2>B oldugu durum bu tercih durumunu gosterir. Halk’in Merkez
Bankact’nin ‘kuru’ oldugunu diisiinme olasilig1 ne kadar biiyiikse, ‘1slak’ Merkez
Bankas1 adayinin da Ayirict Dengeyi tercih etme olasilig1 o kadar yiiksek olur. q ne
kadar biiyiik olursa ‘kuru’ Merkez Bankaci da enflasyonu o kadar diisiik agiklayabilir
ve ‘1slak’ Merkez Bankaci’nin taklit etmesinin maliyeti de o kadar artacaktir. Benzer
sekilde donemler aras1 iskonto orani arttikca, gelecek donemleri daha ¢cok dnemseyen
‘1slak’ Merkez Bankas1 adaymin ‘kuru’ Merkez Bankac1’y1 taklit etme olasiligi da o

kadar artar.

Eger q2/2§B olursa, U Hay= B(al)z(q2-1/2) olur ki, bunun taklitten vazge¢cmenin
faydasi UW\/azgeme= 23 (ak)z(l-ﬁ) kesin olarak sdylemez ama [3>l/2q2 olursa Havuz
Dengesi olacagi soylenebilir. Yani q arttikga Havuz Dengesi’nin gergeklesme
olasiligi da artar. Yani q yiiksek olunca, Halk’in Merkez Bankaci’nin ‘kuru’
olmasina duydugu giliven de artar. Bu durumda sabirli davranan ‘islak’ Merkez

Bankaci’nin faydasi da artar.

Ayirict Denge kosulu p<q’/2=p ve Havuz Denge kosulu B>q2/2EE her ne kadar kadar
ne zaman Ayirict Denge, ne zaman Havuz Denge oldugunu gosterse de <
B<E araligindaki B degerleri i¢in ne kesin bir Ayirici Denge ne de kesin bir Havuz
Denge sonucu vardir. Merkez Bankaci’nin niyetleriyle ilgili Halk’in sahip oldugu

belirsizlikler denge enflasyon oranini da etkiler (Walsh, 2002).

'* Klasik fayda fonksiyonundan yola ¢ikilirsa ve ilk donemki faydaya B’lik indirim verilirse fayda
U=MY5-ya)-1/2 1> — B [Myi-ya)-1/2 7,°] olur. Phillips Egrisi’nden yola ¢ikilip (y; - ya) = a(m; - 1,°)
yukaridaki fayda fonksiyonuna enflasyon beklentisi de Merkez bankaci’nin tipiyle ilgili olasilik
hesab1 yapilarak w,° = qu*+ (1-q) ak yerlestirilirse 1slak Merkez Bankaci’nin her iki donem a)\’lik
enflasyon yaratacagi ongériilince U=a\(m; - m,°)-1/2(al)*+Bak(m, - m°)-1/2(ak)’] olur. Coziime
devam edilirse U= aA[(m; - m)+P(m, - m°%)] - % (ak)* - ¥ B (ak) olur. m, = m,° = ak ve ilk donem m, =
(1-q)ak oldugundan UWAWln = (aM’[q* Y(1+p)]bulunur. Benzer ¢dziimler UYygy, bulunurken de
uygulanir.
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Cukierman ve Liviatan (1991), hem enflasyonla ilgili belirsizliklerin olusacak
enflasyonu nasil etkiledigini gdsterdigi gibi, Merkez Bankaci’nin a¢iklamalariin da
uygulanacak politikayr nasil degistirebildigini de gostermistir. Ozellikle ‘kuru’
Merkez Bankaci’nin agiklamalar1 enflasyon beklentilerini etkileyip daha diisiik

enflasyon oranlarinin gergeklesmesine sebep olur.

2.3.2. Hiikiimetin Temsilcisi Olarak Atanan Merkez Bankac1 Modelleri:

Bu noktaya kadar olan modeller Merkez Bankaci ile hiikiimet arasinda bir ayirim
yapmadilar. Ancak Merkez Bankaci’nin tercihleri, sadece Halk’in tercihlerinden
degil aynm1 zamanda hiikiimetin tercihlerinden de farkli olabilirler. Merkez
Bankasi’nin bagimsizli1 arttikca enflasyon oranlarinin diistiiglinii gésteren ampirik
caligmalar bu tercih farkliligim1 dogrular niteliktedirler. Merkez Bankalar
bagimsizlastikca enflasyonla ilgili tercihlerinde daha muhafazakarlagmakta ve daha

diisiik enflasyon oranlari elde edilebilmektedir'”.

Merkez Bankaci’nin muhafazakar enflasyon tercihlerini Cukierman (1992)
Modeli’ndeki maliyet fonksiyonunu temel alarak ilk kez Rogoff (1985b)
modellemistir. Klasik maliyet fonksiyonundaki karesel enflasyon katsayisinin oniine
(1+38)’luk bir ¢arpan ekleyerek enflasyonu 6 oraninda daha ¢ok Onemseyen bir

Merkez Bankasi olusturur.
V =V My-yn-k)? + ¥ (1+8)1* (26)

Klasik maliyet modelinde A/2 iiretimden sapmanin goreceli agirligini verirken,
enflasyonun agirligi 2 idi. Rogoff’un modelinde ise 6>0 varsayimi yapildiginda
enflasyonun agirhigr '2’den daha biiyliik olur. Yani siradan Halk’in enflasyonu
liretime gore Onemseme orant '%:A/2=1/A iken, Merkez Bankasi’nda bu oran
Y2:M2(1+6)=1/AM(1+0) olur. Boyle bir Merkez bankasi Svensson (1976) tarafindan
‘muhafazakar agirlikli’ (weight conservative) olarak adlandirilir. Béyle bir modelde
kural politika ¢oziimiine gerek yoktur, ¢iinkii muhafazakar Merkez Bankaci’nin iradi

politikasi zaten enflasyonu 6nemsemektedir.

Iradi politika sonucu (9)’uncu denklemden (12)’iincii denkleme varirken ¢oziildiigii

sekilde ¢oziiliirse, iradi politika enflasyon orani;

!> Muhafazakarlasan Merkez Bankac iddias1 ilk Rogoff (1985b)’de ortaya atilmustir.
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n'=alk - _a) e+v (27)
148 1+8&+a*

olarak bulunur. Bu ¢ikt1 (12)’nci denklemdeki @' = ahk - A ety ile

1+ a%\

karsilagtirilirsa Merkez Bankaci i¢in beklenen enflasyon oraninin alk’dan
ank/1+8’ya diistiigii goriilebilir. Ancak arz soklarina verilen tepki de (al/1+8+a*A<
al/1+a’)) benzer sekilde daha az esnek hale gelir. Yani Merkez Bankac1 enflasyonu
ne kadar ¢ok onemserse ortalama enflasyon orani da o kadar diiser, ama soklara
miidahale ihtimali de o kadar azalir. Yani enflasyonla arz soklarina miidahale
arasinda ters iliski vardir ve Merkez Bankaci i¢in maliyetini minimize ederken
secilecek o oran1 ¢ok dnemlidir. Klasik maliyet fonksiyonuna (27)’deki iradi politika
sonucu olusan enflasyon yerlestirilerek beklentisi alinir ve maliyet minimizasyonu
i¢cin o’ya gore tiirev alinirsa optimal enflasyonu 6nemseme politikas1 g(d) a, A, k ve

2 . . .- 16
o, cinsinden elde edilir .

g(®)=3=(K*/c)[(1+5+a’L)/(1+8)]° (28)

Esitligin sol tarafindaki g(6)=0 esitligi 45”1ik bir dogru olarak ¢izilirse ve sag tarafin
da g(8)=(k¥/c)[(1+5+a’L)/(1+8)]® limiti sonsuza gonderilirse, lims_.g(8)= k*/6.>>0
olacagindan optimal enflasyonu 6nemseme orant 8" her zaman [0,00] araliginda ¢ikar.
Yani hiikiimet i¢in optimal politika 6>0 olan bir Merkez Bankaci se¢mektir. Rogoff
(1985b)’e gore bu sonug hiikiimetlerin bagimsiz ve muhafazakar bir Merkez Bankaci
secerek enflasyon yanlili§i problemini kismen ¢ozebildigi anlamini tasir. Sadece
kismen ¢ozebilmesinin sebebi ise ortalama enflasyon diiserken, dernesik arz
soklarinin yliksek oldugu durumlarda iiretim dalgalarina miidahale edilememesidir.
Bu ¢6ziime gore enflasyon yanliligi ancak stabilizasyon politikalarindan fedakarlik

edilerek ¢oziilebilir.

Merkez Bankaci ile hiikiimetin farkli iradeler olarak ele alindigr modellerde ikinci bir

konu da hiikiimetin Merkez Bankaci’nin tercihlerini etkilemesi ile ilgilidir. Hiikiimet

PE(V)= % E{\ a(n(8)- n°)+e-k]* + [n(8)n]*}=1/2[A*+A(1+ 8)%/(1+ d+a’h) o +a"ho, ]+1/2[a*A” K/
(1+ 8)+ a®2%/(1+ 8+a*h)* 6.2+ 6,7

dE(V)/ds= (1+ 8) a®a? o.2/(1+ &+a’h)’ — (akk)?/(1+ 8)’ — a®d? . 2/(1+ 8+a*h)*=0

do.” a’A/(1+ 8+a’h)’ = (ark)*/(1+ 5)’

2(8)=8=(k/o))[(1+5+a’L)/(1+3)]’
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her ne kadar Rogoff’un modelindeki gibi muhafazakar bir Merkez Bankaci segerek
ortalama enflasyonu diisiirebilse de, en azindan agir arz soklarina da miidahale etme
cesareti gosterebilen bir Merkez Bankaci i¢in kurumsal altyapi olusturmak da
miimkiindiir. Lohmann(1992) Merkez Bankaci’nin bagimsiz olmasina ragmen ¢ok
biiyiikk soklara hiikiimetin miidahale ettigi boyle bir yapiyr Onermistir. Lohmann
Almanya Ornegini de vererek Merkez Bankaci’nin sinira gelmeden miidahaleye
baslayan Merkez Bankaci’nin hem olas1 biiylik arz soklarinin etkisini azalttigini, hem
de temkinli davranip kiicilik soklara bile miidahale ettigini iddia eder.

Rogoff’'un modelinde iiretimin varyans: (1+ 8)%(1+ &+a’A)’cs’ + a’c,

olarak
bulunabilir. Yani varyans 6 artarken biiylimektedir. Ancak ampirik olarak {iretimin
varyansi ile bagimsiz Merkez Bankaci arasinda gii¢lii ampirik bir iliskinin varligi

bulunamamistir (Cukierman, 1992), (Eijffinger de Haen, 1996).

Bu boliimdeki ‘temsilci’ modellerine yapilan temel elestiri modellerin niyetler yerine
tercihler iizerine odaklanmalariyla ilgilidir. Tercihlerle ilgili olan bu modeller
kurumsal yap1 ve tasarim acgisindan c¢ok sey sodylemezler. Diger taraftan tercih
parametresi 0 tanimlandiktan sonra, hiikiimetin beklentiler olustuktan sonra Merkez
Bankact’yr daha az muhafazakar bir baska Merkez Bankaci’yla degistirip
degistirmeyecegi, 6’luk tercih parametresi ile atanan Merkez Bankaci’nin da
kendisini temsilen daha muhafazakar (6’> 0) bir elemana isi teslim edip etmeyecegi

de ¢ok acik degildir (Walsh, 2002).

2.3.3. Kontratlarla Bagh Merkez Bankaci Modelleri:

Bir Onceki bolimde Merkez Bankaci’'nin tercihlerinin hiikiimetten farkli
olabileceginden bahsedilmisti. Boyle bir durumda Merkez Bankaci’nin niyetlerinin
arastirilmasi ve bu niyetlere gore kurumsal bir yapinin sekillendirilmesi de Zaman
Tutarsizligr literatliriiniin bir pargasit olarak arastirilmistir. Merkez Bankaci ve
hiikiimet arasindaki farkliliklarin yok edilemese bile minimuma indirilebilmesi i¢in
mikro ekonomi temelli asil-vekil modeli (principal-agent model) sik¢a kullanilmistir.
Genel olarak tanimlamak gerekirse, hiikiimet Merkez Bankaci’ya oyle bir kontrat
onerir ki, Merkez Bankaci’nin olusturulacak hedef kuraldan sapmasi durumunda
Merkez Bankaci bu sapmadan dolay1 kisisel faydasinda bir azalma gosterecektir. Bu

da optimal kontrat ve para politikas1 sonuglar1 degisecektir.
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Walsh (1995a)’da Merkez Bankaci’ya onerilen, durumuna gore degisen bir maas
kontratidir. Bu durumda Merkez Bankaci’nin niyeti de ekonominin durumuna gore
degisiklik gosterir. Para politikasinin  belirlenmesinde, bu tiir bir kontratin
uygulanmasinin ne kadar etkili olabilecegi ve ne kadar uygulanir oldugu tartismaya
acik olsa da, niyetlerini incelemek i¢in Merkez Bankaci maas kontratlar1 uygun bir

kurgusal baslangi¢ noktasi olustururlar (Walsh, 2002).

Modelin temeli Cukierman (1992)’den ¢ok farkli degildir. Para arzindaki degisim ve
enflasyon arasindaki iligki yine (4)’lincii denklemdeki gibi m = Am+v denklemiyle
belirlenir Halkin tepki fonksiyonu yine (3)’deki y = y, + a(n-n°) + e olarak belirlenir.
Ancak bu defa karesel maliyet fonksiyonu (9)’daki gibi V = A2 (y-yn-k)2 + V5 * olur
ama bu maliyet Merkez Bankaci’nin degil hiikiimetindir. Merkez Bankaci’nin
faydasi ise kendisine 6denen t’lik bir transferden hiikiimetin maruz kaldigi maliyet

diisiilerek bulunur. Transfer parasi t bir cesit yasal performans amaci olmaktadir

(Walsh, 2002).
U=t-V (29)

Gergeklesen enflasyon 7 kesin bir deger degil, arz soklariyla degisebilen rastgele bir
biiyiikliiktiir. Bu ylizden Merkez Bankaci’nin tercih edecegi para arzi degisimi kural
politikalara uygulanip Am=Am"(e) yapilsa bile gergeklesecek arz soku Am*(e)’yi ve

dolayisiyla enflasyonu degistirecektir.

Merkez Bankasi i¢in transfer parasi t sabit kabul edildigi durumda izlenecek

para arzi
Am*(e)= -ake/(1+a’}) (30)  olur.

Bu da Merkez Bankaci’nin sorumlusu olmadigi bir enflasyon beklentisi artisinin
kendisine maliyet olarak yansimasi sonucunda daha az fayda elde edecek yani U’nin
azalacak olmasi ile ilgilidir. Bu tiir kontratlarla enflasyonu diistirmesi miimkiin olsa
da, kontratlarin adil olmadigi, ancak ve ancak Onceden bilinen soklar adil sonuglar
verebileceginden bu kontratlar Walsh (2002)’de verimsiz ¢oziimler olduklar1 iddia

edilmislerdir.

Kontratlar1 adil duruma getirmek i¢in transferleri sabit kabul etmeyen ve soklar1 da
iceren bir Merkez Bankaci modeli olusturmak pek hala miimkiindiir. Canzoneri
(1985) bu tir soklarin gozlenmesi konusunda Ozel bilgiye sahip bir Merkez

Bankasi’nin hiikiimet tarafindan nasil bir kontratla kontrol edilebilecegini gosterir.
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Transfer eger gerceklesen enflasyona gore degiskenlik gosterecek sekilde
tanimlanirsa ve hiikiimet Merkez Bankaci’nin nasil bir maksimizasyon yapacagini
bilerek t’yi belirlerse, hem enflasyon yanhiliginin azaldigi, hem de dernesik arz
soklarina cevap verebilen bir tasarim olusturulabilecegi Ongoriilmiistiir. Kural
politikalar sonucu olusan arz sokuna bagli enflasyon orani ve para arzi iligkisi
n"(e)=Am“(e)+v olarak olusturulursa, Merkez Bankaci fayda beklentisini EMP(U)
maksimize ederek c¢ozerken hiikiimetin amaci da t[n(e)]’yi belirlemek olur. Bu
modelde Halk1 da modele dahil edersek ve enflasyon beklentisi olusturtursak oyun ii¢
kisilik olur. Ilk énce Halk beklentisini olusturur, daha sonra Merkez Bankac1 fayda

beklentisini maksimize eder ve optimal para arzin1 bulur'’.

AmMB(e)= AN 4 ( a%h ype  EMP(dt/dm)  ( ah e G

1+a*h  1+a’)h 1+a’) 1+a’)

Merkez Bankaci’nin iradi politika altinda arz soklarina verdigi tepki (31)’uncu
denklemdeki son terimdir. Bu tepki Am*(e)= -ake/(1+a’A) seklinde gdsterilmis olan
kural politikalar uygulandiginda olugan tepkiye esittir. Yani hiikiimet bir taraftan
enflasyon yanliligim1 azaltirken, diger taraftan da arz soklarmma kural politika
uygulamalarindakine benzer tepkiler veren bir Merkez Bankasi olusturmus olur.
Ancak Rogoff (1985)’den de hatirlanabilecegi gibi kural politikalar ortalama
enflasyonu diisiirmede basarili olsalar bile, arz soklarindaki dalgalamalara cevap

kabiliyetleri diisiiktiir.

Halkin enflasyon beklentisi ile Merkez Bankaci’nin para arzinda yapacagi artisla
ilgili beklentisi paranin dolagim hizindaki degisimleri gozlemleyemedigi icin esittir.
Bu durumda para arzindaki optimal artigm beklentisi alimp E[Am™P(e)]= n°

=aAk+E[t’(m)] tekrardan (31)’inci denkleme yerlestirilirse,

U = t(n(e))-V= t(n(e)- M2 (y-y"-k)* — ¥ ©* , Merkez Bankac1’mn fayda fonksiyonuna Phillips egrisi
eklenerek
U= t(n(e))- M2 (a(n- 1°)+e-k)* — ¥ n* elde edilir. Bu fonksiyonun n’ye gore tiirevi alinarak
gerceklesecek enflasyona gore optimal politika bulunur: dU/dn = dt/dn - a*An - a®An® — ake + akk — =
0.
n(e)=Am(e)+v denkleminin beklentisi almirsa E(x) = Am™® bulunur. Yukarida alman tiirevin de
beklentisi alinir ve igine E(m) = Am™® yerlestirilirse
AmMP(e) = adk + ( a’A )n° + EMP(dt/dn) — ( a) )

1+a®h  1+a’A 1+a”\ 1+a’L e elde edilir.
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AmMB(e)= ark + E[t'(m)] - E(Udm)-E"P(dvdm) _ (_ah 31)

1+a’\ 1+a’\

denklemi elde edilir. Hiikiimet bu sonucu kural politikast sonucuna esitlemek
istiyorsa ilk tii¢ terimi yok edecek ¢Oziim, transferin enflasyon oranma gore

degisimini azalan bir sabitle gosteren 6t/dm = -aAk’dur.

Bu fonksiyonun integralini alirsak hiikiimet optimal transferi enflasyon oraninin bir

fonksiyonu olarak
t=1t,—aAkn (32) bulur.

Bu denklemde t, Merkez Bankaci’nin kontrata katilimin1 garanti altina alan sabit bir
biiyiikliiktiir. Denklemdeki ikinci grup — aikm ise Merkez Bankaci’nin enflasyon
yaratma istegini azaltan bir biiylikliiktiir. Enflasyon arttikca net transfer miktari

azalacagi icin Merkez Bankaci’nin enflasyon yaratma niyeti de azalir.

Cukierman (1992) modelinde, (12)’nci denklemde arz soklar1 ve paranin dolasim
hiziyla ilgili soklar olmadiginda bile Merkez Bankaci’nin iradi politikalar sonucu
alk’lik sabit bir enflasyon yanlilig1 yaratildigi bulunmustu. Bu durumda hiikiimetin
Merkez Bankaci’nin marjinal maliyetini sadece sabit bir miktar artiracak niyetler
giitmesi normal karsilanabilir. Enflasyon yanliligi eklonomideki soklara bagh
olmadig1 i¢in hiikiimet de transferi ekonomik duruma bagli kalmadan belirler
(Walsh, 2002). Ancak bu durum diisiik enflasyon icin sayginlik kaygisi giiden

optimal politika modelleriyle ters diiser (Canzoneri, 1985).

Yukaridaki sonu¢ Barro-Gordon modeli i¢in ¢ok onemli bir metodolojik elestiridir.
Canzoeri, Nolan ve Yates (1997), Barro-Gordon Modeli’nden c¢ikarimi yapilan
kredibilite ve esneklik arasindaki baglayici iligkinin bu kadar kolay ortadan
kalkmasinin, para politikasinin énemli konular1 i¢in bu modelin ¢ok basit kagtigini
iddia eder. Barro-Gordon Modeli’'ndeki enflasyon yanliligimi duruma bagli hale
getirilmesi sonucu kredibilite ve esneklik iligskisini modele yeni bastan dahil etmeye
calisan modeller de literatiire eklenmistir. Merkez Bankaci’ya verilecek ceza duruma
bagli hale getirilmezse, enflasyon yanlilig1 ortadan kaldirilsa da, enflasyon ¢ok oynak
kalacaktir. Bu durumda nominal maas kontratlarina ek olarak esnek bir prim eklemek
sorunu ¢oOzebilir (Walsh, 1995b). Alternatif olarak emek piyasast katilimcilarinin

dernesik arz soklarmi dnceden sinyalleyen bir bilgiye ulastiklari, sonrasinda nominal
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maas kontratlar1 olusturduklart bir model de kurulabilir (Herrendorf ve Lockwood,
1997). Canzoneri, Nolan ve Yates (1997) ise faiz oranlarini dalgalanmadan kurtaran

bir modelle enflasyonun oynakligini1 engellemeye calisir.

Sonug olarak enflasyon yanliliginin zaman ic¢inde degismesi enflasyona sabit bir
agirlik veren basit modeli anlamsiz kilar. Ancak ve ancak duruma gore degisen

modeller optimal kural politikay1 destekleyebilir.

Hem temsilci hem de kontratlarla ilgili literatiirlerin karigimi hibrid modeller de
kurulmustur. Persson ve Tabellini (1993), Walsh (1995c) ve Walsh (2002)
yukaridaki dogrusal enflasyon kuralinin yerine Merkez Bankaci’nin 6nceden
belirlenen kritik bir enflasyon seviyesi asildiginda isini kaybettigi bir kontrat modeli

de olusturmuslardir.

Lockwood (1997), Jonsson (1995) ve Svensson (1997) enflasyon yanliliginin issizlik
olgusu diren¢ gosterdiginde dogrusal enflasyon kontratlarinin nasil etkilendigini
gosterirler. Burada ‘direng’ kelimesi siirpriz enflasyonun sadece yaratildigi donemde
degil takip eden donemlerde de issizligi azaltmaya devam ettigi anlaminda
kullanilmistir. Yani enflasyon yanlilig1 sabit degil zamanla degisen bir olgu olabilir
ve bu durumda da ilk ¢oziilen modellerde onerilen sabit enflasyon agirlikli dogrusal

model optimal olma 6zelligini yitirir (Walsh, 2002).

Tamamen farkli bir noktayr da Mc Callum (1995, 1997) elestirir. Hiikiimetin Merkez
Bankac1’y1 atayip daha sonra da kontrat ¢oziimleri olusturmasini gercege uzak bulan
Mc Callum, bu tiir ¢abalarin zaman tutarsizligim1 yok etmeyecegini sadece yerini
degistirecegini eddia eder. Mesela hiikiimetin Merkez Bankaci’yla kontratini
sonradan iptal etme sanst varsa enflasyon yanliligini ¢ozmek =zorlasir, ¢linkii
hiikiimetin kontrat yaparken spesifik kontrata sadik kalacagi veya spesifik tercihleri

olan bir ajan1 temsilci ilan etmesi arasinda bir fark yoktur (Jenssen, 1997).

Farklilik kontrati degistirmenin daha zor olmasi ile ilgilidir (Walsh, 2002). Yer
degistirmenin'® hiikiimetin kredibilitesini artirmasi igin kontrat: veya delegasyonu'’

halka acik bir sekilde belirlemek gerekir. Yani seffaflik diisiik enflasyon dengesini

Byer degistirme (relocation) tabiri burada Walsh (2002)’deki tanimu takiben para politikas1 yetkisinin
el degistirmesi (delegation) sonucunda zaman tutarsizliginin yok olmayip sekil degistirdigi anlaminda
kullanilan bir tabirdir. Ancak bu literatiirde ¢ok fazla da kullanilan bir terim de degildir.

' Diger taraftan delegasyonun zaman tutarsizligini ¢ozmedigine dair elestiriler McCallum
(1995,1997), Posen (1995), Obstfeld ve Rogoff (1996) ve Jenssen (1997)’de yer alir. Driffill ve
Rotondi (2003) bu elestirilere Jenssen (1997) modelindeki bir kisim varsayimlart esneterek bazi
kosullar altinda delegasyonun ¢dziim olabilecegini gostererek cevap vermistir.
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destekler. 1989°da Yeni Zellanda’da hiikiimet ve Merkez Bankaci kisa donemli
enflasyon hedeflerini ortaklasa belirledikleri bir reform yapmiglardir. Her ne kadar
ekonomideki arz soklar1 bu hedefleri yeniden pazarliga acsalar da, bu pazarlik halka

acik olarak yapilacagindan sayginlik kaybolmaz.

Dixit ve Jenssen (2001) Merkez Bankaci davraniglarini ‘para birligi’ icinde
degerlendirir ve fiyat istikrar1 i¢in direten, sadece algiladigi kontrat niyetlerini
onemseyen Merkez Bankaci’nin iradi politikalar altinda deflasyona sebep
olabilecegini bulur. Nitekim Avrupa Birligi i¢indeki bir¢ok iilkenin 2008’den beri
ugrastig1 kriz bu tespitin dogrulamasi gibidir. Aslinda bu konu hakkinda daha genis

bir literatiiriin olmamasi da sasirticidir.

2.4. Merkez Bankasi’nin Kurumsal Yapisi:

Bir onceki boliimde Merkez Bankaci’nin niyetlerinin hiikiimetten farkli olabilecegi
ve bu farkli niyetleri 6nerilecek kontratlar yardimiyla azaltmanin veya yok etmenin
miimkiin olup olmadig1 gosterilmisti. Ancak bu niyetlerin neden farkli olabileceginin
bir mikro analizi yapilmamisti. Eger para politikasinda zaman tutarsizlig1 varsa ve bu
tutarsizlik Merkez Bankaci’nin niyetleriyle ilgiliyse Merkez Bankasi’nin kurumsal
yapisina da literatiirde deginmek gereklidir. Merkez bankaci’nin zaman tutarsiz
politika niyetlerine bir taraftan politik baskilar sebep olabilirken, diger taraftan
Walsh (2002) kurumsal yapilar1 degistirmenin maliyetlerinin de bir nevi atalete
sebep olabilecegi ve yapiyr komple degistirmek yerine kiiciik reformlarla Merkez
Bankac’nin maliyetini artiran bir politika da izleniyor olabilecegine dikkat

cekmistir.

Bu literatiir altinda [Alesina (1987), Alesina ve Sachs (1988), Alesina ve Roubini
(1992) ve Drazen (2000)] iki partili bir sistemden yola ¢ikarak politik konjonktiirel
dalgalanmalarini, partilerin farkliliklarindan ve se¢im belirsizliginden yola ¢ikarak
aciklamaya calisan modellerden hareketle olusturulmustur. Temel modelde
birbirinden farkli enflasyon tercihleri olan ma>ng, A ve B isimli iki partinin se¢ilme
olasiliklarinin sirasiyla q ve 1-q oldugu varsayilirsa, enflasyon beklentisi ile ilgili
cikarimlar da yapilmis olur. Halk se¢im oncesinde n°=q ma+(1-q)ng’lik enflasyon
bekler, bu beklenti ma>n">ng gergeklesme olasiligi bulunan iki durumun arasinda

kalir. Se¢im sonrasi gerceklesen liretim de y=y,+a(n-n°) olacagindan segimi A
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kazanrsa y,<yyta(ma-n°) olacagindan ekonomik bir genisleme, B kazanirsa

yn>Ynta(ng-n°) olacagindan bir ekonomik daralma beklemek mantiklidir.

Waller (1989, 1992) tamamen farkli bir kurumsal yapiya odaklanir. Merkez Bankasi
politikalarini belirleyen kurulun segilme ydntemi, partizan politik etkenlerin para
politikalarini etkilemesine sebep olabilir. Waller’e gore kurul iiyelerinin esit siire i¢in
ama es zamanli se¢ilmemeleri ve se¢imlerin hemen 6ncesinde segilmeleri hiikiimetin
para politikalarina etkilerini azaltabilir. Benzer sekilde Merkez Bankasi politikasini
belirleyen kurulun bir kisminin atanmasi, bir kisminin ise secilmesi (Faust, 1996),
Merkez Bankact’nin politik partiler tarafindan ortak bir kararla belirlenmesi (Alesina
ve Gatti, 1995) enflasyon yanliligin1 azaltir. Dixit (2000) ise tek Merkez Bankaci’nin
bir¢ok iilkenin para politikasini belirledigi bir duruma, yani Avrupa Birligi gibi bir

olusumun merkez bankasinin nasil para politikasi kararlarini alabilecegini gosterir.

2.4.1. Merkez Bankacr’nin Giiciiniin Direkt Kisitlanmasi1 (Hedef Kurallar):

Hiikiimetin Merkez Bankaci’yla yukarida oynadigi kurumsal yapilar ve kontratlarla
ilgili oyunun sebebi, Merkez Bankaci’nin niyetlerini kontrol altinda tutmaktir. Oysa
hedef kurallarin olusturulmasi Merkez bankaci’nin giicilinii direkt olarak kisitlar ve
politikalarla ilgili esnekligini elinden alir. Elbette ki kural politikalarini sadece zaman
tutarsizligi konusu i¢inde diisinmemek, ama yine de onunla da kesisen bir alani
oldugunu da gormek gereklidir. Genel olarak kural politikalar ortalama enflasyon

oranini diigiiriir ancak Merkez Bankaci’nin esnekligini de azaltirlar (Walsh, 2002).

Hedef kurallar kendi iclerinde ¢esitlilik gosterirler. Son on yilda birgok iilkede
kullanilan enflasyon hedeflemesi, 6zellikle enflasyonun yiiksek ve kredibilitenin
diisiik oldugu iilkelerde kredibilite ithal etmek i¢in kullanilan para birimini giiclii bir
tilkenin kuruna sabitleyen sabit veya hedef kur sistemleri ve Friedman’in 6nerdigi
para arzinin sabit oranda artisini ongoren kural politikalar bu hedef kurallarin
baglicalaridir. Ayrica kurallar1 asagida detayli islenecegi gibi hedeflerinin odagi
acisindan kati ve esnek olarak siniflandirmak da miimkiindiir. Kurallarin ortak amaci,
Merkez Bankasi’nin seffaf bir ortamda hedefini aciklayarak kredibilitesini
artirabilmek ve Halk’in enflasyon beklentisini yonetebilmek ve boylece daha diisiik

ve siirdiirtilebilir enflasyon oranlarina ulasabilmektir.
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2.4.1.a. Esnek Hedefleme Kurallar::

Bu boliimdeki hedef kurallarin esnek olarak isimlendirilmelerinin sebebi, hedef
kurallardan sapmanin Merkez Bankaci’ya cezai bir maliyet getirmesidir. Bu maliyet
Cukierman (1992) Modeli’ndekine benzese de hedef enflasyondan sapmay1 ayrica
bir maliyet olarak modele eklediginden ve optimal enflasyonun 7 =0 varsayimi

yapilmadigindan Cukierman’inkinden daha detaylidir.
VMB= 1 AE(yi-ya-k)? + ¥ By(my - 0 )* + Vo hE(m, - )° (33)

Denklemin ilk iki terimi (9)’uncu denklemdeki Merkez Bankaci’nin maliyetine
benzese de, Merkez Bankacinin agikladigi hedef enflasyon oran1 7' ’den sapmasi da
ayrica bir maliyet olarak modele eklenmistir. Ugiincii terimin 6niindeki h sabiti de
(h>0) Merkez Bankaci’nin bu hedeften sapmaya verdigi dnemin agirligin1 gosteren
bir katsayidir. Elbette modeldeki diger bir farklilik da modelin artik zaman degiskeni
t’yi de igermesidir. Modelin diger denklemleri yine Yeni-Keynesyen catidan alinan
dernesik arz fonksiyonu ve Merkez Bankaci’nin para politikasinin enflasyona etkisini

iceren denklemlerdir.
Halk’1n reaksyon fonksiyonu dernesik arz,
Vi =yn + a(me-m°) + € (34)
ve para arziyla enflasyon arasindaki iligki de
= Am; + vy (35)

olarak modelde yer alir. Ayrica Halk’in arz sokunu ve paranin dolasim hizindaki
degisimleri gozlemleyemedigi varsayimi yaninda Merkez Bankaci’'nin da arz

soklarin1 gozlemleyememesi varsayimlart da yapilmaya devam ederler.

Eger Merkez Bankact hedef enflasyonu aciklamazsa, (33)’linci denklem

(9)’daki gibi VE= 14 AE(Yi-ya-k)? + ¥4 By - 0 ) (36)

olurdu ve bu durumda kural politika uygulamaya devam ederse Am= b, + b;e olarak
uygulanan politikanin by ve b;’e gore maksimizasyonu sonucu sosyal olarak optimal

kural politika sonucuna Amts ulasilirdi.
AmS =7 - [aM(1+a%d) ] (37)

Eger hedef konulursa ve bu hedeften sonra Merkez Bankaci1 maliyetini
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VMB= 1, AE [a(Am¢tvi-d)-k]? + ¥ E(Amctven )* + Y hE(Ametve- T')° (38)

kendi iradesine gore politika aleti Am’ye gore maksimize ederse™ para arzi biiyiime

orani, Am= (a’An-alk-m +h 7')/(1+h+a’)) (39)  olarak bulunur.

Bu sonucun beklentisi alininca n°=Am,° olacagindan x,” yerine Am,® yazilarak Zaman

Tutarli para arzi1 biiyiime orani da;
Am" = 1 -a)k/(1+h)+h(n"-7")/(1+h)- al/(1+h+a’L)e, (40)

olarak bulunur.

Eger Merkez Bankaci sosyal olarak optimal enflasyon oranini hedeflemisse n=n

hedef para arz1 artist
Am," = 7" -aAk/(1+h)- ad/(1+h+a*d)e; (41)  halini alir.

Eger bu Merkez Bankaci’nin bir de hedefleme yapmayan h=0 benzerini olusturursak,

onun para arzindaki artis
AmNT = 1"-akk - aM/(1+a*M)e; (41)

Bu iki sonucu (37)’nci denklemdeki sosyal optimal oranla karsilastirirsak, enflasyon
yanliliginin hedef olusturuldugu durumda daha azaldigim1 aAk/(1+h)< aAk ; ancak
soklara verilen tepkinin de hedefleme durumunda azaldig1 al/(1+h+a”L)< al/(1+a’A)

gozlemlenebilir.

Merkez Bankaci’nin sosyal olarak optimal enflasyon orami hedefledigi m =n'
durumu (36)’daki Merkez Bankaci’nin maliyet denklemine yazarsak yeni maliyet

denklemi
VM= Myerynrk)” + % (1+h) (e )’ (42)

haline gelir ki, bu denklem (26)’nc1 denklemde Rogoff’un Halk ve hiikiimetten daha
muhafazakar Merkez Bankaci’sinin maliyet fonksiyonuyla aynidir. Yani esnek
enflasyon hedefleme kuralinin sonucu ile muhafazakar Merkez Bankaci’nin sonucu

hemen hemen aynidir.

Enflasyon hedeflemesi ile dogrusal enflasyon kontratlar1 arasinda da benzer bir
sonu¢ bulmak miimkiindiir. Svensson (1997) sosyal optimal enflasyon oranindan

daha diisik bir enflasyon orami m' hedefleyerek dogrusal enflasyon kontrati

20 Mallyet fonksiyonunun tiirevi dVMB/dAm, = akEt[a(AmﬁVt -n°)-k] + Et(Am{f‘Vt—TE )+ hEt(Amﬁ'Vt
s ) 0 seklinde alindiktan sonra beklentiler alarak a*AAm-a*AnS-aAk+ Am, - 7 +hAm, - hn'=0
bulunur ve Am; terimi yanliz birakilarak (39)’uncu denkleme ulasilir.
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olusturulabilecegini gosterir. (42)’deki optimal enflasyonun yerine hedef enflasyon
oramm koyar ve sonucu degistirmeyecek sekilde @ ekler ve cikarilirsa Merkez
Bankact VM= 15 A(yryak)? + % (1+h)(men +n -n")*’lik maliyet denklemine

kavusur. ikinci kareli terimi n-n vew -n lik terimlere béliinerek acilirsa maliyet
VMB= 12 Myeynk) + V2 (I4)E(men )’ + (1+h)(n-nE(men ) + Y2 (1+h)(x-n')*  (43)
=V + (I+h)(n -t )E(men) + ¥ (1+h)(n -n")? seklinde yazilabilir.

Bu denklemin sag tarafinin optimal dogrusal enflasyon kontratinda V’ye esit

olabilmesi i¢in h=0 ve (1+h)(w -n") = -akk oldugundan hedef enflasyon optimal

2

enflasyonun asagisindadir. Yani optimal dogrusal kontrat “ancak™ sosyal olarak

tercih edilen enflasyon oraninin asagisinda olursa uygulanabilir.

2.4.1.b. Kat1 Hedefleme Kurallari:

Esnek hedefleme kurallar1 enflasyonu hedeflediginde enflasyon yanliligin1 azaltsa da,
diger amaglarla bir aligveris icinde karar alindigi icin hedefe tam olarak
ulasilamamaktadir. Oysa kati hedef kurallar1 uygulandiginda diger amaglar
onemsenmeden sadece tek bir hedefe odaklanir. Kat1 hedef kurallarindan en basiti

para arzindaki artig1 sabitlemek olabilir.
Am =Am" (44)

Optimal enflasyon oraninin T oldugunu varsayarsak, hedef para arzinin optimal
enflasyon oranina esit olmasi da mantiklidir. Halkin enflasyon beklentisi de Am

olacagindan
Am'=n=1° (45) olur.

Sosyal maliyet fonksiyonu yine V=Y% A E(ye-yn-k)* + % Et(nt-n*)2 olarak alinir ve
dernesik arz denklemi yine vy, =y, + a(n-m°) + ¢, ve Merkez Bankaci’nin

politika ara¢ denklemi de
m = Am; + v olursa kat1 hedefleme kuralinin maliyeti
V(Am") = [ Ak*+ho +(1+a*h) 6,7] (46)  olur.
Bu denklem iradi politikalar altinda gerceklesen sosyal maliyetle karsilastirilirsa

Vi= 1 (1+a* VK> + % [M(1+a* o +H(1+a"A) 6,7 (47)
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Iki maliyet arasindaki fark bulunur. Ancak bu farkin pozitif mi negatif mi oldugu net
degildir.
V(Am") - V'=-1/2 (akk)? + ¥ a®d%/(1+a’L)oe” (48)

fradi politika maliyetinin kat: hedeflemenin maliyetine esit oldugu V(Am") - Vi=0
icin bulunan kritik {iretimi dogal seviyesinin iizerine ¢ikarma istegi k=0.2(1/1+ a*X)
olur. Bu durumdan ¢ikarim yaparsak k>c.>\(1/1+ a*A) oldugunda iradi politikalarin
maliyeti kati kural politikalardan yiiksek, k<o V(1/1+ a’A) oldugunda iradi
politikalarin maliyeti kat1 kural politikalardan asgida demektir. Ikinci durumun
olabilmesi i¢in arz soklarmm varyansmm o, biiyiik olmasi gerekir. Yani arz
soklarinin varyansi diisilk oldugunda kural politikalar daha iyi performans gosterse
de, arz soklarinin varyanst artttkca kural politikalarin maliyetleri iradi

politikalarinkine gore daha ¢ok artis gostererk maliyetlerini geride birakir.

Ikinci bir kat1 kural politikas1 nominal gelirin sabit artigidir. Nominal gelir artisi
icinde hem reel gelir artisini hem de enflasyon artisini barindirir. Politikada
sabitlenen reel gelir artis1 ile enflasyon biiyiiklerinin toplamidir (Mankiw ve Ball,

1994).

*

Ye-YaTT=¢g (49)

Ekonominin arz soklart olmadiginda (e=0) dogal iiretim seviyesinde kalacagini y=y,
varsayarsak, Merkez Bankasi’nin optimal hedef biiyiime orani g*’l belirlerken ayni
zamanda optimal enflasyon oranini n*zg* da belirlemis olur. Elbette Halk kural
politikayr bildiginden (49)’un beklentisini aldiginda E(yr-yn,)=0 ve E(g)=g"

beklentileri yapilirsa, Halk’in enflasyon beklentisi de n°=g" olur.

Dernesik arz fonksiyonuna y, =y, + a(m-n;") + ¢, enflasyon orani (49)’dan nzg*-yﬁryn

olarak enflasyon beklentisi de nezg* olarak yerlestirilirse
yi= yn te/(1+a) (50) bulunur.

Bu beklenen bir sonugtur. Paragrafin basinda zaten arzdaki dogal orandan sapmanin
ancak ve ancak dernesik arz sonucu olabilecegi belirtilmisti. Enflasyonun iiretime
katkisinin pozitif oldugu (a>0) varsayimi yapilmaya devam edilirken 0<1/(1+a)<l
olacagindan iiretimin arz soklarina tepkisi Phillips egrisinin egimi arttikga daha az
olacaktir. Iktisadi olarak sokun bir kismi reel iiretimi etkilerken, diger kismimin

enflasyon yaratma yoniinde olacagi bu durumun agiklamasidir. Phillips egrisi ve
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(50)’nci denklem iizerinden enflasyon m=n -e/(1+a) da bulunur ve bu sonuglar

Merkez Bankaci’nin sosyal maliyet fonksiyonuna yerlestirilirse sosyal maliyet
V(g)= 1 N+ Y [(142)/(1+a) o (51) olur.

[radi politika sonucu (47) ile bu sonu¢ karsilastirilirsa aA<l igin nominal gelir

kuralinin daha diisiik bir maliyet olusturdugu gortiliir.

Onemli bir nokta da sosyal maliyet fonksiyonunda paranin dolasim hizindan
kaynaklanan herhangi bir maliyet olusmamasidir. Bu ikinci modeldeki nominal
gelirin sabit artiginin para arzinin sabit artisindan daha iyi bir sonug¢ vermesi olarak
da yorumlanabilir, ¢iinkii ekonominin arz soklar1 yasadigi durumlarda da nominal
biiyiime kuralinin soku reel biiyiime ve enflasyon arasinda paylastirilabilmekledir

(Walsh, 2002).

Sonug olarak hedef kurallar genel olarak enflasyon yanliligini azaltsa da, arz soku
gibi ekonomik kosullardaki degisime cevap verme esnekligini azaltirlar. Oteki
taraftan hangi hedef kuralin segilecegi de i¢inde bulunulan ekonomik kosullara gore
degisiklik gosterebilir. Arz soklarinin ¢ok olmadig1 ya da ekonomik stabilizasyonun
giiclii oldugu iilkelerde kat1 hedef kurallarinin kullanilmasi ¢ok maliyetli olmasa da,
arz soklarinin sikca tekrarlandigi iilkeler i¢in en azindan esnek hedef kurallar

koymak daha mantikli olacaktir.
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3. ZAMAN TUTARSIZLIGI iLE iLGiLi AMPIiRiK BULGULAR

3.1. Zaman Tutarsizhiginin Varhgim Sorgulayan Ampirik Calismalar:

Her ne kadar yukarida bahsi gegen modellerin devami olarak Merkez Bankaci’nin
niyetlerini aciklamaya calisan birgok yeni model iiretilmis olsa da, Merkez
Bankaci’nin niyetlerini test eden dnemli ampirik caligmalarin sayis1 goreceli olarak

azdir.

Romer (1993) iilkelerin disa agiklig1 ile enflasyon yanlilig1 arasindaki iligkiyi inceler
ve lilkelerin disa agikliginin artmasiyla enflasyon yanlhiliginin azalacagini savunur.
Disa agikligin yiiksek oldugu bir iilkede tiretim artigin1 amaglayan parasal genisleme,
kurun degerlenmesine sebep olacagindan ithal edilen mallarin fiyati yiikselecek ve
bu da tiiketici fiyatlarinda bir artis anlamina geleceginden enflasyona sebep olacaktir.
Eger ekonomide ¢ok fazla ithal ara mali varsa ya da nominal maaglar yabanci paraya
endeksliyse, kisaca ekonomi agiksa, genislemeci para politikalarmin enflasyon
maliyetleri de yiiksek olur. Barro-Gordon Modelinin fayda fonksiyonunda A Merkez
Bankasi’nin iiretim artisina verdigi goreceli 6nemi ifade ediyordu. Romer’in
beklentisi ekonomideki agiklik arttikca A’nin azalmasidir. Disa agikligin artmasi ile
Halkin da enflasyonun beklenenden yiiksek ¢ikmasina iiretimi artirarak tepki verme
olasilig1 azalir. Yani disa acikligin artmasi ayn1 zamanda a’da da bir azalmaya sebep
olur (Walsh, 2002). Disa acikligin Phillips egrisiyle iliskisini inceleyen Temple
(2002) enflasyonla ‘a’ parametre degeri arasinda anlamh bir iligki bulamaz. Yani
Romer (1993)’de anlamli bir iliski varsa bu ‘a’’dan degil Romer’in de iddia ettigi
gibi A’dan kaynaklanmalidir. Barro-Gordon Modeli’nde enflasyon beklentisinin
n°=al olarak bulundugu animsanirsa, disa agikligin enflasyon beklentilerini azalttig

iddia edilebilir.

46



Romer (1993)’iin iddiasinin ampirik sonuglari ise net bir iliski ortaya koyamaz. 1973
sonrasinda inceledigi 114 iilke i¢in aciklikla enflasyon oranlari arasinda negatif bir
iliski bulunsa da, OECD iilkeleri bazinda bu anlamli iliski ortadan kalkar. Yani
yiiksek gelire sahip iilkelerde dis aciklikla enflasyon arasinda anlamli iliski yoktur.
Romer’in modeline elestiriler {ilkelerin borglulugunun enflasyon yanliligini
aciklarken daha Onemli oldugunu iddia ederler. Ancak Romer (1998) bu tiir dis
borglarin Merkez Bankasi’nin bagimsiz olmadigir ilkeler i¢in 6nemli olsa da
kurumsal altyapinin olusturuldugu iilkelerde hem bor¢ hem de enflasyonun daha

diisiik oldugunu yazar.

Romer enflasyon yanliligini dis agikliktan yola ¢ikarak indirekt sekilde test etmistir.
Bu tiir indirekt modellerin yami sira, kurumsal yap1 ile para politikasi daha direkt
inceleyen modeller de vardir. Diger bir 6nemli nokta da Romer’in modelindeki gibi
incelemelerde diistik enflasyon orani enflasyon yansizligi gibi algilanabilir. Ancak bu
algilama tam da dogru degildir; ¢linkii ‘1slak’ Merkez Bankaci’nin ‘kuru’ olan1 taklit

etmesi gibi durumlarda gegici bir enflasyon yansizlig1 gézlemlenebilir.

Ireland (1999) Barro-Gordon Modeli’ndeki enflasyon yanliligi tanimimi ABD igin
uzun donemde test eder ve pozitif bulgular elde eder. Ireland, modelinde sosyal
maliyet fonksiyonu olarak iiretimden sapmanin yerine igsizlik oraninin dogal issizlik
oranindan sapmasini koyar. Ancak Merkez Bankaci dogal issizlik oranindan
daha diisik bir issizlik hedefiyle V =" Mu-ku,) + 72 n° ise baglar. Modeldeki
varsayimlara gore 0<k<1 ve dogal issizlik oran1 da zaman i¢inde kalic1 ama stokastik
kaymalarla yavasca degisebilen bir biiyiikliik olarak alinmistir. Zaman i¢inde u,’deki
artiglar ayn1 zamanda ortalama enflasyonu da artirir. Sonugta enflasyonla issizlik
arasinda pozitif yonlii bir ilsiki vardir. Bu ¢ikarim 1970’lerde ABD’deki petrol krizi
sonrasi enflasyonist donemi acgiklasa da (ayn1 donemde ‘bebek patlamasi’ kusagi da
igsizlik artisgina sebep olmustur) 1990’larda  Avrupa’daki issizlikle enflasyon

arasindaki ters iliskiyi aciklayamaz.

Merkez Bankaci’nin kuraldan sapmayacagini, c¢iinkii kuraldan sapmanin ‘kotii’
dengeye yolalacagini dngéren eski modeller her ne kadar Mc Callum?®' gibi bazi

ekonomistlerden destek gorse de, Merkez Bankaci icin enflasyon yaratma ile

2l Mc Callum (1995, 1997) Merkez Bankaci’nin bagimsiz oldugu durumda kisa dénem isdihdam
enflasyon iligkisini dikkate almadan uzun donem ¢oziimiine odaklanabilecegini ve zaman
tutarsizligindan kurtulacagini iddia eder.
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resesyona yol agma kararinin ¢oziimii o kadar da net degildirzz. Bazen resesyon
yaratmak en iyi ¢0ziim olmayabilir. Odaginda farkli Merkez Bankaci Tipleri Olan
Modeller basligi altinda anlatildigi gibi Ayirma Dengesi’nde oldugu gibi ‘kuru’ bir

Merkez Bankaci1 bile bazen enflasyon yaratarak daha iyi duruma gelebilir.

Bir politikanin uygulamaya konulmasi etkilerinin hemen goriinecegi anlami tagimaz.
Politika aksiyonlarinin enflasyon {izerine gecikmeli etkileri olacagindan, t
donemindeki enflasyon daha onceki donemlerdeki para politikalariyla belirlenir.
Ancak bu durumda Halk da bu sonucu beklediginden gerceklesen enflasyon siirpriz
olmaz ve Merkez Bankaci1’ya da fayda saglamaz. Yani Merkez Bankaci’nin dnceden

acikladigi para arzina sadik kalmaktan bagka caresi kalmaz (Blinder, 1995).

Walsh (2002) bu elestirilere Fisher (1977)’deki Zaman Tutarsizlig1 altyapisini ve tist
iiste binen kusaklar modelini kullanarak (overlapping generations), para
politikalarinin reel etkilerinin de olabilecegini ve gecikmeli tepkilerde bile enflasyon

yanliliginin ortaya ¢ikabilecegini gosterir.
y&= Yot V2 a(m- Beme) + 2 a(me- Beomy) (1)

Iki dénemlik bir modelde bir onceki dénemde Merkez Bankasi’nca yapilan para
arzinin enflasyon iizerine etkisi ancak bir donem sonra olustugu varsayimi da modele
katilip m=Am,; iki donemlik nominal maas kontratli bir model olusturulursa,

dernesik arz
Vi= Vot Y2 a(Amy. - Amye) + Y2 a(Amg | - EcpAmye) = yut Y2 a(Amg - EcpAme)  (2)

seklini alir. Ayn1 denklem t+1 donemi i¢in yi 1= y,+ %2 a(Amy - E.;Amy) seklinde
yazilirsa Merkez Bankaci’nin t+1 donemi igin sosyal maliyet fonksiyonu asagidaki

gibi olur.
Vit = % Myw1-ya-K)* + % 1 = ¥ M@*(Am; - E;Amy)*-k)* + % Am,* 3)

Merkez Bankaci daha onceki modellerdeki gibi maliyetini Am; tercihine gore

minimize ederse ideal para arz1

Amp=(1+1/4a’0)"[1/4a*AE.; Amr + 1/2 akk] (4)  olur.

22 Barro ve Gordon (1983b)’deki gibi zaman tutarsizlifinin Merkez Bankaci niyetlerinde aranmasina
Mishkin (2000) de taraftar degildir. Tutarsizligin kaynagimi politikada aramak daha mantiklidir ¢iinkii
Merkez Bankacilar saman tutarsizligimin yaratacagi sorunlarin farkindadir ve politikaciya gore bu
konuda ¢ok daha muhafazakardir.
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Beklenen para arz1 artist bu durumda 1/2ak olur ki*, bu deger her ne kadar aik’lik
iradi politika yanlhilifindan daha diigiik olsa da, pozitif bir degerdir. Yani para
politikasinin etkisindeki gecikme, ekonomide ¢ok donemlik kontratlar yapilirsa

yanlilig1 azaltabilir ama tamamen yok etmez.

Bu modelin yami sira Kiley (1996)’'nin ampirik bulgulari da Blinder (1995)’i
reddeder niteliktedir. Kiley’in bulgularina gore enflasyon yanliliginin sebebi para
arzindaki artisin gecikmeli veya es donemli enflasyonu etkilemesinden daha ¢ok
tiretimi etkilemesindendir. Yani para arzindaki artig iiretim artiglarina yol actigi

middetce yanlilik da siirer.

Zaman tutarsizliginin - olmadigi savim1  destekleyen iktisatcilarin  Onemli
aciklamalarindan biri kisa donem Phillips egrisi ile ilgilidir. 1960 ve 1970’lerde
enflasyon ve issizlik arasinda var oldugu diisliniilen ters yonlii iliskiden dolayi
ekonomik daralmalara miidahale etmek icin para arzi aktif sekilde kullanilmistir.
Ancak 1980’lerde uzun donemli Phillips egrisinde enflasyonla istthdam arasinda
iliski olmadig1 anlasildiktan sonra para arzinin en azindan gelismis llkelerde bu
sekilde kullaniminin kalmadig1 iddia edilebilir. Ancak yine de ge¢mis enflasyon
tecriibeleri, politikacilarin tercihleri ve soklara verdikleri tepkiler ve Merkez
Bankacilarin  genigleme yanliligiyla ilgili niyetleri inceleme gerektirir. Para
politikasinin nasil yonlendirildigini incelerken olas1 zaman tutarsizliklarindan

stiphelenmemek bir eksikliktir (Walsh, 2002).

Sargent (1999), Walsh’in Phillips egrisi elestirilerine cevap verir nitelikte ilk 6nce
kisa donemde ekonomiyi genisletmeyi amaglayan ancak daha sonra uzun dénemde
muhafazakar davranisi 6grenen bir Merkez Bankaci modellemistir. Yani Merkez
Bankaci1 genislemeci politikalarin iiretimi artirmadigin1 anlayip, daha sonra diisiik
enflasyon yoluna girer. Ancak model direkt diisiik enflasyon patikasina girmesiyle
son bulmayip, yliksek ve diisiik enflasyon donemlerinin birbirini takip ettigi bir ¢oklu

denge igerir.

Kisa donemli enflasyon olmasa bile Ireland (1999)’in bulgularinin da destekledigi
gibi uzun dénemli enflasyon zaman tutarsizligina aciktir ve sayginlik konusu altinda

modellenmesi gerekir. Yukarida kurulan modellerde enflasyon artiginin etkisi sadece

2 Her iki tarafin da beklentisi alinirsa E c1(Amp)=(1+ Y4 azk)'lE w1l Va azkEHAmT + %5 akk]
E . Amy (1+ Y4 a’l)= ¥4 a*AE_;Amy+ % aAk
E . Amr =% alk
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tek donemlik olarak alinmisti. Diger bir degisle soklarin fiyatlar1 artirmasi sadece tek
donem enflasyon yaratmaktaydi. Ancak Ball (1991) ve Ball (1995) enflasyon artinca
en azindan birka¢g donem etkisini siirdiirecegini iddia eder. Enflasyonun tekrar
diisebilmesi i¢in goriinen politik degisimler gereklidir. Ball (1995) disindaki issizlik
modellerinde ise kalici enflasyon yaratilmamistir. Oysa ¢ogu gelismekte olan tilkede

enflasyon olgusu direncglidir (Walsh, 1995).

Bir sonraki boliimde daha detayli incelenecek olan Cukierman (2002) Merkez
Bankaci’nin ihtirasl iiretim hedeflerinin olmamasi durumunda bile, yani k=0 oldugu
durumlarda bile, enflasyon yanliliginin ortaya ¢ikabilecegini iddia etmistir. Merkez
Bankaci {iiretimden artma ve azalma yonlii sapmalara ayni tepkileri vermeme

niyetleri giidiiyorsa, bu bile enflasyon yanliliginin ortaya ¢ikmasi i¢in yeterli olabilir.

3.2. Zaman Tutarsizhgim Merkez Bankalar’’nmin Kurumsal Kimligi Uzerinden

Sorgulayan Ampirik Calismalar:

Merkez Bankalarinin kurumsal yapilart arasindaki farkliliklarin para politikalarini ve
sonrasinda da makroekonomik c¢iktilar1 etkileyip etkilemedikleri 6nemli bir konudur.
Kurumsal yapilardaki farkliliklarin bir¢ok boyutu olsa da, arastirmalarda odak
noktas1 para politikalarinin yliriitiilmesi ve enflasyonla olan iliskisidir. Ampirik
olarak en c¢ok arastirilan iliski Merkez Bankasi’nin bagimsizliginin enflasyon
farklilasmasina sebep olup olmadigidir. Merkez Bankasina hiikiimet tarafindan
ekonomik genisleme yoniinde baski oldugu varsayimi altinda Merkez Bankasi’nin

bagimsiz olmamasi enflasyon yanliligina sebep olabilir.

Merkez Bankasi’nin bagimsizligini 6lgmek icin direkt veri olamayacagi igin,
literatiirde bu is icin ¢esitli dl¢iiler gelistirilmis ve bu Olgliler lizerinden bagimsizligin

ortalama enflasyon ve reel ekonomik performansa etkileri incelenmistir.

Genel olarak gelismis iilkeler iizerinde yapilan ampirik calismalarda bagimsizlik
arttikga ortalama enflasyon oraninin distiigiini bulunmustur (Walsh, 2002).
Cukierman, Webb ve Neyapt1 (1992) Merkez Bankasi’nin bagimsizligini 6lgmek igin

LVAU?* isimli Merkez Bankasi’nin yasal haklarinin kriter olarak alindigi bir 6l¢ii

* LVAU: Agirliksiz yasal bagimsizlik endeksidir. Bu endeks icin 16 farkli karakteristik kullanilmistir.
Ayni karakteristikleri kullanan ancak bu karakteristiklere agirlik veren versyon da vardir ve LVAW
olarak isimlendirilir. Konuyla ilgili daha detayli bilgi i¢in diger benzer endekslere Bade and Parkin
(1988), Alesina (1988,1989, 1993), Grilli, Masciandaro and Tabellini (1991) and Eijffinger and
Schaling (1993) makaleleri {izerinden bakilabilir. Konuyla ilgili bir 6zet Cukierman (2005)’de vardir.
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sistemi gelistirmiglerdir. LVAU ile enflasyon iligkisini agiklamak i¢in 20 OECD
tilkesinin 1973-1979 ve 1980-1993 verileri ayr1 ayr1 Panel veri haline getirilerek
regresyon yapildiginda her iki dénem i¢in de enflasyon oranmi ile Merkez Bankasi
bagimsizlig1 arasinda negatif bir iliski bulunmustur. Ancak 1980 sonras1 donem igin
hem regresyonun agiklayiciligi azalmis hem de bagimsizlikla enflasyon arasindaki
negatif iligkinin egimi azalmistir. Yani Merkez Bankasi bagimsizliginin enflasyon
yanlilhigimi azaltmasi1 ampirik olarak gosterilmis olsa da, bir noktadan sonra
bagimsizligin 6nemi azalmaktadir. Merkez Bankasi bagimsizliginin yaninda
hiikiimetlerin de enflasyon yaratmayacak bilince ulagsmalari bu egimin azalmasinda
onemlidir. Aslinda hiikiimetler bu ise bu kadar dahil olduklarina gére LAVU veya
benzeri kriterleri olustururken hiikiimetlerin enflasyonla ilgili demeglerinin de
kriterlere dahil edilmesi ve enflasyon yanliligina birbirlerine benzemis Merkez
Bankalar1 es gegilerek ya da onemlerini azimsayarak, direkt hiikiimetler {izerinden

bakmak da bagka bir ampirik yontem olabilir.

Merkez Bankasi bagimsizligi ve enflasyon arasindaki iligkiyi bulmaya ydnelik
ampirik ¢alismalardaki bir sorun da asimetrik tercihlerle ilgilidir. Atanan Merkez
Bankaci hiikiimetle ayn1 amag fonksiyonuna sahip olursa, bagimsiz Merkez Bankaci
atanmasi1 sonucu enflasyonda herhangi bir degisiklik olmayabilir. Bu tiir modellerde
bahsi gecen bagimsizlik icten igce Merkez Bankaci’nin muhafazakar oldugu
varsayimini yapmaktadir. Eger Merkez Bankaci hiikiimetin temsilcisi olarak atandigi
“delege” Merkez Bankaci modellerinde oldugu duruma benzer sekilde bagimsiz
oldugu durumda daha muhafazakar davraniyorsa; bu aymi zamanda iiretimdeki
dalgalanmalar1 daha az Onemsedigi ve iretimdeki stabilizasyona katkida
bulunmadigi anlamina da gelir. Bir kistm ampirik ¢alisma da bu konuya odaklanmis
ve bagimsizlikla tiretim varyansi arasindaki iliskiye odaklanmistir. Ancak Alesina ve
Summers (1993), Cukierman, Kaliaitzidakis ve Welb (1993), Eijffinger ve Schaling
(1993) ve Pollard (1993) bu iki degisken arasinda anlamli iligki bulamamislardir.
Yani bagimsiz Merkez Bankaci’nin iiretim dalgalanmalarini 6nemsemedigini
s0ylemek miimkiin degildir. Merkez Bankasi’nin bagimsizlig bir taraftan ortalama
enflasyonu diisiiriirken, iiretim istikrarsizligina sebep olmuyorsa bu “beles yemek”
(free lunch) olarak algilanabilir. Her ne kadar bu sonug¢ enflasyonla stabilizasyon
arasinda herhangi bir aligveris olmadig1 seklinde algilanabilse de, aslinda sonuglar

kontrat yaklagimi ile tutarlidir. Bagimsizligin {iretim volatiletisine sebep
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olmamasinin sebeplerini agmakta fayda vardir: Merkez Bankasi bagimsizlig
nominal katiliklara sebep oldugundan kisa dénemde dezenflasyonun maliyetlerini
artirir (Debelle ve Fisher, 1994), (Froyen ve Wand, 1995), (Walsh, 1995d), (Fisher,
1996). Nedenselligin yonii bu iste onemlidir. Nedensellik Merkez Bankaci
bagimsizligindan nominal katiliklara dogru ise yiiksek enflasyona sahip bir iilkenin
bagimsiz Merkez Bankaci atamasi enflasyonu diisiirmeyi daha az maliyetli hale
getirmez. Ancak siirpriz enflasyonun iiretim iizerine olumlu katki yapmasi
nedenselligin sebebi ise ya da Halk’in Phillips egrisindeki gibi iiretim artisina
enflasyondan kaynakli bir tepkisi varsa, enflasyon yanliligi da yiiksek olacagindan
bagimsiz Merkez Bankasi kurulmasi enflasyon yanliligindan kurtulmak i¢in iyi bir
¢Ozlim olabilir. Bu argiimanin ampirik kanitlari1 Walsh (1995d) ve Hutchinson ve
Walsh (1998) kisa donem Phillips egrisinin egiminin nominal tiicret katiliklari
arttikca diistiigiinii (a’nin artmasi) 1989’daki Yeni Zallanda reformu sonrasi igin

gostermislerdir.

Merkez Bankasi bagimsizligiin iiretim istikrarsizligina yol agmamasinin diger bir
sebebi de, bagimsizlikla beraber Halk’in géziinde Merkez Bankasi’nin sayginliginin
artmas1 ve sonucunda da beklentisinin dolayisiyla enflasyon yanliliginin azaltildigi
bir mekanizmay1 isletebilmesidir. Boylece bir taraftan enflasyon hedefleri asagi
cekilirken, diger taraftan Merkez Bankaci icin iiretim dalgalarina miidahale serbestisi

olusur.

Ampirik caligmalarin yapildig1 ve iiretim istikrarsizligina yol agmadan enflasyonu
diistirmenin bir ¢6ziimii de politik konjonktiirel dalgalarin enflasyon yanlilig
yaratmast ve bu dalgalarin noétralizasyonu ile ilgilidir. Politik konjonktiirel
dalgalanmalarin sebeplerinden biri se¢cim zamanlarinda politikacinin yonetimde
kalmak i¢in kurumlarina baski uygulayarak genislemeci politikalar uygulatmasidir.
Merkez Bankaci’nin bagimsizlig1 genislemeci politikalar sonucu olusacak enflasyon
yanliligint sinirlandirir. Bagimsiz Merkez Bankaci’nin se¢im kaygist olmadigr i¢in
bir taraftan politik iiretim dalgalarimi filtrelerken, diger taraftan arz soklarindan
kaynaklanan tiretim dalgalanmalarina miidahale hakkini elinde sakli tutar. Bu teorik
savin ampirik kaniti ise Waller ve Walsh (1996)’da test edilmistir. Merkez
Bankaci’nin ortalama goérevde kalma siiresi uzadik¢a hiikiimetlerden ve politik
kaygilardan bagimsiz hale gelmis olur. O zaman Merkez Bankaci’nin goérevde kalma

siiresi ile ortalama enflasyon ve fretim volatilitesi iligkilendirilirse, Merkez
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Bankaci’nin ortalama gorevde kalma siiresi arttikca hem ortalama enflasyonun hem

de liretim volatilitesinin azalmasi beklenebilir.

Merkez Bankasi bagimsizligi bu tezin ana konusu olmadigi i¢in hem tanimi hem de
uygulanmalar1 ¢ok irdelenmemis; sadece Merkez Bankasi’nmin “Ozerklestirilerek
uygulamalarinin hiikiimetlerden bagimsiz hale getirilmesi” anlaminda kullanilmistir.
Ancak Debelle ve Fischer (1994) Merkez Bankasi bagimsizligindan s6z ederken
enstriiman bagimsizlig ile hedef bagimsizliginin farkl seyler oldugunun altini gizer.
Enstriiman bagimsizligi durumunda Merkez Bankaci’nin hedefleri digsaldir. Yani
hedefler bir kontrat veya kanunla 6nceden belirlenmislerdir. Merkez Bankaci’ya bu
hedeflere ulagabilmek icin istedigi aleti kullanma oOzgiirliigli verilmistir. Hedef
bagimsizligt durumunda ise Merkez Bankasi hem vyiiriitiiciidiir hem de politik
hedefleri kimseyi isine karistirmadan olusturan kurumdur. Enstriiman bagimsizligi
hedef bagimsizligina oranla daha diisiik enflasyon yaratmay1 saglayabilir (Debelle ve
Fischer, 1994). Ancak bu tiir bir bagimsizlik arz soklariyla miicadelede para

politikalariin kullanimini da sinirlandirir.

Posen (1993) ve Posen (1995) enflasyonla Merkez Bankaci’nin bagimsizligi
arasindaki iligkiyi incelerken, Merkez Bankas1 bagimsizliginin ortalama enflasyonu
diistiriirken, reel ekonomide ne tiir etkilere yol a¢tigin1 arastirmistir. Bulgularindan
bir tanesi de enflasyonla miicadelede topyekiin bir politik birliktelik olmasi

gerekliligidir. Bagimsizlik enflasyonu tek basina diistiremez.

Hiikiimetlerin uyguladig1 baski sadece enflasyonist de olmayabilir. Japonya Merkez
Bankas1 bagimsiz kabul edilemez ama enflasyon oranlart distiktiir (Cargill, 1995).
Japonya’nin ABD ile yasadigi ticaret tartismalar1 ve ABD’nin baskilar1 ve sonrasinda
Japon hiikiimetinin Merkez Bankasi’na diisiik enflasyon konusundaki diretmeleri

Japonya’nin diisiik enflasonunun sebeplerinden olabilir (McKinnon ve Ohno, 1997).

Benzer bir mantig1 Ruge-Murcia (2003) asimetrik politikalar altinda ele almis ama
bu sefer diisiik enflasyon baskisi digsal degil, Merkez Bankaci’nin karakterinin bir
parcasi olarak verilmistir. Asimetrik politikalar sonraki bdliimde daha detayli bir

sekilde ele alinacagindan bu boliimde daha fazla bahsedilmeyecektir.
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4. ASIMETRIK MERKEZ BANKASI TERCIHLERI ALTINDA ENFLASYON
YANLILIGI

Her ne kadar son yirmi yilda hakkinda genis bir literatiir olusmus olsa da, Klasik
Zaman Tutarsizigi Analizi iki temel sebepten dolayr hala kullanilmaktadir. Ilk
olarak klasik Kydland Prescott-Barro Gordon Modeli (KPBG) enflasyonu olduk¢a
basit bir sekilde agiklayabilmektedir. ikinci bir sebep olaraksa 20. yiizyilin ikinci
yarisi boyunca enflasyon her ne kadar dalgali bir seyir izlese de her donem
kaliciligimi siirdiirmiistiir. Ancak, son on yilda KPBG Modeline olan elestiriler

artmistir. Bu elestirileri iic temel baslikta toplayabiliriz.

Ik baslik olarak, teorik elestirilerin en kayda degeri McCallum(1995) ve
McCallum(1997)’de yer alir. KPBG modellerinde Merkez Bankaci ekonomiyi
canlandirmay1 amaclarken ayni zamanda enflasyona da sebep olur. Ancak Halk
bunun farkina vardiginda enflasyonist beklentiler olusur ve Mekez Bankaci oyunu
kendine daha yiliksek bir maliyet yaratarak sonlandirmis olur. Merkez Bankaci bir
defa boyle bir hata yapsa bile ayn1 hatay1 tekrarlamayacag1 ve bile bile enflasyon
yanlilig1 yaratmayacagi aciktir. McCallum’un sdylediklerini pratige gegirirsek
Kydland-Prescott elestirisinden 6nce Merkez Bankacilar enflasyon yanliligi
yaratmis olsalar da 1980 sonrasi’nda azalan enflasyon oranlar1 ile ‘“akillanan”
Merkez Bankaci’nin isdihdam yaratma arzularinin veya ekonomiyi genisletme
cabalarinin da (yok olmasa bile) azaldig1 soylenebilir. Vickers (1998) da, “her ne
kadar enflasyon yanliligiyla ilgili genis bir literatiir olsa da, bunun Para Politikas1
Komitesi’ne uygulanmasinin miimkiin olmadigini, iiretimi dogal seviyesinin (o
dogal seviye her neyse) asilmasi i¢in enflasyon siirprizleri yaratmaya hig

niyetlerinin olmadigini” yazar.
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Ikinci bir baglik ise pratik elestirilerdir. Bir dsSnem FED Asbaskanlig1 da yapmis
olan Alan Blinder, Merkez Bankacilik tecriibelerini de anlattig1 kitabinda, Merkez
Bankalari’nin isdihdami sistematik olarak dogal seviyesinin {izerinde tutmaya
calistiklar1 KPBG modelinin, Federal Reserve’de karsilginin olmadigini, bunun
sonucunun enflasyon yaratmak olacagini bildiklerini yazar. Hatta kendi
asbagkanligi doneminde dogal orani hedeflemeyi bir gorev bildiklerini ve
1980°lerde ABD’deki enflasyon diisiisiinlin iradi politikalar altinda bile enflasyon
yanliliginin yok edilebileceginin kaniti oldugunu iddia eder. (Blinder, 1997)

Son baslik ise KPBG modelini temel alan ampirik bulgular iizerinedir. Bu konuda
en detayli ekonometrik analizi Ireland (1999) gostermistir. Ireland 1960-1997
arasindaki issizlik ve enflasyon yanliligi iliskisini kanitlayamamistir. Ireland’in
KPBG analizi, her ne kadar uzun donemde enflasyon yanliliinin varligim
gosterebilmisse de, 1970’lerde gelismis iilkelerde yasanan kisa donemli enflasyon
patlamasini agiklamakta yetersiz kalmistir. Bu da yeni bir teorik altyapiya ihtiyaci

beraberinde getirmistir.

Elbette 1980 sonrasinda KPBG’nin agiklayiciligini zaman iginde yitirmesinin bir
sebebi de Merkez Bankalari’nin bagimsizligindaki artigdir. Bu bagimsizlasmayla
birlikte Merkez Bankalar1 adim adim iiretim ve igsizligi amag¢ fonksyonlarindan
cikarmis da olabilirler. Yani yukarida bahsedilen “akillanma” aslinda politik
baskilar sebebiyle istedikleri gibi hareket edememelerinden de kaynaklanmig

olabilir.

Bu elestiriler ve saptamalar, KPBG analizinin agiklamak i¢in yeterli olmadigi
ancak siiregelen enflasyonu agiklamak icin gerekli olan yeni ve daha detayli bir
enflasyon yanlilig1 tanimini ortaya atmisglardir. So6zii edilen daha detayli enflasyon
yanlilig1, konjonktiirel dalgalanmalarin farkli donemlerinde farkli maliyetlere ya da
farkli maliyet fonksyonlarina sahip olan Merkez Bankaci’nmin varligiyla
aciklanabilir. Persson ve Tabellini (1999) politikacinin yerini korumak ve ekonomi
tizerindeki yetkinligini ispatlamak adina Merkez Bankaci’yr ekonomik
performansin diisiik oldugu déonemlerde para politikasini daha fazla kullanabilme
yetkisiyle donatabildigi, eksik bilgi ve se¢im modeli kurar. Gali, Geltler ve Lopez-
Salido (2003) fiyat ve maag seviyelerini (markup) 6lcerek refah acigi icin teorik bir
Olcii olusturur. Bunun sonucunda iiretim dalgalanmalarinin maliyetlerinin ABD i¢in

asimetrik oldugunu bulur.
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Isin mikroekonomik ve psikolojik boyutunda ise, insanlar kesinsizlik (uncertainty)
altinda karar alirken kayiplarin gergeklesme olasiligina kazancglarinkine oranla
daha fazla onem verecegi varsayimindan yola ¢ikarak (Kahneman ve Tversky,
1979), Merkez Bankaci’nin da maliyet fonksyonunun yapisi ister karesel ister

eksponansiyel olsun, kayiptan kacinacak sekilde oldugu ¢ikarsanabilinir.

Asimetrik modellerin ¢ogu, KPBG modelindeki maliyet fonksyonundan yola
cikarak fonksiyonun enflasyona, {iretim ac¢igina ve/veya faiz oranlarina farkh
durumlarda farkli tepkiler verdikleri maliyet fonksyonlar1 olusturmuslardir.

Temelde asimetrik modelleri {i¢ ana baslikta toplamak miimkiindiir:

Ik gruptakiler, enflasyon yanliliginin temel sebebinin iiretim ya da isdihdamin
dogal oranin altinda olmasinin iizerinde olmasindan daha vahim algilandigini, bu
ylizden Merkez Bankaci’nin iiretim dogal oranin altina diistiigiinde, {izerine
ciktigindan daha sert miidahale ettigi modeller olustururlar. Bu asimetri aslinda en
kolay modellenebilen ve klasik KPBG sonuglarina en uyumlu sonuglar verebilecek
asimetridir. Cukierman (1999), Gerlach (2000), Cukierman ve Gerlach (2003) bu

asimetriyi hem modellemis hem de ampirik kanitlar sunmuslardir.

Ikinci gruptakiler ise, Merkez Bankaci’'nin kredibilite yaratmak kaygisiyla fiyat
istikrar1 i¢in “ihtiyadi bir talep” yaratabilecegini ve enflasyon hedefinin asagisindan
vurulmasinin yukaridan vurulmasi olasiligindan daha fazla oldugunu iddia ederler
(Goodhart, 1998). Benzer sekilde, enflasyonun stabilizasyonu ile ugrasilan
donemlerde, kredibilite olusturabilmek icin yukari yonlii deviyasyonlarin asagi
dogru olanlara gére daha fazla ©nemsendigi, Ingiltere’nin 1990’lardaki
dezenflasyon siirecinde gézlemlenmistir (Srinivasan, 2006). Bank of
England’in da asimetrik hedeflerinin oldugu Nobay ve Peel (2003) tarafindan da
gosterilmistir. Uygulamada Avrupa Merkez Bankasi’nin en ¢ok %?2’lik enflasyon

hedefinin asimetrik oldugu da aciktir (Christodoulakis ve Peel, 2009).

Son grup, daha ¢ok yeni ve ampirik olarak ¢ok test edilmemisdir. 1990’larin
sonunda hedef kural politika uygulamalarinin yayginlasmasiyla birlikte faiz
oranlarinin da enflasyon hedeflerini tutturmak i¢in kullanilmasi sonucunda “faiz
orant diizleme” (interest rate smoothing) asimetriden de bahsedilir (Aguilar ve
Martins, 2005). Bu daha Oncesinde cok agik olmamakla birlikte Goodhart
(1997)’de de igten ige iddia edilmistir: “Faiz orami artislar1 genellikle kotii haber
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olarak algilanirken faiz diislisleri olumlu karsilanirlar; bu yiizden Merkez Bankaci
faiz indirimlerini diizleme olarak yaparken artiglarin1 daha az frekansla ve daha
yiiksek oranlarda yapabilir.” Bu konuda az sayidaki ¢aligmalarin en 6nemleri Florio
(2006) ve Florio (2009)’dur: Fed’in Volcker-Greenspan donemlerinde faiz oranlari
degiskenliginin asimetrisini test eder ve 6zellikle Greenspan doneminde yukarida
belirtildigi gibi asag1 dogru bir faiz orani diizelmesinin varligin1 bulur. Volcker’in
dezenflasyon doneminde ise faiz orani diizelmesinin yonii tam tersi bulunur. Yani
faiz oranlar1 asimetrisi sadece donemden doneme degil aynt zamanda Merkez

Bankas1’nin amacina ve halkin beklentilerine gore de degisebilmektedir.

Asimetrik Merkez Bankasi tercihleriyle ilgili yukarida bahsi gecen ilk iki grupdaki
hipotezin birbiriyle celistigi aciktir. Ilk hipotez sonucu enflasyon yukari yonlii
asimetriklesirken, ikinci hipotez sonucu asimetri asag1 yonliidiir. Bazi modeller bu
iki asimetriyi de birarada testeden ekonometrik modeller olusturmuslardir (Bkz. Bec,
Saleem ve Collard; 2002). Hatta Aguilar ve Martins (2005) ii¢ asimetriyi biraraya
getiren bir ekonometrik model olusturarak asimetrinin varligin1 ve kaynagini test
etmistir. Ancak bir 6nceki paragrafta da belirttigimiz gibi asimetri duruma gore farkl
yonde olabildiginden, zaman serisi uygulanacaksa segilecek iilke ve donemin hangi
asimetrinin s6z konusu oldugunu belirlemede rolii biiyiik olacaktir. Ayrica her ne
kadar asimetrik tercihler pozitif veya negatif yonlii enflasyon yanliligina yol agabilse
de, tam tersini sdyleyebilmek, yani enflasyon yanliliginin asimetrik merkez bankasi
tercihlerinden kaynaklandigin1 sdylemek kolay degildir. Arzin dogrusal olmayan bir
fonksyonla tanimlandigi durumlarda yani Phillips egrisinin dogrusal olmadigi

durumlarda enflasyon yanlilig1 ortaya ¢ikabilir.

Tezin devaminda ilk 6nce Kural politikalar altinda Merkez Bankaci’nin asimetrik
davraniglarinin olup olmadig incelenecek, daha sonra ise simetrik yanlilik ele
alinirken daha once kullanilan klasik karesel maliyet fonksiyonu yerine asimetrik
davraniglar1 da agiklamaya calisan yeni tiir maliyet fonksiyonlar1 tanitilacaktir.
Ikinci boliimdeki maliyet fonksiyonlar1 kesikli fonksiyonlarla ¢alisirken, iigiincii
bolimdekiler siirekli olanlar1 inceleyecek ve simetrik karesel durumu genel yanliligin

6zel bir durumu haline getirecektir.
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4.1. Kural Para Politikalar: Altinda Asimetrik Merkez Bankasi

4.1.1. Modeller

Asimetrik para politikalarina odaklanan literatiiriin bir kolu, karesel para politikalari
ve dogrusal dinamik bir ekonomi yapisindan yola ¢ikarak optimal para politikalari
olusturmaya calisan Taylor Kurali gibi kural politikalarin mekanizmasini alip tizerine

asimetrik Merkez Bankaci tercihlerini ekler.

Merkez Bankaci’nin enflasyonun hedeften sapmasina, iiretim agigina ve hatta kur ve
faiz oranlarindaki oynakliga miidahalesinin dogrusal oldugu varsayimi kaldirilarak,
asimetrik para politikalarina ve onlarin olusturdugu enflasyon yanliligina ulasilabilir.
Farkli ekonomik kosullarda sadece Merkez Bankaci’nin degil ayn1 zamanda halkin
da, yani daha oOnceki oyunlarda genellikle atomistik davrandigir varsayilan diger
oyuncunun da farkli tercihleri olabilir. Mesela, enflasyon oranmin diisiik seyrettigi
bir ortamda; halk da kisa vadede enflasyon yaratacak olmasina ragmen, issizligi
azaltmak yoniinde genislemeci politikalarin uygulanmasini tercih edebilir; ya da
genisleme donemlerinde halk tercihini enflasyonun diisiliriilmesi yoniinde
kullanabilir. Sonugta politikacilarin tercihleri de popiilist olabildiginden bu tercihler
ekonomiye de yansm25 Asimetrik Merkez Bankasi politikalar1 literatiiriiniin bu kismi
genellikle, Merkez Bankasi reakisyon fonksiyonunu Yeni-Keynesci ¢atiyr kullanarak

kurar?®.

Gredig(2007) para politikas1 reaksiyon fonksiyonunu ve enflasyon yanliligini Yeni-
Keynesci temelli modellerken, IS/LM cergevesinden yola ¢ikarak ve dernesik arz

denklemlerine de yer vererek bu modeller i¢in iyi bir teorik altyapi da olusturmustur.

Yeni Keynesyen IS denklemini yazarken {iretim ile reel faiz oranlarimin iliskisi

incelenirken iiretim ve enflasyon hedefiyle ilgili beklentiler de modele dahil edilir.

Y= Et(}’t+1)‘Mit‘Et(ﬂtﬂ-nte)]"‘uty ( 1 )

5 Ppopiilist politikalar {izerine genis bir literatiir vardir ve Persson ve Tabellini(1999)’da bu konuyla
ilgili genis bir 6zet yer almaktadir.

* Yun (1996) ve Woodford (2002)’de burada da kullanilan gatilarin altyapisi olusturulmustur ayrica
alternatif bir model olarak da Clarida, Gali and Gertler (1999)’a bakilabilir.
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Denklemde uy’ beklenmeyen talep soklaridir. yt t donemindeki tiretim agigi, Et( ), t

dénemindeki beklentiyi, i nominal faizi ifade eder.”’

Benzer sekilde dernesik arz denklemi de, Yeni-Keynesyen Phillips Egrisi’yle

tanimlanir.
T = B Ed(ye-yi ) Heytu” (2)

Bu denklemde de u" kontrol edilemeyen arz soklarini ifade eder. Bu denklemde
dernesik arz ve talep iliskisini tamamlamak i¢in para piyasalarinin denklemine (LM)

ihtiyac vardir:

i = pit—l* + (1-p) [B" Ee(mer1-mmen )+ Byl +uy 3)

Denklemin ilk kismi gegcen donem hedeflenen nominal faiz oranini ifade ederken,
ikinci kistm Taylor kurali gibi bir kural politikadan yola ¢ikilarak, olusan iiretim
acigiyla enflasyonun tahmin edilenden sapmasina bagli olarak hesaplanan bir faiz
oranini verir. Merkez bankaci tahmin olarak bu iki nominal faizin sirastyla p ve (1-p)

agirlikli bir ortalamasini kullanir.

Genel olarak Merkez Bankaci’nin asimetrik politikalar; enflasyon kaynakli*® veya
{iretim ve igsizlik kaynakli®® olabilecegi gibi her ikisinden de kaynaklanabilir. Ayrica
son donem bazi makalelerde biiyiime orani, kur ve faizin varyansini da temel
modele eklemleyerek Merkez Bankaci’nin birden fazla amacinin olabilecegi
durumlar i¢in de asimetrik politikalarin varhig1 test edilmistir. Bir 6nceki paragrafta
da belirtildigi gibi, en basit (3) numarali Merkez Bankasi reaksiyon fonksiyonuna
varabilmek icin Taylor Kurali'ndaki gibi para politikalarinda nominal faizi
hedefleyen bir Merkez Bankasi varsayimiyla yola ¢ikilir’®. Merkez bankasmim
karariyla ilgili onemli nokta, kararlar alinirken ve beklentiler olusturulurken t
donemindeki enformasyon kiimesi €; dikkate alinir. Bunu denklemde Ei( . | ()

seklinde kosullu beklenti operatorii kullanarak gosterebiliriz.

i =i + B[Edmei| Q) - meei ] + 7 Ed(ye | Q) (4)

2 Gredig (2007)’de hata terimlerinin AR(1) prosesini takip ettigi varsayilmis olsa da, birgok diger
modelde modeli basitlestirmek icin hata terimlerinin sifir ortalamaya ve *’lik varyansla normal
dagildigint varsayan modeller de vardir.

% Gredig (2007)

* Horwath (2009)

3% Taylor ve Davradakis (2006), Horwath (2009) ve digerleri hep bu denklemden yola gikyorlar.
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Modelde hedeflenen nominal faiz orani i klasik Taylor Kurali’ndaki gibi gelecek
donem icin beklenen enflasyon ile Merkez Bankasi’nin hedefledigi enflasyon
arasindaki farkin ve {iretim agig1 yi'nin bir fonksiyonu olarak tanimlanabilir.
enflasyonun hedeften sapmasinin faize etkisini, y ise iliretim agiginin faize etkisini
gosteren katsayilardir. Politikadan bagimsiz uygulanacak sabit bir faiz orani varsa i’
bunu tammlar. i enflasyon ve iiretim hedeflenilen seviyelerindeyken arzulanan
nominal faiz orami olarak da, diisiiniilebilir. Her ne kadar bu modelde Merkez
Bankaci’nin politika aleti faiz oran1 olarak alinmis olsa da genellikle bu alt
literatliriin disinda kalan makalelerde, hi¢ bu isin detayina girilmeyerek, Merkez
Bankasi aletinin faiz olarak tanimlanmadan belirsiz birakildig1 bircok makale de

vardir.

Iki iist paragrafta tanimladigimiz enformasyon kiimesi ; t donemindeki bilgiyle
siirlt oldugu i¢in t donemindeki nominal faizi t donemindeki bilgiyle tahmin etmek
mantiken anlamsiz oldugu icin fonksiyonun bu haliyle en kiiglik kareler yontemi
(EKK) kullanarak regresyon yapilmasi yanlis olacaktir. Bu sorumi ¢6zmek igin,
ekonometrik model i¢in ek varsayimlar yapilmasi, GMM gibi hareketli ortalamay1
modelin icine katacak modeller kurulmast ya da endojen veri sorununu
halledebilmek i¢in iki basamakli en kii¢lik kareler metodu kullanilmasi alternatifler

arasindadir.

Diger bir 6nemli nokta da (4)’iincii denklemden yola c¢ikilarak (3)’lincii denkleme
varilirken t donemindeki faiz oranini hedeflenen faizin bir fonksiyonu olarak
yazmaktir. Clarida ve digerleri(1998) Merkez Bankasi’nin kararini igeren (4)’{incii
denklemi fazla kisitlayici bulduklar i¢in, faiz oraninin bir anda degil de, adim adim
degistirildigi bir faiz diizeltme fonksiyonu olustururlar. Merkez Bankasi’nin finansal
stabiliteyle ve kredibiliteyle ilgili kaygilarin1 veya ani politik degisikliklerle ilgili
fikir birligi eksikligini bu daha yavas degisim i¢in gerekce olarak gosterirler. Ayrica
Merkez Bankaci kiigiik faiz degisikliklerini, kesinsiz bir ortamda piyasadaki tepkiyi
Olclip sonrasinda adimlarina devam etmesi i¢in daha az riskli bir karar mekanizmasi

olarak da gorebilir.

Tim bu yukaridaki sebeplerden dolayi; modelde kullanilacak faiz orani, faiz
diizeltme fonksiyonunu da igererek, Merkez Bankaci’nin adimlarina dikkat ederek

diizeltmeler yaptig1 bir denklemdir. t doneminde olusan faiz; daha dnceki donem faiz
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oranlarinin ve t donemi icin Merkez Bankaci tarafindan hedeflenen faiz oraninin

agirlikli bir ortalamasidir.
i = piei + (1-p)ic. + v 0<p<l (5)

Merkez Bankasi’nin rezerv tahminleriyle ilgili belirsizlikten kaynaklanan hata terimi
vi de modele eklenmistir. p katsayisi biiyiidiikkge daha onceki donem gergeklesen
faizin 6nemi hedef faize gore daha ¢ok 6nem kazanir. (5)’nci denklem ile (4)’lincii

denklem birlestirilirse:
ic= pic+ (1-p) [i” + BB - mui )+ v Bi(y) e 6)

denklemine ulagilir. Denklemin sonunda yer alan £~N(0,0%) 6nceki denklemlerde yer
alan tahmin hatalarinin bir bileskesidir ve enformasyon kiimesi €);’ye ortogonaldir.
Literatiiriin ekonometrisindeki farkliliklar temel olarak bu noktadan sonra
baslamaktadir. Bir dnceki sayfada da kisaca sozedilen tahminlerin igsellestirilip
i¢sellestirilmemesi modeller arasindaki farkliliklari belirler. Horwath(2009) en kiigiik
kareler metodunu kullanabilmek i¢in modeli gelecek ve bu dénem bilgisiyle kurmak
yerine enflasyon verisini tahmin olarak birakmay1 tercih eder ve para politikasi

kuralini
i, = pigt+ (1-p) [ 1 + BE(m'wi- M 1+ v E(y)]+e (6)

seklinde tanimlar. Denklemdeki nfm Merkez Bankasi’nin i donem ilerisi igin
enflasyon orani tahmini, mei ise Merkez Bankaci’nin acikladig1 enflasyon hedefini
tanimlamaktadir. Yani Merkez Bankaci’nin aslinda tahmin ettigiyle ifsa ettigi deger

birbirinden farklidir’".

Clarida, Gali ve Gertler (1998, 2000) ve onlar takip eden Gredig(2007) ve Taylor ve
Davradakis (2006) makalelerinde Merkez Bankaci’nin kontrol aleti olarak nominal
faiz yerine reel politika oranlarinin tercih edildigini ve bu yiizden (6)’nc1 denklemin
reel politika araclarina ¢evrilmis bir versiyonunun da oldugunu hatirlatmakta fayda

vardir.
re=proi+ (1-p) [1 + B (meimesi )+ y (y)+TCil+e (7)

Gredig(2007)’de (6)’nc1 denklemden farkli olarak modele, ayrica c¢; adinda vektorel

bir degisken eklenmis ve ekonometrik modelde test edilebilecek olas1 diger Merkez

3! Tiirkiye’de de Merkez Bankasi heniiz 2002°den beri ¢eyreklik dénemler igin enflasyon tahmini
deklere etmektedir. Yani son sekiz sene igin gergek anlamda veri vardir (www.tcmb.gov.tr).
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Bankasi aracglar1 bu degiskenin i¢ine konulmustur. Her ne kadar Merkez Bankaci’nin
temel ilgileri enflasyon ve iiretimle ilgili olsa da, asir1 faiz oran1 dalgalanmalar1 ve
kur dalgalanmalar1 da Merkez Bankaci’nin kararlarini etkileyebilir. Ozellikle
enflasyonun kura ¢ok bagli oldugu ithalata bagiml iilkelerde kur dalgalanmalari

Merkez Bankaci’nin temel kaygilar1 arasindadir.

Ulkenin faiz oranlarindaki hizli hareketlere Merkez Bankacr’lar genellikle sicak
bakmaz (Gali, 2009). Orphandines (2001)’e gore, disa acik-kii¢iik tilkeler
degisiminden daha ¢ok etkilenebilecekleri icin, uluslararasi faiz oranlarini da bu C;

vektoriine eklemek gerekir.

Bu denklemde ve yukarida belirtilen benzer literatiirdeki makalelerde genellikle
Merkez  Bankaci’nin  “ileri-bakan”  (forward-looking)  oldugu  varsayimi
yapildigindan, Merkez Bankaci’nin degiskenlerin tahminlerini hedeflemeyi, ger¢ek
degerleri hedeflemeye tercih ettigi diisliniilebilir. Bu varsayimin sebebi ise para
politikalarinin gegisindeki gecikmelerdir. Elbette tahminin ufku uzadikca (yani i

bliytidiik¢ce), tahmin degeri de belirsizlesecektir.

Gergekte; ister Horwath (2009) gibi en kiiciik kareler metodu kullanilsin, ister diger
makalelerdeki gibi Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) metodu kullanilsin,
Merkez Bankaci’nin enflasyon hedefleri dinamiktir ve tam olarak bilinmesi; halka
aciklanan boyle bir veri seti olmadigindan pek de miimkiin degildir. Bu veri setini
olusturmak ancak ¢esitli filtrelerle miimkiin olabilir. Ayn1 zamanda iiretim acigin
olusturabilmek i¢in kullanilan dogal iiretim seviyesi ya da alternatif olarak dogal
issizlik seviyesi gibi veriler de benzer filtreler yardimiyla tayin edilebilinir. Cilinki

dogal iiretim seviyesi de sabit degil degiskendir.*?

Basit bir Phillips egrisi ve enflasyon denklemi olusturarak yola ¢ikilir ve yukaridaki
paragrafta bahsi gegen iiretim ve enflasyon degiskenlerinin duragan olmadig ve es-
biitiinlesik (cointegrated) oldugu gosterilirse, filtreler yardimiyla bir veri tahmincisi
olusturmanin altyapist da kurulmus olur®. Phillips egrisi modeli basitlestirmek igin

(2)’nci denklemden daha kolay bir sekle doniistiiriiliirse;

yeEye o - ) (8)

32 Bu sav i¢in ampirik kanitlar Bomfim (2001), Laubach ve Williams (2003), Clark ve Kozicki (2005)
makalelerinde yer almaktadir.

3 Ekonometride, iki duragan olmayan zaman serisinin dogrusal kombinasyonu, duragan olursa, bu
degiskenler es-biitiinlesik olurlar.(Engle ve Granger, 1987)
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ve liretimdeki dogal oran degisimi de birinci mertebeden fark denklemine gevrilirse;

Ytn - Yt-ln = M}’t-ln 'Yt—2n) + & )
son olarak da enflasyonu Merkez Bankaci’nin tahminine ” bagl olarak tanimlarsak;
Tctzntp+1”|t (10)

modelin temelini de kurmus oluruz. Merkez Bankasi’nin tahmini ile gerceklesen
enflasyon arasindaki farkin nt~N(0,cn2) seklinde dagildigini kabul ederek Merkez
Bankaci’nin sistematik tahmin hatast1 yapmadigini da varsayimlarimiza ekleriz.
Aslinda sirf bu varsayim bile KPBG (Kydland Prescott-Barro Gordon)
modellerinden bir farklilasma gosterir. Ciinkii klasik KPBG modellerinde Merkez
Bankaci’nin bilingli bir sekilde sebep olacagi enflasyonu, bilingli bir sekilde yanlig
deklere etmesi sozkonsudur. Yine de Merkez Bankasi’nin enflasyon tahmini wf ile
halkin ve hatta Merkez Bankaci’nin enflasyon beklentisi m,° aym1 olmak zorunda
degildir. Aksine Merkez Bankaci kendi tahminini yaparken beklentileri de manipiile
ederek kendi faydasini artirmay1 ya da maliyetini azaltmay1 amaglamaktadir. Bundan
sonra kurulacak son denklem ise, klasik KPBG modellerindeki gibi Merkez
Bankaci’nin maliyet fonksiyonunu olusturaraktir. Bu maliyet fonksiyonu,
Taylor(2003)’deki gibi iiretimdeki sapmayr (ki, lretim dogal oranin k kati
yukarisinda hedeflenmistir) ve enflasyonu karesel olarak cezalandiran bir

fonksiyondur.
L =% (yeky")? + (b/2) (11)

(8) ve (10)’uncu denklemleri (11)’inci denkleme yerlestirirsek, Merkez Bankaci’nin

maliyet fonksiyonunu kendi tahmini cinsinden yazabiliriz.
L =% [(1Hy" + @+ ne- m)] + (b/2) (i +ny)? (12)

Merkez bankaci tahminini yaparken bu maliyeti minimize etmeyi amaglar. Bu da

birinci mertebe kosuluna gore;
oL/ Sntp =ao [(l-k) ytn + a(TCtp + Nt - nte)] — b(T[tp + T]t) =0 (13)
sonucuna ulagilir.

Elbette aslinda Merkez Bankaci’nin maliyet fonksiyonu da “beklenen” bir maliyet

oldugundan, maliyetin bir 6nceki doneme gore beklentisi alinip daha sonra da tiirevi
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alinabilirdi. Beklenti operatoriiniin yapisindan dolayr bunun, tlirevin beklentisini

almaktan higbir farki olmamaktadir. Her iki durumda da sonug
o Et_] [(l-k) Ytn+ (X(Tctp + Nt - Ttte)] -b Et_] (Tctp+ nt) =0 (14)

seklinde yazilabilmektedir. Bu noktada modeli kolaylastirabilmek i¢in beklenti
operatoriiyle ilgili iki ek varsayim daha yaparak iiretim seviyesi ve enflasyonla ilgili
denklemlere varabiliriz. Ilk olarak beklenen enflasyonun Merkez Bankasi’nca tahmin
edilen enflasyonun beklentisiyle ayni oldugunu varsayabiliriz. Yani; E.(n’) = E..
(1) = m? = nf olur. Ikinci olarak daha dnce de normal dagildigin1 varsaydigimiz v,
icin E¢.1() = 0 oldugunu animsamak gerekir. Bu iki varsayim sonrasinda (14)’iincii

denklem
i’ = "= (o/ b)(1-k) Ec.1(y(") (15)’e ulasilabilir.

Elbette enflasyon beklentisi daha 6nceden de gosterdigimiz gibi Phillips egrisinin
egimine o, Merkez Bankaci’nin dogal orandan ne kadar farkli bir iiretim seviyesi
amacladigina(1-k), Merkez Bankaci’nin enflasyona verdigi 6neme b ve iiretimin

dogal seviyesine baglidir.
Bu (15)’inci denklemi (8) ve (10) ile birlestirirsek,
V=V +an (15)’e ulasiriz.

Uretim ag181 dogal seviyesinin ¢evresinde o 1;’lik bir sapmayla dagilmaktadir. Bizim
i¢in diger 6nemli olan denklemler m’nin ve y;’nin gegmis degerlerine ve tahminden

sapmalara gore dagilimidir. (15)’inci denklemi (9)’uncu denkleme yerlestirirsek,
V= Yer T MYer” -ye2') ot g (16)
ve nihayetinde bu denklemi (8) ile birlestirirsek,
1= (a/ b)(1-k) y" + (o b)(1-K) M(yei” -y2") + o [(1-k)/bIne+ o [(1-k)/b]e, (17)

bu denklemleri buluruz. Bu son iki denklemin en 6nemli sonucu enflasyon ve
tiretimin duragan olmadigini gostermemizdir. Bu da en basta model kurulurken

gosterilmesi amaglanan bir 6zellikdi.

Ote yandan bu serilerin es-biitiinlesik oldugunu gdstermek daha kolaydir. (17)’inci
denklemdeki enflasyon ile (16)’nc1 denklemdeki {iretimin dogrusal bir kat1 ((o/ b)(1-

k) kat1) alinirsa ulasilan denklemin duragan oldugu goriiliir.

- (/ b)(1-k) y= (00 b)(1-k) &+ o [(1-k)/b]n, (17)
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Zamansal degisiklik gosteren serilerin dogal oranmin veya tahmini degerlerinin
indirekt bir filtre kullanilarak gosterilmesi miimkiindiir. Her ne kadar fizik¢iler daha
farkli filtreler kullansalar da iktisat¢ilarin en ¢ok kullandiklar1 ve en uygun kabul
edilenler, tek degiskenli Hodrick-Prescott ve c¢ok degiskenli Kalman filtreleridir
(Sarikaya, Ogiing, Ece ve digerleri, 2005).

Istatistikgiler ve ekonometriciler icin filtrelemek, bir veriyi kullanmadan &nce veya
verinin analizi yapilmadan 6nce diizenlemekdir. Filtreler, 6zellikle Zaman Serisi
orneklemlerinde bagka bir veri seti yaratmak icin kullanilan algoritmalarin genel
adidir. Filtreleri kullanmaktaki amag veri setinin yiiksek frekans etkilerinden

kurtarmak veya trendinden ayirmaktir.

Hodrick-Prescott filtresi, tek degiskenli bir filtredir ve orjinal deger ile filtrelenmis
deger arasindaki farkin karesini minimize edecek sekilde, ortalama karesel ikinci
farkin varyansim bir A>0 “lik bir katsayi kadar cezalandirarak elde edilir’®. Ugaylik
ekonomik veriler igin genellikle A=1600 kullanilmasi &nerilir’>. Elbette veriyi
filtrelemenin dezavantajlar1 da vardir ve ortaya c¢ikan problemlerin en Onemlisi
otokorelasyona yol agabilmesidir. Kalman filtresi ise coklu bir degisken filtresidir.
Bu yiizden iiretimin dogal oranini, Phillips egrisini de beraber kullanarak tahmin
edebilmeyi miimkiin kilar. Filtrelerle ilgili daha detayli bilgi ekonometrik model
coziilirken verilecektir. Bu iki filtre arasinda hangisinin daha basarili olacagi
iilkeden iilkeye degisebilir. Gozlemsel olarak Tiirkiye i¢in Hodrick-Prescott filtresi
Kalman filtresine gore daha diisiik {iretim agiklar1 vermektedir. Ancak teknik olarak
Hodrick-Prescott ~ filtresi sadece birinci  mertebeden duragan serilerde
kullanilabilirken, Kalman filtresi sifirinci mertebeden duragan I(0) serilerle de

kullanilabilmektedir (Harvey, 1993).

Dogal iiretim seviyesi, igsizlik dogal oran1 ve Merkez Bankaci’nin enflasyon tahmini
onceki paragraftaki filtreler yardimiyla yapildiktan sonra (6) ve (7)’nci denklemlerde
tanimlanan temel modele geri doniilebilir, ¢iinkii artik ekonometrik modeli kurmak
icin gerekli tim veriler elde edilmistir. Her ne kadar literatiirdeki ekonometrik

modellerde ufak farkliliklar olsa da, temel prensip hedeflenen enflasyon ve/veya

* Hodrick Prescott filtresi veri seti y; ile hedef 1 arasindaki farki minimize etme amagli bir filtredir.
Trend degerleri aras1 sapma da cezalandirilan klsltlardlr Onemli olan bu kisitlarin ne kadar 6nemli

olacagidir ve buna A katsayisiyla karar verilir. Z ge—7)" + A g Tt = 7) = (1 = )

3> Gomez (1999) farkli metodlarm filtreleme i¢in kullanimimi géstermistir.
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hedeflenen iiretim seviyesinden sapmalara Merkez Bankaci’nin simetrik tepki verip
vermedigini arastirmaktir. En basit modelde tek bir degiskene odaklanilabilinir.
Horwath (2009) 6rnegin iiretimden kaynaklanabilecek asimetriyi gdzardi edip sadece
enflasyon sapmasina odaklanir. Asimetriyi tanimlamak i¢in (6)’nc1 denklemden yola
cikilarak enflasyonun (filtrelerle belirledigimiz) hedefin asagisinda kaldigr durum
verisini yukarisinda kalan veriden ayirir. Her ikisini de ayr1 ayr1 modele dahil eder.
Modelde asagidaki verinin katsayis1 ve yukaridaki verinin katsayisi eger istatistiksel

olarak birbirinden farkliysa bakacinin asimetrik politikalar giittiigli sonucuna varilir.
it = piva + (1-p) [+ Br ™% + Bo ™"+ y X J+e, (18)

Horwath (2009)’da X, sadece iiretim ag¢1g1 olarak degil; kur, iiretim agi1g1 ve fazlasini

*

. . . . - *
da igerebilen bir vektor olarak kullamlmustir. Eger nt'yei> m  ise @ = ey -

- * ., . * > *
olur, eger i< m ise X" = 0 olur. Benzer sekilde nt'yyi< m ~ ise, i, =m, " -

3348 = 0 olur. Veri seti tahminleri t doneminde i donem

i, €8er Tywi> m olursa m
sonrast i¢indir. Bu i donem, mevsimsl verilerle ¢alisirken 4 donem sonrasi olarak da
aliabilir, ya da tek bir donem sonrasi olarak da alinabilir. Elbette donem sayisi
artttkca tahmin belirsizligi/kesinsizligi de artacaktir. (4)’lincii denklemdeki
enformasyon kosulu Q; kosullu ve kosulsuz tahminlerde sonucun degisebilmesini de
beraberinde getirir. Kosullu tahminler faiz oranin1 degismeyecek sekilde sabitler.
Elbette politika belirsizligi genellikle gelismekte olan iilkelerde daha yliksektir ve bu

da tahminlerle enflasyon hedefi arasindaki mesafeyi artirmaktadir. Horwath (2009)

yine de dort donem ileri bakan veriyi kullandiginda da tahminle gerceklesen arasinda
fark bulur.

Her ne kadar Horwath (2009)’daki en kiiciik kareler yontemi kotii calismasa da
Gredig (2007) benzer bir modellemeyi GMM yontemi ile ¢ézmeyi tercih eder.
Bunun sebebi de, modelin t donemindeki verilerini agiklamasi i¢in o donemki ve
sonrasindaki verileri agiklamaya ¢alismasidir. Yani Horwath (2009)’1n geriye dogru
¢ikariminin yerini Gredig (2007) ve Taylor ve Davradakis (2006)’da ileri dogru
cikarim alir. Bu Merkez Bankaci’nin gecikmeler yiiziinden ileri-bakisli olmasiyla da
tutarlidir. Ayrica ekonometrik uygulamada verinin yarisini 7", diger yarisini 7
alirsak, veri sayisini en az yariya indirerek bir modelleme yapilmis olur ki, kit veri ile
caligilan bir modelde bu tutarlilifi azaltir. Bu yontemin yerine Gredig (2007)’deki
gibi indikator kullanmak ve da kukla degisken kullanmak daha mantikli

gorinmektedir. Diger bir farklilik olarak da bu modeller nominal faiz yerine reel
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faizi kullanmay1 tercih ederler. Her ne kadar bu daha akla uygun olsa da, reel faizi
kullanmanin da bir problemi vardir: Reel faiz gerceklesen degil, tahmin edilen bir
degerdir. Gredig (2007)’de reel faiz verisini direkt kullanmak yerine, reel faizin
filtreden elde edilen dogal seyri ile farkini alir ve bir donem sonraki reel faizin de bir
donem oOncekinden ¢ok farkli olmayacagini gizlice varsayarak (7)’nci denklemin
benzeri sekilde ancak igine tahmin veriler konularak asagidaki seklinde verilebilir.
Yani r, ’da ayni dogal iiretim ve dogal issizlik oranlar1 gibi sabit degil zamanla

degisebilir kabul edilmislerdir.*
fi = pfe1 + (1-p) [Bmeict yXejt T Cel He (19)

Burada f; t donemindeki reel faiz acgigini, myi¢ t doneminde i donem ilerisi igin
beklentinin t donemi tahmininden sapmasi, X ise t donemindeki t+j donem sonrasi
icin tahmin edilen ile potansiyel arasindaki {iretim agigin1 ve Ci’de kur ve faizin
sapmasi1 gibi diger degiskenlerin vektorii olarak modelde yer alir. Faizin seyri 11
sabit kabul etmek, faiz tahmini f,’y1 oldugundan yiiksek ¢ikarip, Merkez Bankas1i’nin
enflasyon ve iiretimden sapmalara verdigi tepkileri de biiyiiterek, Merkez Bankasi

reaksiyonunun asir1 oldugu yamlgisina sebep olabilir.”’

Merkez Bankaci’nin hangi kosullar altinda asimetrik tepkiler verdigini ve hangi
degiskenler iizerinde asimetrik bir tepkiye sebebiyet verdigi (18) benzeri bir
ekonometrik modelle gosterilebilir. Asimetrik Merkez Bankasi’nin denklemi
(19)’uncu denklemden yola ¢ikarak ve kur ve faizin sapmasi gibi diger degiskenleri
(cy) thmal ederek (18)’e benzer bir sekilde icine kukla degisken de katilarak
tanimlanabilir’®. Asagidaki denklem Gredig (2007)’deki indikatorlii modelden daha

farkl1 olsa da temel islev benzerdir. D; burada kukla degisken olarak atanmuistir.

i = [p1 Te1 + (1-p1)(Bimtesift ViXesi )]+ Di[pafict + (1-p2)(Bomtesift YoXesi )€ (20)

Merkez Bankaci igin izlenen bir ekonomik degerin belli bir sinirin asagisina veya
yukarisina kirilmasi, politikasini degistirmek i¢in kritik olabilir. Bu sinir degerin ne
oldugu Merkez Bankaci tarafindan genellikle aciklanmasa da, veri setinden ve

ekonomik teoriden yola cikilarak kestirilmesi veya ekonometrik olarak tahmin

36 Faiz orammin hareketiyle ilgili ampirik kanitlar icin Bomfim(2001), Laubach ve Williams(2003) ve
Clark ve Kozicki(2005)’a bakilabilir.

37 Trehan ve Wu(2007)’de bu konuyu incelerler.

3% Aslinda literatiirdeki modeller kukla degisken kullanmamuslar ancak daha 6nce de yazildig1 gibi az
veriyle ¢alisirken veriyi yariya indirmek yerine kukla degiskenle caligmak daha gegerli sonuglar
verebilir. Gredig (2007)’deki indikatdrlii model su sekilde tanimlanmistir:Ekle.
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edilmesi miimkiindiir’®. (20)’nci denklemden yola ¢ikarsak @i¢ farkli agiklayici
degiskenin varliginda ii¢ farkli sinir deger belirlemek gerekir. Bu simirlar iiretim
ac1gimin belli bir degeri 1, asag1 veya yukar1 agmasi, enflasyon sapmasinin 1, belli bir
sinir1 asagl veya yukarl dogru asmasi ve tretim biiylimesinin T, belli bir smir1 asip
asmamasiyla ilgili olarak tanimlanabilir. Yani daha Once bahsettigimiz Horwath
(2009) aslinda Gredig (2007)’deki modelin sadece enflasyon sapmasinin pozitif veya
negatif olmasi durumunda t,=0 Merkez Bankaci’nin asimetrik reaksiyonunu test

eden i¢in kurulmus bir alt modeli gibidir.

Burada kurulan modelde de smir degerleri 1,=0, 1,=0 ve 1, de test edilecek lilkenin
ortalama biiylime orani olarak alinacaktir. Model kurulurken ilk 6nce bu ii¢ sinirdan
biri Merkez Bankasi’nmin politika karar degiskeni olarak secilip bu karar
degisikliginin ekonometrik olarak anlamli olup olmadigi, yani (19)’uncu
denklemdeki katsayilar1 degistirip degistirmedigi test edilecektir. Bu da (20)’nci
denklemdeki kukla degiskenli model kullanilarak yapilacaktir. Sinir degeri 14 olarak
secilirse; 1x<0 olmasi durumunda D=0, eger 1,>0 olursa D=1 olarak alinip, p,=0,
B>=0 ve v,=0 hipotezleri test edilir. Eger p,=0 hipotezi reddedilmezse bu liretim
acigmin negatif oldugu durumlarda Merkez Bankaci’nin ekonominin biiylimesini
degistirme giidiistiyle asimetrik bir politika izlemedigi sonucuna varilabilinir. Aksi
durumda eger p,=0 hipotezi reddediliyorsa bu Merkez Bankaci’nin negatif iiretim
ac1g1 durumunda biiylimeyi artirma giidiisiiyle asimetrik miidahalede bulunabildigi
sonucuna varilabilinir. Bagka bir sdylemle, sdyle bir algilama da miimkiindiir:
Merkez Bankac i¢in 6nemli degisken iiretim acig1 ya da issizlik, yani 14<0 olmasi
igsizligin dogal oraninin iizerinde olmasi anlaminmi tagimaktadir. Bu durumda p,=0
hipotezini test etmek, aslinda Merkez Bankaci’nin ekonomide issizlik varken,
bliylimeye ekstra bir onem verip vermedigini de test etmek olur. Elbette
katsayisilarin pozitif veya negatif olmasi, ayn1 zamanda asimetrik miidahalenin

yoniinii de gosterir.

Benzer sekilde sinir degeri enflasyon sapmasi 1, olarak segilirse ve 1,<0 olmasi

durumunda D=0, 10 olursa D=1 olarak almir ve yine p,=0, =0 ve v,=0

3% Bu tiir sinir degerlerinin tahminiyle ilgili ayr1 bir literatiir olmakla beraber (6zellikle Caner ve
Hansen (2004)’a bakilabilinir, bu literatiiriin altinda da hem Gredig (2007) hem de Bec (2006)’da bu
siirlarin tahminiyle ilgili bilgi ve ekonometrik bir modelleme vardir. Bec (2006) benzer bir metod
kullanarak tahmin yapsa da modelini kur politikalar tizerine kurdugu icin bu tezin odaginin disinda
kalir. Temel olarak Caner ve Hansen (2001)’den yola ¢ikilarak da ¢ok detaylt sinir degerleri
hesaplanabilinir.
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hipotezleri test edilebilir. Bu durmda p,=0 hipotezi reddedilmezse bu enflasyonun
hedefinden sapmasinin negatif oldugu durumlarda Merkez Bankaci’nin ekonominin
bliylimesini degistirme giidiisiiyle asimetrik bir politika izlemedigi, aksi durumda ise
(p2=0 hipotezi reddediliyorsa), bu Merkez Bankaci’nin enflasyon ve hedefi arasi
negatif acik olusmasi durumunda biliylimeyi artirma veya azaltma giidiisiiyle

asimetrik miidahalede bulunabildigi anlamina gelir.

Son olarak simir deger 1, secilebilir. Bu da iilkenin biiyliime oraninin, ortalamasinin
asgisinda olup olmadigina goére Merkez Bankasi politikalarmin test edilmesi
demektir. Eger t,<y,r ise Merkez Bankasi’nin ekonomiyi biiyiitmeye yonelik bir
cabast olabilir ve bu da yine 1,<y,r olmas1 durumunda D;= 0 ve 1, > yor olursa D=1

olarak kukla degisken olusturularak test edilir.

Elestirel agidan, bu modellerin ortak problemi sonugta gozlemlenen asimetrinin
kaynagini tam olarak tespit edememesidir. Yani aslinda hipotezin tanim eksikligi
vardir. Asimetrik sonuglar Merkez Bankaci’nin niyetinden kaynaklanabilecegi gibi,
ekonominin dogrusal olmayan yapisindan da kaynaklanabilir. Hatta, Minford ve
Srinivassan (2008) Phillips egrisi’nin dogrusal olmamasi ile karesel Merkez Bankasi
tercihlerini biraraya getirerek bunun Merkez Bankaci’nin enflasyona doniik asimetrik

tercihlerle ayn1 enflasyon ya da deflasyon yanliligini gosterdigi sonucunu verir.

Bu elestirinin uzantis1 olarak kabul edilebilecek diger bir elestiri de, asimetrik
reaksiyonlar ekonometrik verilerle gézlemlense bile, bu sonuglara yol acacak Merkez
Bankasi niyetlerinden bahsedilmemesidir. Bir sonraki boliimde ele alinacak olan

Cukierman (1998) temelli modeller bu niyetleri daha iyi ortaya koymuslardir.

Son olarak daha 6nceki (18)’inci denklemde oldugu gibi bu denklemde de gecikmeli
degerler kullanilir. Yani t doneminde gerceklesecek reel faiz oranini t doneminde i
donem sonrasi enflasyon tahminini ve j donem sonrasi liretim ac¢igini kullanarak
modelleriz. Bu tiir gelecek donem tahminlerini modele dahil etmenin de elbette
ekonometrik tahmin hatalarma sebep olacagi ve yapisal olarak elestirilecegi de

agiktir.

Tim bu elstirilere ragmen yine de bu modellerin de en azindan asimetrinin varligiyla
ilgili bir bilgi sagladigi, politikalara yonelik farkli ¢ikarimlar olusturdugu ve
enflasyon yanliligin test etmek igin bagka yapisal kanitlar aramaya yonlendirdigi de

agikardir.
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4.1.2. Veriler ve Bir Ekonometrik Uygulama:

Bu boliimdeki ampirik ¢alisma ig¢in Taylor Kurali’nin altyapist kullanilmis ve
Merkez Bankasi’nin politika aleti olarak kabul edilen kisa donem faiz oranlar
belirlenirken, gergeklesen enflasyonun yani sira liretim agig1r ve kurun da Merkez
Bankac’nin iradi kararina etki edebilecegi varsayilarak ekonometrik model
olusturulmustur. Ancak modeldeki asil amag; Taylor Kurali’nin test edilecek iilkeler
icin acgiklayiciligini test etmek degil, para politikasinin asimetrik olup olmadigini ya
da dogrusal olup olmadigin test etmektir. Yani metodolojik olarak farkli enflasyon
seviyelerinde Merkez Bankaci’nin faiz oranlarina nasil miidahale edecegi
aragtirtlmaktadir. Enflasyon hedeflenenin yukarisinda ¢ikarsa Merkez Bankaci faiz
oranlarin yiikselterek piyasadaki likiditeyi azaltip ekonomiyi kontrol altina almaya

calisir.

Enflasyon hedeflenenin asagisinda ¢iktiginda da Merkez Bankaci i¢in dogru politika
faiz oranlarin1 asagi cekerek ekonomiyi canlandirmaktir. Elbette modeli daha
detaylandirmak mesela Merkez Bankaci’nin miidahalede bulunmadig iigiincii ara bir
rejimi modele dahil etmek, hatta Bec (2006)’daki gibi miidahalenin yapilacag: esik
degerlerini de tanimlamak miimkiindiir. Ancak bdyle bir {igiincii rejim olusturmak
eldeki veri sayist az oldugu icin hem her rejim i¢in anlamli veri sayisin1 daha da
azaltacak, hem de sonuglarin giivenilirligini digsiirecektir. Ayrica Merkez
Bankaci’nin miidahale etmedigi esigin tanimi ve ger¢ekten var olup olmadigini

belirlemek de sorunludur.

Asagidaki ekonometrik modelde gerceklesen enflasyonun hedeften farki yerine, dort
ceyrek oOnce olusturulmus olan enflasyon beklentisinin hedeften farkinin Merkez
Bankaci’nin faiz politikasin1 belirledigi varsayilir. Bu son on yilda Merkez
Bankalari’nin enflasyon beklenti anketleri olusturmalariyla miimkiin olmustur.
Gergeklesen enflasyon yerine enflasyon beklentisini kullanmanin avantaji en kiiciik
kareler yontemi kullamimina olanak sagliyor olmasidir.*’ Eger model kurulurken bu
giin i¢in belirlenen faiz oraninin Merkez Bankasi’nca giincel enflasyonun hedeften

sapmasina bakilarak belirlendigi yani modelin “Gelecege Bakan” tarzda oldugu iddia

40 Ancak bu yonteme bir elestiri de enflasyon beklentisi verisi olusturulurken yansiz veri
olugturmanin zorluguyla ilgilidir. Andolfatto, Hendry, and Moran (2005) eksik bilgi para
politikasindaki az sayidaki 6nemli kayma sonucunda edinilen bellek rasyonel bireylerin beklentilerini
yanli hale getirebilecegini ve Brezilya’da bu veri setinin yanli oldugunu iddia ederler.
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edilecekse En Kiiciik Kareler Metodu yerine Genellestirilmis Momentler Metodu
kullanilir ki bu metod da bir sonraki bolimiin ekonometrik ¢alismasinda
kullanilacaktir. Bu ekonometrik modelde ise bir yil once elde edilmis olan halkin
ekonometrik beklentisi ile bir yi1l dnceden hedeflenen enflasyon arasindaki fark
Merkez Bankaci’'nin olusturacagi gecelik faiz oraninin verisi olarak kabul
edildiginden yani Merkez Bankaci’nin 6nceki hedeflerinin halk tarafindan ikna edici
olarak kabul edilip edilmemesine gore faiz politikasini belirlendiginden en kiigiik
kareler yontemi kullanilabilmektedir. Elbette en kiiciik kareler metodunu
kullanabilmek i¢in modeldeki tiretim acig1 ve kur gibi verilerin de gecikmeli olarak

alinmasi gerektiginin de alt1 ¢izilmesi gerekir.

Her ne En Kiigiikk Kareler metodu Genellestirilmis Momentler Metoduna gore
ekonometrik agidan daha kolay goriinse de, enflasyon beklenti anketleri birgok iilke
icin siireklilik agisindan on yildan daha Oncesine gitmemektedir. Bu ekonometrik
calismada iiretim ve dolayisiyla iiretim agig1 verileri iic aylik donemlerde elde
edilebildigi i¢in veri sayis1 daha da azalmaktadir. Gredig (2007) benzer bir ¢alismay1
Sili i¢in aylik verilerle yapmis ve ti¢ aylik {iretim verilerini spesifik tahmin yontemi
kullanarak aylik hale getirmistir; ancak bu yontemin bilimsel sagliklilig1 tartigmaya

aciktir.

Diger énemli bir konu olarak endojen veri olan faiz orani olarak alinan veriler kisa
donem faiz oranlaridir. Merkez Bankaci -model geregi - bu donemki kisa donem faiz
oranini belirlerken ge¢gmis donemlerde gerceklesmis faiz oranlarini da agiklayici veri
setine koyar. Ancak 6zellikle Tiirkiye ve Brezilya i¢in faiz oranlar1 uzun dénemler
boyunca kalic1 olarak yiiksek oldugu i¢in gecikmeli faiz degiskeni hem diger
aciklayict degiskenlerin anlamliligini azaltir hem de kur ve enflasyon gibi gibi diger

verilerle es-biitiinlesmeye sebep olabilir.

Ayrica mesela ABD’nin verileriyle c¢alisirken diinya ekonomisindeki genel
dalgalanmalarla ABD’nin ekonomisindeki dalgalanmalar arasinda bir paralellik
oldugu varsayilabilecegi i¢cin, ABD’nin kisa donem faiz oranlarindaki de§ismelerin
modeldeki agiklayicilar tarafindan (ki 6zellikle iiretim agig1 verisi) daha yiiksek bir

aciklayiciliginin olmasi ve katsayilarin da daha anlamli olmasi dogaldir.

Goreceli olarak kiigiik olan ve kendi ekonomik dalgalanmalarinin disinda diinya

capinda gerceklesecek arz soklarimi da dikkate alarak hareket eden bir kiigiik iilke
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Merkez Bankacisi'nin  davraniglarindaki uluslararasi soklarla ilgili dalgalanma
kismindan kurtulmak da kisa donem faiz oranlarindan uluslararasi giicii yiiksek olan
bir iilkenin kisa donem faiz i¢in, oranlarimi ¢ikarirsak, Merkez Bankaci’nin igsel
politikalarina daha net bir agiklama da getirebiliriz. Ilerideki modelde agiklanan
degisken olarak sadece kisa donem faiz orammi aldigmmzda r* 0,65 civarinda
cikarken, agiklanan degiskeni kisa donem faiz oranininin ABD kisa donem faiz

oranindan farki olarak aldigimizda 0,80’lerin yukarisina ¢ikmaktadir.

Bu ampirik ¢alismada farkli cografyalardan benzer sayilabilecek ekonomik kosullar
benzer sayilabilecek ii¢ farkli iilkenin verileriyle ¢alisilmistir. Tiirkiye’nin yani sira
Polonya ve Brezilya verileri de arastirilarak asimetrik enflasyon yanliliginin
gelismekte olan iilkelerde de gercekten var olup olmadigi test edilmistir. Enflasyon
hedeflerinin agiklanmasiyla ilgili verilerin en ¢ok on yil Oncesine gidebiliyor
olmasindan dolayr Polonya ve Brezilya i¢in 2000 yilina kadar, Tirkiye i¢in de

2002’ye kadar veri toplamak miimkiin olmustur.”'

Kullanilacak ekonometrik denklem Horwath (2009)’a benzer sekilde Kural
Politikalar ve Asimetri basilgi altindaki (18)’inci denklemden yola ¢ikilarak elde

edilir.
. 5 k: . -
i =Po + P14 Bo 0+ Py + Baxe + Bs (v — W) T &

Gecelik faiz orani i;, enflasyon hedefi ile beklenti arasindaki farkin yani sira, kur x,

tiretim agig1 (y; — Et) ve onceki donemlerin faiz oranlar i ile agiklanmaktadir.

Denklemdeki n%, ve gk

¢ halkin 12 ay ya da dort ¢eyrek sonrasi i¢in enflasyon
beklentileri*? nft/t+4 ile Merkez Bankasi tarafindan agiklanan yil sonu enflasyon

hedefinden® ", yola ¢ikilarak tanimlanmistir. Zaten asimetri modellerinin Clarida,

I Tiirkiye’de 2002-2005 yillar1 arasinda Merkez Bankasi gizli enflasyon hedeflemesi yapmustir.
Enflasyon hedeflemesinin gizli ya da agik olmasi Merkez Bankac1 tarafindan hedef bilindigi miiddetce
cok 6nemli degildir.

** Bu tamm her ii¢ iilke i¢in de aymdir ve hem Tiirkiye, hem Polonya hem de Brezilya Merkez
Bankalar1 aylik enflasyon beklentisi anketlerini yaparken gelecek ayla ilgili beklentilerin yani sira bir
sene sonrasinda beklenen enflasyonu da QPM (Ceyrek Donemlik Projeksyon Modelleri) ile
sorgulamaktadirlar. Burada iilkeler arasi muhtemel farklilik ve elestiri anketin yapildig1 grupla ilgili
olabilir. QPM senaryolariyla ilgili daha detayli anlatim Coats (2003)’de yer almistir. Beklenti
anketlerinin yapildig1 grup tg iilke i¢in de piyasa profesyonelleri ve bankacilardir. Yani goreceli
olarak tam bilgiye yakin bir grup {izerinden giderek olusan beklentiler sorgulanmalidir.

# Merkez Bankasi hedefleri yil sonu hedefi olarak aciklanmiglardir. Ancak eldeki diger verilerin {i¢
aylik olmasi bu hedefleri ii¢ aylik donemlerde revize etmeyi gerektirmektedir. Her ne kadar TCMB’s1
hedeflerin ii¢ aylik tutarliligini test eden raporlar hazirlasa da, bu hedefleri ii¢ aylik donemlerde
seffaflastiran herhangi bir veri seti yoktur. Ayrica bu veriler ii¢ aylik hale getirilirken yil i¢indeki
hedef revizyonlar: dikkate alinmamistir. Ciinkii halkin bir sene dnceki beklentisine ‘Biz A durumunu
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Gali ve Gertler (1998) ve benzeri para politika kurallarin1 ampirik olarak test eden

yukari

asaglt ve T .

modellerden goriinen temel farki (metodolojik olarak da farki) =
arasindaki olas1 politik farkliligin gosterilmesidir. Eger iki durum arasindaki Merkez
Bankaci’nin reaksiyonunun katsayr bazinda anlamli sekilde farkli oldugu
gosterilebilirse, asimetrik Merkez Bankasi politikalarinin gegerliligi de gosterilmis
olur.

Denklemde n*%;

asagl __ f * o f *
Tcsgt_ “TWyeda T T ¢ egernt/t+4<ﬂ:t

i o )
T =0 eger T ypg T ¢

: k
ve benzer sekilde 77" da;

kart __ _f * - f *
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k
yu arlt =0

. f *
T €ger T4 ST

seklinde tanimlanmistir.

Enflasyon hedefi verisi sadece yil sonu hedefi oldugu i¢in, bu veriyi yil siiresince
dort donem ayni rakam olarak almak anlamsizdir. Ornegin gecen yil sonunda
enflasyon hedefi 20% iken gelecek sene sonu hedefi %12 ise Ocak aynindan Marta
birden bire %8 enflasyon diisecekmis gibi algilamak akla uygun diismediginden {i¢
aylik veriler dogrusal sekilde diisiis planlaniyormus gibi hesaplanmistir. Yani
buradaki 6rnege gore her ii¢ ay %2 ‘lik diistislerle ilk ¢eyrek hedef %18, ikinci

ceyrekte %16, tiglincii ceyrekte %14 ve son ¢eyrekte %12 olarak alinmustir.

Kur verisi olarak alinan x; Merkez Bankalarinin giinliik kurlarindan yola ¢ikilarak
derlenmistir. Her ne kadar Polonya ve Tiirkiye Euro bolgesine daha yakin olsalar ve
Euro’daki dalgalanmalar bu iki iilke i¢in Dolar’a nazaran daha 6nemli olsa da 2000°’li
yillarda da Dolar’in en 6nemli uluslararasi likid para olmasindan dolay1 ve yukarida
bahsi gecen faiz oram1 hesabinda da FED verileriyle ¢alisilmasindan dolay1 kur
verileri Dolar paritesinden yola ¢ikilarak hesaplanmigtir. Ayrica modelde tahmin en
kiiciik kareler yontemiyle yapilacagindan t donemki faiz regresyonu igin t-1’inci

donemin kur verisi x; kullanilmistir. Bu modelde kur verisi para politikasinin

bekliyorduk ama evdeki hesap carsiya uymadi simdi B durumunun olmasint bekliyoruz’ demenin
halkin beklenti ve gerceklesmeler arasindaki arasindaki farki ¢ok da etkilemesi miimkiin olmayacaktir.
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asimetrisi i¢in degil, yapilan En Kiigiik Kareler regresyonunun aciklama giicliniin
yiiksekligi i¢in dnemlidir.

Diger bir egzojen veri iiretim aciklaridir. Aslinda iiretim agiklar1 sonraki boliimde
yani Asimetrik Faydayr Tamimlayan Yeni Fayda Fonksiyonlar1 bashiginda daha
onemli yer tutmaktadirlar. Bu modelde iiretim ac¢igi, ayn1 kur gibi sadece
regresyonun agiklama giiclinii artirmak i¢in regresyonda bulunmaktadir; ancak
tiretim aciklarinin yoniine gére Merkez Bankaci’nin tepkisini 6lgen ve asimetriye
enflasyonun hedefinden sapmasini degil iiretimin hedeften sapmasini 6l¢erek karar
veren asimetri modelleri kurmak da miimkiindiir.** Burada iiretim acig1 gergeklesen
bliylime orani ile dogal biliylime orani arasindaki fark olarak tanimlanmistir. Cari
veya sabit biiylikliik yerine oranlarla c¢alisilmasinin temel sebebi diger tiim
degiskenlerin de oran olmasi ve ekonometrik agidan test edilebilirlik i¢in tiim
degiskenlerin ayni mertebeden [kointegrasyon olmamasi i¢in tercihen 1(0)] duragan
olmast gerekliligidir. Ayrica I(1) mertebesinde duragan olan bir model es-
biitiinlesime de sebep olabilir. Bu da ekonometrik a¢idan modeli daha zor kilar ve

amagtan uzaklastirabilir.

Uretim agi1 verisiyle ilgili diger 6nemli bir konu da hesaplarken dogal iiretim
seviyesi verilerine ihtiya¢ duyulmasidir. Ancak her ne kadar dogal iiretim seviyesi
kapasite kullanimiyla ilgili olsa da kesin olarak dl¢iilemeyen bir biiyiikliiktiir.* Bu
nedenle de buradaki gibi iiretim dogal seviyesine ihtiya¢ duyulan modellerde iiretim
dogal seviyesi, uzun vadeli liretim seviyesi veya orani verilerinden yola ¢ikilarak bu
isler icin Ozel olarak gelistirilen filtreler yardimiyla tahmin edilmektedirler. Bu tiir
filtrelerin iktisat alaninda dogal issizlik seviyesi ve dogal iiretim seviyesi
tahminlerinde sik¢a kullanilan en onemli iki tanesi Hodrick-Prescott ve Kalman
Filtreleridir. Kalman Filtersi’nin en 6énemli avantajlarindan biri zaman i¢inde degisen
dogal iiretim oranimm dernesik arz ya da Phillips egrisiyle beraber tahmin

edebilmesidir.* Diger bir avantaji da I(0) duragan serilerde de kullanilabilmesidir.

* Hem bu tiir asimetriyi hem de bu modeldeki gibi klasik asimetriyi Aguliar ve Martins (2005)’de
bulunabilir.

* Ancak bazi iilkeler istatistiki veri olarak bu veriyi de agiklamaya basladilar.

4 Kaman Filtresi’nin tahmini icin Dernesik Arz denklemi m, — n° =a(m.; — 7.%) + B(ye-y) + 7% + &
sekline getirilir.(Burada x, arz soklaridir.) Uretim dogal seviyesinin zamanla degisimi de y" = y.," + v,
denklemiyle bulunur. Ussel diizeltme metoduyla bu denklemlerin sonucundaki Kalman tahmincileri
elde edilir.
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Hodrik-Prescott Filtresi ise ekonomideki iiretimsel degisimleri dongiisel ve trend
olarak ikiye ayirir. Dongiisel veriyi diizeltilmis veriden ayirmak i¢in orjinal veriden
sapmalara bir ceza parametresi ekler. Ceza’nin oranim1 A ismi verilen bir katsayi
belirler. Hodrick ve Prescott (1997) A katsayisini aylik veriler i¢in 14400, ii¢ aylik
veriler i¢in ise 1600 olarak kullanmay: tavsiye eder. Her ne kadar A’y1 farkli degerler
icin test eden ve farkl iilkeler i¢in farkli A’lar kullanilmasini 6neren ¢aligmalar olsa
da burada konunun sinirlarinin disina tasmamak i¢in filtrenin ilk uygulayicilarinin

tavsiyesine uyularak A=1600 alinacaktir.

Ust paragrafta bahsi gecen ceza parametresi yiiziinden genellikle Hodrik-Prescott
filtresinin dogal iiretim orani tahminleri Kalman Filtresine gore gergeklesen iiretim
oranina daha yakin sonuglar vermektedir. Uretim agiklar1 da daha kiigiik ve yansiz
olmaktadir. Bu nedenle de Hodrick-Prescott filtresinin kullanim1 model i¢in daha
yansiz ve anlamli sonuglar verecegi ongoriilebilir. Ancak Hodrick-Prescott filtresi
1(0) duragan serilerde kullanilamaz. Uretim biiyiimesi ile ilgili veriler her ii¢ iilke i¢in
de I(0) duraganlik mertebesinde olduklarindan Hodrick-Prescott filtresi biliylime
oranlarma degil, cari GSYIH verierine uygulanmistir. Daha sonra hem gerceklesen
{ic aylik GSYIH nin hem de filtreleme sonucu elde edilmis GSYIH dogal seviyesinin
dort donemlik degisimleri alinarak yillik biiylime oranlar1 ve yillik biiyiimenin dogal
seviyeleri hesaplanmistir. Regresyonlar bu iki veri arasindaki farktan elde edilen seri

tizerinden hesaplanmistir.

Modeldeki son veri olarak Merkez Bankasi’nca agiklanan gecelik faiz oranlarinin
gecikmeli degeri de modele dahil edilmistir. Bu gecikmeli deger bir taraftan
regresyonun aciklama giiciinii artirmakta, ancak diger taraftan 6zellikle Tirkiye gibi
uzun siire ylksek faiz oranlarinin gegerli oldugu iilkelerde diger degiskenlerin
anlamliligini azaltabilmektedir. Ancak teorik olarak Merkez Bankaci’nin Kural Para
Politikalar1 Altinda Asimetrik Merkez Bankasi basligi altinda ¢oziilen ve (5)’inci
denklemde de belirtilen “t doneminde olusan faiz daha 6nceki donem faiz oranlarinin
ve t donemi i¢in Merkez Bankaci tarafindan hedeflenen faiz oraninin agirlikli bir
ortalamasidir” yargisi dolayisiyla bu degiskeni modelden ¢ikarmak teoriyi eksik

birakacagindan modele eklenmistir.

Buradaki ekonometrik denemelerde modeli ve diger degiskenleri en anlamli ¢ikaran
sonug, ayni zamanda faiz kontratlarinin uzun olabilece8i de dikkate alinarak dort

donemlik, yani bir yillik bir gecikmeli faiz ile de ¢alisilmistir. Ancak bir donemlik
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gecikmeli modelin de benzer ekonometrik sonuglar verdigi goriiliince modele sadik
kalmak icin teze eklenen ekonometrik ¢ikti tablosu daha ¢ok veri ile caligsabilmis
olmak i¢in tek donemlik gecikme olmustur. Hatirlatmakta fayda var ki burada da
gecelik faiz oranmmin ABD gecelik faiz oraniyla farki alinarak veri haline

getirilmistir.

Verileri 6zetlemek gerekirse, Tiirkiye icin gecelik faiz orani, enflasyon hedefi ve on
iki ay ilerisi i¢in enflasyon tahmini ve dolar kuru Tirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankas1’nin internet sitesindeki veriler béliimiinden elde edilmislerdir. Ug aylik cari
GSYIH verisi de TUIK’den alinmustir. Brezilya igin gecelik faiz orani, enflasyon
hedefi ve on iki ay ilerisi i¢in enflasyon tahmini ve dolar kuru Brezilya Merkez
Bankas1’nin internet sitesinden, Brezilya ve Polonya’nin GSYIH verileri OECD’den,
dolar kuru, enflasyon hedefi ve tahmin verileri Polonya Merkez Bankasi’ndan elde

edilmislerdir.

Denklemin regresyonu yapilmadan once tiim veriler i¢in duraganlik ve Granger
nedensellik testleri yapilmistir. Detayli test sonuglari tezin sonundaki Ek.x boliimiine

konmustur. En kiiciik kareler regresyonundan sonra ise, model i¢in asil onemli nokta

asagl yukari
t

olarak = ve m ¢ degiskenlerine faizin verdigi tepkinin simetrik olup

olmadigini B; = -B, Wald-Katsay1 Testi ile aragtirmustir®’.

4.1.3. Ekonometrik Calismanin Sonuclari:

Tirkiye, Polonya ve Brezilya icin En Kiigiik Kareler metodu ile yapilan iki farklh
regresyonun sonuglar1 asgidaki Tablo 1ve Tablo 2’de verilmistir. Bir taraftan kural
para politikalarinin denklemdeki agiklayicilarla gergekten aciklanip agiklanamadigi
test edilirken, diger taraftan da go6zlemlenen iilkelerin Merkez Bankalari’nin
enflasyon tahminleri hedeflenenin iizerine ¢iktiginda, tahminlerin hedefin asagisinda
kaldig1 durumdan farkli bir tepki vermedigi test edilmistir. Tablo 4.1°de kullanilan
ekonometrik denklem i; = By + B I B> ka4 Bs i1 + Ba x¢ + Bs (yr — Et) +
g deki tim degiskenleri icerirken, Tablo 4.2°deki denklem sadece enflasyonu ve
{iretim agiklari1 6nemseyen daha diiz mantikli Merkez Bankacidir. ilk modelde faiz
oranlarinin korolelogrami incelendiginde her ii¢ iilke icin de AR(1) otoregresyonu

oldugu goriiliir. Ayrica diger degiskenler sifirinct mertebeden duraganken kur

*" Horvath (2009)’da her ne kadar test edilen kisit p; = B, olsa da tanim olarak ¥, terimleri aslinda
"™, terimlerinin negatif isaretlileri oldugu icin test edilmesi gereken katsay1 kisit1 da B, = -B, olarak
tanimlanmaliydi.
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degiskeni de birinci mertebeden duragan oldugu icin ekonometrik denklemlerde kur
yerine kurun degisimi kullaniimistir*®.

Tablo 4.1°deki sonuclara gore Tiirkiye icin 7*°€”

nin katsayist negatif yonlii ve
mutlak deger olarak daha biiyiik bir degerken, @"**" nin katsayisi pozitif yonlii ve

mutlak olarak daha kiigiik bir degerdir. Ayrica bu denklemde Tiirkiye i¢in hem

yukaris asagls

T nin hem de n™**’nin katsayilar istatistiksel olarak da anlamli ¢ikmaktadir.
Diger bir degisle bu ekonometrik denkleme gore Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi, halkin beklentisi enflasyon hedefinin asagisinda kaldiginda aktif bir sekilde
faiz indirimine gitmekte ve ekonomiyi canlandirmaya galismaktadir. Tam tersi
durumda halkin enflasyon beklentisi Merkez Bankasi’nin hedefinin yukarisinda
ciktiginda ise anlamli bir sekilde faiz artirilmakta ve ekonomi sogutulmaktadir.
Ancak bu politika farklilig1 istatistiksel olarak Wald-Katsay1r Testinde ortaya

cikmamaktadir.

Aslinda bu regresyonda da ama Ozellikle asagidaki basitlestirilmis regresyonda
Tirkiye’nin asagl yonlii ve yukar1 yonlii sapmalara verdigi tepki katsayilar bazinda
keskin bir sekilde farklilik gostermektedir. Ne var ki oOzellikle 2002 ile 2005
arasindaki hizli enflasyon diisiislerinin oldugu donemin verileri varyanslar yiiksek
cikardigi icin Wald-Katsay1 Testi bu farklilig1 anlamsiz gostermektedir. Dénem daha
uzun olabilseydi Tiirkiye icin ilk {i¢ y1lin verileri atilarak yapilacak regresyon sonucu
Wald-Katsay1 Testi sonuglar1 da daha anlamli olabilirdi. Yine de bu veri seti altinda
TCMB’nin resesyon donemlerinde daha aktif sekilde faizlerle oynadigini bu
regresyonla iddia etmek miimkiin degildir.

Brezilya’nin verileri de Tirkiye’nin verilerine benzer olsa da hem ™"

nin
katsayisinin (mutlak deger olarak) cok biiyiik olmasi hem de varyanslarin diisiik
ctkmasindan dolayr Wald-Katsay1 testinden anlamli sonuglar ¢ikarir. Brezilya igin
enflasyonun hedeften sapmasiyla ilgili asimetrik politika uygulama iddialar

reddedilemez.

Polonya’nin enflasyonla ilgili asimetrik politika tepkileri ise hem Tiirkiye ve
Brezilaya’nin tepkilerinden hem de Horvath (2009)’da analizi yapilan ve iilke
ozellikleri anlaminda benzerlikler gostermesi beklenebilecek Cek Cumhuriyetinden

bile oldukga farklidir. En 6nemli farklilik enflasyon anlaminda simetrik politikalarin

* Daha detayl duraganlik testleri verileri ve gerekli korolelogramlari Ek 2 boliimiinde bulunabilir.
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uygulandigt %10’luk anlamlilik diizeyinde reddediliyor olmasa da buradaki asimetri

yazarin beklentilerinin tam tersi yoniindedir.

Uretim aciklarinim da tiim test edilen iilkeler i¢in icin hala istatistiksel olarak anlamli
birer politika faktorii oldugunu da Tablo 4.1°deki regresyonlarin sonucuna gore
sOylemek miimkiindiir. Ayrica tiim {ilkelerin iiretim agiklarina verdikleri tepki pozitif
yonliidiir. Yani beklenildigi gibi tiretimin dogal hedefin asagisinda kaldigi duruma
Merkez Bankalar1 faiz indirimiyle cevap vermektedirler. Katsay1 olarak Polonya ve
Tirkiye’nin tepkileri daha sinirliyken Brezilya’nin tepkisi bu iki iilkenin tepkilerinin
ic kat1 biiyiikliigiinde goriinmektedir. Regresyona gore kurdaki degisimler Tiirkiye
ve Polonya’nin son dénemki faiz politikalar: i¢in dnemsiz gorilinlirken Brezilya i¢in

hala 6nemini sordirmektedir.

Tablo 4.1: Asimetrik Para Politikas1 Kurah icin Tahminciler

Tiirkiye Polonya Brezilya

3.226231 0.005335 25.46579

C [0.0051] [0.9879] [0.0057]

328! -0.954831 0.226654 -8.775227
[0.0800] [0.3147] [0.8375]

pyvkan 0.528975 0.074688 -0.086250
[0.0239] [0.1392] [0.0118]

(Y1 — Et_l) 0.226974 0.210786 0.669958
[0.0056] [0.0091] [0.0170]

dxig 2.942597 0.212342 4.626398
[0.3610] [0.6114] [0.0964]

it 0.724370 0.863765 0.101922
[0.0000] [0.0000] [0.6258]

AR(1) -0.063118 0.413200 0.920361
[0.7531] [0.0273] [0.0000]

Ho:Bi = -2 0.543459 1.528450 7.336925

F-istatistigi 0.4679 0.2251 0.0111
p-degeri
Gozlem Sayisi 32 40 37

Diizeltilmis R? 0.961580 0.970931 0.875346

Notlar:Hiicrelerdeki ilk rakamlar katsayilari, ikincirakamlarsa p-degerlerini belirtmektedir. Tiirkiye
icin dx.; degiskeni digindaki katsayilar %10’luk giiven araliginin igindedir ve anlamlidir. Brezilya
i¢in de sadece 1.1 veiiretim agiginiin katsayilar1 giiven araligmin disindadir. Ancak Polonya igin T
A e dx.; anlamli degildir. Tablo’nun alt kisminda ise Para politikasi’nin asimetrisi B; = -f,
hipoteziyle test edilmistir.Katsayilarin esitligi Brezilya icin %10 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir.
Yani enflasyon politikar1 asimetriktir.Ancak Tiirkiye ve Polonya ig¢in istatistiksel olarak politika
simetrisi reddedilemez.Diger taraftan her {i¢ iilke i¢in de iiretim agiklarina Merkez Bankacilariin hala
enflasyon yanlilig1 yaratacak tepkiler verdigi goriilmektedir.
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Ikinci basitlestirilmis regresyonda ve Ek x’de verilen AR(1)’siz denklem sonuglarina

asagls yukaris

gore de test edilen tiim Merkez Bankalari icin n7**’nin katsayisi © nin

98 atsayilarr gibi "

katsayisindan mutlak deger olarak daha biiyiiktiir ve ©
katsayilar1 da istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamhidir. Polonya Merkez
Bankasi’nin ilk regresyon sonucu ¢ikan ters davranisi bu regresyonda da goriiliir.
Polonya Merkez Bankas1 halkin beklentileri banka hedeflerinin agagisinda kaldiginda
ve halk ekonomik genisleme beklemediginde bile faizleri diistirmek ve ekonomiyi
canlandirmak yerine, kemerleri daha da sikmay1 tercih etmektedir. Her ne kadar
Polonya kadar u¢ sekilde olmasa da, Horvath (2009)’da Cek Cumbhuriyeti’nde de
benzer politikalarin uygulaniyor goriilmesi, aslinda Avrupa Birligi politikalarinin
dayatmasi sonucu boyle kararlarin alinmis olabilecegini veya 6zellikle Polonya’da
ekonomik krizin verilerin yoniinii degistirmis olup olmadigmi diisiindiirmektedir.
Diger daha akla yatkin agiklama ise, Avrupa Birligi’nin kat1 Kriterlerine uymak igin
cabalayan, Birlige aday iilkelerin ya da ¢i¢egi burnunda birlik tiyesi iilkelerin biitce
acig ile ilgili maliyetleri goze alarak kisa donemde enflasyon takintili bir politika
izlemeleri ve bir sonraki boliimde Asimetrik Faydayr Tanimlayan Yeni Fayda
Fonksiyonlari’nda daha detayli deginilecegi sekliyle, asimetrik yanlilifin Ruge-
Murcia (2003)’deki gibi tiretim ile ilgili yanliliktan tamamen c¢ikip diisiik enflasyonla

ilgili yanlilik haline doniismiis oldugu duruma 6rnek olabilir.

Buradaki modelin asil amaci geregi diger agiklayicilari kaldirarak sadece n™*®, moUken
ve (Y1 — Et_l) ile basitlestirilmis bir denklem olusturulursa yani denklem asagidaki
gibi olursa da, her ne kadar modelin agiklama giicii azalsa da asimetri ile ilgili
cikarimlar ve katsayilarin yonii fazla degismemektedir. Basitlestirilmis model
Merkez Bankasi’nin sadece enflasyona ve iiretim agigina tepki verdigi bir kural

isaret etmektedir.
N & k: i
iy = Bo + Br ™+ Po ™+ By (Vi1 — ¥) + &

Bu kural her ne kadar gergek para politikasini agiklama anlaminda yetersiz olsa da az
veri ile calisilan durumlarda daha az parametre tahmincisi bulinacagindan daha
yiiksek serbestlik derecesi ve parametre bazinda daha yiliksek anlamliliga sebep

olabilir. Bu tiir bir para politika kuralinin sonuglar1 Tablo 4.2’de verilmistir.

Ik modelde de oldugu gibi Tiirkiye’de enflasyon hedefiyle beklentiler arasindaki

farkliliklara Merkez Bankaci’nin asimetrik politikalar uygulandigini sdylemek
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miimkiin degildir. Ug iilke ile ilgili ¢ikarimlar genis model karakteristiklerini
korumaya devam etmektedirler. Yani Tiirkiye ve Brezilya enflasyon tahminleri
hedeflerden asagida ciktifinda faiz diistirmeye, Polonya ise ayni durumda faiz
yiikseltmeye devam etmektedir. Ancak bu modelde Tiirkiye’nin hedefin yukarisinda

tahminler oldugunda da ¢ok net daralmaci politikalar uygulamakta ve faizleri yukari

asagls yukaris

cekmektedir. Ug iilke icin de yine n****"ya verilen tepkiler © ya verilenlere oranla

daha serttir (|1|> |B2|). Brezilya’nin asimetrisi ise bu basit kural altinda daha da nettir

598> va verilen tepkiler @ dan ¢ok daha yiiksektir. Sonug olarak enflasyon

ve T
hedeflerine Tiirkiye Cumbhuriyeti Merkez Bankasi’nin asimetrik davranip
davranmadiginin bu ampirik caligmada net bir sonucu olmasa da enflasyon
tahminlerinin hedefin yukarisina ¢iktigi durumlara daha agresif tepkiler verdigi iki
regresyonda da goriinmektedir. Brezilya i¢inse hem genis modelde hem de smirl
modelde asimetrik Merkez Bankasi davranisi aciktir. Brezilya Merkez Bankasi
1% ya ¥ ya oranla daha sert faiz tepkileri vermektedir. Ayrica Polonya’nin
beklentilerin tam tersi yonde bir asimetri géstermesi en azindan Polonya gibi kendi
iradesinin lizerinde Avrupa Birligi gibi baska bir kurumun iradesinin var oldugu

tilkelerin farkli bir agiklama ve arastirma istediklerini de gostermektedir.

Tablo 4.2: Asimetrik Para Politikas1 Kurah icin Basitlestirilmis Denklem

Sonuclari
Tiirkiye Polonya Brezilya
C 19.28331 3.700005 33.69321
[0.0000] [0.0000] [0.0000]
8! -5.133376 0.954974 -19.43044
[0.0135] [0.0867] [0.0001]
pukan 2.270268 0.672473 1.722314
[0.0007] [0.0000] [0.0079]
(Y1 — § 5 0.595116 0.648838 0.976240
- [0.0545] [0.0000] [0.0170]
HOZBl = -Bz
F-istatistigi 1.519571 7.590801 15.65381
- . 0.2273 0.0090 0.0004
p-degeri
Gozlem Sayisi 34 42 39
Diizeltilmis R® 0.558936 0.761364 0.469712

Notlar:Hiicrelerdeki ilk rakamlar katsayilari, ikincirakamlarsa p-degerlerini belirtmektedir. Tiim
iilkeler igin iiretim agig 7€ ve "™ %10 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Tablo’nun alt kisminda
ise Para politikasi’nin asimetrisi B, = -, hipoteziyle test edilmistir. Katsayilarin esitligi hem Brezilya
hem Polonya icin %10 anlamlilik diizeyinde reddedilir. Yani politikalar asimetrikdir . Ancak Tiirkiye
icin politika’nin simetrisi reddedilemez.

80




Sonu¢ olarak bu iki modele gore degerlendirirsek Brezilya’nin ve Polonya’nin
asimetrik Merkez Bankas1 politikalar1 reddedilemez. Tiirkiye i¢in her ne kadar sinirl
modeldeki Wald-Katsay1 testi asimetrik politikalar1 isaret etmese de hem genis

asagls

modeldeki Wald-Katsay1 testinin sonuglart hem de kisith modeldeki n™*=’ve

7_[yukarl )

nin katsayilarinin |B;[>|B2| farki (5.13>2.27) Brezilya’daki kadar giiclii olmasa
da bir asimetrinin var olabilecegini isaret eder. Polonya’da ise asimetrinin yonii
Tirkiye ve Brezilya’nin tam tersi yoniindedir. Ancak ister Horvath (2009)’un Cek
Cumhuriyeti olsun ister Gredig (2007)’in Sili’si olsun ister buradaki Brezilya ve

S8 min katsayisindan deger olarak pozitif oldugu ve m"**"dan

Tiirkiye olsun =
anlamli sekilde farkli bulundugu tek iilke Polonya olmustur ve bu sonug bir iist irade
tarafindan para politikalar1 yonlendirilen iilkelerin ayr1 bir bakis agisiyla

arastirilmalar1 gerekliligine de kanit olabilir.

Basitlestirilmis modelde de iiretim aciklarinin Merkez Bankasi politikalarini
etkiledigi goriilmiistiir. Ayrica genis modelde oldugu gibi Merkez Bankaci’nin
tepkisi hala Brezilya icin Tiirkiye ve Polonya’ya oranla daha biyiiktiir. Yani bu

modele gore de klasik iiretim yanlili§1 Breziya icin hala daha biiyiik sorundur.

Bu boliimdeki iki regresyonun sonuclarini da 6zetlersek, her iki modelde de tiim
Merkez Bankacilarin enflasyon beklentilerinin hedeften asagi dogru sapmalarina
verdigi tepkiler yukar1 dogru sapmalarina verdiklerinden daha sert olmustur. Ayrica
iretim aciklar1 da hala Merkez Bankalarinin faiz politikalarin1 etkilemektedir.
Onemli bir detay yukarida da belirtildigi gibi her ne kadar Polonya da da asimetrik
Merkez Bankaci’nin varligi reddedilemese de asimetri diger iki iilkenin tam tersi
yoniindedir. Elbette bu sonug diger AB {iyesi lilkeleri de arastirmay1 ve AB’nin bir
iist otorite olarak varligindan m1 yoksa Polonya’ya 6zgii bir durum olarak mi bu

sonucun ¢iktiginin arastirilmasi gerekir.

4.2. Asimetrik Faydayr Tanimlayan Yeni Fayda Fonksiyonlar:

Asimetrik enflasyon yanhiligi literatiiriiniin temelini olusturan ilklerden biri
Cukierman (2000)’dir. Burada ongoriilen yenilik, Fischer (1977) ve Taylor (1993)
temelli KPBG tipi enflasyon yanlili§i olmadiginda bile, para politikalarinin soklari
stabilize etmek i¢in kullanilabilecegidir. Cukierman (2000), Gerlach (2000), Ruge-
Murcia (2003) ve bu literatiirdeki diger makaleler temelde asimetriyi, Merkez

Bankaci’min  farkli  ekonomik  kosullarda  farkli  davranmasi  seklinde
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tanimlamaktadirlar. Bunu modellemek i¢in de maliyet fonksiyonlarinin farkl

kosullarda farklilastig1 bir yapiyl, KPBG temelli klasik modellere oturtmaktadirlar.

Bu maliyet fonksiyonlarin1 Cukierman (2000), Cukierman ve Gerlach (2002) ve
Ruge-Murcia (2003) smir bir ya da birka¢ degerde degisen kesikli bir fonksiyon
olarak gosterirken, Gerlach (2000) bunu dinamik olarak siirekli farklilasan bir
maliyet fonksiyonuyla gosterir. Bir onceki bdliimde kural politikalar tizerinden
gidilen literatiire gore avantaji, sadece gozlem yapmak yerine, asimetrik sonuglara
Merkez Bankaci’nin niyetlerini irdeleyerek aciklama getirilmesidir. Yani makro
ekonominin mikro temellerini de 6nemsememektedir. Cukierman (2000) sinir deger
olarak hedeflenen enflasyonu alirken, Cukierman ve Gerlach (2002) dogal iiretim
seviyesini almaktadirlar. Ruge-Murcia (2002) ise dogal issizlik oranini sinir deger
olarak almaktadir. Gerlach (2000) ise iiretim hedefini arz soklarindan sapmalarla
iligkilendirerek, hem daha dinamik bir hedef olusturur hem de Merkez Bankasi’nin
ekonomik dalgalanmalara ve arz soklarina tepkilerini daha yumusak bir sekilde
aciklar. Bu grupta yer alan asimetrik politika agiklamalar1 arz soklarina verilen
enflasyonist tepkilere odaklanir. Her ne kadar bunun nedenselligine bakmak da
gerekse de*’, yine de arz soklarinin varyansi ile enflasyon arasinda pozitif yonlii bir
iligki oldugunu iddia ederler. Aslinda bu da KPBG modellerindeki enflasyon
yanliligindan daha farkli bir yanliliktir. Bu yanlilik genellikle “Yeni Enflasyon
Yanlilig1” seklinde isimlendirilmektedir. Ancak sonu¢ yine de bir zaman
tutarsizligini isaret etmektedir, ¢iinkii daha once tanimlandigi gibi t, zamaninda

uygulanacag iddia edilen bir politika t, zamaninda optimal hale gelebilmistir.>

Modele yine klasik sekilde Yeni-Keynesyen bir arz denklemiyle ya da Phillips
Egrisiyle baslananbilir ve bdylece beklenmeyen enflasyonun iiretim ve istihdam

tizerine etkisi sekillendirilmis olur.
Y=Yn + a(n-n°) (1)

Dogal iiretim oran1 bu modelde sabit kabul edilmek yerine potansiyel {iretimin
dalgalanan bir fonksiyonu olarak gosterilmistir. Bu fonksiyon ayni zamanda Merkez

Bankaci’nin hedef iiretim seviyesinin potansiyeline esit oldugunu yani KPBG tarzi

¥ Yeni Keynesyenler ve Ball (1988) korelasyonun ¢ikarimini tam tersi yonde kurarlar: iliskinin
yoniiniin enflasyondan tiretim dalgalarina dogru oldugunu savunurlar.

>0 Cukierman ve Gerlach (2002) bunun veriler iizerinden ilk bir testle gosterilebilecegini iddia edip
ekonometrik olarak da gdsterirler. Mekanizma bdliimiin ilerisinde daha detayli verilecektir.
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bir enflasyon yanliligimin varsayilmasmmin da bir gostergesidir. Daha farkl

modellerde bu gosterim gelistirilerek Euler denklemiyle de gosterilir’'.
Yn=Yp +¢ (2)

Dogal iiretim, potansiyelinden €’luk stokastik soklarla saptig1 varsayilir. Modellerin
geneli her ne kadar beklenen soku E(g)=0 olarak alsa bile, ¢’'un Normal Dagilim
Fonksiyonuna sahip olmadigi G(g)’luk bir fonksiyonla saga ya da sola yatik oldugu
durumlarda bile modelin ¢alismasi miimkiindiir. Sonugta bu denklemde alt1 ¢izilen

sey dogal iiretim seviyesinin sabit olmadig1 ve bir belirsizligi oldugu varsaymmdir>>.

Ayni1 bir dnceki boliimde oldugu gibi enflasyonla para politikalarini iliskilendirmek
icin bir denkleme ihtiya¢ vardir. Bu denklem her ne kadar Taylor Kurali kadar
teferruathh goriinmese de onun yaptigi isi yapabilmektedir ve tretimdeki
dalgalanmalar1 da modele tasiyabilmektedir. Yine de bu denklem olusturulurken alet

belirsizliginin olmadigini da eklemek gerekir’.
T=m-y€ 3)

Denklemde m Merkez Bankaci’nin para politikasi, y ise iiretim soklarmi (g)
enflasyonla iliskilendiren bir sabittir ki, iliskinin y>0 i¢in negatif yonlii olacagi

Ongoriilmiistiir.

Son olarak Merkez Bankaci’nin maliyet fonksiyonu gergeklesen iiretimin
potansiyelinden diisiik veya yiiksek olmasina bagli olarak ve elbette enflasyona bagl

olarak

L=A/2(Y,-Y)+ /2 eger Y,-Y>0 @

L=n/2 eger Y,-Y<0

seklinde gosterilebilir. Yani iiretim dogal seviyesinin altinda seyrederken Merkez

Bankac1 hem iiretimin diisiikliigiinden hem de enflasyondan dolay: kaygilidir. Uretim

o Ornegin Surico (2006)’da Euler denklemi kullamlmaktadir ve denklem vy, :Etytﬂ-(p(it-EgtM)-&-sdl
seklini almaktadir.

>2 Staiger, Stock ve Watson (1997) ve Cukierman (2000) bu belirsizligi nasil gdsterilebilecegini
detayli anlatmiglardir.

>3 fsdihdam seviyesi dogal oraninda hedeflendiginde bile cesitli belirsizliklerden dolay: enflasyon
yanlilig1 ortaya cikabilir. Cukierman (2000) bu belirsizligi de modele katip ve hatalar1 toplayip
(3)’tincii denklemi m=m-yety olarak yeniden ¢ercevelese de y belirsizliginin beklentisi sifir
oldugundan modeli ¢ok da etkilemez. Yani yanliik Merkez Bankasi’ndan mi yoksa aletten mi
kaymaklaniyor ayirt edilemez. Daha detayli bilgi i¢in Jordan (1998)’e bakilabilir.
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dogal seviyesinde veya yukarisinda seyrettiginde ise Merkez Bankaci’nin ilgisi

sadece enflasyon oranina yonelir.

Daha once de ¢oOziilen Ornekler gibi, yukaridaki dort denklemden yola ¢ikilarak
yapilacak olan para politikasina gore optimizasyon sonucunda, Merkez Bankaci

kendisi i¢in en ideal karara ve dolayisiyla beklenen enflasyona ulagilmig olacaktir.

Bu modellerde genellikle kullanilan diger 6nemli bir varsayimsal genisleme de
Merkez Bankaci ile halk arasinda oynanmiyormus gibi goriinen sirali oyunda,
belirsizlik yiliziinden nihai sonucu aslinda doga’nin belirlemesidir. Cukierman
(2000)’de siralt oyun oynanirken ilk oyuncu halk, enflasyon beklentilerini olusturur;
Merkez Bankaci ikinci basamakta bu beklentileri de dikkate alarak para politikasini
olusturur. Ancak son asamada doga oyununu oynar ve iiretim soku gerceklesir ve
Merkez Bankaci ve halkin gercek maliyetleri ortaya ¢ikar. Yani arz soklar1 halkin
beklentilerine ve Merkez Bankasi kararlarina ortogonal olan en azindan bir kismi

icinde barindirmaktadir.

Ayni zamanda Merkez Bankaci ve hatta halkin olusacak arz sokunu hi¢ tahmin
edemeyecegini iddia ederek modeli kurmak da gercekle cok Ortiismediginden
Cukierman ve Gerlach (2002) arz sokunu tahmin edilebilen ve edilemeyen iki ayri
kisima ayirmistir. Merkez Bankaci’nin olusacagini dnceden fark edebildigi arz soku
& lik bir hatayr isaret ederken, halkin kararlar1 ve sonrasinda Merkez Bankasi
politikalar1 belirlendikten sonra bunun iizerine tahmin edilemeyen ¢;’lik bir arz soku
daha olusur. Yani modeli sirali oyun olarak 6zetleyecek olursak ilk 6nce doga’nin
oynayacagi oyunun bir kismi desifre edilir, sonra halkin enflasyon beklentileri
olusur, daha sonra Merkez Bankaci karar verir ve en son asamada da thahmin
edilemeyen arz soku ortaya cikar. Bu sirali oyun asagida Tablol’deki gibi

gosterilebilir.

Tablo 4.3: Merkez Bankacr’nin Sirali Oyunu

€;’nin farkina varilir — n° olusur — para politikasi segilir,m— ¢ gergeklesir ve €,’in farkina varilir.

Kaynak:Cukierman ve Gerlach(2002)
Varsayim olarak bu iki arz sokunun birbirine ortogonal oldugunu ve hatalarin sifir
ortalama, o,> ve o,”’lik varyanslarla normal dagildigim da eklersek hem hata

denklemini(5) hem de hatalarin varyans denklemini (6) asagidaki gibi yazabiliriz.
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e=¢gt+& (%)

Hatalar ortogonal oldugundan ve hatalarin kovaryansi sifir olacagi icin varyans
denklemi de kolayca yazilabilir.

o’=0+0,’ (6)

Cukierman ve Gerlach (2002)’de Merkez Bankaci’nin tahmin yetenegini de isin igine
sokmak i¢in bir T sabiti olusturur ve 6,°= 16> seklinde yazar. Bu durumda o,>= (1-
1)0” olur. Yani ekstrem durumlarda 1=0 ise 6,°= o” olacagindan Merkez Bankaci’nin
tahmin yetenegi tam, =1 ise 6;°= o> Merkez Bankaci’nin tahmin yetenegi hi¢ yok
demektir. Daha Onceki boliimlerde bahsi gecen Rogoff(1985) mesela Merkez

Bankac1’nin tam tahmin yapabildigi =0 durumunu islemisti.

Cukierman (2000)’deki tek arz soklu modelle, Cukierman ve Gerlach (2002)’deki arz
sokunun tahmin edilen ve edilemeyen kisimlara ayrildigr model kiyaslanirsa, aslinda
elde edilebilecek ampirik sonuglar agisindan ¢ok farkli olmadiklarini goriilebilir.
Ancak hem cikarimlar1 ve gergek diinyaya yakinligi agisindan, hem de Merkez
Bankaci’nin tahminleriyle iligkili tahmin edilebilen bir hata verisi &, varsa,
ekonometrik sonuglar agisindan hatayr tahmin edilen ve edilemeyen sekilde ayirarak
model kurmak daha mantiklidir. Boylece hem Merkez Bankaci’nin enformasyon
avantaji modele dahil edildigi gibi, Merkez Bankaci’nin da herseyi bilmedigi

varsayilmis olur ki 0<t<I, bu da ger¢ek diinyaya oldukca uygundur.

Ik boliimdekiler gibi bu ikinci basliktaki modellerin ¢ogunda da olan bir eksiklik,
Merkez Bankaci’nin asimetrik karar degisikligini sadece tek kritik sinirda tiretimin
potansiyelinden az ya da ¢ok oldugu duruma gore karar vermesidir. Oysa Merkaz
Bankalariin ani ve radikal karar degisiklikleri yerine daha yumusak gecisleri tercih

ettikleri sikca 6ngoriilmiistiir’* (Clarida., Gali ve Gertler, 1998 ve 2000).

Cukierman (2000) ve Cukierman ve Gerlach (2002) arz sokunun iiretim veya

isdihdam tizerine olan etkisini

q=1-ay (7)

>4 Bu tiir bir faiz gecis mekanizmast ile ilgili daha genis bir agiklama i¢in Sack and Wieland (2000)’e
ve Montoro (2007)’e bakilabilir.
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seklinde gosterirler.”” Sokun Merkez Bankaci’min para politikasimin kesinligini
degistirerek enflasyona etkisini gdsteren y sabiti ve iiretim a¢ig1 ile enflasyonun
oynaklig1 arasindaki iliskiyi sabitlestiren o sabiti biiyilidiik¢e; arz sokunun liretim ve
isdihdam {izerine etkisinin azaldig1 bu denklemden gozlenebilir. Varsayim olarak
0<0<1 ve0<y<1 alinirsa q’nun pozitif oldugunu iddia edebiliriz. Bu denklem aslinda
arz sokunun enflasyon yaratilarak bir miktar absorbe edildigi durumlarda iiretim ve

isdihdam iizerindeki etkisinin de azaldig1 hipotezini de destekler niteliktedir.

Merkez Bankasi’nin optimal politikasin1 belirlemek i¢in Oncelikle maliyet
fonksiyonundaki degiskenleri Tablo1’deki degiskenler gibi halkin (n°) ve Merkez
Bankaci’nin (q ve m) karar degiskenleri ve Doga’nin degiskenleri &, ve ¢, ile
tanimlanabilirse, oyunu geriye dogru c¢ikarim (backward induction) ydntemiyle
¢Ozebilir ve Alt-oyun Kusursuz Nash Dengesine (Subgame Perfect Nash
Equilibrium) ulasilabilir.

L=A/2[qe+ta(m- n°)]*+1/2(m-ye) >  eger e< a/q(n’-m) @®

L=A/2(m-ye)* eger £ o/q(n°-m)

Geriye dogru cikarimla Tablo 1’deki sirayr takip ederek en son adimda ortaya
cikacak €;’den yola ¢ikarak (8)’inci denklemdeki maliyet fonksiyonunu ortaya
cikacak €,’in beklenen degerine gore “Beklenen Maliyet” haline getirebiliriz. Bunun
icin de maliyet fonksiyonunun ¢;’in olasilik dagilim fonksiyonuna gore integrali
alinarak birinci momenti elde edilir. Birinci moment “Beklenen Maliyet” E(L)’yi

VErTr.
EL=A2] " (oo ralm- 7 e dGE 1 2EmAEe)]) . (9)

Bu denklemdeki ilk integralli terim Merkez Bankasi’nin tahmin ettigi hatanin -oo’dan
(n°(g2) - m) - &’ye kadar olan ilk kismi gergeklesen liretimin potansiyelinden diisiik

oldugu kisimdir.”® Bundan sonra yukaridaki denklemdeki iist smirdan &, diye

> Modeldeki (1)’inci denklemin igine (3)’iincii denklemi yerlestirerek ve Y=Yn + a(m-ye -n°)+¢ ve bu
denklemi € parantezine alacak sekilde yeniden diizenlersek Y=Yn + om - an® + (1-0y)e denklemini
elde ederiz. Bu denklemdeki son terim arz soku €’un iiretimi nasil etkiledigini gostermektedir.

% integralin simirlarmi bulmak i¢in (8)’inci denklemde elde edilen ilk simri &€ =g, + &, < o/q(n°-m)
seklinde yazar ve ¢,’i yanliz birakirsak € < a/q(n’-m) - &, haline getiririz. Denklemde ¢, igsel
olduguundan ¢;’in bu degerden kiigiik oldugu bolge igin birinci denklem g > o/q(n°-m) - &,
esitsizligini kapsayan devami i¢inse ikinci denklem gegerli olur.
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bahsedilecektir. G(e;) ise & hatasinin dagilim fonksiyonudur’’. ikinci kisimsa
liretimin potansiyeline esit ya da daha biiyiik oldugu kisimdir ve bu kismin beklentisi
gerceklesecek iiretimden bagimsiz olarak integrale gerek kalmadan direkt yazilir™®.
Bu (9)’uncu denklemde beklenen maliyet & ve &’nin bir fonksiyonu olarak
yazildiktan sonra geriye dogru ¢ikarimla bir 6nceki adima yani Merkez Bankaci’nin
para politikast tercihini optimize etmesi adimina gegilebilir. Yani Merkez
Bankaci’nin para politikas1 aract m’ye gore tlirevi alinip optimal para politikasi

&’nin ve beklenen enflasyonun 7° bir fonksiyonu olarak elde edilir.

m(e2)=1/[(1+ 0’ AG(e1n)] {o0*Aq - (quJ:lusldG(a) - [ @AqG(ern)-y] &2} (10)

Geriye dogru c¢ikarimin bir 6nceki adimi halk beklentisinin olusmasidir. Halkin
gergeklesecek &;’in gercek degerini bilmese de bu hatanin stokastik degerine hakim
oldugu varsayimi yapilmistir. Enflasyon beklentisi bu enformasyonla yapilir.
(3)’lincti denklemden yola c¢ikarak iki hata degerini ayirirsak ve sonrasinda
beklentisini alirsak enflasyon beklentisi denklemine 7°(er) = E[m(ey)-y(g1ter)]
ulasiriz. Hem Merkez Bankaci hem de halk i¢in g; tahmin edilemez oldugu igin

E(e1)=0dir, bu yiizden de enflasyon beklentisinin denklemi
n'(e2) = E[m(e2)]-ye2 (11)

seklini alir. Bu denklemde geriye dogru c¢ikarimi tamamlamak igin tek kalan
(10)’uncu denklemin beklentisini alarak (11)’inci denkleme yerlestirmektir. Beklenti

alininca bu 6zel durum igin &, = -&,/q olarak bulunur ve

>’ Her ne kadar genellikle &’in Normal Dagildigi varsayilsa bile bu model diger dagilim
fonksyonlarin1 da diglamamaktadir. Bu noktadan sonra G(g,,) tanimi integralin iist limitine kadar olan
olasilik i¢in yani &;’in sinir degerden diisiik olma olasilig1 i¢in kullanilacaktir.

% Aslinda bu kismi da direkt 1/2E[m-y(g,+ey)] ? seklinde yazmak yerine, en azindan dG(e) nin bir
fonksiyonu olarak integralle gostermek, en azindan belirtilen hatalarin sinirdan yiiksek olma
olasiliklarinin bir fonksiyonu seklinde (}2)(1- G(g,)E[m-y(g,+€;)] ? olarak da yazmak miimkiindiir ve
hatta daha dogrudur ama Cukierman ve Gerlach(2002)’nin tanimlarina sadik kalarak model
¢oziilmeye devam edilecektir.
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-&/q
T (e2) = -0Aql  &dG(ey)- aAG(-e2/q)er = -aAG(-e2/q)[qE(e1| e1<-e2/q) + &2]  (12)

integral alindiktan sonra enflasyon beklentisi (12)’deki gibi olur. Bu denklemden
yola ¢ikarak ve daha dnce o ve A sabitlerinin pozitif oldugu ve (7)’nci denklemde
tanimlanan q nun da dolayli olarak pozitif oldugu varsayimlar1 akilda tutularak
beklenen enflasyonla ilgili analizleri yapilabilir ama 6ncelikle (12)’nci denklemdeki
baz1 fonksiyonlarin ne ifade ettigini agiklamak gerekir; €<-e2/q ekonominin
resesyonda olmas1 anlamina gelir; ¢iinkli hata sinir degerin daha asagisinda negatif
bir sok olarak gerceklesmistir. Bu durumda E(g;| €1<-&»/q) ekomominin resesyonda
oldugu durumda tahmin edilemeyen ¢; hatasiyla ilgili beklenti anlamina gelir ki, bu
degerin de ortalamada negatif olacag1 dngériilebilir. Ote yandan G(-g5/q) ekonominin
resesyonda olma olasiligidir ki bu deger herhangi bir olasilik fonksiyonu igin
pozitiftir. Her ne kadar (12)’nci denklemde bulunan son deger €, pozitif olabilecegi
gibi negatif de olabilse de, beklentisi sifir olacagindan ve daha Onceden
ongoriilebildigi icin fonksiyonun beklenti kismindan negatif, dolayisiyla (12)’nci
denklemden de pozitif bir sonug ¢ikar. Benzer sekilde farkli durumlardaki enflasyon
beklentilerinin ortalamalarinin alinip hesaplanmasi da &,’nin ortalamada negatif

¢ikma ihtimalini gosterebilir™”.

Genel olarak (12)’nci denklemin genel olarak sdyledigi sey sudur: Daha oOnce
Ozetledigimiz klasik KPBG modelinin 6zetlendigi Walsh(2002)’de oldugu gibi,
Phillips-Egrisi’nin egimi o ve Merkez Bankaci’nin iiretime verdigi 6nem A
sabitleriyle denklemde yer aldig1 i¢in yine de onemlidir. Burada yeni olan G(-g,/q)
degisken ekonominin resesyona girme olasiligidir. Bu degiskenin enflasyon

yanliligini etkilemesi zaten basindan beri bu modelde gosterilmeye calisilan yenilikti.

> Bunun i¢in yine 7°(¢,)’nin birinci momenti alimabilir. Bakiniz Cukirman ve Gerlach (2002).
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G(-&2/q)’in agikladigl sey aslinda daha riskli ekonomilerde veya bir ekonomideki
riskin arttig1 durumlarda enflasyon yanliliginin da artmasi demektir. Diger taraftan
arz soklarmin {iretimi nasil etkiledigi ile ilgili sabit q’da iilkeden iilkeye ve
donemden doneme degisiklik gosterebilmektedir. Ne var ki bu farkliliklar1 6zellikle
Zaman Serisi analizi yapilirken veri haline getirmek zor oldugundan du detayin
gercege uygunlugu ampirik modellerde pek test edilmemistir. Yine de tek tepeli ve
sifir ortalamali hata terimleri €, ve &, durumunda enflasyon yanliliginin pozitif oldugu

bu modellerde gosterilir.

Bu literatiirde bir 6nceki paragrafta da bahsi gectigi gibi enflasyon yanliliginin temel
sebebi, ekonominin 6zellikle iiretim durumuyla ilgili belirsizliktir. Ayn1 anda Merkez
Bankaci’nin {iretimin potansiyel seviyesinin yukarisina ¢ikmasina verdigi tepkinin,
asagisina inmesinden farkli oldugunu da ekledigimizde yanlilik sonucu enflasyon
ortaya ¢ikmis olur. Bunu Persson ve Tabellini(1999) gibi politik sebeplere baglamak
da miimkiindiir. Politikaci, issizlik; dogal oraninin ya da sinir bir issizlik orani
degerinin tlizerine ¢iktiginda, politik bir bedelle karsilasmakta ama dogal oranin

altinda kaldiginda bu bedeli 6dememektedir.

Merkez Bankaci’nin ve politikacinin asimetrik tercihlerinin belirsizlik altinda nasil
enflasyon yanliligina yol agtig1 gosterilmis olsa da, bu yanliligin sebebinin asimeri
oldugunu gosterebilmek icin simetrik tercihli bir belirsizlik modeliyle
karsilastirmakta fayda vardir. Bu karsilastirma i¢in (4)’lincii denklemdeki asimetrik
maliyet fonksiyonunu simetrik alternatifiyle degistirmek genellikle yeterli

goriilmiistiir®. Karesel maliyet fonksiyonu klasik KPBG’daki L=A/2(Yp-Y)2+ /2

% En azindan Cukierman (2000) temelli literatiirde daha farkl bir yaklagim yoktur.
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gibi olur ki, geriye dogru ¢oziip Merkez Bankaci’ya gore optimizasyon yapip alt-

oyun Nash dengesine vardigimizda simetrik durum para politikasi
m(e:)=1/(1+ o’A) [a’Aq n°(e2) — (@Ag-Y)e2] (13)

olur. Bu politikayr da yine halkin enflasyon beklentisini bulmak i¢in kullanir ve

(11)’inci denkleme uygun sekilde ¢ozersek;
n(e2) = -0Ag; (14)

olur. Bu durumda daha donemin en basma gider ve daha &; ile ilgili herhangi bir
beklenti yokken yani Eg;=0 iken beklenen enflasyona bakarsak Eqn(€2)=0 oldugunu
buluruz. Bu da agikca Merkez Bankasi’nin asimetrik olmadigi ve alet belirsizliginin

de olmadig1 durumlarda enflasyon yanliliginin olmadigini ortaya koyar®'.

Boliimiin ikinci paragrafinda Gerlach (2000)’in maliyet fonksiyonunu sadece bir
sinir ¢evresinde degistirmek yerine Varian (1974) temelli bir fonksiyonla dinamik
olarak siirekli farklilasan bir yapiy1 tercih ettiginden bahsetmistik. Bu fonksiyon
hem uygulamanin daha yumusak olmasina olanak verir, hem de yanliligin hem klasik
KPBG hem de asimetriden kaynaklanabildigi daha genel bir model ortaya koymus
olur. Buradan yola ¢ikarak 1970 ve 1980’lerdeki enflasyon yanhiliginin asimetrik
politikalardan m1 yoksa KPBG tipi yanliliktan mi1 kaynaklandigini ayirt eden

ekonometrik modeller kurmak da miimkiindiir®.

Daha 6nce kurulan model ve (12)’nci denklemdeki genel sonucu her ne kadar
cikarimsal agidan asimetriyi gilizel bir sekilde 6zetlese de, icerisinde iki hata terimi(g;
ve g) igeren, kosullu, olasilikli karmagsik yapisiyla ekonometrik test i¢in ¢ok da

uygun degildir. Her ne kadar Cukierman (2000) ekonometrik uygulama yapmasa da

6! Bakiniz Jordan (2001) ve Cukierman (2006).
62 Bakiniz Suricco (2003) ve Bec (2002).
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takipgileri Cukierman ve Gerlach (2002), Gerlach (2000), Ruge-Murcia (2003),
Sachsida ve digerleri (2006) ve birka¢ diger makalede de regresyon, enflasyonla

Ozellikle arz soklar1 ve enflasyonun hedeften sapmasi arasinda kurulmustur.

4.2.1. Ekonometrik Modeller icin Modellere Varyansin Dahil Edilmesi:

Arz sokunun tanimlanmasinin zorlugundan ve verilerinin subjektif olabilmesinden
dolay1, Cukierman ve Gerlach(2002) reel GSYIH biiyiimesindeki dogal biiyiime
oranindan sapmalari, arz soklarinin yerine kullanmistir. Ruge-Murcia(2003) ise,
asimetrinin Uretimle degil enflasyonist baskilarla iliskiili oldugunu diislindiigiinden,
ekonometrik iliskiyi enflasyonla enflasyonun standard sapmasi arasinda kurmayi
tercih eder. Sachsida(2006) ise hem enflasyon dalgalanmalarini hem de iiretim
dalgalanmalarin1 modele dahil eder. En basit haliyle Cukierman ve Gerlach’daki

sekliyle gosterirsek;
ti=PotPioitu (15)

seklinde bir regresyon kurulabilir®. Ancak bu denklemin (12)’inci denklemden yola
cikarak nasil tiiretildigini de gostermek gerekmektedir. Bunun haricinde ampirik
olarak da bdyle bir iliskinin varligini gdstermek icin de GSYIH nin standard sapmasi
ile ortalama enflasyon arasinda bir korelasyon oldugu ve bu korelasyonun
GSYIH nin standard sapmasindan enflasyona dogru oldugunun da gdsterilmesinde
fayda vardir ki bu yon daha 6nce de bahsedilen Yeni-Keynesyenler’le bakis

acisindaki farklihigi da gostermektedir®.

63 Cukierman ve Gerlach(2000) o; yerine o; nin tahmincisini kullanmayz tercih eder. Bunun sebebi
GSYIH’ nin varyans soklarmna karar vermenin zorlugu ve reel GDP biiyiimesi ile GDP varyansinin
soklar1 arasindaki kuvvetli iligkidir.

% Bu konu bir sonraki boliimde daha genis bir sekilde ele alinacaktir.
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Sekil 4.1: OECD Ulkeleri’nde }970-1996 Yillan Ar.asmdaki Ortalama
Enflasyonla Uretim Varyansinin Iliskisi

Ortalama Enflasyon

30

25
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15 | : e

10 4 ° e _—

o Uretim Varyansi
2 4 S 38 10 12 14

Kaynak:Gerlach(2000)
Gerlach(2000) bu ampirik kanit1 22 OECD {ilkesinin kesit veri analizini yaparak
asagidaki Sekil 4.2.°deki gibi once ortalama enflasyonla iiretim varyansi arasindaki
iliskiyi inceleyerek daha sonra da iiretim agiklarina FED’in tahmini tepkilerini

modelleyerek gostermeye ¢alismistir.

Her ne kadar Sekil 4.1 OECD iilkeleri i¢in bu iliskinin varligin1 reddetmese de, asil
asimetrik enflasyon yanliligmin ispati i¢in goOsterilmesi gereken Merkez
Bankalari’nin politikalar1 ile iiretim agiklar1 arasindaki ya da enflasyon aciklar
arasindaki iligkiyi ispatlayamaz. Bunun icin bireysel Merkez Bankalari’nin tahmini
veya gerceklesen politikalarina ait veri gereklidir. Bu veri farkli sekillerde
kullanilarak asimetriyi goztermek igin kullanilabilir. Sekil 4.2°de Gerlach(2000)
olusacak tiretim agiklar1 ile FED’in para politikas1 olarak kullandig: kisa vadeli faiz
oranlarin1 degistirerek gosterecegi hassasiyetin tahminini iligskilendirmis ve negatif
tiretim agiklarma gosterilen hassasiyetin daha yiliksek oldugunu bulmustur. (Alt ve

tist sinirlar %5°1ik anlamlilik diizeyi igindir.)
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Sekil 4.2: Tahmin Edilen FED Faiz Oranlari ile Uretim Aciklar1 Arasindaki
Miski

2.04%

Kaynak:Gerlach(2000)
Benzer iligkilendirmelere Cukierman ve Gerlach(2002)’de, Ruge-Murcia(2003) ve
Saadon ve digerleri(2008)’'nde de rastlamak miimkiindiir. Ozellikle bahsi gecen son
makale enflasyon hedeflemesi yapilan Merkez Bankalari ic¢in asimetrik durumu
simetrik durumdan oldukca aciklayict olan Sekil 4.3 yardimiyla ayirt etmis ve
modellerin mantigin1 6zetlemistir. Bu makalede beklenen pozitif enflasyonun, daha
yiiksek iiretim aciklarina sebep olmasina goz yumulabilir gibi bir ¢ikarim da
yapilabilir. Elbette {iretim agigiyla enflasyonun Tablo 4.4’deki yerlerini degistirerek
ve enflasyon hedefinden sapmalar iiretime gore diizenleyerek Cukierman(2000)
benzeri bir yanlilik da ¢ikarilabilir. Bu da ileride tezdeki yeni ekonometrik ¢6ziimde

gosterilecektir.
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Sekil 4.3: Simetrik ve Asimetrik Merkez Bankacilar i¢in Optimal Céziim
Kiimeleri

Simetrik Banka igin .
cOzim kimesi

Megatif enflasyon )' -

hedeti sapmalar igin
Banka'run gdzim B
kiimesi

Enflasyon hedefinden
pozitif sapmalar igin
cOzim kimesi

Kaynak: Saadon ve digerleri(2008)
Varyansin modelin icine sokulmasi isine geri donersek, bu halkin ve Merkez
Bankaci’nin farkina varabildigi &, hatas1 enflasyon beklentisi fonksiyonunun iginde
yer almaktadir. Ancak bu beklenti &’nin farkina varildigi ama enflasyonun
ger¢eklesmedigi bir donemde olmaktadir. Bu durumda enflasyon beklentisi de statik
bir deger olmaktan ¢ikip, her donem degisen bir fonksiyon haline gelir. Bu durumda
beklenen enflasyonun da beklentisini olusturmak i¢in daha once yapildigi gibi

(12)’nci denklemdeki olasilikli fonksiyonun birinci momentini alabiliriz.

Eon(er) = -aA[qf_wooG(-sz/q)E(gﬂ £1<-£2/q)dF(e;) + I_wooG(-az/q)sz dF(e;)] (16)

Daha o6nce (12)’nci denklemde G( ) fonksiyonunun ¢g;’in dagilim fonksiyonu
oldugunu ve G(-g2/q)’nun & ’nin tiim veri degerleri i¢in ekonominin resesyonda olma
olasiligini yani €;<-g;/q’nun olasiligin1 verdiginden bahsedilmisti. Yeni olan F(g;) ise
gerceklesecek €;’nin dagilim fonksiyonudur. Yani (16)’nc1 denklemde hem ¢, hem de
€ bilinmezken, ama olasiliklar1 bilinirken enflasyon beklentisi hesaplanir.

Yukaridaki integralde G(-g,/q) bir olasilik fonksiyonu oldugundan hep pozitifdir; oA
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ve q daha once de bahsedildigi gibi zaten pozitif sabitlerdir ve E(g| €1<-g2/q)’de
resesyon oldugu durumdaki agig1 isaret ettigi i¢in beklentisi negatif olan bir degerdir,
bunun sonucunda ilk integral negatif ama onun —aAq kat1 pozitif sonug verir. ikinci
integralde de asimetrik politikalar altinda &;’nin negatif degerleri pozitiflerden daha
agirlikli olacagindan negatif, ve — aA kati pozitif olacagindan hem ikinci integral
hem de (16)’daki integralin toplami hata olasilik fonksiyonlari normal dagildiginda

bile hep pozitif bir enflasyon beklentisi verir.

Her ne kadar yukaridaki agiklama bir enflasyon yanliligmi kalitatif olarak
gosterebilse de, ampirik modellerde sikca kullanilan GSYIH’nin varyansiyla
enflasyon arasindaki iliskiye varabilmek i¢cin de (16)’nct denklemdeki integrali
cozmek gerekir. Her ne kadar (16)’nc1 denklemde ilk integral €;’nin -oo’dan «’a
kadar integrali olsa da, bu integral sadece &<-g,/q oldugunda yani ekonomi
resesyondayken deger alir. Diger aralikta degeri sifirdir. Bu kosullu €; tahmininden
kurtulabilmek i¢in Cukierman ve Gerlach(2002) integrali bir indikatér yardimiyla

ikiye bolerler.

1 eger €< -g2/q

Le1<e2iq) = { olacak sekilde béliiniir ilk integral

0 eger €1> -&2/q

I_w G(-Sz/q)E(81| 81<-82/q)dF(82) = f_m E8181I(31<_82/q)dF(82) = ESISII(31<-82/q)

seklinde ¢oziilir®.

% F(g,)’nin bir olasilik dagilim fonksiyonu €;’in de &,’den bagimsiz oldugu varsayildigi igin
|- dF(e;)= 1°dir. Benzer sekilde bir alttaki denklem de ¢oziiliir.
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(16)’nc1 denklemdeki ikinci integral ise hem g&;’in hem de &’nin dagiliminin bir
fonksiyonu olarak gosterildiginden her iki dagilim fonksiyonununa gore ayri ayri

integral alinarak ¢oziiliir ve asagidaki sonug elde edilir.

I_m G(-Sz/q)SQ dF(Sz)] = f_m I_m 821(31<_82/q) dG(S[)dF(Eg) = E[821(81<_32/q)]

Yukaridaki iki ¢oziimii (16)’nc1 denkleme yerlestirdigimizde beklenen enflasyonu
hata terimlerine, resesyona ve klasik KPBG degiskenlerine gore integrasyondan

kurtararak tanimlamis oluruz.
Egzne(82) = -(XAE(qSI + 82)I(sl<—az/q) (17)

Bu noktadan sonra yapilacak is denklemi indikatérden ve beklentiden de kurtararak
basit bir ekonometrik modele cevirebilmektir. Bunun i¢in de (5)’inci ve (6)’nci
deklemlerde varsayilan hata terimlerinin normal dagildiklar1 ve varyanslari arasinda
61°= 16° ve 6,°= (1-1)0” seklinde tanimlanan bir iliski oldugunu animsamak gerekir.
Normal dagilim altinda qe; + €;’yi Standard Normal Dagilim Fonksiyonu z’nin bir
fonksiyonu olarak \/(qzclz + 0,%)z seklinde yazilabilir. Indikatériin degistigi &,<-g,/q
siirini da Standard Normal Dagilim’in negatif sonug verdigi z<0’a doniistiirtilebilir,

ve Normal Dagilim Fonksiyonu’nun da z=0 i¢in degeri 1/(2r) olarak yazilabilirse,
Eon(es) = -0A(q 01>+ 6.2)N(2n) (18)

bulunur ve sonrasi’nda yukaridaki t yani Merkez Bankaci’nin tahmin yetenegi de

denkleme eklenir.
Eon(e:) = -0A[(q’t-1+1)/2n] %o (19)

elde edilen nihai denklemdir. Merkez Bankaci’nin kendi maliyetiyle ilgili enflasyon
tercihleri, klasik iiretim ile enflasyon acig1 arasindaki iliski yani Phillips Egrisi’nin

egimi, arz soku’nun Merkez Bankaci tarafindan farkedilip edilmemesi, enflasyon
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yanlihigimi etkileyen faktorler klasik KPBG’deki gibi olarak ortaya ciksa da,
asimetrik yanlihigin asil test edecegi illigki olarak arz soklarin standard sapmasi’nin

enflasyon beklentisine etkisi olarak ortaya konmus olur.

4.2.2. Asimetrik Merkez Bankasi Tercihleri Altinda Yeni Bir Enflasyon
Yanhhg1 Modeli:

Bu tezde literatiire katki olarak ¢oziilecek olan model, bir taraftan Cukierman ve
Gerlach(2003)’tin ~ iiretim  asimetrisini ~ Ruge-Murcia(2003)’nin ~ enflasyon
asimetrisiyle biraraya getirerek “Yeni Enflasyon Yanliligin1” genel bir gergeveye
oturturken, diger taraftan olasi klasik KPBG tarzi simetrik yanliligini da yok
saymamaktadir. Hatta daha da otesinde, her ne kadar literatiirde pek incelenmis
olmasa da, aslinda teorik olarak miimkiin olan ihtiyadi olarak enflasyonu beklentinin

altina getirmeye c¢alisan bir Merkez Bankaci karakteri de modele eklenmistir.

Tim bu yeniliklere ragmen modelde kullanilan ¢erceve klasik KPBG modellerinde
de kullanilana benzerdir. Lider Merkez Bankaci ile takipgi halk arasinda oynanan,
halkin beklentilerini olusturmasindan sonra Merkez Bankaci’nin olast sonuglar
altinda maliyetini minimize etmeye c¢alistifi ve Doga’nin da kendi oyununu
oynamasi sonucunda iiretim ve enflasyonun gerceklestigi bir model olusturulmustur.
Diger bir degisle 6nce halk enflasyon beklentisini 7" olusturur, daha sonra Merkez
Bankaci para politikasint kontrol enstriimanin1i  m; belirler (veya bu ¢alismada
oldugu gibi direkt tercih edecegi m’yi belirler). En sonunda ise Merkez Bankaci ve

halk tarafindan tahmin edilemeyen bir arz soku ortaya ¢ikar.

Oyunu (geriye dogru ¢ikarimla) ¢ézerken ilk olarak halkin beklentisi olusacagi igin,
bu beklenti cercevesinde halkin gerceklesecek enflasyona tepkisi Phillips Egrisi’yle

gosterilebilir.
Y=y + o (memd) + u (1)

y; t doneminde gergeklesen lretim seviyesini, y;' t donemindeki beklenen dogal

liretim seviyesini, 7, ve 7 sirasiyla gergeklesen ve beklenen enflasyon seviyelerini,
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u’de gerceklesen arz sokunu®® isaret etmektedir. u, iiretim seviyesinden bagimsiz

olarak normal dagilmaktadir.

Halkin oyun stratejisini bildigi halde Merkez Bankaci kendi maliyet fonksiyonunu

minimize etmeye calistigt kabul edilerek, Merkez Bankaci i¢in hem iiretim

hedefinden y sapmanin hem de enflasyon hedefinden 7 sapmanin karesel bir maliyet

yarattig1 varsayilacaktir.

L(ye,m) = 1/2(m — T+ M2(y: — 7,) )

Enflasyon hedefleri, veri olarak enflasyon hedeflemesi yapan iilkeler i¢in Merkez
Bankalarinca agiklansa da ve benzer sekilde iiretim hedefleri de devlet tarafindan
aciklanan hedefler olsa da, bu hedeflerin hangi niyetlerle yapildig1 a¢ik degildir.
Buradaki modelin yeniligi, bu iki hedefi statik hedefli KPBG modellerinden farkli
olarak, hem iiretim ve enflasyondaki oynamalara ve soklara bagli olarak dinamik,
hem de bu dinamikligi yanli Merkez Bankaci tavrint da icerecek sekilde asimetrik
olarak tanimlamasidir. Gerlach (2000)’e benzer sekilde Merkez Bankaci’nin iiretim

hedefi;
v, =yi" + ko — kju; + ko(e™—1) (3)
seklinde tanimlanabilir.

Denklemde ko klasik KPBG tarzi enflasyon yanliligini isaret eder. Merkez
Bankaci’nin §t=ytn+ko seklinde taniml1 bir {iretim hedefi koymasi, ko>0 ve k;=k,=0
olmas1 durumunda iiretimi artirma ¢abasinda olan ve bu ylizden enflasyon yaratan bir
Merkez Bankac1’y1 isaret eder. k; ve k; katsayilarnin arkasindaki terimlerse Merkez
Bankaci’nin dinamik davranan ve arz soklarini da dikkate alarak iiretim hedeflerini
olusturdugu bir model olusturmak i¢in kullanilir. Elbette bu denklemleri olustururken
Merkez Bankaci’nin 6ngoriisiiniin halktan daha fazla oldugu ve bu yilizden arz

soklarini kismen de olsa tahmin edebildigi varsayimi yapmak da miimkiindiir.®’

% Burada arz soku u/’nin sifir ortalama ve o,”’lik varyans ile dagildig1 varsayilmaktadir. Aslinda
iiretimdeki her dalgalanmay1 bir sok olarak algilamak anlamsiz oldugundan ve sok olan ve olmayan
dalgalanmalarin ayirimiyla ilgili zorluklardan dolayi, arz soklar1 olarak isimlendirilse de aslinda
gergekte bu verileri iiretim dalgalanmasi olarak adlandirmak daha mantikli olabilirdi. Ancak bu
noktada literatiire uyarak burada da arz soku terimi kullanilmaya devam edilecektir. Yine de bu iki
farkl1 terimin uygulama noktasindaki aymhgindan o, :0y2 oldugu da ayrica kabul edilecektir.

57 Cukierman ve Gerlach (2003) béyle bir model olusturmus ve soklar1 dnceden tahmin edilen ve
edilemeyen olmak flizere ikiye bolmiislerdir. Bu modelde bdyle bir ayirim yapilmamistir. Ayrica
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Eger ko=k,=0 olursa ve hedef Et =vyi — kju; sekline doniigiirse Merkez Bankaci’nin
arz soklarini bildigi halde hedefi ona goére ayarladigi varsayilmig olur. Elbette
Merkez Bankaci’min bu arz soklarmi éngérememesi durumunda y, = y;" olur ve
kurulan modelin bir anlam1 kalmaz. Merkez Bankaci’nin arz soklarina bu tarzda bir
miidahalesinin olmas1 asimetrik sonuglar dogurmaz, c¢iinkii Merkez Bankaci

ekonomideki pozitif ve negatif arz soklarmna ayni notr tepkiyi vermektedir.®®

Denklemdeki son terim Merkez Bankasi’nin asimetrisini acgiklamak i¢in konmustur.

ko=k;=0 olursa Et =y +ko(e™—1) seklini alir. Bu durumda u; = 0 olmasi durumunda

v, =y olacagindan Merkez Bankaci hedefi dogal oranindan saptirmaz. Ancak u; > 0
icin parantezin i¢inden negatif bir sonug gelecegi icin, k; katsayisinin pozitif olmasi
durumunda Merkez Bankaci iiretim hedefini dogal seviyesinin asagisina ¢eker; eger
u; < 0 olursa da ayni varsayimlar altinda parantezden pozitif bir sonug¢ ¢ikacagindan
tiretim hedefini dogal seviyesinin yukarisina ¢eker. Ancak fonksiyonun yapisindan
dolay1, pozitif iiretim soklarina Merkez Bankaci goreceli olarak daha az tepki
verirken, negatif liretim soklarina daha fazla tepki verir. Bu da, her ne kadar ortalama
iiretim soku sifir olsa da, ortalama iiretim hedefinin pozitif olmasina sebep olur ve bu

da Yeni Enflasyon Yanlilig1’nin matematiksel tanimi olur.

Benzer bir mantiktan yola ¢ikarak Merkez Bankaci’nin enflasyon hedefi ile
enflasyonun beklenenden sapmasi arasindaki iligkinin de denklemlestirilmesi
miimkiindiir. Ancak daha 6ncesinde, beklenen enflasyonla gerceklesen arasindaki
iliskinin tamimlanmasi gerekir. Halkin ve Merkez Bankaci’nin enflasyon beklentileri
bir donem oOncesinin enformasyon seti I ile kuruldugu i¢in eksiktir. Bu yiizden
gerceklesecek enflasyon g’lik bir hatayla tahmin edilebilir. Ya da beklenti &’lik bir
sapmayla tahmin edilebilir. &’nin diger hata terimiyle ve enflasyon seviyesiyle

bagimsiz oldugunu ve £~N(0, 6,°) ile Normal dagildig1 varsayilabilir.
=T + & 4)

Merkez Bankaci enflasyon hedefini olustururken ayni (3)’lincli denklemdeki gibi
enflasyondan sapmalart da dinamik bir denklemle modele dahil eder. Diger bir

degisle enflasyon hedefi enflasyondan sapmalara bagli olarak degisim gosterir.

Merkez Bankaci’nin tam &ngoriiye sahip oldugunun varsayildigi Rogoff (1985) gibi modeller de
vardir. Odag1 dagitmamak i¢in bu konular burada incelenmemistir.
% Uretim hatalarmin Normal dagildigim1 varsayar ve -0 ile +oo arasinda iiretim hedefinin birinci

momentini alirsak ortalama tiretim hedefini elde ederiz ki bu simetrik durumda sonug E,e esit olur.
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m=n— lp + Lig — L(e™-1) (5)

Ayni (3)’iincii denklemde oldugu gibi 1p>0 ve I,=1,=0 olmasi1 durumunda, enflasyon

hedefi w=n‘-lp Merkez Bankaci ihtiyadi olarak devamli beklentinin 1y birim
asagisinda hedef koymasi anlamina gelir ki, her ne kadar bu tarz bir yanlilik
literatiirde olmasa da belki Japonya, Almanya ve son donemlerdeki Avrupa
Birligi’nin deflasyonist yapilarini agiklayabilir. Bu durum aynm1 zamanda deflasyon

yanlilig1 olarak da isimlendirilebilir. 1,>0 ve 1p=1,=0 oldugunda ise, enflasyon hedefi

7, = + lig olur ve Merkez Bankaci’nin hedefleri enflasyon soklari ile ayn1 yonde
ilerler demektir. Yani enflasyonda sok bir artis durumunda Merkez Bankaci
enflasyon hedefini bir miktar yukari ¢eker, tam tersi durumda enflasyonda ani bir
diisis durumunda da Merkez Bankaci hedefini bir miktar asagi ¢eker. Bu tepki

simetrikdir ve bu ylizden herhangi bir enflasyon yanliligina sebep olmaz.

Her ne kadar Ruge-Murcia(2003) asimetri denklemini biraz daha farkli kurmus olsa
da aslinda uygulamada buradakinden ¢ok farki yoktur. Enflasyondaki
dalgalanmalardan kaynakli asimetriyi agiklamak icin buradaki denklemin son
teriminde oldugu gibi, o da iislii bir model kullanir. Ancak buradaki modelin farki,
sadece asimetrik degil klasik enflasyon yanliligini1 da yukarida agiklandigi sekliyle,
ayr1 bir terim olarak gdosterebilmesidir. Merkez Bankaci’nin enflasyona karsi

asimetrik tavrini anlayabilmek i¢in (5)’inci denklemdeki 1p=1;=0 alinarak ve 1,>0

olarak alinarak enflasyon hedefi m, = ;" - I(e®-1) seklinde gosterileblir. Bu durumda
enflasyonun tahmin edilenin asagisina diismesi durumunda, Merkez Bankaci da
enflasyon hedefini beklentinin asagisina ¢eker. Enflasyonun beklenenin yukarisina
¢ikmasi durumunda da yine enflasyon hedefini de yukari ¢ekerek cevap verir. Ancak
bir onceki durumdan farkli olarak, ayni biiyiikliikkdeki pozitif enflasyon soklarina

verilen tepki, negatif olanlara gére daha sert olur.®

(3)’tincii ve (5)’inci denklemlerdeki enflasyon ve iiretim hedefleri (2)’nci
denklemdeki Merkez Bankaci’nin maliyet fonksiyonuna yerlestirilirse, maliyet
fonksiyonu; enflasyon ve iiretimin yani sira, iiretim soklart ve beklenmeyen

enflasyon degisimleri cinsinden tanimlanmais olur.

L(ye,m) = 12[nm+ l-ligetla(e ™= 1)]* + M2[yy"—ko+kiuko(e™ 1) (6)

% Bu asimetrilerin ispat1 da ayni tiiincii dipnotta da anlatildigi yontemle yapilabilir. Cukierman ve
Gerlach (2002) her ne kadar iisli fonksiyon kullanmasalar da benzer bir yontemle enflasyon
yanliligini gostermislerdir.

100



Elbette 1p=1;=l,=k;=k,=0 oldugu o6zel durumu diisiiniirsek maliyet fonksiyonu
KPBG’deki maliyet fonksiyonuna L(y, ,m) = 1/2[m — nc]* + M2[y: — y* — ko]

doniisir.

Ayn sekilde 1y=1;=1,=0 olursa maliyet fonksiyonu Gerlach (2000)’in 6nerdigi gibi
L(y,m)=1/2[m — n]* + M2[y — " — ko + kyu, — ka(€™—1)]* olur.

Son olarak da ko=k;=k,=0 olursa L(y; ,m)=1/2[n, — "+ 1o — Lig; + L(e*—1)]* + M2y
—y{"]* seklinde yazilir ki bu da Ruge-Murcia (2003)’iin benzeridir.

Modelin basinda Merkez Bankaci’nin her kararini tercih etigi enflasyona gore yaptigi
belirtildigi i¢in ve Stackelberg c¢oziimii ile lider Merkez Bankaci’nin tercih
denklemine takip¢i “Halk™1n denklemi olan Philips egrisi yerlestirilirse, modelde
enflasyon tek karar degiskeni olarak kalir. Suricco (2003) Stackelberg denklemini
¢ozme isini iradi Merkez Bankacilik olarak adlandirmis, kural politika ¢6ziimii igin
de maliyet fonksiyonunu Phillips egrisi kisitiyla yazip, gerceklesecek enflasyonu
Merkez Bankaci’nin, beklenen enflasyonu da Halk’in karari olarak almis ve her

ikisine gore de tiirev almis ve Cournot olarak da ¢oéziimlemistir.
L(m) = 12[m—m S+l eta(e—1)]* + M2[a(n—n)—kot(1+ku)—ka(e ™= 1)]*  (7)

Merkez Bankasi enflasyon tercihini, zararint minimize edecek sekilde secer. Hata
terimleri daha dnceden varsayildigi gibi enflasyondan bagimsiz, enflasyon beklentisi

de bir 6nceki donem enformasyon seti ile yapilmis ve sabitlenmis oldugundan,
dLy/dm, = [ — m° + 1o — Lige + L(e™=1)] + aMo(m—n") — ko + (1+kjue) — ko(e™=1)] =0
tiirevi elde edilir.

Birinci mertebeden Taylor yaklasimma gore, -1 = g/2-g ve €1 = u’/2—u

seklinde yazilirsa ve m; yanliz birakilirsa,

=8 — Jo— (IHDe + b e®/2 4 adko-oh(1+kitka)uct (0hkoui’)/2 ®)

1+oh 1+oh

seklinde olur.

Modelde gerceklesen enflasyon ile beklenen enflasyon arasinda siirekli olarak
karmasik bir iligki vardir. Analizini yapmak i¢in 6ncelikle bazi katsayilar sifir kabul
ederek geride kalanlarin etkisine bakmakta fayda vardir. Ilk &nce Gerlach ve
Cukierman tarafindan ortaya atilan yanliliga benzer bir model olusturabilmek igin

lo=1,=1,=0 kabul edilecektir. Ayrica ko>0 iken geride kalan diger sabitleri de sifir
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kabul edersek (ki=k,=0) m = w+ oAko/(1+o’A) olur ki, bu da gerceklesen
enflasyonun beklenenden her zaman alke/1+a’A birim yiiksek olmasi sonucunu
getirir. Bu klasik KPBG modelinin ortaya attigi enflasyon yanliligidir. Diger taraftan
k>0 ve diger sabitler sifirken enflasyon m = m° - oA(1+k)u; / (1+a’X) oldugu icin
enflasyonla beklenen enflasyon arasinda kesin ve tek yonlii bir iliski yoktur. k,>0 ve
diger sabitler sifirken yani Merkez Bankasi politikalar1 asimetrikken yine benzer bir

yanlilik elde edilir.

=1 — [aM1+ko)ut(orkou)/2] / (1+a?A) olacagindan tiim sabitler pozitifken u?’de
hep pozitif olacagindan, koseli parantezdeki ikinci terim hep pozitif olacak ve
enflasyonu beklentinin yukarisina tagiyarak Cukierman(2000)’de bahsi gecen

yanliliga sebep olacaktir.

Ruge-Murcia’nin olusturdugu literatiir i¢inse ko=k;=k,=0 kabul edilir. Yukaridaki
¢oziimlemeye benzer sekilde, 10>0 ve 1,=1,=0 olursa 7, = 7" - I/ (1+azk) olacagindan
ve hep lo/(1+0*A)>0 oldugu i¢in, gerceklesen enflasyon beklentinin hep asagisinda

olusacaktir.

Eger 1,>0 ve 1p=1,=0 olursa, m = m° + (1+11)8t/(1+(127») denkleminde enflasyonun
beklenenin agagisinda veya yukarisinda olma ihtimali g yiiziinden belirsizdir ve
kesin sonuca ulasilamaz. Yani daha 6nceden de dngoriildiigii gibi enflasyon hedefini
dalgalanmalara gore simetrik bir sekilde ayarlayan Merkez Bankaci enflasyon

yanliligina sebep olmaz.

Ancak 1,>0 ve lp=1,=0 oldugu durumda enflasyon m = mn° — Le/2(1+oA)
olacagindan ve g nin her degeri i¢in &0 olacagindan, gerceklesen enflasyon da

beklenenin altinda kalacaktir.

Buradaki modelin 6ngoriileri ile buradaki matematiksel ¢ikarimlar arasinda bir
celigki yoktur. Elbette 1,<0 varsayimi ile yola ¢ikilirsa sonuglar da tam tersi yonde
olusacaktir. Yani gergeklesen enflasyonun beklentinin yukarisinda veya asagisinda
olugmas1 Merkez Bankasi’nin tercihleriyle ilgilidir. Ancak, (8)’inci denklemden de
gorilebilecegi gibi, halkin tepkilerinin (o), Merkez Bankaci’nin iiretime verdigi

onemin agirliginin (A) da ¢ikacak yanliligin miktarsal biiyiikliigiine etkileri vardir.
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4.2.3. Ekonometrik Uygulama icin Bir Denklem:

Her ne kadar modelin bu noktasina kadar bahsedilmese de, aslinda modelde gizliden
gizliye yapilan iki varsayim daha vardir. ilki E.i(m) = n¢ oldugu, yani halkin
enflasyon beklentisi bir onceki donem enformasyonu iizerinden olusturulmustur,

ikincisi de aslinda kural politikalar altinda, yukarida bahsi gegen Suricco(2003)
yontemiyle ¢oziince elde edilen E(m)= 1, sonucudur. Yani Merkez Bankac1 agik
hedef belirliyorsa halkin beklentisinden baska bir hedef koyamaz ya da planlanan

enflasyonla sosyal olarak arzulanan enflasyon orani aynidir.

Eger bu iki varsayimi da (8)’inci denklemle birlestirilirse enflasyon yanliligi da

biitiin olarak gosterilmis olunur.

= ﬁ:t _lo— (1+11)8t +1, st2/2 + akko—ak(l+k1+k2)ut+ (akkzutz)/2 (9)

1+o0 1+00

Eger (9)’uncu denklemin iterasyonla beklentiler kanununa gore beklentisi alinirsa;

E(m) =7, — Jot 12052 | odko + (0dks 6,°)/2 (10)

1+o) 1+o)

enflasyon beklentisi enflasyon hedefinin yanisira iiretim ve enflasyonun varyansi

cinsinden tanimlanmais olur.

(10)’uncu denklemi degiskenlere gore yeniden yazarsak;

— 2 2
E(Tct): T — IL + (X)\,k() . lzcn /2 + (X)\akz Oy /2 (10)9

1+o2h  1+o’h  1+a’A 1+on

daha basit goriiniimlii bir denklem elde ederiz. ilk {i¢c terim sabit olduklari igin
hepsini birarada yazarsak a, = T . — o+ akko) / 1+o’A diger sabitleri de katsay1

haline getirerek;

a= _1/2 ve a,=_0Aky/2 tiim denklemi daha basit bir yapiya doniistiiriiliir

1+o) 1+on

E(m) = a,+aio, +ays,” (1)

Her ne kadar bu denklemle de enflasyon yanliligin1 ekonometrik olarak test etmek

miimkiin olsa da enflasyon beklentisinin veri olarak bulunmasi zor oldugundan ve
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kesin degil tahmini bir veri olacagindan tekrardan E.i(m) = = . varsayimini

kullanarak;
= 2 2
T =a,+ ajor tayoy v (12)

seklinde yazarak nihai ekonometrik denkleme ulasmis oluruz. Enflasyon hedefi
ozellikle son on onbes yillik donemde Merkez Bankalari’nca agiklanan seffaf bir veri
haline geldigi i¢in iiretim ve enflasyon varyanslari da {iretim ve enflasyon degerleri
bilindigi miiddetce kolayca hesaplanabilece§i i¢in bu modelin veri sorunu

olmayacaktir.

Cikarim olaraksa a; katsayis1 1, ile ilgili oldugu i¢in eger anlamli bir sekilde a; < 0
olursa enflasyonla ilgili Merkez Bankasi yanliliginin oldugu ve Merkez Bankaci’nin
enflasyondaki dalgalanmalara asimetrik tepkiler verdigi iddia edilebilir. Eger anlamli
sekilde a; > 0 olursa bu durumda da Merkez Bankasi’nin iiretim ile ilgili asimetrik

hedefleri var demektir.

4.2.4. Zaman Serileri i¢cin Ekonometrik Bir Calisma:

Yukaridaki bdéliimde elde edilen (12)’nci denklem her ne kadar ekonometrik
kullanima uygun goriinse de, bu denklemdeki acgiklayic1 degiskenler arz soklarinin
varyanslar1 ve enflasyonun hedeften sapmasinin varyanslari oldugu i¢in her iilke i¢in
ancak bir ya da zamani alt donemlere ayirirsak birkag veri elde etmek miimkiindiir.
Bu denklemden yola ¢ikarak ekonometrik bir ¢ikarim yapmak i¢in veya iilkeleri
davraniglart bakimindan kiimelere ayirabilmek i¢in ¢ok daha fazla iilkenin verisine
ve daha detayli bir analize ihtiya¢ vardir. Daha 6nceki boliimdeki gibi sadece birkag
tilke i¢in zaman serisi analizi yapmanin miimkiin olmasi i¢in ayni teorik altyapidan

yola ¢ikarak bagka bir denklem yazmak gerekir.

Bu tiir bir ampirik ¢alismayr hem Gerlach (2000) hem de Ruge-Murcia (2003)
yapmistir. Ancak Gerlach (2000)’de ABD i¢in yapilan ekonometrik ¢6ziim, onceki
boliimde yapilan kural politikalar altinda asimetrik politikalarin  ekonometrik
denklemlerinden ¢ok da farkli degildir. Gerlech (2000)’in ekonometrik denklemi,
makale boyunca ¢6zdiigii modelden tamamen bagimsiz sekilde, Merkez Bankasi faiz
oranlarinin regresyonunu amaglayan bir yapidir. Oysa Gerlech (2000) modelinde faiz

oranlarint hi¢ kullanmamistir. Bu tiir bir eklektik kurgu sonucunda ekonometrik
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model kurulmasi burada istenmemektedir, ¢iinkii boyle bir ¢alismanin daha 6nceki

boliimdeki ekonometrik modelden sdyleyecek ¢ok da farkli birseyi olmaz.

Ruge-Murcia (2003)’de yapilan ekonometrik calisma ise kurulan modelin bir
uzantisidir. Buradaki ekonometrik model hem Iki Asamali En Kiiciik Kareler, hem
Tam Bilgi Maksimum Ihtimal hem de Genellestirilmis Momentler Metodlart
kullanilarak ¢6ziilmiis ve incelenen iilkeler igin asimetrik tercihlerin varliginm
destekleyen sonuclar elde edilmistir. Ruge-Murcia (2003)’iin yaptig1 regresyon
denklemi 7 = T, — (0/2) 0" + (1/a) In(1+ay Eequ;) + v seklindedir. Yani gerceklesen
enflasyonu aciklamak icin Merkez Bankaci’nin asimetrik olarak ge¢mis issizlik

degerlerinden ve enflasyon hedefinden faydalandigini iddia eden bir modeldir.

Diger bir degisle model faiz oranlarina hi¢ bakmadan, Merkez Bankasina enflasyon
hedefinden sapmanin yarattigi maliyetlerin yapisini incelemektedir. Model ayni
zamanda halkin enflasyon beklentilerinin Merkez Bankasi’nca nasil algilandigini ve
enflasyonu kontrol eden kurum olarak nasil bir reaksyon verildigini de irdeler.
Yukaridaki denklemdeki a katsayist Merkez Bankaci’nin asimetrisini gdsteren bir
degiskendir. Ozel durum olarak a > 0 olmasi Merkez Bankaci igin enflasyon
hedefinden yukar1 dogru sapmalarin Merkez Bankaci i¢cin daha maliyetli oldugu
anlamini tagimaktadir. Yeterince biiylik degerler i¢in bu ayn1 zamanda bir deflasyon
yanliligin1 da isaret edebilir (Ruge-Murcia, 2003). Ayrica y sabiti de igsizligin
Merkez Bankaci’nin enflasyon tercihlerinde 6nemli olup olmadigini gdosterir ki
Ruge-Murcia (2003) ampirik ¢alismayr yaptigr iilkelerde o katsayisi anlaml

cikarken, y degiskenin 6nemsiz cikmistir’’.

Her ne kadar Ruge-Murcia (2003)’deki kadar ¢esitli analizler yapilmayacak olsa da
buradaki ekonometrik denklemde de Onceki bdliimde gelistirilen modele sadik
kalinacak ve regresyon enflasyonu agiklayacak sekilde kurulacaktir. Modeli ¢6zmek
i¢cinse gerceklesen enflasyonu agiklamak i¢in ayn1 donem gergeklesen tliretimin dogal
oranindan sapmalar1 ve enflasyonun hedeften sapmalar1 kullanilacagi i¢in En Kiiciik
Kareler yerine Genellestirilmis Momentler Metodu tercih edilecektir. 4.2’nci
boliimdeki modelle tutarli olmasi i¢in ekonometrik denklem (8)’inci denklemdeki
enflasyon yanliligindan yola ¢ikilarak hazirlanmistir. Bu denklemdeki sabit

katsayilar biraraya getirilirse ekonometrik yazim asagidaki hale gelir.

7% Ruge-Murcia (2003) ingiltere, Kanada ve isveg verileriyle ampirik ¢alismasini gergeklestirmistir.
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T = BO + Blﬁt + Bz(l-e-gt) + [33ut+ B4(l-e-ut) + Vi

Denkleme gore once halkin beklentileri ve sonra Merkez Bankasi politikalar1 sonucu
gerceklesen enflasyon, enflasyonun hedeften sapmasiyla ilgili Merkez Bankaci’nin
diizeltme politikalariyla & ve aynt zamanda arz soklarina karsi diizeltme
politikalartyla u, iliskilendirilebilir. Bu dogrusal iliski enflasyon yanliligina yol
acmaz, ¢linkli yukaridaki denklemin beklentsi alinirsa E(g)=0 ve E(u;)=0 oldugu
halde i¢inde enflasyon hedefini de igeren [y’dan herhangi bir sapmay1 gerektirmez.
Ancak g 2 ve u? terimlerinin beklentileri sifirdan farkli ve 4.2.3’iincii bdliimde
coziildiikleri halleriyle sirasiyla o, ve csy2 olduklar1 i¢in yanlilifa sebep olurlar. Bu
durumda f; ve P3 katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli olmasi Merkez
Bankaci’nin hem enflasyondaki dalgalanmalara hem de arz soklarina aktif miidahale
ettigi anlamina gelse de, bu miidahalelerin karesel maliyet fonksiyonuna uygun
olarak simetrik olarak yapildigi anlamini tasir. Ancak B, veya P4 katsayilarinin
anlamli ¢ikmalari, hem Merkez Bankaci’nin soklara aktif cevap verdigi hem de bu
tepkilerin asimetrik olduklari anlamim tasir. Elbette ,’nin enflasyonun hedeften
sapmasina verilen asimetrik bir tepki, B4’lin de iiretimin dogal seviyesinden
sapmasina verilen asimetrik tepki oldugunu animsamak gerekir. Ruge-Murcia
(2003)’de Merkez Bankaci’nin enflasyon hedefini 1skalamasinin maliyetleri, simetrik
maliyeti betimleyen bir degiskenini yani sira asimetrik maliyetleri betimleyen bir
kism1 da regresyon fonksiyonuna eklemistir. Ancak iiretimin dogal seviyesinden
sapmalari karesel olarak ele alindigindan isin ikinci boyutu gosterilmemistir. Asarida
Sekil 4.4’de Merkez Bankaci’nin asimetrisi hem enflasyon hedefinden hem de dogal

tiretim seviyesinden pozitif ve negatif sapmalara gore grafiklendirilmistir.

Yine de P, ve P4 katsayilar1 asimetrik fonksiyonu tek baslarina degil, B, ve Bs ile
birlikte tanimlarlar. Fonksiyonun P& + B,(1-¢™t )’den olusan kismina odaklanirsak;
eger g pozitif ve biiylik bir deger alirsa (1-¢™t) birden kiigiik bir deger alacagindan

Bie: kismi agir basar ve iki degisken toplanirlar. Tam tersi durumda & negatif ve

mutlak deger olarak biiyiik bir deger alirsa (1-¢™ ) degeri negatif ve biiyiik
olacagindan Big’den PBo(1-e™t) kismu cikarilir ve B,>0 igin sekil sol iistdeki gibi

olur. Eger $,<0 olursa tam tersi durum gercgeklesir ve sekildeki sag iistdeki durum

gergeklesir.
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Sekil 4.4: Asimetrik Merkez Bankasi Davranmis Cesitleri

Enflasyon Artigini Dilgiisiinden
Maliyetli Algilayan Merkez Bankaei

3

Asimetrie Tereibler

Karesel Tercihler
:

Enflasyon Hedefinden Sapma

Uretim Artigini Diisiiglinden
Maliyetli Algilayan Merkez Bankaci
L4

,
Tlalis

Enflasyon Dilsiigiind Artigindan
Maliyetli Algilayan Merkez Bankaci

Enflasyon Hedefinden Sapma %

Uretim Diististini Artigindan
Maliyetli Algilayan Merkez Bankaci

: /

Uretit Dogal Seviyesinden Sapma Y%

Benzer agiklamalar1 Bsu, + B4(1-e™) kismu i¢in {iretim dogal seviyesinden sapmadan

yola ¢ikarak yapmak da miimkiindiir. B4’iin isaretine bagli olarak asimetri (eger

varsa) altdaki iki durumdan biri olur.

Asimetrinin yonii bir tarafa B,=0 hipotezinin t-testiyle incelenmesi enflasyon
hedefinden sapmanin asimetrik bir yanliliga yol a¢ip agmadigini, B4=0 hipotezinin de

tiretim dogal seviyesinden sapmaya yol acip agmadigi test edilebilir.

Uretim ag1g1 burada yeniden hesaplanmamis daha once Kural Para Politikalar
Altinda Asimetrik Merkez Bankasi boliimiindeki ekonometrik denklemdeki gibi
Tiirkiye, Polonya ve Brezilya’nin GSYIH biiyiimesi verileri ile bu verilerin Hodrick-
Prescott filtresi ile elde edilen iiretim dogal seviyesinin biiylime orani arasindaki fark
almarak hesaplanmistir. GSYIH verileri 3 ayda bir aciklandiklari icin regresyonlar
aylik degil ti¢ aylik veri setleri derlenerek yapilmistir. Enflasyon i¢in de 12 aylik
enflasyon verisi kullanilmistir ve bu verilerin iiretim agigiyla uyumlu olmalari i¢in
aylik veri ili¢ ayda bir alinarak yapilmistir. Bu bahsedilen verilerin geriye doniik
zamansal herhangi bir siir1 yoktur. Ancak enflasyonun hedeften sapmasini veri
olarak kullanirken enflasyon hedeflemesinin bagslangici sinirdir. Geligsmekte olan
tilkelerin bir¢ogu ya 1990’larin sonunda ya da 2000°li yillarin basinda seffaflasan

Merkez Bankasi politikalar1 sonucu enflasyon hedeflerini agiklamaya bagladilar.
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Hedeflemenin baslangic yillar1 Tiirkiye i¢in 2002, Polonya i¢in 1999 ve Brezilya igin
2000°dir ve son tarihi de 2010’un {igiincii ¢eyregidir. Bu yiizden de veri setleri
Polonya ve Brezilya icin 2000 yilindan, Tiirkiye i¢in ise 2002 yilindan baslatilmistir.
Asimetrik politikalarla ilgili veriler de sonugta enflasyonun hedeften sapmasi ve

tiretim agiklarinin eksponansiyel fonksyonlaridir.

Regresyon yapilmadan oOnce degiskenlerin duraganlik testleri yapilmistir. Tim
degiskenler %5’lik anlamlilik diizeyinde sifirinct mertebeden duragan ¢ikmistir. Bu
yiizden model kurulurken degiskenlerde herhangi bir modifikasyon yapilmamustir.
Ayrica degiskenlerin ve regresyon sonucu ortaya ¢ikan kalintilarin korolelogramina
bakilmis ve enflasyon verisinin ve kalintilarin AR(1)’lik otokorelasyona sahip
oldugu ve modeldeki agiklama giiciinli artirmak igin regresyona AR(1)’de degisken

olarak eklenmistir. Regresyon sonucu Tablo 4.3’de verilmistir.

Regresyon yukarida da belirtildigi gibi Genellestirilmis Momentler Metodu ile
kurulmugtur. Rasyonel beklentiler hipotezinin ¢ikan ortogonallik kosullar1t GMM’in
kisitlarimi da karsilayabilecegi i¢in ajanlarin enformasyonlari iizerinde baska keyfi
kisita gerek olmadan e; ve uy GMM kisitlar1 olarak kullanilmistir. Optimal agirlik
semas1 Suricco (2003)’deki gibi Hansen (1982) temeline dayanilarak kullanilmis ve
dort donem gecikmeli Newey-West ile kovaryans matriksi tahmin edilmistir. Uretim
acig1, enflasyonun hedeften sapmasi ve bunlarin {slii terimlerinin {icer donem
gecikmeli degerleri de kisit enstriimanlar1 olarak kullanilmistir. Orneklem sayisi az
oldugu icin “kiiciik 6rneklem yanlilig1” yaratmamak icin ¢ok sayida kisit enstrmani

kullanilmamustir.

4.2.5. Ekonometrik Calismanin Sonuclari:

Bu boliimdeki ekonometrik regresyon 4.1.4°deki regresyondan farkli olarak hem
tretimle ilgili hem de enflasyonla ilgili asimetrileri arastirmaktadir. 4.1.4°deki
regresyon sadece enflasyon kaynakli asimetriye odakliydi. Uretim agciklarinm
yoniindeki ve biiytikliigiindeki degisiklikleri 6nemsememekteydi. Tablo 4.4’de ve Ek
E’de verilen daha detayli e-Views sonuglarina gore kurulan model her ii¢ tilke i¢in de
yiiksek agiklayiciliga sahiptir. Ancak sonuglar ve asimetri iilkeden iilkeye farkliliklar

gostermektedir.
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Tablo 4.4: Genellestirilmis Momentler Metodu Regresyonu Tahmincileri

Tiirkiye Polonya Brezilya
C 4.275871 2.419525 4.501022
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
& 0.870490 1.003555 0.983437
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
U 0.028538 0.006178 0.000673
(0.4093) (0.6099) (0.8795)
(1-e*) 0.000280 -0.025575 0.005514
(0.2791) (0.0106) (0.9429)
(1-e™) 2.61E-08 -0.011489 -3.48E-05
(0.1601) (0.2320) (0.7791)
AR(1) 0.835296 0.881628 0.821094
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
Gozlem Sayist 32 40 40
Diizeltilmis R? 0.989880 0.977467 0.996010

Notlar:Hiicrelerdeki ilk rakamlar katsayilari, ikinci rakamlarsa p-degerlerini belirtmektedir. (1-¢™)
enflasyonun hedeften sapmastyla ilgili asimetriyi, (1-¢)iiretimin dogal seviyesinden sapmasyla ilgili
asimetriyi gostermektedir.

Regresyon sonucunda modele agiklayici olarak AR(1) konuldugu halde Tiirkiye i¢in
sadece sabit terim, & ve AR(1) % 5’lik diizeyde anlamhidir. Yani Merkez
Bankasi’nin enflasyonun hedeften sapmasina da iiretim agiklarina da asimetrik bir
tepki vermemektedir. Uretim acigma verilen tepki de istatistiksel olarak anlamli
degildir ve katsayis1 c¢ok kiicliktiir. Yani iiretimdeki biiylimenin dogal oranin
asagisinda kalmasina Merkez Bankasi tepki verse de, bu tepki enflasyondan sapmaya

verilen tepkiye gore ¢ok kisithdir. (1-™) katsayisinin pozitif olmasi enflasyonun

hedeften sapmasini Merkez Bankaci’nin karesel durumdan daha az maliyetli
algiladigr ve Sekil 4.4’deki ikinci duruma yani TCMB’nin enflasyon diisiisiinii
artisindan maliyetli algilayan bir Merkez Bankasi oldugunu sdylemeyi miimkiin

kilar. Diger taraftan (1-e"t)’nin katsayisinin da pozitif olmasi ise, liretim agig1

verilmesi durumunda Merkez Bankaci’nin bir miktar enflasyonu artirmaya goéz
yumabilecegi anlami tasir ki, bu da Sekil 4.4’in alt sol kosedeki durumuna yani
Merkez Bankaci’nin iiretim agiginin artisini karesel durumdan daha maliyetli, negatif
tiretim agiklarini da karesel durumdan daha az maliyetli buldugunu gosterir. Ancak
bu modele gore Tirkiye’de her iki asimetriyi de gormek miimkiin degildir. Bu

durumda net etkinin yoni katsayilarin biiytikliikleri de dikkate alinarak bulunur.

Polonya icin ise enflasyonun hedeften sapmasinin simetrik ve asimetrik maliyet
yarattig1 reddedilemezken, iiretim agiklariin simetrik ve asimetrik maliyet yaratigi

iddia edilemez. Enflasyonun hedeften sapmasina Polonya istatistiksel olarak anlamli
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bir tepki vermektedir. Enflasyonun hedeften sapmasma asimetrik tepki ise
istatistiksel olarak anlamlidir ve Tiirkiye ve Brezilya’nin tam tersi yoniindedir. Yani
yanlilik Sekil 4.4’de sol iistde yer alan enflasyon artisini diislistinden maliyetli
algilayan Merkez Bankasi’na uygundur. Uretim acgiga verilen asimetrik tepki
istatistiksel olarak anlamli degildir. Yani Polonya icin asimetrik yanlilik vardir ve

enflasyonu azaltmaya yoneliktir.

Brezilya i¢in iiretim acigina simetrik ve asimetrik Merkez Bankasi tepkileri
istatistiksel olarak anlamli degildir. Ayrica asimetrik {iretim agigina verilen tepkinin
katsayilar1 Tiirkiye’ninki gibi ¢ok kiiciiktiir ve Tiirkiye’'nin katsayilariyla ayni
yondedir. Enflasyonun hedeften karesel sapmasina ise Brezilya Merkez Bankasi
anlaml tepki vermektedir. Brezilya Merkez Bankasi’nda istatistiksel olarak anlamli

asimetrik enflasyon yanlilig1 bulunmamaktadir.

Onemli bir nokta da simetrik Merkez Bankas: tepkileri i¢in modele konulan B; ve B3
katsayilar1 ile ilgilidir. Regresyonda enflasyondaki hatalarin enflasyona 1,00’lik bir
katsayiyla tepki vermeleri dogaldir. Polonya ve Brezilya’nin tepkileri bu rakama
oldukea yakinken, Tiirkiye nin tepkileri daha az olmaktadir. Uretim agiklarina her iic

tilke de ayn1 yonde pozitif yonlii tepkiler vermektedir.

Son olarak eklenebilecek bir agiklama da denklemdeki sabit terimin, model geregi
enflasyonun hedefini de igerdigidir’'. Enflasyon hedefi son 5 yildir Brezilya’da %
4,5’dur. Bu deger ekonometrik denklemdeki sabit terimle hemen hemen aymidir.
Benzer sekilde son bes yilda Polonya i¢in de enflasyon hedefi sabittir ve % 2,5
olarak aciklanmaktadir. Her ne kadar Tiirkiye i¢in enflasyon hedefleri bu iki
tilkeninki kadar statik olarak agiklanmasalar da 2010 i¢in % 6,5’lik enflasyon hedefi
ile modeldeki sabit terim arasinda da bir iligki olabilir (hatta Suricco 2003 bu sabiti
modelinde direkt enflasyon hedefi olarak alir). Kurulan ekonometrik denklemin her
iki tarafinin da beklentisi alinirsa ut ve et’nin beklentilerinin sifir oldugu daha
onceden varsayildigr icin bu sabit degerler ayn1 zamanda halkin beklentisini E(m)

vermektedir ki bu beklentilerin hedefe esit olmasi beklenebilir. Yani Brezilya’lilarin

! (9)uncu denklemin E,ymt, =E,,[™— 1o — (1+1))g, + 1, £7/2 +odko—ad(1+k +k,)u+ (adkou’)/2]
1+ 1+a’L

beklentisi alinirsa E 7, = [ ¢’ye donistiigli bulunabilir. Bu durumda c sabiti ayn1 zamanda hedeften
sapmalarin yoniinii belirtir.
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beklentileri hedefin ¢ok az lizerinde olurken, Polonya’lilarin hedefin biraz agagisinda
bir beklenti olusturmalar1 aslinda Merkez Bankasi’nin “enflasyonu asagi c¢ekme
yonlii asimetrisinden kaynaklanabilir”. Tiirkiye i¢in ise 2010 enflasyon hedefinin 6,5
% oldugu animsanirsa 4.2 %’lik beklenti aslinda asimetrinin ydniiniin asagi dogru

oldugunu da gosterebilir.

Tim bulgulari Tablo 4.5 yardimiyla 6zetlemek ve daha Onceki ekonometrik

caligmanin bulgulariyla karsilastirmak faydali olabilir:

Tablo 4.5: Ekonometrik Modellerin Ozeti

Asimetrinin Tiirkiye Polonya Brezilya
Tiirii
Model Ia Model Ib Model IT Model Ia Model Ib Model II Model Ia Model Ib Model IT
Enflasyonun Anlamsiz Anlamsiz Anlamsiz Anlamh Anlamli Anlamli, Anlamlt Anlaml Anlamsiz
hedeften diistis
Sapma51yla ilgili |ﬁasagl‘>|ﬁyukar‘ |ﬁasagl‘>|ﬁyukar‘ IﬁasaglPIByukan‘ ‘Ba$aéll>‘ﬁyukan| y(jnh'j_ ‘Ba§agll>‘ﬁyukan| ‘Ba§ag1|>‘ﬁyukan|
asimetrik MB asimetri
algisi
Uretimin dogal Anlamh Anlamli Anlamsiz Anlamh Anlamh Anlamsiz Anlaml Anlaml Anlamsiz
seviyeden
sapmastyla ilgili
ZT veya asimetrik
MB algist

Tablo 4.5’de Model Ia ile Asimetrik Para Politikas1 Kurali altindaki genis model,
Model Ib ise basitlestirilmis model kastedilmektedir. Model II ise bu bdliimde
¢oziilen GMM modelidir. Sonuglar tablodan da anlasilabilecegi gibi modeller birebir
ayni ¢ikarimlara sahip degidirler. Yine de ¢ikan sonuglar tutarli kabul edilebilir.
Tirkiye’de iiretimin dogal seviyeden sapmasina Merkez Bankaci, Model II’ye gore
asimetrik tepkiler vermektedir. Model I ise enflasyon yanliligin1 reddedemezken
asimetri ile ilgili enformasyon tagimamaktadir. Enflasyonun hedeften sapmasi1 Model
Ia ve Model Ib’de anlamli gériinmese de Model II’deki ¢ikarim ve B katsayilarinin
yonii tutarlhidir. Yani illa da bir asimetri olacaksa veya daha varyansi az verilerle

calisilirsa asimetri artis yonlii bulunabilir.

Brezilya i¢in |Basas/>|Pyukan| sonuglart ve Model II’deki diistisiin artistan daha
maliyetli olduguna dair ¢gikarimlar, Polonya’nin Model Ia i¢in |Bagag[™|Byukan| 0lsa da
Basag>0 bulunmasi ve Model II i¢in artisin diisiisten maliyetli olduguna dair
asimetrik ¢ikarimlarla tam uyumludur. Yani her iki model de Polonya Merkez

Bankasi’nin diisiik enflasyonu tercih ettigi bir asimetriden bahsederken, Brezilya ve
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Tiirkiye icin tersi durum gegerli goriinmekte ve uygulanan politikalarin en az

modellerin birinde asimetrik olarak enflasyon yanli olduklari reddedilememektedir.

Sonug olarak her ne kadar teorik modeller birbiriyle tam tutarli sonuglar vermese de,
gelismekte olan tilkelerde asimetrik bir yanliligin olup olmadigi incelenirken “yeni”
enflasyon yanliligmin varligini reddetmek kolay degildir. Asimetrik yanliligin
varligint ekonometrik olarak daha net ortaya koymak ve farkli ekonomik gelismeye
ve Merkez Bankasi bagimsizligina sahip iilkelerin buradaki iki diizlemli bir yanlilikta
ne tiir bir yanliliga sahip olduklarin1 incelemek ve iilkeleri guruplandirabilmek i¢in
kesit veriyle enflasyon hedeflemesi yapan iilkelerin ¢ogu dahil edilerek bir ¢alisma
yapmak miimkiindiir. Literatiirde heniiz bu tiir farkli asimetrileri gruplandiran bir
caligma eksiktir. Ayrica Model II’de her ne kadar literatiirii takip ederek GMM
modeli kullanilmis olsa da bu yontemi kullanmak i¢in veri sayis1 enflasyon
hedeflemesinin baglangi¢ tarihleri agisindan sinirlidir. GMM modeli kullanmak igin
daha ¢ok veri ile (mesela aylik veriyle 150 civart veri elde ederek) calisilacak bir

model kurgulamak daha anlamli olabilir’?.

72 Bu agiklama ve yorum YTU’den hocam Doc. Dr. Hiiseyin Tastan tarafindan yapilmustir.
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5. SONUCLAR

Zaman tutarsizligl ile ilgili makroekonomi literatiirii, doneminin klasik maliye ve
para politikalart olan optimal kontrol teorisine bir tepki olarak ortaya g¢ikmuistir.
Tinbergen (1952)’nin 6nerdigi tic adimli ortodoks politika, ilk adimda ekonomi
politikasinin hedeflerini se¢meyi (enflasyon, issizlik, bliylime hedefi...), daha sonra
bu hedeflere ulasmak icin gerekli olan politika aletlerini se¢gmeyi ve son olarak da bu
hedeflerle aletleri iligskilendiren bir ekonomik model olusturarak hedeflere ulagsmay1
ongormekteydi. Her ne kadar bu politikalar, atomistik ajanlarin olusturdugu bir
toplumda, o toplumun faydasini optimize etmeye caligsa da, Ozellikle rasyonel
beklentiler hipotezi sonrasinda giderek artan elestirilerle karsilagsmistir. Bireylerin
rasyonel oldugu bir toplumda uygulanan statik makroekonomi politikalarina bireyler
kendi faydalarim1 maksimize edecek sekilde tepki verecek; bu da uygulanacak

politikalari etkisiz kilacaktir.

Kydland ve Prescott (1977) sonrasinda gelisen literatiir para politikalarin1 odagina
alarak ekonomik ajanlarin rasyonel oldugu bir ortamda uygulanacak olan
politikalarin zeki oyuncular arasinda dinamik bir oyuna doniistiigiinii ve ekonomik
sonuglarin da oyuncularin arasindaki karsilikli hamleler sonucunda belirlendigini
Ongoriir. Zaman tutarsizligi literatiiriiniin ilk baslarda agirlikli olarak mali politikalar
degil de para politikalar1 ¢evresinde gelismesinin sebebi mali politikalarin daha
yavas ve belirsiz olmasi, ve/veya eksik bilgi ve mikro ekonomik dalgalanmalar
yiiziinden Halk/ Ozel Sektdér ajaninin net kararlar alamamasi argiimanlariyla
aciklanmigtir (Persson ve Tabellini, 2001). Ancak benzer problemler para
politikalarinda da olabilir ve oyuncularin tepkileri gecikmeli bile olsa, zaman

tutarsizliginin tamamen yok edilemeyebilecegi de tezin i¢cinde gosterilmistir.
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1990’larin sonunda Merkez Bankaci’nin miyop bakis acisiyla enflasyon yarattigi bir
kanalda ilerleyen modellere hem teorik, hem pratik, hem de ampirik elestiriler
gelmistir. Bu elestirilerin temel noktasinda; Merkez Bankaci’larin liretim ve issizlik
kaygilariyla enflasyon yaratarak hata yapabilecegi (ve 1970’lerde bu hatay1 yaptigi)
ama literatlirde iddia edildigi gibi bu hatay1 tekrarlamayacagi ve yanlis niyetlerini
siirdlirmeyecegi vardir. Tim bu elestirilere ragmen Fischer (1994)’lin rasyonel
beklentiler sonrasi gelisen literatiirde altini ¢izdigi noktalar1” es gegmek ve ‘Merkez
Bankacilar nasil olsa hatalarin1 tekrarlamaz’ temennisiyle gecistirmek miimkiin
degildir. Elbette bu yanlis niyetleri slirdirmemesi bir taraftan Merkez Bankaci’nin
hatasinin agir maliyetlerini gormesiyle ilgiliyken, diger taraftan da kurumsal
yapilarin hem hatay1 cezalandiran hem de yapilan1 seffaflastiran degisimleriyle
ilgilidir.

Bu elestiriler sonrasi zaman tutarsizligi literatiiriiniin bir tarafi daha ¢ok zaman tutarh
optimal politikalar olusturmaya yonelmistir. Optimal politikalarla ilgili “Yeni
Keynesyen” bakis a¢is1 daha cok Merkez Bankaci’larin davraniglarini kisitlayarak ya
da tutarsizlik yapamayacagi kaliplara oturtarak optimal kontrol teorisini yeniden

yorumlarlar’™,

Diger bir grup ise tiim bu regiilasyonlara ve Merkez Bankas1 bagimsizligina ragmen,
icten ice de olsa bir enflasyon yanliliginin siirdiigiinii iddia ederler. Ancak burada
bahsedilen yanlilik KPBG’daki kadar ag¢ik degildir ve kural politikalar1 uygulayan ve
iretimi artirmay1 ya da issizligi azaltmayr amaglamiyormus gibi gériinen Merkez
Bankacilarin bile sahip olabilecegi bir yanhiliktir. Elbette bu “yeni” yanlilik
1970’lerdeki gibi asir1 yliksek enflasyon yanlili§i yaratmaya sebep olabilecek bir
yanlilik degildir. Yine de enflasyon var oldugu miiddetce onu agiklamak i¢in de
modellere ve yeni yaklasimlara ihtiya¢ olacaktir. Bu tezde oOzellikle de 4’ilincii
boliimde bu “Yeni Enflasyon Yanlilig1” tiizerinde durulmustur. Bu yeniden
tanimlanan tutarsizligi eskisinden ayiran en énemli 6zellik yanlilig1 sadece enflasyon
yaratabilen degil ayn1 zamanda dezenflasyon yaratabilen bir sekle sokmasidir. Bu tiir

yanlilig1 inceleyenler, kural politikalara ragmen Merkez Bankaci’nin hala bir hareket

™ Fischer (1994): “Makrockonomideki rasyonel beklentiler devrimi ve oyun teorisine dayal
modellerin artan sofistikasyonu, politika yapmanin akademik analizini radikal bir sekilde degistirdi.
[k kez iktisatcilar, giivenilirlik, takdir yetkisine karsi kurallar ve Merkez Bankalar’nin bagimsizlig
gibi 6nemli meseleler hakkinda analitik bir sekilde konusabiliyorlar.”

™ Bkz. Woodford (2003)
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serbestligi tasidigi ortamda, bu hareket serbestliginde iiretimle ilgili, enflasyonla

ilgili ve hatta kurla ilgili gizli (asimetrik) giidiilerini incelerler.

Tezde 4.1.inci boliimde kural politikalar altinda iiretime, enflasyona ve kura
asimetrik tepkiler veren Merkez Bankasi davraniglart klasik Taylor Kural
modellerinden yola ¢ikilarak olusturulmus ve modellere yukaridaki degiskenlerin
hedeften pozitif ve negatif sapmalart icin benzer tepkiler verip vermedikleri
sorgulanmustir. Tiirkiye’de de son sekiz yildir 6nce gizli sonrasinda da agik enflasyon
hedeflemesi yapildig1 diisiiniiliirse bu tarz bir yanliligit bu donem igin test etmek
yanlig olmaz. Bu tezde de bu tiir bir ¢calisma yapilmis ve benzer sartlardaki iilkelerin
benzer tepkiler verip vermedigini de kontrol etmek icin Polonya ve Brezilya da
analize dahil edilmislerdir. Katsayilara bakildigi zaman (her ne kadar genis model
Tirkiye icin istatistiksel olarak anlamli sonu¢ vermese de) her ii¢ iilke i¢in de
enflasyondaki artislar diislislere gére daha maliyetli algilanmaktadir. Yani “yeni”

yanliligin varligini reddetmek en azindan bu ¢aligmada miimkiin degildir.

“Yeni” tutarsizlign aciklamak ig¢in diger bir egilim de iiretim soklarina ve
enflasyondaki dalgalanmalara Merkez Bankaci’nin verdigi enflasyon tepkisine
odaklanir. 4.2.’nci boliimde ele aldigimiz bu konuda ‘beklenmedik pozitif/negatif bir
arz soku veya enflasyon artigi/diislisii sonrasinda uygulanacak Merkez Bankasi
politikalart enflasyonu degistirir mi?’ gibi sorularin cevaplar1 arastirilmistir.. Bu
boliimiin sonunda, hem enflasyondaki artis1 veya diisiisii, hem de arz soklarina
verilen tepkileri ayni ¢at1 altinda toplayan kesit veri icin kullanilabilecek bir model
gelistirilmis, hem de 4.1.’inci boliimiindeki iilkeler i¢in ikinci ve farkli bir model

kurulmustur.

Ayrica yine zaman serisi verileri ile ama bu kez EKK yerine GMM kullanilarak
Tirkiye, Polonya ve Brezilya i¢in ‘yeni’ asimetrik tutarsizlik bir daha test edilmistir.
Uretimin dogal seviyesinden sapmasma her ii¢ iilkenin de asimetrik tepkiler
verebildigi ayrica Tiirkiye ve Polonya’nin Merkez Bankalari’nin enflasyondaki artis
yonlii ve diislis yonlii sapmalar1 simetrik algilamadiklar1 sonucuna varilmistir. Kesit
veri i¢in kurulan modelde yanliligin artik tek boyutlu olarak algilanmasi yerine
Merkez Bankaci’larin ayni anda hem enflasyonla hem de iiretimle ilgili hareketlerini
simetrik ve asimetrik olarak derlenebilir hale getirilmesi agisindan 6nemlidir. Bu
modelle iilkeler davraniglar1 bakimindan kiimelestirilerek benzer tepki veren

gruplarin benzer enflasyon oranlarina sahip olup olmadiklar1 da arastirilabilir.
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Sonug olarak, yiiksek enflasyon her ne kadar bir¢ok iilke ekonomisi i¢in eskisi kadar
biiyiik tehdit yaratmasa da, enflasyondaki ve iiretimdeki dalgalanmalari Merkez
Bankalari’nin yonetmesi, hem yeteneklerine, hem hareket alanlarima, hem de
niyetlerine baghidir. Bu noktada Merkez Bankalari’nin karakterlerini/niteliklerini
analiz etmek ve gercek niyetlerine ulasmak anlaminda Para Politikalari’nda Zaman
Tutarsizlig1 literatiiriiniin 6nemi siirmektedir. Ayrica ¢iktigi KPBG modellerinin ¢ikis
amacimin kural politikalar1 iradi politikalara tercih etme gerekliligini gostermek
oldugu diisliniiliirse, ¢ogu gelismis {ilkenin makroekonomik hedef politikalarini
acikladig1 ve bunlar siirdiiriilebilir hale getirmeye calistig1 giiniimiizde bu modellerin

islerini yaptiklarint sdylemek de yanlig olmaz.

“‘Yeni’ enflasyon yanliligi konusu ise aslinda deflasyonu da inceleyebilecek ¢ok
genis bakis agisina sahip bir ilerlemedir. Asimetrik yanlilik konusu heniiz tam
gelistirilmemis olsa bile rasyonel beklentiler sonrasinda ve belirsizlik altinda daha
kompleks hale gelen Merkez Bankaci Halk/Ozel Sektdr niyet ve davranislarim

aciklamak i¢in oldukga verimli bir yoldur.
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EKLER
Ek 1: 4.1°deki Genis Model i¢cin E-Views ile OLS Regresyonu Sonuglari
Tiirkiye:

Dependent Variable: INTEF

Method: Least Squares

Date: 05/08/11 Time: 13:08

Sample (adjusted): 2002Q4 2010Q3
Included observations: 32 after adjustments
Convergence achieved after 10 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ENFALT -0.954831 0.523226 -1.824891 0.0800
ENFUST 0.528975 0.219999 2.404440 0.0239
GDPGAP(-1) 0.226974 0.074924 3.029383 0.0056
INTEF(-1) 0.724370 0.058087 12.47038 0.0000
D(KUR(-1)) 2.942597 3.162409 0.930492 0.3610
C 3.226231 1.050375 3.071505 0.0051
AR(1) -0.063118 0.198478 -0.318011 0.7531
R-squared 0.969016 Mean dependent var 15.66469
Adjusted R-squared 0.961580 S.D. dependent var 9.782451
S.E. of regression 1.917459  Akaike info criterion 4.330518
Sum squared resid 91.91620  Schwarz criterion 4.651148
Log likelihood -62.28830 F-statistic 130.3121
Durbin-Watson stat 1.955193  Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots -.06
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Brezilya:

Dependent Variable: INTEF

Method: Least Squares

Date: 05/08/11 Time: 13:12

Sample (adjusted): 2001Q3 2010Q3

Included observations: 37 after adjustments
Convergence achieved after 11 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ENFALT -8.775227 3.270509 -2.683138 0.0118
ENFUST -0.086250 0.416779 -0.206943 0.8375
GDPGAP(-1) 0.669958 0.264993 2.528213 0.0170
INTEF(-1) 0.149299 0.195673 0.763003 0.4514
D(KUR(-1)) 4.626398 2.695081 1.716608 0.0964
C 25.46579 8.558363 2.975544 0.0057
AR(1) 0.920361 0.099129 9.284455 0.0000
R-squared 0.896122 Mean dependent var 30.45704
Adjusted R-squared 0.875346  S.D. dependent var 8.992511
S.E. of regression 3.174927  Akaike info criterion 5.317104
Sum squared resid 302.4048 Schwarz criterion 5.621872
Log likelihood -91.36643  F-statistic 43.13331
Durbin-Watson stat 1.817768  Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots .92
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Polonya:

Dependent Variable: INTEF

Method: Least Squares

Date: 05/08/11 Time: 13:13

Sample (adjusted): 2000Q4 2010Q3

Included observations: 40 after adjustments
Convergence achieved after 8 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ENFALT 0.226654 0.221997 1.020979 0.3147
ENFUST 0.074688 0.049283 1.515485 0.1392
GDPGAP(-1) 0.210786 0.076070 2.770959 0.0091
INTEF(-1) 0.863765 0.069296 12.46486 0.0000
D(KUR(-1)) 0.212342 0.413962 0.512950 0.6114
C 0.005335 0.349602 0.015261 0.9879
AR(1) 0.413200 0.178832 2.310546 0.0273
R-squared 0.975403 Mean dependent var 4.458000
Adjusted R-squared 0.970931 S.D. dependent var 3.903356
S.E. of regression 0.665512  Akaike info criterion 2.181109
Sum squared resid 14.61592  Schwarz criterion 2.476663
Log likelihood -36.62218  F-statistic 218.1029
Durbin-Watson stat 2.206494  Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots 41
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Ek 1.a: 4.1°deki Modelin Kalintilarin Korelelogramlari:

Tiirkiye I¢in Kalintilarin Otokorelasyonu:

Date: 02/25/11 Time: 15:36
Sample: 2002Q4 2010Q3
Included observations: 32

Q-statistic
probabilities
adjusted for 1 ARMA
term(s)

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC Q-Stat

Prob
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-0.013
0.077
0.005

-0.186
0.151

-0.197

-0.087
0.149

-0.201
0.018

-0.156

-0.007
0.161

-0.033
0.054
0.000

-0.013
0.077
0.007

-0.193
0.152

-0.177

-0.112
0.166

-0.166

-0.099

-0.098
0.044
0.047
0.036

-0.031

-0.029

0.0063
0.2229
0.2240
1.5663
2.4862
4.1045
4.4302
5.4311
7.3421
7.3578
8.6190
8.6216
10.112
10.178
10.367
10.367

0.637
0.894
0.667
0.647
0.534
0.619
0.608
0.500
0.600
0.569
0.657
0.606
0.679
0.735
0.796
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Brezilya icin Kalintilarin Otokorelasyonu:

Date: 02/25/11 Time: 15:46
Sample: 2000Q4 2010Q3
Included observations: 37

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0.024 0.024 0.0233 0.879
0.056 0.055 0.1514 0.927
0.177 0.175 1.4794 0.687
-0.065 -0.077 1.6636 0.797
0.129 0.117 2.4110 0.790
0.224 0.204 4.7481 0.577
-0.203 -0.219 6.7285 0.458
0.006 -0.052 6.7306 0.566
-0.035 -0.062 6.7935 0.659
-0.178 -0.115 8.4958 0.581
0.040 -0.018 8.5866 0.660
-0.167 -0.157 10.200 0.598
-0.082 0.064 10.603 0.644
-0.016 -0.039 10.619 0.716
-0.085 0.008 11.094 0.746
-0.082 -0.049 11.558 0.774
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Polonya Icin Kalintilarin Otokorelasyonu:

Date: 02/25/11 Time: 16:05
Sample: 2000Q1 2010Q3
Included observations: 40

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC Q-Stat

Prob
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10
11
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13
14
15
16
17
18
19
20

-0.105
0.208
0.108

-0.126
0.034

-0.105

-0.130

-0.042

-0.016

-0.088

-0.048
0.014

-0.027
0.006

-0.035
0.016
0.001
0.015

-0.001
0.000

-0.105
0.199
0.154

-0.152

-0.053

-0.066

-0.121

-0.051
0.060

-0.060

-0.108
0.013
0.012

-0.038

-0.067
0.015

-0.010

-0.011

-0.010

-0.007

0.4766
2.3888
2.9200
3.6562
3.7122
4.2602
5.1217
5.2134
5.2280
5.6607
5.7939
5.8054
5.8506
5.8529
5.9339
5.9512
5.9513
5.9692
5.9694
5.9694

0.490
0.303
0.404
0.455
0.592
0.642
0.645
0.735
0.814
0.843
0.887
0.926
0.951
0.970
0.981
0.989
0.994
0.996
0.998
0.999
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Ek 1.b: 4.1°deki Basitlestirilmis Model i¢in E Views ile OLS Regresyonu
Sonuglari:

Tiirkiye:

Dependent Variable: INT

Method: Least Squares

Date: 05/08/11 Time: 14:25

Sample (adjusted): 2002Q2 2010Q3
Included observations: 34 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ENFALT -5.133376 1.954957 -2.625826 0.0135
ENFUST 2.270268 0.600691 3.779426 0.0007
GDPGAP(-1) 0.595116 0.297413 2.000977 0.0545
C 19.28331 2.269689 8.496016 0.0000
R-squared 0.599032 Mean dependent var 19.64706
Adjusted R-squared 0.558936  S.D. dependent var 11.64665
S.E. of regression 7.734851  Akaike info criterion 7.039480
Sum squared resid 1794.838 Schwarz criterion 7.219052
Log likelihood -115.6712  F-statistic 14.93966
Durbin-Watson stat 0.773241  Prob(F-statistic) 0.000004
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Brezilya:

Dependent Variable: INT

Method: Least Squares

Date: 05/08/11 Time: 14:29

Sample (adjusted): 2001Q1 2010Q3
Included observations: 39 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ENFALT -19.43044 4.291431 -4.527729 0.0001
ENFUST 1.722314 0.610967 2.818998 0.0079
GDPGAP(-1) 0.976240 0.389365 2.507263 0.0170
C 33.69321 1.367122 24.64535 0.0000
R-squared 0.511577 Mean dependent var 32.56963
Adjusted R-squared 0.469712  S.D. dependent var 8.298590
S.E. of regression 6.043107  Akaike info criterion 6.532628
Sum squared resid 1278.170  Schwarz criterion 6.703250
Log likelihood -123.3863  F-statistic 12.21971
Durbin-Watson stat 0.568300 Prob(F-statistic) 0.000013
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Polonya:

Dependent Variable: INT
Method: Least Squares

Date: 05/08/11 Time: 14:20

Sample (adjusted): 2000Q2 2010Q3

Included observations: 42 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ENFALT 0.954974 0.543075 1.758458 0.0867
ENFUST 0.672473 0.075367 8.922605 0.0000
GDPGAP(-1) 0.648838 0.138919 4.670608 0.0000
C 3.700005 0.690256 5.360333 0.0000
R-squared 0.778825 Mean dependent var 7.484286
Adjusted R-squared 0.761364 S.D. dependent var 4.709609
S.E. of regression 2.300662 Akaike info criterion 4.594664
Sum squared resid 201.1358 Schwarz criterion 4.760156
Log likelihood -92.48794  F-statistic 44.60325
Durbin-Watson stat 0.951837  Prob(F-statistic) 0.000000
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Ek 1.c: 4.1°deki Modelin Birim Kok Testleri

Brezilya
Faiz Orani:
Null Hypothesis: INTEF has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Fixed)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.241917 0.0917
Test critical values: 1% level -4.219126
5% level -3.533083
10% level -3.198312
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(INTEF)
Method: Least Squares
Date: 02/25/11 Time: 18:15
Sample (adjusted): 2001Q2 2010Q3
Included observations: 38 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
INTEF(-1) -0.262527 0.080979 -3.241917 0.0027
D(INTEF(-1)) 0.357644 0.143218 2.497200 0.0175
C 11.34108 3.459059 3.278662 0.0024
@TREND(2000Q4) -0.165939 0.064478 -2.573564 0.0146
R-squared 0.329698 Mean dependent var -0.009168
Adjusted R-squared 0.270554  S.D. dependent var 4.042121
S.E. of regression 3.452280  Akaike info criterion 5.415247
Sum squared resid 405.2200 Schwarz criterion 5.587625
Log likelihood -98.88970  F-statistic 5.574467
Durbin-Watson stat 1.795427  Prob(F-statistic) 0.003203

% 10’luk anlamhhk dizeyinde 1(0) duragandir.
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nasaglz
Null Hypothesis: ENFALT has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 4 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.970881 0.0192
Test critical values: 1% level -4.243644

5% level -3.544284

10% level -3.204699

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ENFALT)

Method: Least Squares

Date: 02/22/11 Time: 12:13

Sample (adjusted): 2002Q1 2010Q3
Included observations: 35 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

ENFALT(-1) -0.633393  0.159509  -3.970881  0.0005
D(ENFALT(-1)) 0.545941  0.171120  3.190389  0.0035
D(ENFALT(-2)) 0.128221  0.183367  0.699262  0.4902
D(ENFALT(-3)) 0.249422  0.174701  1.427709  0.1644
D(ENFALT(-4)) 0.525887  0.179308  2.932867  0.0066

C -0.103073  0.065020  -1.585250  0.1241

@TREND(2000Q4)  0.009051  0.003307  2.736878  0.0107

R-squared 0.459456 Mean dependent var 0.008857
Adjusted R-squared 0.343625 S.D. dependent var 0.179276
S.E. of regression 0.145244  Akaike info criterion -0.843949
Sum squared resid 0.590682  Schwarz criterion -0.532880
Log likelihood 21.76911  F-statistic 3.966615
Durbin-Watson stat 1.722200 Prob(F-statistic) 0.005381

%5’lik anlamlilik dizeyinde 1(0) duragandir.
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k
qYukan,

Null Hypothesis: ENFUST has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.533956 0.0499
Test critical values: 1% level -4.219126

5% level -3.533083

10% level -3.198312

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ENFUST)

Method: Least Squares

Date: 02/22/11 Time: 12:14

Sample (adjusted): 2001Q2 2010Q3
Included observations: 38 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ENFUST(-1) -0.530805 0.150201 -3.533956 0.0012
D(ENFUST(-1)) 0.261078 0.164358 1.588471 0.1214
C 1.147236 0.550522 2.083904 0.0448

@TREND(2000Q4) -0.030447 0.021006  -1.449462 0.1564

R-squared 0.269387 Mean dependent var -0.026040
Adjusted R-squared 0.204922 S.D. dependent var 1.489383
S.E. of regression 1.328041  Akaike info criterion 3.504587
Sum squared resid 59.96554  Schwarz criterion 3.676965
Log likelihood -62.58716  F-statistic 4178764
Durbin-Watson stat 1.969983  Prob(F-statistic) 0.012725

%5’lik anlamlilik dizeyinde 1(0) duragandir.
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Uretim Aqign:

Null Hypothesis: GDPGAP has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 5 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.996551 0.0039
Test critical values: 1% level -2.634731
5% level -1.951000
10% level -1.610907
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(GDPGAP)
Method: Least Squares
Date: 02/25/11 Time: 17:58
Sample (adjusted): 2002Q2 2010Q3
Included observations: 34 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
GDPGAP(-1) -0.727805 0.242881 -2.996551 0.0057
D(GDPGAP(-1)) 0.802377 0.241059 3.328549 0.0025
D(GDPGAP(-2)) 0.346843 0.183155 1.893715 0.0686
D(GDPGAP(-3)) 0.237706 0.183610 1.294623 0.2060
D(GDPGAP(-4)) -0.382674 0.197607 -1.936546 0.0630
D(GDPGAP(-5)) 0.471170 0.209522 2.248787 0.0326
R-squared 0.683257 Mean dependent var 0.168824
Adjusted R-squared 0.626696 S.D. dependent var 2.345514
S.E. of regression 1.433077 Akaike info criterion 3.716310
Sum squared resid 57.50387  Schwarz criterion 3.985668
Log likelihood -57.17727  Durbin-Watson stat 2.030039

%5’lik anlamlilik dizeyinde 1(0) duragandir.
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Kur:

Null Hypothesis: D(KUR) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.415259 0.0012
Test critical values: 1% level -3.615588
5% level -2.941145
10% level -2.609066
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(KUR,2)
Method: Least Squares
Date: 02/22/11 Time: 12:17
Sample (adjusted): 2001Q2 2010Q3
Included observations: 38 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(KUR(-1)) -0.699926 0.158524 -4.415259 0.0001
C -0.008502 0.037391 -0.227373 0.8214
R-squared 0.351287 Mean dependent var -0.005603
Adjusted R-squared 0.333267 S.D. dependent var 0.282242
S.E. of regression 0.230461  Akaike info criterion -0.046275
Sum squared resid 1.912041  Schwarz criterion 0.039914
Log likelihood 2.879216  F-statistic 19.49452
Durbin-Watson stat 1.769033  Prob(F-statistic) 0.000088

%5’lik anlamlilik dizeyinde [(1) duragandir.
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Tiirkiye:
Faiz Orani:
Null Hypothesis: INTEF has a unit root

Exogenous: None
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=8)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.073963 0.0000
Test critical values: 1% level -2.634731
5% level -1.951000
10% level -1.610907
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(INTEF)
Method: Least Squares
Date: 02/25/11 Time: 18:11
Sample (adjusted): 2002Q2 2010Q3
Included observations: 34 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
INTEF(-1) -0.084593 0.016672 -5.073963 0.0000
R-squared 0.281536 Mean dependent var -1.359118
Adjusted R-squared 0.281536  S.D. dependent var 2.611896
S.E. of regression 2.213902  Akaike info criterion 4.456360
Sum squared resid 161.7449  Schwarz criterion 4501253
Log likelihood -74.75813 Durbin-Watson stat 1.600442

%5’lik anlamlilik dizeyinde 1(0) duragandir.
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nasaglz

Null Hypothesis: ENFALT has a unit root

Exogenous: Constant
Lag Length: 8 (Fixed)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.710900 0.0857
Test critical values: 1% level -3.711457
5% level -2.981038
10% level -2.629906
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ENFALT)
Method: Least Squares
Date: 02/22/11 Time: 13:27
Sample (adjusted): 2004Q2 2010Q3
Included observations: 26 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ENFALT(-1) -0.797292 0.294106 -2.710900 0.0154
D(ENFALT(-1)) 0.614069 0.281187 2.183841 0.0442
D(ENFALT(-2)) 0.416836 0.276479 1.507657 0.1511
D(ENFALT(-3)) 0.405371 0.272069 1.489955 0.1557
D(ENFALT(-4)) 0.645594 0.260551 2.477805 0.0248
D(ENFALT(-5)) 0.237771 0.298582 0.796333 0.4375
D(ENFALT(-6)) 0.423245 0.302611 1.398643 0.1810
D(ENFALT(-7)) 0.264613 0.296670 0.891942 0.3856
D(ENFALT(-8)) 0.437411 0.286032 1.529239 0.1457
C 0.585311 0.214531 2.728323 0.0149
R-squared 0.442934 Mean dependent var 0.093077
Adjusted R-squared 0.129584  S.D. dependent var 0.599678
S.E. of regression 0.559476  Akaike info criterion 1.960092
Sum squared resid 5.008221  Schwarz criterion 2.443975
Log likelihood -15.48120 F-statistic 1.413545
Durbin-Watson stat 2.065257  Prob(F-statistic) 0.261435

%10 anlamlilik diizeyinde 1(0) duragandir.
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k
qYukan,

Null Hypothesis: ENFUST has a unit root
Exogenous: None

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=8)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.399600 0.0180
Test critical values: 1% level -2.636901
5% level -1.951332
10% level -1.610747
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ENFUST)
Method: Least Squares
Date: 02/22/11 Time: 13:32
Sample (adjusted): 2002Q3 2010Q3
Included observations: 33 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ENFUST(-1) -0.324448 0.135209 -2.399600 0.0226
D(ENFUST(-1)) -0.124124 0.138535 -0.895981 0.3772
R-squared 0.204036 Mean dependent var -0.093485
Adjusted R-squared 0.178360 S.D. dependent var 2.526667
S.E. of regression 2.290282  Akaike info criterion 4.553918
Sum squared resid 162.6071  Schwarz criterion 4.644616
Log likelihood -73.13965 Durbin-Watson stat 2.280928

% 5 anlamlilik diizeyinde 1(0) duragandir.
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Uretim Aqign:

Null Hypothesis: GDPGAP has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=8)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.377041 0.0014
Test critical values: 1% level -2.636901
5% level -1.951332
10% level -1.610747
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(GDPGAP)
Method: Least Squares
Date: 02/25/11 Time: 18:08
Sample (adjusted): 2002Q3 2010Q3
Included observations: 33 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
GDPGAP(-1) -0.436603 0.129286 -3.377041 0.0020
D(GDPGAP(-1)) 0.418620 0.165570 2.528352 0.0168
R-squared 0.292668 Mean dependent var 0.023059
Adjusted R-squared 0.269851 S.D. dependent var 4.004551
S.E. of regression 3.421840  Akaike info criterion 5.356926
Sum squared resid 362.9786  Schwarz criterion 5.447623
Log likelihood -86.38927  Durbin-Watson stat 2.202492

%5 anlamlilik dizeyinde 1(0) duragandir.
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Kur:

Hypothesis: D(KUR) has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=8)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.992152 0.0000
Test critical values: 1% level -3.646342
5% level -2.954021
10% level -2.615817
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(KUR,2)
Method: Least Squares
Date: 02/22/11 Time: 13:37
Sample (adjusted): 2002Q3 2010Q3
Included observations: 33 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(KUR(-1)) -1.010589 0.168652 -5.992152 0.0000
C -0.004514 0.020376 -0.221542 0.8261
R-squared 0.536663 Mean dependent var -0.011932
Adjusted R-squared 0.521716  S.D. dependent var 0.168941
S.E. of regression 0.116836  Akaike info criterion -1.397395
Sum squared resid 0.423172  Schwarz criterion -1.306697
Log likelihood 25.05702 F-statistic 35.90588
Durbin-Watson stat 2.034183  Prob(F-statistic) 0.000001

% 5 anlamlilik duzeyinde I(1) duragandir.
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Polonya

Faiz Oranr:

Null Hypothesis: INTEF has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.333704 0.0207
Test critical values: 1% level -2.624057
5% level -1.949319
10% level -1.611711
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(INTEF)
Method: Least Squares
Date: 02/22/11 Time: 14:09
Sample (adjusted): 2000Q4 2010Q3
Included observations: 40 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
INTEF(-1) -0.042345 0.018145 -2.333704 0.0252
D(INTEF(-1)) 0.322440 0.145476 2.216441 0.0329
D(INTEF(-2)) 0.296089 0.143650 2.061181 0.0464
R-squared 0.412808 Mean dependent var -0.227000
Adjusted R-squared 0.381068 S.D. dependent var 0.882596
S.E. of regression 0.694358  Akaike info criterion 2.180380
Sum squared resid 17.83892  Schwarz criterion 2.307046
Log likelihood -40.60760 Durbin-Watson stat 2.056576

% 5 anlamlilik duzeyinde 1(0) duragandir.
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nasaglz

Null Hypothesis: ENFALT has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.990033 0.0457
Test critical values: 1% level -2.622585
5% level -1.949097
10% level -1.611824
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ENFALT)
Method: Least Squares
Date: 02/22/11 Time: 14:11
Sample (adjusted): 2000Q3 2010Q3
Included observations: 41 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ENFALT(-1) -0.134234 0.067453 -1.990033 0.0536
D(ENFALT(-1)) 0.273259 0.151288 1.806208 0.0786
R-squared 0.130124 Mean dependent var -0.023204
Adjusted R-squared 0.107820 S.D. dependent var 0.457857
S.E. of regression 0.432470  Akaike info criterion 1.208942
Sum squared resid 7.294176  Schwarz criterion 1.292531
Log likelihood -22.78332  Durbin-Watson stat 1.923824

% 5 anlamlilik diizeyinde 1(0) duragandir.
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k
qYukan,

Null Hypothesis: ENFUST has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.689339 0.0859
Test critical values: 1% level -2.621185
5% level -1.948886
10% level -1.611932
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ENFUST)
Method: Least Squares
Date: 02/22/11 Time: 14:16
Sample (adjusted): 2000Q2 2010Q3
Included observations: 42 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ENFUST(-1) -0.133218 0.078858 -1.689339 0.0987
R-squared 0.064564 Mean dependent var 0.090952
Adjusted R-squared 0.064564 S.D. dependent var 3.932115
S.E. of regression 3.803060 Akaike info criterion 5.533010
Sum squared resid 592.9938 Schwarz criterion 5.574384
Log likelihood -115.1932  Durbin-Watson stat 2.059541

% 10 anlamlilik diizeyinde 1(0) duragandir.
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Uretim Aqign:

Null Hypothesis: GDPGAP has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 4 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.611321 0.0104
Test critical values: 1% level -2.627238

5% level -1.949856

10% level -1.611469

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(GDPGAP)

Method: Least Squares

Date: 02/25/11 Time: 18:01

Sample (adjusted): 2001Q2 2010Q3
Included observations: 38 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

GDPGAP(-1) -0.266196  0.101939  -2.611321  0.0135
D(GDPGAP(-1)) 0.244635  0.132318  1.848844  0.0735
D(GDPGAP(-2)) 0.240982  0.127341  1.892410  0.0672
D(GDPGAP(-3)) 0447179  0.130774  3.419474  0.0017
D(GDPGAP(-4))  -0.306784  0.147451  -2.080588  0.0453

R-squared 0.481633 Mean dependent var -0.040096
Adjusted R-squared 0.418801 S.D. dependent var 1.256151
S.E. of regression 0.957645  Akaike info criterion 2.873399
Sum squared resid 30.26375 Schwarz criterion 3.088871
Log likelihood -49.59459  Durbin-Watson stat 1.887992

% 5 anlamlilik diizeyinde 1(0) duragandir.
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Kur:

Null Hypothesis: D(KUR) has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.261435 0.0000
Test critical values: 1% level -2.622585
5% level -1.949097
10% level -1.611824
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(KUR,2)
Method: Least Squares
Date: 02/22/11 Time: 14:17
Sample (adjusted): 2000Q3 2010Q3
Included observations: 41 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(KUR(-1)) -1.020165 0.162928 -6.261435 0.0000
R-squared 0.493802 Mean dependent var -0.017500
Adjusted R-squared 0.493802 S.D. dependent var 0.366122
S.E. of regression 0.260487  Akaike info criterion 0.171557
Sum squared resid 2.714131  Schwarz criterion 0.213352
Log likelihood -2.516926  Durbin-Watson stat 1.943728

% 5 anlamlilik diizeyinde (1) duragandir.
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Ek 2: 4.2°deki Modelin E Views ile GMM Regresyonu Sonuc¢lari:
Tiirkiye:

Dependent Variable: INF

Method: Generalized Method of Moments

Date: 05/31/11 Time: 20:25

Sample (adjusted): 2002Q4 2010Q3

Included observations: 32 after adjustments

Kernel: Quadratic, Bandwidth: Fixed (4), No prewhitening

Simultaneous weighting matrix & coefficient iteration

Convergence achieved after: 22 weight matrices, 23 total coef

iterations

Instrument list: ET(-1) UT(-1) ET(-2) UT(-2) ET(-3) UT(-3)

Lagged dependent

variable & regressors
added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ET 0.870490 0.055099 15.79871 0.0000
uT 0.028538 0.034030 0.838614 0.4093
EXPET 0.000280 0.000253 1.105469 0.2791
EXPUT 2.61E-08 1.81E-08 1.442490 0.1611
C 4.275871 0.332480 12.86053 0.0000
AR(1) 0.835296 0.003940 212.0189 0.0000
R-squared 0.991513 Mean dependent var 11.76365
Adjusted R-squared 0.989880 S.D. dependent var 6.990466
S.E. of regression 0.703218  Sum squared resid 12.85739
Durbin-Watson stat 1.467826  J-statistic 0.180793

Inverted AR Roots .84
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Brezilya:

Dependent Variable: INF

Method: Generalized Method of Moments

Date: 05/31/11 Time: 20:29

Sample (adjusted): 2000Q4 2010Q3

Included observations: 40 after adjustments

Kernel: Bartlett, Bandwidth: Fixed (4), No prewhitening

Simultaneous weighting matrix & coefficient iteration

Convergence achieved after: 17 weight matrices, 18 total coef

iterations

Instrument list: ET(-1) UT(-1) ET(-2) UT(-2) ET(-3) UT(-3)

Lagged dependent

variable & regressors
added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ET 0.983437 0.021986 44.73006 0.0000
uT 0.000673 0.004405 0.152754 0.8795
EXPET 0.005514 0.076419 0.072149 0.9429
EXPUT -3.48E-05 0.000123 -0.282674 0.7791
C 4.501022 0.036572 123.0716 0.0000
AR(1) 0.821094 0.023389 35.10571 0.0000
R-squared 0.996521 Mean dependent var 6.707328
Adjusted R-squared 0.996010 S.D. dependent var 3.254712
S.E. of regression 0.205597  Sum squared resid 1.437186
Durbin-Watson stat 0.437859  J-statistic 0.083125

Inverted AR Roots .82
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Polonya

Dependent Variable: INF

Method: Generalized Method of Moments

Date: 05/31/11 Time: 20:58

Sample (adjusted): 2000Q4 2010Q3

Included observations: 40 after adjustments

Kernel: Bartlett, Bandwidth: Fixed (4), No prewhitening

Simultaneous weighting matrix & coefficient iteration

Convergence achieved after: 50 weight matrices, 51 total coef

iterations

Instrument list: ET(-1) UT(-1) ET(-2) UT(-2) ET(-3) UT(-3)

Lagged dependent

variable & regressors
added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ET 1.003555 0.028136 35.66837 0.0000
uT 0.006178 0.036302 0.170187 0.8659
EXPET -0.025575 0.009453 -2.705369 0.0106
EXPUT -0.011489 0.009441 -1.217031 0.2320
C 2.419525 0.055920 43.26766 0.0000
AR(1) 0.881628 0.029600 29.78466 0.0000
R-squared 0.980356 Mean dependent var 2.937500
Adjusted R-squared 0.977467  S.D. dependent var 1.860064
S.E. of regression 0.279215 Sum squared resid 2.650670
Durbin-Watson stat 1.003017  J-statistic 0.064014

Inverted AR Roots .88
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Ek 2.a: Kalintilarin Korolelogramlari (Q-Istatistigi)
Tiirkiye:

Date: 05/31/11 Time: 20:26
Sample: 2002Q4 2010Q3
Included observations: 32
Q-statistic
probabilities
adjusted for 1 ARMA
term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat

Prob

0.061 0.061
-0.189 -0.193
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L P 4 0.183 0.138

N e 5 -0.008 0.002

. e 6 -0.071 -0.022
7 0.022 -0.001
8 0.133 0.098

* *
| 9 -0.002 -0.008
| 10 -0.039 0.012
| 11 0.029 0.008
| 12 0.087 0.049
| 13 -0.007 -0.007
| 14 -0.040 -0.011
| 15 -0.031 -0.052
|

I |
I I
I I
I |
. S
N .
S S
I I
I I
| | 16 0.000 -0.034

0.1295
1.4208
1.6675
2.9749
2.9775
3.1901
3.2111
4.0106
4.0109
4.0856
4.1295
4.5369
4.5399
4.6380
4.7011
4.7011

0.233
0.434
0.396
0.562
0.671
0.782
0.779
0.856
0.906
0.941
0.952
0.972
0.982
0.990
0.994
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Brezilya:

Date: 05/31/11 Time: 20:30
Sample: 2000Q4 2010Q3
Included observations: 40
Q-statistic
probabilities
adjusted for 1 ARMA
term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

|****** | |****** |

0.766 0.766 25.273
0.515 -0.174 36.995 0.000
0.275 -0.136 40.440 0.000
0.080 -0.077 40.741 0.000
0.012 0.132 40.747 0.000
-0.062 -0.141 40.937 0.000
-0.125 -0.086 41.736 0.000
| -0.200 -0.120 43.833 0.000
| 9 -0.270 -0.059 47.776 0.000
| . 10 -0.293 -0.036 52.593 0.000
o P . 11 -0.301 -0.076 57.844 0.000
|
|

I**** | *l |
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AR AR
AR AR

I

|

**l

O NO O WN -

l

**l *l

**l .
. N 12 -0.315 -0.145 63.801 0.000
13 -0.241 0.140 67.418 0.000

14 -0.131 0.080 68.526 0.000

**l |*

AN I
. . 15 -0.035 -0.042 68.608 0.000
. . 16 0.046 -0.029 68.757 0.000
N . 17 0.069 -0.019 69.100 0.000
. AN 18 0.046 -0.076 69.264 0.000
I

|

| g 19 0.033 0.005 69.353 0.000
| Ao 20 0.000 -0.109 69.353 0.000
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Polonya:
05/31/11 Time: 20:59

Sample: 2000Q4 2010Q3

Included observations: 40
Q-statistic
probabilities
adjusted for 1 ARMA
term(s)

Autocorrelation Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob

|** | |** |
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***l | ****l |
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10
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15
16
17
18
19
20

0.323
0.255
0.091
-0.359
-0.343
-0.258
-0.128
-0.060
0.102
0.100
0.049
0.030
-0.026
-0.036
-0.025
-0.059
-0.031
-0.047
-0.020
0.000

0.323
0.168
-0.036
-0.480
-0.215
0.094
0.232
-0.158
-0.169
-0.059
0.100
-0.002
-0.088
-0.040
0.059
-0.079
-0.098
-0.055
0.103
0.022

4.4864
7.3522
7.7278
13.741
19.384
22.675
23.509
23.696
24.265
24.829
24.971
25.024
25.068
25.150
25.192
25433
25.503
25.668
25.699
25.699

0.007
0.021
0.003
0.001
0.000
0.001
0.001
0.002
0.003
0.005
0.009
0.015
0.022
0.033
0.044
0.061
0.081
0.107
0.139
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Ek 2.b: Birim Kok Testleri

Brezilya:

Enflasyon

Null Hypothesis: INF has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 9 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.411963 0.0070
Test critical values: 1% level -4.262735
5% level -3.552973
10% level -3.209642
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(INF)
Method: Least Squares
Date: 02/25/11 Time: 19:02
Sample (adjusted): 2002Q3 2010Q3
Included observations: 33 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
INF(-1) -0.516097 0.116977 -4.411963 0.0002
D(INF(-1)) 1.125354 0.142974 7.871044 0.0000
D(INF(-2)) -0.058292 0.173696 -0.335600 0.7405
D(INF(-3)) 0.357556 0.163038 2.193079 0.0397
D(INF(-4)) -0.199817 0.160528 -1.244749 0.2269
D(INF(-5)) 0.603914 0.155911 3.873467 0.0009
D(INF(-6)) -0.010348 0.136980 -0.075545 0.9405
D(INF(-7)) 0.452591 0.134557 3.363562 0.0029
D(INF(-8)) -0.491624 0.127880 -3.844424 0.0009
D(INF(-9)) 0.617300 0.121585 5.077111 0.0000
C 6.374175 1.492316 4.271331 0.0003
@TREND(2000Q1) -0.108658 0.028353 -3.832396 0.0010
R-squared 0.846324 Mean dependent var -0.089604
Adjusted R-squared 0.765826  S.D. dependent var 1.722834
S.E. of regression 0.833705  Akaike info criterion 2.749414
Sum squared resid 14.59635 Schwarz criterion 3.293598
Log likelihood -33.36533  F-statistic 10.51370
Durbin-Watson stat 1.782601  Prob(F-statistic) 0.000003

%5’lik anlamlilik diizeyinde 1(0) duragandir.
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Enflasyonun Hedeften Sapmasi:

Null Hypothesis: ET has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 9 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.632625 0.0040
Test critical values: 1% level -4.262735

5% level -3.5562973

10% level -3.209642

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ET)

Method: Least Squares

Date: 02/25/11 Time: 19:04

Sample (adjusted): 2002Q3 2010Q3
Included observations: 33 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ET(-1) -0.478546 0.103299 -4.632625 0.0001
D(ET(-1)) 1.093561 0.131192 8.335603 0.0000
D(ET(-2)) -0.058100 0.168336 -0.345145 0.7334
D(ET(-3)) 0.320094 0.154127 2.076812 0.0503
D(ET(-4)) -0.199406 0.154810 -1.288074 0.2117
D(ET(-5)) 0.543796 0.148201 3.669306 0.0014
D(ET(-6)) 0.029719 0.132607 0.224112 0.8248
D(ET(-7)) 0.401284 0.131102 3.060866 0.0059
D(ET(-8)) -0.495317 0.124555 -3.976689 0.0007
D(ET(-9)) 0.612737 0.114491 5.351833 0.0000
C 3.667952 0.923560 3.971535 0.0007

@TREND(2000Q1)  -0.098657 0.026792 -3.682274 0.0014

R-squared 0.852804 Mean dependent var -0.112332
Adjusted R-squared 0.775702 S.D. dependent var 1.750711
S.E. of regression 0.829139  Akaike info criterion 2.738429
Sum squared resid 14.43690 Schwarz criterion 3.282614
Log likelihood -33.18409  F-statistic 11.06066
Durbin-Watson stat 1.879678 Prob(F-statistic) 0.000002

%5’lik anlamlilik dizeyinde 1(0) duragandir.
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Uretim Aqign

Null Hypothesis: UT has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 5 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.205566 0.0021
Test critical values: 1% level -2.628961
5% level -1.950117
10% level -1.611339
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(UT)
Method: Least Squares
Date: 02/25/11 Time: 19:05
Sample (adjusted): 2001Q3 2010Q3
Included observations: 37 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
UT(-1) -0.742105 0.231505 -3.205566 0.0031
D(UT(-1)) 0.839486 0.226828 3.700986 0.0008
D(UT(-2)) 0.358232 0.174371 2.054422 0.0484
D(UT(-3)) 0.253928 0.175380 1.447876 0.1577
D(UT(-4)) -0.368528 0.189544 -1.944284 0.0610
D(UT(-5)) 0.494425 0.197611 2.502013 0.0178
R-squared 0.684641 Mean dependent var 0.089189
Adjusted R-squared 0.633777  S.D. dependent var 2.281923
S.E. of regression 1.380938 Akaike info criterion 3.630796
Sum squared resid 59.11666 Schwarz criterion 3.892026
Log likelihood -61.16973  Durbin-Watson stat 2.054881

%5’lik anlamlilik dizeyinde 1(0) duragandir.
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(1-exp(-ey)):

Null Hypothesis: EXPET has a unit root
Exogenous: None

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.553210 0.0120
Test critical values: 1% level -2.622585
5% level -1.949097
10% level -1.611824
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(EXPET)
Method: Least Squares
Date: 02/25/11 Time: 19:07
Sample (adjusted): 2000Q3 2010Q3
Included observations: 41 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
EXPET(-1) -0.231739 0.090764 -2.553210 0.0147
D(EXPET(-1)) 0.291263 0.152243 1.913145 0.0631
R-squared 0.169887 Mean dependent var 0.020000
Adjusted R-squared 0.148602 S.D. dependent var 0.635108
S.E. of regression 0.586022  Akaike info criterion 1.816631
Sum squared resid 13.39344  Schwarz criterion 1.900220
Log likelihood -35.24094  Durbin-Watson stat 1.940033

%5’lik anlamlilik dizeyinde 1(0) duragandir.
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(1-exp(-uy)):

Null Hypothesis: EXPUT has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.444345 0.0053
Test critical values: 1% level -4.198503
5% level -3.523623
10% level -3.192902
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(EXPUT)
Method: Least Squares
Date: 02/25/11 Time: 19:09
Sample (adjusted): 2000Q3 2010Q3
Included observations: 41 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
EXPUT(-1) -0.639139 0.143809 -4.444345 0.0001
D(EXPUT(-1)) 0.422144 0.151132 2.793211 0.0082
C 37.91015 48.20244 0.786478 0.4366
@TREND(2000Q1) -3.214401 2.048393 -1.569231 0.1251
R-squared 0.354500 Mean dependent var 0.006092
Adjusted R-squared 0.302162 S.D. dependent var 171.0021
S.E. of regression 142.8496  Akaike info criterion 12.85393
Sum squared resid 755021.9 Schwarz criterion 13.02111
Log likelihood -259.5055  F-statistic 6.773292
Durbin-Watson stat 1.971881  Prob(F-statistic) 0.000937

%5’lik diizeyinde 1(0) duragandir.
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Tiirkiye:
Enflasyon

Null Hypothesis: INF has a unit root
Exogenous: None

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=8)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.870872 0.0055
Test critical values: 1% level -2.636901
5% level -1.951332
10% level -1.610747
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(INF)
Method: Least Squares
Date: 02/13/11 Time: 19:34
Sample (adjusted): 2002Q3 2010Q3
Included observations: 33 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
INF(-1) -0.082397 0.028701 -2.870872 0.0073
D(INF(-1)) 0.212903 0.097482 2.184020 0.0366
R-squared 0.513115 Mean dependent var -1.175657
Adjusted R-squared 0.497409 S.D. dependent var 2.801029
S.E. of regression 1.985751  Akaike info criterion 4.268563
Sum squared resid 122.2395 Schwarz criterion 4.359261
Log likelihood -68.43130  Durbin-Watson stat 1.767393

%5’lik anlamlilik dizeyinde 1(0) duragandir.
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Enflasyonun Hedeften Sapmasi:

Null Hypothesis: ET has a unit root
Exogenous: None

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=8)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.034097 0.0418
Test critical values: 1% level -2.636901
5% level -1.951332
10% level -1.610747
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ET)
Method: Least Squares
Date: 02/13/11 Time: 19:40
Sample (adjusted): 2002Q3 2010Q3
Included observations: 33 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ET(-1) -0.187262 0.092062 -2.034097 0.0506
D(ET(-1)) 0.139648 0.106860 1.306837 0.2009
R-squared 0.125328 Mean dependent var 0.171768
Adjusted R-squared 0.097113  S.D. dependent var 2.058977
S.E. of regression 1.956448  Akaike info criterion 4.238830
Sum squared resid 118.6584  Schwarz criterion 4.329528
Log likelihood -67.94070 Durbin-Watson stat 1.595057

%5’lik anlamlilik dizeyinde 1(0) duragandir.
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Uretim Aqign:

Null Hypothesis: UT has a unit root
Exogenous: None

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=8)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.377041 0.0014
Test critical values: 1% level -2.636901
5% level -1.951332
10% level -1.610747
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(UT)
Method: Least Squares
Date: 02/25/11 Time: 18:50
Sample (adjusted): 2002Q3 2010Q3
Included observations: 33 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
UT(-1) -0.436603 0.129286 -3.377041 0.0020
D(UT(-1)) 0.418620 0.165570 2.528352 0.0168
R-squared 0.292668 Mean dependent var 0.023059
Adjusted R-squared 0.269851 S.D. dependent var 4.004551
S.E. of regression 3.421840  Akaike info criterion 5.356926
Sum squared resid 362.9786  Schwarz criterion 5.447623
Log likelihood -86.38927  Durbin-Watson stat 2.202492

%5’lik anlamlilik dizeyinde 1(0) duragandir.
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(1-exp(-ey)):

Null Hypothesis: EXPET has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=8)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.823461 0.0000
Test critical values: 1% level -2.634731
5% level -1.951000
10% level -1.610907
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(EXPET)
Method: Least Squares
Date: 02/13/11 Time: 19:42
Sample (adjusted): 2002Q2 2010Q3
Included observations: 34 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
EXPET(-1) -0.826995 0.171453 -4.823461 0.0000
R-squared 0.413498 Mean dependent var -0.005743
Adjusted R-squared 0.413498 S.D. dependent var 178.5905
S.E. of regression 136.7707  Akaike info criterion 12.70346
Sum squared resid 617305.6  Schwarz criterion 12.74835
Log likelihood -214.9588 Durbin-Watson stat 1.992901

%5’lik anlamlilik dizeyinde 1(0) duragandir.
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(1-exp(-uy)):

Null Hypothesis: EXPUT has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Fixed)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.059182 0.0035
Test critical values: 1% level -3.646342

5% level -2.954021

10% level -2.615817

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(EXPUT)

Method: Least Squares

Date: 02/25/11 Time: 19:13

Sample (adjusted): 2002Q3 2010Q3
Included observations: 33 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
EXPUT(-1) -1.063031 0.261883 -4.059182 0.0003
D(EXPUT(-1)) 0.032257 0.182479 0.176770 0.8609
C -704473.9 704439.0 -1.000049 0.3253
R-squared 0.515411  Mean dependent var 0.001384
Adjusted R-squared 0.483105 S.D. dependent var 5455093.
S.E. of regression 3921961.  Akaike info criterion 33.28859
Sum squared resid 4.61E+14  Schwarz criterion 33.42464
Log likelihood -546.2617  F-statistic 15.95407
Durbin-Watson stat 2.002151  Prob(F-statistic) 0.000019

%5’lik anlamlilik dizeyinde [(0) duragandir.
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Polonya:
Enflasyon

Null Hypothesis: INF has a unit root
Exogenous: None

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.542463 0.0123
Test critical values: 1% level -2.622585
5% level -1.949097
10% level -1.611824
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(INF)
Method: Least Squares
Date: 02/13/11 Time: 21:13
Sample (adjusted): 2000Q3 2010Q3
Included observations: 41 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
INF(-1) -0.074111 0.029149 -2.542463 0.0151
D(INF(-1)) 0.344825 0.137905 2.500448 0.0167
R-squared 0.260549 Mean dependent var -0.192683
Adjusted R-squared 0.241589  S.D. dependent var 0.853636
S.E. of regression 0.743405  Akaike info criterion 2.292398
Sum squared resid 21.55337 Schwarz criterion 2.375987
Log likelihood -44.99416  Durbin-Watson stat 2.014131

%5’lik anlamlilik dizeyinde 1(0) duragandir.
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Enflasyonun Hedeften Sapmasi:

Null Hypothesis: ET has a unit root
Exogenous: None

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.545235 0.0122
Test critical values: 1% level -2.622585
5% level -1.949097
10% level -1.611824
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ET)
Method: Least Squares
Date: 02/13/11 Time: 21:17
Sample (adjusted): 2000Q3 2010Q3
Included observations: 41 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ET(-1) -0.161681 0.063523 -2.545235 0.0150
D(ET(-1)) 0.434437 0.140243 3.097741 0.0036
R-squared 0.252559 Mean dependent var -0.078049
Adjusted R-squared 0.233394  S.D. dependent var 0.896036
S.E. of regression 0.784534  Akaike info criterion 2.400097
Sum squared resid 24.00424  Schwarz criterion 2.483686
Log likelihood -47.20198  Durbin-Watson stat 2.103495

%5’lik anlamlilik diizeyinde 1(0) duragandir.
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Uretim Aqign:

Null Hypothesis: UT has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 4 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.611321 0.0104
Test critical values: 1% level -2.627238
5% level -1.949856
10% level -1.611469
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(UT)
Method: Least Squares
Date: 02/25/11 Time: 19:16
Sample (adjusted): 2001Q2 2010Q3
Included observations: 38 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
UT(-1) -0.266196 0.101939 -2.611321 0.0135
D(UT(-1)) 0.244635 0.132318 1.848844 0.0735
D(UT(-2)) 0.240982 0.127341 1.892410 0.0672
D(UT(-3)) 0.447179 0.130774 3.419474 0.0017
D(UT(-4)) -0.306784 0.147451 -2.080588 0.0453
R-squared 0.481633 Mean dependent var -0.040096
Adjusted R-squared 0.418801 S.D. dependent var 1.256151
S.E. of regression 0.957645  Akaike info criterion 2.873399
Sum squared resid 30.26375  Schwarz criterion 3.088871
Log likelihood -49.59459  Durbin-Watson stat 1.887992

%5’lik anlamlilik dizeyinde 1(0) duragandir.

170



(1-exp(-ey)):

Hypothesis: EXPET has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.536233 0.0126
Test critical values: 1% level -2.625606
5% level -1.949609
10% level -1.611593
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(EXPET)
Method: Least Squares
Date: 02/13/11 Time: 21:19
Sample (adjusted): 2001Q1 2010Q3
Included observations: 39 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
EXPET(-1) -0.196298 0.077398 -2.536233 0.0158
D(EXPET(-1)) -0.135394 0.144219 -0.938812 0.3543
D(EXPET(-2)) 0.244235 0.145847 1.674599 0.1029
D(EXPET(-3)) 0.553741 0.140807 3.932624 0.0004
R-squared 0.382166 Mean dependent var -0.040998
Adjusted R-squared 0.329209 S.D. dependent var 6.245974
S.E. of regression 5.115568 Akaike info criterion 6.199369
Sum squared resid 915.9164  Schwarz criterion 6.369990
Log likelihood -116.8877  Durbin-Watson stat 2.072952

%5’lik anlamlilik dizeyinde 1(0) duragandir.
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(1-exp(-uy)):

Null Hypothesis: EXPUT has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.041436 0.0153
Test critical values: 1% level -4.211868
5% level -3.529758
10% level -3.196411
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(EXPUT)
Method: Least Squares
Date: 02/25/11 Time: 19:19
Sample (adjusted): 2001Q1 2010Q3
Included observations: 39 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
EXPUT(-1) -0.463645 0.114723 -4.041436 0.0003
D(EXPUT(-1)) -0.173203 0.140715 -1.230881 0.2271
D(EXPUT(-2)) 0.353425 0.143776 2.458153 0.0194
D(EXPUT(-3)) 0.633591 0.125298 5.056679 0.0000
C -4.241417 1.512830 -2.803631 0.0084
@TREND(2000Q1) 0.104733 0.051381 2.038336 0.0496
R-squared 0.619726 Mean dependent var -0.084620
Adjusted R-squared 0.562109  S.D. dependent var 4.961483
S.E. of regression 3.283178  Akaike info criterion 5.356139
Sum squared resid 355.7155  Schwarz criterion 5.612072
Log likelihood -98.44471  F-statistic 10.75593
Durbin-Watson stat 2.154408 Prob(F-statistic) 0.000003

%5’lik anlamlilik dizeyinde 1(0) duragandir.
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Tez konusu Para Politikalari’nda Zaman Tutarsizligidir.
Konu Yeni Klasik Ekonomi’nin bir uzantist olarak
ortaya ¢ikmis, ekonomik ajanlarin rasyonel olduklari bir
ortamda uygulanacak olan para politikalarin, zeki
oyuncular arasinda dinamik bir oyuna doniistiiglinii ve
ekonomik sonuglarmin da oyuncular1 parasal otoriteler
ve Ozel sektdr olan bir oyun sonucunda ortaya ¢iktigini
Ongoriir. Amacim bu literatiire sadik kalarak
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bir zaman tutarsizlifi modelini olusturup, Tiirkiye i¢in
optimal bir parasal kurum olusturmak i¢in  bazi
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Bitirme Projesi 6zellikle Polonya, Macaristan ve Cek
Cumhuriyeti gibi Tiirkiye’den 6nce Avrupa Birligi’ne
girmis iilkelerin bankacilik sektorlerinin ve ticari banka
davraniglarinin incelendigi ve Tiirkiye ile bir
karsilagtirma yapildigi ve bu bilgiler 1s181inde Tiirkiye
i¢in ticari banka davranislarinin bu iilkelere benzer bir
sekilde modellendigi bir makaleydi. (A Model For
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