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OZET

Beklentilerin makroekonomik politikalar tizerindeki etkinliginin artmasiyla birlikte politika
yapict ile iktisadi birimler arasindaki stratejik etkilesim giivenilirlik ihtiyacini para politikasi
uygulamalarinin 6nemli bir unsuru haline getirmistir. Giivenilirlik, politika yapicinin
baslangigta belirlenen politikanin siirdiiriilecegine yonelik iktisadi birimlere taahhiitte
bulunmasi, iktisadi birimlerinde politika yapicinin taahhiit ettigi politikada tutarli kalacagina
yonelik inanglarinin yiiksek oldugu durumu ifade etmektedir. Tersi durum ise giivenilirlik
mekanizmasinin islemedigi, diger bir ifadeyle para politikasi uygulamasinda politika yapici ile
iktisadi birimler arasinda giivenilirlik probleminin oldugu duruma isaret etmektedir. So6z
konusu durum politika yapicinin ilan ettigi politikay: iktisadi birim beklentileri belirlendikten
sonra degistirme, baska bir ifadeyle temel makroekonomik degiskenlerin kisa donemli degis
tokusundan yarar saglamak i¢in iktisadi birimleri politika farklilagtirmasi yoluyla aldatma
egiliminde oldugu durumu nitelemektedir. Diger bir sdylemle zaman tutarsizlifi olarak
adlandirilan bu durum, politika yapicinin amag fonksiyonunu minimize etmek igin iktisadi
birim beklentileri veri iken ilan ettigi optimal politikadan iktisadi birim beklentileri olustuktan
sonra vazge¢mesi olarak tanimlanmaktadir. Uzun ve kisa donem ufkunun varligr ile iktisadi
birimler ve politika yapici arasindaki stratejik etkilesim zaman tutarsizligi probleminin dinamik
yapisini ortaya koymakta, beklentilerin ve uygulanan politikalarin bi¢imi ise nihayetinde sosyal
refah1 etkilemektedir. Bu kapsamda calismada 2006:1-2019:3 aras1 donemdeki ¢eyreklik
veriler kullanilarak Tiirkiye ekonomisinde para politikasinin dinamik zaman tutarsizligi ve
sosyal refah iizerine etkisi Vektor Otoregresyon Model (VAR) analiz yontemi kullanilarak
incelenmistir. Elde edilen bulgular, Tiirkiye ekonomisinde s6z konusu donem i¢in zaman
tutarsizlifi probleminin hem kisa hem de uzun donemde etkili oldugunu ve tutarsizlik
probleminin dogal bir sonucu olarak refah diizeyinin olumsuz etkilendigini ortaya koymaktadir.
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ABSTRACT

With the increase in the effectiveness of the expectations on macroeconomic policies, the
strategic interaction between policy makers and economic units has made the need for
credibility an important element of monetary policy applications. Credibility states that the
policy maker's commitment to the economic units that the determinated policy at the beginning
will be sustained, that the economic units have high beliefs that the policy maker will remain
consistent in the policy he has committed. On the contrary situation shows that when credibility
mechanism does not work, in other words it points out that the credibility problem between
policy maker and economic units in the implemantation of monetary policy. This situation
refers to the situation where the policy maker tends to deceive economic units through policy
differentiation in order to benefit from the short-term exchange of basic macroeconomic
variables, in other words, to change the policy declared after the economic unit expectations
are determined. In other words, this term, which is called time inconsistency, is defined as the
policy maker's abandonment of the optimal policy that he declared while minimizing the
objective function after the expectations of the economic unit. The existence of long and short
term horizons and the strategic interaction between economic units and policy makers reveal
the dynamic structure of the problem of time inconsistency, and the form of expectations and
applied policies ultimately affect social welfare. Within this context, using quarterly data in the
period from 2006:1-2019:2 was examined the dynamic time inconsistency of monetary policy
and it’s impact on social welfare in the Turkish economy using Vektor Otoregresyon Model
(VAR) analysis method. The findings of the study, the time inconsistency effect, for the
mentioned period of time inconsistency problems in the economy of Turkey is effective in both
short and long term and as a natural consequence of the inconsistency problem, the welfare
level is negatively affected.
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1. GIRIS

Zaman tutarsizlig1 probleminin ortaya ¢ikist i¢in hernekadar 1970’1i yillarin sonunda
yasanan yiiksek enflasyon ve durgunluk dénemi referans alinsa da, daha 6ncesinde zevklerin
ve hazlarin zaman igerisinde degigsmesinin iktisadi ajan davranislarini ne sekilde etkiledigi
hususuna yonelik yapilan c¢alismalar s6z konusu durumun temellerini atmistir.
Kydland&Prescott(1978), Barro&Gordon(1983)’un zaman tutarsizligi problemini para
politikasi ve politika yapici davranislariyla iliskilendirmeleriyle birlikte olusan makroekonomik

cergeve ve modeller calismada izlendigi bigimiyle giiniimiiz modern literatiiriinii olusturmustur.

Modern literatiir zaman tutarsizlig1 problemini takdir ve kural politikalarin karsitlig
cercevesinden ele almaktadir. Politika uygulamalarinda herhangi bir baglayiciligin olmadigi
duruma isaret eden takdire yonelik politikalar, politika yapicilara dnceki ve sonraki politika
uygulamalarinda degisiklik yapma esnekligi saglamaktadir. Kural politikalar ise taahhiit
mekanizmasinin islerligine dayanmakta ve bu yoniiyle para otoritesinin dnceki ve sonraki
politika kararlarinda degisiklik géstermeyecegine yonelik iktisadi birimlerle arasindaki bir nevi
s0zlesme unsuru olarak tanimlanmaktadir.

Adaptif beklentilerin yerini rasyonel beklentilerin almasi ve iktisadi birimlerin se¢im ve
karar verme becerilerinin gelismesi neticesinde, beklentilerin makroekonomik politikalar
tizerindeki etkinligi artmis, buna karsilik para otoriteleri de beklentilerin yonlendirilmesi
hususunda bir takim diizenlemelere gitmislerdir. Ozellikle rasyonel beklentilerle birlikte
iktisadi birimlerin gelecege yoOnelik sapmasiz karar alacagi goriisiiniin hakim konuma
yiikselmesi, politika yapicilart siirpriz ve sok politikalarla beklentilerin yonlendirilmesi
hususuna yogunlastirmistir. Gergeklesen politika ve beklentilerin birbirinden farklilagsmasinin
yarattigl kisa donemli kar motifi, politika yapicilart s6z konusu eylemi siirdiirme yoniinde
tesvik etmekte, uzun donemde devam edecek tutarsizlik sorunu ve refah kaybi ise
onemsenmemektedir. Politika yapicilar politika farklilastirmasina gittiklerinde, uzun dénemde
tutarsizlik sorununun meydana geleceginin bilincindedirler. Ancak siyasi aktorlerin popiilist
davranis ve yeniden secilebilme arzusuyla para otoritesi iizerinde bir baski unsuruna
dontigmeleri, s6z konusu soruna ragmen uzun donemde de tutarli olmayan politikanin
stirdiiriilmesinin nedeni olarak degerlendirilmektedir. Bu baglamda politika yapicinin, diger bir

ifadeyle para otoritesinin bagimsizliginin ihlal edilmesi olarak nitelenen bu davranig, zaman



tutarsizligr probleminin para otoritesinden ¢ok siyasi aktorlerden kaynaklanan bir politika
sorunu olduguna isaret etmektedir.

Zaman tutarsizligi probleminin ele alinmasi optimal politika belirleme siireciyle
degerlendirilmektedir. Politika yapicinin giiniin sartlarina gore belirledigi ve optimal olarak
niteledigi politikayr beklentileri etkileme yoniinde bir arag¢ olarak kullanmasi, politika
sonucunun tutarli ya da tutarsiz olmasi yoniinde takindig: tavirla ilgilidir. Diger bir ifadeyle,
politika yapicinin gelecege verdigi 6nem cercevesinde sekillenen optimal politikalarin tutarl
ya da tutarsiz politikaya doniistimii, uzun ve kisa donem ufkunda iktisadi birim beklentileri veri
iken baslangigta olusturulan politikanin siirdiiriiliip siirdiiriilmeme kararimi temsil etmektedir.
Bu kapsamda zaman tutarsizligin ele alan ¢aligmalar genellikle tutarsizligin kayip fonksiyonu
tizerindeki etkisi iizerine yogunlasmaktadir. Politika yapicinin enflasyonu dogrudan belirledigi
ve siirpriz enflasyon artislariyla beklentileri etkiledigi yoniinde ¢izilen teorik ¢ergceve caligsma
boyunca da takip edilmistir. Bu kapsamda ¢alismada 2006:1-2019:3 aras1 donemdeki ¢eyreklik
veriler kullanilarak Tiirkiye ekonomisinde para politikasinin dinamik zaman tutarsizligi ve
sosyal refah tizerine etkisi Vektor Otoregresyon Model (VAR) analiz yontemi kullanilarak
incelenmistir.

Calismanin birinci boliimili optimal ve tutarli politikalarin teorik ¢ergevesini ¢izmeye
ayrilmigtir. S6z konusu amaca yonelik olarak oncelikle optimal politikalar tanimlanmis,
ardindan optimal politikalarin hangi durumlarda tutarli sonuglar verdigi, hangi durumlarda da
zaman tutarsizlig1 problemi yaratma egilimi oldugu ele alinmustir. Iktisadi birim beklentilerinin
temel alindig1 boliim, optimal politikanin belirlenme stirecine iliskin politika yapici ve iktisadi
birimler arasindaki karsilikli etkilesim ve igbirliginin oldugu varsayimi {izerinden ilerleyerek
tutarl politikalarin olusum bi¢imini karsit goriisler altinda sunmaktadir.

Ikinci béliim zaman tutarsizligi problemi yaratan kaynaklari ortaya koymakta ve para
politikasinin ne sekilde yiirtitiilmesi gerektigine iliskin tartigmalari konu edinmektedir. Bu amag
dogrultusunda oncelikle politika yapicinin amag¢ fonksiyonu tanimlanmistir. Politika
uygulamalarinda herhangi bir baglayiciligin olmadigi, diger bir tanimlamayla takdir altinda
yiiriitiilen politikalarin, tutarsizlik ve refah kaybi yarattigina yonelik ¢izilen teorik cerceve s6z
konusu politikalara alternatif olarak sunulan kural, yetkilendirme ve itibar mekanizmalarinin
islerligini giivenilirlik ve inanilirlik unsurlar1 baglaminda degerlendirmektedir. Bu kapsamda

caligmanin ikinci boliimii, politika yapicinin neden enflasyon yanlis1 davrandigi sorununa



aciklik getirmeyi ve farkli politika ortamlarina bagli olarak bu davranmisin degisebilir olup
olmadigini agiklamaktadir.

Calismanin tgiinci boliimii zaman tutarsizligi problemi ile ilgili genel literatiir
taramasina ayrilmistir. Bu amaca yonelik olarak hem Tiirkiye ekonomisi i¢in hem de bagkaca
ekonomiler i¢in tutarsizlik sorunu ve yarattig etkiler incelenmistir. S6z konusu boliimde ele
aliman calismalarin sadece ampirik analize dayanmamasi, teorik bir ¢erceve de sunmasi
hedeflenmistir.

Calismanin son bdoliimii analiz kismindan olusmaktadir. Para politikasinin dinamik
zaman tutarsizligi ve sosyal refah lizerine etkisini 6l¢gme amaci tastyan ¢aligma, analiz donemi
olarak ortiik enflasyon hedeflemesi doneminden agik enflasyon donemine gegiste milat kabul
edilen 2006 yilin1 referans almistir. 2006-2019 yillarini kapsayan dénem icin ¢eyreklik verilerin
kullanildigi ¢alismada, analiz yontemi olarak VAR modeli kullanilmistir. Bu amag
dogrultusunda zaman tutarsizligi ve refah iizerine etkisinin 6l¢iilebilmesi i¢in dort farkli model
olusturulmustur. Olusturulan modeller beklenti verileri icermekle beraber, para politikasi araci
olarak faiz orani ve para arzi degiskenlerini kullanmaktadir.

Bu kapsamda olusturulan ilk model para politikasi araci olarak faiz oran1 degiskenini
kullanmakta ve gergeklesen enflasyon ile beklenen enflasyon arasindaki fark {izerinden zaman
tutarsizligi problemini ele almaktadir. Ilk modelde sosyal refah kismi ise sanayi iiretim diizeyi
lizerinden incelenmektedir. Ikinci model yine faiz oram degiskenini politika araci olarak
kullanmakla beraber tutarsizligi analiz etmeye yonelik ele alinan degisken gerceklesen ve
beklenen ¢ikti diizeyleri arsindaki farktan olusmaktadir. Refah etkisi yine sanayi tiretim endeksi
lizerinden incelenmektedir. Ugiincii model para politikas: araci olarak para arzi degiskenini
kullanmaktadir. Ele alinan ilk modelde oldugu gibi enflasyon agig1 iizerinden zaman
tutarsizhigi, tiretim endeksi lizerinden de refah etkisi incelenmistir. En son, olusturulan model
yine politika araci olarak para arzini temel almakta ve ¢ikti acigi iizerinden tutarsizlik
problemini, diger modellerde ele alindig1 bigimde iiretim endeksi lizerinden de refah etkisini
incelemektedir. Bu amag dogrultusunda tiim modeller i¢in 6ncelikle uygun gecikme uzunluklari
tespit edilmis, ardindan hesaplanan gecikme uzunluguna gére VAR modelleri olusturulmustur.

Olusturulan VAR modellerine uygulanan LM ve White Testleri neticesinde
otokorelasyon ve esvaryanslilik analizleri gerceklestirilmis, s6z konusu etkilerin bulunmadigi
modeller iizerinden VAR analiz sonuglari incelenmistir. Etki-tepki fonksiyonlarinin

cizilmesiyle daha anlamli bir bi¢cim alan analiz sonuglari, son olarak ele alinan degiskenlerin



birbirini agiklama giiciinlin izlenebilmesi agisindan varyans ayrigtirma tablosu iizerinden
degerlendirilmistir. Calismanin nihayetinde, elde edilen bulgular esliginde tanimlanan zaman
tutarsizligi probleminin ortadan kaldirilmasi ve sosyal refahin hangi diizenleme yaklagimlari
altinda artirilabilecegine yonelik ¢6ziim Onerileri sunulmustur. Elde edilen bulgular faiz
oraninin politika degiskeni olarak Tiirkiye ekonomisi i¢in para arzindan daha uygun bir arag
oldugunu ortaya koymaktadir. Ote yandan faiz orani degiskeni kullanilarak olusturulan
modeller istatistiki olarak anlamlidir ve teorik ¢ergceveye uygun sonuglar ortaya koymaktadir.
Son olarak calisma, hem politika araglarinin etkinligini ortaya koymasi hem de uygulanan
politikanin makroekonomik etkilerinin ka¢ donem sonra gozlenebilecegini belirlemesi yoniiyle

bu alanda siklikla yapilan ¢alismalardan farklilasmaktadir.



2. OPTIMAL ve TUTARLI POLITIKALAR

2.1. OPTIMAL POLITIKALAR
Optimal politikalarin tanimi ilk kez Strotz tarafindan yapilmistir.! Strotz, optimal

politikalar1 bireysel planlar lizerinden ele almig ve optimal bir planin varligini, su anda
degerlendirilen bir planin yararini en iist diizeye ¢ikarmak i¢in bireyin gelecekte belirli bir siire
boyunca se¢im yapmast olarak tanimlamustir.? Bu Secim siirecinde bir planin optimal olmasina
atfedilen 6nem, bireyin sec¢im silireci son buldugunda tercihlerini degistirip degistirmemesi
hususudur. Diger bir deyisle optimal bir planin varligi, bireyin (iktisadi ajanin) uygulanan
mevcut politika dahilinde strateji kiimesi veri iken, belirli bir donem boyunca se¢im yaparak
fayda maksimizasyona yonelmesi durumunda, faydasin1 optimize ettigi donem ile sonraki bir
dénem arasinda se¢imini degistirip degistirmemesine, baska bir ifadeyle bireyin optimal plana

sadik kalip kalmamasina baghdir.

Kumar, ekonominin belirli bir baslangic durumundan istenen nihai haline
doniistiiriilmesinde, alternatif uygulanabilir zaman yollar1 arasindan sec¢ilen en uygun politikay1
optimal olarak tanimlanmaktadir.®> Alternatif zaman yollarmni; politika yapici, hane halklar ve
0zel sektor gibi iktisadi karar birimlerinin tercihleri olusturmaktadir. Tercihler, konu edilen
iktisadi karar birimlerinin birbirleri ile etkilesimi sonucunda olusturduklart bireysel strateji
kiimeleri c¢ergevesinde belirlenir. Bu baglamda politika yapici i¢in strateji kiimesi, temel
makroekonomik degiskenleri etkileyerek sosyal refahin artirilmasi ya da sosyal maliyet
fonksiyonun minimize edilmesi amaclarin1 igerirken, iktisadi ajanlar icin fayda

maksimizasyonu hedefi olarak degerlendirilir. O halde, alternatif strateji kiimeleri arasindan

1Yuan, H.&Miller M.M.&Chen L.; The Making of Optimal and Consistent Policy: An Analytical Framework
for Monetary Models, An Analytical Framework for Monetary Models, Economics Working Papers.
2006,pp.1-35:5.2; Optimal politikalara yonelik tanimin ilk kez Strotz tarafindan yapildigi hususunda bir diger
kaynak i¢in bkz. Calvo,A.,G.,On The Time Consistency of Optimal Policy in a Monetary Economy,
Econometrica, Vol:46, No:6, November 1978, pp.1411-1428,5.1411

2 Strotz, R.H.,Myopia and Inconsistency in Dynamic Utility Maximization, The Review of Economic Studies,
€.23. 5.3. (1955-1956): 165-180,s.165. Strotz, bireylerin “miyop” oldugunu ve bu nedenle bugiin optimal olarak
belirledikleri planlarmin zaman icerisinde degiserek tutarsiz sonuglar doguracagini ileri siirmektedir. Optimal
planlarin varligini tahahhiit( commitment) ve 6n tahahhiit (precommitment) kosullar1 altinda ele alan Strotz’un
ulastig1 sonuglar ilerleyen boliimlerde ele aliacagindan bu kisimda yalnizca optimal politikalarin tanim kismi goz
Oniine alinmustir.

3 Kumar, T.K., The Existence Of An Optimal Economy Policy, Econometrica, Vol. 37, No. 4,1969,pp.600-
610,5.600



secim yapan kisilerin, firmalarin ya da karar vericilerin donemler aras1 se¢imlerinde takip ettigi

planlar arasinda en iyi sonug veren politika optimaldir.

Bellman’a gore bir politikanin optimal olarak tanimlanabilmesi, ekonomideki tiim
kesimlerin karar fonksiyonlarinin amag¢ fonksiyonu ile uyumlu olmasina baglhidir. Birden ¢ok
alt fonksiyonlara sahip olan amag fonksiyonu, eslesecegi ¢ok sayida karar fonksiyonu dikkate
alindiginda birden fazla optimal noktanin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Cok asamali bir
karar siirecini yansitan bu durum 6ziinde, uygulanan her bir politikanin karar fonksiyonunun
siralanmasina bagli olarak degistigi ve bir optimizasyon siirecini yansitti§i anlamini
tasimaktadir. Bu nedenle Bellman, optimal politikalarin belirli bir ilke ¢er¢evesinde
olusturulmasi goriisiinii ileri stirmiis ve “optimalite kuram1” adi altinda optimal politikalarin
ozelligini: “Bir optimal politikanin 6zelligi, baslangi¢c durumu ve baslangi¢ karar: ne olursa
olsun sonradan alinacak kalan kararlar, ilk verilen kararlarin sonucuna gore optimal bir
politika olusturur.” goriisii ¢ergcevesinde ele almistir. Bellman’in tanimi, t baglangi¢ agamasini

ifade etmek {tizere, t,,t,,,..t, donemi boyunca herhangi bir noktadaki durumun daha once

verilen bir kararm sonucu oldugunu ileri siirmektedir.*

Optimal kontrol teorisinin temel ¢ikarimini igeren Bellman’in tanimi, t, doneminde
gelecekteki t, donemi igin segilen optimal bir politikanin t,donemine ulasildiginda segilecek

politika ile kesin ayni olacag: yoniindedir. t; doneminde alinan kararin t; doneminde hala gegerli

konumda olmas1 optimal politikalarin zaman tutarli olmas1 gerektiginin altin1 ¢izmektedir.
Bellman kuraly, politika yapicinin devraldigi durum ne olursa olsun, mevcut donemdeki optimal
politikanin tiim zamanlar i¢in diger bir ifadeyle kararin verildigi anda da sonrasinda da se¢ilmis

politika ile ayn1 olacagim belirtmektedir.®

Lev ve Mauch, Bellman’in tanimma uygun sekilde, t doneminde baslayarak t,
donemine ulasan bir zaman siirecinde, d karar kiimesini, H ise amag fonksiyonunu ifade etmek

{izere, amag fonksiyonunun ulasacagi optimal degeri H™ = H (d") olarak tanimlanmaktadir. H”

4 Bellman, R.E,Dynamic Programming, Princeton University Press, Princeton, New Jersey,6.Bask1,1972,s.83-
85

5 Erdogan, F.,Para Politikasimn Zaman Tutarsizhgl ve Giivenilirlik Problemi: Tiirkiye Ornegi, Sermaye
Piyasas1 Kurulu Yayini, No:63, Ankara, Nisan 1997,s.37



amag fonksiyonu h(d,,d,,...,d) olarak gosterilen alt karar siireclerinden meydana gelmekte ve
h,,h,,...,h, durum sonuglarina ulagsmaktadir. d”ise amag fonksiyonu igerisinden segilen optimal

karar1 temsil etmekte ve optimal politika setini olusturmaktadir. Bu baglamda amag

fonksiyonunu optimize eden denklem:

H = 0Pty g, a) € A{h(dl’ dy,.ey dn)}

=opty ., {opty, .o, {---{OpPt, , {N(d,,d;,...,d;)}}..}}

biciminde ifade edildiginde, baslangicta (t doneminde) d,durumunu yansitan karar siireci,
politika yapict ve iktisadi ajanlarin diger bir ifadeyle ekonomideki tiim kesimlerin alacagi
kararlara gore d,,d,,...,d degerlerine ulasmakta ve her bir d degeri, hem mevcut karara hem
de mevcut kararin bir gecikmeli degerine bagli olarak belirlenmektedir.® Verilen karar diger bir
ifadeyle secilen her d sonucunda ulasilacak optimal deger degismekte, bu durum ise bir kazang
ya da kayip olarak nitelendirildiginde, farkli fayda fonksiyonlari tarafindan temsil
edilebilmektedir. Yukaridaki tanimdan c¢ikarimla optimal sonuglar1 fayda fonksiyonlari

tizerinden tanimladigimizda;

U(h) = (h;.d))

U =(hd) | U(H) =Y u(h,d)

uh)=(h,.d)

sonucunu vermektedir. Farkli karar birlesimlerinin toplamin1 gosteren yukaridaki esitlik,
toplam fayda diizeyi ya da sosyal fayda diizeyi olarak da tanimlanabilir. Buna gore her bir d
degerinin toplumun farkli se¢imlerinden olustugu gbéz Oniine alindiginda olusacak denge

noktasinin optimal sonu¢ vermesi, politika yapicinin segecegi amag fonksiyona uyumu

Lew, A&Mauch, H.,Dynamic Programming: A Computational Tool, ISBN-13 978-3-540-37013-0 Springer
Berlin Heidelberg New York,2007,s.6-7



Olciisiinde gergeklesecektir. Bu durum, Arrow’un sosyal tercihler iizerinden ele aldigi, burada
ise optimal karar noktasi olarak adlandirilan siireci temsil etmekte ve bireysel tercihlerin
siralanmast olarak tanimlanmaktadir. Arrow’un tanimindan hareketle optimal bir karar
noktasinin belirlenebilmesi i¢in tercihler arasinda zayif bir siralama iligkisi, diger bir ifadeyle

geciskenlik s6z konusu olmalidir. S firsat egrisi olmak lizere, X,Y,z,...c S ifadesi, se¢im

yapacak iktisadi ajanlarin S kiimesi igerisinden segebilecegi tiim alternatif alt kiimeleri
gostermektedir. >tercih operatdriinii yansitmak iizere; Iktisadi ajanlarm tek bir alternatifi
digerine tercih edebilecekleri durumda, eger iktisadi ajanlarin tamamu ilk alternatiflerini ikinci

alternatiflerine tercih ediyorlarsa ve sonu¢ x>y ; y > zve Z 2 X bigiminde ise, iktisadi ajanlarin

olusturdugu her bir farkli karar degeri, bireysel tercihleri toplumsal tercihlerle uyumsuz hale
getirmekte ve optimal politikanin belirlenmesini engellemektedir. Yukarida da belirtildigi tizere
bu uyumsuzlugu ortadan kaldirmanin yolu, politika yapicinin karar kiimesi ile iktisadi ajanlarin

karar kiimesinin uyumlu olmasi kosuluna baghdr.’

Ekonomik politika tasarimi i¢in standart bir ¢er¢eveyi de kapsayan yukaridaki tanimlar
ve sonuglar, iktisadi ajanlarin alternatif politikalar karsisinda nasil davranacagini belirlemek ve
alternatif politikalarin sonuglarini karsilastirmak i¢in bir 6l¢ti olarak da ele alinmaktadir. Ancak,
alternatif politikalar cergevesinde optimal politikalarin tasarlanmasi ve uygulanmasi ¢ogu
durumda, iktisadi ajanlarin mevcut kararlarin1 uygulanan politikalarin gelecekte beklenen
degerine bagl olarak vermesi ve bu beklentilerin mevcut politika degisikliklerine nasil tepki

vereceginin tam olarak kestirilememesi bakimindan zor bir isleve sahip olmaktadir®,

Sosyal ve politika amaglarinin nasil ger¢eklestirilecegi konusunun, politika yapicilarin
oncelikli ilgi alanmi olusturdugu dikkate alindiginda, rasyonel ya da optimal planlama
stirecinde belirli amaglara ulasabilmek i¢in temel iktisadi degiskenlerin nasil ve ne bigimde
etkilenmesi gerektigi O6nemli bir konudur. Politika yapicilarin her ne kadar iktisadi
degiskenlerin yonii ve temel degiskenlerin nasil etkilendigi hususunda bilgi sahibi olduklar
varsayilsa da, belirlenen bir amacin elde edilmesi ya da baslangigta belirlenen optimal bir
politikanin siirdiiriilebilmesi i¢in baz1 degiskenlerin etkilenmesi amag¢ fonksiyonu ile c¢elisen

birtakim olumsuz etkilerin ortaya ¢ikabilmesine neden olmaktadir. Bu olumsuz etkilerin

" Arrow,K.J., Social Choice and Individual Values, New Haven and London, Yale University Press,1963,s.2-3
8Chari,V.V.,Time Consistency and Optimal Policy Design, Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly
Review,Vol. 12, No. 4,Fall 1988,,5.17



giderilmesi ise politika yapicinin hedef ve ara¢ degiskenlerin se¢imi hususunda alacagr tavirla
yakindan ilgilidir. Hedef ve ara¢ tanimlanmasi en genis anlamda etkileyen ve etkilenen
degiskenlerin belirlenmesi amaciyla olusturulmaktadir. Etkilenen degiskenler politika yapicilar
tarafindan belirlendiginden, politika iiretme siirecinde tasarlanan modele dissal olarak dahil
olmakta, diger bir deyisle ara¢ degiskenler dnceden belirlenmekte ve i¢sel degiskenlerin
degerinde gozlenen degisimlerin nedeni olarak goriilmektedir. Bu baglamda politika yapici i¢in
onemli husus, hedef degiskenlere ait degerleri birer veri olarak alarak belirlenen hedefe

ulasilmasi adina ara¢ degiskenler kiimesini saptamaya calismaktir.®

Uygulanan politikanin istikrarlt olmast ve optimal sonu¢ vermesi politika yapicinin
hedef degiskenlere ait tek bir deger belirleyerek, ara¢ degiskenleri bu dogrultuda kontrol
edebilmesine bagli olmasina karsin, ekonomiyi tanimlayan ¢ok sayida iligkili davranigsal
denklemin varligi, bir ara¢ degiskenin tek bir hedefle eslesmesini olanaksiz kilmaktadir. Bu
nedenle tiim ara¢ ve hedef degiskenler kiimesinin sistemsel bir biitiin olarak degerlendirilmesi

zorunlu bir durumdur.t®

Ote yandan, amag ve ara¢ secimi siirecinde yasanan belirsizlik, politika yapicilari,
zaman zaman birbiriyle ¢elisen politika amagclarina yoneltebilir. Philips egrisi ¢ercevesinde ele
alan issizlik ve enflasyon gibi birbiri ile zit olan iki amag¢ s6z konusu oldugunda politika
yapicinin karsilastigi sorun amaglardan birine ancak bir digerinden vazgecerek ulagabilmenin

miimkiin oldugudur.!

® Neal, F & Shone, R, Economic Model Building, Mcmillan Education, England,1976,5.127-129
10 Erdogan F.a.g.e., 5.7
11 Neal, F & Shone, R,a.g.e, 5.134



Sekil 1: Zat Optimal Politikalar

Kaynak: Neal F.& Shone,R.,a.g.e.,5..134

Neal ve Shone yukarida ele alinan enflasyon ve issizlik arasindaki zit iki amaci Sekil

1 tizerinden agiklamaktadir. Sekilde, pp kayitsizlik egrisinin lizerinde kalan ulasilabilir (taralr)

alan, p/ p olarak tanimlanan zamana bagh fiyat degisikliklerini ve issizlik(U) oranimni

belirlemektedir. p/ p=p* ve U=U seklinde iki zit optimal politika ya da politika amact

* .*
belirlendigi varsayildiginda (U, P 4 ) denge noktalar1 ulasilabilir alan disinda oldugundan,

amaglardan birine erigsebilmek ancak digerinden uzaklagilmasi ile miimkiindiir. Dolayisiyla p
kayitsizlik egrisinin saginda kalan alanda istthdami artirmaya yonelik her tiirlii ¢aba fiyatlarin
daha da artmasina yol agacaktir. Ciinkdi, issizligi azaltmanin firsat maliyeti yiiksek enflasyona
katlanmak, ayni sekilde diisiik fiyat istikrarmin firsat maliyeti ise yiiksek igsizliktir. Eger
ekonomide ulagilabilir alan dahilinde politika {iretilir ve uygulanirsa hem enflasyonunun hem
de igsizligin esanli olarak diisiiriilmesi miimkiin hale gelebilecektir. Diger bir deyisle ekonomi
ulagilabilir alan icerisinde herhangi bir noktada dengede ise iki amag arasindaki zitlik ortadan
kalkacaktir. Ancak ekonominin her daim belirlenen optimal alan icerisinde dengeye gelmesi

miimkiin degildir. Bu nedenle, politika yapicilar iki amag arasinda bir miibadele ve zitlik s6z
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konusu oldugunda, uygulanan politika amaglarinin incelenebilmesi ya da gézden gecirilmesi
icin toplum amaglar1 arasindaki iliskileri ve bu iligkilerin agirliklarini (6nemini) belirleyen

sosyal refah fonksiyonunu dikkate almaktadirlar.'?

2.1.1. Sosyal Refah Fonksiyonu

Politika yapicilarin iktisadi eylemleri, diger bir deyisle iktisadi karar alma siire¢leri
refah ya da fayda fonksiyonlari ile temsil edilmektedir. Refah kavrami ¢ok genis bir perspektife
sahip olmasma karsin, bireysel tercihlerin agiklanmasindan ¢ok politika yapicinin refah
fonksiyonu temelinde ele alinmaktadir. Cilinkii bireysel refah, fayda fonksiyonunun nitel ve
nicel unsurlar bakimindan tanimlanmasi {izerine kuruluyken, politika yapicinin refah
fonksiyonu ise bu unsurlart birlestirerek, uygulanacak ekonomi politikalarin1 ortaya
koymaktadir. Konu edilen nicel ve nitel unsurlar politika yapicinin refah fonksiyonuna: (a)
Maddi ve manevi zenginligi belirleyen unsurlar, (b) Bireyler arasindaki iliskileri belirleyen
unsurlar olarak dahil olmaktadir.® Bu baglamda sosyal refah fonksiyonu, ele alian drnekleme
bagli olarak iktisadi aktorlerin bekleyisleri veri iken, bireysel tercihler {izerinden grup

tercihlerini tespit etmeye yonelik bir ara¢ biciminde tanimlanmaktadir.*

Sosyal secim fonksiyonu olarak da ele alinan refah fonksiyonun yapisi, politika
yapicinin ahlaki degerleri temelinde faydaci ve esitlik¢i olarak ifade edilmektedir. Faydaci
yaklasima goére en iyi sosyal politika, toplumdaki tiim bireylerin fayda diizeyleri birer veri
olarak alindiginda, en fazla toplumsal refahin saglandig1 politikanin segilmesi durumudur.®®
W = izn: y; Biciminde tanmimlanan faydaci sosyal refah fonksiyonu bireysel gelirlerin

i=1
agirliklandirilmamis halinden olugmaktadir. Bu durumda refah, bireyin yiiksek ya da diisiik
gelirli olup olmadigina bakilmaksizin toplumdaki her kesim i¢in ayni1 miktarda artirilir. Bu
nedenle faydaci yaklagim sadece toplam geliri dikkate alarak bireyler arasinda sabit oranli bir
tahsis gerceklestirir. Esitlik¢i yaklagima goére en iyi sosyal politika, toplumdaki tiim bireylerin
fayda diizeylerinin esit oldugu kisiti altinda olusturulan bir yaklasimi acgiklamaktadir.

12 Neal, F & Shone R,a.g.e.,s.134

13 Tinbergen,J., On the Theory of Economic Policy,Chapter 1,1952,5.10-11

14Goodman,L.A.& Markowitz, H.,Social Welfare Functions Based on Individual Rankings, American Journal
of Sociology 58, no. 3,Nov., 1952,s. 257-262.

SMyerson, R.B., Utilitarianism, Egalitarianism, and the Timing Effect in Social Choice Problems,
Econometrica, Vol. 49, No. 4 ,1981,pp. 883-897,5.883
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W =min(y,) biciminde tanimlanan esitlik¢i yaklasim denkleminde, W toplumdaki en diisiik

gelir diizeyi agisindan temsil edilmektedir ve bu parametreyi artirmanin tek yolu, toplumdaki
en diisiik gelire sahip bireyin gelirini artirmaktir. Ancak toplumdaki tek bir bireyin gelirini
arttirmak sosyal refah1 artirmayacaktir. 1® Bu nedenle esitlik¢i yaklasim, ekonomideki tiim
iktisadi ajanlarin refah fonksiyonlarinin optimizasyon sonrasinda ayni optimal sonucu
verecegini varsayar. Dolayisiyla farkli fayda fonksiyonlarina sahip iktisadi ajanlarin kazang
fonksiyonlar1 arasinda pozitif bir degis tokus meydana getirerek, ekonomideki tiim kesimlerin

en iyi sonuca ulasmasini1 amaglar.’

Sekil 2, sosyal refah fonksiyonunu dikkate alan politika yapicinin enflasyon ve issizlik
arasindaki degis tokusunu gostermekte, SR ile ifade edilen sosyal refah fonksiyonlar1 ayni
zaman da sosyal kayip fonksiyonlar1 bi¢iminde de tanimlanmaktadir. Enflasyon ve issizlik
arasindaki degisimi gosteren Philips egrisinin (PE) bi¢cimi ve konumu, ekonominin kaynak
yapisi, teknik bilgi diizeyi, sosyo-psikolojik ve kurumsal yap1 gibi ekonominin temel yapisal
unsurlari ile, mevcut enstriiman sayist ve bu enstriimanlarin yapisal unsurlarla etkilesimi gibi

temel faktorler tarafindan belirlenmektedir. 18

Politika yapici her biri ayni derecede arzulanan ve farkli enflasyon-igsizlik
birlesimlerinde ayn1 refah diizeyini saglayan ¢esitli U ve 7 degerlerini veri olarak almaktadir.
Politika yapicinin amaci1 f (U, ) veri iken minSR = f (U, 7) problemini ¢dzerek ekonomiyi
PE egrisinin iist kontur kiimesinde yani ulasilabilir alan icerisinde dengeye ulagtirmaktir. Sekil
1’1n aksine kayitsizlik egrilerinin orijine gore digbiikey (konkav) olmasi igsizlik ve enflasyonun

esit derecede istenmeyen (kaginilan) bir olgu oldugunu ortaya koymaktadir.

Sosyal refah fonksiyonunu dikkate alan politika yapicinin temel amaci, optimal
politikalarin sosyal olarak arzulanan degere esit ya da yakin olmasidir. Politika yapicinin arag

fonksiyonunu da temsil eden enflasyon ve issizlik arasindaki temel dogrusal iliski:

U =a(z —m)+Uu, Q)

1®Bellu,G.L&Liberati,P.; Social Welfare Analysis of Income Distributions: Social Welfare, Social Welfare
Functions and Inequality Aversion,Easypol,On-Line Resource Materials for Policy Making,Analytical
Tools,N0:41,2006,s.11

7 Myerson, R.B.,a.g.e.,5.883

18 Erdogan, F., a.g.e.,s.9
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olarak tanimlandiginda, U, parametresi t zamanindaki issizlik orani, ut* dogal igsizlik orani, 7;
beklenen enflasyon, =, gerceklesen enflasyon ve « sabit bir degeri ifade etmektedir. Temel

varsayim beklentilerin rasyonel oldugu diger bir ifadeyle iktisadi ajanlarin ve politika yapicinin

karar siirecinde sistematik hata yapmadiklaridir. Dolayisiyla t doneminde beklenen ve
gergeklesen enflasyonun birbirine esit 7, = Ez, oldugudur. Politika yapicinin amaci, énceden

sinirlarini belirledigi ara¢ fonksiyonuna bagli olarak sosyal refah fonksiyonunu minimize
etmektir. Bu siirecte politika yapicinin dikkate alacagi kayip fonksiyonu; gerceklesen
enflasyon, cari donem issizlik orani ile dogal issizlik orani arasindaki farki igermekte ve su

sekilde tanimlanmaktadir: *°
S:f(”t’ut_ut*) 2

Sosyal olarak arzu edilen durum, politika yapicinin sifir enflasyon se¢mesidir. Bu

durumda 7z; = E7x, varsayimi geregi (1) numarali esitlikten igsizlik oran1 dogal igsizlik oranina

esit olacaktir u, =U, . Ancak Rel’ovsky’ye gére boylesi bir politika, politika yapict agisindan
arzu edilmeyen bir kayb1 yansitmaktadir. Sekil 2 {izerinden bir tanimlama yapmak gerekirse,
ekonominin baslangicta sifir enflasyon ve sifir igsizlik bilesimini kargilayan E, gibi optimal bir
noktada oldugu varsayildiginda, bu nokta Phillips egrisinin konumu veri iken optimallik
kosulunu yerine getiremez. Ciinkii iktisadi ajanlar E noktasini kesen Phillips egrisi boyunca
enflasyon ve igsizlik arasinda kayitsizdir. Bu kayitsizlik politika yapiciya enflasyonda
beklenmedik bir artis yaratarak igsizligi E,noktasindan E, noktasina dogru azaltma esnekligi ve
avantaji saglar. Ancak iktisadi ajanlar yiiksek enflasyonun s6z konusu oldugunu
algiladiklarinda beklentilerini bu yonde degistirirler ve nihayetinde baglangigta tanimlandig
lizere 7; = Ex, esitligi geregi ekonomi E,noktasinda dengeye ulasir. Kayitsizlik egrilerinin
konumu agisindan bu nokta daha yiiksek bir kayba karsilik gelmektedir. Sonugta, siirpriz
enflasyon artiginin iktisadi ajanlar tarafindan sezilmesi neticesinde igsizlik oranlarinda olumlu

bir etki yaratamamakta ve politika yapicinin kayiplart minimuma ulastirma ¢abasi genel denge

19 Rel’ovsky,B., Time Inconsistency in Monetary Policy,BIATEC,Volume XI11,10/2004,pp.13-19,s.14
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tizerinde ters bir etkinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Politika etkinligi ya da burada s6z
edildigi tizere etkisizligi, iktisadi ajanlarin rasyonel ya da adaptif (uyumlu) bekleyislerine bagh
olarak belirlenmektedir. S6z konusu sekil iizerinden bu durumu bir kez daha tanimlamak

gerekirse, iktisadi ajanlarin adaptif bekleyislere sahip oldugu durum denge noktasimi E,

noktasindan E,noktasina dogru tagirken, rasyonel bekleyislere sahip iktisadi ajanlarin varlig,
politika yapicinin ekonomiyi etkileme gayesini sezme olanag1 saglayacagindan denge noktasi

E, gibi daha diisiik bir refah noktasinda yer alacaktir.?

Sekil 2: Enflasyon Issizlik Degis-Tokusu

T,k

Phillips Egrisi

SR,

SR,

Kaynak: Rel’ovsky,B.,a.g.e.,5.14

Issizlik ve enflasyon arasindaki klasik degis-tokus problemi dziinde pareto optimal bir
dengenin varligini isaret etmektedir. Pareto optimalite, herhangi bir sosyal optimum ekonomik
sonucun gecmesi gereken minimal ve tartisilmaz bir asama olarak tanimlanmaktadir.
Kavramsal agidan, ekonomide bazi kisilerin faydasini azaltmadan digerlerini daha iyi hale
getirmek miimkiin degilse uygulanan bir optimal politika ve nihayetinde ortaya ¢ikan ekonomik

sonug Pareto optimal olarak adlandiriimaktadir?.,

2 Rel’ovsky,B.,a.g.m.,s.14
2L Mas-Colell, A.&Whinston,M.D.&Green J.R., Microeconomic Theory,Oxford University Press,1995, s.307.
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Oziinde bir denge durumu baridan Pareto optimalite; karar alic1 ve uygulayici kesimler
acisindan degerlendirildiginde, Pareto optimal simirlar igerisinde ulasilabilir ve ulasilamaz

bi¢cimdeki sonsuz sayida fayda varyasyonlarindan olusan bir sistemi ifade etmektedir. Bu
sistem igerisinde strateji kiimeleri S=(S;,S,,...,S,) olan n=(1,2...n) tane oyuncu oldugu
varsayllmaktadir. Ekonomideki tiim kesimlerin fayda fonksiyonuu_ = (U,(S),U,(S),..., U, (S))
bi¢iminde tanimlandiginda; U,(S) >0, V. =1,...,n iken sistemsel diizlem icerisinde rastgele
secilen s* ve s® gibi iki erisilebilir noktada eger U,(S,) < U.(S,),V. icin saglaniyorsa ve
U.(S,) < U,(S,) ise; s, s®ye gore pareto inferior, S° ise S°ye gdre pareto superior bir sonug

ortaya koymaktadir??,

Pareto optimal bir dengenin belirlenmesi, iktisadi ajanlar ve politika yapici arasindaki
karar mekanizmasinin isleyisine baglidir. Karar mekanizmasinin isleyisi oyun teorik modeller
gergevesinde ele alimmakta ve oyuncularin strateji kiimeleri gergevesinde belirledikleri
eylemleri iizerinden tanimlanmaktadir. Oyun teorik modeller bagimli ve bagimsiz karar alma
stireclerini yansitmakta ve beceriye dayali, ihtimale dayali ve stratejiye dayali oyunlar olmak
lizere li¢ grupta incelenmektedir. Beceriye dayali oyunlar, tek bir oyuncunun tiim sonuglar
tizerinde tam kontrole sahip oldugu oyunlar olarak tanimlanmaktadir. Dissal etkenler
oyuncunun kazang¢ fonksiyonu iizerinde etkili olmadigindan eylemlerini etkilememektedir.
Sans oyunlar1 dogaya kars1 tek kisilik oyunlardir. Beceri oyunlariin aksine oyuncu, sonuglari
tamamen kontrol edemez ve oyuncunun yapmis oldugu stratejik se¢imler belli sonuglara
sapmasiz sekilde ulasamaz. Bu nedenle, sans oyunlarinin sonuglari kismen oyuncunun
tercihlerine kismen de ikinci bir oyuncu olarak dogaya baglidir ve nihayetinde tek kisinin
dogaya kars1 oynadigt boylesi bir durum gercek bir oyun olmaktan uzaktir. Stratejiye dayal
oyunlar, oyuncularin doga haricinde her biri sonu¢ {izerinde kismi kontroliiniin oldugu
oyunlardir. iki ya da daha ¢ok oyuncunun oldugu, dolayisiyla her bir oyuncunun karar

mekanizmasinin bir digerine bagl olarak degistigi bu oyunlarda oyuncular, farkli strateji

22Kameda,H.,Magnitudes of Pareto Efficiency of Atomic and Non-Atomic Nash Equilibria,2016,s.2
www.cs.tsukuba.ac.jp/internal/techreport/data/CS-TR-16-24.pdf
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kiimelerine sahip olduklarindan birbirlerinin olasiliklarini belirleyememekte, sadece ¢ikarimda

bulunabilmektedir. Bu nedenle strateji oyunlar1 belirsizlik igeren oyunlardir.?®

Oyuncularin amaci, optimal eylem bic¢imini segerek faydalarint maksimize etmektir.
Belirli bir strateji barindiran maksimizasyon siirecinde 6nemli olan husus, oyuncularin
tanimlanan bilgi setini veri olarak aldiginda hangi eylem bigimini segmesi gerektigidir. Eger,
secim siirecinde bir risk, belirsizlik ya da rastsallik s6z konusu ise oyuncu, elde etmeyi umdugu
faydanin beklenen degerini veri olarak kabul edecek, sonugta kazang fonksiyonu, faydanin

beklenen degeri ile beklenen degerin faydasi arasinda bir tercihe dontisecektir.

2.1.2. Tercihler, Karsiikli Bagimlilik ve Optimal Politikalar

Tercihleri olusturan temel faktor beklentiler ve beklentilerin olugma bi¢imidir. Beklentiler
iktisadi ajanlarin siibjektif karar siireglerini temsil etmektedir. Ajanlarin bireysel davranislari
ve iktisadi eylemler ele alindiginda beklentilerin yapis1 bilgiye ya da beklentilere dayali ¢ok
boyutlu kompleks bir yapiya doniismektedir. ktisadi degiskenlerin gelecege yonelik tahminleri
s0z konusu oldugunda beklentiler en basit anlamda arz ve talep kararlarinin belirlenmesinde
kilit konumdadir. Gelecege yonelik karar almanin yarattigi belirsiz dongii, hemen hemen biitiin
ekonomik kararlarin, gelecekteki belirsiz Odiil/ceza i¢cin edinimleri i¢in hemen harekete
gecmeyi gerektirdiginden, karar alma asamasinda beklentiler optimal planlama siireci agisindan

cok 6nemlidir.?

Optimal planlama siirecinin ele alinmasi rastsallik kosulunun varligr ya da yoklugu ile
birlikte degerlendirilmektedir. Rastsallik kosulu, beklentilere bagl olarak optimal planlama
siirecinde ele alinan politikalarin digsal faktorlerin eklemlenmesi sonucunda ne sekilde

degistirecegini ortaya koymaktadir.

Sargent, iki oyuncunun yer aldig1 dinamik bir oyun teorik modelde, optimal politikalarin

rastsallik durumunun olmamasi halinde optimallik kosulunu saglayacagini ileri siirmektedir.

Sargent ele aldig1 modelde; X, durum vektorii, U, ve U, sirasiyla birinci ve ikinci oyuncunun

23 Kelly,A.,Decision Making Using Game Theory: An Introduction for Managers, Cambridge University
Press, New York, 2003,s.1

2Snowdon, B. & Vane, H.R.,Modern Macroeconomics: Its Origins, Development and Cureent State, Edward
Elgar Publishing, USA,2005,5.225
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kontrol vektorleri olmak tizere durum degiskenini X,,, = g(u,,U,,) ve oyuncularin genel amag

fonksiyonunu:%®

.
Z B (X, Uy, Uy )+ BTV (X, ,,) olarak tanimlanmaktadir.

t=0

(X, Uy, Uy) i. oyuncunun tepki fonksiyonunu ifade etmektedir. i. oyuncunun amaci, X,

veri iken ve j. oyuncunun tercihi olanu, "ye bagh olarak amag fonksiyonunu durum vektorii

X, = 9(uy, U, ) kisiti altinda maksimize etmektedir. Sargent, i. oyuncunun j. oyuncunun

hareketlerini veri olarak kabul ettigi, kontrol degiskenini dikkate aldig1 ve ikinci oyuncunun

birinci oyuncunun eylemlerini simetrik olarak gozlemledigi ve bu sekilde karar aldigi

varsayimlari gergevesinde birinci oyuncunun eyleminin ¢oziimiiniin:2

r g or, ] C
ajl-t(xt’ultlum)+ﬂalt(ult’u2t)@(xt+l7ult+l’u2t+l):O ’ t:O,l,,..,T—lblglmlnde

Euler esitligine gore olusacagini ileri siirmektedir.

Kisit fonksiyonunu ifade eden X, = g(uy,U, ) ; t=0,...,T ifadesi X,veri iken ve ikinci

oyuncunun T dénemindeki eylemi diger bir ifadeyle stratejisi biliniyorken nihai ¢6ziim:

or, g O
BT (X U Uy )+ B 9 — (U, u 2T) Vo (Ur.;) =0 olacaktr.

Oou,; T T+

% Sargent, J.T., Dynamic Macroeconomic Theory, Harvard University Press, Sixth Press, 1997,s.41
% Sargent, buradaki ¢dziimii Bellman denkleminin analizinde kullandigi Euler esitligine dayandirmaktadir.

V(X,) = max Z B'r(X,U,) olarak ifade edilen temel esitlik X, veriiken X, = g(X,, U, ) kisit1 altinda birinci
t=0

sira kosula gore tiirevlenmistir. Daha formel bi¢imde ifade etmek gerekirse; V0 sinirlt ve siirekli baslangig

kosulunu U, = h(X,) ise tek ve sabit zaman dilimi igerisindeki optimal politikay1 belirtmek iizere tiirevlendiginde

V'(X) = [X h(X)] + ,B 9 [X h(X)]V (9 [X h(x) ]) esitligi elde edilmektedir. Tek oyuncu i¢in s6z konusu

esitlik formiilize edildiginde (x[ u)+ gt —(u,) /s (X1o Uy ) =0, Xy =0, (U,) esitligine, iki
ault aX’H—l

oyuncunun varliginda ise yukarida tanimlanan blglmde bir ¢oziime ulasilmaktadir. Ayrintili bilgi i¢in bkz.
Sargent,J.T.,a.g.e.,s.21-22
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Benzer sekilde ikinci oyuncunun X, Vveri iken birinci oyuncunun T dénemindeki eylemini

bildigi varsayimi altinda ulasilacak ¢oziim yukarida belirtilen ayn1 yontemle:

SR (X, Uyr Uy ) + BT SR (U, Upr ) % (Ur,;) =0 olacakurr.
Uy Upr Xra

Sargent, herhangi bir rastsallik olmadig1 durumda, diger bir ifadeyle her bir oyuncunun
diger oyuncunun hareketini (eylemini) énceden bildigi durumda oyunun, tekrarlanan oyun

bi¢imine doniisecegini ileri siirmektedir. Her oyuncunun diger oyuncunun eylemini veri olarak
almasi, (XU, U, )olarak ifade edilen i. oyuncunun tepki fonksiyonunu t=0,...,T olacak

sekilde ileriye dogru etkilemekte ve kazan¢ fonksiyonlari her iki oyuncu i¢in de sifir
olmaktadir.?” Her oyuncunun karsisindaki oyuncunun eylemini biliyor olmasi, baslangicta
olusturdugu karar kiimesinin ya da optimal planinin karsilikli izlenen strateji dogrultusunda
degistirmesine neden olur. Bu durum, her oyuncu agisindan Bellman’in yukarida tanimi yapilan
“Bir optimal politikanin ozelligi, baslangi¢c durumu ve baglangi¢ karart ne olursa olsun
sonradan alinacak kalan kararlar, ilk verilen kararlarin sonucuna gére optimal bir politika

olusturur.” gorisii ¢ercevesinde optimallik kuramini saglamaktadir.

Sargent, benzer bir analizi bir oyuncunun digerine gore baskin oldugu bir oyun i¢in
gerceklestirdiginde, optimal politikalarin tutarsiz sonuglar ortaya koyabilecegi sonucuna
ulagsmaktadir. Modelin temel varsayimi, birinci oyuncunun ikinci oyuncunun eylemlerini
gozeterek strateji kiimesini belirledigi, fakat ikinci oyuncunun da kendi eylemlerinin birinci

oyuncunun durum (kontrol) degiskeni iizerinde etkili oldugunu bildigi tizerinedir.

Oyuncularin strateji kiimelerinin sirasiyla, U, :{ull,ulz,...,ulk} ve u, :{UZI,UZZ,...,UZK}

oldugu varsayildiginda, birinci oyuncu ikinci oyuncunun U, bi¢cimindeki tercihini dikkate

alarak optimal politikasini olusturur. Bu durum birinci oyuncunun takipgi, ikinci oyuncunun ise

21 Sargent,a.g.e.,s.42; Oyunculardan birinin kazanci digerinin kaybi ile gergeklesiyorsa bu oyunlar sifir toplaml
oyunlar olarak adlandirilmaktadir. Sifir toplamli oyunlar ayni zamanda catisjma oyunlari olarak da
adlandirilmaktadir. Oyuncularin kazanglar1 toplam olarak ifade edildiginde, kazanglarin toplami ve kayiplarin
toplamu birbirine esit olmaktadir. Diger bir deyisle N oyuncunun oldugu bir oyunda her strateji profilinin kendi

N
icerisinde pareto etkin bir yap1 gostermesi, toplam kazan¢ ve kaybin Zui (+) =0 olmasina yol agmaktadir.

i=1
Ayrmtil1 bilgi igin bkz. Y1lmaz,E., Oyun Teorisi, 2.Baski, Literatiir Yayimncilik, Istanbul,2012, s.24
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lider oldugu varsayimina ulagtirmaktadir. Takip¢i olan birinci oyuncunun U, olarak belirledigi
stratejisi, baslangic kosuluna, veri olarak degerlendirilen X,’a ve lider oyuncu olarak
tanimlanan ikinci oyuncunun U, olarak tanimlanan eylemlerine baglidir. Bu durumda ortiik

fonksiyon tiim degiskenler icin diger bir ifadeyle kontrol degiskenleri ve tiim stratejiler igin;

P(Xs X115 Uy Uy gy Uy Uy, ) =0 5t =0,1,...,T —1o0larak ifade edilmektedir.

Sargent’in dominant strateji (baskin strateji) dengesi modeli, ikinci oyuncunun stratejisine
bagli oldugundan maksimizasyon isleminde ikinci oyuncunun segecegi bilgi setine bagli olan

U, belirleyici konumdadir. Bu baglamda modelin temel optimizasyon problemi:

L= 3 A0t )+ BTNV 06) + ) B[00 n) =,

g 01
lT’ 2T)+ﬂau (ulT' ZT)aX (XT+1):|

1T T+1

or,
+Zﬂﬂt (Xt’xt+l' 1t lt+1’u2t'u2t+l)]+9|:a L (X,
ulT
olarak ifade edilmektedir. 4,t=0,...,T;4,t=0,..,T ~1ve @ ifadeleri birer vektorel bityiiklik

olmak iizere Lagrange ¢arpanim temsil etmektedir. ikinci oyuncunun eylemini yansitan U, ye

gore birinci sira kosul (F.O.C.)
ﬂarz(xt’ult’UZt)+ ag(u1t1u2t)ﬂ[ ﬂ

0
? (Xs X1 Usgs Uggyg3 Ung s Upg )

auZl auZl 21
9 =0 ;t=01..T-1
+a (Xt—l’XI’ult—l’ult’u2t—l’u2t)ut—l - 1R My
u21

olmaktadir. Baskin strateji dengesi modelinde, baskin bireyin maksimizasyon probleminin

¢Oziimiinii ifade eden yukaridaki denklemde ikinci oyuncunun eylemini tanimlayan U, 'nin
birinci oyuncunun eylemi olarak ifade edilen u, iizerinde etkili olabilmesi s <t ve t>1igin,

ancak lider olarak ifade edilen ikinci oyuncunun X ve fr,(X,,Uy.,U, )ifadelerinin gegmis

degerlerini dikkate almasi sonucu gerceklesmektedir. Ciinkil takip¢i olan birinci oyuncunun
eylemi s <t iken ikinci oyuncunun eylemine baglidir. Lider oyuncu stratejisini olustururken
birinci oyuncunun ge¢mis eylemlerini hesaba katmakta ve maksimizasyon probleminin
¢oziimiinde birinci oyuncunun eyleminin aksine hareket etmektedir. Bu nedenle lider ve takipgi

arasinda oynanan bu oyun tekrarli bir bicim almaktadir. Lider oyuncu i¢in optimallik kosulu
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stirekli saglansa da, her iki oyuncu acisindan degerlendirildiginde bdyle bir sorun optimal
politikalarin tutarsiz sonuglar ortaya koyduguna isaret etmektedir.?®

Mazalov, Sargent’in aksine, rastsalllk durumunda da optimallik kosulunun
saglanabilecegini ileri slirmekte ve bir oyun teorik modelde optimallik kosulunun var

olabilmesini Nash dengesinin varlig ile aciklamaktadir. Mazalov’un,

'=<1,1l,X,Y,H,H, > olarak tanimladig1 genel oyun modelinde, X ve Y sirasiyla I ve II
olarak tanimlanan oyuncularin stratejilerini belirtmekte, H,:XXY — R,i=12ikenH,veH,

oyuncularin kazan¢ fonksiyonlar1 olarak tanimlanmaktadir. Oyun teorik modellerin

¢Oziimiinde birgok farkl yol izlense de, ulasilmak istenen ¢6ziim Nash dengesini saglamasidir.
Bu baglamda (x,y) stratejilerinden olusan I" "nin Nash dengesini saglamasi i¢in gerekli kosul
oyuncularin rastsal x ve y stratejileri i¢in ;

H (% y) <H (X, y)

H, (X, y) <H, (X', y")
olarak tanimlanmaktadir. Yukaridaki esitlikler, oyuncularin Nash dengesinden saptiklarinda
kazanglarinin diisecegine isaret etmekte ve baslangicta belirlenen optimal stratejilerden
sapmanin higbir oyuncuya yarar saglamayacagmi belirtmektedir.?® Bu nedenle herhangi bir
oyunda Nash dengesinin varligindan s6z ediliyorsa H; = H,(x", y")ve H, = H,(x", y") ile ifade
edilen oyuncularin kazang fonksiyonlar1 optimal kabul edilmektedir. *°

Optimal politikalarin tiim oyuncular agisindan maksimum fayda diizeyine isaret ederek
tutarli sonuglar ortaya koymasi, tercihlerin bagimsiz olmasiyla yakindan ilgilidir. Fishburn
bagimsiz tercihleri, herhangi bir baskin strateji olmamasi durumunda hem bireysel tercihleri
hem de grup tercihlerini yansitan teorik bir ¢erceveden ele almaktadir. Fishburn’iin teorisi X ile
tanimlanan alternatif kararlar kiimesi ile kararlarin X’deki unsurlar1 arasindaki tercihlerin

iligkisine bagli oldugu tizerinedir. Buna gore tercihler, alternatiflerin goreceli faydalari

28 Sargent,a.g.e.,s.44
»G= { N, (Si), (Ui)} oyun kiimesiyle tanimlanan stratejik bigimli bir oyunda her i oyuncusunun Si* stratejisi

diger N —1oyuncunun stratejilerine karsi en iyi tepki ise bu durumda s = (SI yeees S:) piir strateji Nash dengesini

vermektedir. Ancak; (Si, ey Sn) strateji profili G ile tanimlanan oyunun ¢6ziimii olarak ele alinirsa ve bu strateji

profili Nash dengesini saglamiyorsa en azindan bir oyuncu bu tahminden sapma niyeti gosterecektir. Diger bir
ifadeyle i. oyuncunun N —1 oyuncuya kars1 duydugu giiven ya da oyunun nasil oynanmasi gerektigine dair bir
kuralin varligi optimal stratejiden sapmay1 engellemektedir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Yilmaz E.,a.g.e.,s.21

30 Mazalov, V.,Veld Mathematical Game Theory and Applications, Wiley,United Kingdom, 2014,s.1-2
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hakkinda farkli bakis agilarin1 temsil ediyorsa ya da alinan karara bagli olarak birden fazla

kritere dayaniyorsa bu durum oyunculari karsiliklt bagimlilik tercihlerine yoneltmektedir.®

2.1.3. Bilgi Secimi ve Optimal Politikalar

Veldkamp, bagimsiz tercihleri bilgi se¢imi kriteri tizerinden ele almaktadir. Kamu ve
0zel bilgi ayrim1 tizerinden ele aldig1 modelde Veldkamp, tercihlerin bagimsiz oldugu durumda
en 1iyi politika sonucuna ulasilacagini vurgulamakta ve kamu ile 6zel bilginin birbirini
tamamlayic1t oldugu bir durumda, iktisadi ajanlarin beklenti hatasina diismeyecegini ileri

stirmektedir. 32

Veldkamp’a gore, kamu bilgisinin agiklanmasi diger bir ifadeyle kamu bilgisinin
iktisadi ajanlarla paylasilmasi 6zel bilginin iletilmesini kolaylastirmaktadir. Kamu bilgisinin
aciklanmas1 merkez bankasinin dogrudan bilgi paylasmasinin yani sira merkez bankasinin
seffafliginin artirilmasi yoluyla da gergeklesmektedir. Bu agidan Veldkamp merkez bankasi ve

iktisadi ajanlar arasindaki politika ve beklenti iligkisini oyun teorik ¢ergeveden ele almaktadir.

Temel yaklasim, merkez bankasinin a,ve a,olarak ifade edilen iki eyleme bagli olarak,

kuadratik(karesel) fayda fonksiyonunu maksimize etme ¢abasini icermektedir. Faiz oran1 ve

enflasyon tizerinden ele alinan modelde, 1.donem olarak tanimlanan optimal donemin faiz orani

(a,); gelecek donemdeki faiz orani beklentisine E[az] ve beklenen enflasyona E[S] baglidir.

E iktisadi ajanlarm kamu bilgisine ve 6zel bilgiye gore belirledikleri ortalama beklentilerini
ifade etmektedir. Modelde temel amag, faiz orani araglarini kullanarak maksimizasyon islemi
sonucunda duragan duruma ulagsmaktir. Ancak ekonomi duragan duruma 3. Periyotta ulasirsa,
2. optimal donemde faiz orani beklentilere bagli olmaksizin sadece enflasyona bagli (s)

olacaktir. Bu baglamda karesel fayda fonksiyonu:
U=U,+U,olarak ifade edilmekte; U,=—(a,—-E[a,|-E[s])> ve U,=-(a,—s)

fonksiyonlarinin birlesiminden olusmaktadir. iktisadi ajanlar ve merkez bankas1 beklentilerini

Bayes kuralini dikkate alarak olusturmaktadir. 3

31 Fishburn,C.P.,Utility and Probaility: Interdependent Preferences, Macmillan Reference Books,New York,
1990,s.121

32 Veldkamp, L.L.,Information Choice in Macroeconomics and Finance, Princeton University Press, New
Jersey, 2011, Chapter Five,s.50

3 Veldkamp, L.L.,a.g.e.,5.55-56
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Varian, Bayes kuralin1 duruma bagh fayda teorisi iizerinden ele almaktadir. Iktisadi
ajanlarin se¢im davranisinin arkasindaki olasiliksal siireci ifade eden Bayes kurali, p olasiligi
belirtmek iizere rastsallik oldugu durumda ¢ok sayida u(x) icerisinden secilecek herhangi bir
x’in fayda diizeyini, x ~u(x)ob@® (1—u(x))ow bi¢iminde ifade etmekte, buna gore bir olayin
gerceklesmesi ile gergeklesmemesi arasindaki iligkinin beklentiye ve digsal durumlara dayali
olasiliksal dagilimmi p(E)o-b@® (1—p(E)) ow olarak tammlanmaktadir.3*

Varian, belirli bir diizenlilik varsayimmi altinda, kosullu olasiliklarin manipiilasyona
dayanan olasiliklarinin siradan nesnel olasiliklarin  tim  6zelliklerine sahip oldugunu
gostermektedir. Varian, p(H) ifadesini bir iktisadi ajanin belirli bir hipotezin dogru olduguna
dair 6znel bir olasilik durumunu belirttigi ve E ifadesinin de p(H) 'nin dogru olduguna dair
kanit olarak sunuldugu bir durumda, rasyonel iktisadi ajanin H ile ilgili olasiliksal inancin1 E
‘nin kanit1 olarak nasil ayarlamasi gerektigini vurgulamaktadir. Buna gore E ve H’nin Bayes
kuralini nitelendiren kosullu olasiliksal birlesimi:

p(H,E) = p(H|E)p(E) =p(EIH)p(H) olmakta, ifade diizenlendiginde ulasilan nihai
Bayes denklemi asagidaki bigime doniismektedir:
pEIH)p(H)
P(E)

Bayes denklemi yukaridaki tanimdan ¢ikarimla, bir dnceki olasiliksal siireci yansitan

p(H.E)=

p(H) ’nin, kanitlara bagl olarak belirlenen 6nceki hipotezin sonraki olasilik baglaminda dogru
olma olasiligin1 belirtmektedir. * Diger bir deyisle, H olay1 gergeklestiginde E olayinin
gerceklesme olasilig1; H olaymin gergeklesme olasiligr ile E olayr gerceklestiginde H olayimin
gerceklesme olasiligr arasindaki iliskiye baglidir. Bu nedenle Bayes teoremi, kesinlik ifade
etmeyen diger bir ifadeyle olasiliksal bir bilginin ele alinmasinda nesnel ve kosullu bir karar
yaklagimini ifade etmektedir.3®

Mas Colell vd. Bayes teoremi ¢ercevesinde bilgi secimi ve karar durumunu, inanglar

(beliefs) ve ardisik rasyonellik altinda ele almaktadir. Mas Colell vd. wu ifadesi I', olarak

tanimlanan oyun teorik modelde giiven kosulunu belirtmek tizere; u(X) € [0,1] kosulu altinda

%Varian,H.R.,Microeconomic Analysis, W.W.Norton&Company Inc.Third Edition, United States of
America,1978,5.190-191

% Varian,H.R, a.g.e.,5.191-192

% Hacking, I.,Utility and Probaility, iginde Probability, The Macmillan Press,London,1990,pp.163-177,5.169
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secilen her x i¢in H bilgi setinin genel formunu; erH 41(X) =1 olarak tanimlamaktadir. Bu

baglamda inang kosulu, goreli bilgi setine gore hareket eden oyuncu tarafindan gergeklestirilen
olast bir degerlendirme neticesinde her bir bilgi setine dayali karar durumunun bu bilgiye
ulasmis olma kosuluna bagl olarak belirlendigini ifade etmektedir.®” Diger bir ifadeyle inang
kosulunun saglandigr bir ortamda iktisadi ajanlar sistematik hata yapmayacaklarindan,
baslangicta yapmis olduklari se¢imler ve ya almis olduklar1 kararlar olasiliksal olarak en
optimal durumu yansitmaktadir.

Iktisadi ajanlarin sistematik hata yapmadiklar1 varsayimi, rasyonel olarak ele
alinmalarindan ileri gelmektedir. Mas Colell vd. iktisadi ajanlarin beklenen faydalarini dikkate

alarak mevcut bilgi setleri ¢ercevesinde kosullu olasilik degerleri hesaplayacaklarini ileri

siirmektedir. Kosullu beklenti kiimesi E[ui |H,y,c7i,c7_i}bigiminde ele alindiginda, i.

oyuncunun beklenen faydasini, baglangictaki bilgi setini ifade eden H degeri ve u veri iken H
ifadesinin aldig: farkli degerlerle iliskili olarak belirlenen kosullu olasiliklar olugturmaktadir.

Buna gore I', o =(0y,....,0,) strateji kiimesini belirtmek tizere ardisik rasyonellik altinda
ortaya c¢ikan temel esitlik; E[ui(H)|H,y,6i(H),a_i(H)}2 E[ui(H)|H,,u,ai(H),a_i(H)]

Vo,

iy €4(Sy) durumudur. Buna gore o strateji kiimesi tiim bilgi kiimesini yansitan H igin

saglaniyorsa bu durumda o, ¢ veri iken ardisik rasyonelligi saglamaktadir. Diger bir ifadeyle,
o =(oy,....,0,) strateji kiimesini belirtmek iizere, edinilen bilgi seti gergevesinde higbir
oyuncunun yaptigr se¢cim digerlerine gore daha yiiksek fayda saglamiyorsa, bu durumda
oyuncular daha 6nce optimal olarak belirledikleri se¢imlerini, rakiplerinin strateji kiimelerini
dikkate alarak degistirme yoluna giderler. Boyle bir durum tiim iktisadi ajanlar arasinda
gerceklestigi taktirde sistemsel olarak ardisik rasyonellikten bahsedilebilmektedir.®

Her bilgi setinin pozitif olasilikla gerceklestigi durumu yansitan yukaridaki kavramsal
cergeve, inan¢ kosulunun gecerli oldugu durumda se¢im ve karar siireci ile fayda diizeyi
arasinda tutarlilik saglanacagini vurgulamaktadir. Buna gore, H bilgi setini dikkate alarak X ile

tanimli karar kiimesi iizerinden segim yapan iktisadi ajanlar, o =(oy,....,0,) stratejilerinin

olasiliksal kazan¢ durumunu dikkate alarak Bayes kuralina gore kosullu olasilik hesabi

37 Mas-Colell, A.&Whinston,M.D.&Green J.R.,a.g.e.,5.283
38 Mas-Colell, A.&Whinston,M.D.&Green J.R,a.g.e.,.s.284

23



yaparlar. Bu baglamda iktisadi ajanlarin temel aldiklart Bayes kurali, Varian’in taniminda
belirtildigi gibi;

Prob(x| o)
D, Prob(x )

Yeniden Veldkamp’in merkez bankasi ve iktisadi ajanlar iizerinden ele aldig1 teorik

Prob(x|H, o) = esitligidir. 3°

modeline donecek olursak yukarida da deginildigi iizere, U =U, +U, olarak ifade edilen ve
U,=—(a,—E[a,]-E[s])* ve U,=—(a,—s)’ fayda fonksiyonlarimn birlesimi iizerinden

tanimlanan karesel fayda fonksiyonunda merkez bankasi ve iktisadi ajanlar Bayes kuralini
kullanarak beklentilerini olusturmaktaydi. Bayes kuralinin olasiliksal altyapist geregi hig
kimsenin s ifadesini tam olarak bilemedigi ancak herkesin enflasyon beklentisini yansitan s ve

hata terimini ifade eden 7’ye gore bilgi sinyallerini gozlemledigi varsayilmaktadir. Bu
baglamda iktisadi ajanlar igin bilgi sinyallerini iceren esitlik, 7, ~ i.i.d.N(0,5°) kosulu altinda
X, =S+7; iken, merkez bankasi i¢in ayni esitlik Xog =S+7c5; 7es ~ N(0,0%) kosuluna bagl
olarak tanimlanmaktadir. Iktisadi ajanlar 7, ~ii.d.N(0,0°)kosullu geregi beklenti hatas
yapmamakta ve ortalama enflasyon oran beklentisini E[s]:SOIarak ele almaktadir. Iki

donemli bir oyun teorik ¢ergeve ¢izildiginde ve 1.periyodun dnceki bilgi kiimesini, 2.periyodun
ise sonraki bilgi kiimesini kapsadig1 temelinde, iktisadi ajanlarin 1.periyoddaki genel kanisi,

merkez bankasinin politika tutumlar1 hakkinda iktisadi ajanlara verdikleri mesajlarda sinyal

hatas1 yapacagidir. Bu nedenle iktisadi ajanlar 7, ~ N (O,aj)kosulu altinda y=7$. +7,

esitligini gozlemleyerek; bu esitlikten hareketle merkez bankasinin 2.donemde izleyecegi
politikaya dair ¢ikarimda bulunmaya c¢ahisirlar. iktisadi ajanlarm baslangigtaki ve sonraki

inanglarina dayanan kosullu beklenti esitligi;

E[XCB |x., yi} =X +Yo,? [(0,? +0?) olarak sunulmaktadir. Esitlik, iktisadi ajanlarm
onceki bilgi kiimesi ile digsal bilginin birlesiminden olusmaktadir. Buna goére, merkez bankasi
fayda maksimizasyonu siirecinde optimal olarak belirledigi &, hamlesini segtiginde iktisadi

ajanlarin beklentilerini bu dogrultuda olustururlar. Ancak merkez bankasi ikinci donem hamlesi

39 Mas-Colell, A.&Whinston,M.D.&Green J.R,a.g.e., .284

24



olan a,’yi se¢gmeden Once tiim iktisadi ajanlar, merkez bankasmin U, kazang fonksiyonunu

gozlemleyerek beklentilerini olustururlar.*°

Veldkamp’in teorik modeli merkez bankasi ve iktisadi ajanlar arasindaki karsilikli
bagimlilik iliskisini aciklamasi bakimindan 6nemlidir. Veldkamp’in modelinde 6nemsedigi
temel problem, merkez bankasinin bilgi paylasim siirecinde seffaflik ilkesinin optimal sonuca
ulagsmak i¢in yeterli olup olmadigidir. Kamu bilgisini 6zel bilgi ile birlestirerek beklenti
olusturan ve fayda maksimizasyonuna yonelen iktisadi ajan davranigini, merkez bankasinin
uygulayacagi politikayr dogrudan paylasmasi ve seffaf olmama durumu big¢iminde iki farkl
acidan ele alan Veldkamp’in ulastigl sonug, iktisadi ajanlarin uygulanacak politikanin ya da
oyun teorik modelde ifade edildigi iizere merkez bankasinin eylemini énceden duyurmasi
durumunda optimalite kosulunun saglanacagi, seffaflik durumunun olmadigi durumda ise
merkez bankasinin  beklenti hatasinda diiserek enflasyon beklentisi {izerindeki
kontroliinii/etkisini kaybedecegi lizerinedir.

Merkez bankasinin uygulayacagi politikaya dair bilgi sinyalini, iktisadi ajanlarin

beklentilerini olusturmadan onceden verdigi varsayimsal durumda, birinci sira kosuldan

(F.O.C) merkez bankasinin a, eylemi karsisinda 2.donem ulastig1 sonug;

a,=E_ [S] olmaktadir. Bu esitligin saglanmasinin diger bir ifadeyle merkez

bankasinin 2. donem eyleminin enflasyon beklentisine esit olmasinin sebebi, merkez
bankasmin 1. donem kazancini tam olarak gozlemleyerek s degerini sapmasiz tahmin ettigi

varsayimina dayanmaktadir. Bu nedenle 2. donem eylemi beklentilerden arindirildiginda ortaya
cikan esitlik E[az] = E[S] =S varsaymm geregi a, =S durumudur. Diger bir deyisle merkez
bankasinin 2. ddnemde uygulayacagi faiz orani beklentisi ve enflasyon beklentisi enflasyonun
gercek degerine esit olmaktadir. Boylece Merkez bankasinin 1. donem fayda fonksiyonunu
niteleyen U, = —(a, —E[a,]- E[s])?esitliginde E[a,]=E[s]=s ifadesi yerine konuldugunda
ulasilan sonug, bankanimn fayda fonksiyonun U, = —(a, — 2s)” olacagidir. Optimal politikanin

tutarli sonug ortaya koymast durumunu ifade eden bu yaklasimda, bankanin s degerini tam

olarak bilmesi ve dolayisiyla S = a, esitligini yakalamasi neticesinde U, =0 olmaktadir. Bu

durum bankanin uygulayacagi politikay1 iktisadi ajanlara onceden aktarmasi durumunda 2.

40 Veldkamp, L.L,,a.g.e.,s.56
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donem beklentilerinin dogru gerceklesecegi ve oyunun 2. dénemde optimal degere ulasacagi
anlaminm1 tagimaktadir. Faydanin beklenen degeri ise, beklenti hatasi gerceklesmediginden
dolayr X.g =S+7 esitligindeki 7., hata terimin ortadan kalkmasi ile birlikte Xz =Sve 2.
donem eyleminin 1. donem bilgi setine kosullu baglilig1 neticesinde;
EU)=-(a,—E[a,]-E[s])* =—-(2x; —2s)* =—4c” sonucunu vermektedir.**
Veldkamp’in ulastigi sonug, merkez bankasmin iki farkli periyodda iki farkli eylem
gerceklestirme olasiliginin varligi s6z konusu oldugunda ve bunu iktisadi ajanlara burada ele
alindig1 iizere eyleminden 6nce duyurdugunda, diger bir deyisle banka iktisadi ajanlara X.g
sinyalini dogrudan ilettiginde, iktisadi ajanlar y sinyalini kullanarak beklenti olusturmaya
ihtiya¢ duymazlar. Bu sekilde bir davranisla merkez bankasi, piyasadaki belirsizlikleri ortadan

kaldirmakta ve ajanlarin y kullanimini engelleyerek, U, iizerinde sadece bir bilinmeyen

degiskenin olmasini saglar. Boylelikle merkez bankasi U, degerini dogru s degerini tahmin

etmek i¢in degistirerek politika uygulamalarinda esneklik kazanmis olur ve optimal politika
sonucuna erisebilir.

Veldkamp’im ele aldig: bir diger husus merkez bankasinin X.; olarak tanimlanan bilgi
sinyalini iktisadi ajanlara iletmedigi, diger bir ifadeyle seffaflik durumunun gegerli olmadigi ve
iktisadi ajanlarinda kendi bilgi kiimelerini kullanarak y sinyalini tahmin ettikleri durumdur.
Temel yaklasim bir onceki kisimla aym1 temelde ele alinmis ve merkez bankasinin optimal

eylemleri;
a=E [E[az]+ E[S]|XCB:| ve a,= E[S|XCB,UJ olarak tammlanmistir. Merkez
bankasinin beklentisini tanimlayan E [S | Xcs ,Ul] ; s ifadesinin gercek degeri, iktisadi ajanlarin

kamu bilgisinden bagimsiz olarak tahminde bulunduklar1 ve kendi sinyal kiimelerini iceren y

degeri ile merkez bankasinin kendi sinyalini yansitan X degerlerinin dogrusal birlesiminden

“MEWU) = —(81 -E [az] ~-E [S])2 esitliginin karesel acilimi gerceklestirildiginde,
EU)’ =-a’-(E[a,]))* - (E[s])* +2a,E[a, ]|+ 2a,E[s]-2E[a,]-2E[s] olarak elde edilen
sonucun, birinci sira kosullardan @, ’e gore tiirevi alinip 0 ‘a esitlendiginde & = E[a2]+ E[S] esitligi elde

edilmis ve sonug olarak E[az] = E[S] = § = Xcg kosulundan yukarida ifade edilen beklenen fayda degerine

ulagilmigtir.
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olugmaktadir. Degiskenlerin dogrusal olarak ele alinmasi, degerlerinde meydana gelecek
herhangi bir degisimin fayda diizeyi iizerinde birebir etkisi oldugunu, diger bir ifadeyle
degiskende meydana gelecek bir degisimin fayda diizeyini degerinden fazla artirmayacagi

anlamini tagimaktadir. Buna gore merkez bankas1 beklentilerini yansitan temel dogrusal esitlik

E [S | Xcg U J =a, =a,S+a,Xz + (11—, —a,)y olarak tanimlanmaktadir. Merkez bankasi

enflasyonu dogrudan belirleyemediginden ve faiz orani iizerinden politika olusturdugundan
iktisadi ajanlar gozlemledikleri y degerine bagli olarak merkez bankasi eylemlerini tahmin

etmeye c¢alisirlar. Merkez bankasimin ortalama beklentisini ifade eden denklem;

E [az] =aS+a,(S+ ya;2 / (0;2 +07%)+(1-a,—a,)y olmaktadir. Merkez bankasinin
yine ortalama enflasyon beklentisini tam olarak 6ngordiigii varsayimi altinda E[S] = S esitligi
saglanacagindan, a, = E [E[az] +E[s]Ixe } esitliginde E[a,]ve E[s]=sdegerleri yerine
konularak birinci sira kosullara gore @, ifadesinin tiirevi alinarak sifira esitlendiginde,

a, = (1+ o, +a,) X sonucu elde edilmektedir. U, =(—a, —E[a,]-E[s])* olarak tanimlanan

merkez bankasinin 1. donem fayda fonksiyonunda her iki deger de yerine konuldugunda,

merkez bankasiin fayda fonksiyonu;

2
-2 -2
a a
U,=- (Z(—O-yz Nes + {1_ a, — Az} n, ] olarak tanimlanmakta, bu esitlik

0'; ‘Yo 0';2 +o0

formel bi¢ime doniistiiriildiigiinde nihai sonu¢ merkez bankasi sinyali 7.5 *nin sapmasiz oldugu
durumda, —Ulj/ 2 (O';2 +0?)/ (aza;z) halini almaktadir. Veldkamp’in bu sonuctan hareketle
ulastig1 6nemli nokta, merkez bankasi sinyalinin hem 7, hem de dissal olarak modele dahil

olan ve rastsal olarak belirlenen 7, degerine bagli oldugudur.*?

Merkez bankasi ve iktisadi ajanlarin politika/piyasa sinyalleri yukarida sirasiyla
Xeg =S+17cgVe Yy =ncg+n,olarak  tammlandigindan, merkez  bankasinin  fayda
maksimizasyonu siirecinde dikkate alacagi temel unsur kendi bilgi se¢cimi yaninda iktisadi

ajanlarin merkez bankasi hareketlerini ve bilgi kiimesini gozlemleyerek olusturduklart

beklentileri icermektedir. Bu nedenle merkez bankasi iktisadi ajanlari uygulayacagi optimal

42\eldkamp,L.L. ,a.g.e.,5.56-57
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politikalar, diger bir deyisle periyodlar arasi eylemler hakkinda bilgilendirmezse, iktisadi

ajanlar 7, degerlerini dogru tahmin edemeyerek varsayimsal karar verecek ve sonug olarak

merkez bankas1 beklenti hatasina diiserek enflasyon tahmini {izerindeki etkinligini
kaybedecektir, diger bir ifadeyle s degerini dogru tahmin edemeyecektir. Bu durum optimal
olarak nitelendirilen politikalarin zamanla beklenti hatasina diiserek neden tutarsiz sonuglar
ortaya koyma potansiyeli oldugunu agiklamaktadir. Merkez bankasinin iktisadi ajanlar ile
uygulayacagi politika hakkinda bilgi paylasmasi, iktisadi ajanlarin bankanin bir sonraki
hamlesinin ne olacagini tahmin etme ihtiyacin1 ortadan kaldirmaktadir. Boylece hem iktisadi
ajanlar fayda maksimizasyonunda daha yiiksek fayda saglayabilmekte hem de merkez bankasi,
gelecege yonelik politika tahmininde bulunurken sapmasiz sonug elde edebilmekte ve optimal
politikalar tutarl1 sonuglar ortaya koymaktadir.*®

Wagner, iktisadi ajanlar ve merkez bankasi arasindaki giivene dayali belirsizlik etkisinin
kural ve takdir baglaminda incelenmesi gerektigini ileri siirmektedir. Wagner, merkez
bankasinin para politikasinin uygulanmasina yonelik kamuoyunda var olan stratejik belirsizligi
ve merkez bankasinin kisa donemli arz egrisinin konumunu Knightian belirsizligi*
gergevesinde ele almaktadir. Barro ve Gordon’un c¢alismasi iizerinden temellendirilen
Wagner’in modelinde temel varsayim 6zel kesim olarak adlandirilan iktisadi ajanlarin kotiimser
yapida olduklar1 ve beklentilerini olustururken kendi tahminlerine gliven duymadiklar
tizerinedir. Bu nedenle enflasyon tahminlerine yonelik belirsizlik sz konusu oldugunda,
iktisadi ajanlar beklentilerini (1 - v) ile nitelenen belirsizlik derecesine gore agirliklandirarak

olustururlar. Bu ¢er¢evede modelin genel bigimi:*°

max 7/[_(7; — %) ] +(1-7) Lerzl(irnﬁ)— (7 — ﬂe)2:| olarak sunulmaktadir.

nte(x,7)
Ozel kesimin enflasyon beklentisi belirsizlige bagl olarak,
7w =y + (- y)7 esitligi ile ifade edilmektedir. Esitlikte Knightian belirsizliginin

olmadig1 durumda, diger bir deyisle y € [0,1] ve y =1oldugu durumda beklenen enflasyon

“veldkamp,L.L.,a.g.e.,s.57-58

#Knightian belirsizligi gelecege yonelik karar alma siireglerinde dlgillemeyen, hesaplanamayan risk anlami
tasgimaktadir. Ayrintih bilgi i¢in bakiniz: Ben-Haim Y. and Demertzis M.; Decision Making in Times of
Knightian Uncertainty: An Info-Gap Perspective, Economics, The Open-Access, Open-Assessment E-
Journal,No: 2015-42,June 12,2015,s.3, http://www.economics-ejournal.org/economics/discussionpapers/2015-42
“Wagner, H.,Information and Uncertanity in The Theory of Monetary Policy, SUERF — The European Money
and Finance Forum Vienna 2007,s.32
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gerceklesen enflasyona (7 =7°) esit olacaktir. Ancak belirsizligin var oldugu durumda
enflasyon bekleyisleri ortalama enflasyonu ifade eden 7 degerine bagli olarak en iist siniri
icermektedir. Bu baglamda merkez bankasinin maksimize edecegi hedef fonksiyonu enflasyon

ve ¢ikt1 degerlerine bagl olarak asagidaki bi¢imde olusmaktadir:

maxb(y-y")-(z-z")*

Esitlikte b iiretim hedefinin agirliklandirilmis halini, y" dogal {iretim diizeyini, 7' ise

hedeflenen enflasyonu ifade etmektedir. Merkez bankasinin amacinin miimkiin olan en yiiksek
¢iktiy1 elde etmenin yaninda enflasyonun hedef degerinden sapmasini engellemek oldugu goz

oniinde bulunduruldugunda kisa vadeli toplam arz egrisi siirpriz enflasyonunu icerecek bi¢imde
maksimizasyon islemine dahil edilmelidir. Bu baglamda, y=Yy"+a(7—7°)esitligi

maksimizasyon probleminde yerine konuldugunda elde edilen sonug:

7=+ % ba+(1-y) [7? - - % ba} olmaktadir. 4

Yukaridaki esitlik para politikast uygulamalarinda takdir s6z konusu oldugunda 6zel
kesim bekleyislerinin sadece enflasyondan sapma derecesini ifade eden %ba “ya bagli olmadig

ayn1 zamanda belirsizlik faktorii y tarafindan belirlendigini ortaya koymaktadir. Merkez
bankasmin takdir yetkisi altinda uyguladigi para politikasi, secilen enflasyon oraninin
belirsizlik nedeniyle daha yiiksek enflasyon beklentisine yol agmasina ve sonug olarak ¢ikti

diizeyinin dogal diizeyinin altinda kalmasina neden olmaktadir.
y=y" —a(l—y)[;?—;f —%ba} <y"

Esitlik yiiksek belirsizligin (diisiik y )enflasyon beklentilerini yiikseltmesi sonucunda
ciktt diizeyinin dogal seviyenin altinda kalmasina neden oldugunu diger bir ifadeyle
enflasyonun iist limit olarak belirlenen 7 ’ye yaklasarak iiretimi azalttigini ifade etmektedir.
Ciinkii her iki diirtii de degismeyen enflasyona ragmen yiikselen enflasyon beklentilerini
tetiklemektedir. Wagner, Knightian belirsizligiyle elde edilen siireglerin kalic1 ve sistematik

beklenti hatalar i¢in bir neden olup olmadigini sorguladiginda ulastig1 sonug, 6zel sektor ile

_ 1
46 Modelin agik ¢6ziimii Knightian belirsizligine bagh olarak, 7t = 72'(1— }/) - 7Z'T}/ +y E ba olmaktadir.
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merkez bankasinin kdétiimser olma egiliminde olmasi halinde, kurallara bagli bir para
politikasinin belirsizlikle bas etmek i¢in ihtiyati bir para politikasindan daha uygun oldugudur.
47

Para politikas1 kural ¢ergevesinde yiiriitiillmediginde 6zel sektér ve merkez bankast
arasindaki beklentilere yonelik iliskin belirsizliklerin azaltilmasinda ele alinmasi gereken konu
politika sinyallerinin dogru yakalanarak s6z konusu piyasa belirsizliklerinin ortadan
kaldirilmasidir. Loleyt ve Gurov, iktisadi ajanlarin ¢esitlilik arz eden enflasyon beklentilerinin
mevcut donemdeki politika sinyallerini yakalamaktaki yetersizligini ele almaktadir. Loleyt ve
Gurov, politika yapicilarin t doneminde ilan ettikleri politikadan sapma giidiilerinin olmadig1
durumda, diger bir deyisle para politikasinin uygulanmasina yonelik piyasaya verdikleri
sinyallerin tutarli oldugu durumunda bile, eylemlerinin iktisadi ajanlarin ortalama enflasyon
beklentisi lizerinde etkisinin hemen gozlenmeyecegini ileri siirmektedir. Bu durumun nedeni
olarak ise iktisadi ajanlarin sinirli rasyonel olmalari sonucunda, merkez bankasi eylemleri
hakkinda asimetrik bilgiyle hareket etmelerini gostermektedirler.*®

Loleyt ve Gurov, enflasyon beklentilerine yonelik olusturduklari modelde iktisadi
ajanlarin  maksimize edecekleri amag¢ fonksiyonunu; f(r—7°) — max olarak
tamimlamislardir. Iktisadi ajanlar ortalama enflasyon beklentisi olusturacaklarindan Loleyt ve

Gurov’un temel varsayimi f'(‘ﬂ—ﬂe) ) < Odurumunun gegerli oldugu*®, diger bir ifadeyle f

fonksiyonunun konvex oldugudur. f fonksiyonunun konvex olarak tanimlanmasinin ardinda
yatan 6nemli neden, gerceklesen ve beklenen enflasyon arasindaki farkin artmasi durumunda
iktisadi ajanlarin fayda maksimizasyonun minimum degere yaklasacak olmasidir. Ciinki
iktisadi ajanlarin amag¢ fonksiyonunu maksimize ederken g6z oniinde bulunduracaklari olgu,
merkez bankast sinyallerini, diger bir deyisle kamu bilgisini izleyerek olusturduklari enflasyon
beklentilerinin gergeklesen enflasyon degerinden minimum sapmaya sahip olmasi kosuludur.
Veldkamp’in da yukarida tanimladigi gibi Loleyt ve Gurov’un analizinin temelinde de
iktisadi ajanlarin siibjektif olasiliga dayanan inang (belief) olgusu basat konumdadir. Buna gore

inang olgusu ile birlestirilen fayda maksimizasyonu iktisadi ajanlarin bilgi sinyallerini i¢erecek

4"\Wagner, H.,a.g.m. ,s.32-33

“oleyt,A.&Gurov,l.,The Process of Formation of Inflation Expectations in An Information
Economy, Proceedings of the IFC Conference on "Initiatives to Address Data Gaps Revealed by the Financial
Crisis", Vol:34, Basel, 25-26 August ,2010, s.2

4 Loleyt,A.&Gurov,l.,a.g.m,s.3
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sekilde; — 0 olarak tanimlanmaktadir. 75, T doneminde politika yapicilar tarafindan

e e
Torr — 701
ilan edilen enflasyon beklentisini, 7; ifadesi ise T doneminde iktisadi ajanlarin ortalama

enflasyon beklentisini tanimlamak iizere, Loleyt ve Gurov iktisadi ajanlarin bilgi se¢imi

kriterine gore siniflandirilmasini iktisadi ajanlarin rasyonel beklentilere sahip olmadigi, yari
. daa

adaptif bekleyislere sahip oldugu temelinde, |p|rT(1J 7Tte = 7Tte ana esitligi c¢ercevesinde ele
-

almiglardir. Buna gore iktisadi ajan davranislar1 veri algisi ve politika yapiciya giiven kriterleri
cercevesinde su bicimde smiflandirilmaktadir:>
a) Eger iktisadi ajanlarin hem veri algis1 hem de politika yapiciya giiveni diisiik seviyede

ise, beklentiler adaptif (uyarlayici) beklentilerle karakterize edilmektedir. Bu baglamda

Iingﬂtqaa :ﬁfad biciminde ele alinan esitlikte, p p E[O;l] olmak iizere; i. ajanin veri
p—
s—0

algilama diizeyini, s se[0;1]ise algilanan bilgi sinyallerine inang diizeyini

gostermektedir. Buna gore, veri algisi ve politika otoritesine giiveni diisiik olan iktisadi
ajan enflasyona yonelik yar1 adaptif bekleyislerini, enflasyonun gerceklesen ve
beklenen degerlerinin  ge¢mis degerlerine gore olusturmakta ve sonug
Ipiircl) 7 =g+ P(r, + 7y ) esitligi ile gosterilmektedir.
s—0

b) Eger, iktisadi ajanlarin veri algis1 diisiik ancak politika yapiciya giiveni yiiksek seviyede
ise, enflasyona yonelik bekleyisler politika yapicinin ilan ettigi politikayla uyumlu olma
egilimindedir. ( LILT(]) T =7y ,)

s—1

¢) Iktisadi ajanin rasyonel oldugu ancak veri algisinin diisiik oldugu durumda bekleyisler,

geemis bilgi kiimesine bagli olacak sekilde kosullu beklenti kiimesiyle ifade

edilmektedir.

Iirq nt=xt
p—: .
I- erat 3 E I IpILq 7Z'te = E[ﬂ,-t | It—l]
imz’ =E[z 1]

% Loleyt,A.&Gurov,l.,,a.g.m, s.6-8
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Karar ve se¢im mekanizmasi lizerinden ele alinan optimal politikalar, siklikla iktisadi
ajanlarin rasyonel olduklar1 ¢ergevesinde olusturulmaktadir. Hatta iktisadi ajanlar adaptif
bekleyislere gore karar siireglerini olustursalar dahi, veri algis1 ve kamu sinyallerine olan inang
s0z konusu oldugunda yeniden rasyonellik temeline yerlesmektedir. Ancak teorik modellerle
aciklanmaya calisilan rasyonellik, ger¢ek diinya s6z konusu oldugunda yerini iktisadi ajanlarin
tiim bilgi yerine smirli bilgiye ulagabildikleri ve bu nedenle gelecek hakkinda kusursuz ve

sapmasiz karar alamadiklar1 sinirl rasyonellige yonelik bir gerceve ¢izmektedir.

2.1.4. Sinirlt Rasyonellik Altinda Optimal Politikalar

Optimal politikalar para politikasi ¢er¢evesinde ele alindiklarinda literatiir siklikla Yeni
Keynesyen Modeller etrafinda birlesmektedir. Bu modellerin temel varsayimi ve uzlasisi,
iktisadi ajanlarin rasyonel olduklar1 diger bir ifadeyle iktisadi ajanlarin gelecege yonelik

beklentilerin bir sekilde hatasiz oldugu yoniindedir.

Tam akilcilik varsayimi {izerinde temellendirilen rasyonel bireye yonelik yaklagim,
faydacilik ilkesi lizerinden iktisadi ajanin hizl1 ve maliyetsiz bir bi¢imde karsilastig1 alternatif
secim kiimeleri icerisinden en uygun olan1 sececegi konusunda birlesmektedir.®!

Snowdon ve Vane’e gore rasyonel bekleyisler literatiirde farkli bigimlerde ele
alimmaktadir. Bu farkliliklarin nedeni rasyonalite kavraminin zayif (siirli) ya da kuvvetli
bi¢imi iizerinden degerlendirilmektedir. Zayif rasyonalite kavraminin ardinda yatan temel
goriis, bir degiskenin gelecekte alacagi deger hakkinda tahminde bulunan iktisadi ajanlarin, bu
degiskeni belirledigine inandiklari kamuya agik tiim bilgileri en optimal bi¢imde ele
alacaklaridir. Diger bir deyisle iktisadi ajanlarin fayda maksimizasyonu siireglerine paralel
olarak beklentilerin de rasyonel bigim alacagi varsayilmaktadir. Snowdon ve Vane’e gore
ornegin iktisadi ajanlar enflasyon oranmnin parasal genisleme oraniyla belirlendigine
inandiklarinda, gelecekte enflasyon beklentilerini olustururken parasal genisleme orani
hakkinda kamuya agik tiim bilgileri en iyi sekilde kullanacaklardir. Ote yandan kuvvetli

rasyonalite kavrami ise, iktisadi ajanlarin ekonomik degiskenlerin tahmini s6z konusu

S1Shubik, M. Information Rationality, and Free Choice in a Future Democratic Society,Journal of The
American Academy of Arts and Sciences,Vol:96,No:3,Summer 1967,5.771-72’den; Aktaran: Eroglu,N.(a)
“[ktisatta Rasyonalite ve Para Politikasi, Derin Yayinlari, Istanbul,2011,5.22-23
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oldugunda 0Oznel beklentilerinin gercek ve ya nesnel matematiksel kosullu beklentilerle
ortiisecegi goriisii iizerinden tanimlanmaktadir.>

Kuvvetli rasyonellik durumu, iktisadi ajanlarin enflasyon beklentileri ver iken;

. e

P = E(|5t |9, 1)

Esitligi tizerinden tanimlanmaktadir. Esitlikte I.Dtgergek enflasyon oranint; E(F.)t |2, ;) ise,
Q,, ile ifade edilen bir 6nceki déoneme kadar mevcut olan bilgilere tabi enflasyon oraninin

rasyonel beklentisidir. Bu baglamda esitligin ge¢cmis bilgi kiimesini igermesi bakimindan
rasyonel bekleyislere tabi iktisadi ajanlarin gelecegi tam olarak dngdrebildigi anlami degerini
kaybetmektedir. Snowdon ve Vane’in tanimiyla rasyonel bekleyisler miikemmel ya da tam
Ongoril ile ayn1 durumu ifade etmemektedir. Esitlikte yer alan beklenti operatdrii, iktisadi
ajanlarin dogru rasyonel beklenti olusturmalari i¢in, dogru degiskenleri igeren makroekonomik
modeli dikkate almalar1 gerektigini vurgulamaktadir. Iktisadi ajanlarin kamuya acik bilgileri
tam olarak yakalamalarinin olanaksizli§i nedeniyle ajan tahminlerinin sapmasiz, diger bir
deyisle tahminlerinin hatasiz olacagini varsaymak miimkiin degildir. Bu nedenle rasyonel
bekleyislere gore, ajanlarin iktisadi degiskenlerin alacagi degerin ortalama degerini hesaba
kattiklar1 ve boylece beklentilerinin dogru oldugu, diger bir ifadeyle gergek tahmin degerlerine
esit oldugu varsayilmaktadir.5®

Yeni Keynesyen Modeller c¢ergevesinde ele alinan ve rasyonellik varsayimi altinda
isleyen para politikas1 modelleri, Benchimol’lin vurguladig1 iizere herhangi bir rasyonalite
modeliyle karsilastirildigma tutarsiz gériilmektedir. °* Bu tutarsizhgm nedeni, Strotz’un
tanimlamasiyla iktisadi ajanlarin miyop olmasi ve bu nedenle ileriye yonelik karar alma
yetilerinin geliskin olmamasi iken, Akerlof ve Yellen’e gore ise, iktisadi ajanlarin kismi miyop
olmasi ve sezgisel davranmalarindan dolay1 gelecegi miikemmel sekilde 6n gorememesidir.

Optimal politikalarin neden tutarsiz sonuglar ortaya c¢ikartmaya meyilli oldugunu
irdeleyen Strotz, bireylerin “miyop” oldugunu ve bu nedenle bugiin optimal olarak

belirledikleri planlarinin zaman igerisinde degiserek tutarsiz sonuglar doguracagini ileri

%2Snowdon, B.& Vane, H.R.,Modern Macroeconomics: It’s Origins, Development and Current State,Edward
Elgar Publishing Limited, UK, B6liim 5, 5.226

3Snowdon, B. & Vane, H.R.,,a.g.e.,5.226

%4Benchimol, J.; Optimal Monetary Policy Under Bounded Rationality, Federal Reserve Bank of Dallas
Globalization and Monetary Policy Institute Working Paper No. 336,2018,s.2
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siirmektedir.> Bireylerin miyop olarak degerlendirilmesi, bir baglayici kosul olmadig1 diger bir
ifadeyle gelecegi gorme yetisi geliskin olmayan iktisadi ajanlarin dogru ya da uygun politika
sinyallerini elde edemedigi durumda, baslangi¢ tercihlerini degistirme egilimlerini
yansitmaktadir. Bu baglamda kisa donemde iktisadi ajanlarin rasyonel oldugu, ancak uzun
donemde rasyonellikten uzaklasildigi anlami miyopluk taniminin en 6énemli dayanagidir.

Lotito’ya gbre miyopik se¢im, bireyin zaman iginde belirli bir noktada formiile edilen
gelecekteki davraniglarina doniik optimal planinin, gelecekteki optimal davranislariyla tutarsiz
oldugunu fark etmemesinden kaynaklanir; boylece birey, planlarina gore tutarsiz davranir.
Dinamik karar verme siireci olarak tanimlanan bu yaklagiminda dinamik bir karar problemi, bir
ajanin zaman i¢inde bir dizi karar almasi, kendi Onceki se¢imlerinin bir fonksiyonu olan
durumlara ve rastgele belirlenen olaylara yanit vermesi olarak tanmimlanir.>®

Akerlof ve Yellen’e gore ise bireyler kismi miyoptur. Strotz’un kavramsal ¢ercevesinin
aksine, Akerlof ve Yellen, bireyleri sezgisel/kesifsel (heuristic) yapilari iizerinden ele almistir.
Buna gore, sezgisel davranisa gore hareket eden iktisadi ajanlarin kararlarinda sapma meydana
getiren li¢ temel unsur vardir. Bunlar zihinsel kestirme/¢ikarim; temsil kisa yolu ve yargisal
kestirimler olarak siralanmaktadir. Bu unsurlara gore iktisadi ajanlar ge¢mis tecriibelerine
dayanan ve hafizadan kolayca alinabilen “gdze ¢carpan” bilgilerden daha fazlasina bagimhidirlar.
Bu nedenle belirli bir kalip ¢er¢evesinde alinan kararlar, iktisadi ajanlarin ge¢mis bilgi kiimeleri
ile sezgisel davramglarinmn biitiiniinden meydana gelirler.®” Iktisadi ajanlarin beklentilerinin
temelinde yer alan sezgisel davranig bi¢iminin ge¢mis davranig ya da kararlarindan ders alma
bicimine gore olusmasit ve nihayetinde yargisal kestirimlere olanak saglamasi, Strotz’un
kavramsal tanimindan daha ileri bir noktada iktisadi ajanlarin gelecege yonelik dogru tahmin
olasiligini yiikseltse de yine de miyop davranis sergilemelerini engellememektedir. Bu nedenle
iktisadi ajanlar, gelecege yonelik tahmin s6z konusu oldugunda kismi miyop olarak
tanimlanmaktadir.

Iktisadi ajanlarin kismi miyop olusu, rasyonellik ilkesinin de bazi sinirlamalara tabi

tutularak tanimlanmasi ihtiyacini ortaya koymaktadir. Iktisadi ajanlarin davranis bigimlerini

%5 Strotz, R.H,a.g.m.,s,165

% | otito, G., Dynamic Inconsistency and Different Models of Dynamic Choice — a Review, Department of
Public Policy and Public Choice — POLIS, Working paper n. 83,December, 2006,s.26

" Akerlof, G.A.&Yellen J.L., Rational Models of Irrational Behaviour, The American Economic Review, Vol.
77, No. 2, Papers and Proceedings of the Ninety-Ninth Annual Meeting of the American Economic Association
May, 1987, pp. 137-142,s. 140
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nedensellik iligkisi cergevesinde ele alan Simon’un temel yaklagimi, bireylerin ya da daha genel
bir tanimla iktisadi ajanlarin siirli rasyonel oldugudur. Simon’a goére “sinirli rasyonalite” karar
vericinin bilgi ve hesaplama kapasitesi kisit1 altinda, bilissel siirlamalarin1 dikkate alarak
optimal se¢imi belirleme ¢abasidir. Daha ¢ok davranigsal iktisat modelleri ¢ergevesinde ele
alinan bu kavram, karar verme siirecinin ulasilan kararlari nasil etkiledigi ile ilgilenir. Bu
baglamda sinirli rasyonellik, iktisadi ajanin, karar agsamasinda tiim bilgileri elde etmesinin
miimkiin olmadig1 ya da karar asamasinda tiim olasiliklar1 degerlendirmenin zor ve maliyetli
olmas1 gerceginden hareketle eldeki siirl bilgileri kullanarak kisith alternatifler arasindan en
optimalin belirlenmesi olarak tanimlanmaktadir.®

Gabaix, optimal politikalari refah kriteri ¢ergevesinde ele almaktadir. Gabaix’in modeli,
ekonomik kesimlerin sinirli rasyonel olmasindan hareketle gelecege yonelik tam Ongoriide

bulunamamalari, bu nedenle de gbéz karari ya da pratik (mark-up) karar vermelerine

dayanmaktadir. Temel refah fonksiyonu olarak ele alman W = Eoi plu(c,) esitligine
t=0

dayanarak refah fonksiyonu, optimal refah ve refahin optimal diizeyden sapmasi bi¢iminde
W =W" +W olarak tanimlanmustir. Refahin enflasyon ve ¢ikt1 agigindan kaynaklanan optimal

refah diizeyinden sapma derecesi diger bir ifadeyle refah kayb1:>®
W = —KEOZ%ﬁ‘ (w2 +VxZ)+W_
t=0

olarak sunulmaktadir. Gabaix’in modeli smirli rasyonelligi model c¢ergevesinde
i¢sellestirmektedir. Boylece modelde yer alan tiim parametreler iktisadi ajanlarin rasyonellik
derecesine gore refah diizeyini etkilemektedir. v ile tanimlanan nispi refahin ¢ikti tizerindeki
agirhigl, smirh rasyonellikten bagimsiz olan k ifadesinin & olarak adlandirilan talep esnekligine
k
&

oranina esittir ve V= :

X

k : . . =
=— olarak ifade edilmektedir. k =m'k ifadesi ise Phillips egrisi
m

katsayisidir. k Phillips egrisi katsayisim/ < (0,1] kosuluyla m! olarak tanimlanan géz karar1 ya

da pratik karar siirecini temsil etmektedir. iktisadi ajanlarin siirl rasyonel olduklar1 kosuluyla

ve modelde yer alan K parametresi ile belirtilen iktisadi ajanlarin karar siirecinde riskten

% Simon, A.H.,Utility and Probability icinde Bounded Rationality, The Macmillan Press,London,1990,pp..15-
18,5.15

% Gabaix, X; Behavioral New Keynesian Model, The Institute for New Economic Thinking, the NSF (SES-
1325181) March 31, 2018,pp.1-59:5.24
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kaginma derecesi g6z oniinde bulunduruldugunda K =u.c(y + ¢)% olarak, y riskten kaginma

derecesi ve ¢ tiiketimin bugiine verilen 6neminin birlesiminden olusmaktadir. Bu baglamda k

cinsinden ifade edilen Phillips egrisi katsayisi, iktisadi ajanlarin davranissallik dereceleri
yiikseldikge diger bir ifadeyle iktisadi ajanlar daha rasyonel davrandikga ¢ikt1 {izerindeki nispi
agirlik (v)daha yiiksek sonu¢ vermektedir. Cikt1 lizerindeki nispi agirligin artmasi Phillips

. . . . =V L.
egrisi gergevesinde enflasyon ve ¢ikt1 arasindaki 7z, = " X, iliskisini ortaya koymaktadir. Buna

gore rasyonelligin artmasi sosyal refah lizerinde negatif etki yaratarak refahin optimal diizeyden
sapmasina neden olmaktadir. Gabaix’e gore bu durum sinirli rasyonel ajanlarin gelecege daha
az dnem vermesi neticesinde gelecekteki eylemlerle ilgili politika yapicilarin kararlarina daha
az tepki vermelerinden ileri gelmektedir. Bu nedenle sinirl rasyonellik altinda iktisadi ajanlar,
uygulanan politikalar karsisinda kisa donemli kararlarin1 degistirme egiliminde olabilirler,
ancak uzun donem soz konusu oldugunda miyop davranis geregi gelecekteki maliyet-itici
soklar fiili fiyatlandirmay1 etkilememektedir. Bu nedenle sinirli rasyonellik, ajanlarin eylemleri

arasindaki tamamlayicilig1 azaltmaktadir. ®

2.1.5. Politika Yapicinin Amag¢ Fonksiyonu

Ekonomi politikalarinin temel amaci belirli iktisadi parametreleri bir araya getirerek sosyal
refah diizeyini artirmak ve stirdiirtilebilirligini miimkiin kilmaktir. Ekonomideki tiim aktorlerin
rasyonel oldugu varsayimi altinda iktisadi politikalarin basarisi, rasyonel bekleyislere sahip
ekonomik aktorler ile politika otoritelerinin optimal paydada bulusmasi ya da en azindan
ekonomi politikalarinin bugiinkii ve gelecekteki uygulamalart agisindan ilan edilen politikanin
toplumsal beklentilerden en az sapma ile gerceklesmesi kosuluna baglhidir. Ozellikle, optimal
politikalarin belirlenmesi ve uygulanmasi asamasinda, politika yapicilarin 6nceden ilan edilen
optimal politikalardan sapma giidiisiine rasyonel bireylerin beklentilerini degistirerek karsilik
vermesi, sosyal refah fonksiyonun tanimlanma ve ele alinma bi¢imini degistirmektedir. Bu
baglamda sosyal refah fonksiyonu, politika yapicinin amag fonksiyonu dogrultusunda degisik

parametreler icerebilecegi gibi yapisal farkliliklarda gosterebilir.

60 Gabaix,X.,a.g.m,s.27
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Sonsuz zaman ufkunda dogrusal karesel (linear-quadratic) kayip fonksiyonunun genel

tanimi asagidaki bicimde yapilmaktadir:®

L[ - % E[iﬁj (Xt+j _X*t+j).Q(Xt+j _X*HJ') (l)

Esitlikte; E,ifadesi t donemine kadar olan bilgi kiimesini barindiran kosullu beklenti

operatorii olarak tanimlanmaktadir. Baslangic durumu dikkate alindiginda, hangi degiskenler
ile ilgili hangi kesin beklentilerin olustugu E beklenti operatorii icerisinde ifade edilmekte, bu
baglamda beklentinin olustugu dénem ile beklentinin gecerlilik siiresi bu operatoér yardimiyla
belirlenmektedir. Sosyal refah fonksiyonunda yer alan X degiskenine ait beklenti kiimesinin
tanimlanmak istedigi varsayildiginda, sayet beklentiler t doneminde olusturuluyor ise beklenti
operatdrii E,, X degiskeni ile ilgili beklentiler bir donem 6nceden ya da iki donem 6nceden

olusturuluyorsa E X,,, ve EX,,, biciminde gosterilebilir. Diger taraftan X degiskenine ait

beklentiler gecmis doneme bagli olarak, drnegin iki donem 6nce olusturulmus olabilir. Bu

durumda X,, donemine iligkin beklenti operatorii E, X, bi¢iminde sosyal refah

fonksiyonunda yer alacaktir.?

Sosyal refah fonksiyonundaki diger parametreler ise; S donemler arasi indirgeme faktorti,

X hedef degiskenler kiimesi vektort, X hata terimine bagli olarak degisen hedef degiskenler

vektorli ve Q terimi simetrik ve pozitif matris olarak tanimlanmaktadir.

Hedef degiskenler kiimesi vektoriinii ifade eden X, i¢sel ve digsal degiskenler agisindan

siniflandirildiginda;

X =z olarak tanimlanmaktadir.®®

1Damjanovic, T.&Damjanovic, V.&Nolan,C.,Optimal Time Consistent Monetary Policy,Centre for Dynamic
Macroeconomis Analysis, Working Paper Series,June 2006, Revised January 2007,5.5-6

62Shone, R.:Dinamik iktisadi Coziimleme: Faz Diyagramlari ve iktisadi Uygulamalari, Gazi Kitabevi,
2.Baski,Ankara, Ceviren: Muzaffer Sarimeseli, 2008,5.540

®3Levine, P.&McAdam, P.&Pearlman, J., Qunatifying and Sustaining Welfare Gains From Monetary
Commitment,European Central Bank, Working Paper Series No:709,January 2007,s.10-11
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z vektorii, z,veri iken t dénemindeki politika eylemlerinden ya da yine ayni dénemde

meydana gelen digsal soklardan etkilenen ve bu nedenle degeri dnceden tahmin edilemeyen

igsel degiskenler kiimesini tanimlayan (n-m)x1 boyutunda bir vektordiir. Z, vektori, hem z.
hem de i degiskenlerinin gecikmeli degerlerini igeren dolayisiyla dnceden tahmin edilebilen

icsel degiskenleri ifade etmektedir. i, vektorii ise t doneminde segilen politika araglart olarak

tanimlanmaktadir.

Optimal politika tiretme siirecinde politika yapici, i¢sel degigkenler olarak tanimlanan z ve

Z,yi es zamanl olarak modele dahil etmektedir. Buna gore,

’ Zt+1 ZI .
I £, |” A S| Bi,+Cs,,, (2)  olmaktadir.
tSt+1 t

Z, tahmin edilebilen bir degisken olmasindan dolay1 dogrudan t+1 dénemine iligkin degeri,

o

z degeri ise digsal soklara bagl olarak degistiginden t+1 donemine iliskin beklenen degeri

modele dahil olmaktadir. A,B ve C parametreleri sabit matris degerleridir ve &, sifir ortalamali

ve rassal bir vektor olarak tanimlanmaktadir.

B

0 0
B= [ ]ve C= { lvarsaylml altinda tiim degiskenlerin duragan durumdan oransal ya da
C

mutlak sapmalar gosterdikleri varsayilmaktadir.
Politika yapicinin amaci, (1) numarali esitlikte tanimlanan sosyal kayip fonksiyonunu (2)

numarali esitlikte belirtilen kisit ve baslangic kosullarini temsil eden {z., X, &}, S<t

degiskenlerini, rasyonel bekleyislerin temel alindig1 bilgi seti dahilinde dikkate alarak minimize

etmek ve optimal politika kurali olusturmaktir. Bu baglamda politika yapicinin uygulayacagi
optimal politika bigimi, @i, +¢,z, +¢,Z, +¢ &, =pdiger bir ifadeyle tiim degiskenlerin

zamana ya da baslangi¢ kosuluna gore olusturacag vektorel ¢ =(¢,,4,,4,.4,,9) esitligidir.%*

64 Damjanovic, T. vd.,a.g.m.,s.6 ve Levine, P.vd.,a.g.m,s.11
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Bu baglamda, optimal para politikas1 modelleri, politika yapiciya ¢ikt1 diizeyi, istihdam,
fiyat seviyesi ve nominal faiz oranlar gibi iktisadi degiskenlerin ne sekilde ve hangi bicimde
diizenlenmesi konularinda 151k tutan politikalardir. Ozellikle, optimal politikanin anti
enflasyonist bir amag cercevesinde olusturulmasi durumunda ortaya cikabilecek iiretim ve
istihdam maliyetlerinin minimize edilme g¢abasi, para politikasinin ne sekilde diizenlenmesi
gerektigi tartismalariin yani1 sira para politikast uygulamalarimin ve para politikasi

modellerinin temelini olusturmaktadir.®®

Sosyal refah fonksiyonu, politika yapicinin toplumsal iktisadi iliskileri temel alarak
olusturdugu, enflasyon, tiretim(cikt1) ve issizlik parametrelerini barindiran bir makro refah
fonksiyondur. Makro refah fonksiyonu, alternatif politika sonuglarinin degerlendirilebilmesi ve
uygun iktisadi degiskenlerin ele alinarak politika {iretilmesinin saglanmasi hususunda politika
yapiciya esneklik saglamaktadir. Fonksiyonda yer alan degiskenlerin birbirleri ile iliskileri
sonucunda meydana gelen sapmalar, makro refah fonksiyonunu ayni zamanda bir toplumsal

kay1p fonksiyonuna doniistiirmektedir.®®

Temel sosyal refah fonksiyonu asagidaki bigimde tanimlanmaktadir:
l * *
L:E[(ﬁt ~r Y+ Ay -y . a0 )

Fonksiyonda, y iiretim diizeyi, y, sosyal olarak arzu edilen ¢ikt1 diizeyi, 7 enflasyon, ve

7Ty

“sosyal olarak arzulanan enflasyon orani olarak tanimlanmaktadir. A ise modelde politika
yapicinin enflasyona verdigi onemi yansitan bir parametredir. Fonksiyonda yer alan karesel
ifadeler, hem sosyal refah fonksiyonunun negatif deger alamayacagini hem de ¢ikt1 ve
enflasyon diizeylerinde meydana gelecek herhangi bir sapmanin, sosyal maliyet fonksiyonunu,
bu sapmanin degerinden daha fazla etkileyecegi (artiracagi ve ya azaltacagi) anlamini
tasimaktadir. Fonksiyonda politika yapici, enflasyonun maliyeti dolayisiyla ortaya cikan
tiretim ve istthdam kaybin1 minimize etme ¢abasindadir. Nasil ki ajanlar iktisadi kararlarinda

kendi fayda fonksiyonlarini esas alarak davraniyorsa, politika yapicilar da bu siirecte kendi

fayda fonksiyonlarini dikkate alarak davranirlar. Aradaki tek fark, politika yapicilarin iktisadi

?5Oktar, S. Enflasyon Hedeflemesi, Para Politikasinin Giivenilirligi ve Fiyat istikrari, Bilim Teknik Yaymevi,
Istanbul, Birinci Basim,1998,s.36
6 QOktar,S.,a.g.e.,s.37
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ajanlarin beklentileri veri iken sok politikalarla amag¢ fonksiyonlar1 ve sonucta fayda
fonksiyonlar1 iizerinde kisa donemli degisiklik yapabilme esnekligine sahip olmalaridir. Bu
nedenle, sosyal refah fonksiyonunda politika yapicinin herhangi bir makroekonomik degisken
tizerinde degisiklik yapabilecegi ve o degiskene verdigi onemi ithaf eden A parametresi,
iktisadi ajanlarin politika yapiciya olan giivenini de yansitmakta ve nihayetinde politika
yapicinin ¢ikt1 istikrarma verdigi 6nem arttikga A degeri de artmaktadir. Iktisadi ajanlar
acisindan en arzulanan durumu yansitan ¢ikti1 sapmalarinin en az oldugu durum, A degerinin

en yiiksek oldugu durumdur. Diger bir deyisle politika yapicinin ¢ikti istikrarina verdigi dnem

arttikca, ¢ikt1 ve sosyal olarak arzulanan ¢ikt1 diizeyinin farkinin karesi L(yt -y.)? J minimum

diizeye yaklagacaktir.

Kayip fonksiyonunda iiretimden bagka tek degisken olarak enflasyonun yer almasi,
enflasyonun toplum tarafindan maliyetli bir olgu oldugu ve bu olguyu gérmezden gelmelerinin

politika yapicilar agisindan da bir maliyet unsur olacagini ifade etmektedir.®’

Politika yapicinin ¢ikt1 ya da issizlige verdigi onem dolayisiyla olusturdugu politika
cercevesi, (1) numarali esitlikte verilen makro refah fonksiyonunun bi¢imini de
degistirmektedir. Politika yapicinin tercihine gore yapisal farklilik gosteren bu fonksiyonlar;
sayet issizllk ve  enflasyon  arasindaki iligkiden  hareketle  tanimlaniyorsa
L =(U-U*)* +a(zr —7*)*bigiminde; ¢cikt1 diizeyi temelinde tanimlaniyorsa (1) numarali
esitlikteki bicimi almaktadir. Sadece issizlik ve enflasyon iligkisini temel alan denklemde
igsizlik kapali formda U= f(y)bicimindedir. Diger bir deyisle issizlik, f (¢)fonksiyonun
f)>=0,lim_,  f'()=-c0 Ve lim___ f'(+)=co kosulunu sagladigi varsayimi altinda ¢ikti
"= f(y,)ve dolayisiyla u M = f(y,")bigiminde

diizeyinin bir fonksiyonu olarak u,

tanimlanmaktadir. %8

Sosyal refah fonksiyonu minimize edilirken genellikle iki farkli arz fonksiyonundan
yararlanilir. Bunlardan ilki Genellestirilmis Philips Egrisi iken (2 numaral esitlik) digeri Lucas

Arz Fonksiyonudur (3 numaral: esitlik).

67 Erdogan,F.,a.g.e.,s.45
% Romer,D.; Advanced Macroeconomics, McGraw-Hill Irvin,4th. Edition,2011, syf.528 den uyarlanmustir.
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7 :ﬂ-t—1+ﬂ’(yt _ytn)+vt A>0 (2)
Y, =Y, +b(z, —7°)+y, b>-0 3

Arz fonksiyonlari, toplam talepteki degismelerin reel etkilerinin beklentilerle birlikte
toplam arz miktarindaki degisimleri etkiledigi ve enflasyona yonelik bekleyislerin de arzi

etkiledigi varsayimlarimi icermektedir. Fonksiyonda yer alan u,ve V,arz soklarini ifade

etmektedir. Olusturulan model arz soklar1 gibi digsal faktorlerden etkileniyor ve karar
asamasinda bir belirsizlik barindiriyorsa stokastik, digsal soklarin varligindan etkilenmiyor ve

belirsizlik s6z konusu degilse deterministik bir yap1 igermektedir.®

(2) ve (3) numarali denklemlerde yer alan arz soklari, politika yapicinin isgiicii arz1 ve ¢ikti
tizerindeki kisa donemli degis tokusunu enflasyon siirprizleriyle kontrol etmesini saglayan birer
enformasyon avantaji olarak tanimlanmaktadir.”® Politika yapicinin bu avantaji, para arzim
kontrol edebilme giiciinden kaynaklanmaktadir. Zira enflasyon ve c¢ikt1 diizeyi para arzi ile
iligkilidir. Sosyal refah fonksiyonunu diger bir deyisle toplumsal maliyet fonksiyonu minimize
etmek isteyen politika yapici, para arzini degistirerek enflasyon siirprizi gibi sok politikalar
yaratir. Iktisadi ajanlarin beklenti kiimeleri veri iken, politika yapicini elde ettigi bilgi seti, sok
politikalarin sikligini diger bir ifadeyle mertebesini artirir ya da azaltir. Bu baglamda, (2) ve (3)

numarali denklemler ¢ikt1 diizeyi ile enflasyon arasindaki temel iliskiyi yansitmaktadir. Buna

gore ¢ikt1 diizeyi, t donemindeki potansiyel ¢ikt1 diizeyi( y") ile yine ayni1 ddnemdeki enflasyon

() ve beklenen enflasyonun (7°) farkina esittir.

Politika yapici, (1) numarali esitlikte gdsterilen sosyal maliyet fonksiyonunu Phillips arz
egrisi ve Lucas arz egrisini kullanarak minimize edecektir. Phillips egrisi hanehalklari, 6zel
sektor ve politika yapici gercevesinde olusturulan genel denge modellerinde, 6zel sektoriin
enflasyon degisimleri karsisinda nominal {icretlere yonelik egilimini yansitmaktadir. Diger bir
ifadeyle, 6zel sektoriin enflasyona iligkin tahminleri veri iken nominal iicretleri tespit etme

cabasi Phillips egrisi yardimiyla modele dahil edilmekte ve stokastik denge barindiran

% Romer, D.,a.g.e.,s.526
0 Oktar,S., a.g.e.,s.37
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modellerin ¢éziimiinde kullanilmaktadir. Lucas arz egrisi ise ele alinan modellerde ekonominin

arz yoniinii ifade etmektedir.

2.1.5.1. Phillips Egrisi

Phillips egrisinde enflasyon beklentileri iki farkli yaklasimla dahil edilmektedir. Bunlardan
ilkini, simdiki enflasyon beklentilerini belirlemek i¢in enflasyonun gecikmeli degerini temel

alan yaklagim olusturmaktadir. Bu yaklasima gore Philips egrisi;
7, = A(L) 7z, + B(L)X,

esitligi ile gosterilmektedir. Esitlikte 7z, t donemindeki enflasyon, X, t donemindeki ¢ikt1 agi1g1,
A(L) ve B(L) ise gecikme operatorii polinomlarini ifade etmekte ve genellestirilmis Phillips

egrisi olarak anilmaktadir. Diger bir yaklasim ise, enflasyonist beklentilerin kademeli olarak
fiyatlandirilmis bir tiicret ve ficret ayarlamalar1 ortaminda olusturuldugu varsayimina

dayanmaktadir. Bu varsayimi temel alan yaklasima gore Phillips egrisi;
= PE 7, + KX

olarak ifade edilmektedir. E, kosullu beklenti operatorii iken E 7z,,,, 7,,nin t dénemindeki

kosullu beklentisini temsil etmekte ve esitlik Yeni Keynesyen Phillips egrisi olarak
adlandirilmaktadir.”

Sosyal refah fonksiyonunu Phillips Egrisini kullanarak minimize etmek isteyen politika
yapici enflasyon, igsizlik ve enflasyon beklentilerinin biitlinlestirildigi Philips Egrisini temel
alir. 0<¢<likenz = f(u)+&x® bigiminde yazilan esitlik, beklentileri igeren Philips Egrisi
olarak tanimlanmaktadir. Philips Egrisinde beklentilerle ilgili kisim, beklenen enflasyonun

7%= B(r—x°) , B> 0olarak tanimladig: beklentilerin uyarlanmis biciminden olusmaktadir.

Beklentilerle ilgili denkleme gére, eger 77 > 7z°ise beklentiler yukar1 yonlii, tersi durumda

7t < 7° iken ise asag1 dogru uyarlanir. Politika yapici, enflasyon beklentilerindeki uyarlamay1

"ISteinsson,J., Optimal Monetary Policy in an Economy with Inflation Persistence, Journal of Monetary
Economics No: 50, 2003,pp. 1425-1456,5.1426

42



dikkate alarak issizligi, dogal issizlik diizeyi olarak tammlanan U gibi belirli bir noktada

tutmaya calismaktadir. Bu baglamda, optimal politikanin t déneminde U igsizlik diizeyine

ulagmak olarak belirlendigini ve t ile t+1 doneminde politika yapicinin bu amaca ulasarak
u= u*esitliginin saglandig1 varsayimi altinda Philips Egrisini tiirevlersek, gerceklesen ve

beklenen enflasyon orani parametreleri ¢er¢evesinde esitlik;

r=en® =ef(r—nx°)= P(er —er®) olacaktir. zve z° cari ve beklenen enflasyonun zamana

bagli degisimini gdstermektedir (dz/dt 7 ve dert Jdt=g7z°®). 1k esitlikten,

en®=m—f(U") ifadesi ¢ekilerek yerine konuldugunda, kesit katsayis1 Bf(u")ve egimi
—-f(L-¢)olan’® dogrusal bir denklem olarak 7=/ [572' -+ f (u*)] bigimine, diger bir

ifadeyle 7= BEU)—-p-¢)resitligine doniisecektir. Daha formel bir hale getirmek
dr

gerekirse Phillips egrisi, 7= s =7, —rmesitliginden 7, =7z, +A(y, - Y,")+V, bi¢imine

doniisecektir. u, = f(y,")ve dolayisiyla u, N = f(y,M)esitligi Phillips egrisinde yerine
konulursa nihai denklem issizlik ve enflasyonun bir arada oldugu;
7, = m_, + AU, —u,") +V, geleneksel Phillips bigimini alacaktir.

Buna gore, politika yapict optimal enflasyon oranii ya da sosyal olarak arzu edilen

enflasyon degerini saptamak icin Oncelikle sabit bir nokta (deger) belirlemelidir. Optimal

enflasyon orani 7 ve segilen sabit nokta = =o0iken; 7 = olmaktadir. Politikanin

(1-¢)

72 Philips egrisinin negatif egimli olmasi, Keynesyen teoriye gére para aldanmasinin ve isgiicii piyasasinda
iicretlerin asag1 yonli katiligi neticesinde dengede atil kaynaklarin bulunmasi durumundan kaynaklanmaktadir.
Keynesyen goriise gore para arzindaki degisiklikler reel etkiler yaratmaktadir. Ucret ve fiyatlarin katilig1 yaklagimi
geregi para arzinda meydana gelecek herhangi bir artig, reel degiskenleri etkilemektedir. Bdylece para politikasi
toplam talep {izerinden fiyat ve ¢ikt1 iizerinde etkili olabilecek bir ara¢ haline donlismektedir. Oysa, Monetarist
gorlise gore para politikast reel degiskenleri etkilememektedir. Diger bir ifadeyle Monetaristlere gore para
yansizdir. Bu yansizlik nedeniyle de enflasyon ve igsizlik arasinda trade-off iligkisi bulunmamaktadir. S6z konusu
iliskinin yoklugu Philips egrisinin sifir egimli ve dikey konumlu olarak degerlendirilmesine yol agmaktadir. Bu
yaklagima gore ekonomide fiyatlar ve iicretler esnektir dolayisiyla tiim kaynaklar tam istihdam diizeyinde
kullanilmaktadir. Tktisadi ajanlar para arzinda bir artis gdzlemlediklerinde {icret diizeylerini artirma yoluyla bu
artisa hemen karsilik verirler. Béylece para arzindaki artig, sadece nominal iicret diizeyi lizerinde etkili olur, iiretim
diizeyi degismez. Ayrintili bilgi icin bkz. Eroglu, N.;iktisatta Rasyonalite ve Para Politikasi, Derin Yayinlari,
Istanbul,2011,s.77-78
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istikrarhi bir sonug ortaya koymasi ve r ilesarasindaki iliski ancak 0< & <1kosulunda

saglanacaktir. & = 1iken, enflasyon dogru bigimde 6ngdriilmiis olacak ve nihayetinde 7 = 7z°

. f
ve 7°=0esitlikleri saglanacaktir. Bu durum ayrica & =1iken, 7 = (l( g))

hareketle f(u ) =u" =0 sonucunu ortaya koymakta ve issizligin enflasyondan bagimsiz bir hal

esitliginden

aldig1 dogal issizlik oranini yansitmaktadir. Politika yapici optimal politikanin belirlenmesi

stirecinde dogal issizlik oranini referans olarak kabul ederse iki farkli sonucla karigilacaktir. Bu

sonuglardan ilki; 7 = £ (U) ve f (u) <0 oldugu durumda optimal istihdam oran1 dogal issizlik
oranindan daha diisiik ve fiyat degisimlerinin pozitif bir diizeyde oldugu (u=u"<u_ ) z =0

iken, digeri ise tersi bir durumu yansitan (u” >u, =u) 7 =< 0 durumudur™,

Politika yapici, ¢iktinin ya da issizligin dogal oraninin altinda olmasindan hosnut
degildir. Dolayistyla politika yapicinin karsit karsiya oldugu temel problem, ¢iktinin ya da
igsizligin arzulanan optimal diizeye nasil ¢ikartilacagidir. Phillips egrisine gore ongoriilmedik
enflasyonun, belirtilen degiskenleri dogal oranlar1 etrafinda dalgalandiracak pozitif etkileri
vardir. Bu nedenle, politika yapici, model ¢ercevesinde fiili enflasyonu ( 77) politika enstriimani
ve se¢cim degiskeni olarak kullanarak, enflasyonun ongoriilmedik etkileriyle sosyal maliyet

fonksiyonunu minimize etmek istemektedir.”

2.1.5.2. Lucas Arz Fonksiyonu(Egrisi)

Sosyal refah fonksiyonu minimize edilirken kullanilan bir diger arz egrisi ise nispi fiyat
degisimlerini temel alarak olusturulan Lucas arz egrisidir. Lucas arz egrisinin temel varsayimi
iktisadi ajanlarin fiyat degisimleri hakkinda tam bilgiye sahip olmadiklar1 diger bir deyisle
dreticilerin  (firmalarin) toplam fiyat degisimlerini tam olarak gdzlemleyemedikleridir.
Ureticilerin fiyat degisimleri hakkinda sahip olduklari eksik bilgi, bu degisimin kendi mallarina

olan talep neticesinde mi yoksa toplam fiyat seviyesinde meydana gelen bir degisimden mi

kaynaklandigimi kestirmelerini giilestirir. Ekonomide, i€R"iken i=i,i,,..iy tane iiretici

3 Shone, R.,a.g.e.,5.518-519
4 Erdogan, F.,a.g.e.,s.47
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oldugu varsayimi altinda, treticiler eksik bilgiye sahip olmalarindan dolay: u,olarak ifade
edilen digsal soklar1 gdzlemleyemezler. Bu nedenle sadece p. ile ifade edilen kendi mallarinin
fiyatin1 ve genel fiyat seviyesini yansitan p parametresini veri olarak alirlar. Bu baglamda p;;
p, = p+(p, — p)olarak ifade edilebilir. (p, — p) ifadesinin, nispi fiyat degisimlerini yansittig1
bilgisiisiginda p;, = p +r; olarak tanimlanmaktadir. Bu esitlige gore tiretici, ekonomide bir fiyat
artis1 oldugunda kendi malina yonelik fiyat diizeyini, toplam fiyat diizeyi ile nispi fiyat diizeyini

dikkate alarak belirleyecektir. O halde i.malin nispi fiyat diizeyi r, = p, — p olacaktir.
Dolayisiyla tiretici iiretim kararini verirken sadece nispi fiyat diizeyini (r,) dikkate alacaktir.
Uretici, her ne kadar r, diizeyi hususunda tam bilgi sahibi degilse de, p,diizeyini gézlemleyerek

. yi tahmin etmeye ¢alisir ve nihayetinde tahminini veri kabul ederek {iiretim kararini

gergeklestirir. Bu baglamda iiretim denklemi;” vy, = il E[r, | p;] olarak ifade edilmektedir.

p Ve I parametrelerinin normal dagilima sahip bagimsiz degiskenler oldugu, p.nin ise normal

dagilima sahip oldugu varsayimi altinda r. ve p; nin kosullu beklenti denklemi;

V
E[n|pi]=E[n]+Vr+pr(pi—E[piD 4)
V. i
i +Vp(pi E[p) (5)

bi¢iminde olacaktir. Esitlikte V, ve V ; I ve p nin varyanslarini ifade etmektedir. (5) numarali

esitligin ortaya koydugu 6nemli nokta, r,ve p,parametrelerinin kosullu iliskisine bagl olarak,

birine iliskin gézlemlenen beklentinin digerini etkilemesi hususudur. Bu nedenle (5) numarali

75 Uretim denklemi; hane halkinin aym zamanda iiretici konumunda oldugu, diger bir ifadeyle her bir mala yonelik

iretimin tek bir hane halkinin isgiiciiyle gergeklestirildigi Yi = Li varsayimi altinda, fayda fonksiyonun
U, =C, —-/y) L,/ olarak tanimlanmas: siirecinden ileri gelmektedir. Dolayistyla denklemdeki Ci degeri,
Ci = PY, olmakta, hane halkinin geliri, iiretip sattig1 iiriinlerden olusmaktadir. O halde fayda fonksiyonu yeniden
yazilhigimda U, = (P /P)Y, — (/7)Y =Y, = (P /P)""™ olacaktir. Logatirmik hale getirildiginde nihai
tiretim denklemi Y; = (]/]/ -1)( P, — P) haline doniismektedir. Ayrintili bilgi igin Bkz. Romer,D.,a.g.e.,s.293.
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dogrusal denklemde p,ve r, kendi ortalamalarina esitken p, = FSi ve r = I:I =0 olmakta,

nihayetinde E[r] diger bir ifadeyle nispi fiyatlara y&nelik bekleyis 0 degerine

yakinsamaktadir.

y, = Ll E[r | p;] esitligi (5) numarali denklem ile birlestirildiginde ve E[r, | p, ]ifadesi yerine

konuldugunda yeni esitlik;

Yi =i Ve (p; —E[pi ]) olacaktir. i Ve ifadesi b olarak tanmimlanirsa
7—1|V, +V, y—=1|V. +V

r p

y; =b(p, —E[ p]) iken Lucas Arz Egrisi;
y=b(p—E[p]) olmaktadir. (6)"®

Lucas arz egrisi tipki Phillips egrisi gibi beklentileri barindirmakta ve siirpriz fiyat

degisimlerinin ¢ikt1 acig1 lizerindeki etkisini ortaya koymaktadir. Lucas Arz Egrisinde yer alan
degiskenler zamana gore tiirevlendiginde dy/dt=y,; dp/dt=7, dE[p]/dt=~° Lucas Arz
Egrisi, y, =b(z —7°) ya da digsal soklarmn varlig1 durumunu yansitan y, = b(z, — z,°) +u, nihai
bi¢imine doniisecektir. Ciktinin potansiyel diizeyinden ne kadar saptigini ele alan Lucas arz
egrisine y olarak ifade edilen dogal ya da potansiyel cikti diizeyi ilave edildiginde, arz
soklarinin yer almadigi temel denklem y, =y, +b(z, — z,°) bigimine doniismektedir.

Lucas arz egirisini tamimlayan yukaridaki esitlikte 7, , politika yapici agisindan ortak

fiyat seviyesinin belirleyicisi durumunda olan kontrol degiskenini ifade etmektedir. Cikti,
enflasyon ve beklenen enflasyon arasindaki iliskiyi yansitan esitlige gore, cari donem enflasyon
orani beklenen enflasyon oranindan biiyiik oldugunda (b > 0,ken), z, > 7., ¢ikt1 diizeyi dogal
iiretim diizeyini agsmakta, diger bir deyisle 6zel sektorii asir1 iiretim gerceklestirmekte ve
ekonomide arz fazlas1 meydana gelmektedir. Issizligin ¢ikt1 diizeyinin bir fonksiyonu oldugu

varsayimi altinda s6z konusu iiretim artisi, politika yapici agisindan degerlendirildiginde, fiyat

®Romer,D.,a.g.e.,5292-296, Lucas Arz fonksiyonunun farkl bir yoldan elde edilisi igin bakimiz: Bull C.&Frydman
R.; The Derivation and Interpretation of the Lucas Supply Function, Journal of Money, Credit and Banking,
Vol. 15, No. 1,Feb. 1983,, pp. 82-95
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diizeyi yeniden ayarlanana ve ekonomide yasanan asir1 liretim diizeyi yeniden denge diizeyine
donene kadar issizlik oraninin dogal issizlik oraninin altina inmesini saglamaktadir.”’

Lucas arz egirisi, para arzindaki beklenmedik degisimlerin reel ekonomik aktivitelerde
yarattig1 kisa donemli gegici hareketleri ele almaktadir. Fiyat diizeyini para arzindaki degisime
baglayan Lucas modelinin temel Onermesi, para arzinda meydana gelen Ongoriilmedik
degisimlerin, iktisadi ajanlarin eksik bilgiye sahip oldugu varsayimi altinda genel fiyatlar1 degil,
nispi fiyatlar1 etkileyecegi yoniindedir. Bu baglamda genel fiyat diizeyinin iktisadi ajanlar
tarafindan hatal1 bir bi¢imde yorumlanmasi nispi fiyatlarin artmasina ve bu yolla issizlik ve

¢ikt1 iizerinde artisa neden olmaktadir.”

2.2. TUTARLI POLIiTiKALAR

Tutarlilik, politika yapici ya da iktisadi ajanlar agisindan ele alindiginda istisnai bir
davranig  bi¢imini Orneklemektedir. Istisnadan kasit, bir eylemin tutarli olarak
nitelenebilmesinin tercihlerin ya da kararlarin bazi sinirlamalara bagli olmasi durumunu ifade

etmektedir.”®

Yeung ve Petrosyan, tutarli politikalart dinamik isbirliginin varligi kosuluna
baglamaktadir. Bu kosula gore t doneminde belirlenen optimallik prensibinin t+n dénemine
kadar harhangi bir zamanda hala optimal olarak kabul edilmesi, diger bir sdylemle higbir
oyuncunun herhangi bir zamanda baslangicta belirlenen optimallik prensibinden sapmamast

zaman tutarlilig1 olarak tanimlanmaktadir.®

Sachs ve Larrain optimal politikanin, baslangicta istenen hedefleri gergeklestirecek bir plan
ya da kural se¢cme kisitina bagli oldugunu, daha sonra kuraldan sapmaya yatkinliktan

vazgecilmesi s6z konusu oldugunda ise uygulanan politikanin tutarli olacagini

""Doepke, M. & Lehnert, A. & Sellgren, W.A., Macroeconomics, Available for Download at:
http://faculty.wecas.northwestern.edu/"mdo738/book.htm, Chapter 19,1999,5.231

8 Walsh, C.E.,Monetary Theory and Policy, The MIT Press, Cambridge,Maasachusetts, Third
Edition,2010,5.201

" Gravel, N.&Laslier, J.F.&Trannoy, A., Consistency Between Tastes and Values: A Universalization
Approach, Social Choice and Welfare, Vol. 17, No. 2,2000, pp. 293-320,5.294

8Yeung,D.W.K.&Petrosyan, L.A.; Subgame Consistent Economic Optimization: An Advanced Cooperative
Dynamic Game Analysis, Birkhauser,Springer, London,2012,5.80
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vurgulamaktadir. Buna gore gore tutarli politikalar, politika yapicinin segtigi politikay1 her

zaman ve her durumda optimize ettigi durumu yansitmaktadir. 8

Englander’e gore tutarli bir politika iyi tanimlanmisg, diger bir deyisle sinirlar1 6nceden
¢izilmis kurallarin takip edilmesi durumunda gecerlidir. Bu bicimiyle tutarli politikalar,
baslangic zamaninda belirlenen optimal bir politikanin gelecekteki tiim dénemler igin
ongoriilmedik digsalliklardan ve soklardan etkilenmeden belirlenmesi olarak ifade

edilmektedir.®?

Walsh’a gore, t doneminde optimal olarak planlanan bir eylem i > 0 iken t+i donemine
gelindiginde uygulama acisindan hala optimal olarak kabul goériiyorsa, bu durumda ele alinan
politika tutarhidir. Walsh’in tanimima gore s6z konusu politika durum kosullu bir siireg
icerebilir, diger bir deyisle politika baslangicta planlandigi zaman t zamaninda bilinmeyen
olaylarin gerceklesmesine bagli olabilir. Bilgi kriterinin sinirliligina vurgu yapan bu tanima
gore zaman tutarl bir politika, baslangicta ne kadar belirsizlik igerirse igersin yeni bir bilginin
varliginda dahi yine en optimal sonucun var oldugu politikadir. Diger bir deyisle, yeni bilginin
varlig1 g6z Oniine alinarak baglangicta olusturulan cevabin, yeni bilgi geldiginde hala en uygun

cevap olarak kaldig1 politika zaman tutarlidir.®

Sorger tutarli politikalari, politika yapicilarin daha once ilan ettigi politika araglarindan
sapma konusunda hig¢bir tesvikin olmadigi durum olarak tanimlar. Uygulanan politikalarin
tutarli sonuglar vermesi i¢in kural politikalar1 bir dnkosul olarak degerlendiren Sorger’e gore
politika yapicilarin baslangictaki eylem niyetleri gelecekteki eylemleriyle ortlisiiyorsa, iktisadi
ajanlar izleyen donemlerde bu eylemlerden sapma durumunu yansitacak hicbir tesvikten
endiselenmeyecektir. Bu baglamda Sorger kurala yonelik uygulanan politikalarin tutarli sonug

ortaya koymasi durumunu baz1 kriterler altinda degerlendirmektedir:3

81Sachs, D.J.& Larrain F.B.,Macroeconomics In The Global Economy, Prentice Hall, Inc., A Paramount
Communication Company Englewood Cliffs, New Jersey, 1993,5.609

8 Englander, S.A.,Optimal Monetary Policy Design: Rules versus Discretion Again, FRBNY Quarterly
Review, Winter 1991, pp.65-79,5.67

8 Walsh, C.E.,a.g.e.,s.270

8Sorger, G. Time-Consistent Monetary Policy Rules, Queen Mary, Department of Economics, University of
London, Working Paper No:442,1SSN:1473-0278,0ctober 2001,s.2-3
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a) Zaman tutarh para politikasi kurallari, yalnizca merkez bankasinin kayip fonksiyonunda
fiyat istikrarma ¢ikt1 istikrarina gore nispeten daha yiiksek agirlik vermesi durumunda
gecerlidir.

b) Zaman tutarli para politikasi kurallari, ancak ekonomiye yonelik stokastik soklarin fazla
giiclii olmadig1 durumda gegerli olacaktir.

C) Zaman tutarli para politikasi kurallarinin varhigi, genel olarak benzersiz olmadiklari
anlami tasimaktadir. Daha spesifik olarak genel olarak iki dogrusal kural s6z konusudur

ve —en azindan deterministik modelde-sonsuz sayida dogrusal olmayan bir kural vardir.

Sorger’in tutarlilik kosuluyla ilgili ele almis oldugu ilk iki degerlendirme birbirleriyle
yakindan ilgilidir. Bu ilginin ortak yoniinii politika kurallarinin beklentileri i¢eren Philips egrisi
tizerindeki istikrarsizlastirici etkisi olusturmaktadir. Dissal soklar ¢ok giiglii oldugunda ya da
merkez bankasi ¢ikti istikrarina fazla 6nem verdiginde, ¢ikt1 hedefin biraz tizerinde dahi olsa,
yiiksek enflasyona karsilik gelen ve ongoriilen bir politika kurali uygulanacaktir. iktisadi
ajanlarin bu davranigi rasyonel sekilde 6ngorecegi varsayimiyla, ¢iktinin hedefin altina diistiigii
durumda beklentiler yiiksek enflasyon olgusu yoniinde olusacaktir. Beklentiler tizerindeki bu
etki, Philips egrisini beklenen herhangi bir sabit enflasyon oranina kiyasla daha fazla dik hale
getirecektir. Giiglii digsal sok durumunda ve ya ¢ikti istikrar1 konusunda endiselenen bir merkez
bankasiin varliginda, iktisadi ajanlarin beklentilerinden kaynaklanan ek belirsizlik, dengede
kural politikalarin uygulanmasi1 durumunu ortadan kaldiracaktir.®® Berlamann bu durumu fiyat
istikrarin1 6nemsemeyen, ancak iddiali bir ¢ikti hedefi olan parasal otoritenin reel etkiler
gozlenmeksizin asir1 enflasyona neden olacagi goriisiiyle desteklemektedir. Enflasyonist
ongoriiler nedeniyle ortaya ¢ikan bu asir1 enflasyon durumu, sosyal olarak etkinsiz bir politika

onermesi ortaya koyacaktir.8

Ucgiincii kosul ise birinci ve ikinci kosullardan farkli olarak istikrarla ilgili degildir. Strateji
kiimelerinin farkliligindan ve c¢ok boyutlulugundan kaynaklanan sec¢im siirecine atifta
bulunmaktadir. Buna gore, ele alinan kayip fonksiyonunun bi¢imi dogrusal ve karesel formda
oldugundan, dogrusal politika kurallarindan olusan dengenin varlig1 olagandir, ancak dogrusal

olmayan kurallardan olusan sonsuz sayida dengenin varligi beklenmedik bir duruma isaret

8 Sorger, G.,a.g.m.s.3
®Berlemann, M., Time Inconsistency of Monetary Policy: Emprical Evidence from Pools, Public Choice,
No:125,Springer,2005,pp.1-15,s.1
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etmektedir. Dolayisiyla kural politikalarin uygulanmasi s6z konusu oldugunda ortaya
cikabilecek birden fazla denge durumu, izleyen donemlerde baslangigta segilen politikanin ya
da ara¢ degiskenleri kiimesinin degistigi anlamini tasimaktadir. Bu nedenle baslangicta
alternatif secim kiimesi igerisinden segilen planlarla uyum gosteren politikanin sonradan
stirdiiriilmesi, kural politikalar altinda tek bir denge kosulunun saglanmasi kosuluyla tutarli

sonug ortaya koyacaktir.®’

Taylor’a gore baslangicta belirlenen orijinal optimal planin iglerlik kazanmasi tutarlilik
kosuluna baglidir. Taylor’'un belirttigi bu durum, ajanlarin optimal planlarin1 degistirip
degistirmeme kararinin politika yapicinin uygulayacagi politika hakkinda bir 6n taahhiitte
(precommitment) bulunmast durumunda politikayr hala optimal olarak degerlendirerek bu
politikaya devam etmeleri karartyla iligkilidir. Politika yapici bir politika ilan ettiginde ajanlar,
politika yapicinin baslangicta optimal olarak ilan ettigi politikadan sapmasinin yaratacagi
maliyet unsurunu dikkate alarak ilan edilen optimal politikanin en optimal yol oldugunu

diisiiniirler. Bylece orijinal plana sadik kalarak tutarlilik kosulunu saglarlar. 88

Strotz, tutarli politikalar1 bir planlama stratejisi olarak ele almaktadir. Tutarli planlama
stratejisi olarak nitelendirilen bu durum, iktisadi ajanlarin strateji kiimeleri ve takip ettikleri
plan arasinda uyum gergeklestiginde en iyi sonuca ulasacaklarini ileri siirmektedir. Strotz’un
analizi temel fayda maksimizasyona dayanmaktadir. Iktisadi ajan gelecek bir dénem igin bir
tiiketim plan1 belirlemekte ve o donem geldiginde belirli bir biit¢e kisiti altinda faydasini
maksimize etmeye c¢aligmaktadir. Ancak, Strotz’un sorguladigi mesele, iktisadi ajanlarin
baslangicta optimal olarak belirledigi planini, belirledigi tarihe ulasirken ya da ulastifinda
degistirip degistirmeyecegi, diger bir ifadeyle optimal planin tutarli olup olmayacagidir.
Strotz’un ulastig1 sonug, gelecekteki davranislari belirleyen segeneklerin dniinde bir 6n kosul,
diger bir adlandirmayla bir 6n taahhiit (precommitment) olmadigi durumda, iktisadi ajanin
optimal plandan sapma giidiisiine sahip oldugudur. Strotz’a gére boyle bir durumda ajan,
tutarsizlik sorunundan kaynakli sorunlari ortadan kaldirmak i¢in baslangicta belirledigi optimal
planimi, diger bir ifadeyle orijinal planin1 modifiye etme yolunu sececektir. Strotz’un bu

yaklasimimin temeli, gelecekteki davranislarin gelecekteki segeneklerin Oniine gegerek bir 6n

8 Sorger,G.,a.g.m.,s.3
8Taylor, H.;Time Inconsistency, Business Rewiev, federal Reserve Bank of philadelphia, March, April,
1985,pp.1-12,5.10
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kosul olusturacagi ve politika yapici ya da iktisadi ajanin baslangigta belirledigi optimal planini
yeniden gézden gecirme konusunda serbest olmasi durumunda baslangigtaki plana uymayarak

tutarsizlik sorununun ortaya ¢ikacagina dayanmaktadir. &

Hammond optimal bir planin zaman igerisinde degismesi durumunu zevklere (tastes)
bagli dinamik karar ve se¢im siiregleri {izerinden ele almaktadir. Strotz’un tutarli planlama
yaklagimini sofistike se¢im siireci olarak ele alan Hammond’a goére ajanlar ya da politika
yapicilar, hazlarinin degisimine bagli olarak zamanla orijinal planlarini degistirirler ve boylece
optimal politikalar tutarsiz hale gelirler. Hammond’un ele aldigi bu tutarsizlik durumu se¢im
ve karar asamasinda ajanlarin saf ve karmasik davraniglariyla diger bir ifadeyle sofistike
secimleriyle aciklanmaktadir. Hammond saf davraniglari miyopluk ile iliskilendirmektedir.
Buna gore miyop ajanlar zaman igerisinde zevklerinin degistigini goz ardi ederek her se¢im
asamasinda o anda verdikleri kararin en optimal oldugunu diisiiniirler. Dolayisiyla karar ve
segim siireclerinde bir uyumsuzluk meydana gelme olasiligm yiikseltirler®. Ote yandan
sofistike yaklagim, ajanin gelecekte uygulayacagi herhangi bir planin optimalligini hesaba
katarak, uygun olmayan planlarin terkedilmesini 6nermektedir. Dolayisiyla iktisadi ajan ileride
siirdiirmeye niyetli olmadigi mevcut se¢imlerini ve planlarint miimkiin oldugu kadar karar

asamasinda reddeder ve dinamik tutarlilig1 ihlal etmekten kaginir.%

Pollak, tutarli politikalar1 saf (naive optimum path) ve optimum taahhiit yolu (commitment
optimum path) olarak siniflandirmaktadir. Pollak’in ¢izmis oldugu ¢ercevede her iki taahhiit
yolu da se¢im ve karar mekanizmalar1 {izerinden ele alinmaktadir. Buna gore saf taahhiit yolu,
her bir karar noktasinda (asamasinda) bugiin belirlenen optimal planin gelecekte de
stirdiiriilebilecegine inanildiginda ajanin planin1 degistirmeden izleyecegi yol olarak
tanmimlanmaktadir. Ote yandan optimum taahhiit yolu ise, bir karar noktasindan digerine gegiste
uygun alternatifler arasindan izlenebilir olan en optimal segenek olarak tanimlanmaktadir. Saf
taahhiit yolu bir 6n taahhiit (precommitment) olmasi kosuluna bagli olmasina karsin, optimum
taahhiit yolu bir taahhiit s6z konusu olsa dahi ajanin karar noktalar1 arasinda yeniden bir se¢im

yapma ve orijinal planin gozden ge¢irilmesi durumunu ifade etmektedir. Pollak’in ortaya

8 Strotz, R.H,a.g.m., 5.165-166

®Hammond P.J.,Changing Tastes and Coherent Dynamic Choice, The Review of Economic Studies,
Vol.43,No.1,Feb.1976,pp.159-173,5.159.

% |otito, G.,a.g.m.s29.
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koydugu bu durum tipk: Strotz gibi karar ve se¢im s6z konusu oldugunda optimal bir planin
genellikle uyulmayacak bir sey oldugu ya da bireyin gelecekteki davranislarinin onun optimal

plani ile tutarsiz olacagidir. %

Lotito tutarli politikalarin kavramsal g¢ergevesini ajanlarin se¢im ve karar kiimeleri
tizerinden ele alarak dinamik tutarliligin var oldugu durumda planh sec¢im ile fiili se¢im
arasindaki uyumun gerekliligine dikkat cekmektedir. Lotito’ya gdre boylesi bir uyum rasyonel
ajanin, “Ozellikle bir planin segilmesi, alternatif planlarin baz1 sistematik degerlendirmelerine
dayaniyorsa” ve “yeni bilgi ya da istemsiz bir hata s6z konusu degilse” orijinal plana sadik
kalacagi durumu niteler. Bu a¢idan dinamik tutarlilik, baslangicta ajan tarafindan kabul edilen
plan ile sonradan olusan tercihleri arasinda olusabilecek uyumsuzluk yoniinden
tanimlanmaktadir. Diger bir ifadeyle tutarli bir politikanin varligi, baslangi¢ta kabul edilebilir
olarak degerlendirilen stratejiler ile belirli bir donem sonra ajanin se¢im kiimesine dayanan ve
kabul edilebilir olarak degerlendirilen stratejilerinin arasindaki uyumun derecesini ifade

etmektedir.?®

Chari’ye gore iktisadi ajanlar, politika degisikligi karsisinda amag¢ fonksiyonunu
degistirmezler, gecmis bilgi kiimelerini yeni politikayr tahmin etmek ic¢in kullanirlar. Politika
yapicilar ise iktisadi ajanlarin amag¢ fonksiyonlarini tam olarak bilemez, sadece kestirimde
bulunurlar. Aksi durumda eger politika yapicilar iktisadi ajanlarin amag fonksiyonlarini tam
olarak bilirlerse ajanlarin kararlarini tahmin ederek gelecege yonelik politikalar1 optimal olarak
belirleyebilir, ajanlarin beklentileriyle catismayan uyumlu politikalar ortaya koyabilme sansina
erigirlerdi. Bu nedenle nesnel fonksiyonlar politika degisiklikleriyle birlikte degismediginden,
geemis bilgi kiimesine dayanan veriler bunlar1 tahmin etmek i¢in kullanilabilir. Bu baglamda
gelecekte uygulanacak politikalara yonelik beklentiler, politika yapicinin mevcut donemde
aldig1 karar ve se¢imlerle iliskilendirilerek elde edilen politika dizisine gore belirlenir. Boyle
bir politika dizisi politika rejimi olarak adlandirilir ve politika rejimi veri iken iktisadi ajanlarin

amag fonksiyonlari, optimal kararlarini hesaplamak igin kullanilir. %

%2 pollak, R.A., Consistent Planning, The Review of Economic Studies, Vol.35,No.2,Apr.1968,pp.201-208,s.201-
202

% |otito, G.,a.g.m.,s.28

% Chari,V.V.;a.g.m.,pp.17-31,5.17
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Ancak bazi durumlarda politika yapici ile iktisadi ajanlarin amag¢ fonksiyonlar1 arasinda
birtakim catismalar ortaya ¢ikabilir ya da politika yapici kisa donemli kar giidiisiiyle ajanlarin
beklenti ve kararlarini etkileme etme yolunu segebilir. Karp ve Lee’ye gore boyle bir politika
yapici, ajanlarin beklenti ve kararlarini ii¢ bigimde etkilemektedir. Bunlardan ilki, durum
degiskenine bagli olarak olusturulan ge¢mis politikalarin ajanlarin simdiki kararlarin1 dolayl
olarak etkilemesi durumudur. ikincisi mevcut politikanin dogrudan ajanlarin bugiinkii beklenti
ve kararlar1 lizerinde etkili oldugudur. Son olarak ise, gelecege yonelik politika beklentilerinin

ajanlarin simdiki kararlarim etkiledigi goriisiidiir. *°

Makroekonomik politikalarin isleyisi beklenti ve karar siireci lizerinden politika yapici ve
0zel sektor arasindaki stratejik etkilesim tarafindan belirlenmektedir. Mckibbin’in
tanimlamasiyla s6z konusu etkilesim, iktisadi ajanlarin politika yapicinin niyetini gézlemleme
derecesine bagl olarak gelismektedir. Politika yapicilar iktisadi ajanlar ile olan etkilesimlerini
artirabilmek i¢in kimi zaman uygulayacaklar1 politikalar1 6nceden duyurma yolunu tercih
etmektedir. Ancak uygulanacak politikaya yonelik duyuru Mckibbin’e gore iki nedenle
giivenilir degildir. Bunlardan ilki ilan edilen politikanin politik ya da ekonomik olarak
uygulanabilir olmadiginin goriilebilmesi ya da iktisadi ajanlar acisindan bu sekilde karsilik
bulmasi iken; bir digeri politika uygulanabilir olabilmesine ragmen politika yapicilarin ilgili
politikaya devam etmek i¢in higbir niyete sahip olmadigina inanilmasidir. Literatiirde zaman
tutarsizligi kavraminin ana cercevesini olusturan bu yaklasim, politika yapicinin bugiin

belirlenen bir politikay ileride degistirme egilimini yansitmaktadir.%®

Politika yapicilar optimal olarak belirledigi politikay: degistirip degistirmeme asamasinda,
iktisadi ajanlarin uygulanan politika karsisinda nasil davranacaklarini, diger bir ifadeyle
politika yapicinin segimlerine ne sekilde tepki vereceklerini kestirmeye galisir ve optimal
planint siirdiiriip stirdiirmeme durumuna karar verirler. Bir 6n karar agsamasini da yansitan bu
siire¢, s0z konusu politikanin uygulanmasi asamasina gegildiginde politika yapicit mevcut
durumu goz oniine alarak hangi kararin daha iyi oldugunu gézeterek karar verir. Taylor, politika

yapicinin uzun dénemde orijinal ya da baslangic planini siirdiirmenin daha optimal sonug ortaya

% Karp, L.& Lee, H.I., Time Consistent Policies, California Agricultural Experimeut Station Giannini Foundation
of Agricaltural Economics,s.1 November 2000,s.1

% Mckibbin, W.J., Time-Consistent Policy: A Survey of The Issues,Reserve Bank of Australia Research
Discussion Paper,N0:8801,January 1988,s.1
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koymayacagini diisiinecegini ve bu nedenle optimal planin tutarsiz sonug yaratacagini ileri
siirmektedir. Bu durumun nedeni olarak ise, optimal olarak belirlenen orijinal planin iktisadi
ajan davraniglart temelinde politika yapicinin planli eylemlerinden etkilenmesini
gostermektedir. Belirlenen politikanin uygulanma asamasma gecildiginde planli eylemler
iktisadi ajan davraniglarini daha fazla etkileyemeyecektir. Ciinkii iktisadi ajanlar s6z konusu
politika eylemi karsisinda coktan stratejilerini belirlemisler ve ne sekilde davranmalari
gerektigi kararia varmislardir. Bu nedenle politika yapicinin optimal olarak belirledigi planini
degistirmeyerek tutarli davranmasi ancak iktisadi ajanlarin ge¢mis ya da Onceki se¢im

kiimelerine yaklagsmastyla miimkiin olmaktadir.%’

Tutarlt politikalarin kavramsal temelini optimal kontrol teorisi ¢ergevesinde agiklayan
Kydland ve Prescott, optimal kontrol teorisinin rasyonel bekleyisler ile birlikte isledigi
durumda, iktisadi ajanlarin ge¢mis ve bugiinkii politika kararlarinin, gelecekte bekledikleri
politik faaliyetlere gore olustugunu ileri siirerler. Ajanlar her ne kadar gelecek hakkinda tam
ongoriiye sahip olmasalar da, politika otoritelerinin eylemlerini gozleyerek gelecekteki
ekonomik kosullarin bigimi hakkinda ¢ikarimda bulunurlar. Bu nedenle kontrol teorisi
teknikleri baglaminda ele alinan yaklasimlar, politik ekonomi alaninda optimal olmayan ancak

tutarli sonuglar yaratan bir politika bigimine doniismektedir®®.

Kydland ve Presscott, bu tanimlamay1 ajanlarin ve para otoritesinin davranigi baglaminda

modellemistir. Modele gore, T donemlik zaman periyodunda (t=1,.....,T ) iktisadi ajanlarin
karar kiimeleri X = (7, 7,...., 7; ) olarak tanimlanmigtir. Zamana ve karar kiimesine bagli sosyal
amag¢ fonksiyonu S(z,7,...., 77, %, X,...., X; ) oldugunda, iktisadi ajanlarin kararlart hem
bugiinkii hem de ge¢mis karar kiimeleri g¢ergevesinde belirlenece§inden karar kiimesi
X, = X, (Xpy ooy X4, 7Ty ey 7 ) bigimine  dOniismektedir. Bagka bir ifadeyle, uygulanan
politikanin optimal olmasi i¢in her t doneminde amag fonksiyonunu maksimize edecek =, ’ler

secilecek ve bu yolla gecmis ve gelecek politikalar belirlenecektir. Ornegin dénem sayisi iki

olarak belirlendiginde iktisadi ajanlar 7, yani gelecege yonelik enflasyon beklentilerini

olustururken, hem ge¢mis kararlarin1 hem de gegmis ve bugiinkii enflasyon beklentilerini veri

% Taylor, H.;a.g.e. s.6
% Kydland, F.E.& Prescott,E.C.,Rules Rather Than Discrection: The Inconsistency of Optimal Plans, Journal
of Political Economy, Vol. 85, No. 3,June 1977, pp. 473-492,5.474
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olarak alacaklardir. Diger bir deyisle, donem sayisini ikiye indirdigimizde yani T =2 oldugu
durumda®® politika yapici tarafindan segilecek 7, nin ; tutarl bir plan1 yansitmast igin politika
yapict hem X; hemde x, kararlarini kisit olarak alarak sosyal amag fonksiyonunu maksimize

edecektir. Soyle ki temel maksimizasyon problemi;

max  S(X, X, 7, 77,) 1)

X, =X, (7,7
St 1 1( 1 2) @)
X, = X, (X, 73, 70,)
olacaktir. Optimizasyon probleminin Lagrange fonksiyonu;
L=S(x,X,, m,m,) + 4, X, (7, 7,) + A, (X, 7, 7,) iken,  sosyal amag¢  fonksiyonunun;

tiirevlenebilir ve igsel ¢oziime sahip oldugu varsayimi altinda, birinci sira kosuluna gore

(F.O.C.) tiirevi alindiginda ulasilan sonug; 35 X, + S + OXy| &5 +é X,
X, OX, OX

= 0olacaktir.
ox, or, Om, Om,

Ancak bu ¢oziim uygulanan politikanin tutarli olmadigi durumu yansitmaktadir. Tutarlt
politikalarin optimal ¢6ziime ulasmasi i¢cin gerekli kosul; ya gelecege yonelik enflasyon
beklentisi(z,) belirlenirken gegmis karar kiimesine dair bilgilerin (X, ) dikkate alinmamasina
yani z,’nin X, igindeki degerinin 0 olmasina[(6X,/d7,) =0]yada X, *deki degisimin direkt ya
da dolayli olarak hem kendisinin hem de X,aracilifiyla sosyal amag¢ fonksiyonunu(S)

lizerindeki etkisinin sifir olmasma baglidir[(8S/6X, +8S/ox, 6X,/0x,) =0]. Dolayisiyla

0S 0X, 0S
uygulanan politikanin tutarli olmasi sadece ——2+—— =0, diger bir ifadeyle, X, lizerinde
OX, Or, O,

., etkisinin dnemsiz oldugu durumunda gegerlidir.*%

Sengupta, Kydland ve Prescott’un aksine optimal kontrol teorisi cergevesinde ele alinan

modellerin nihayetinde tutarsiz sonuglar ortaya koyacagini ileri siirmektedir. Sengupta’ya gore

% Ball’a gore dinamik optimizasyon modelleri gercevesinde ele alman politika modelleri, ddnem sayisinin tek
oldugu durumda genellikle tutarli sonuglar ortaya koymaktadir. Ancak donem sayisi iki ve tizerinde oldugunda
yani karar mekanizmasi ile iktisadi ajanlar arasindaki etkilesimin boyutu arttik¢a optimal politikalar tutarsiz hale
gelmektedir. Ball bu durumu, enflasyonist egilimlerin bazen sosyal optimalden daha yiiksek olmasi, para
otoritesinin yiiksek enflasyonist hedeflerle kisa donemde refahi artirma gayesi, digsal arz ve talep soklarinin
ongorillemeyen dalgalanmalarimin enflasyonist siirece etkisi ve politika kaymasi temelinde agiklamaktadir.
Ayrintili bilgi i¢in bkz. Ball,L,; Time-Consistent Policy and Persistent Changes in Inflation, Journal of
Monetary Economics No: 36, 1995,pp.329-350,5.330-331

10 Kydland, F.E.& Prescott,E.C.,a.g.m.,s.475-476
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dinamik bir model farkli esitliklerin birlesiminden olugmaktadir. N tane oyuncunun oldugu ve

i=12,...,N iken kontrol vektdriiniin u, (i) biciminde tanimlandig1 dinamik bir modelde, kontrol
degiskeni X, iizerinden tanimlanan temel denklemsel model, X, = f(x,u,(t),...,u,(N),z,)
olarak ele alinmaktadir. Denklemin temel varsayimi, kontrol degiskeni X,’nin direkt
gozlemlenemedigidir. z,ifadesi stokastik siirecin 6zelligi olarak zaman igerisinde ortaya

cikabilecek soklar1 ifade etmektedir. Optimal kontrol teorisinin ele aldigi temel mesele i.

iktisadi ajanin u, (i) kontrol vektdriinii, bilgi setini dikkate alarak dogru tahmin etmesi ve bu

tahmin sonucunda sosyal kayip fonksiyonunun beklenen degerinin minimize edilmesidir.

Kayip fonksiyonunun bilgi setine bagli kosullu beklenen degeri E[L,|I,]olarak ifade

edildiginde sosyal kayip fonksiyonu kontrol degiskeni ve kontrol vektorii lizerinden

L = L(u.(i),u., (1), ..., Xs1s X5, -..) olarak tanimlanmaktadir. Bu kavramsal g¢erceveye gore

optimal kontrol teorisi stokastik siireglerin simdi ve gelecekte bir donemde tam olarak

gozlemlenebilecek z, ve u,(j), j#itarafindan meydana geldigidir. Aksi durumda u,(i);
u, (i) =h’ (1), 1, :{P(z,u),i # j}bi(;iminde tanimlanmakta ve bu ifadeye gore z, ve u,(j)
degiskenleri tarafindan tanimlanan P, gelecekte herhangi bir zamanda degisirse ve iktisadi
birimlerin bu degisime kars1 farkindaligi ytliksekse, optimal kontrol ¢oziim setini ifade eden
h? () ifadesinin de degisecegini ortaya koymaktadir.'%t

Bu baglamda optimal kontrol teorisi ¢ergevesinde tanimlanan yukaridaki sosyal kayip
fonksiyonu, mevcut kararlarinin kismen gelecekteki politika eylemlerine iligkin beklentilere
bagli oldugu ve birden fazla karar verici tarafindan karar kiimesi belirlenen bir optimal kontrol
modeli O0rnegi sunmaktadir. Buna gore, 6zel ve kamu sektorii gibi iki ajanin oldugu
varsaylldiginda o6zel sektoriin  kararlar1 kismen gelecekteki hiikiimet politikalarinin
beklentilerine bagli olacaktir. Ancak; s6z konusu donemdeki beklentiler gelecekteki politika
degisikliklerinden etkilenmezse, bugilin itibariyle hesaplanan optimal kontrol kurallar
uygunsuz ve tutarsiz olacaktir. Sengupta’ya gore bu durum ii¢ temel nedenden
kaynaklanmaktadir. Bunlardan ilki Kydland ve Prescott’un analizi temelinde yer aldig1 bicimde

yetersiz verilerden dolayr mikro yapinin ayrintilarinin eksik olmasidir. Ekonomi politikasi

101 Sengupta,J.K.,Information and Efficiency in Economic Decision,Advanced Studies in Theoretical and
Applied Econometrics 4,Martinus Nijhoff Publishers, Netherland, 1985,5.298-299
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olusturma siirecinde Tinbergen gelenegi referans alindiginda optimal politika se¢imi igin
izlenilecek yol, eldeki veriler 1s18inda ekonometrik model tahmini ve ardindan en uygun
optimal bir kontrol teorisi kullanilarak optimal politikanin belirlenmesidir. Ancak politikada
meydana gelen degisiklikler, yeniden degerlendirmeyi ve benzeri seyleri gerektiren modelin
yapisini degistirmektedir. Dolayisiyla yeni optimal model tahmini siireci, model tahmininden
optimal politika belirlenmesine degin gecen siiregte kesintisiz islemeyebilir. %

Sonugta, bu durum, optimal kontrol kurallarinin kullanilmasinin, iktisadi dalgalanmalari
azaltmak yerine artirabilecegini ortaya koymaktadir . Bir diger nokta ise iktisadi ajanlarin diger
bir deyisle karar ajanlarinin sayisi ile ilgilidir. Karar ajanlari birden fazla oldugunda, elde edilen
¢Oziim kesinlik ifade etmekten uzaklasmaktadir. Bunun nedeni isbirligine dayanan ¢6ziim
stratejisi ile birlikte, farkli oyunlarin (Cournot,Stackelberg gibi) isbirliginin olmadig: farkli

¢oziim tiirlerinin de mevcudiyetinden ileri gelmektedir. Son olarak ise t=t,,t,,...,T igin {’den

T'ye kadar olan donemler igin agik dongii kontrol politikalar1 formundaki optimal planlar,

baslangic konumundan bakildiginda verilen zaman ufkuna baglilik gerektirir. Bu nedenle, {

zamanindaki bir plan T 'de formiile edildiginde ayn1 olmazsa, o zaman optimal politika tutarl
olmayabilir. Bu durum, politika yapicinin nesnel islevinin iktisadi birimlerinkiyle ayni
oldugunda bile, optimal kontrol teorisi ¢ercevesinde ele alinan optimal planlarin tutarsiz sonug
ortaya koyabilecegi anlam1 tagimaktadir.1%3

Tutarl politikalar1 planlama siireci bigiminde degerlendiren Asheim, politika yapici ve
iktisadi ajanin oldugu dinamik karar bagimli bir iligkinin varliginda, kazan¢ fonksiyonlarinin
her iki tarafinda birbirini etkileme derecesine gore belirlenecegini ileri siirmektedir.'® Asheim,
s6z konusu durumun varhigmi Sekil 3 iizerinde sunulan karar agaci {izerinden
orneklemektedir.®® Karar agacinin genel bigimi, karar agaci ile karsilasan bir ajanin faydasim
maksimize ederken kazang olasiliklarin1 dikkate aldigi bir yol belirlemesi siirecine isaret

etmektedir. Karar agaci lizerindeki her bir diigiim bir eylemi nitelemekte ve ajan fayda

102 Sengupta,J.K.,a.g.e.,s.299-300

103 Sengupta,J.K.,a.g.e.,s.300-302

104 Asheim, G., Individual and Collective Time Consistency, CentER Discussion Paper; Vol.69, 1991,s.2

105 Karar agaci iizerinden dinamik karar siirecini yansitan benzer bir yaklasim Ertugrul USTUNGEYIK’in tez
caligmasinda izlenebilmektedir. Lotito, G. “Dynamic Inconsistency and Different Models of Dynamic Choice —
a Review” POLIS Working Paper. No.83. (2006)’dan yararlanan Ustiingeyik, karar ve segim siirecini potansiyel
bagiml karar agaci lizerinden 6rneklemistir. Ayrintili bilgi igin bkz. Para Politikalarinda Zaman Tutarsizhg,
Yildiz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iktisat Boliimii, Iktisat Bilim Dali, Yazar: Ertugrul
Ustiingeyik, Yaymlamis Doktora Tezi, Istanbul,2011,s.2
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maksimizasyonunu dikkate aldiginda en yiiksek faydayr saglayan yolun optimal olduguna
inanmaktadir. Optimal oldugu diisiiniilerek erisilen her bir diigiimiin sonra yapilan se¢imde de
optimal olmasi durumunda segilen yol (ya da karar) zaman uyumlu, diger bir ifadeyle tutarh

sonug ortaya koymaktadir.®

Sekil 3: Karar Agaci

=N

1
B
Kaynak: Asheim, G.B., Individual and Collective Time Consistency, Center Discussion Paper; VVol. 1991,s.4

Sekil 3 iizerinde sunulan karar agaci baglaminda 1 ve 2 olarak belirtilen noktalar karar
diigiimlerini, karar diigiimlerinin 6niindeki sayisal ifadeler ise U ve D se¢imleri sonucunda elde
edilecek kazanglar ifade etmektedir. Karar agaci 1,2 ve 3 donemlerinde yasayan bir ajanin
istemedigi ancak se¢mek zorunda oldugu D ve U gorevleri lizerinden ele alimmaktadir. 1.
Donemde ajan istemedigi halde simdi D gorevini segmek ya da sonradan U gérevini segmek
arasinda karar verecektir. Diger bir ifadeyle ajanin 1. Donemde U ve D ye bagh hareket kiimesi

A(1) = {U, D} olarak tanimlanmaktadir. Eger ajan 1.donemde U gorevini segerse, 2. Donem i¢in
A(2) ={D,U} olacak bigimde simdi (D) ve daha sonra (U) gorevini segmek arasinda karar

vermek zorundadir. Ancak 2. Dénemde ajan D ve U arasinda kayitsizdir. Bu nedenle (U,D)
secimi her diigiimde optimal olan tek yol oldugu i¢in ayn1 zamanda tutarli bir yoldur. Ayrica
(U, D), bireyin istenmeyen gorevi 1'inci donemden 2. doneme kadar ertelemesini

saglamaktadir. 1%

Hammond benzer bicimde tutarli politikalarin varligini potansiyel bagimlilik tizerinden

ele aldig1 karar agaci ¢ergevesinde drneklemektedir. Asheim’in karar agaciyla ayni yapida olan

106 |_otito, G.,a.g.m.,s.1
107 Asheim, G.,a.g.m.s.2
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Hammond’un 6rnegi, ajanin 1 ve 2 olarak tanimlanan karar diigiimleri arasinda yapacagi
secimlere ve sonuglara odaklanmaktadir. Karar agacinda (0,1);(2,1) ve (1,B) olarak tanimlanan
terminal noktalarini Hammond’un 6rnegine uyumlu hale getirebilmek i¢in a, b ve ¢ olarak
siraladigimizda, bu degerler yine 1 ve 2 noktalarinda alinan kararlarin sonuclarmi ifade
edecektir. Hammond’un 6rnegi bir bireyin bagimlilik yapan bir ilaci alip almamasi iizerinde
kurulmustur. Ilag baslangigta bireyin hazlarm arttirarak hos hislere yol agsa da zamanla zararlh
hale gelerek bagimlilik yapmakta ve baslangicta alinan hazzi azaltmaktadir. Hammond’un
sorguladigi mesele bireyin zamanla bagimlilik yapacagmi bildigi bu ilact kullanip
kullanmayacagidir. Diger bir ifadeyle ele alinan temel varsayim; a, b ve ¢ olarak tanimlanan
terminal noktalar1 ¢ergevesinde; a- ilaci hastalik boyunca alinmasi sonrasinda birakmasi, b-
bagimlilik yaratmasi, c- ise ilact almanin reddedilmesi kararlarindan olusmaktadir. Buna gore
1 noktasinda potansiyel bagimli birey, ilact almaya baslayip baslamayacagina karar vermek
zorundadir. Birey 1 noktasinda D yolunu izleyerek ila¢ almayr reddederse c¢ terminaline
ulasacaktir ve oyun sonlanacaktir. 1 noktasinda ila¢ almay1 kabul ederek 2.diiglime ulastiginda
ise kargisina yine iki segenek ¢ikacak ve bunlardan ilag almay1 birakmayi niteleyen U yolunu
takip ederse oyun a noktasinda, ilag¢ kullanmaya devam etmesini niteleyen D yolunu segerse ise
oyun bireyin bagimli hale geldigi b noktasinda sonlanacaktir. Birey 1 ve 2 diigiimlerinde
secimini daha sonra degistirecek dahi olsa en iy1 goriinen segenegi se¢cmeyi planlamaktadir. Bu
nedenle 1.diigiimde karar kiimesi {a, b, c}arasindan yapilan se¢imde a birey i¢in en iyi karar
olarak degerlendirilmektedir. Ancak 2. Diigiimde uygulanabilir {a, b} setinde, b sonucu a
sonucuna gore daha 1yi olarak degerlendirilerek, birey b sonucuna ulasmak i¢in D segenegini
U segenegine tercih etmekte ve sonug olarak b se¢imi, baslangi¢ta amaglanan sonug olmamakla

beraber oyunun nihai degeri haline doniismektedir. 1%

Lotito’ya gore dinamik tutarlilik, baslangigta kabul edilebilir olarak degerlendirilen
stratejiler ile belirli bir diiglime ulasildiginda ajanin ne segmek istedigi ve bu noktada kabul
edilebilir olarak degerlendirilen stratejilere devam edip etmemesi karar1 arasindaki uyuma
baglidir.}%® Séz konusu uyumun tutarli bir sonug ortaya koyabilmesi yukarida da ifade edildigi
tizere bireyin tercih iligkisi ve tercihlerin siralamasina gore belirlenmektedir. Eger ajanin

tercihleri arasinda kati bir iliski yoksa diger bir ifadeyle tercihler arasinda zayif iliski ya da

1% Hammond, P.J.,a.g.m.,s.162
109 |_otito, G.a.g.m,s.28
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geciskenlik s6z konusu ise optimal politikalarin tutarlt sonug ortaya koymasi ek dnermelerin

olmadig1 durumda pek olas1 goziikmemektedir.

Erdogan para politikasi ¢cergevesinde ele aldig1 yukaridaki durumu, ekonomik birimlerin
bugiinkii kararlariin kismen gelecekteki politika beklentilerine bagli oldugu bir ¢erceveden
yaklasmaktadir. Politika otoritesinin bugiin uygulayacagina s6z verdigi bir politikay: ileride
degistirme olasiliginin farkinda olan ajanlar, buglinkii kosullar altinda optimal olarak segtikleri
politikanin gelecekte optimal olmayacaginin bilincindedirler.!'® Alinan bir kararin sonug
asamasina kadar hicbir degisime ugramama durumunun tutarlilik olarak adlandirilmasi statik
bir siirecin varligina isaret etmekle beraber, konuya dinamik bir bigimde yaklasildiginda ortaya

¢tkan durum zaman tutarsizligi (uyusmazligi) olarak nitelenmektedir. !

110 Erdogan, F.,a.g.e.,s.41
1 Eroglu, N.a.g.e.(a),s.59
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3. ZAMAN TUTARSIZLIGI PROBLEMI

Merkez bankalar1 para politikasinin uygulanmasi s6z konusu oldugunda sistemik
riskleri en aza indirmek ve nihayetinde fiyat istikrarin1 saglamak i¢in ¢esitli politikalar
uygulamakta, bu uygulamalar da {ilkenin sosyo-ekonomik durumuna ve merkez bankasinin
konumuna gore iilkeler arasinda bir takim farkliliklara isaret etmektedir. Bu baglamda merkez
bankalar1 uyguladiklari para politikasiyla uzun donemde fiyat istikrarin1 saglamayi amaglarken,
kisa donemde biiyiime, issizlik gibi reel degiskenlere odaklanarak, bu degiskenlerle ilgili faiz

oranlar1 ve kurlar1 izleyip, bunlarla ilgili politikalar konusunda tutarli kalmaya calisirlar.t!2

Enflasyonun yiiksek diizeylerde gozlemlendigi iilkelerde, enflasyonu diisiirmeye
yonelik politikalar gelir dagilimini1 olumsuz etkilemesinin yani sira bir maliyet unsuru da
meydana getirmektedir. Bu nedenle, uygulanacak politikalar merkez bankalarindan g¢ok
hiikiimetler tarafindan yonlendirilmektedir.!*® Politikalarm hiikiimet politikalarina gore
bicimlendirilmesi durumu, uygulanan politikalarin zaman tutarsiz sonuglar ortaya koyma
durumu ile birlikte, politika yapicinin kisa vadeli kazang cazibesi karsisinda 6zel sektorii, diger

bir deyisle iktisadi ajanlar1 aldatma giidiisii altinda gelismektedir.

Rel’ovsky’e gore zaman tutarsizligi probleminin temeli, toplum i¢in neyin iyi oldugu
ile politika yapici i¢in neyin iyi oldugu sorusu arasinda yasanan ¢atigmadir. Politika yapicinin
amaci, yeniden segilme gayesi s6z konusu oldukga, uygulayacag politikalardan en iyi sonucu
ya da pozisyonu elde etmektir. Bu pozisyon geregi politika yapicinin segecegi politika
enstriimanlar1 kisa donemde gegerli olmak kosuluyla secim dongiisiinii de belirlemektedir.
Rel’ovsky’nin temel varsayimi1 Merkez bankasinin hiikiimetten bir dereceye kadar bagimsiz ve
amacinin da sifir olmayan, ancak sifira yakin bir enflasyon oranina yaklasmak oldugudur.
Merkez bankasinin bir dereceye kadar bagimsiz oldugu varsayimi ise, istikrarli enflasyon
siirdiirme ¢abasina ragmen, konumu geregi hiikiimetten ayr1 hareket edememesidir. Diger bir
deyisle dogrudan ya da dolayli olarak hiikiimetin ast1 olarak kabul edilmesidir. iktisadi birimler
icin ise durum, kararlariyla iktisadi birimlerin beklentilerini etkileyen politika yapicilarin

davraniglarina ve vaatlerine tepki vermek iizerinden ilerlemektedir. Merkez bankasi ile

W2Karasoy, A. &Saygili, M.&Yalgin, C.Enflasyonun Dogrudan Hedeflenmesi Politikas1 ve Baz1 Ulke
Deneyimleri, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Arastirma Genel Midiirligii, Tartisma Teblig No:9801,
Ankara, Mart 1998, s.1

113 Karasoy, A. &Saygili, M.&Yalgin, C.,a.g.m.,s.1
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karsilikli iliski igerisinde bulunan politika yapict her zaman iktisadi birimleri aldatma
egilimindedir, bu yolla iktisadi birimler daha diisiik enflasyonist beklenti icerisinde olurken,

merkez bankasi da sifir enflasyona yakin enflasyon hedefini gergeklestirebilecektir.!*

Fisher’a gore dinamik tutarsizlik, baslangicta formiile edilmis bir optimal planin bir
pargasini olusturan gelecekteki bir politika kararinin, bu arada yeni bir bilgi goriillmemesine
ragmen, daha sonraki bir tarih agisindan artik optimal olmadig durumda ortaya ¢ikmaktadir.!*
Bu baglamda zaman tutarsizligi, dinamik bir durumun varliginda iktisadi kesimlerin ex
ante(6nceki) ve ex post (sonraki) egilimlerinin farkli olabilecegini isaret etmektedir. Politika
yapicinin ex ante ve ex post davranislar veri iken, t doneminde t+1 donemine iligkin belirlenen
politikalarin t+1 donemine ulasildiginda degismesi durumu zaman tutarsizligt olarak
nitelenmektedir. Zaman tutarsizligi, iktisadi birimlerin bugiin gergeklestirdigi eylemlerin
sonraki donemde politika yapicinin eylemlerine bagli olarak degismesi ve bu degisim
sonucunda, iktisadi birimlerin eylemlerinin politika yapicinin sosyal refah fonksiyonunu

etkilemesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir.118

Erdogan’a gore, ex ante ve ex post egilimler para otoritesine olan giivenilirligin
tanimlanmasi agisindan Onemlidir. Ex ante ve ex post egilimler arasindaki fark, politika
yapicinin t doneminde 6zel sektoriin tercihlerini yapip yapmadigi duruma bagh olarak, bazi
kisitlar altinda belirleyecegi politikanin t+n donemine gelindiginde hala optimal olup olmamasi
durumunu yansitmaktadir. Buna gore t doneminde 6zel sektor beklentilerinden 6nce, diger bir
deyisle ex ante olarak olusturulan optimal politika, 6zel sektoriin davraniglarini etkileyecektir.
Ancak ex post, diger bir soylemle 6zel sektor tercihlerinden sonra belirlenen t+n dénemindeki
politikaya verilecek tepki, 6zel kesimin t doneminden t+n donemine kadar olan ex ante karar
ve beklentilerinden farkli sonuglar ortaya koyacaktir. Bu nedenle, politika yapicinin ex ante ve
ex post kisitlari birbirinden farkli hale gelmekte ve politika yapici t doneminde optimal olarak
belirledigi politikadan farkli bir politikaya yonelmektedir. Bu yonelim, politika yapicinin ex
ante olarak sectigi politikanin en iyi birinci mi yoksa en iyi ikinci politika m1 olduguna baglidir.

Buna gore, t doneminde en iyi dagilima (en optimal duruma) ulagan politika yapict t+1

114 Rel’ovsky,B.,a.g.m.,s.13

115 Fischer,S.,Rules Versus Discretcion in Monetary Policy,Nber Working Paper, No:2518,February 1988, s.23
116Akay,K.H.,Para Politikasinda Zaman Tutarsizhg, Istanbul Universitesi Tktisat Fakiiltesi Mecmuasi, Cilt
56,Say1 2,2006,pp.141-162,5.142-143
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donemine ulagildiginda ex ante olarak belirledigi politikayr degistirmek istemeyecek ve iktisadi
birimler ile politika yapici arasinda bir ¢ikar catismasi s6z konusu olmayacaktir. Ancak politika
yapici t doneminde en iyi dagilima sahip degilse, diger bir ifadeyle t doneminde en 1yi ikinci
dagilimdaysa, t+1 doneminde en iyi birinci dagilim diizeyine ulasmak i¢in ex post politikanin
farklilasmasin1 saglayacak ve iktisadi birimleri siirpriz politikalar yoluyla aldatma yoluna
gidecektir. Donemler arasinda en iyi ikinci dagilimdan birinci dagilima gegme c¢abasi, optimal

bir planin dinamik ve ya zaman tutarsiz sonug ortaya koyacagina isaret etmektedir.'*’

Ex ante ve ex post egilimlerin ortaya koydugu farklilik iskonto orani, diger bir sdylemle
indirgeme faktorii ile yakindan ilgilidir. Huerta, iktisadi ajanlarin iskonto faktorii baglaminda
tercihlerini donemler arasinda tersine ¢evirmelerinin miimkiin oldugunu ileri siirmektedir.
Tercihlerin tersine gevrilmesi siireci, donemler arasi gecikme ile iskonto oraninin ters oranli
iligkisi ¢ercevesinde aciklanmaktadir. Diger bir deyisle, gecikmenin azalmasi iskonto oraninin
artma egilimi acisindan agiklanmaktadir. Buna gore, iskonto orami hiperbolik!!® olarak

nitelendirildiginde, gelecekteki t donemi igin elde edilecek kazang igin bugiin k, sabit bir
parametre iken B' =1(k, /k, t) kadarlik bir iskonto orani s6z konusudur. k, parametresine bagl

olan B', ex ante ve ex post egilimler arasinda bir tercih soz konusu oldugunda alisilageldik

iskonto orani fonksiyonuna gore daha konkav bir yap1 arz etmektedir. Bu durumun nedeni ise,
iskonto faktorii igeren boyle bir fonksiyonun yakin gelecekteki olaylar igin iissel fonksiyondan
daha fazla, ancak uzak gelecekteki olaylar i¢in ise daha az indirgeme igermesidir. Dolayisiyla,
politika yapicilarin hiperbolik tercihleri iskonto oranini iceren fonksiyon dikkate alindiginda

dinamik olarak tutarsizdir.1*®

Huerta nin ileri stirdiigii dinamik tutarsizlik, Yilmaz’in matematiksel modelinde £ ’nin
aldig1 degere bagli olarak belirlenmektedir. Yilmaz, S0 olarak tanimlanan indirgeme faktorii
cercevesinde zaman tercihine bagl olarak temsili bir iktisadi ajanin gelecekteki faydasinin

bugiinkii degerini t doneminde; U, +/ Z 5°'V, olarak tammlamaktadir. v, temsili iktisadi

s=t+1

117 Erdogan,F.,a.g.e.,5.34-36

118 Hiperbol, bir diizlem iizerinde odak ad1 verilen iki duragan noktadan uzakliklarmin farki alinarak farkli duragan
noktalarin birlestirilmesiyle, diger bir deyisle geometrik yerlerinin bulunmasiyla elde edilen egridir. Tanim igin
bkz. TDK, http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_gts&kelime=H%C4%BOPERBOL

19Huerta,l.,P., Time-Inconsistent Preferences in Adam Smith and David Hume,History of Political
Economy,Vol.35,lIssue 2,2003,pp.241-268,5.241-242
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ajanin t donemindeki faydasi, S0 ifadesi ise cari donem ile bir sonraki donem arasindaki
iskonto orani olarak ifade edilmekte, ancak gelecekte birbirini izleyen iki donem arasindaki
iskonto orani ¢ ile ile gosterilmektedir. Buna gore, eger iktisadi ajan t doneminde almis oldugu
karar1 t+1 doneminde de siirdiiriiyorsa, diger bir deyisle zaman tutarli bir davranis sergiliyorsa

(issel iskonto) S =1; zaman tutarsiz (quasi-hiperbolik iskonto) bir davranis sergilemesi
durumunda ise t ve t+1 donemleri i¢in S <1 olacaktir. /3 ifadesinin alacagi dogru tahmin

degeri, iktisadi ajanin zaman tutarsizlig1 agisindan tam, kismi ya da hi¢ farkinda olmamasi
anlamina gelmektedir. Ancak karar siirecinde her iktisadi ajan kendi tahminin en dogru tahmin

oldugunu diisiineceginden ve rasyonel beklentiler geregi sapmasiz karar alacagi onermesi

gecerli oldugundan B = 8 <1oldugu varsayilmaktadir. Aksi durumlar ise, 8 < 8 <1 oldugu ve

iktisadi ajanin kismi farkindaliga sahip oldugu, g < B =1durumu ise farkindaligin hi¢ olmadigi

duruma isaret etmektedir. Buna gore Yilmaz, Huerta’nin ileri stirdiigii gibi hiperbolik iskonto
faktoriinlin zaman tutarsiz sonuglara 6rnek teskil ettigini belirtmektedir. Yilmaz’in bu goriis,
bir iktisadi ajanin hiperbolik iskonto faktoriine bagli olarak bugiin ve gelecekte karar vermesi
durumunun, kisa zaman ufkuna daha fazla, uzun donem ufkuna ise daha az 6nem vermesinden
kaynaklanmaktadir. Bu nedenle, iskonto orami kisa ve uzun donem ayrimi arasinda, bir
catismaya yol agmakta ve ex ante ve ex post egilimlerin farkli sonuglar ortaya koyarak zaman

tutarsizligia neden olmaktadir.1%°

Politika yapicinin uyguladig: politikayla, iktisadi ajanlarin inandig1 ya da bekledigi
politikalar arasinda yasanan uyumsuzluk zaman tutarsizligi olarak tanimlanmaktadir. Diger bir
deyisle, para otoritesinin t doneminde acikladigi optimal politika ile iktisadi birimlerin
beklentilerini veri olarak aldig1 durumda siirdiirdiigii politika uygulamasi arasindaki fark zaman
tutarsizlig1 yaratmaktadir. Bu baglamda zaman tutarsizliginin nedeni, para otoritesinin 6nceden

ilan ettigi politikay1 uygulamaktan vazgegme ihtimalinin bulunmasi olarak gosterilmektedir.*?

120y 11lmaz,M.,An Extended Survey of Time-Inconsistency and Its Applications,Bogazici Journal: Review of
Social,Economic&Administrative Studies,Vol.32,Issue 1,2018,pp.1-16,s.4; Ayrica benzer bir tanim i¢in bkz.
Fischer,S.,Rules Versus Discretcion in Monetary Policy,Handbook of Monetary Economics, Volume 11, Edited
by B.M.Friedman and F.H. Hahn, Elsevier Science Publishers B.V.,1990,s.1177

121Gi3s1ii,B&Bekmez,S., Tiirkiye’de Zaman Tutarsizhgimin ARDL Yéntemi ile incelenmesi, BDDK Bankacilik
ve Finansal Piyasalar,Cilt:4,Say1:2,sayfa 85-110,2010,5.88
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Mishkin’e gére zaman tutarsizliglr probleminin ana kaynagi, takdir altinda yiiriitiilen
para politikasinin uzun dénemde kural politika izlenilmesine kiyasla toplumsal refah iizerinde
negatif etki yaratmasi olarak goriilmektedir. Diger bir ifadeyle Mishkin, iktisadi birimlerin
refah1 s6z konusu oldugunda takdir yerine kural politikalarin izlenilmesinin daha uygun bir
politika yaklasimi1 sunacagini belirtmektedir. Mishkin’e gore politika yapicilara cazip gelen
kisa donemli enflasyon ve issizlik arasindaki degis-tokus iliskisi, takdir karsisinda
isletilebilecek taahhiitler olmaksizin iktisadi birimlerin beklentilerini ayarlamalariyla birlikte
politika yapiciya bekledigi, ongordiigii degisimi saglamayacak ve istthdamda kisa dénemde bir
artis olmaksizin sadece yiiksek enflasyona neden olacaktir. Diger bir ifadeyle, bir taahhiit
mekanizmast olmadan yiiriitiilen para politikasi, politika yapicilarin zaman igerisinde bir
optimal plani takip etmelerini olanaksizlastirarak, optimal bir planin zamanla tutarsiz olmasina
ve terk edilmesine yol agacaktir. Bu baglamda Mishkin zaman tutarsizligini ortadan kaldirmak
igin para otoritesi ile iktisadi birimler arasinda olusacak giiven olgusuna dikkat ¢cekmekte ve

para otoritesinin saygimlig ile birlikte kurumsalligin 6nemli oldugunu vurgulamaktadir.1?2

Mishkin’in itibar ve kurumsallik yaklagimlari, zaman tutarsizligi problemine neden olan
ve uygulanacak politikanin politika yapicinin inisiyatifine birakildig: takdir durumuna karsilik
bir takim 6nlemlerin ele alinmasini isaret etmektedir. Diger bir deyisle takdir altinda uygulanan
baglayici olmayan politika ortamlari karsisinda bir takim baglayici ve kurala dayali politikalarin
uygulanmasi, para otoritesinin davranislarinda tutarli olmast ve zaman tutarsizligi

probleminden kaginmasina yardimer olacaktir.

3.1. Zaman Tutarsizhig1 Probleminin Temel Cercevesi

Zaman tutarsizlig1 problemiyle ilgili modeller ele alinirken anahtar nokta, enflasyonun
kaynaginin para arzinda meydana gelen artis oldugudur, diger bir deyisle yiiksek enflasyon para
arzindaki yiiksek artis anlamina gelmektedir.!?®> Walsh’m tanimlamasiyla cari enflasyon para
arzindaki artis orami ile digsal soklarin birlesiminden olusan 7 =Am+v esitligi ile ifade
edilmektedir.’?* Ancak ele alinacak modelde politika yapicinin para arzin1 kontrol ederek

toplam talep davranisini belirledigi varsayilmaktadir. Bu nedenle model ¢6ziimiinde politika

122 Mishkin,F.S., Approaches to Monetary Policy Revisted-Lessons From The Crisis, Sixth ECB cental
Banking Conferance, European Central Bank, Frankfurt, Germany,18-19 November 2010,s.72

12 Romer,D.,a.g.e.,5.398

124 Walsh,C E.,a.g.e.,s.274
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yapicinin enflasyonu dogrudan sectigi yaklagim ele alinmistir. Bu baglamda politika yapici,
sosyal refah/kayip fonksiyonunu enflasyon ve ¢ikt1 degerlerine bagli olan Lucas arz egrisiyle

minimize edecektir.?® Politika yapicinin ¢6zecegi temel problem:'2®
- 1 *\ 2 1 e\2 * 127
mlnL=E(y—y) +Ea(7r—7r) ; y>y,a>0 (1)

st. y=y+b(z-7°) ; b>0 (2)

(1) Numarali denklemin (2) numarali denklem ile ifade edilen arz egrisi yardimiyla

minimize edilmesi siirecini icermektedir.

Yukarida genel ¢ercevesi ¢izilen minimizasyon probleminde yer alan (1) numarali amag

fonksiyonu, enflasyonun () hedeflenen enflasyona =" ; ¢iktinin (Y ) ise hedeflenen ¢ikti

diizeyine (y") yaklasmasi, diger bir deyisle reel degerlerin sosyal agidan hedeflenen optimal

degerlere yakin olmasi durumunda sosyal kaybin minimum diizeye yaklasacagi ve en yliksek
yararin saglanacagini vurgulamaktadir. Sosyal kayip fonksiyonunda yer alan a ifadesi ise
enflasyona verilen dnemin ¢ikti diizeyine verilen 6nem karsisindaki nispi degerini ifade
etmektedir. a ifadesinin yiiksek olmasi politika yapicinin enflasyona daha yiiksek 6nem verdigi

anlami tasimakla beraber, iktisadi ajanlara politika yapicinin fiyat seviyesi hakkindaki tutumu

125 Romer,D.,a.g.€.,s.274; Modelin kisit olarak Philips egrisi yerine Lucas arz egrisini kullanmasmin nedeni;
Kydland&Prescott’un analizinde toplam talepteki degismelerin reel etkileri ve enflasyona yonelik beklentiler
toplam arz miktarindaki degismeleri etkilemekte ve her iki etkininin bir arada sunulmasindan dolay:r model Lucas
arz fonksiyonu kisit1 altinda minimize edilmektedir.

126 Zaman tutarsizligi ile ilgili modelin temel cercevesi olusturulurken birbirine yakin bir yaklasim sergileyen ve
Kydland&Prescott’un modelini temel alan, Romer,D.; Heijdra, J. Ve Svensson, L.E.O. takip edilmistir. S6z
konusu benzerligin yakalanma ihtiyact matematiksel denklem ¢oziimlerinde tutarliligin saglanmas: c¢abasidir.
Romer, D. ve Svensson, L.E.O ayni formel bigimi takip etmelerine karsin Heijdra, J. sosyal refah fonksiyonunu

B

Q= l[y - y*]z +Z 7%, B > 0 olarak ele almaktadir
2 2 '

127 Sosyal refah/kayrp fonksiyonu ¢esitli merkez bankasi tercihleri gz ©Oniinde bulundurularak

L=f I:(;z' —-7°),(y- y*)] esitliginden olusmaktadir. Buna gore esitlik fonksiyonel olarak merkez bankasi

tercihleri farklilastikga gelisebilmekte ve degisebilmektedir. Ayrintili bilgi ve belirtilen tanim igin bkz. Nobay,
A.R.&Peel, D.A, Optimal Discrectionary Monetary Policy in a Model of Asymetric Central Bank
Preferences, The Economic Journal, No:113, pp.657-665,5.659. Bu agidan Romer D. ve L.E.O. Svensson ayni
formel  bigimi  takip  etmelerine  karsin  Heijdra J. B.; sosyal refah  fonksiyonunu

B

1 <2 2
Q :E[y— y :I +E7Z , B > 0 olarak ele almaktadir. Ulagilan sonuglar aym olmakla beraber ele alinan

parametre bigimine gore islemsel farklilik arz etmektedir. Ayrintihi bilgi igin bkz. Heijdra, J.B., Foundation of
Modern Macroeconomics, Oxford Press Inc., New York, Second Edition, 2009,s.237
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hakkinda da bilgi vermekte ve bekleyisler tizerinde etkili olmaktadir. Heijdra, a parametresini
politika yapicinin enflasyondan kaginma derecesi olarak ifade etmektedir. Buna gore yiiksek a
degeri enflasyona bagh olarak daha yliksek refah kaybi anlami1 tasimakta ancak enflasyondan
kaginma derecesinin yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir.}?® Kayip fonksiyonunda yer alan
karesel ifadeler, kayip fonksiyonunun negatif deger alamayacagini ve degerinin enflasyondaki
bir birimlik degisime karsilik daha fazla tepki verecegine isaret etmektedir.

(2) numarali kisit fonksiyonu ise enflasyon ve ¢ikt1 arasindaki iligkiyi niteleyen arz
fonksiyonudur. Arz fonksiyonu ¢iktinin esnek fiyat diizeyi altinda ortaya ¢ikacak etkilerinin (
dogal {iretim diizeyinin) enflasyon ve enflasyon beklentilerine gore olusacagini
vurgulamaktadir. Kisit denkleminde yer alan b ifadesi?®, enflasyon ile beklenen enflasyon
arasindaki farka bagli olarak belirlenen marjinal yarari temsil etmektedir. Erdogan benzer
bicimde b ifadesini, enflasyon beklentilerinin gerceklesen enflasyon oranina uyarlanma hizi

olarak tanimlamaktadir.*3°

Minimizasyon islemi sonrasinda belirlenecek optimal degerler, sosyal optimal

degerlerle kiyaslanmakta ve sosyal optimal degeri ifade eden y~ degerinin esnek fiyat diizeyi

altindaki iiretimi niteleyen ¥ dan biiyiikk oldugu varsayilmaktadir (y~ > y).13! Diger bir
varsayim ise asimetrik bilginin varligidir. Bu varsayima gore politika yapict gerceklesen arz
soklarin1 (€) gozlemleyebilirken, iktisadi ajanlar ayni kabiliyette degildir. Boylece politika
etkinsizligi durumu ortadan kalkmakta ve izlenen politika sonucunda ekonomide reel etkiler

gdzlenmektedir. '3

Zaman tutarsizli§i probleminin temel c¢ergevesini ¢izen (1) numarali refah/kayip

fonksiyonunun (2) numarali denklemde yer alan Lucas arz egirisi yardimiyla minimize edilmesi

128 Heijdra, J.B.,a.g.e..237

129K 151t denklemi sayet Philips egrisiyle minimize edilseydi, bu durumda U =U " — b(z — 7°) denkleminde yer

alan b ifadesi, Philips egrisinin egim katsayisini temsil edecek; gerceklesen ve beklenen enflasyon arasindaki fark
Philips egrisini b parametresi degerince kaydiracaktir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. McMahon,M., The Barro-Gordon
Model, University of Marwick, July 29,2014,s.3 (https://warwick.ac.uk/about/london/study/warwick-summer-
school/courses/banking/barro-gordon _model.pdf)

130 Erdogan,F.,a.g.e.,5.49

181 Kydland, F.E.& Prescott, E.C ‘a gore esnek fiyat diizeyi altindaki iiretim sosyal optimal diizeyden daha diisiik
bir seviyededir. Bu durum pozitif marjinal vergilendirme ya da firmalar arasindaki uygunsuz rekabet nedeniyle
artmus olabilecegi goriisiine dayanmaktadir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. The Time Inconsistency and the Inflation
Bias, Notes for 14.02.Spring 2014, https://ocw.mit.edu/courses/economics/14-02-principles-of-macroeconomics-
spring-2014/lecture-notes/MI1T14_02S14_time_incon.pdf

132 Heijdra, J.B,a.g.e.,5.237
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islemi, politika yapicinin uygulayacagi politikaya dair iktisadi ajanlara sinyal verme
zamanlamasina gore farkli sonuglar ortaya koymaktadir. Bu baglamda politika yapicinin ve
iktisadi ajanlarin beklenti ve kararlari, s6z konusu zamanlamaya bagli politika ortamlarina gore

degisiklik gostermektedir.
3.2. Zamanlamaya Bagh Politika Ortamlari

Politika ortamlar1 ifadesi, para otoritesi ve 6zel kesim davranislarini temel alarak
baglayici ve baglayici olmayan politika kurallarini tanimlamaktadir. ki karar mekanizmasinin
var oldugu durumda politika beklentileri ve uygulamalar1 arasindaki uyum ve uyumsuzluk bu

politika ortamlarinin uygulanma bi¢imine gore sekillenmektedir.

Baglayici politika kurallar1 zamanlama unsuru dikkate alindiginda politika otoritesi ve
0zel sektor arasinda igbirliginin oldugu bir politika oyununu nitelemekte ve pareto etkin sonug
ortaya koymaktadir. Zamanlama unsuru 6zel kesimin ekonomik kararlari ile para otoritesinin
politika kararlar1 arasindaki uyumu gili¢lendirmektedir. Tutarli politikalarin temel 6zelligini
yansitan bu uyum ayni zamanda politika otoritesinin politika siirprizleri yaratmak icin teknik
olanaklara sahip olup olmadigi konusunda da 6zel kesime bilgi vermektedir. Zamanlama

konusunda ii¢ durum s6z konusudur:'3

1. Once para otoritesi olarak merkez bankasi politikasini belirleyerek ilan eder ve 6zel
kesimin beklentileri bu dogrultuda olusur.

2. Merkez bankasi ve 6zel kesim davranislar1 es zamanli olarak belirlenir.

3. Once 6zel kesim davranislarm belirler, sonra bu davraniglari gozlemleyen merkez

bankasi politikasini agiklar.

Once merkez bankasmin politika belirlemesi 6zel kesim agisindan baglayict kosulun
oldugu bir ortami ifade etmektedir. Buna gore merkez bankasinin uygulayacagi politikayi ilan
etmesi ileri bir zamanda segilen baglayici karardan donmesi sonucu bir maliyet unsuruna
katlanmay1 da beraberinde getirecektir. Bu maliyete katlanmak istemeyen para otoritesi sabit
kurala bagh kalma istegini siirdiirmek isteyecektir. Diger taraftan Once 06zel kesim
davraniglarinin belirlenmesi, sonrasinda ise para otoritesinin politika kararini agiklamasi,

baglayici olmayan bir politika ortamina igaret etmektedir. Para otoritesinin 6zel kesimin

133 Erdogan, F.,a.g.e.,s.42
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beklenti kiimesini dikkate alarak karar vermesi tamamen keyfi bir durumu yansitacagindan hem
mevcut durum hem de gelecek donem icin herhangi bir maliyet ya da yaptirim igermemektedir.
Dolayistyla herhangi bir baglayiciligin olmadigr durumda para otoritesinin giiniin sartlarina
gore politika degisikligine gitme olasilig1 ilk duruma gore daha yiiksektir. Hem merkez
bankasinin hem 6zel kesim davranislarinin es zamanl belirlendigi durumda yine baglayiciligin

olmadig1 duruma 6rnek niteligindedir.

Erdogan baglayici olmayan politika ortaminin varliginda, para otoritesi ile 6zel sektor
arasinda isbirliginin olmadig1 bir politika oyunu gerceklestigini ileri stirmektedir. Elde edilen
denge sonuclar1 baglayici politika ortamiyla kiyaslandiginda, baglayici olmayan politika
ortaminin her iki taraf iginde daha iyi sonug elde etme olasiligini azaltarak daha az etkin pareto

sonucun ortaya ¢tkmasina neden olmaktadir.®**

Tablo 1: Politika Yapicimin Kazan¢ Matrisi

Politika Karari
Iktisadi Ajanlarimn
Beklentisi Yiiksek Enflasyon  Sifir Enflasyon
Yiiksek Enflasyon 2 (A) 1 (B)
Sifir Enflasyon 4 (C) 3(D)

Kaynak: Englander A.S.,a.g.m.,s.68

Politika yapicinin, belirli bir sonucun degerinin cesitli beklenti kosullar1 altinda
belirlendigi ve iktisadi ajanlar tarafindan getirilerin bilindigi kazan¢ matrisi Tablo 1 ‘de
sunulmaktadir. Yiiksek rakamlar tercih edilen noktalar1 gdstermek tizere; politika yapicinin
bakis agisina gore en iyi secenek, iktisadi ajanlarin enflasyon beklentisi sifir iken enflasyonist
politika uygulamak ve bdylece hizli biiyiimenin faydasindan yararlanmaktir (C sonucu). En
kotii secenek ise iktisadi ajanlarin enflasyon beklentilerinin yiiksek oldugu durumlarda
enflasyonu diistirerek, iiretim kaybi yasamaktir (B sonucu). Herhangi bir baglayiciligin
olmadig1 durumu yansitan séz konusu noktalar iki asir1 u¢ denge noktasina isaret etmektedir.
Bununla beraber bu iki u¢ nokta arasinda her iki tarafin faydasini artiran daha iyi denge

noktalar1 mevcuttur. Tabloya gore, politika yapici ve iktisadi ajanlarin beklentileri enflasyon

134 Erdogan, F, a.g.e.,s,43

69



yanlist olmadiginda, diger bir deyisle hem iktisadi ajanlar hem de politika yapici sifir enflasyon
beklentisi igerisinde oldugunda sonug, politika yapicinin iktisadi ajanlar1 enflasyon siirpriziyle
sagirtmak sonucu elde ettigi kazangtan biraz daha kotii olacaktir(D noktasi). Ancak elde edilen
bu sonug, hem iktisadi ajanlarin beklentileri hem de uygulanan politikanin enflasyonist oldugu
A noktastyla kiyaslandiginda daha iyi bir sonug ortaya koymaktadir. Buradaki 6nemli nokta,
rasyonalite geregi iktisadi ajanlarin beklentileri ne olursa olsun politika yapicinin yiiksek
enflasyon yaratma egilimi oldugunun, iktisadi ajanlar tarafindan bilindigi varsayimidir. Bu
baglamda politika yapicinin kazang matrisinde elde edilen sonuglar arasindan, A sonucunu B
sonucuna ve C sonucunu da D sonucuna tercih etmesi beklenmektedir. Diger bir deyisle
baglayici bir politika kuralinin olmadig1 durumda politika yapicinin yiiksek enflasyon stratejisi

hakimdir.1%

Benzer bicimde Doepke vd. herhangi bir taahhiidiin olmadig1 durumda iktisadi birimler

ile politika yapici arasinda kurulacak Nash dengesinin yiiksek enflasyon ve yiiksek issizlige

6

neden olacagini modellemektedir.!® Doepke vd.nin modeli iki temel varsayimdan

olusmaktadir. Buna gore politika yapici enflasyonu( ), {0, 7z, } olarak iki degere bagl olarak
belirlemekte, iktisadi birimler de beklentilerini bu degerlere gore olusturmaktadir. Diger bir
ifadeyle iktisadi birimler politika yapicinin secemeyecegi enflasyon oranlarini tahmin
etmelerinin giiclii nedeniyle, sadece 7°’nin {0, 7, } degerlerini alabilecegini beklemektedirler.
Nash dengesinin kurulabilmesi ve hem iktisadi birimlerin hem de politika yapicinin elde
edecegi getirilerin hesaplanabilmesi 7, z°ve {0,r,}degerlerine bagh dort farkh
kombinasyonun birlesimini gerektirmektedir. S6z konusu kazanglar her iki oyuncu tarafindan
bilineceginden sonraki olusturulacak tercih kiimeleri bu bilgi setini temel almaktadir. Bu

baglamda politika yapicinin kazang fonksiyonu V°(z° 7), iktisadi birimlerin kazang

fonksiyonu ise olast (7%, 7)birlesimlerini hesaba katmasiyla V'(z°,7)olarak

tanimlanmaktadir. Doepke vd.’nin temel varsayimi, iktisadi birimlerin dogru enflasyon

135 Englander,A.S.,a.g.m.s,67
18Doepke,M.& Lehnert,A.& Sellgren,A.; Lucas arz egrisi iizerinden elde ettikleri Philips egrisini

u=u + Y (7Ze — 7r) + &€ olarak tamimlamaktadir. 77 > 7° durumunda issizlik dogal issizlik diizeyinin altinda
kalmaktadir; tersi durumda ise 7° > 7 issizlik dogal diizeyin iizerine ¢ikmaktadir. 7z° = 7 iken politika
yapicinin sifir enflasyon segmesi issizlik oraninin dogal diizeye yakinsamasini saglayacaktir. Ayrmtili bilgi i¢in

bkz. Doepke,M.& Lehnert,A.& Sellgren,A.W.,Macroeconomics, Internet Text Book, Erisim Adresi:
https://www.bu.edu/econ/files/2014/08/DLS1.pdf,s.235
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tahmininde bulunamadiklarinda Kkayiplarinin -1, dogru tahminde bulunduklarinda ise
kazancglarinin 0 olacagidir. Politika yapici enflasyonun sifir, issizligin ise dogal diizeyde
olmasini arzulamaktadir. Buna gore politika yapicinin kazanci s6z konusu durum saglandiginda
0, aksi durumda ise -1 olmaktadir. Politika yapicinin yiiksek enflasyon ve issizlikten
hoslanmadig1 varsayilmaktadir. Dort olasi sonucun her birinde, iki oyuncunun kazanci

asagidaki bigimde 6zetlenmektedir:

Tablo 2: Taahhiit Olmadig1 Durumda Kayip/Kazan¢ Matrisi

Iktisadi Birimler Politika Yapici

7=0 =7

7t =0 VP=0, V'=0 VP=1,V'=-1
mt=m VP=-1,V =-1 VP=-0,5,V'=0

Kaynak: Doepke,vd.,,a.9.m.s,236

Kayip/kazang matrisi dikkate alindiginda; iktisadi birimlerin enflasyon beklentileri sifir
iken (z° =0), politika yapicinin en iyi cevabi enflasyonu iktisadi birimlerin beklentilerinden
farkli bigimde 7 = 7, olarak se¢mektir. Iktisadi birimlerin enflasyon beklentileri 7° =7,
oldugunda ise politika yapicinin en iyi cevabi, beklentilerle ayni yonde enflasyonu z° =7,
olarak belirlemektir. Bu baglamda politika yapici sifir enflasyon segtiginde (7 =0), iktisadi
birimlerin beklentileri de z° =0olacaktir. Ancak iktisadi birimlerin enflasyon beklentisi
7° =0oldugunda, politika yapict daha yiiksek kazang arzusuyla enflasyonu z = 7, olarak
belirleyecektir. Enflasyon oranimmi 7 = 7, olarak belirleyen politika yapici karsisinda iktisadi
birimlerin z° = 7z se¢imi en iyi cevabi olusturmaktadir. Buna gore politika yapicinin 7 =7,
se¢imi karsisinda iktisadi birimlerin z° = 7; se¢imi kayip/kazang bi¢iminde tanimlanan

matrisin tek Nash dengesini sunmaktadir. Bu baglamda taahhiit rejiminin olmadigi durumda

Nash dengesi, yiiksek enflasyon ve dogal issizlik diizeylerinin birlesiminden olusmaktadir.**’

Tersi durum baglayici politika ortaminin varligi altinda ele alinmaktadir. Bu yaklasima

gore, uygulanacak politika ve beklentilerin eslesmesi sonucu olusan herhangi bir denge noktast,

137 Doepke,M. vd., a.g.e.,s.236-237
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politika yapicinin iktisadi ajanlarin beklentilerini géz Oniine aldiginda daha iyi bir politika
yiriitemeyecegi ya da baslangicta belirledigi politikayr baglayict nitelikten dolay:
degistiremeyecegi noktaya isaret etmektedir. Yeniden Tablo 1 dikkate alindiginda, uygulanan
politika agisindan zaman tutarli bir sonucu yansitan A kazanci, uygulanan politikalar ile
beklentilerin eslestigi bir denge durumunu yansitmaktadir. Buna goére politika yapicilar iktisadi
birimlerin beklentilerini géz 6niinde bulundurduklarinda elde edebilecekleri kazangtan daha
azina sahip olmaktadirlar. Ote yandan D sonucu zaman tutarsiz bir denge noktasina isaret
etmektedir ve A noktasiyla kiyaslandiginda daha iistiin (superior) bir sonug ortaya koymaktadir.
Ancak iktisadi ajanlar beklentilerini olusturduktan sonra politika yapicilarin enflasyon yanlisi
politikalarla daha fazla kazang saglama egiliminde olacaklarini tahmin edeceklerdir. Boyle bir
durumun varligl, se¢im ve karar zamanlamasina bagli olarak s6z konusu denge ve sonucun
stirdiirtilebilir olmasini engelleyebilir. Bu nedenle, enflasyon beklentilerinin diisiik olmasi
durumunda politika yapicinin C sonucuna yonelme egilimi olacagini fark edecek olan iktisadi
ajanlar, asla diisiik enflasyon dengesini beklemeyecektir, ¢iinkii politika yapicilarin bu

beklentiyle tutarli davranislarini optimize etmesi daha yiiksek enflasyonla sonuc¢lanmaktadir.!®

Barro ve Gordon’a gore baglayict olmayan nitelikteki politika ortamlar1 siirpriz
enflasyon yaratma konusunda politika yapicilart cesaretlendirmektedir. Siirpriz enflasyon
yaratma esnekliginin ekonomik canlanmay1 tesvik etmesi ve hiikiimetin nominal borg¢larinin
reel degerlerini azaltacagi diislincesi, para otoritesinin daha fazla para basma ve enflasyonu ajan
bekleyislerinden daha yiiksek diizeyde tutma istegini hareketlendirmektedir. S6z konusu
getirilerden yararlanma esnekliginin siireklilik arz etmesi ajanlarin politika yapicinin niyetini
anladig1 noktaya kadar siirmekte, dolayisiyla bu tarz siirprizler ve elde edilen faydalar denge
diizeyini sistematik olarak artiramamaktadir. Dengenin sistematik yapisinin duraganlagmasi
ajanlarin beklentilerini siirpriz enflasyonun yarattig1 siireklilige gore yeniden ayarlamalarina

dayanmaktadir. 13

138 Englander,A.S.,a.g.m.s,67
139 Barro R.J ve Gordon D.B.,a.g.m., s.101
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3.2.1.Takdir Altinda Politikalar

Baglayici olmayan politika ortamlarina 6rnek teskil eden takdir altinda yiiriitiilen
politikalar, uygulanma bi¢imi yOniinden politika yapiciya politika belirlendikten ve ya

belirlenmeden 6nce istedigi bicimde davranma esnekligi saglamaktadir.'4°

Politika yapici olarak merkez bankasi takdire dayali politika yiiriittiigiinde, enflasyon
diizeltmesi denklemine tabi olan maliyet fonksiyonunu her donem en aza indirmeyi
amaglamakta ve bu dogrultuda hareket etmektedir. Merkez bankasinin s6z konusu tarihte aldig:
kararlarin gelecekteki hicbir tarihte baglayici olmadigindan, merkez bankasi iktisadi birimlerin
gelecekteki enflasyon konusundaki beklentileriyle ilgilenmemektedir. Boylelikle, merkez
bankasinin karar sorunu tek donemlik bir problem olarak, enflasyona bagli olarak degisen kayip

fonksiyonunun asgari diizeye indirilmesi haline gelmektedir.14

Takdir altinda yiiriitiilen politikalar, politika yapicinin t doneminde bulundugu herhangi
bir taahhiitten t+1 donemine gelindiginde vazge¢mesi durumunu yansitmaktadir. Taahhiit
mekanizmasi, merkez bankasinin iktisadi ajan bekleyislerini veri olarak kabul etmeden 6nce bir
enflasyon orani ilan etmesi ve enflasyona yonelik bekleyislerin buna gore sekillenmesi
durumunu ifade etmektedir. Diger bir ifadeyle merkez bankasi, t donemi olarak nitelenen

donem basinda enflasyonu 7, olarak belirlenmekte, t+n donemine ulasildiginda da dnceden
ilan edilen enflasyon oran1 7,, olmaktadir. Onceden (ex-ante) ve sonradan (ex-post) ilan edilen

enflasyon oranlarinin ayni olmasi neticesinde beklentiler sapmasiz bigimde olugmakta,

e
t+n

beklenen enflasyon ve gerceklesen enflasyon oraninin esit olmasini saglamaktadir ( z,,, =7
).

Beklenen ve gergeklesen enflasyon arasindaki esitlik, kisit denklemi olarak tanimlanan
y= )_/+ b(7z — 7°) esitligi lizerinden fiiretimin dogal liretim diizeyine, diger bir yaklasimla

iiretimin sosyal esnek fiyat diizeyindeki iiretime esit oldugunu ortaya koymaktadir ()_/ =y).

Elde edilen iki bulgu neticesinde amag fonksiyonunu niteleyen;

140Dwyer, G.P.,Rules and Discrection in Monetary Policy, Review Federal Reserve Bank of St. Louis,
May/June,1993,s.5
141 Walsh,C.E.,a.g.e.,s.361
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. 1 1 «
minL = > (y—y*)° + > a(r —7)’ esitligi, 77 ye gore tiirevlendiginde;

oL . . .
P a(r—7 )=0 = 7 =r" = x°sonucuna ulasilmaktadir. Buna gore, = optimal enflasyon
Vs

oranini ifade etmek iizere; merkez bankasinin donem basinda ilan ettigi politikaya, diger bir
deyisle taahhiit altinda olusturulan politikalara bagli olarak olusan beklentiler, donem basinda

ilan edilen enflasyona oranina esit olmakta ve optimal enflasyon oranina isaret etmektedir.

Diger taraftan, politika yapicinin takdiri altinda yiiriitiilen politikalar baglayict olmayan-
ayarlanabilir politikalar olarak nitelendirilmektedir. Herhangi baglayic1 bir 6n kosulun olmadigi
durumda politika yapici, iktisadi ajanlarin yasamis oldugu belirsizlik siirecini enflasyon
stirprizlerinden yararlanarak kisa donemli getiriye doniistiirme amaci tasimaktadir. Politika
yapict ajan tercihlerini veri olarak aldiginda t doneminde optimal olarak degerlendirdigi
politikay1 t+n doneminde siirdiiriip slirdiirmeme konusuna politika degisikligi maliyetlerini
degerlendirerek karar verecektir. Bu baglamda, baglayici olmayan politika ortamlari, politika

yapicilar ve iktisadi ajanlar arasinda igbirliginin olmadig1 oyun teorik bir ¢er¢eve ¢izmektedir.
142

Politika yapic1 bugiinkii enflasyon oranmi belirlerken (7,), simdiki enflasyon
beklentilerini 7z ve gelecekteki enflasyon beklentilerini =/, ( i>0) dikkate almaktadir.

Boylelikle cari donemde sosyal kayip fonksiyonunu minimize edecek 7, ’yi segerken, 7z ve

gelecekteki diger maliyetlerin sabit oldugunu varsaymaktadir. Boylelikle gelecekteki enflasyon
ve beklenti maliyetleri politika yapicinin su anki eyleminden bagimsiz bir bi¢ime dontisecek ve
iskonto oran1 6nemsiz bir hale gelecektir.!*® Iskonto oranmin dnemsiz hale gelmesi, diger bir
deyisle politika yapici agisindan dikkate alinmayisi gecege verilen dnemin diisiik olmasini

nitelemektedir. Boylece kisa donemli kar politika yapict agisindan daha fazla 6nem arz

142 Barro, R.J &Gordon D.B.,Rules, Discretion and Reputation In A Model Of Monetary Policy, Journal of
Monetary Economics, Vol:12,1983,pp.101-121,5.106

143 Barro R.J ve Gordon D.B.,a.g.m.,s.106,Barro ve Gordon iskonto faktoriinii tve t +1 dénemlerini dikkate alarak
q=1/(1+r,)esitliginden tiiretmektedir. Burada yer alan I ifadesi, faiz oranmin vade yapisinda gore

belirlenmektedir. Diger bir deyisle kisa vadeli faiz oranlar1 ile uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki iligki belirsizlik
faktoriiniin varligina bagl olarak degismektedir. Faiz oranlarinin vade yapisi hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz.
Romer,D.,a.g.e.,s.,519; Indirgeme faktoriinin elde edilmesi hususunda detayli bilgi icin bkz.
Yilmaz,M.,a.g.m.,s.14
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etmektedir. Optimizasyon probleminde yer alan b(z — z°) ifadesi, enflasyon soklarinin politika
yapiciya sagladigr fayday: temsil etmektedir. Fayda parametresi b pozitiftir ve enflasyonda

meydana gelecek beklenmedik bir artis 7 — 7z° ifadesi lizerinden maliyetleri azaltmaktadir.

Bu baglamda politika yapici baglayici olmayan politika ortaminda kayip fonksiyonunu

asagidaki sekilde minimize edilmektedir. Buna gore;
- 1 - e * 2 1 *\ 2
mﬁlna[y+b(7r—7z)—y] +Salz-7) ()

St.  y=y+b(r—7°) (2)
= (3)

esitliginde, (2) numarali kisit denklemi yerine konularak 7 ye gore tiirevi alindiginda,

%=O<:>U/+b(7r—7ze)—y*]b+a(7z—7r*)=O
or
=(by+b*zr—b*z°*—by)+ar—ar =0 (4)
—by+b?z—b?z° by +ar—ar =0 (5)
by —y)+bnf rar’ _ (6)
a-+b?
_ 2
T=7 + b ~(Y —y)+ b (7 —7")=n"=x (7)elde edilmektedir.
+b a+b

Elde edilen ¢6ziim baglaminda (7) numarali denklemle ifade edilen esitlik, politika
se¢imi politika yapicinin takdirine birakildiginda, enflasyon oraninin sosyal optimalden daha
yiiksek bir noktada belirlenecegini ortaya koymaktadir. Elde edilen sonug politika yapicinin
baslangicta taahhiit ettigi enflasyon oranindan 6zel kesimin, diger bir deyisle iktisadi ajanlarin
enflasyon beklentileri olustuktan sonra vazge¢cmesi (caymasi) durumunu ifade etmektedir. Bu
nedenle takdir altinda ele alinan politikalar 7 # z° sonucu geregi denge varligina isaret

etmemektedir.
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(7) numarali denklem diizelenerek denge noktasi bulundugunda:

=2y oY) ®)
a

7= 9)

olacaktir. (9) numarali nihai denkleme gore politika yapma isi, politika yapicinin insiyatifin
birakildiginda enflasyonun 7 ’den =7z°’ye dogru yiikselecegini, diger bir deyisle denge
enflasyon oraninin sosyal optimalden daha yiiksek bir deger alacagini isaret etmektedir. Diger
bir deyisle optiimum dengede enflasyon, beklenen enflasyonun bir fonksiyonu olmakta ve
optimum diizeyden daha yiiksek bir noktada belirlenmektedir. Modelin ¢oziimiine ithafen,
beklenen enflasyonun degismesi neticesinde iktisadi birimler {iretim miktarlarin1 degistirmekte,
iiretimde meydana gelen degisim ise sosyal maliyeti etkilemektedir. Ote yandan, takdir altinda
uygulanan politikalar isgiicli piyasalar1 s6z konusu oldugunda iicret sdzlesmelerinde de fiyat
mekanizmasinin diizgiin kurulmasini da engellemektedir. Froyen’e gore politika yapici t
doneminde sifir enflasyon hedefini gergeklestirme amagli bir parasal biiyiime oranini ilan,
taahhiit edebilir. Ancak bir sonraki doneme, t+1 donemine gelindiginde fiyatlar ve lcretler
belirlendikten sonra politika yapici t doneminde ilan, taahhiit etmis oldugu politikayr artik
optimal olarak degerlendirmeyebilir ve siirpriz enflasyon yaratma durumu yeni donemde
optimal bir bigim alabilir. Firmalarin ve iscilerin (sendikalarin) rasyonel olduklari, politika
yapicinin tercihlerini ve niyetini anladiklar1 varsaymmi altida, firmalar fiyatlarini, isgiler ise
ticret beklentilerini s6z konusu donem ig¢in yukariya cekeceklerdir. Nihai durumda ¢ikti
diizeyinde hicbir artis olmayacak ancak enflasyon optimal diizeyden daha yukarida belirlenmis

olacaktir.1*

3.2.2.Rasyonel Beklentiler Coziimii

Rasyonel beklentilere yonelik ¢6ziim, daha dnce belirtildigi iizere iktisadi ajanlarin
sistematik hata yapmayacaklar1 ve boylece sapmasiz karar alacaklar1 varsayimini icermektedir.
Diger bir ifadeyle iktisadi birimler, politika yapicilarin aldatma motifi ile hareket etmeleri

sonucu ortaya ¢ikan politika degisikliklerine bir noktadan (bir donemden) sonra beklentilerini

144 Froyen,R.T., Macroeconomics: Theories and Policies, 7th Edition,Prentice Hall,New Jersey,2002,5.402
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ayarlayarak cevap verecekler ve donemler arasi geciskenlik s6z konusu oldugunda iktisadi

birimler siirekli olarak politika yapicilar tarafindan kandirilamayacaktir.'#®

Rasyonel beklentilere yonelik ¢oziimiin merkezinde, iktisadi ajanlarin merkez
bankasinin t doneminde =, olarak ilan ettigi enflasyon oranina esit olacak bigimde
beklentilerinin olustugu, diger bir sdylemle ilan edilen enflasyon orani ile iktisadi ajanlarin

bekledigi enflasyon oranmnin sapmasiz oldugu varsaymm yer almaktadir (7 =7°). Ayrica
iktisadi ajanlar, beklentilerini olustururken politika yapicinin olusturduklari herhangi bir
beklenti degerine cevap (tepki) verecegi gercegini de goz oniinde bulundururlar.}*® Yukarida
yer alan (5) numarali denklem referans alindiginda rasyonel beklentilere yonelik ¢oziim (5)

numarali denklemin diizenlenmesi ile baslamaktadir. Buna gore;
=by+b*r—b%z° by +ar—az =0 (8)
=b*(z-z")+a(r-7") =b(y-y) 9)

Rasyonel beklentiler varsayimi geregi 7 =7°esitligi geregi b’(z —~°)ifadesi 0

olacagindan ¢6ziim:

=a(r-7")=b(y-y’) (10)
« b - .
=r-7 =—(y-y) (11)
a
e * b — * *
=n'=nr=nx +g(y—y)>—7z (12)

olacaktir. (12) numarali esitlik, iktisadi ajanlarin rasyonel oldugu ve beklenti hatasina
diismedikleri durumda enflasyon oranmnin sosyal optimalden daha yiiksek bir seviyede
belirlenecegini ortaya koymaktadir. Diger bir soylemle optimum dengede enflasyon, beklenen

enflasyonun bir fonksiyonu olmakta ve sosyal optimalden daha yiiksek bir noktada

145 McMahon,M.,a.g.m.,s.5

14%6The Time Inconsistency and the Inflation Bias, Notes for 14.02.Spring 2014,
https://ocw.mit.edu/courses/economics/14-02-principles-of-macroeconomics-spring-2014/lecture-
notes/MIT14 02S14 time_incon.pdf, Erisim Tarihi: 25 May1s 2019 ,s.2
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belirlenmektedir. Bu durumun nedeni, 7 = 7" esitliginin varligina karsin iiretim diizeyinin
dengede y = y" olmas, diger bir degisle degismemesidir. Bu nedenle daha yiiksek bir enflasyon
oranina karsin, iiretim diizeyi sosyal optimal {liretim diizeyine (dogal iiretim diizeyine) esittir.
Bu durum tutarsizlik probleminden kaynaklanan ve politika yapicilarin neden enflasyon yanlisi

politika izledigine aciklik getirmektedir. Pozitif enflasyon yanliligina gore dengede iiretim

y = ¥ olsa dahi enflasyon optimal diizeyden daha yiiksek bir seviyede belirlenmektedir.'4’

Benzer bigimde politika yapicinin enflasyon oranini sosyal optimal enflasyon oranina
esit olacak sekilde (72'271'*) belirledigini varsayacak olursak, iktisadi ajanlar s6z konusu

varsayim geregi enflasyon beklentilerini 7 =7 =r"olacak sekilde ayarlayacaklardir. (7)

numarali denklemden hareketle:

b * b2 e * lv d b2
0 (y _y)+a+b2 (7°—7") esitliginde =

edilecek ¢oziim denklemi,

=r=r + (7 —7") =0olacagindan elde

b
+b?

(y-y) (13

=r=7 +
a

olacaktir. Sosyal kayip fonksiyonunu minimize etmek isteyen politika yapici enflasyon oranini

yine optimalden daha yiiksek bir diizeyde sececektir. Ancak ilk durumla karsilastirildiginda,
sececegi enflasyon orani 7 = T esitligi altinda daha ytiksek bir seviyede olacaktir.

McMahon takdir ve rasyonel beklentilere yonelik ¢oziimleri asagidaki bigimde

birlestirmistir. Buna gore:4

147 McMahon, M.,a.g.m.,s.6
148 McMahon, M.,a.g.m.,s.7
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Enflasyon( ) Cikti(y) Kayip(L

Takdir Altinda Coziim r-rnt=n1 y<y Duragan  durumdan  daha
diistik
Rasyonel Beklentiler Coziimii 7° =7 > n y= 3_/ Taahhittiin uygulanmasi

durumunda optimal diizeyden
daha yiiksek

Takdir altinda yiiriitiilen politikalar ve rasyonel beklentilere yonelik ¢oziimlerin ortaya
koydugu tizere, politika yapicilar t doneminde verdikleri s6zden t+n donemine gelindiginde
cayma egilimindedir. Barro’ya gore bu egilim politika yapicinin para arzindaki ve fiyat
diizeyindeki beklenmedik degisikliklerin reel degiskenler iizerinde etkili oldugunu bilmesi ve
reel degiskenleri etkileyebilmek i¢in iktisadi ajanlari sasirtma yoluna gitmesinden
kaynaklanmaktadir. Ancak iktisadi ajanlarin rasyonelligi geregi, politika yapicilarin ajanlar
sistematik olarak politika degisiklikleri ve siirprizlerle aldatilmalar1 zordur. Diger bir deyisle,
iktisadi ajanlar model ve gerekli matematiksel altyapiya sahip olduklarindan, politika
yapicilarin s6ziinden cayma egilimlerini ve ne yapacaklarini ¢6ziimleme kabiliyetindedirler. Bu
nedenle politika yapici ve iktisadi ajanlar arasinda amag¢ fonksiyonlar1 {izerinden stratejik bir
catisma s0z konusudur ve bu catismanin 6ziinii, iktisadi ajanlarin bir kez kandirildiktan sonra
beklentilerini politika yapicinin ilan ettigi politika diizeyine dogru siirekli yakinsamalari

olusturmaktadir.'4°

149 Barro,J.R.,Macroeconomics, MIT Press Books, The MIT Press, 5th Edition, Volume 1,1997,5.745-746
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Sekil 4: Takdir Rejimi Altinda Optimal Enflasyon

30
25
20
#(%)

15

10

0 5 10 15 20 25> 30
7°(%) Kaynak:
Barro,a.g.e.,s.746; Sekilde 7 =y (7°) ve 7z = z° dogrularmin kesisim noktasi denge enflasyon orani olan 7F

’yii ifade etmektedir.
Barro, gergeklesen ve beklenen enflasyon arasindaki iliskiyi iktisadi ajan beklentilerini

Q

icerecek bicimde Sekli 4 ilizerinden tanimlamaktadir. Sekilde iktisadi ajan beklentileri

7 =y (7°)esitligi ile tanimlamaktadir. 7 politika yapicinin se¢mis oldugu enflasyon oranini

temsil etmektedir ve iktisadi ajanlarin enflasyon beklentisine, 7°, baghdir. v ifadesi, y >0

olmak {izere tanimlanan fonksiyonun sabit parametresidir ve beklenen enflasyon sifir olmadigi

slirece politika yapicinin belirleyecegi enflasyon orani beklenen enflasyon degerinden v kadar

daha yiiksek belirleyecegini ifade etmektedir. Bu baglamda, eger 7° yiiksekse, politika yapici
p yap

siirpriz enflasyonun (7 — %) getirisini siirdiirmek isteyecek ve mevcut durumdan daha yiiksek
bir diizeyde  belirleyecektir. Sekil 4, iktisadi ajanlarin beklentilerine karsilik politika

yapicinin fayda-maliyet analizi yaparak optimal politika belirleme siirecine isaret etmektedir.

Barro, sekil iizerinden iktisadi ajanlarm enflasyon beklentisi sifir iken 7° = 0 ,politika yapicinin
optimal enflasyon oranini %5 olarak buldugu durumu oOrneklediginde, iktisadi ajanlarin
rasyonellik varsayimi geregi tam ongoriilii davranmalart esas oldugundan beklentilerini kisa
siirede politika yapicinin belirledigi enflasyon oranina gore ayarlayacaklarini ileri stirmektedir.
Iktisadi ajanlarm enflasyon beklentisi %7 oldugunda politika yapici enflasyon oranini %8
olarak belirleyecektir. Benzer bicimde beklentilerini %8’e gore ayarlayan iktisadi ajanlara

karsilik politika yapici, enflasyon oranin1 %10 olarak belirleyecek ve bu durum bu sekilde siirtiip
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gidecektir. Barro bu durumu politika yapicilarin her zaman iktisadi ajanlardan daha yiiksek
enflasyon belirleme egiliminde olmasiyla agiklamaktadir ve bu baglamda 45 derecelik dogru
ile optimal iktisadi ajan beklentilerini veri alarak belirlenen optimal enflasyon diizeyinin
kesisim noktasini ifade eden %10’luk deger, iktisadi birimler i¢in giivenilir nokta olarak kabul
edilmektedir. Ote yandan politika yapici acisindan en istenmeyen durum, siirpriz enflasyon

getirilerinden yararlanmay1 engelleyen kosulu yansitan, ilan edilen enflasyonun optimal
enflasyona esit oldugu durumdur(z =7 ). Enflasyonun optimal deger olarak ilan edilmesi
iktisadi ajanlarm beklentisinin de optimale esit olmasina neden olacagindan 7 —7° degeri sifir

olacaktir (7 =7°=0). S6z konusu deger Barro’ya gore istihdam ve enflasyon iizerinde

herhangi canlandirici bir etki yaratmayacagindan arzu edilmeyen bir denge noktasini
yansitmaktadir. Bu baglamda sekil dikkate alindiginda 7 = z° = 0 durumu herhangi bir denge

durumunu yansitmamaktadir. Ciinkii 7° = 0 iken politika yapic1 enflasyon oranini £ > 0 olacak

sekilde ayarlamaktadir. Sonug¢ olarak herhangi bir baglayiciligin olmadigi takdir altinda

yiiriitiilen politikalar yiiksek enflasyona neden olmakta ve 7 =7° :ﬂ*>0esitligi ile

neticelenmektedir. 1°°

3.2.3. Kural Altinda Politikalar

Kural altinda uygulanan politikalar, baglayic1 politika ortamlar1 ¢ercevesinde
degerlendirilmektedir. Bu baglamda para politikasinin uygulanmasina yonelik bir kural soz
konusu oldugunda, bu durum para otoritesinin takdir yetkisine iligkin bir kisitlamanin varligina
isaret etmektedir. Para otoritesinin eylemlerini kisitlayacak sekilde para otoritesi iizerinde
kontroliin saglanmasina yonelik bir amag igeren kural politikalar, iktisadi ajanlarin beklentileri

ve kararlar1 agisindan uygulanacak politikalar1 daha éngoriilebilir kilmaktadir. >

Kural politikalar, politika hatalarin1 azaltmak, uygulanan politikanin seffafligini
artirmak ve politika yapicilar tizerindeki politik etkiyi sonlandirmak s6z konusu oldugunda
onemli bir isleve sahiptir. Kural politikalarin makroekonomik etkinligin saglanmasinda en iyi
ara¢ oldugunu savunan goriige gore para politikasi stratejileri sik sik degismekte, bdylece zaman

tutarsiz ve Ongoriilemeyen politikalar iiretilmektedir. Bu tiir aktivist politikalarin diger bir

%0 Barro,J.,R.,a.g.e.,5.747-749
B1Dwyer, G.P,a.g.m.,s.4
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deyisle takdir altinda yiiriitiilen politikalarin donemler arasinda kasitli bigimde degistirilmesi,
iktisadi ajanlarin tecriibelerinden dogan beklentilerinin politika yapicilarin  ekonomik
istikrarsizliga katkida bulundugu yoniinde evrilmesine neden olmaktadir. Bu nedenle, para
otoritesini aktivist olmayan, takdire bagli olmayan bir politikaya baglayan bir kural, enflasyon
egilimi ve politik baskiy1 engellemektedir. Boylece kural politikalar fiyat istikrarina yonelik

daha giivenilir ve kesin bir politika olusturarak ekonomiyi daha istikrarli kilmaktadir.*®?

Kural politikalar uygulanma bicimi geregi, para otoritesine yonelik seffaflig
artirmasinin yani sira, para politikasina yonelik gilivenilirlik ihtiyacinin karsilanmasinda da
onemli bir unsurdur. Giivenilirlik, iktisadi birimlerin para otoritesinin uyguladigi politikanin
her agamasinda belirledigi hedefler ve kars1 karsiya kaldigi sinirlamalarla ilgili bilgi sahibi
olmas1 anlamma gelmektedir. iktisadi birimler ile para otoritesinin uygulanan politikaya
yonelik bilgilerinin tutarlilik arz etmesi, para politikasinin etkinliginin artirilmasina yonelik bir

arag vazifesi gormektedir.'*

Lohman’a gore para politikasinin isleyis bi¢cimi dahilinde meydana gelebilecek tiim
olasi durumlari belirlemek imkansizdir. Bu nedenle, politika yapici i¢in en optimal durum bir
politika kuralina bagli kalmaktir. Lohman s6z konusu yaklasim ¢ergevesinde kural altinda
yiiriitiilen politikalar1 giivenilirlik ve esneklik agisindan ele almaktadir. Lohman’in kural

politikalara yonelik ele aldig1 modelde ekonomi arz fonksiyonuyla temsil edilmektedir:*>*
Yy=m—-W+2Z Q)

Fonksiyonda y ¢ikt1 diizeyini, 7 enflasyon oranini, w ise nominal {icret artig oranini

olarak tanimlanmaktadir. z ifadesi normal dagilima sahip, sifir ortalamali ve kesin olarak pozitif
fakat sonlu bir varyans ile dagilan arz soku olarak ifade edilmektedir (). w ile ifade edilen

ticret diizeyi pazarlik sonucu ve enflasyon orani belirlenmeden once dogal ¢ikti diizeyi

hedeflenerek belirlenmektedir. Bu baglamda (2) numarali esitlik z ve 7 degerleri gozlenmeden

152 |_ear, V.W., A Review of the Rules versus Discretion Debate in Monetary Policy, Eastern Economic
Journal, Vol. 26, No. 1, Winter, 2000, pp. 29-39,5.29-30

158 Oktar,S.,a.g.e.,s.13

1% ohman,S., Optimal Commitment in Monetary Policy: Credibility versus Flexibility, The American
Economic Review, Vol. 82, No. 1,Mar., 1992, pp. 273-286,5.273-274
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once mevcut bilgilere dayanan beklentileri ifade eden E beklenti operatoriine bagh degisen

ticret diizeyini yansitmaktadir.
w=Ex (2)
Politika yapicinin uygulanacak para politikasini belirleme yoniindeki tercihleri ise,

L=(y-9)’+ yx*+6c 3
fonksiyonuyla tanmimlanmaktadir. Lohman’in modelini daha O6nce tanimlanan Kkayip
fonksiyonundan ayiran temel nokta; takdir ve kural politikalarin uygulanma bigimine gore &

kukla degiskenine deger atfetmesidir. Lohman’mn kayip fonksiyonunda ¥, ¥ > 0 kosulu altinda
politika yapicinin arzuladigi ¢ikti noktasii, y, 0< y <o iken ¢ikt1 ve enflasyona verilen

Onemin nispi agirligini, ¢ ise politika yapicinin taahhiitten donme egilimini ifade eden kukla
degiskeni temsil etmektedir. Politika yapicinin verdigi taahhiitten donmesi durumunda &6 =1 ,
taahhiitte bagli kalmasi durumun da ise ¢ =0degerini almaktadir. ¢ ifadesi ise politika
yapicinin verdigi taahhiitten donmesi durumunda katlanacagi maliyettir. Lohman’in modelinin
zamanlamaya bagli temel varsayimi, (2) numarali denklem baglaminda, politika yapicinin
nominal iicret anlagsmasi yapildiktan ve ¢ikt1 iizerinde etkili olan z digsal soku gézlemlendikten
sonra enflasyon oranm belirledigidir. Diger bir ifadeyle politika yapici enflasyon oranim
piyasada isgiicli arz-talep dengesi olustuktan sonra belirlemektedir. Politika yapicinin
enflasyonu sonradan belirleme zamanlamasi nominal iicret sozlesmelerinde yer alan ve
enflasyonist beklentilere gore belirlenen enflasyonu, reel {icret, istihdam ve ¢iktiyr etkilemek
i¢in bir ara¢ olarak kullanarak ¢ikt1 sokunu dengeleyebilme amaci tagimaktadir. Bu ¢ercevede
(1),(2) ve (3) numarali denklemler birlestirilerek enflasyona gore tiirevlendiginde takdir ve

kural politikalar i¢in ¢oziimler:

z .y
== 4
7o 1+ x @
z
= 5
TR 1+ 4 (5)

sonuclarini verecektir. Buna gore (4) numarali denklem politika yapicinin takdire bagl politika

yiiriitiildiigiinde, karsilastig1 zaman tutarsizhig probleminin ¢dziimiinii nitelemektedir. Iktisadi
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birimler politika yapicinin enflasyondan kaginma derecesinin yiiksek oldugunu fark
ettiklerinde, ticret pazarlig: siirecinde politika yapicilarin istihdami artirmak i¢in dogal tiretim
diizeyinin tizerinde bir nokta hedefleyecegini diisiinerek enflasyon beklentilerine gore iicret
taleplerini mark-up fiyatlama yoluyla yiiksek tutacaklardir. Bu baglamda enflasyondan
kaginma derecesi yiiksek olan politika yapici ortalama olarak dogal ¢ikt1 diizeyini yakalarken,

enflasyondan sapma diizeyi mark-up fiyatlamanin etkisiyle Y kadar olacaktir. Kayip
X

fonksiyonu dikkate alindiginda politika yapicinin takdir rejimi altinda taahhiit ettigi politikadan
caymasi, & =1varsayimma gore fonksiyonun degerinin L =(y-¥y)?+ yz° +colarak
belirlenmesine neden olacaktir, diger bir deyisle kayip fonksiyonunu minimize etmek isteyen
politika yapici ¢ kadarlik bir maliyete katlanmak zorunda kalacak, bu maliyet ise hedeflenen
cikti diizeyinin daha yiiksek belirlenmesiyle sonuglanacaktir. Ote yandan kural politika
rejiminde ise politika yapici taahhiit ettigi enflasyon oranina sadik kalacaktir ve 6 = 0 varsayimi
geregi kayrp fonksiyonu L=(y-9)*+ yz*> bicimine doniiserek maliyet unsurundan
kurtulacaktir. Bu baglamda t doneminde belirlenen kuralin t+1 déneminde degismeyeceginin
ayirdinda olan iktisadi birimlerin beklentileri takdir rejimine oranla daha asagi bir noktada
belirlenecektir. Lohman s6z konusu durumu takdir ve kural rejimlerinin arz soklarinin varligi

karsisinda alacagi konumu Sekil 5 iizerinde tanimlamaktadir: °°

%5 |ohman,S.,a.g.m.s,275
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Sekil 5: Takdir ve Kural Rejimleri Altinda Enflasyon

7(z) 7(z)
\ p ¥/x
: \ z 0 Zz
Tplz)
wriz)
(@) Takdir Rejimi Altinda Enflasyon (b) Kural Rejimi Altinda Enflasyon

Kaynak: Lohman,S.,a.g.m.,s.274

Sekil 5, politika yapicinin ex ante ve ex post egilimlerini ortaya koymaktadir. Buna gore

politika yapicinin t déneminde 7 olarak belirledigi enflasyon orani, yasanacak bir arz soku

A

karsisinda enflasyonun optimal degerinden Y xadar sapma yaratacagini ortaya koymaktadir.

X
Sekil 5’in sag panelinde yer alan sekil ise kural altinda isleyen politikalarin ex ante ve ex post
degerlerinin, diger bir ifadeyle t donemi ile t+1 donemindeki enflasyon oraninin ayni olacagini
isaret etmektedir. Optimal enflasyon oranindan sapmanin meydana gelmemesi, arz sokunun
varligi durumunda dahi enflasyonun sifir diizleminde yer alacagini gostermektedir. Politika

yapicinin basit optimal kural olarak enflasyonu =, = 0 belirledigi, diger bir deyisle enflasyonun

sifir olacagini taahhiit ettigi varsayilldiginda, bu durum reel ¢iktida daha ytiksek bir degisiklik
olacagini kabul etmek pahasina iktisadi birimlerin enflasyonist 6n yargisini ortadan
kaldirmaktadir. Enflasyonist 6n yargimnin ortadan kalkmasi durumu ise sekil 6 {izerinden
izlenebilecegi tizere, karsilagilabilecek herhangi bir arz soku durumunda enflasyon

beklentilerinin yine optimal diizeye, sifir enflasyon kuralina esit olacagini ortaya koymaktadir.
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Sekil 6: Optimal Basit Kural Altinda Taahhiit Mekanizmasi ve Enflasyon
7 (2)

Tg (2) 0

Kaynak: Lohman,S.,a.g.m.,s.276

Kural politikalari Lohman’in analizine ek bicimde basit ve kosula gore degisen yap1
tizerinden ele alan Alesina ve Stella’ya gore basit kurallardan sapmalarin tespit edilmesi
kolaydir. Eger bir kural her bir ¢ceyrekte enflasyonun %« diizeyinde olmasi gerektigine isaret
ediyorsa, %« oranindan sapmanin tespit edilmesi, kosula gore uygulanan politikalara gore
kolaydir. Ancak basit kural altinda yiiriitiilen politikalar, oransal bir hedef kural altinda
islediginden sonradan degistirilmesi zordur, diger bir deyisle konulan kuralin ¢ok kat1 olmas1
muhtemeldir. Bu baglamda Alesina ve Stella, kurallarin katilig: ile takdir rejiminin esnekligi

arasindaki dengeyi:'*
Y, =7, — 7 + & 1)

esitligi tizerinden ele almaktadir. Politika yapicinin amaci daha 6nce goriildiigii gibi yine sosyal

kayip fonksiyonunu (1) numarali denklemi kisit olarak alarak minimize etmektir.

L= 205K+ ()’ @

Kayip fonksiyonunda vy, ¢iktiy1, k hedeflenen ¢ikt1 diizeyini (k > 0), b ise enflasyonun

hedeflenen diizeyden sapmasina bagli olarak c¢iktinin hedeften sapma maliyetine atfedilen

1% Alesina,A. & Stella,A., The Politics of Monetary Policy, Chapter 18 ,pp.1001-1054:Editors by:Friedman
B.M.,Woodford M., Handbooks in Economics: Monetary Policy, Volume 3B,Elsevier,2011,5.1007
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agirligr ifade etmektedir. Bu baglamda k olarak nitelenen ¢ikt1 diizeyinin piyasa tarafindan
belirlenen ¢ikt1 seviyesinden biiyiik olmasi zaman tutarsizliginin kaynagini olusturmaktadir.
Alesina ve Stella’nin modelde temel aldig1 varsayim politika yapicinin enflasyonu dogrudan

belirledigi ve iktisadi birimlerin rasyonel oldugudur.t®

Takdire bagl politikalara gore olusacak denge, 7° sabitken (2) numarali denklemin (1)
numarali kisit altinda minimize edilmesine dayanmaktadir. Diger bir ifadeyle politika yapici
once iktisadi birimlerin beklentilerini degerlendirmekte, piyasada beklentiler olustuktan sonra
enflasyon oranini ilan etmektedir. Bu baglamda ¢6ziim (3) numarali esitligin minimize

edilmesine doniismektedir:
minl( LI ¢ —k)? 158
W2 ) +E(77t 7 —k) 3)

Politika yapic1 igin 7z veri iken (3) numarali esitlik birinci sira kosula gore tiirevlendiginde:

b, bk

= —_— 4
& 1+bﬂt+1+b “)

olacaktir. z; = E(7,) kosulu altinda nihai ¢6ziim;

b bk b bk
e__Y e, MR o (i W 5
d 1+bﬂt+1+b:>”t( 1+b) 1+b ®)
7y = bk (6)

olacaktir. Minimizasyon igsleminin sonucunu ifade eden (6) numarali denkleme gore enflasyon,
kayip fonksiyonunda ciktiya verilen agirlik ile hedeflenen ¢ikti diizeyini niteleyen k
parametresinin alacagi deger dogrultusunda degismektedir. Buna gore k ¢ikti hedef oram ile
piyasanin liretim hedefi arasindaki fark arttik¢a enflasyon diizeyi de artacaktir. Alesina ve Stella
kurala bagli uygulanan politika altinda, 6rnegin sifir enflasyon se¢ilmesi durumunda dengede

diisiik enflasyon seviyesinin yakalanacagini ancak c¢ikti iizerinde herhangi bir degisiklik

157 Alesina,A. & Stella,A.,a.g.e.,s.1005
1 Modelin ¢oziimiinde E (&,) = 0 kabul edilmistir. &, normal dagilima sahip, sifir ortalamali ve varyansi &

olan sok degiskenini temsil etmektedir.
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meydana gelmeyecegini ileri siirmektedir. Diger bir tanimlamayla kural politika altinda 7, =0
ve vy, =0olacaktir. Ancak iktisadi birimlerin kural politika dogrultusunda sifir enflasyon

beklentisi, politika yapici agisindan beklenmedik bir enflasyonist sok ve ¢ikti lizerinde kisa
vadeli bir artis yaratma arzusu yaratacaktir. Bu durumda yukaridaki modelin ¢oziimiinde goz

ard1 edilen E(g,) = 0kosulu modele dahil olarak ve politika yapicinin yaratacagi siirpriz
politikalar1 basit kurallar1 kosula gore degisen kurallar bi¢imine doniistiirecektir. E(g,)#0
kosulu altinda minimize edilen (2) numarali denklemin ¢6ziim yukaridaki ¢oziimle ayni1 yolu
paylagsmakla beraber ulasilan sonug¢ &, sok degiskeni iizerinden analiz edilmektedir. Bu
cergevede; Yy, =z, —7x; +¢arz  fonksiyonu E(g)=#0iken (2) numarali denklemin

minimizasyonuna dahil edilirse takdir ve kural politikalar i¢in ulasilan ¢6ziimler (5) ve (6)

numarali ¢dziimlerden farkli bigimde &, sok degiskenine bagl olacaktir.'>®

7P =bk - % &, (7

(7) numarali esitlik takdir altinda uygulanan politikalarin bk ile tanimlanan pozitif enflasyon
orant ve (n &) ile ifade edilen istikrar teriminden olustugunu ileri siirmektedir. Alesina ve
+

Stella’nin istikrar terimi olarak tanimladigr s6z konusu denklem parcasi, ¢ikti iizerinde
uygulanacak herhangi bir sokun para politikasinin istikrarli hale gelmesi i¢in tiim rassal olaylari

icerdigi varsayimina dayanmaktadir. Diger bir deyisle &, sok ifadesine baglh tiim rassalliklar,

para politikasinda istikrarin saglanmasi i¢in en basit yol olarak tanimlanmaktadir. Bu baglamda

ﬁ) 267 olacaktir.
+

Esitlikler ele alindiginda enflasyonun ortalama(piyasada belirlenen deger) degeri hedeflenen

dengede 77 = E(x,) esitligi geregi; E(z°)=bk, E(y") =0 ve Var(y,’) = (

enflasyon degerinden daha ytiiksektir. Ayrica ortalama ¢ikti, diger bir ifadeyle reel ¢ikt1 diizeyi

7; = E(r,)esitligine gore sifir degerini almaktadir ve bu nedenle hedeflenen k degerinin

altinda bir noktadadir. Ancak ¢iktinin varyansi, herhangi bir parasal istikrar politikasi olmadan

elde edilen degerle kiyaslandiginda daha diisiik bir denge noktas1 vermektedir. Kosula gore

159 &, sok degiskeni dogrudan etki degerini degistirmemekte, beklentileri etkileyerek tahminler lizerinden s6z

konusu degiskeni etkilemektedir.
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degisen kural politikalarin varligi, takdir altinda uygulanan politikalarla ayn1 sonuglar1 ortaya
koymaktadir. Konulan kurallarin donemler arasinda esnetilmesi ve degistirilmesi, iktisadi
ajanlarin da beklentilerini kosula gore ayarlamalarina neden olmaktadir. Boylece ¢ikt1 diizeyi
hedeflenen degerin altinda kalirken, enflasyona yonelik beklentilerden dolay1 cari enflasyon
daha yukar1 bir noktada belirlenmektedir. Duruma gore degisen kural politikalarin, kat1 kural
politikalar karsisinda zaman tutarsiz sonuglar ortaya koyacagini ileri siiren Alesina ve Stella’ya
gore glivenilirlik ve itibar mekanizmalarinin gelistirilmesi, uygulanan politika duruma goére

degisse dahi optimal kurallar agisindan siirdiiriilebilirligi saglayacaktir.'®

3.3. Giivenilirligin Saglanmasinda Hedefleme Rejimleri

Giivenilirlik ihtiyact iktisadi birimler ile politika yapicinin ¢ikar ¢atigmasini en aza
indirme yolunda uygulanabilecek dnemli bir aractir. iktisadi birimlerin ilan edilen politikanin
sapmasiz uygulanacagina yonelik inanglarini ifade eden giivenilirlik kavrami, sosyal refah
fonksiyonu temelinde enflasyon ve istihdam dengesinin maliyetsiz bi¢imde dengelenmesi
acisindan bilyiik dnem tagimaktadir. ilan edilen politikanin giivenilir olarak adlandirilabilmesi
amag-ara¢ tutarliligi esliginde ex ante ve ex post politikalarin sapmasinin minimum diizeyde
olacagina yonelik iktisadi birimlerin inang/beklenti kosuluna baglhdir. Bu baglamda
giivenilirlik mekanizmasinin igledigi her kosulda, gelecegi hesaba katan rasyonel iktisadi
birimlerin sadece ex post optimal olarak ilan edilen politikaya inanmalari, giivenilirligi denge

politikas1 iizerinde baglayici bir kisit bigimine doniistiirmektedir.1®!

Giivenilirlik unsurunun denge kisit1 bicimine doniismesi, Goodhart ve Vinals’a gore
iktisadi birimlerin beklentileri iizerinde olumlu etki yaratacaktir. Bu olumlu etki neticesinde
ongoriilmedik bir digsal sokun, 6rnegin dngoriilemeyen bir fiyat degisikligi sokunun zaman
igerisinde tersine donmesi durumunda olusacak pozitif beklentiler sistemi daha istikrarli hale

getirecektir. 62

160 Alesina,A. & Stella,A.,a.g.e.,5.1007-1008

161 Erdogan,F.,a.g.e.,5.33-34

162Goodhart, C.A.E.&Vinals,J.,Goals, Guidelines, and Constraints Facing Monetary Policymakers,
Proceedings of a Conference Held in North Falmouth, Massachussets, June 1994, Editors: Jeffrey C. Fuhrer,
Federal Reserve Bank of Boston; i¢inde:,Strategy and Tactics of Monetary Policy: Examples from Europe
and the Antipodes,pp.139-187,5.149
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politika hedeflerini takip etme taahhiidii olarak tanimlamaktadir. Bu baglamda giivenilirlik,
politika yapici olarak merkez bankasmin reel ve nominal ekonomik hedeflere verdigi goreli
Ooneme gore belirlenmekte, ayrica diizenli ekonomik soklar ve merkez bankasinin para politikasi
araclarint manipiile etme sekli gilivenilirligin zaman iginde nasil gelisecegini/degisecegini
belirlemektedir.%® Bu ¢er¢evede Blinder para otoritesinin giivenilirligini tanimlayan ii¢ unsuru;
a) enflasyondan kag¢inma derecesinin yiiksekligi; b) taahhiit mekanizmasinin islerligi; c)

uyumluluk olarak siralamaktadir.'®*

Enflasyondan kaginma derecesinin yliksekligi, para otoritesinin risk sever ya da riskten
kagan yapisina gore belirlenmektedir. Para otoritesinin fayda fonksiyonunun U (x) olarak
tanimlandig1 varsayildiginda, fayda fonksiyonunun arag¢ degiskene gore alinacak ikinci
tirevinin yine ara¢ degiskene yonelik alinacak birinci tiirevine boliinmesi riskten kagma
derecesini vermektedir. Formel bir gosterimle mutlak riskten kagma derecesi R ,(X) = —3,—&?
olarak tamimlanmaktadir.!® Politika yapicmin kayrp fonksiyonunun fayda fonksiyonu
oldugunu varsayarsak, bu durumda enflasyona énem veren politika yapicinin riskten kagma
derecesi, enflasyonun zamana gore degisiminin (t ve t+1 donemleri i¢in) oranlanmasi ile elde
edilebilecektir. Pozitif oran politika yapicinin risk sever yapisina isaret ederken, tersi durum ise

riskten kagtigin1 gdstermektedir. Ote yandan bu yaklasim mikro temelli bir yap1 arz ettiginden

s6z konusu durumu politika yapicinin atanma bigimiyle O6zdeslestirerek makro boyuta
tastyabiliriz. Bubaglamda L = % (y—y*)>+ %a(ﬂ — 7" )?bigiminde daha dnce tanimlanan kayip
fonksiyonunda, politika yapicinin enflasyona verdigi 6nemi ifade eden a parametresi b > 0ve
b > akosulu altinda (L = % (y—y*)?+ % b(z —7")?) politika yapicinin enflasyona daha fazla

onem verdigi ve dolayisiyla enflasyondan kaginan bir yapida oldugu bilgisini sunmaktadir. Para

183 Bordo,D.,M. & Siklos, P.,L.,Central Bank Credibility: An Historical and Quantitative Exploration, Norges
Bank Conference “Of the Uses of Central Banks: Lessons from History”, Oslo, Norway.2014,s.1

164 Blinder,A.S.,Central Bank Credibility: Why Do We Care? How Do We Built 1t?, NBER Working Paper
Series, N0:7161, National Bureau of Economic Research, Massachusetts, June 1999,s.4

185U () olarak tanimlanan Bernolli fayda fonksiyonunun x’e gore tiirevlenmesi Arrow-Pratt mutlak riskten kagma
derecesini vermektedir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Mas-Colell,A.& Whinston,M.D,&Green J.R.,Microeconomic
Theory,Oxford University Press, New York, 1995, Chapter 6: Choice Under Uncertanity,pp.167-208, s.190
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otoritesinin yetkilendirilmesi durumunu yansitan bu yaklasim zaman kisiti s6z konusu

oldugunda beklentiler {izerinde hemen pozitif bir etki yaratamayacaktir.

Taahhiit mekanizmasinin islerligi daha 6nceki kisimda belirtildigi lizere, baglayicilik
sinirlar ¢ercevesinde gegerlidir. Politika yapicinin optimal politikayr degistirmemesi yoniinde
bir yaptirim s6z konusu ise taahhiit mekanizmasinin islerligi giivenilirli§in saglanmasinda
onemli bir aractir. Ancak Erdogan’in da belirttigi iizere politika yapicinin politika araglart
tizerindeki hakimiyeti ile s6z konusu araglar lizerinde baglayici olmayan tarzda hareket etme
esnekligi taahhiit mekanizmasinin giivenilirligin tam bir unsuru bi¢imine donlismesine engel

olmaktadir.66

Diger bir giivenilirlik unsuru ise uyumluluktur. Erdogan’a goére uyumluluk para
otoritesinin amaglarina ulasabilmek i¢in elinde yeteli ara¢ oldugu durumda gegerlilik
kazanmaktadir. Diger bir ifadeyle uyumluluk i¢in gerekli 6n kosul ara¢ ve amacg sayisinin
birbirine denk olmasidir. Para otoritesinin elinde amaglarina ulasmak i¢in yeterli sayida arag
oldugu vakit, donemler arasi siirpriz politikalarla politika degisikligi yaratma giidiisii
tagsimayacaktir. Dolayistyla amag-ara¢ uyumlulugunun bir getirisi olarak giivenilirlik kosulu
yakalanabilecektir. Ancak yine de uyumluluk kosulu bir takim baglayict hiikiimler
gerektirdiginden, amag-ara¢ uyumsuzlugunun oldugu bir durum tutarsizlik meydana getirmeye
meyillidir ve para otoritesi yeterli araca sahip olmadiginda amaglar arasinda bir trade-off’a
yonelme egilimini her zaman tastyacaktir.’®” Bu baglamda uyumluluk para otoritesinin
giivenilirligi saglamaya yonelik atacagi bir diger ve en dnemli adim hedefleme rejimine yonelik
ara hedef se¢imidir. Bu dogrultuda para otoritesinin dikkate almas1 gereken en 6nemli unsur,
ara hedef olarak secilecek degiskenin nihai hedefle tutarli ve istikrarl iliskisini ortaya koyan
uyum esnekligidir. Uyum esnekliginin para otoritesi i¢in gilivenilirligi saglamada ara hedef
olarak tanimlanmasi, para otoritesinin dogrudan ve etkin bi¢imde kontrol edilebilen bir
degiskeni ara hedef olarak se¢mesi kosulunda gecerlidir. Bu baglamda ara hedef olarak

segilecek degiskenler para arz1, doviz kuru ve faiz haddi olarak siralanabilmektedir. 68

186 Erdogan,F.,a.g.e.,5.36

187 Erdogan,F.,a.g.e.,5.35

188Fischer,S.,Maintaining Price Stability, Finance and Development, Vol.33,No.4,December 1996,s.36;
Aktaran: Oktar,S.,a.g.e.,s.18
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3.3.1.Para Arzt Hedeflemesi

Para arz1 para otoritesinin dogrudan kontrolii altinda bulunan bir ara¢ degiskendir ve
para politikasi araglariyla kolaylikla etkilenebilmekte ve yonlendirilebilmektedir. Bu baglamda
parasal hedeflemenin amaci, diger ara¢ degiskenleri kolayla etkileyebilme kabiliyeti sayesinde

nihai politika setini olusturmaya yardimei olmaktir.'6°

Hedefleme araglar1 nihai hedef degiskenleri kontrol etmede en az hata ya da hatasiz
veya pratik bir sekilde kontrol etme esnekliginde olan bir degiskenlerdir.!’® Ancak para
otoritesinin kimi zaman hedeflerden ihtiyari bicimde sapmasi parasal hedeflerin kendilerinin

vazgecilmez olmadigina isaret etmektedir.}’

Parasal hedeflemenin en biiyiikk avantaji para otoritesine iktisadi birimlerin beklenti
degisimlerinden kaynaklanan sorunlarla basa ¢ikmada dogrudan para politikasini kullanma
esnekligi saglamasidir. Para arzi hedeflemesi yoluyla hem kamun hem de piyasalara para
politikasinin durumu ve politika yapicilarin enflasyonu kontrol altina alma yoniindeki
niyetlerine yonelik sinyal verilmektedir. Boylece s6z konusu hedefleme kurali, beklenen
enflasyonun diizenlenmesi ve enflasyonun daha diisiik seviyede gerceklesmesine yardimci

olmaktadir.1"?

Walsh’a gore, politika yapicinin iktisadi birimleri uygulayacagi politikalar yoniinden
eksik bilgilendirdigi, diger bir ifadeyle kamuoyu duyurularinin zayif sinyal icerdigi durumda
hedefleme kurallarinin varlig1 enflasyonist 6n yargiyr azaltacaktir. Bu baglamda Walsh’in
iktisadi birimlere yonelik para otoritesinin sinyal bilgisini i¢eren para arzi hedeflemesi modeli

temel kayip fonksiyonu ve arz fonksiyonundan olusmaktadir:'"3

V- ECB[s(y—yn)—gw—n’*)ﬂ o

169 Oktar,S.,a.g.e.,s.19-20

10poole,W., Goals, Guidelines, and Constraints Facing Monetary Policymakers, Proceedings of a Conference
Held in North Falmouth, Massachussets, June 1994, Editors: Jeffrey C. Fuhrer, Federal Reserve Bank of Boston;
icinde:,Monetary Aggragetes Targeting in a Low-Inflation Economy,pp.87-12,5.91

171 Oktar,S.,a.g.e.,s.20

172 Mishkin,F.S.,International Experiences with Different Monetary Policy Regimes, NBER Working Paper
Series, National Breau of Economic Research, Working Paper No:6965,February,1995,s.12
1walsh,C.E.,Announcements, Inflation Targeting and Central Bank Incentives, Economica,
V0l1.66,1999,pp.255-269,5.258
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y=Y,+(z-7)+¢ )

Modelde y ¢ikt1 diizeyini, y,tam bilgi altinda ¢ikt1 diizeyini, = cari enflasyonu, =°

beklenen enflasyonu, 7" ise iktisadi birimler tarafindan arzu edilen, pozitif, negatif ya da sifir
degerini alabilen sosyal optimal enflasyon oranmni ifade etmektedir. Walsh’in modelini
yukarida deginilen modellerden ayiran 6nemli bir nokta s degiskeninin tanimlanma bigimidir.
Buna gore s degiskeni sadece para otoritesi olarak merkez bankasinin degerini tam olarak
bildigi tercih parametresini yansitmaktadir. Walsh’in modelini farklilagtiran diger bir nokta ise
enflasyonun para otoritesi tarafindan dogrudan belirlenmedigi, para arzinda meydana gelen
degisikliklerin enflasyon oranlar {izerinde etkili oldugu yaklasimdir. Bu baglamda Walsh’in

para arzinin tanimlanmasina yonelik yaptigi ek tanim:

=7, + P 3)
esitliginden olugmaktadir. (3) numaral esitlik para otoritesinin para arzi artig orani lizerinden
belirledigi optimal enflasyon oranini tanimlamaktadir. Toplam arz soku olarak tanimlanan ¢

ifadesi, herhangi bir politika miidahalesi olmadigi durumda fiyat seviyesi iizerinden cari
enflasyon oranini etkilemektedir. Para arzi artis oran1 m olarak ve para artis hizt v olarak
tanimlandiginda cari donem enflasyon orani asagidaki (4) numarali esitlikteki bigimde

tanimlanacaktir.
T=M+V (4)

v’ ve ¢'ifadelerinin sirasiyla para otoritesinin 6zel bilgiye dayanan paranin dolanim

hiz1 ve arz sokuna yonelik bilgilerini igerdigi varsayildiginda sosyal optimal politika,

m* =z, +Bp' —v' (5)
numaral esitlige déniismektedir. Ozel bilginin olmadig1 durumda iktisadi birimler her zaman
para otoritesinin  Am®degerini goézlemleyerek optimal politikadan sapip sapmadigini
belirleyebilecektir. Ancak para otoritesi paranin dolanim hizinda ani artis ya da azalis olacagina
yonelik 6zel bilgiye sahip oldugunda v' degerini dengeleyebilmek igin Am® degerini ayarlamak

zorundadir. Diger bir ifadeyle para arzinda meydana gelen artis paranin dolanim hizi ile
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dengelenen, para otoritesinin tahmin ettigi optimal enflasyon oranina esittir ( 7z, + Bp' ).1* Bu

baglamda para otoritesi negatif v tahmin ederse, Am®’i yiikseltmesi, aksi durumda ise
diisiirmesi gerekecektir. -v' degeri sz konusu oldugunda yiikselen Am*®’i gézlemleyen iktisadi
birimlerin para otoritesinin kendilerini kandirdig1 izlenimine kapilmamalari adina merkez
bankas1 v’ degerini genellikle negatif'” olarak belirlemektedir. Ornegin uygulanacak politika
sifir enflasyon hedefine yonelikse, bu durumda Am® = —v' esitligi geregi para arzi pozitif artis
egilimi gosterecektir. Ote yandan, t doneminde paranin dolanin hiz1 sabitken para arzinda
meydana gelecek yiiksek bir artis, Am® > —V ,iktisadi birimlerin aldatildiklarini diisiinmelerine
neden olacak ve izleyen t+1 doneminde daha yiiksek enflasyon beklentisi ile ek maliyet
yaratarak para otoritesini cezalandiracaklardir. V gibi sabit bir degerin secilmesi, hedefleme
kural1 cergevesinde ele alindiginda merkez bankasinin sifir enflasyon hedefinden sapma niyeti
olmadigini gosterse de, merkez bankasinin rassal v’ye yonelik tahminleri Am® =—v' = -V
kosulu geregi olusan enflasyonist Onyargilar neticesinde beklenen enflasyonu ve sonraki

donemlerde de cari enflasyonu artiracaktir.*’®

Para arzi hedeflemesinin basarisi, para talebinin istikrarlt olmasi ya da para otoritesi
tarafindan para talebine yonelik beklentilerin sapmasiz tahmin edilebilirligine bagldir.}”” Para

talebinin istikrar1 ve tahmin edilebilirligi para stokunun dengede olmasi kosulunda anlam

17 Walsh, C.E.,a.g.e.,s.258

75 v degeri s6z konusu oldugunda yiikselen Am® i gdzlemleyen iktisadi birimlerin para otoritesinin kendilerini
kandirdig1 izlenimine kapilmamalar1 adina merkez bankasi v degerini genellikle negatif olarak belirlemekte ve
politika sinyalini bu dogrultuda vermektedir. Bu durumun nedenini Walsh, Herrendorf’a atifla agiklamaktadir.
Paranin dolanim hizi v’nin alt ve iist smirlarmin [M,V] olarak belirlendigini varsayan Herrendorf, taahhiit

mekanizmasi altinda optimal politikanin AM = 0 oldugu varsayildiginda ve enflasyon degeri paranin dolanim
hizinin alt ve iist sinirlari arasinda yer aldiginda (V < 77 < V'), iktisadi birimler merkez bankasinin kendilerini
aldattigin1 diisinmeyeceklerini ileri siirmektedir. Ancak; enflasyon orant dolagim hizinin {ist sinirinin astiginda,
diger bir gosterimle 77 > V esitligi gecerli oldugunda iktisadi birimler aldattiklar hissine kapilacaklardir. Bu
cergevede Herrendorf s6z konusu durumun algilanma olasiligim1 V > V —M olarak tanimlamaktadir. Ayrintili
bilgi i¢in bkz. Herrendorf, B. 1999. ‘“‘Transparency, Reputation, and Credibility under Floating and Pegged
Exchange Rates.”” Journal of International Economics 49(1): 31-50.; Aktaran, Walsh,C,E.,a.g.e.,s.289

176 Walsh,C.E.,a.g.e.,s.289; Walsh’a gore iktisadi birimler iizerinde olusan enflasyonist bir Sayya olas1 bir ¢dziim,
merkez bankasini diisiik enflasyon politikasindan sapmast durumunda bir miktar maliyete katlanmaya zorlamak
ve bdylece merkez bankasi tarafindan algilanan marjinal enflasyon maliyetini yiikseltmektir. Walsh’in

u=41 [a(Am +v—7°)+ e] - 1/2(Am +V)? bigiminde ele aldig1 kayip fonksiyonunu, enflasyon yaratmanin

maliyetinin 0 oldugu varsayimi altinda, AM’e gore tiirevlediginde AM = aA esitligine ulagmakta, esitlikte

enflasyon yaratmanin marjinal faydas1 aA ile gosterilmektedir. Ayrmtili bilgi icin bkz. Walsh C.E.,a.g.e.,s.284
177 Oktar,S.,a.g.e.,s.19
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S

kazanmaktadir. Bu baglamda para stoku dengesi m_ L(i,y) olarak tanimlanan esitlikte, sol
P

taraf para arzin1 tanimlarken sag taraf nominal faiz oranina ve ¢ikt1 diizeyine gore belirlenen
para talebi fonksiyonunu ifade etmektedir. Nominal faiz oran1 Fischer 6zdesligi geregi reel faiz

ve beklenen enflasyonun toplamindan olusacagindan( i=r+ z°) para piyasasinda denge:

S S

_ m _ m
T LG,y) L(r+7°,y)

icermektedir. Bunlardan ilki para arzi ve fiyat diizeyi sabit oranda birlikte arttiginda (m*/p

biciminde olacaktir. S6z konusu denge kosulu iki temel sonug

p

orani sabit kabul edildiginde) beklenen enflasyon ve ger¢eklesen enflasyon orani birbirine esit
olacaktir. Bir diger sonug (7) numarali denklemde de yer aldig1 bicimde, herhangi bir zamanda,

ornegin t, gibi bir zamanda para arzi kalici olarak artirildiginda, fiyatlardaki artis kisa dsnemde

para arzi artig hizin1 asacaktir. Bu nedenle enflasyonu diistirmek isteyen politika yapici para
arzin1 fiyatlardaki ani ziplamayr engellemek igin fiyat artisindan daha hizli bigimde
artirmalidir.}’® Ote yandan uzun dénem séz konusu oldugunda fiyat bekleyislerinin ortaya
¢ikmasi neticesinde para miktarindaki hizli artis fiyatlar1 yiikselterek hem para stokunun reel
degerini diisiirmekte hem de gelecekte fiyatlarin yiikselecegi yoniinde bekleyislerin olusmasina
neden olmaktadir. Bu baglamda para stokunu dengeye getirmenin yolu para arz1 ve faiz oranlar1
arasindaki pozitif iliskiden hareketle faiz oranlarinin ayarlanmasidir. Yiiksek faiz oranin varligi
ekonomide likidite artisina, diisiik faiz orani ise parasal daralmaya isaret edeceginden faiz
oranlarindaki artig1 siirdiirmenin en giivenilir yolunu parasal gelismenin hizlandirilmasi, faiz
oranlarinin diisiiriilmesinin tek caresi ise para arzi artis oranmnin kisilmasi olarak ele

alinmaktadir.1"®

Poole yukarida sunulan tanima benzer bi¢cimde s6z konusu durumu orneklemektedir.
Pool’un 6rneginde ekonominin baslangigta yilda yiizde 7 olarak devam eden bir enflasyon
oranina ve yiizde 10'luk nominal faiz oranina ayarlandigi ve para talebinin gelir esnekliginin 1
oldugu varsayilmaktadir. Para talebini tanimlayan fonksiyon (a), logaritmasi alinarak

sadelestirilmis bi¢imi ise (b) olarak ifade edilmektedir:*&

178 Romer,D.,a.g.e.,5.516-517

19Eroglu,N.,(b); Tiirkiye’de Parasal Kesim ve Merkez Bankasi islemlerinin Analizi, Der yaymlari, 3.Basim,
Istanbul,2011,s.13-14

180 poole,W.,a.g.m.,s.101-102
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InM=a+Ini+blni @)
P P

AInM —AlnY =bAlni (b)

(a) ve (b) denklemlerine gore, para politikasi hedefinin enflasyonu ve nominal faiz
oranlarini 5 puan azaltmak oldugu varsayildiginda, eger faiz orami yiizde 10’dan yiizde 5’e
diiserse Ini ~ —0.7 olacaktir. Faiz esnekliginin diisiik oldugu durumda, o6rnegin -0.1
diizeyindeyken, para arzi artis1 ile nominal GSYIH biiyiimesi arasindaki fark 0,07 olacaktir.
Eger para arzi artis1 ylizde 3,5 olarak hedeflendiyse ve bu oranda sabitse, o zaman ¢ikti
diizeyinde iki yil siiresince sifir artis olmasi diger bir ifadeyle iki yillik sifir biiyiime, para
talebinde dengenin saglanabilmesi i¢in yeterli olacaktir. Ancak, para talebinin faiz esnekliginin
-0,5 oldugunu varsayildiginda, parasal biiyiime ile ¢ikt1 artis1 arasindaki toplam fark 0,35
diizeyine yiikselecektir. Bu durumda eger para arzi artist yiizde 3,5 olarak sabitse, para
talebindeki dengeyi yeniden saglamak i¢in ¢iktida (0,35 / 0,035) = 10 yil sifir artisin
gerceklesmesi gerekmektedir. Buna gore dengeyi daha hizli bir sekilde eski haline getirmek
icin sifirin altindaki c¢ikti artisinin ve yiizde 3,5'in {izerindeki para biiylimesinin bir
kombinasyonu gerekecektir. Pool’un drnegi iizerinden ulastig1 sonug parasal biiylime hedefi
belirlerken para talebinin faiz esnekliginin dikkate alinmas1 gerektigidir. Esneklik diistiikce
para arzi artig oran1 da artmaktadir. Tersi bir yaklagimla ytliksek olarak belirlenen bir faiz
esnekligi, onceden hedeflenmis M1 artis orami lizerinde olumsuz etki yaratmaktadir. Bu
baglamda iktisadi birimlere duyurulan hedef, belirli bir aralikta kalan faiz oranlarina bagh
olarak bir parasal biiyiime aralig1 ve diisiik (yliksek) faiz oranlarina bagl olarak alternatif daha

yiiksek (diisiik) parasal biiyiime araliklar1 olusturacak bi¢imde degisiklik gosterebilmektedir.!8!

Parasal hedeflemenin yukarida tanimlandig1 bigimde degisiklik arz etmesi, 6zellikle M1
gibi dar parasal biiyiikliiklerin dalgalanmalara kolayca maruz kalarak hedef politikalardan
sapmalarin meydana gelmesi ve bu durumu iktisadi birimlere agiklamakta para otoritesinin
duydugu sikintilar ile birlikte son yillarda yeni finansal araclarin gelismesi para stoku
hedeflerini gdzden diisiirmiistiir. Ozellikle, genel fiyat diizeyi ile aralarinda her zaman yiiksek
korelasyonun bulunmayan parasal tabanin hedef degisken olarak secilmesi ve M1,M2,M3 gibi

para arzi tanimlarmi veren biyiikliiklerin kisa donemde var olan 6l¢iim hatalar1 para stoku

181 Poole,W.,a.g.m.,s.102
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hedeflemesinin islevselligini ortadan kaldirmistir.®2 Diger bir ifadeyle hedef degisken(
enflasyon ya da nominal gelir) ile parasal toplam arasinda saglam ve giicglii bir iligkinin
kurulamamasinin yaratacagi hizlh istikrarsizlik para politikasinin durumu hakkinda yeterli
sinyal yaratamayarak parasal hedefleme rejimini basarili olmasini engellemektedir. S6z konusu
durumu neticesinde parasal hedefleme enflasyon beklentilerini diizeltememesinin yani sira,
para otoritesinin seffafliginin artirilmasi ve iktisadi birimlere hesap verilebilirligi de engelleyici
rol oynamaktadir. Dolayisiyla para ar1 hedeflemesi ciddi bi¢imde uygulanmadigi takdirde
istikrarsizliga yoneltmekte ve bu nedenle giivenilirligin saglanmasinda zayif bir hedefleme

rejimi olarak kabul edilmektedir.'83

3.3.2.Doviz Kuru Hedeflemesi

Doéviz kuru da para arzi gibi para politikasinin nominal ¢ipast olarak
kullanilabilmektedir. Cipa olarak belirlenen doviz kurunun basarisi, déviz kuru rejiminde
meydana getirecegi temel degisiklik neticesinde giivenilirligin saglanmasinda 6nemli bir unsur
bicimine doniisecektir. Buna gore iktisadi birimlerin para otoritesinin doviz kuruna yonelik
tercihlerinin olumlu bicimde degistigine yonelik inanglar1 enflasyonist ataleti’®* hizli bigimde
diigiirecektir. Tersi durumda ise iktisadi birimler para otoritesinin doviz kuru rejimine yonelik

taahhiitlerinden kusku duyarlarsa enflasyonist atalet nadiren etkilenmektedir.'8°

Bu baglamda Dornbusch doviz kuru hareketlerini faiz oran1 ve fiyat degisimlerine
yonelik beklentiler iizerinden ele almaktadir. Dornbusch’un modelinin temel varsayimi faiz
oranindaki degisim temel alindiginda ulusal para ile yabanci paranin tam degisim esnekligine
sahip oldugudur. Buna gore (1) numarali esitlik yabanci para cinsinden doviz fiyatinda
beklenen artis oranini tanimlamaktadir. r parametresinin yurtici faiz oranimi, r ’in dis diinya
faiz oranini, x’in ise ulusal para biriminin yabanci para birimi karsisindaki deger kaybini ifade

ettigi (1) numarali denklem, tam sermaye hareketliliginin oldugu durumda yeni sermaye

akimlarinin r > r” kosuluyla yerli iilkeye yonelecegini varsaymaktadir. Buna gore:1%

182 Oktar,S.,a.g.e.,s.21-22

183 Mishkin,F.S,a.g.m,s..13

184 Enflasyonist atalet, yiiksek enflasyon oranlarinin zaman igerisinde siireklilik kazanmasidir. Kaynak igin bkz.
TCMB, Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Raporu, 2006,s.5

185 Oktar,S.,a.g.e.,s.22

18 Dornbusch,R., Expectations and Exchange Rate Dynamics, Journal of Political Economy, Vol. 84, no. 61
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r=r +x (1)

Cari doviz kuru ile uzun dénem déviz kurunun dengede esitlenecegi varsayimiyla
Dornbusch (2) numarali denklemde e ifadesini cari donem doéviz kuru, € ifadesini ise uzun
donem doviz kuru olarak tanimlamaktadir. Bu ¢er¢evede uzun donem doviz kuru ile cari donem
doviz kuru arasindaki fark, mevcut donem i¢in gegerli olan € uyarlama katsayisina bagli ulusal

paranin yabanci para karsisindaki deger kaybin1 vermektedir.
X=0(€—e) (2)

(1) ve (2) numarali denklemlere ek olarak yurtigi faiz orani, i¢ para piyasasinda dengenin
saglanmasi gartina baglanmaktadir. Buna gore reel para talebinin, yurt i¢i faiz oranina ve reel
gelire bagli oldugu, dengede ise reel para arzina esit olacagi, diger bir ifadeyle dengede para
stoku dengesinin saglanacagi varsayilmaktadir. Reel gelir ve faiz orani ¢ercevesinde logaritmik

fonksiyon:

Ar+gy=m-p (3)"
olarak tanimlanmaktadir. Fonksiyonda m, p ve y, sirasiyla nominal para miktarmin, fiyat
seviyesinin ve reel gelirin logaritmik ifadelerini temsil etmektedir. Nominal para miktari ve reel
gelir diizeyi veri iken (1),(2) ve (3) numarali denklemler birlestirilirse, diger bir yaklagimla para

piyasasi temizlenir ve net varlik getirileri esitlenirse:

p—-Mm=gy+Ar+0y(E —e) (4)
sonucuna ulasilmaktadir. (4) numarali denklem spot déviz kuru, fiyat diizeyi ve uzun vadeli
doviz kuru arasindaki iligkiyi tanimlamaktadir. Denklem (4), sabit bir para arz1 ile uzun vadeli
bir dengenin faiz oranlar1 arasinda esitlik yaratacagini, ¢iinkii cari ve beklenen doviz kurlarinin

dengede esit olacagini varsayarak basitlestirildiginde ( x = (€ —e) = 0 geregi):

P=m+(Ar-0y) (5)
olmaktadir. (5) numarali denklem (4) numarali denklemde yerine konuldugunda ulasilan nihai

sonug:

The University of Chicago,1976,pp.1161-1176,5.1163
8"Dornbusch,R.,(3) numarali esitligi M /P =Y ?(=Ar) varsaym ile para piyasast denge kosullarmn
logaritmasini alarak elde etmistir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Dornbusch,R.,a.g.m.,s.1163, Dipnot:2
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e=g-(1/20)(p-P) (6)

olacaktir. (6) numarali esitlik doviz kurlarinin cari ve uzun vadeli degerlerinin, cari fiyat
seviyesinin bir fonksiyonu olarak belirlenmektedir.® Bu baglamda doviz kuru hedeflemesini
enflasyon hedeflemesi ile karsilastiran Davis&Fujiwara&Wang, iki iilkenin karsilikli ticaret
yaptig1 varsayildiginda, ticaret paymin diisiik oldugu durumda enflasyon hedeflemesinin
nominal doviz kuru hedeflemesine kiyasla daha yiiksek sosyal refah yarattigini ortaya
koymaktadir. Ancak ithalat pay1 arttik¢a, goreli siparis degisiklikleri ve nominal doviz kuru
hedefi hem yerel iretici fiyat enflasyonu hedeflemesi hem de tiiketici fiyat enflasyonu
hedeflemesi acundan enflasyon hedeflemesinden daha iyi performans gostermektedir.
Davis,vd. enflasyon hedeflemesinin i¢ enflasyonu reel doviz kuru oynakligi pahasina
dengelemesini, nominal doviz kuru hedeflemesinin ise bunun tersini yaptigini ileri
siirmektedirler. Ticaret payr arttikca, sosyal tercihler reel kurda daha fazla istikrarin
saglanmasma dogru kaymakta ve dolayisiyla nominal kur hedeflemesinin net yararlari
enflasyon hedeflemesinin net yararlarim1 agmaktadir. Diger taraftan, ticaret payr azaldikga,
sosyal tercihler, reel doviz kurundaki dalgalanmalarin toleransi ile daha istikrarli bir i¢
enflasyona dogru ilerlemektedir. Dolayisiyla, enflasyon hedeflemesi nominal doviz kuru

hedeflemesinden daha iyi performans gostermektedir.'8°

Ote yandan Mishkin’e gore doéviz kuru hedeflemesi uzun dénemli para politikasi
rejimidir. Mishkin’e gore doviz kuru hedeflemesi bir¢ok agidan avantaj saglamaktadir. Bu
avantajlara gore, doviz kurunun nominal ¢ipa olarak kullanildig1 durumda ticarete konu olan
iilkenin mallaria yonelik enflasyonu kontrol altina alarak enflasyonu diizeltebilir. Doviz kuru
hedefinin iktisadi birimler agisindan inanilirliginin ytiksek olmasi durumunda enflasyon orani
para biriminin baglandig1 iilkedeki enflasyon oranma esitlenebilir. Ote yandan doviz kuru
hedeflemesi zaman tutarsizlig1r sorununun ¢oziimii icin otomatik bir kural bigimine doniistir.
Ulusal paranin deger kaybetme egilimi oldugunda para politikasi rejimin sikilagtirilmasini, tersi
durumda ise gevsetilmesini saglar. Bu nedenle, takdire bagli zaman tutarsiz politika

uygulanmasinin oniine gegilmis olur. Doviz kuru hedeflemesinin iktisadi birimler acgisindan

18 Dornbusch,R.,a.g.m.,s.1163-1165
9Davis,J.S.&Fujiwara,|.&Wang,J., Dealing with Time Inconsistency: Inflation Targeting versus Exchange
Rate Targeting, Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 50, No. 7,0ctober 2018,pp.1369-1399,5.1372
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kolay ve anlasilabilir yoniine isaret eden basitlik ve agiklik avantajlari, para otoritesine yonelik

giivenilirligin artirilmasinda 6nemli bir aractir.!%

Bununla beraber doviz kuru hedeflemesine yonelik bazi elestirilerde mevcuttur.
Bunlardan en 6nemlisi Mishkin’in, Obsfeld ve Rogoff’tan alintiladig1 ve s6z konusu yazarlarin
doviz kuru hedeflemesinin disa agik sermaye piyasalarinda doviz kuru hedeflemesinin bagimsiz
para politikas1 uygulamasii engelleyecegi yoniindeki goriisleridir. Obsfeld ve Rogoff’un
goriisii, doviz kuru hedeflemesi uygulayan iilkenin, yurtici soklara, para biriminin baglandigi
iilkede meydana gelecek soklara karst bagimsiz para politikast uygulama yoniindeki
kabiliyetini kaybedecegi c¢ercevesinde temellenmektedir. Bununla beraber doviz kuru
hedeflemesi ulusal para biriminin baglandig1 {ilkede meydana gelecek sok ve iktisadi
dalgalanmalara kars1 kirillganlig artiracaktir. Cilinkii ulusal para biriminin baglandig: iilkede
faiz oranlarinda meydana gelecek bir degisim, dogrudan yerli iilkedeki faiz oranlarmni da
etkileyecektir.?®! Dolayisiyla déviz kurunun ¢ipa olarak kullanilmasinin ézellikle gelismekte

192

olan iilkelerde meydana getirecegi olasi sakincalar, bu uygulamadan vazgeg¢ilmesine >~ ve

alternatif hedefleme araglarina yonelinmesine neden olmustur.

3.3.3.Faiz Haddi Hedeflemesi

Kisa donem faiz oranlar1 para politikasinin yiiriitiilmesi asamasinda 6nemli bir
degiskendir. Uygulamada, faiz oranlarinin ana politika araci olarak kullanilmasi ¢ogu zaman
enflasyon hedefi ile birlikte gergeklestirilmektedir. Diger bir ifadeyle politika yapicilar agik ya
da ortiik bigimde belirledikleri ve ilan ettikleri enflasyon hedefine faiz oranii degistirerek

ulasmaya caligirlar.1%

Faiz oranina yonelik hedefleme bi¢imi Taylor kuralina isaret etmektedir. Taylor kurali
para otoritesinin oldukca basit tasarlanan bir para politikast kurali belirlemesi ve bu kural
dogrultusunda asil hedef'ile para politikas1 degiskenlerinin arasindaki iliskiyi gozeterek optimal

para politikasinin islerligini saglamasi olarak tanimlanmakta ve s6z konusu durum enflasyon

190 Mishkin,F.S., (a),a.g.m,,s.3

1910bsfeld,M. ve Rogoff,R., The Mirage of Fixed Exchange Rates, Journal of Economic Perspectives,
Vol.9,No:4,Fall,pp.73-96, Aktaran: Mishkin,F.S.,a.g.e.,s.4

192 Oktar,S.,a.g.e.,s.25

193 Vegh,C.A.,Monetary Policy, Interrst Rate Rules and Inflation Targeting: Some Basic Equivalences,
NBER Working Paper,N0:8684, Cambridge,December 2001,s.3
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hedeflemesi rejiminin temelini olugturmaktadir. Daha teknik bir sdylemle, para otoritesi kisa
donemli faiz oranlari aracini kullanarak tiretimi kontrol edebilecegini varsaymakta ve bu yolla
kisa donemli faiz oranlar ile reel iiretimi potansiyel iiretimden, cari donem enflasyonunu da
enflasyon hedefinden sapmanin bir fonksiyonu bi¢iminde ele almakta ve modellemektedir. Bu
baglamda Taylor kurali politika yapicinin makroekonomik degiskenlere verdigi 6nem sirasina
gore tasarlanan bir kayip fonksiyonu ile islemekte, nihayetinde ise olusacak kaybi telafi

edebilecek optimal bir para politikas1 uygulamasi ortaya koymay1 amaglamaktadir.%*

Taylor kuralina goére para otoritesinin amaci enflasyonun hedeflenen enflasyona,
ciktinin ise potansiyel diizeyine yakinsamasini saglamaktir. Bu amaca yonelik olarak s6z
konusu degiskenlerin hedeflerinden veya potansiyel seviyelerinden pozitif (negatif) sapmalari,
para politikasinin sikilastirilmas1 (gevsetilmesi) ile iliskili olacaktir.!® Para politikasinin
ekonomik kosullara gore ayarlanmasi gerektigini, bu nedenle para politikas1 kuralinin mekanik
bir tarzda uygulanmamasi1 gerektigi iizerinde temellenen Taylor kurali bu yoniiyle nominal

¢1paya esnek sekilde baglanan bir para politikas1 kural1 olarak ele alinmaktadir. Taylor kural1:1%

I =a+m o+ Bl =)+ 7 (% =X) (1)
olarak formiile edilmektedir. Denklemde i, nominal faiz oranini, 7" merkez bankasi enflasyon
amacmni, (7, — 7, ) cari donem enflasyon oraninin hedeflenen degerden sapmasini, (X, —X;)ise
cari donem ¢ikt1 agigim temsil etmektedir. Uzun donem denge reel faiz orami T ile ifade
edilmekte, T degeri « =T +7, olarak tamimlanmaktadir. Esitlikte yer alan gve ¥

parametreleri sirasiyla enflasyon hedeflenen degerinden ve liretimin potansiyel diizeyinden

saptiginda faiz oraninin ne kadar degismesi gerektigini gosteren tepki katsayilaridir. Denklem

reel faiz orani 1, ’a gore yeniden diizenlendiginde:

*

I

=T+ p(m —7)+ 7% )

olmaktadir. Enflasyonun hedeflenen degerden sapma durumunu ifade eden (7, — 7, ) degeri 7,

19 Eroglu, N.(b),a.g.e, s.17

195 Hofmann,B.&Bogdanova,B., Taylor Rules and Monetary Policy: A Global “Great Deviation?, BIS
Quarterly Review, September 2012,pp.37-49,5.38

1%Aklan,N.A.&Nargelecekenler,M.; Taylor Kurah: Tiirkiye Uzerine Bir Degerlendirme, Ankara Universitesi
SBF Dergisi,Cilt:63, Say1:2,2008,p.21-41,5.30
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ve ¢iktinin potansiyel diizeyinden sapmasini ifade eden (x, — ;) degeri ise X, olarak ele almnarak

denklem yeniden yazildiginda, enflasyon ve ¢iktinin bir donem gecikmeli degerlerine gore

esitlik:

=T +pAu+r%, (3"
bigimine doniismektedir. Taylor kuralina gore yiiriitlen para politikasi, iktisadi birimlerin
tikketim ve yatirim kararlarini etkileyen faiz oraninin ayarlanmasi yoluyla islemektedir. Buna
gore, enflasyon orani hedeflenen degeri astifinda ya da cikti potansiyel diizeyin lizerine
¢iktiginda para otoritesi nominal faiz oranlarini reel faiz oranlarinda yeterli artis saglayacak
kadar yiikselterek ekonomide olusan talep baskisini dizginleyebilir. g >1ve y > 0olmas1 s6z
konusu politikanin uygulandigini, diger bir ifadeyle Taylor kuralinin isledigine isaret
etmektedir. Tersi durum ise pB<1lve y<Okosulunun varhiginda Taylor kurali aksine
ekonomiyi istikrarsizlagtiran bir faiz orani kurali uygulandigini belirtmektedir, diger bir deyisle,
ekonomide yukaridaki bicimde yasanacak bir talep baskisini gidermeye yonelik bir faiz orani

belirleme siirecinin olmadigina vurgu yapmaktadir.1%

Bu ¢ercevede faiz haddine yonelik ele alinan model, Ball’in tanimlamasiyla asagidaki

bigimde gosterilmektedir: 1%
y=—pr,+y,+¢ , B>0,0<1<1 1)
r=rx,+ay,+n , a>0 (@)

Modelde, y ¢ikt1 ve potansiyel ¢ikt1 diizeyi arasindaki farki temsil etmektedir. r reel faiz
orani ve denge diizeyini gostermektedir. Politika yapict Ball’in modelinde basit enstriiman
kurali olarak faiz oranini kullanmaktadir ve faiz oranini, &£ve nolarak tanimlanan soklar1

gozlemledikten sonra belirlemektedir. Politika yapici politika aract olarak nominal faiz oranini

dogrudan belirleyebilmesine karsin modelin varsayimi geregi faiz orani, Fischer 6zdesligi temel

197 Taylor kural genelliklei = I + 7~ +1.5(7 — ") + 0.5 esitlii ile tamimlanmakta, belirtilen parametreler

dogrultusunda, gerceklesen enflasyon hedeflenen degeri astiginda nominal faiz oraninin %1.5 oarnainda, ¢iktinin
potansiyel biiylime oranint %1 oraninda agsmasi durumunda ise nominal faiz oraninin %0.5 kadar artirilmasi (aksi
durumda azaltilmast) gerektigini vurgulamaktadir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Hofmann,B.&Bogdanova,B.,a.g.m.,s.38
1%8Aklan, N.A.&Nargelegekenler, M.,a.g.m.,s.32; Ayrica bkz. Poole,W.; Monetary Policy Rules? Review,
March,1999,pp.3-12,5.9

199 Ball, L., Efficient Rules for Monetary Policy, International Finance, Vol.2,no0.1, April 1999,pp.63-83, 5.66
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alinarak olugturulmaktadir. Buna gore reel faiz, nominal faizin bir dnceki degeri ile beklenen

enflasyonun bir nceki donemde aldig1 degerin farkindan tiiremektedir, r, =i, —E_ [7]. Tk

esitlik IS denklemidir ve ¢ikt1 diizeyi faiz oraninin gecikmeli degeri lizerinden ifade edilmistir.
(1) numarali esitlige gore faiz oraninda gozlenecek bir artis, ¢ikt1 diizeyini bir donem gecikmeli
olarak azaltacaktir. Diger bir deyisle faiz oraninda meydana gelecek bir artisin ¢ikti {izerine

etkisi bir donem sonra gézlemlenecek ve ¢ikt1 diizeyini azaltacaktir.

Ikinci esitlik, fiili ¢ikt1 ile esnek fiyat diizeyi altindaki cikti(potansiyel ¢ikt1 diizeyi)
arasindaki farka bagli olarak belirlenen genellestirilmis Phillips egrisidir. (2) numarali esitlige

gore smdeki degisim; ¢ikti(y ;) ve enflasyonun gecikmeli degeri(z ,) ya da arz soku
tarafindan belirlenmektedir. Modelde soklar1 temsil eden ¢ ve 1 bagimsiz degiskenlerin beyaz

giiriiltii siirecini?®(white-nosie process) ifade ettigi varsayilmaktadir. o, 8 ve Aise sabit

katsayilardir. Bu katsayilar, ¢iktt ve enflasyonun bir politika soku karsisinda nasil tepki
verecegini ve toplam arz ve talep egrilerinin ne yonde hareket edecegini(kayacagini)

belirlemektedir.

Politika yapict yukaridaki modeli dikkate aldiginda karsilastigi temel sorun, hem ¢ikti
hem de enflasyonun 6ngoriilemeyen soklar tarafindan etkilenmesi durumudur. Enflasyonun,
enflasyonu diisiirmeye yonelik politikalar karsisinda ataletli davranmasi, diger bir ifadeyle
iktisadi ajanlarin gecmise yonelik enflasyon beklentilerini slirdiirmesi neticesinde enflasyonun
asagiya dogru oynakliga direng gdstermesi, politika yapicinin teknolojik gelisme gibi olumlu
bir arz soku haricinde enflasyonu diislirmesini ancak ¢ikt1 diizeyini diisiirmesiyle miimkiin hale
getirmektedir. Sonugcta, ele alinan politikalarin ekonomi tizerindeki etkisi gecikmeli olarak
gozlenmektedir. (1) ve (2) numarali denklemler dikkate alindiginda, uygulanan politika ilk
donemde c¢ikt1 lizerinde etkili olmakta, ikinci donemde ise ¢ikt1 {izerinde meydana gelen
degisim enflasyonu etkilemektedir. Dolayisiyla uygulanan politikanin enflasyon tizerinde etkili

olmast iki dénemlik bir gecikmeyle gerceklesmektedir.?%

200 Beyaz giiriiltii siireci, ele alinan serinin; sifir ortalamaya sahip olmasi, otokorelasyon igermemesi ve rassal
olmasi durumunda gergeklesmektedir. Formel bir tanim yapmak gerekirse, eger bir seri beyaz giiriiltiilii ise;
E(g)=0,Var(¢)=0c"veCov(e,,e_)=0  kosullarr  saglanmahidir.  Ayrntilhi  bilgi  igin
bakimz:Baltagi,B.H.;Econometrics,4th Edition, Springer, Berlin,2008,s.357

201 gall, L., ,a.g.m.,s.66-67
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Optimal politikalar1 optimal kural ¢ergevesinde ele alan Ball’a gore optimal kural, ¢ikti
diizeyinin varyansi ve enflasyon varyansinin politika yapicinin istekleri(hazlar1) dogrultusunda
agirliklandirilmig toplamini en aza indirmeye calisir. Bu nedenle Ball optimal politika kuralinin

minimize edecegi sosyal refah fonksiyonunu:
Var(y)+nVar(z)  (3)

biciminde tanimlamaktadir. 7 politika yapicinin tercih parametresidir, diger bir ifadeyle 7

politika yapicinin isteklerini(hazlarini) yansitmakta ve optimal politikalarin olusma siirecinde

veri olarak kabul edilmektedir. 7 ifadesi 0 dan sonsuza dogru gittik¢e optimal politikalarin

etkinligi de artmaktadir.?%

Ball’in tanimlamasina benzer ve biraz daha genis bir bigimde, Ceechetti ve
Krause(2002); ¢ikt1 ve enflasyonun varyanslarinin agirliklandirilmis bigimini yansitan sosyal

refah(kayip) fonksiyonunu su sekilde tanimlamaktadirlar;2%®
SR =nVar(z)+ (L-n)Var(y) (4)

(4) numaral1 esitlikte varyanslar ortalamadan sapmalar olarak ifade edildiginden, ger¢eklesen
degerler ile optimal degerler arasindaki farklar alinarak daha formel bir bigime

dontstiiriildiigiinde:
SR=n|[Var(z)-Var(z") |+ (L-n)[Var(y)-Var(y’)|  (5)

olacaktir. Var(z") ve Var(y’) optimal politika altinda enflasyon ve ¢iktinin varyanslarini ifade

etmektedir. Bu baglamda politika yapicinin optimal enflasyon ve ¢ikt1 diizeyini 7 ve y olarak

belirledigi varsayimi altinda, sosyal refah(kayip) fonksiyonu politika yapicinin enflasyon-¢ikti
degis tokusunu dikkate aldiginda belirledigi optimal politika bilesimi ile uygulamada ortaya
c¢ikan politika sonucunu ortaya koymaktadir. Politika yapicinin olusturdugu optimal politika

bilesimleri fiili degerlerine ne kadar yaklasirsa, uygulanan politikanin etkinligi o derece yiiksek

202 Ball,L.a.g.m.,s.69

203Cecchetti, S.G&Krause, S.,Central Bank Structure , Policy Efficiency and Macroeconomic
Performance:Exploring Empirical Relationship, Federal Reserve Bank of St. Louis, issue Jul, 2002,pp. 47-59,
s. 49-50.
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olacak ve sosyal kayip fonksiyonu 0 (minimum) degerine yaklasacaktir.?®* Bu durum Sekil 3

tizerinden ortaya konulmaktadir:

Sekil 7: Optimal Varyanslarin Tiiretilmesi

Uygulama Noktasi

Ciktinin Yaryanst

m<— [Var(x), Var(y)]

=" Ootimal Varvnslar

-

P [Var(n)*, Var(y)*]
Enflasyonun Yeryansi

-

Kaynak: Cecchetti, S.G & Krause, S.,a.9.m.,s.50

Sekil 7 enflasyon ve ¢ikti deSisimlerinin orijinal ve degistirilmis bigimleri iizerinden
tanimlanmaktadir. Optimal varyanslar, orijinal sinirin  kesisim noktasinda, baslangic
noktasindan performans(uygulama) noktasina degin uzanan bir ¢izgi yardimiyla elde
edilmektedir. Politika yapicinin amaci, her iki egri arasindaki uzakligi minimize ederek
ortalamadan sapmalari en aza indirmektir. Ancak; optimal politika, ¢ikt1 ve enflasyon
degiskenligi hususunda cesitli etkilere sahiptir. Bunlardan ilki, hem ¢ikti hem de enflasyonun
sadece toplam arz soklarina bagl olarak degismesidir, talep soklarmin etkisi yoktur. Zira
optimal politika kurali basit kural olarak faizi temel aldigindan, talep soklarmin faiz orani
hareketleriyle tamamen dengelenecegini varsaymaktadir. Bir digeri ise toplam arz soklarmin
oynakligindaki degisikliklerin, ¢ikti ve enflasyonun varyanslarin1 ayni oranda degistirecegi

hususudur. Buna gore,

204 Cecchetti, S.G & Krause, S.,a.g.m.,s.50
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O 2 n
o, [a@-7)
olarak tanimlandiginda 77 =0iken, diger bir ifadeyle politika yapicinin sadece ¢ikti

degisimlerini onemsedigi durumda o?/c?=0; politika yapicinin sadece enflasyon

degisimlerini 6nemsedigi durumda ise 77 =1 iken, o /o2 = oo olacaktir.*®

Ancak bu sonug ¢ercevesinde modelde yer alan q parametresi heniiz ¢6ziimlenmemistir.
Bu nedenle, yukaridaki politika sonucunu, gegmise yonelik para politikasi modelin ana yapisini
olusturan (1) ve (2) numarali denklemler {izerinden biraz daha agmamiz ve q parametresinin

tanimlanmas1 gerekmektedir. Ball’in ¢6ziimlemesi iizerinden devam ettigimizde;

Model politika kurali olarak faiz oranini temel aldigindan, t donemindeki faiz orani
beklenen ¢iktinin t+1 dénemindeki degeri lizerinde belirleyici olmaktadir. Buna gore beklenen

cikti:
E[Y.]=-pr+Ay (@)

olarak ifade edilmektedir. (1) numarali denklemde yer alan & ’un (7) numarali esitlikte yer
almamasi, Ball’in & ’un tahmin edilemeyen sok oldugu varsayimindan kaynaklanmaktadir.?%
Politika yapicinin problemi uygulayacagi politikaya bagli olarak segecegi uygunr ve y degerine
karsilik Ey , degerini belirleyebilmektir. Bu baglamda (7) numaral1 esitlik Ey , i¢in belirlenen
bir kuralin esasinda r’ye bagl olarak degistigini ortaya koymaktadir. Politika yapicinin Ey, yi
belirleme siirecinde etkilenecek degiskenler (1) ve (2) numarali esitliklerde sunulan gelecek
donemde beklenen enflasyon, Ex ,,ve bu esitligi olusturan 7+ oy durum degiskenleridir.
Politika yapici gelecek donemin ¢iktt diizeyini( Ey,,) tahmin ederken gelecek donemin
enflasyon beklentisini(Ex,,) veri olarak almak zorundadir, ¢linkii gegmise yonelik para

politikas1t modellerinde enflasyonun ¢ikt1 iizerine etkisi iki donem sonra gozlenmektedir. Bu

205Cecchetti,.S.G& Ehrmann,M., Does Inflation Targeting Increase Output Volatility? An International
Comparison of Policymakers' Preferences and Outcomes, NBER Working Paper No. 7426,1ssued in December
1999,5.10

206y =—fr,_, + & bigiminde ifade edilen denklemde, & *un tahmin edilebilir oldugu durumda bagmtili olacagt

esitlik & = pé&,_; + U, biciminde olusturulmalidir.
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baglamda olusturulan model ¢ergevesinde optimal politika, durum degiskeni olarak tanimlanan

Ex

+1°

politika yapicinin r degisenini lizerinden belirleyecegi Ey,,ve gelecekte meydana
gelecek soklardan olugsmaktadir. Bu nedenle optimal politikaEy , ’in Ex , ’in bir fonksiyonu

oldugu durumu yansitacak sekilde ifade edildiginde:
E[y.]=-q[Ez,]=-a(z+ay) (®)

bigiminde doniismektedir. ( pozitif tanimli bir parametre olmak {izere, yukaridaki esitlik (7)

numarali esitlikle birlestirildiginde:
r=[(A+aq)! gly+[a/B]x ©)

olmaktadir. (9) numarali esitlik Ball tarafindan olusturulan faiz orani1 kurali olarak
tanimlanmakta ve Taylor kuralini ifade etmektedir. Esitlige gore, basit kural olarak faiz oranin

¢ikt1 ve enflasyon tizerine etkisi pozitiftir.

Ancak modelin temel belirleyicisi q parametresidir. Ciinkii q parametresi alacaga degere
bagli olarak politika yapicinin enflasyona verdigi onemi test etmektedir. q parametresi (8)
numaralt esitlikten hareketle ¢ikti diizeyinin bir gecikmeli degeri (1) numarali esitlikle

birlestirildiginde asagidaki bigimde belirlenmektedir:
T=r,+ay,+n
=(1-aqQ)z ,+an (10)

Yukaridaki esitlikte, modelin dogrusal yapida oldugu ve hata teriminin i.i.d. diger bir
ifadeyle ortalamalarinin sifir varyanslarinin ise sabit oldugu varsayimi altinda uzun dénemde

7 ,nin dagilim sabit ve baslangic kosullarindan bagimsizdir, dolayisiyla uzun doénemde

E |:7Z'2:| =E [7121] esitligi gegerlidir. Bu baglamda:

E[7* |=[a’ 11-(1-aq)* |(c?) = | &/ aq(2- aq) | (c?) (11)

olacaktir. o2 (2) numarali denklemlerde yer alan 7 niin varyansini ifade etmektedir.
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(9) numarali esitlik X = BX , + E bi¢iminde tanimlanan ve AR(1) siirecini diger bir

ifadeyle bir gecikmeli siireci yansittig1 varsayimi altinda (1) numarali temel denklemde yerine

konuldugunda ulasilan sonug:
y=-aqy,-07,+¢ (12)

olmaktadir. Modelin n AR(1) siirecini yansitmasi, ¢ikt1 ve enflasyon acisindan X =BX , +E
esitliginin tanimlanmasini gerekli kilmaktadir. Buna gore, X = [yﬂ]'ve E =[en] iken B 2x2
bir matrisi ifade etmektedir. B matrisi;
B= [aﬂ aﬂJ - (_“q _q] biciminde olusmakta®”, X in V ile ifade edilen
Ay Ay ), a 1),
varyans kovaryans matrisi ise; E nin varyans kovaryans matrisinin belirleyicisi olan Q ya bagl

olarak; vec(V)=[I- (BXB)]_1 vec(Q) olarak tanimlanmaktadir.

2

242 2 1 0
BxB =| ¢ 4 —Ga aq —q iken, 1—(BxB) ifadesi; —BxB ¢oziimiinii
-a‘q+a —-aq+l 01

gerektirmektedir. Buna gore [ — (BxB)]f1 ifadesi;

_ 2
[1- (BXB)]fl 1 zaq a : «q olarak tanimlanmaktadir. Ancak
aq(2-aq)\ —a‘g+a l1l-a‘q+aq

vec(V) = [I - (BXB)]fl vec(Q) esitliginin genel ¢oziime ulagabilmesi adina Ball ek bir tanima

oX OX
o(X, U ov
07 A= [X y] ve B= [u V] olarak tanimlanan 2x2 bir matrisin ¢6zimu; M = ou oV biciminde A
ouv) | oy o
ou ov
ve B ifadelerinin tanimlandiklari degiskenlere gore tlirevlenmesi yoluyla elde edilir. Bu agidan model tek
oy
T . o, Omy| I
denkleme dénusturildiiginde yukarida olusturulan B matrisi; B = ¢6zUmuyle elde edilmistir.
N Y
oe 07
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ihtiya¢ duymaktadir ve € ile tanimlanan varyans kovaryans matrisi i¢in 2x2 bir D matrisi

tanimlamaktadir.?%®Bu baglamda esitlik;

[Var(y)Var(z)]'=D[ o o7 | (13)
Bicimine doniismektedir. Ball’in tanimladigi D matrisi;
_ 2
D= 212 aq)z al ng 4a - elemanlarini icermektedir.
al(2q-aq”) (+2aq-a°q°)/ (2aq-a°q°)

vec(V) =[1 - (BXB)]_1 vec(Q)esitligi  ¢oziildiigiinde optimal q degeri Var(y)+nVar(r)
ifadesini minimize eden deger olarak ortaya ¢cikmaktadir. Buna gdre optimal q degeri:

g =1 +ya’n’ +4n 13)

2

bulunmaktadir.

(8) numarali denklem esas alindiginda politika yapici olarak merkez bankasinin politika
fonksiyonu E[y,, | =—q [Ex,, ]esitligi ile agiklanmakta ve modelin temel sonuglari (8) ve (13)
numarali denklemlerin birlikte yorumlanmasi gerekliligini ortaya koymaktadir. (13) numarali
esitlikte yer alanq” parametresi, politika yapicinmn enflasyon istikrarina verdigi énemi ortaya
koymakta ve 77 degerinin, diger bir ifadeyle politika yapicinin enflasyona verdigi dnem ya da

Cecchetti ve Ehrmann’in?® tanimlamasiyla politika yapicinin enflasyondan kaginma derecesi

tarafindan belirlenmektedir. Yiiksek 77 enflasyon sapmalariin biiyiik 6l¢iide hoslanilmadigi
durumu yansitmakta ve 77 ifadesinin degeri arttikga, politika yapicinin enflasyon ve ikt
degisimleri karsisinda faiz oranin1 daha agresif bir bicimde ayarlayacagini ima etmektedir. (13)
numaral esitlige gore, 7 =0 iken q =0olacaktir, bu durum politika yapicinin enflasyon
dalgalanmalarin1 hi¢ Onemsemedigini ve politika yapicinin optimal politikayr her daim

E[y.,]=0olacak sekilde yiiriitmeyi hedefledigi durumu yansitmaktadir. Optimal politikanin

208 Ball,L., 2x2 boyutunda & ve 77 niin varyanslarina ait( 0'82 ve 0'5 ye ait) D matrisini Hendry,David F.Dynamic

Econometrics,Oxford University Press,1995,s.112 den elde etmistir. Ancak konuya esas teskil eden kaynaga
ulagilamadigindan ¢6ziimde Ball’in tanimsal olarak sundugu matris ele alinmistir.
209 Cecchetti,.S.G& Ehrmann,M,a.g.m.,s.10
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bu sekilde belirlenmesi, ¢ikt1 tizerindeki beyaz giiriiltii ile ifade edilen soklarin etkili olmadigini

ortaya koymakta ve nihayetinde = =z , + ay_, + i olarak tanimlanan (2) numarali denklemde,
t donemindeki enflasyonun rassal olarak belirlendigi, diger bir ifadeyle 6nceden tahmin
edilemez durumunu isaret etmektedir. Diger taraftan, 7 artarken q da artiyorsa bu durum
politika yapicinin enflasyon istikrarma énem verdigini belirtmektedir.?!® Bu noktaya kadar
yapilan tanimlamalar 77 degerine bagli olarak politika yapicinin sadece enflasyon istikrarina,
diger bir ifadeyle enflasyon sapmalarinin minimize edilmesi durumuyla ilgilendigini ortaya
koymaktadir. Ancak politika yapict sadece 17 — oo iken ¢ikt1 hareketlerine tepki vermekte ve
dikkate almaktadir. Bu durum Phillips egrisine bagli olarak ¢iktinin ancak bir sonraki dénemde
enflasyon iizerine etkili olmasindan, diger bir deyisle politika isleyisinin gecikmeli
gerceklesmesinden ileri gelmektedir. Ote yandan 77 — o iken q =1/« degerine yakinsamast,
pozitif bir arz soku karsisinda enflasyonun hizlica sifir degerine donmesi anlamini tasimakta ve
politika yapicinin sadece enflasyonu onemsedigi durumda, enflasyonda meydana gelecek
biiyiik ¢apli dalgalanmalar karsisinda ¢iktiyr dogal diizeyinde tutmak istemesi anlamini

tasimaktadir.?!

Ancak faiz haddinin hem oynak bir parametre olmasi hem de dissal soklardan fazlaca
etkilenmesi iktisadi birimlere yanlis ve eksik bilgi akisi saglayacaktir. (9) numarali denklemde
de goriildiigii lizere faiz oraninda istikrar saglansa dahi, iktisadi birimlerin beklentilerinde
meydana gelecek degisimler reel oranlari etkileyerek dengede reel makroekonomik degiskenler
iizerinde farkli etkilere sebep olabilecektir. Ote yandan faiz haddinin siyasi miidahalelere en
acik degisken olma Ozelligi, para otoritesinin bagimsizligi azaldik¢a ara hedef olarak etkin
bigimde yonlendirilmesini giiclestirmektedir. Bu nedenle s6z konusu hedefleme rejiminin

enflasyon igin iyi bir gdsterge olabilmesi bagimsiz para otoritesinin varhginda gecerlidir.?'?

3.3.4.Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi, para otoritesinin fiyat istikrarini saglama ve siirdiirme amaciyla

kurumsallastirdigi modern bir stratejidir.?'® Baska bir sdylemle enflasyon hedeflemesi, para

210 Ball,L.,a.g.m.,s.70
211 Romer,D.,a.g.e.,5.535
212 Oktar,S.,a.g.e.,525-26
23 TCMB,a.g.m.,s.2
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otoritesinin nihai hedefi olan fiyat istikrarinin saglanmasi hususunda enflasyon oraninin
nominal ¢ipa olarak kullanildig1 bir para politikasi stratejisidir. Diger bir ifadeyle enflasyon
hedeflemesi, onceligi fiyat istikrarina vermek kosuluyla, para politikasinin reel ekonomi ile

iligili amaclara ydnderilmesiyle uyumlu bir stratejidir.?**

Hedefleme rejimlerinin basarisi merkez bankasinin ele aldigi bazi makroekonomik
degiskenler i¢in Onceden belirledigi degerlere yaklasabilme ya da hedefleri tutturabilme
kabiliyetine gore degerlendirilmektedir.?!® Ara hedef olarak yukarida belirtilen para politikasi
araglarmin iktisadi birimler nezdinde giivenilirlik unsurunu yeterince saglayamamalar1 ve para
politikasinin yiritiilmesi hususunda ¢ipa ozelliklerini yitirmeleri enflasyon hedeflemesi

rejimini diger rejimlere kiyasla daha 6nemli bir konuma yiikseltmistir.2%°

Mishkin’e gore enflasyon hedeflemesi, enflasyon igin belirlenen sayisal bir hedef
etrafinda, para politikasinin tek temel amacinin fiyat istikrarini saglamak oldugu, diger bir
ifadeyle enflasyon hedeflemesi disinda para otoritesi olarak merkez bankasinin baska parasal
hedeflerinin bulunmadig, seffaflik ve hesap verebilirlik gibi kurumsal nitelikler sayesinde

uygulanabilen bir para politikasi stratejisidir.?!’

Woodford enfllasyon hedeflemesini, para otoritesinin gelecekte belirli bir donem i¢in
ele aldig1 hedef degiskenler ile ongoriilen politika eylemlerinin verilen taahhiit ¢ergcevesinde

tutarl1 olup olmadigim belirleyen bir kural bigimi olarak tanimlamaktadir.?

Bernanke ve Mishkin’in tanimiyla enflasyon hedeflemesi, merkez bankasinin
enflasyonu sayisal olarak belirlenmis bir diizeyde veya yakininda tutmaya ¢alisacagina yonelik
stratejisini, hiikiimetin, merkez bankasinin ya da her ikisinin birden iktisadi birimlere 6nceden

duyurmasini igeren para politikas1 stratejisidir.?!

214 Aklan, N.A.&Nargelegekenler, M.,a.g.m ,s.23

215 Walsh, C.E.,a.g.e.,s.310

216 Oktar,S.,a.g.e.,s.27

2l'Mishkin,F,S.(b),Inflation Targeting in Emerging Market Countries,NBER Working Paper
Series,N0:7618,pp.1-12,5.2

218Woodford,M., Inflation Targeting and Optimal Monetary Policy, Prepared for the Annual Economic
Policy Conference, Federal Reserve Bank of St. Louis, October 16-17, 2003,s.11

21%Bernanke, B.S.&Mishkin, F.S., Inflation Targeting: A New Framework for Monetary Policy?, Journal of
Economic Perspectives, Volume 11, Number: 2,Spring 1997,pp.97-116,5.98
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Enflasyon hedeflemesi stratejisi birbiriyle baglantili birgok adim igermektedir. Bu
adimlardan ilki para otoritesinin belirli bir siire sonra ulasacagini taahhiit ettigi sayisal bir
enflasyon hedefi belirlemesi ve iktisadi birimlere duyurmasidir. Para otoritesinin hedefledigi
sayisal degere ulasabilmek i¢in enflasyon hedeflemesi rejimi altinda temel politika aract olan
kisa vadeli faiz oranlarini ve elindeki diger tiim para politikasi araglarini kullanmasi ikinci
adimi olusturmaktadir. Ancak enflasyon hedeflemesi para otoritesinin sadece bir sayisal hedefe
ulagmasi anlamin1 igermemekte, bu durumun yani sira karar alma siirecinin kurumsallagmasini
da saglamaktadir. Ugiincii adimi olusturan bu duruma gore karar alma siirecinin
kurumsallagsmasi: a) Politika kararlarinin seffaf bir nitelige ulasmasi, b)Kararlarin alinacagi
tarihlerin belirli donemlere/takvime baglanarak bunun Onceden iktisadi birimler ile
paylasilmasi, ¢) Alman kararlarin agiklanmasi ve gelecege yonelik kararlar hususunda
izlenecek yollara dair egilimlere yer verilmesi kosullarina baglanmaktadir. Dordiincii asama
para otoritesinin enflasyon hedeflemesi rejimi altinda gelecege yonelik ongoriileridir. Buna
gore enflasyon ve diger makroekonomik gostergelere yonelik ongoriiler, gelecekte meydana
gelecek enflasyonist baskilara karsi para otoritesine erken uyar1 saglamakta ve para otoritesinin
faize yonelik kararlarinda yol goOstermektedir. Besinci adim para otoritesinin gelecekte
enflasyonun seyrine yonelik degisimleri takip edebilmek ve faiz oranlarini bu dogrultuda
diizenlemek i¢in genis bir bilgi setinden yararlanmasini icermektedir. Son olarak ise enflasyon
hedeflemesi rejiminin uygulanmasinda iktisadi birimlerin beklentileri biiylik 6nem arz
etmektedir. Hedefleme rejimlerinin beklentilerle uyumu derecesinde basar1 sagladigi goz
oniinde bulunduruldugunda, para otoritesi i¢in en dnemli unsur beklentilerin 1yi yonetilmesi ve
etkin iletisim politikasinin saglanmasidir. Ozellikle enflasyon hedeflemesi rejiminde gelecege
yonelik hedef degerlerin paylasilmasi ile iktisadi birimlerin bu dogrultuda yonlendirilmesi

enflasyonist ataleti onlemede dnemi bir etkendir.??

Enflasyon hedeflemesi ¢erg¢evesinde uygulanan para politikasinin optimal sonug
vermesi enflasyon oOngoriilerine baglidir. Hedefleme rejimi kisit altinda kural benzeri
stratejilerin varligi, Ongorii icermeleri nedeniyle ileriye doniik politika uygulamalarini

kapsamakta ve para otoritelerini uzun vadede arzu edilmeyen politikalar1 uygulamaktan

20 TCMB,a.g.m.,s.2-5

112



alikoyarken, ayni zamanda 6ngoriilmedik durumlara yonelik politika uygulamalarina da izin

vermektedir.??

Svensson’a gore politika yapici enflasyon hedeflemesi yolu ile hem enflasyonu kontrol
altinda tutmak hem de ¢ikt1 ve istihdam istikrarin1 saglamak yoniinde ek amaclara ulasmak
istemektedir. Bir 6nceki boliimdekine benzer sekilde olusturulan modelde (1) numarali esitlik;
toplam arz egrisini ve bu arz egrisinde enflasyondaki degisiminin bir donem gecikmeli olarak
cikt1 agigindan etkilendigini ortaya koymaktadir. Cikt1 a¢igin1 yansitan (2) numarali denklem
ise, ¢ikt1 aci@inin yine bir donemlik gecikme ile ge¢mis ¢ikti agiginin ve reel faiz oraninin bir
fonksiyonu oldugu toplam talep egrisinden olusmaktadir.??> Bu baglamda temel model

asagidaki gibi ifade edilmektedir: 223

T =7ty +aX + &y, (1)
You = BYe = Bo(i, =) + BoX + 1710 2)
Xt+1 = }/Xt + ¢t+1 (3)

Modelde (1) numarali denklem =, = p, — p,,varsaymmindan hareketle, p, fiyat
diizeyinin logaritmasi olmak tlizere t donemindeki enflasyon oranini gostermektedir. (2)
numarali denklem vy, fiili ¢ikt1 diizeyinin potansiyel ¢iktrya oraninin logaritmasi olarak ifade
edilmekte, i, ise yine Fischer 6zdesligine bagli olan nominal faiz oranin1 gostermektedir. (3)

numarali denklem model tarafindan tanimlanmayan parametreleri ifade etmekte diger bir

ifadeyle X, digsal bir degisken olarak modele dahil olmaktadir. &,,77,ve ¢, ifadeleri t

doneminde alacagi deger 6nceden tahmin edilemeyen t donemindeki bagimsiz ve 6zdes arz ve

talep soklaridir. o, ve S, katsayilarin pozitif oldugu, diger katsayilarin ise negatif olmadig:
diger bir ifadeyle B, <1ve y <loldugu kabul edilmektedir. Modele gore ¢ikti nominal faiz

oranindaki azalis ve dissal degiskenlerin gecikmeli degerlerindeki artig ile iliskili olarak

221 Friedman, B.M&Kuttner, Kenneth N, A Price Target for US Monetary Policy? Lessons from the
Experience with Money Growth Targets, Brookings Papers on Economic Activity, No0.1,1996:77-
125.Aktaran:Aklan N.A.&Nargelegekenler M.,a.g.m.,s.27

222Mishkin,F.S.,Can Central Bank Transparency Go Too Far?,NBER Working Paper Series,N0.10829,pp.1-
31,5.6-4

23Svensson,L.E.O., Inflation Forecast Targeting: Implementing and Monitoring Inflastion Targets,
European Economic Review,N0.41,1999,pp.1111-1146,5.1115
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degismektedir. Uzun donem ¢ikt1 agig1 normalde sifir degerine yakinsamaktadir. Nominal faiz
oraninin ¢ikt1 lizerindeki etkisi bir donem, enflasyonun ¢ikt1 {izerindeki etkisi ise iki donem
gecikmeli olarak gozlenmektedir. Modelin yukarida ¢izilen genel ¢ergevesine gore, merkez
bankasinin enflasyon hedeflemesi yoluyla olusturdugu optimal bir para politikasi, (4) numarali
esitlikte gosterildigi iizere, faiz oranini cari donemde ve gelecekte minimize edecek bir kayip

fonksiyonu tarafindan ifade edilmelidir.
E > 6"'L(x) (4)
=t

(4) numaral: esitlikte yer alan E, ifadesi, t doneminde politika yapicinin sahip oldugu

bilgi kiimesine bagli olarak deger alan kosullu beklenti operatdriinii temsil etmektedir. &

politika yapicinin iskonto oranidir ve 0~< & <1araligindadir. Politika yapici olarak merkez

bankasinin enflasyon hedefini 7 olarak belirledigi durumda donemler arasi kayip fonksiyonu:
L) =5 (7,7 45 23 ©)

olacaktir.

Mishkin, (5) numarali esitlikte yer alan A degiskeninin, politika yapicinin optimal
politika olustururken yalnizca enflasyon dalgalanmalarini dikkate aldiginda, diger bir ifadeyle

A =0oldugu durumda optimal politikanin:
Ex,=7 (6)

biciminde ifade edilen kurali takip ederek bulunabilecegini ileri siirmektedir. Mishkin’e gore
para politikas1 araci olusturmanin temel amaci, politika degisiklerinin etkin oldugu enflasyon
hedefine ulasmaktir. Eger, politika yapicilar enflasyonda meydana gelen dalgalanmalarin yani
sira ¢ikt1 lizerinde meydana gelen dalgalanmalarla da ilgileniyorlarsa, bu durumda A >0
durumu s6z konusu olacak ve politika yapicilar para politikasi araci olarak kullanacaklari faiz
oranini, enflasyon hedeflemesi yaklasiminin daha kademeli oldugu hedef kuralina gore

belirleyeceklerdir.??*

224 Mishkin,F.S.,a.g.m.,s.7
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Ancak Mishkin’in tanimlamasinin aksine, Svensson’un modeli sadece enflasyon
hedeflemesi lizerine yogunlastigindan A =0 olarak kabul edilmis ve enflasyon hedeflemesinin

sadece tek amag olarak ele alindig1 model:

L(z,)= —(7r —-r)? (7

olarak ele alinmistir. Svensson’a gore politika yapict enflasyon hedeflemesi yolu ile hem
enflasyonu kontrol altinda tutmak hem de ¢ikt1 ve istihdam istikrarin1 saglamak yoniinde ek
amaglara ulagmak istemektedir. Politika yapici (6) numarali denklemde verilen t+2 doneminde

ulagsmak istedigi optimal enflasyon orami i¢in t donemine ait degiskenleri ve t+1 ve t+2

doénemine ait soklar modele dahil etmektedir. Buna gore (4) ve (7) numarali denklemler {i_}”

kosulu altinda birlestirildiginde kayip fonksiyonu??®
1 S -t *\2
Et525 (7, —7) 8
=t

olacaktir. 1_ifadesi doneminde var olan bilgi setini ifade etmek lizere politika yapicinin ¢dzmesi

gereken tek donemlik genel optimizasyon problemi:

min €, > 52(%2 -7 )’ +E, z 57 minE, (72'”2 —r)’ 9)
r=t+l

(9) numaralr esitlikte t+2 doénemindeki enflasyon, i tarafindan belirlenmekte ve i ifadesi,

i olacak sekilde gelecek donem faiz oranlarindan bagimsiz olarak

Ir+l’ T+21° " T+n

belirlenmektedir. (8) numarali denklem birinci sira kosullar dikkate alinarak tiirevlendiginde:

Et%Zy-t *)ai_ S 5 (g —2) P =0 (10)
7=t

t r=t+2

esitliginden 7_,, —7 =0olmaktadir. Yukaridaki tanimlamadan hareketle, i_nin zaman
boyutunda diger donemleri etkilemedigi g6z 6niinde bulunduruldugunda her dénem i¢in gecerli

olacak esitlik;

225 Syensson,L.E.O,a.g.m.,s.1117
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E, [ﬂ-t+2] =7 (11)

olacag1 yoniindedir.??®

(11) numarali denklem, politika yapicilarin optimal politika iiretme siirecinde ve para
politikas1 ile 1ilgili aldiklar1 kararlar1 uygulamalari esnasinda enflasyon tahminlerine
odaklanmalar1 gerektigini ortaya koymaktadir. Svensson’un yukarida tanimlanan modeli
dikkate alindiginda, modelin gecikmeli yapisindan dolayr uygulanan para politikasinin ele
alinan degiskenler iizerine etkisi ciddi bir gecikmeden sonra ortaya ¢ikmaktadir.??’ Bu nedenle
gecmise yonelik para politikasi modellerinde enflasyon hedeflemesi, optimal olarak belirlenen
diizeyden sapma egilimi gostermektedir. Enflasyon hedefinin kendisinin ek bir bilgi olmaksizin
para politikasinin mevcut durumu hakkinda yeterince sinyal icermemesi, iktisadi ajanlarin
geemis bilgi kiimeleri dahilinde elde ettikleri tahmin degerlerinin de degismesine neden

olacaktir. Diger bir deyisle E, [ 7., ]| = 7 esitliginin t+2 dénemine gelindiginde yeni bir optimal

politikay1 niteleyecek sekilde hedefleme kuralinin degismesini gerektirecektir.

Mishkin’e gore, enflasyon hedeflemesi, para politikasinin yurtici kaygilara
odaklanmasin1 ve dissal soklara tepki vermesini miimkiin kilar. Ozellikle enflasyon
hedeflemesinin uygulanma asamasinda ortaya konulan net ve sayisal enflasyon hedefi hesap
verilebilirlik ile bagdastirildiginda; para otoritesinin asir1 genisleyici politikalar izleyerek
istthdam ve ¢iktiyr artirdi§i durumda zaman tutarsizli§i sorunun ortaya g¢ikmasina engel
olmaktadir. Diger bir ifadeyle enflasyon hedeflemesi, para otoritesine enflasyonist para
politikasinin uygulanmas: yoniinde olusan politik baskilar1 azaltma olanag: saglarken, zaman

tutarsizig1 probleminin ortaya ¢ikma ihtimalini de diisiirmektedir.??

226 gyensson, L.E.O, a.g.m.s. 1139; Svensson (9) numarali denklemi (1),(2) ve(3) numarali denklemleri iki
dénemlik gecikme donemini dikkate alarak ve dogrusal hale getirerek elde etmistir. Temel model iizerinden 7,

esitligini, 7,,, = (7, + Y, + X% + &)+ [BY, = Lok + Bt + BoX A1 |+ (0% +0,5) + &,

bigiminde tamimlayarak OE,&8°L(7,,,) / O, = 0sonucunu elde etmistir. Svensson’un analizinin temeli, t

yilindaki enflasyon oraninin t ve t+1 donemindeki faiz oranini etkilenmedigi sadece t+2 doneminden sonraki
degisimlerden etkilendigi, t+1 donemindeki faiz oraninin ise enflasyon iizerine etkisinin t+3 ve sonraki donemde
etkili oldugu varsayimini igermektedir.

227 Mishkin, F.S.,a.g.m.,s.8-9

228 Mishkin,F.S.,(a),a.g.m.,s.18-19
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Diger taraftan optimal olarak nitelendirilen politikalarin siirdiirilmesi sirasinda politika
yapicinin insiyatifi ve kontrolii disinda gelisen soklar, enflasyonun politika yapici tarafindan
tam olarak kontrol edilmesini gii¢lestirecektir. Ele alman model cerg¢evesinde, enflasyon
beklentisinin iki donem sonra gerceklestigi géz oniinde bulunduruldugunda, iktisadi ajanlarin
uygulanan politikalarin sapmasiz bigimde yiiriitiilecegine olan inancit ve giiveni, politikalarin
optimal sonug¢ ortaya koymasi bakimindan biiyiik 6nem tasisa da, iktisadi ajanlar arasinda
politika yapicinin beklenmedik soklar karsisinda hedefinden uzaklasacagi diistincesi hakim
oldugunda beklenen enflasyon hedef degerin lizerine ¢ikacaktir. Boyle bir durum, dogru

politikalar uygulansa bile politika hedefinin asilmasina yol acacaktir.??°

3.3.4.1. Esnek Enflasyon Hedeflemesi

Esnek enflasyon hedeflemesi, para otoritesinin enflasyon hedefi disinda iiretim ve tam
istihdam gibi diger baslica politika amaglarini da dikkate aldig1 ¢oklu bir hedef ve amag seti

olarak tanimlanmaktadir.23°

Merkez bankasinin hem enflasyonu hem de ¢iktiy1 6nemsedigi, ayn1 zamanda enflasyon
hedefinden sapmanin da bir ceza unsuru barindirdigi varsayimi altinda Walsh, yukaridaki

tanima benzer bi¢cimde kayip fonksiyonunu:

w_1 )
\ ’ :E[ﬂ'Et(yt_yn_k)2+Et(”t_” )2+hEt(7Tt_7TT)2:| (1)

olarak ele almaktadir. Fonksiyonda; 7~ , 7" > 0 olmak iizere sosyal olarak arzu edilen enflasyon
orani, 7' ise merkez bankasinin hedefledigi enflasyon oranidir. (1) numarali esitlikte yer alan
son kisim merkez bankasinin hedefledigi enflasyon oranindan sapmasinin getirecegi ek maliyet,
diger bir deyisle ceza unsurunu ifade etmektedir. h parametresi hedef enflasyon oranindan
sapmalara uygulanan agirligi nitelemektedir. Bu ¢ercevede esnek hedefleme kurali geregi,
merkez bankasinin tam olarak belirledigi hedefe ulagsmas1 gerekmese de, (1) numaral esitlikte
yer alan son terim merkez bankasinin hedeflenen degerden sapma derecesinin ne kadar biiyiik

olduguna bagli olarak katlanacagi cezay1 temsil etmektedir. Modelin kisit denklemi, Lucas arz

229 Karasoy, A. &,Saygili, M.&Yalgmn, C.,a.g.m.,s.15-16; Aktaran: Oktar,S.,a.9.€.5.52
20Akyazi,H., Enflasyon Hedeflemesi: Ulke Deneyimleri ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi,Seckin
Yayinevi,Ankara,2004,s.49
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fonksiyonu ve para arz1 artig oranina bagli olarak degisen enflasyon oranindan olusmakta ve

(2) numarali esitlikte gosterilmektedir:
Y, =Y, +a(r, —7%)+e (2)

Enflasyon daha Onceki varsayimlarin aksine para otoritesi tarafindan dogrudan
belirlenmemekte, diger bir ifadeyle enflasyon para arzi artig oranina gore belirlenmektedir.

Buna gore s6z konusu esitlik:

7T, =Am, +V, (3)
ile ifade edilmektedir. Iktisadi birimlerin beklentilerinin e, ve v, dissal soklarmni gdzlemlemeden
once olustugu varsayilmaktadir. Ancak para otoritesi para arzini( Am, ) ayarlamadan 6nce e,

degerini gozlemeyebilmektedir. Bu c¢ergevede merkez bankasi takip edilen politikalar

olusturmadan 6nce sosyal optimum taahhiit politikasini para arzina bagl olarak:

at

A=

e, (4)

olusturmaktadir.?3!

Arz fonksiyonu tanimlayan (2) numarali esitlik ile para arzin1 tanimlayan (4) numarali
esitlik birlestirilerek (1) numarali sosyal kayip fonksiyonunda yerine konuldugunda ulasilan

deger:

Ve :%/1E[<':1(Am+v—7re)+e—k]2 +%E(Am+v—ﬂ*)2 +%hE(Am+V—”T)Z (5)

olmaktadir. S6z konusu kayip fonksiyonu Am’e gore tiirevlendiginde para arzindaki degisime

gore sosyal kayip fonksiyonunun degeri:

231 (4) numarali esitlik Walsh’in tamimlamasiyla, Am, = b0 +b1e biciminde olusturulan taahhiit politikasinin
_1 2 N . .
L= E E(y— Yo — k) + E(?Z' /1 ) bi¢iminde olusturulan sosyal kayip fonksiyonunda yerine
konulmastyla ve sirasiyla D, b, parametrelerine gore tiirevlenmesiyle elde edilmistir. Ayrintili bilgi i¢in bkz.

Walsh, C.E.,a.g.e.,s.311,Dipnot:44
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ove

=a’A(Am—-r°)+ai(e—k)+(Am—7z*)+h(Am-7") =0 (6)
oAm

olmaktadir. (6) numarali esitlikten para arzi (Am ) denklemini ¢ekersek:

2 e * T
AM = a‘Ar ale+ aﬂk +77 + hﬂ' (7) Olmaktadlr.

1+h+a’’

(7) numarali denklem politika yapicinin para arzi hedeflemesini ifade etmektedir. Bu ¢ercevede

(3) numaral1 denklem tarafindan tanimlanan enflasyon oran1 ( z, = Am, +v, ) (7) numarali esitlik
ile paranin dolanim hizini ifade eden v, ifadesinin toplamindan olusmaktadr. iktisadi birimlerin

e degerini bilmeden beklentilerinin olustugu varsayimiyla rasyonel beklentiler de hesaba

katildiginda beklenen enflasyon orani yine para arzi artig oraninin bir fonksiyonu olarak:
7°=Am® = (aik + 7" +hz")/@1+h) (8)

esitligi ile belirlenmektedir. Dengede Am = Am°® esitligi geregi (7) numarali denklem ile (8)

numarali denklem birlestirildiginde hedeflenen enflasyon oranini belirleyen denklem(z"):

* T
AmT:(aﬂ,k-i-ﬂ' thz') al e
@-+h) l1+h+aA
T s
_ *+a/1k+h(7r T) al e )
1+h 1+h l1+h+a‘4

bigimine doniisecektir. Politika yapicinin z" olarak hedefledigi enflasyon oraninin sosyal olarak

arzu edilen optimal enflasyon orani oldugu varsayildiginda, =" = 7 esitligi geregi,

*+a/1k_ al
1+h “1+h+a’d

Am' =7 )e (10)

olmaktadir. Ceza unsurunun ve hedeflemenin olmadig1 durum ele alindiginda, diger bir ifadeyle

h = 0 esitligi altinda takdir altinda tutarli ¢6ziim:

al
1+a’a

Am' =7~ +aik —(

)e (11)

nihai sonucunu almaktadir. Walsh’in s6z konusu analiz ile ulastigi temel sonug, hedeften
sapmanin cezaya bagl oldugu durumda enflasyon egiliminin azaldigi yoniindedir. Diger bir

ifadeyle hedeften sapmanin bir maliyet unsuruna doniismesi politika yapicinin enflasyon yanlisi
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davranmasini engellemektedir. Bu durum (10) ve (11) numarali denklemler karsilastirilarak

. o . . aik
izlendiginde enflasyon oraninin sosyal optimalden uzaklagma derecesinin aAik ’dan ——

1+
oranina kadar azaldigr goriilmektedir. Bagka bir yaklasimla sapma maliyetinin artmasi,
hedeflenen enflasyon orani ile sosyal optimal enflasyon oranini birbirinden uzaklastirmaktadir.
Ote yandan hedefleme rejimi enflasyonun 7' ’den ¢ok fazla sapmasi durumunda para
otoritesine getirecegi ek maliyetle, enflasyonun marjinal maliyetini yiikselterek, zaman tutarlh
enflasyon oranimi azaltacaktir. Esnek hedefleme rejimi altinda ortalama enflasyon {izerinde
meydana gelen bu azalmanin maliyeti, para otoritesinin €ile tanimlanan toplam arz sokuna
verdigi tepki Olclisiinde degerlendirilmektedir. Buna gore saf takdir yetkisi altinda merkez
bankas1 politika degisikligi ile e’ye en iyi tepkiyi verebilecekken, hedef kuralin varligi e’ye
tepki  verilmesini  giiclestirir.  Dolayisiyla esnek hedefleme kurali ¢ergevesinde
z' =7 —aik < 7 esitliginin varhigi, daha agik ifadeyle hedeflenen enflasyonun sosyal
optimalden daha diisiik bir degerde belirlenmesi, para otoritesi agisindan daha optimal bir denge

noktasina isaret etmektedir.?*2

Esnek enflasyon hedeflemesi rejimi altinda politika yapicinin politika amact
olustururken tek bir makroekonomik degisken yerine diger degiskenleri de hesaba katmasi,
amaglar arasinda var olabilecek ¢atisma ve giiclii etkilesimlerin varliginda s6z konusu rejimi
riskli hale doniistirmektedir. Ozellikle arz soklarmin varliginda bu durum daha énemli bir
sorunun varligina isaret etmektedir. Para otoritesi Walsh’in modeliyle de desteklendigi iizere,
herhangi bir arz sokunun ortaya ¢ikmasi durumunda iki farkli tepki verebilmektedir. Bunlardan
ilki para otoritesinin arz soku nedeniyle artan enflasyonist baskiy1 azaltmak i¢in hizli ve siki bir
para politikas1 uygulamasina gitmeyi tercih etmesidir. Bu yaklasim neticesinde ¢ikt1 diizeyi
azalacak, cikt1 diizeyindeki azalma neticesinde de enflasyon hedefi bu durumdan olumsuz
etkilenecektir. Para otoritesinin tercih edebilecegi ikinci yaklasim ise enflasyon hedefinde fazla
sapma meydana gelmemesi i¢in yavag ve temkinli hareket etmektir. Buna gore herhangi bir arz
soku karsisinda biliylimede meydana gelecek bir azalmay1 kontrol altina alabilmek icin para
arzini fazla azaltmak istemeyebilir. Ancak boyle bir durumda artan maliyetler ve azalan {iretim

neticesinde enflasyonist baski meydana gelecektir. Bu nedenle kisa donemde esnek enflasyon

232 Walsh, C.E.,a.g.e.,s.310-312
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hedefleme rejimi altinda enflasyon ve iiretim amaglart birbirleri ile ¢atisan amaclar bigimine

doniismektedir.?3

3.3.4.2.Kat1 Enflasyon Hedeflemesi

Kat1 enflasyon hedeflemesi, para otoritesinin Oncelikli ve yegane amaciin fiyat
istikrarin1 saglama oldugu duruma isaret etmektedir. Bu yaklasima gore para otoritesi sadece
enflasyonla ilgilenmekte ve iiretim-istindam gibi enflasyonun seyrini etkileyebilecek diger para
politikas1 amaglarin1 ikinci hedef olarak dikkate almaktadir. Bu gergevede para otoritesi
hedefledigi enflasyon oraninda sapma meydana gelmesi durumunda, mevcut enflasyon orani
ile hedef enflasyon orani arasindaki farki kapatmak igin hizli ve kati bir para politikasi

uygulamaktadir.?®*

Kat1 enflasyon hedeflemesi yaklasimina yonelik Svensson’un;?3®

=2 m =) + Ay - ] o

olarak tanimlandig1 temel kayip fonksiyonunda, 7~ sosyal olarak arzu edilen enflasyon oranini,

y*sosyal olarak arzu edilen ¢ikt1 oranini ya da issizlik diizeyini, Aise 1> 0kosulu altinda

cikt1 ya da igsizlige yonelik istikrarin enflasyon istikrarina goére nispi sosyal agirligini temsil
etmektedir. Para otoritesinin enflasyon hedefleme rejimi c¢ergevesinde yetkilendirildigi
varsayildiginda ele alinacak yeni kayip fonksiyonu:
1
R ===+ 20—y 2)
bi¢cimine doniismektedir. (2) numarali denklemde yer alan ve {izerlerinde b ifadesinin yer aldigi

7°,y", A° parametreleri, (1) numarali kayip fonksiyonu parametrelerinden farkli niteliktedir.
Buna gore 7°acikca ilan edilen enflasyon hedef degerini, y® zimni c¢ikti/igsizlik hedefini, A°
ise ¢ikti/igsizlige verilen zimni nispi agirhigr ifade etmektedir. Svensson’a gore enflasyon
hedeflemesi rejimi, hem enflasyon hem de c¢ikti hedefleri tarafindan ciddi bigimde
desteklenmelidir. Ancak bu destek bazi kosullar altinda gecerlidir. Bunlardan ilki gercek

enflasyon hedefinin belirli bantlar arasinda olusturulmasi, diger bir ifadeyle nokta

233 Akyazi,H.,a.g.e.,s.50
234 Akyazi,H.,a.g.e.,s.48
2% gyensson,L.E.O.,a.g.m.,s.3
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hedeflemeden ziyade enflasyonun hedef degerden sapabilecegini de goz oniinde bulundurarak
hedef deger etrafinda tolerans araliklari olusturulmasidir. Bir diger kosul net bir enflasyon
hedefi olan hi¢bir merkez bankasinin, ¢ikti/issizlik maliyetleri sonuglarindan bagimsiz olarak
sadece hedefleme yaklagimi benimsemekten kaginmasidir. Diger bir ifadeyle, enflasyonu
diisiirme goreviyle yetkilendirilen para otoritesinin tek derdi enflasyon hedefi olmamali,
hedeflenen enflasyon degerine ulasirken c¢ikti/igsizlik gibi temel makroekonomik
bliyiikliiklerde meydana gelecek degisimleri de gozlemelidir. Son olarak Svensson’un ileri
sirdiigii kosul bir onceki kosulla paralellik arz etmekle birlikte, enflasyon hedeflemesi
yaklasimi s6z konusu oldugunda algilanacak durumun A° =0 olmamasidir. Enflasyon deliligi
(inflation nutter) olarak adlandirilan bu durum, diger bir ifadeyle kat1 enflasyon hedeflemesi,
meydana gelecek herhangi bir arz sokunda ¢ikti/issizlik dalgalanmalarinin gz ardi edilmesine

ve ¢ikti/igsizlik istikrarmnin bozulmasina neden olacaktir.?3®

Enflasyon hedefleme rejimini Mishkin “kusitly ihtiyathilik” olarak tanimlamaktadir.
Mishkin’e gore enflasyon hedeflemesi bir kural politika degil, kural benzeri politika stratejisidir
ve bu yoniiyle politika yapicilarin gelecege yonelik, uzun dénemli istenmeyen sonuglara yol
acabilecek sistemli politikalar uygulamasi karsisinda kisitlar getiren davranislar igererek zaman
tutarsizlig1 probleminin ortaya cikmasini engellemektedir. Diger bir ifadeyle enflasyon
hedeflemesi yaklagimi kat1 bir kural uygulamasindan uzaktir. Ciinkii kat1 hedefleme rejiminde
dahi ¢ikti/igsizlik gibi para politikas1 amaglarindan uzaklagmamakta, basit politika kurallariin
aksine sadece 6nemli bir degiskene odaklanilmasini gerektirmemektedir. Boylece para otoritesi
ciktr artiglar1 ve dalgalanmalarina cevap verebilmekte ve bu yoniiyle enflasyon hedeflemesi

iktisadi degiskenlige gore ayarlanabilmektedir.?®’

Ancak zaman tutarsizligi probleminin varligi, enflasyon hedeflemesinin ihtiyari bir
politika olarak uygulanmasini engellemektedir. Enflasyon hedeflemesi stratejesi, politika
yapicilarin kisa donemli kar arzusu amaciyla kisa doneme yogunlagmalarina karsilik uzun

donemli, gelecege yonelik bakis acisina sahip olmaya zorlar. Seffaflik ile birlikte uygulanan

23 Syensson,L.E.O.,a.g.m., s.3-4
287 Mishkin,F.S.,(a),a.g.m.,s.25-26
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enflasyon hedeflemesi rejimi para otoritesi olarak merkez bankasimin hesap verebilirligini

artirarak zaman tutarsizlig1 sorununa yol acan ihtiyari politikasini kisitlamaktadir.?®

Hedefleme kurallari, donemler arasi iktisadi kosullar degistikce ve gelistikce para
otoritesinin s6z konusu degisikliklere yanit verme esnekligini kisitlamaktadir.?*® Bu gergevede
Woodford para otoritesinin uygulayacagi en iyi yaklasimi, ele alinacak politikanin isleyisine
yonelik gorev devrinin en yetkin kisilere devredilmesi ve tam takdir yetkisi verilmesi olarak
degerlendirmektedir. Woodford’a gore bu tarz bir yaklagim, iktisadi birimler nezdinde para
otoritesine olan giiveni artirarak, gilivenilirlik mekanizmasinin diizgiin islemesine yardimci
olacaktir.?®® Ote yandan hedefleme kurallari séz konusu oldugunda optimal oranlarin
belirlenmesinden ¢ok, uygulanan politikanin giivenilirliginin ve basarisini artirilmasi, ayni
zamanda belirlenen hedefin tutturulmasia yonelik en uygun hedefin belirlenmeye ¢aligmasi
onemli bir husustur.*! Bu acidan hedefleme rejimlerinin en uygun hedefe yonelme gayesi,
giivenilirlik unsurunun saglanmasina yardimci olan yetkilendirme ve itibar mekanizmalarinin

varliginda anlam kazanacaktir.

3.4. Yetkilendirme

Politika kurallar1 ve yetkilendirme, politika yapicilara giivenilir taahhiitler olusturmalar:
yoniinde onerilen stratejilerdir.?#? Yetkilendirme stratejisi, para politikasinin uygulanmasi
hususunda fiyat istikrarina daha fazla 6nem veren bir merkez bankacinin goreve getirilmesi,
bdylece hem iktisadi birimler nezdinde giivenilirligin artirilmas: hem de daha diisiik enflasyon
ve daha yiiksek refah diizeyinin yakalanacagi iizerinde temellendirilmektedir. Rasyonel
beklentilerin kilit varsayimi olusturdugu yetkilendirme yaklasimina gore, enflasyona verilen
onemin yiiksek olmasi, iktisadi birimlerin enflasyonist beklentilerini diisiirerek sosyal optimale

daha yakin bir enflasyon oran1 belirlenmesini saglamaktadir.

Svensson’a gore yetkilendirme ii¢ temel unsurdan olusan bir taahhiit mekanizmasidir.

S6z konusu taahhiit mekanizmasi para otoritesine amac bagimsizligindan ¢ok ara¢ bagimsizligi

2% Mishkin,F.S.,(a),a.g.m.,s.26

23 Walsh, C.E.,a.g.e.,s.252

240 Woodford,M.,Optimal Monetary Inertia, The Manchester School Supplement, 1999,pp.1-35,5.7

241 Akyazi,H.,a.g.e.,8.73

242 Keefer, P.& Stasavage, D., When Does Delegation Improve Credibility? Central Bank Independence and
the Separation of Powers, CSAE Working Paper Series, Centre for the Study of African Economies, University
of Oxford, August,1998,s.1
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verme lizerinde temellenmektedir. Bu ¢ergevede Svensson temel ii¢ unsuru asagidaki bigimde

siralamaktadir:243

a) Hikiimet, merkez bankasina, sosyal kayip fonksiyonundan sapabilme konusunda yetki
verebilmektedir.

b) Merkez bankasi sosyal kayip fonksiyonunu hiikiimetin ya da diger unsurlarin
miidahalesi olmaksizin minimize etmektedir.

€) Merkez bankasi kayip fonksiyonunu minimize etme yetkisi hususunda hiikiimete karsi

hesap verme ddeviyle sorumludur.

Rogoff, zaman tutarsizlig1 problemi karsisinda politika yapicini izleyecegi en optimal
yolu, fiyat istikrarina ¢ikt1 diizeyinden daha fazla 6nem veren bir merkez bankacinin goreve
getirilmesi, politika uygulama yoniinden ise tam yetkilendirilmesi olarak ele almaktadir.
Rogoff’un yaklagimma gore goreve getirilen merkez bankaci ile iktisadi birimlerin
enflasyondan hosnutsuzluk derecesi aymi degildir. Merkez bankacinin enflasyon
hosnutsuzlugunun iktisadi birimlere kiyasla daha yiiksek olmast durumunu Rogoff
muhafazakarlik olarak nitelemektedir. Buna gore para politikasinin uygulanmasi asamasinda
ortaya ¢ikan enflasyonist egilim muhafazakar bir merkez bankacinin gorevlendirilmesiyle
ortadan kaldirilabilecektir. Rogoff’un modelinin temel dayanagini olusturan bu yaklasima goére
yetkilendirme stratejisinde fiyat istikrar1 birincil hedefi olustururken, diger politikalar fiyat
istikrarmin saglanmasi hususunda yardime1 degisken rolii {istlenmektedirler. Ote yandan sosyal
kay1p fonksiyonu temel alindiginda, fiyat istikrarina verilen 6nemin ytiksek ¢ikti dalgalanmalari
pahasma siirdiiriilmesi fiyat istikrar1 hedefinin en iyi birinci sonu¢ olmasi anlamina

gelmektedir.?*

Jensen, Rogoff’un analizi ilizerinden yetkilendirmeyi politika yapicinin politika

davraniginin  sorumlulugunu bagimsiz bir merkez bankacisina devretmesi ve dinamik

243 Svensson,L.E.O.,Optimal Inflation Targets,’Conservative’ Central Banks and Linear Inflastion
Conctracts, NBER Working Paper,No:5251,September,1995,s.2

244 Rogoff, K., The Optimal Degree of Commitment to an Intermediate Monetary Target, The Quarterly
Journal of Economics Vol. 100, No. 4, Nov., 1985, pp. 1169-1189,5.1169-1170
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tutarsizliklar1 &nlemek igin politika kosullarini 6ngdrmesi olarak tanimlamaktadir.?*® Bu

baglamda Jensen’in ele aldig1 teorik model sdzlesme yaklasimina dayanmaktadir ve :248

YVi=a(r,—x), a >0 1)

bigiminde ifade edilen temel arz fonksiyonu ve temel kayip fonksiyonundan olusmaktadir. Arz
fonksiyonunda 7, ve z; sirasiyla gergeklesen ve beklenen enflasyon oranini ifade etmekte,

dogal ¢ikt1 diizeyi model ¢oziimiine basitlik katmasi agisindan sifir olarak kabul edilmektedir.
L=[z2+ Ay, -y ) +o(f - 1], 0=0 (2

(2) numarali denklem politika yapicinin kayip fonksiyonunu ifade etmektedir. Fonksiyona gore
cikt1 ve enflasyonun hedeflenen degerden sapma derecelerinin sirasiyla 1 ve A (A > 0) olarak
agirhiklandirildigl varsayilmaktadir. Modele gore, her donemin basinda politika yapict
uygulayacagir politikaya iliskin niyetini ag¢iklamakta, ardindan bir merkez bankaci
yetkilendirmekte ve iktisadi birimlere f?s6zlesmesini sunmaktadir. Beklentiler ise s6z konusu
olay dizisi gergeklestikten sonra olugmaktadir. Svenson’un da yukarida belirttigi tizere
hiikiimetin para otoritesine takdir yetkisi kullanarak optimal sézlesmeden cayabilme esnekligi
tanimasi, beklentileri gozlemledikten sonra hiikiimetin de para politikast olusturma siirecinde

optimal kosullari/politikalar1 degistirmesine neden olabilir ve baslangigta yapmis oldugu
optimal sozlesmeyi gozden gecirerek f,’yi uygulayabilir. Diger bir ifadeyle f?politika
yapicinin ilan ettigi politikayi, f,ise ilan ettigi politikadan cayma durumunda uygulayacagi
politikay: temsil etmektedir. Buna gére merkez bankacinin yeniden atanma kosulu, ancak ve
ancak f, # fkosulunun saglanmasina baglhdir. f, # f,kosulu hiikiimete bir maliyet unsuru da

dogurmaktadir. Diger bir deyisle (2) numarali denkleme gore fiili ve ilan edilen kosullar
arasinda olusan biiylik farklar kayip fonksiyonu lizerinde yiiksek maliyetlere neden olmaktadir.

@ ile ifade edilen bu maliyet unsuru, kayip fonksiyonu s6z konusu iken yetkilendirmenin diger
maliyetlere gore istenmeyen agirhiidir. Bagka bir deyisle ¢ kayip fonksiyonunda diger

makroekonomik degiskenlere gore yeniden atanmanin yarattig1 istenmeyen maliyet agirligini

25)ensen,H.,Credibility = of  Optimal = Monetary  Delegation, The  American  Economic
Review,Vol:87,No.5,December 1997, pp. 911-920,s.911
246 Jensen,H.,a.g.e.,s.913
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temsil eden bir parametredir. Buna gore para politikasinin uygulanmasinda yetkilendirme s6z

konusu ise ¢ >0 ,aksi durumda ise ¢ =0degerini almaktadir. Ote yandan ¢ 'min degeri

yiikseldikge belirli bir donem i¢in beklentiler veri iken para politikas1 kosullarini degistirmek

zorlagmaktadir.

Jensen’in sozlesme yaklasimi uyarinca merkez bankasi hiikiimetin zarar fonksiyonunu
paylasmaktadir, ancak yetkilendirme stratejisi geregi enflasyon sifir1 agtiginda bir ceza unsuru
olugmaktadir. Bu ¢ercevede hiikiimetin kayip fonksiyonundan farkli olarak merkez bankasinin

her periyod icin belirledigi temel kayip fonksiyonu:
L =[77+A(y, -y +2f7 | 3)

ile ifade edilmektedir. (3) numarali denkleme gore merkez bankaci enflasyon sifirdan biiyiik

oldugunda 2 f, 7z, kadarlik bir cezaya katlanmak durumundadir. (1) numarali arz fonksiyonu (3)

numarali denklemde yerine konularak birinci sira kosula gore tiirevlendiginde:
L =[ 7+ Aa(r —x5)-y') +2fx, | (4)
= 27, +2a’n, -2 a’n® —2ay +2f, =0 (5)

elde edilmektedir. S6zlesme yaklasimini optimal 6n taahhiit olarak ele alan Jensen’e gore
r, = n° = Oesitligi yetkilendirme stratejisi altinda f, = Aay” sonucunu ortaya koymaktadir. Bu
sonug Onceligi enflasyon olan merkez bankacinin atanmasi durumunda, hiikiimetin enflasyon

egilimini ortadan kaldirmasi yoniinde izlenecek en optimal tesvik planini ifade etmektedir.

Diger bir ifadeyle yetkilendirme altinda para politikasinda giivenilirligi saglayacak taahhiit

altinda ¢éziim, f, = Aay” olmaktadir.?%’

Jensen’in modelini temel alan Drifill ve Rotondi, Jensen’in sozlesme yaklagimini

zamanlama unsuru iizerinden temellendirmektedir. Buna goére ilk Once hiikiimet para
politikasin1 bir merkez bankaciya devretmekte ve uygulayacagi optimal sozlesmenin f,*

oldugunu iktisadi birimlere duyurmaktadir. Ardindan iktisadi birimlerin enflasyon ve iicret

247 Jensen,H.,a.g.e.,s.917
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beklentileri olusmaktadir. Beklentileri veri olarak alan hiikiimet, optimal f, belirleyebilmek

icin reel para politikas1 kosullarini degerlendirmektedir. Son olarak ise hiikiimet gercek
enflasyon oranini ilan etmektedir.?*® Bu ¢ercevede zamanlamaya bagli ¢oziim adimlar1 asagida

siralanmaktadir.
Taahhiittiin olmadigi, uygulanan para politikasinin takdire bagli oldugu durumda
merkez bankaci kayip fonksiyonunun indirgenmis degerini Zf_t B olarak tanimlanan

fonksiyon iizerinden enflasyon beklentileri ve f, veri iken para politikasinin ger¢ek durumu
gergevesinde (1) numarali esitlikle ifade edilen arz fonksiyonu ile minimize etmektedir.
Herhangi bir taahhiittiin olmayis1 f”ile ifade edilen ilan edilen sdzlesme degerini fonksiyondan
dislamaktadir. Ote yandan Fonksiyonda yer alan /3 parametresi (0 < 4 <1) merkez bankacinin

indirgeme faktorii olarak tanimlamaktadir. Modele gore merkez bankaci ve hiikiimet ayni
indirgeme faktoriine sahiptir. Yukarida gergeklestirilen minimizasyon islemi sonrasi elde edilen

(5) numarali esitlikten enflasyon orani ¢ekildiginde:
= 7,1+ Aa) = Aa’xl + day - f,
= 27, +2a’n, -2’ —2ay +2f, =0

Aa’al +day — i,
— = 1+ Aa?

(6)

olmaktadir. (6) numarali denklem merkez bankacinin tepki fonksiyonunu ifade etmektedir.
Buna gore gergek para politikasi kosullar1 belirlenirken hiikiimetin 6nceden iktisadi birimlere

duyurmus oldugu enflasyonist politika ve enflasyon beklentilerini veri kabul ederek merkez
bankacinin karar problemine yardimci olmasi beklenmektedir. A = (1+ Aa?) olmak iizere

politika yapicinin ¢dzecegi minimizasyon problemi f, degerini belirleyerek, ilan edilen

politikadan sapmanin maliyetinin hesaplanmasini saglamaktadir. Buna gore, Z:O_t B L, olarak

248Drifill,J.&Rotondi,Z., Delegation of Monetary Policy: More than a Relocation of the Time-Inconsistency
Problem, CEPR Discussion Papers 3923, C.E.P.R. Discussion Papers.2003,s.5
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tanimlanan kayip fonksiyonunun indirgenmis degerini (1) ve (6) numaral esitlikler iizerinden

minimize eden optimal politika:

=P g ™)
1+ @A

sonucunu vermektedir. f? hiikkiimet tarafindan secilen duyuruyu tanimlamaktadir. (7) numarali
denkleme gore hiikiimetin tek kaygisi yeniden atama maliyetleri oldugunda, duyurular yerine
getirilecektir. Daha formel bir gosterimle s6z konusu durum ¢ — +oo, f, = f.* kosulu altinda
gecerlilik kazanmaktadir. Buna gore ¢ degeri yiikseldik¢ce uygulanan politikadan sapma
maliyetleri de artacagindan, yeninden atanma kaygisi olan politika yapict i¢in en optimal durum
ilan edilen politika ile fiili politikanin ayn1 olmasidir. Boylece politika yapici hem yeniden
atanacak hem de kayip fonksiyonu iizerinde ¢(f, — f*)*kadarlik maliyet unsurundan

kurtulacaktir. Boylece yetkilendirme para politikasinda giivenilirlik unsurunun saglanmasinda

da etkili bir ara¢ konumuna gelecektir.

[lan edilen politika gergevesinde iktisadi birimlerin enflasyon beklentileri (7) numarali

denklemin (6) numarali denkleme yerlestirilmesiyle hesaplanmaktadir. Buna gore beklentiler

(pA fa (8)

7t =Aay —
‘ y 1+(pAt

esitligine bagli olarak olugmaktadir. (8) numarali esitligi dikkate alan politika yapicinin
uygulayacagi son adim, Drifill’in zamanlama programina bagli olarak optimal enflasyon
oraninin iktisadi birimlere duyurulmasidir. Hiikiimet, bu se¢imi yaparken merkez bankacisinin

davranigini, mevcut parasal kosullar segerken kendi davranisini ve 6zel sektoriin beklentileri
tizerindeki etkilerini igsellestirmektedir. Politika yapict belirledigi f,*degerini, iktisadi
birimlerin, kendisinin ve merkez bankacinin hakkinda tam bilgiye sahibi oldugu varsayimiyla
(6),(7) ve (8) kisitlar1 altinda I:t ’yi minimize etmek i¢in kullanacaktir. Bu ¢er¢evede Jensen’in
ulastig1 ¢6ziim:

fa_ AQ+eAN)Aay”
‘ 1+ @A?

(9)
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olmaktadir. Optimal enflasyon oraninin yakalanabilmesi ve kayip fonksiyonun minimum
degere yakinsamasi i¢in politika yapicinin ilan ettigi enflasyon orani (9) numarali denklemde
izlendigi lizere cok diisiik deger almalidir. Diger bir ifadeyle politika yapicinin diisiik enflasyon
ilan1 karsisinda beklentilerin de diisiik bir degere yakinsamasi, politika yapicinin yeniden
atanma maliyetlerini ifade eden ¢ parametresinin sosyal kayip fonksiyonu iizerinde daha az
etkin olmasim1 saglayacak ve yeniden atanma maliyetinin yaratacagi kaybi daha aza

indirecektir.

Taahhiit altinda ¢oziime iliskin daha &nce elde edilen f, = Aay esitligi (9) numarali

denklemle birlestirildiginde:

- goAz/Ia y*

10
! 1+ goA2 (10)

¢oziimii elde edilmektedir. (10) numarali esitlik yetkilendirmenin enflasyon sapmalarini
engellemek igin tek basina yeterli olmadigi sonucunu ortaya koymaktadir. Bununla birlikte ¢
sonsuza yakinsamadigi siirece enflasyonist onyargi da kirilmamaktadir. Ancak Drifill ve
Rotondi farkli bir yaklagimla Jensen’in ele aldigi modelde yeniden atanma maliyetlerinin ¢ok
yiiksek oldugu, taahhiit rejimi altinda merkez bankacinin sonsuza kadar yeniden atanacag,

diger bir ifadeyle ¢ — +oovarsaymm altinda f, = f* kosulunun her zaman saglanacagi

durumda (tek donemlik oyunun varligi s6z konusu iken) yetkilendirme kisitinin optimal para
politikasinda giivenilirlik araci olma 6zelligini yitirdigini, bu nedenle Jensen’in modelinde
optimal parasal yetkilendirmenin giivenilirlik sorununun ¢oziimiinde etkili olmadigini ileri
stirmektedir. Bu ¢ercevede Jensen’in varsayimin Gtesinde gergek diinyada ¢ parametresinin
sonsuz zaman ufkuna yakinsayamayacagi temelinden hareket eden Drifill ve Rotondi’ye gore,
(2) numarali denklemde yer alan yeniden atanma maliyetleri politika yapicinin kayip

fonksiyonu igerisinde kiiciik bir maliyet unsuru olusturmaktadir.?4°

Takdir rejimi ve yetkilendirme kisit1 altinda denge enflasyon orani ise:

249 Drifill, J.&Rotondi,Z.,a.g.m.,s.6
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*

D Aay

T = 11
' 1+(pA2 (1)

olarak ifade edilmektedir. (11) numarali denkleme gore, politika yapici yetkilendirme stratejisi

uygulamiyorsa ¢ = 0 olacaktir ve takdir altinda ¢6ziimii isaret eden bu durum denge enflasyon
oranina yonelik ¢dziimiin (11) numarali denklemden daha yiiksek bir deger alarak 7° = Ay

olmasini saglamaktadir. Buna gore yetkilendirme enflasyon yanliligin1 azaltmakta, ancak yine
de tam olarak ortadan kaldirmamaktadir. Ote yandan politika yapicinin beklentiler olusmadan
once uygulanacak politikaya yonelik bir kural ilan etmesi, yetkilendirme stratejisine gerek
olmaksizin enflasyonist 6nyargiy1 ve dolayisiyla enflasyon sapmalarini ortadan kaldiracaktir.

Bu sayede politika yapict denge enflasyon orani1 7,° = Oolurken, enflasyon yanlilig1 ve para

politikasinin  giivenilirlik sorunu ortadan kalkmaktadir.?®® Diger bir ifadeyle, hiikiimetin
beklentiler olugsmadan 6nce bir kural politika belirlemesi ve ilan etmesi, yetkilendirme stratejisi
olmaksizin enflasyonist 6n yargiy1 ortadan kaldirmakta ve dengede optimal enflasyon oraninin

sifir degerine yakinsamasini saglamaktadir.

Yetkilendirmeye yonelik daha sade bir analizi ise Romer gergeklestirmektedir.
Romer’in ele aldigi model temel kayip fonksiyonu igerisinde yer alan ve enflasyon-cikti
agirhigini belirleyen parametrenin, yetkilendirme stratejisi altinda daha yiiksek degere ulagsmasi,
diger bir ifadeyle enflasyona iktisadi birimlerden daha fazla 6énem veren merkez bankacinin
varliginda, enflasyona atfedilen 6nemin standart kayip fonksiyonu parametresinden daha
yiiksek deger almasi yaklagimini icermektedir. Diger bir deyisle model politika yapma isini
Oyle birine verilmeli ki, onun yaptig1 politika toplumunkinden farkli olsun yaklagimini

icermektedir. Modelde a'ifadesi politikanin devredildigi merkez bankacinin enflasyona
. 1 o 1
verdigi onemi tanimlamaktadir. Buna gore, daha dnce minL = > (y-y)*+ > a(r— ) olarak

tanimlanan kayip fonksiyonu, a'> akosulu ve yetkilendirme stratejisi altinda;

20 Drifill, J.&Rotondi,Z.,a.g.m.,s.6
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minL = % (y—y) + % a'(r—rz)> bicimine doniismektedir. Yetkilendirme  stratejisi

cercevesinde ele alman model yine Y™ > y kosulu altinda y = y +b(z — z°) kisit1 ile minimize

edildiginde( daha 6nceki ¢6ziimle ayn1 yolu izlemekle birlikte) optimal enflasyon orani:

* b * - ' . . .
=1 +—(y —-y)= 7% olmaktadir. Modelin temel varsayimi rasyonel bekleyisler geregi
a

7 = z°oldugu ve iiretimin etkilenmedigidir?®®’. Takdir altinda ¢6ziimle kiyaslandiginda, para
politikasinin yiiriitiilmesi hususunda enflasyona iktisadi birimlerden daha fazla 6nem veren bir
merkez bankacinin atanmasi, a'> akosulu geregi enflasyonu sosyal optimale yaklastirmakta
ve enflasyon orani dengede ilk duruma kiyasla daha diisiik bir deger almaktadir. Diger bir
ifadeyle, 7 =z°kosulu altinda, liretimin degismemesi ve enflasyonun daha diisiik degere
yakinsamasi, refahin daha yiiksek olmasini saglamaktadir. Cilinkii sosyal kayip fonksiyonu
dikkate alindiginda sosyal maliyet ne kadar diisiikse refah o kadar yiiksek olmaktadir. Bu durum
L kayip fonksiyonu ile refah diizeyi arasinda ters orantinin varligina isaret etmektedir. Buna

gore L ne kadar diigiikse refah o kadar ytiksektir.

Sekil 8: Yetkilendirme Stratejisi Altinda Optimal Enflasyon

30
25
(%)

10

S10retimin etkilenmemesi, y* > 0 iken enflasyondan sapmanin potansiyel ¢iktiyr etkilememesi anlamina
gelmektedir. Ayrica tam yetkilendirme stratejisi altinda merkez bankaci ve politika yapicinin kayip fonksiyonlar1
ayn1 olacagindan y* = 0 olmaktadir. Ayrmtili bilgi i¢in bkz.Giordani,P.&Spangolo,G.,Constituions and

Central-Bank Independence: An Objection to McCallums’s Second Fallacy, SSE/EFI WP,NO:426,March 14,
2001,5.6
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Kaynak: Romer,D.,a.g.e.,s.561

Sekil 8 yetkilendirme stratejisinin varhi§inda dengede optimal enflasyon oraninin
durumunu gostermektedir. Buna gore enflasyona daha fazla 6nem veren politika yapicinin
varlig1, 45°°lik dogruyu kesen 7 =y (7°) dogrusuna gore daha diisiik egime sahiptir. Diger bir
deyisle modelde politika yapicinin enflasyona verdigi deger arttik¢a a'parametresi de artmakta
ve egim azalmaktadir. a'parametresi ne kadar yiiksek olursa, enflasyonun da o derece
diisecegini bilen iktisadi birimler beklentilerini ayni oranda diisiireceklerdir. Dolayisiyla denge
enflasyon oran1 yetkilendirme stratejisi altinda, sekil 8’de gortildiigi gibi sola dogru ilerleyerek

daha diisiik noktaya ulasacaktir.?®2

Yetkilendirme stratejisinde anahtar nokta para politikasint bagimsiz bir merkez
bankaciya devretmek ve ilen edilen politika ile gerceklesen politika arasindaki farki minimum
diizeye indirerek kayip fonksiyonda ortaya ¢ikacak enflasyon sapmasi maliyetinden
kurtulmaktir Kural politikalarla karsilastirildiginda, yetkilendirme stratejisi, politika yapiciya
belirli bir maliyete katlanmak kosuluyla ilan ettigi politikadan cayma esnekligi saglamaktadir.
Ancak sz konusu esneklik iktisadi ajanlarin rasyonelligi altinda sadece sinirlt zaman ufkunda
gecerli olmakta, atanan merkez bankacinin karakteristik 6zelligini fark eden iktisadi ajanlarin
beklentilerini uyarlamasiyla yetkilendirme stratejisi  giivenilirligi saglama 06zelligini
yitirmektedir. Yetkilendirme stratejisinin bu c¢ergevede yetkilendirme stratejisinin basarisi,
iktisadi ajanlar nezdinde merkez bankacinin karakteristik 6zelligi ile olgiilmektedir. Merkez
bankacinin karakteristik 6zelligi séziinde durma ya da s6ziinden cayma ikileminden olugmakta

ve sonraki boliimde izlenebilecegi tizere itibar olarak nitelenmektedir.

3.5.itibar

Zaman tutarsizli@i problemi gerg¢evesinde ele alinan itibar; iktisadi birimlerin politika
yapicinin karakteristik yapisi hakkinda herhangi bir bilgiye sahip olmadiklari ve politika
yapicinin enflasyon yanlist m1 yoksa muhafazakar yapida mi oldugunu ancak enflasyon
degisimlerini gozlemledikten sonra netlestirebildikleri durumu ifade etmektedir. Diger bir
ifadeyle iktisadi birimler, politika yapicinin enflasyon ve ¢ikt1 arsindaki tercihlerini, politika

yapicinin ilan ettigi politikadan cayma egiliminde olup olmadigini ya da cari donemde ilan

252 Romer,D.,a.g.e.,5.560-561
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ettigi politikayr gelecekte siirdiiriip siirdiirmeyecegi hakkinda dnceden bilgi sahibi degildirler.
Bu ¢ergevede politika yapicinin karakteristik yapisini olusturacak olan davranislari, iktisadi

birimlerin sonraki dénemler i¢in enflasyon beklentilerinin olusmasinda etkili olmaktadir.?3

Erdogan, itibara yonelik dinamik analizleri i¢sel belirsizligin oldugu, diger bir tanimla
belirsizligin dissal bir faktor olarak modelde yer almadigi ve iktisadi birimler ile politika yapici
arasinda gegen oyunda zaman igerisinde Ogrenilecek bir seyin olmadigi yapi olarak ele
almaktadir. Bu tanima gore para otoritesi yiiksek ya da diisiik enflasyona bagli olarak iktisadi
birimler nezdinde daha ¢ok ya da daha fazla inanilirlik olusturmakta, iktisadi birimler ise
baslangictan itibaren politika yapicinin amaclar1 ve onceden baglayici politika kararlari

verebilme yetisi hakkinda her tiirlii bilgiye sahiptirler.?>*

Itibar ¢ergevesinde ele alinan modelde herhangi bir politika yapicinin iki dSnem atandig1
varsayillmaktadir. Optimal enflasyon orani sifir kabul edilmekte 7~ = 0 ve politika yapicinin

kullanacag arz fonksiyonu ve refah fonksiyonu sirasiyla asagidaki bicimde ele alinmaktadir:?>®

yt = y+b(7l't _”te) (l)
v 1
w, = (Y, _yt)_Eaﬂ.t (2)

(1) Numarali denklem (2) numarali denklemde yerine konuldugunda:
e 1
W, :b(”t — 7 )_Eaﬂtz 3

elde edilmektedir. (3) numarali denklem esliginde iki tip politikaci olabilecegi
varsayllmaktadir. Bunlardan ilki, p olasiliga sahip ve sosyal refah fonksiyonunu dikkate alan
politika yapicidir. Diger bir ifadeyle bu tip bir politika yapici enflasyon ve tiretim kararlarinda
toplumun refahin1 maksimize etmeyi amaglamaktadir. Daha formel bir gosterimle 1.tip politika
yapict:

p—>maxw=w,+p4w, ,0<8<1 4)

253 Romer,D.,a.g.e.,5.559

24 Erdogan,F.,a.g.e.,5.84

255 Matematiksel modelin olusum ve ¢dziim asamalarinda, Heijdra J.B,a.g.e.,s.240-244, Walsh C.E.,a.g.e,s.,290-
297 ve Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Ogretim Uyesi Dog. Dr. Bur¢a Kizilirmak tarafindan 2011-
2012 giiz doneminde verilen Makroiktisat Yiiksek Lisans ders notlarindan yararlanilmistir.
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olarak tanimlanmaktadir. W sosyal refahi ifade etmek lizere w, birinci donemin refahini, w,
ikinci donemin refahini, pise ikinci doneme ne kadar Onem verildigini gdsteren

parametrelerdir.

Ikinci tip politika yapici 1-p olasiliga sahiptir ve tek derdi enflasyondur, diger bir deyisle
iiretimle ilgilenmemekte sadece enflasyonu sosyal agidan optimal olacak sekilde belirlemeye
caligmaktadir. Dolayistyla ikinci tip politika yapicinin amaci, hem birinci ddnem hem de ikinci
donem enflasyonunu sifir yapmaktir.

King vd. birinci tip ve ikinci tip politika yapici arasindaki ayrimi, politika ilan etme

zamanlamalar1 ve gelecege verdikleri onemi belirten iskonto oram (/) iizerinden ayirmaktadir.

Buna gore zayif merkez bankaci beklentiler olustuktan sonra uygulayacagi politikay: ilan
etmekte, giiclii merkez bankaci ise tam aksine enflasyona yonelik uygulamalarini beklentiler
olugmadan gerceklestirmektedir. Bir diger ayrimda ise zayif merkez bankaci siirekli bir olasilik
dagilim fonksiyonuna gore olusturulmus, bagimsiz ve ayni sekilde dagitilmis degisken bir
iskonto faktoriine sahiptir. Ancak giiglii merkez bankaci tiim iktisadi birimler tarafindan bilinen
ve her donem igin sabit olarak nitelenen bir iskonto faktoriine sahiptir. 2%

Modelin temel varsayimina gore birinci tip politika yapici birinci donemde bir enflasyon
orani ilan edecek, iktisadi birimler ise bu dogrultuda bekleyislerini olusturarak ikinci doneme

gireceklerdir. Ikinci doneme ulasildiginda politika yapici beklenen enflasyonu veri olarak kabul

edecek ve buna gore ikinci donem enflasyon oranini niteleyen r,’yi belirleyecektir. Bu

baglamda, 7, veriiken 7, belirleneceginden:

max w, = b(z, —ng)—%a;rzz (5)
%Zb—aﬂz =0

or,

== (6)

olacaktir. (6) numarali denklem ikinci dénemin enflasyon beklentisini yansitmaktadir. Buna
gore, politika yapicinin birinci donemde belirledigi enflasyon oran1 onun nasil bir politika

yapici oldugunun sinyalini vermektedir. Sayet politika yapici enflasyon oranini sifir segerse,

2% King,R.&Lu,Y.K..&Pasten,E.S.,Managing Expectations, Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 40,
No. 8 December 2008,pp.1625-1666,5.1631-1632
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iktisadi birimler onun birinci tip mi yoksa ikinci tip mi oldugunu kestiremeyeceklerdir. Ancak,
birinci tip politika yapicinin karakteristik 6zelligi geregi iktisadi birimlerin davranigini
onemsedigi varsayildigindan, birinci donemde pozitif bir enflasyon sectigi vakit iktisadi

birimler onun birinci tip politika yapict oldugunu anlayacaklar ve ikinci donemde de enflasyon

oraninin — olacagmi bileceklerdir. Buna gore birinci ve ikinci donem birlestirilerek (4)
a

numarali denklem c¢ergevesinde, birinci tip politika yapicinin birinci déonemde enflasyonu

pozitif belirledigi varsayildiginda:

1
max w, = b(r, —ﬂf)—zaﬂf
n

o _ b-ar, =0
or,

b . .
> = 2 (7) olacaktir. (4) numarali denklemde =, degeri yerine

yazildiginda toplumsal refah:
e 1 2 e 1 2
W= b(ﬂ'l—ﬂ'l)—aaﬂ'l +p b(72'2—72'2)—§a72'2

W, = [b(E—nf)—ia(Ef}—ﬁia(E
a 2 a a

5a0)

= gy ®)
2a

olacaktir. (8) numarali denklem birinci tip politika yapicinin pozitif enflasyon sectigi
durumdaki toplum refahini yansitmaktadir. Buna gore toplumsal refah, birinci donemde secilen
enflasyon orani ile birinci donem beklentilerinin bir fonksiyonudur. (4) numarali denklemde
yer alan g ifadesi ikinci doneme verilen 6nemi ifade ettiginden, (8) numarali esitlikte yer alan
(1— pB) ifadesi birinci doneme verilen 6nemi gostermektedir.

Birinci tip politika yapicinin enflasyonu sifir segme durumu dikkate alindiginda ise
olasiliksal bir siire¢ ortaya ¢ikmaktadir. Buna gore birinci tip politika yapicinin enflasyonu sifir
secme olasiliginin q oldugu, secmeme olasiliginin ise 1-q oldugu varsayildiginda, iktisadi
birimlerin yanit aradig1 soru p ve q olasiliklarini biliyorken sifir enflasyon politikasi uygulayan
politika yapicinin ylizde kag¢ ihtimalle birinci tip politikact oldugudur. Bu cercevede iktisadi

birimler olasiliklar1 Bayes Kurali cergevesinde degerlendirmektedir. Birinci tip politika
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yapicinin sifir enflasyon se¢me olasiligt P(Ltip|0) =? olarak formiilize edildiginde iktisadi

birimler hesaplamalarin1 Bayes kuralina gore olusturacaklardir.

__P(A)P(BIA)
P(A"B)_ZP(A,-)P(BlA,-)

olarak tanimlanan Bayes kuralinda A, A; ve B parametrelerini:

A:lLTip—>p
A 2Tip—>1-p
B : 7 =0 olarak tanimlayarak yerine yazdigimizda:

P(A)P(BIA)
P(A)P(BIA)+P(A,)P(B|A)

esitlikte P(B|A), birinci tip politika yapicinin enflasyonu sifir se¢gme olasiligini, diger bir

P(A[B)=

olmaktadir. Bayes kuralina gore olusturulan

deyisle q parametresini; P(B|A,)ise ikinci tip politika yapicinin sifir enflasyon se¢me

olasiligini ifade etmektedir. Buna gore ikinci tip politika yapicinin amacinin enflasyonu hem

birinci hem de ikinci donem sifir yapmak oldugu varsayildigindan P(B|A,)ifadesi 1

olmaktadir.
Yukarida tanimlanan olasiliksal parametreler Bayes denklemine yerlestirildiginde

birinci tip politika yapicinin birinci dénemde sifir enflasyon segme olasiligi:

P(A |B) :%olmaktadlr. Buna gore, ikinci donemin enflasyon beklentilerinin
Pg+d-p

birinci donem olasiligina bagli oldugu temelinde ikinci donemin beklenen enflasyonu:

28 = Pq

5 b olacaktir. Diger bir ifadeyle iktisadi birimler ikinci donemin enflasyon

 pg+(l-p)a
pq

oraninin —————— ihtimalle Eolacag1n1 diisinmektedir. Elde edilen denklemlere gore
pa+(1-p) a

birinci tip politika yapicinin birinci donemde sifir enflasyon se¢mesi durumunda sosyal refah:
b*> |1 .
w,(q) =— B {— - L} —br, (9) olmaktadir.
a’ [2 pq+(1-p)
(9) numarali denkleme gore q arttik¢a refah azalmaktadir. q ya bagli olarak birinci tip
politika yapicinin sifir enflasyon se¢gme olasilig1 arttikga, diger bir deyisle enflasyonist

politikacinin iktisadi birimleri aldatma olasilig1 arttik¢a toplumsal refah azalmaktadir.

136



(8) ve (9) numarali denklemler kullanilarak denge durumlar incelendiginde ti¢ farkl

durum ortaya ¢ikmaktadir. Politika yapicinin gelecege verdigi dnemi tanimlayan /3 katsayisi
tizerinden yorumlanan s6z konusu yaklasimlar asagidaki bigimde siralanmaktadir:

a) Birinci tip politika yapicinin baslangicta iktisadi birimler pozitif enflasyon sececegine
inanirken sifir enflasyon sectigi durumda, diger bir tanimla q = 0 iken politika yapicinin sifir
enflasyon segmesi durumunda sosyal refah fonksiyonu, pozitif enflasyon se¢gmesi durumuna

gore daha diisiik degere yakinsamakta ve sonug¢ W,(0) < w,, olmaktadir. Boyle bir durumda

inf
birinci tip politika yapicinin pozitif enflasyon segmesi refahin daha yiiksek olmasi1 bakimindan
daha optimal bir tercih olmaktadir.

w,(0) <w

i durumunun varhiginda birinci dénem enflasyon oranini (7) numaral

esitlikteki gibi pozitif olarak belirleyen politika yapicinin her iki durum iginde refah diizeyleri

karsilastirildiginda:
1 Db? .
w, (0) = Eﬂ;‘bﬂl B b2 1
= e bz < oa 1-8)-bx = p=< 2 olacaktir. 3 ifadesine
a a

b? .
Wige = Z_a(l_ﬂ) —br;

gore elde edilen sonug, gelecege verilen onem diisiikken politika yapicinin sifir enflasyon
secme egiliminin yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir.

b) iktisadi birimler sifir enflasyon beklentisi igerisindeyken (q=21durumu) politika
yapicinin da sifir enflasyon segtigi durumda, sosyal refah fonksiyonu pozitif enflasyon

segilmesi durumuna gore daha yiiksek degere yakinsamaktadir ve sonug W, (1) > w,,

olmaktadir. S6z konusu duruma yonelik temel yaklasim, iktisadi birimlerin sifir enflasyon
bekleyisi icerisinde olan politika yapicinin sifir enflasyon se¢mesi sonucu, enflasyon
sapmasinin sifir olmasi ve bu nedenle beklentilerle fiili politikanin Srtligmesinin sosyal refahi
artirmasidir. Buna gore;
b*> 1
w,(1) =— B(=-p)-bx’
o) =—5( - p)-br,

=2 pd bty Lo gy bt = -
a 2 2a

1
b’ ‘ 2(1-
Wy = (1 )bz -

olacaktir. Elde edilen sonug, gelecege verilen 6nem yliksek oldugunda politika yapicinin sifir
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enflasyon se¢me egiliminin yliksek olduguna isaret etmektedir. Diger bir deyisle politika
yapicinin itibar mekanizmasi ile gelecekteki bekleyisleri ve uygulayacagi politikalar1 bugiinden

daha fazla 6nemsemesi, daha muhafazakar bir tavir takinmasina neden olmaktadir.

c)Gelecege verilen onemin W,(0)ve w,(1)refah diizeylerinin arasinda yer aldigi

durumda ise, politika yapici iktisadi birimlerin beklentilerinin tersi yonde hareket etmektedir.
Diger bir deyisle iktisadi birimler politika yapicinin pozitif enflasyon sececegine inanirken (

g = 0 durumu) politika yapicinin sifir enflasyon se¢gmesi; bu durumun neticesinde de refahin

q =1durumuna gore daha diisiik degere yakinsamasina neden olmakta ve w,(0) > w, > w, (1)

inf

olarak ifade edilmektedir. Buna gore;

po* o b’ e b 1 e
—bz; - —Q1-p)-bx ~— p(=—p)-bx
o 07 o (L= f)—bm > — B(5 — p) ~br,
= % < p= 20 1) olmaktadir. Esitlige gore denge, politika yapicinin bazen pozitif bazen de
-Pp

sifir enflasyon se¢mesi durumuna gore belirlenmektedir. Ancak sifir enflasyon segtigi durum
ile pozitif enflasyon sectigi durumdaki refah diizeylerinin esit olmasi, politika yapicinin kayitsiz

kalmasma neden olmaktadir. Bagka bir yaklagimla w,, =w,(q) kosulunun gegerli olmasi

durumunda politika yapici hangi politikayr sececegi hususunda kararsizdir. Buna gore;

L S - B
2a(1 2 bﬂl_aﬂ{z (1—p)+pq}

1
2(1-p)
araliginda iken iktisadi birimler q degerini yukaridaki gibi belirlediklerinde, politika yapici

=0= _1_pp (2 -1) olmaktadir. Elde edilen bu sonuca gore £ parametresi %< p=

pozitif enflasyon ile sifir enflasyon se¢gme durumu arasinda kayitsiz kalmaktadir.

Yukarida ¢izilen ¢er¢eve dahilinde ele alinan modelin temel sonucu, iktisadi birimler t
doneminde politika yapicinin sifir enflasyon se¢me egiliminde oldugunu, diger bir deyisle
muhafazakar yapida oldugunu gérdiiklerinde bekleyislerini bu dogrultuda olusturmaktadirlar.

Bu durum ise politika yapicilart gelecekte diisiik enflasyon segme hususunda tesvik etmektedir.
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Bu baglamda modelin kilit parametresini olusturan /A dikkate alindiginda, A degeri arttikga (1.

ve 2. durumda da) politika yapicinin sifir enflasyon segme olasiliginin arttigi, tersi durumda ise
belirsizlik arttik¢a, politika yapicinin sosyal optimalden daha yiiksek enflasyon belirleme
egilimine girdigi diger bir deyisle belirsizligin enflasyonu arttirdigr gozlenmektedir. q
parametresi belirsizligi ifade etmek iizere belirsizligin olmadigr durumda birinci donemde

beklenen enflasyonun p olasilikla pozitif, (1-p) olasilikla ise sifir enflasyon secilecegi
varsayildiginda, belirsizligin olmadigi durumda birinci donem enflasyonu p— olacaktir. Ancak
a

belirsizlik s6z konusu oldu vakit iki tip politikaciya bagli olarak enflasyon diizeyi degisiklik

gostereceginden, p olasilikla birinci tip politika yapicinin oldugu ve birinci donem

b
enflasyonunu q olasilikla sifir ya da (1-q) olasilikla — olarak segecegi varsayilmaktadir. Buna
a
gore enflasyona yonelik olasiliksal stire¢ p((1—q)+ (1—q)—) bigimine déniismektedir. Her iki
a

- L b
durum birlikte degerlendirilip farklar1 alindiginda ulasilan sonu¢ pg— olmaktadir. Buna gore
a

belirsizlik birinci donem enflasyon oranini, belirsizlik parametresi olan q kadar artirmaktadir.

Backus ve Driffill yukarida tanimlanan, birinci ve ikinci tip olarak ele alinan politika
yapicilari 1slak-kuru, diger bir sdylemle gii¢lii-zay1f olarak ele alarak oyun teorik bir ¢ergeve
cizmektedir. Barro ve Gordon modeli lizerinden politika oyunu bigiminde ele alinan modelde
Backus ve Driffill ¢iktinin dogal ¢ikt1 diizeyine bagli olarak belirlendigi Phillips egrini temel
almaktadir. Refah fonksiyonu ise parametre farkligina ragmen temel refah fonksiyonu
biciminde tanimlanmakta ve buna gore Philips egrisi ve refah fonksiyonu sirastyla asagidaki

bigimde ele alinmaktadir:?®’

y =Y, + (X=X (1)

0y (x, xe)=—§ax2+b<y—yn)

:—%ax2+b(x—xe) 2)

257 Backus,D.& Driffill J.,Inflation and Reputation, The American Economic Review, Vol. 75, No. 3,June,
1985, pp. 530-538,5.531
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Denklemlere gore;, y ¢ikti diizeyini, Y, potansiyel ¢ikt1 diizeyini, X ve X° gerceklesen ve

beklenen enflasyon oranini ifade etmektedir. (2) numarali denkleme gore politika yapici ¢giktida
yiiksek artig saglamak istemekte, ancak enflasyondan hoslanmamaktadir Buna karsilik iktisadi
birimler rasyonellikleri geregi, politika yapici tarafindan kandirilmaya direnmekte ve (3)
numaral1 fonksiyonu maksimize etmektedir:
u,(x,x°) =—(x—x°)* (3)

(2)ve (3) numarali denklemler birlikte ele alindiklarinda, eger iktisadi birimler ile politika
yapici ayni tercihlere sahip olurlarsa ulasilan sonucun tutarli olacagina isaret etmektedir. Diger
bir deyisle hem politika yapict hem de iktisadi birimler dogal issizlik oraninin vergiler ya da
digsalliklar nedeniyle ¢ok yiiksek oldugu diisiincesindeyse, (1) numarali esitligin maksimize
edilmesi hususunda ayni tercihleri paylagabilmektedir. Bu ortak tercih kisitina ragmen iktisadi
birimlerin uygulatabilecekleri en optimal eylem, t doneminde toplam enflasyon ve ¢ikt1 seviyesi
veri iken, t+1 donemine yonelik enflasyonu dogru tahmin edebilmektir. Bu baglamda kurulan

teorik oyun, politika yapicinin enflasyonu x olarak belirledigi, iktisadi birimlerin tahminin ise

X° oldugu gerceveden cizilmektedir. Hem iktisadi birimlerin hem de politika yapicinin digerinin

stratejisini veri olarak kabul ederek es zamanli hareket ettigi durumda kurulacak Nash dengesi,

(1) ve (2) numarali denklemlerin maksimizasyonu sonucunda x =b/a ve x° =b/a olmaktadur.

Iktisadi birimlerin enflasyonu sapmasiz tahmin ettikleri durumunu ifade eden X = X°
1
esitligi, kazan¢ fonksiyonlarmin politika yapicr igin U, =—Eb2/ ave iktisadi birimler i¢in

u, =0oldugu Nash dengesine isaret etmekte, ¢oziim kiimeleri pareto optimalite gergevesinde
degerlendirildiginde, politika yapicinin kazancinin iktisadi birimlerin kazancina gore pareto

superior sonug ortaya koymaktadir. Ote yandan X = X° esitligi politika yapicinin enflasyonist
politika uygulamayacagina (enflasyonu sifir olarak belirleyecegine) yonelik iktisadi birimlere
taahhiitte bulunmas1 durumunda saglanmistir. Ancak politika yapici herhangi bir 6n taahhiitte
bulunmadiginda, iktisadi birimleri sifir enflasyon sececegi hususunda ikna etme sorunu ile kars1
karsiya kalmaktadir. Buna gore, politika yapici iktisadi birimleri sifir enflasyon sececegine

yonelik ikna edebildiginde, enflasyonu b/akadar arttirarak, ¢iktiyr ve kendi kazang

fonksiyonunu artirabilme esnekligine sahip olacaktir. Backus ve Driffill, a ve b parametrelerini
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oyun teorik modele gbére a=b=2bi¢iminde alarak Xx,x°*=0ya da x,x°=1bi¢iminde iki

stratejiye bagli kazang matrisini asagidaki bigimde olusturmaktadir:

iktisadi Birimler

T =0 =1
:[] U,D _2‘_1
Politika Yapici :=1 1 —1 —1.0

Yukarida sunulan kazang matrisinde x =1politika yapic1 i¢in baskin stratejidir. Diger
bir ifadeyle iktisadi birimlerin beklentilerinden ve ya secimlerinden bagimsiz olarak politika
yapicinin kazancini maksimize eden strateji X =1durumudur. Politika yapicinin pozitif
enflasyon segmesini niteleyen x =1durumunun bilincinde olan iktisadi ajanlar beklentilerini

kendi kazanglarin1 maksimize edecek (ya da buradaki bi¢imiyle kayiplarint minimize edecek)

bigcimde X° =lolarak ayarlarlar. Bu durumda Xx=X°=1sonucu tiim oyuncular i¢in pareto
inferior bir sonucun varligma isaret etmektedir. S6z konusu durum politika yapicinin
karakteristik yapisi ¢cercevesinde ele alindiginda, iktisadi birimlerin beklentileri ne olursa olsun
enflasyonist giidii ile hareket eden politika yapici, ulagsmay1 arzu ettigi kazang diizeyinden daha
azina erigecektir. Bu nedenle islak politika yapici higbir kosulda pozitif enflasyon segme yanlisi
olmamalidir. Diger bir deyisle enflasyona direnerek, gelecekte iktisadi birimlerin enflasyonun

beklentilerini azaltmak adina, bugiinden itibarin1 artirma yolunu denemesi daha optimaldir.?%®

Politika yapicinin baskin stratejiye sahip olmadigi durumda ise politika yapict iki
davranis bicimi ile karakterize edilmektedir. Bunlardan ilki rasyonel davranarak (1) numaral
esitligi maksimize eden ve 1slak olarak nitelenen politika yapiciyken, digeri sifir enflasyon
uygulamay1 geri doniilmez sekilde taahhiit etmis olan kuru merkez bankaci olarak ele
alinmaktadir. S6z konusu ayrim ¢ergevesinde sirasiyla 1slak ve kuru politika yapicinin kazang

matrisleri asagidaki bicimde sunulmaktadir:?>®

2% Backus,D.& Driffill J.,a.g.m.,s.531-532
259 Backus,D.& Driffill J,a.g.m.,s.532

141



Iktisadi Birimler

=0 x=1
.. =0 0 -2

Islak Politika Yapici X
x=1 1 -1

iktisadi Birimler

x°=0 X' =1
. =0 0 0

Kuru Politika Yapici X
x=1 -1 -1

Backus ve Drifill’in itibara yonelik analizi i¢sel belirsizligin oldugu oyunlara drnektir.
Backus ve Driffill’in modelinde gorevdeki politika yapici hangi tip oldugunu bilmekte ve s6z
konusu durum iktisadi birimler i¢in belirsizlik igermektedir. Bu baglamda politika yapicinin
nasil bir karakterde oldugu hakkinda bilgi sahibi olmayan iktisadi birimler, politika yapicinin
donemler aras1 davranis bigimine gore hangi politika ile kars1 karstya kaldiklarini kestirmeye
calisacaklar ve bu kestirim stirecinde iktisadi birimlerin politika yapici hakkindaki 6ngortileri
inang setlerine bagl olarak birden fazla dengenin kurulmasina neden olacaktir. Buna gore
oyunun baglangicinda politika yapicinin inanilirlik diizeyi ne kadar yiiksekse iktisadi birimlerin
enflasyon beklentisi ayn1 oranda diislik olacagindan beklenen enflasyon orani daha diisiik bir
degere yakinsayacaktir. Ancak politika yapict herhangi bir t doneminde atandiginda hangi tip
oldugunu bilmeden beklenti olusturan iktisadi birimler t+n donemine gelindiginde politika
yapicinin - davranislart  dogrultusunda beklentilerini yeniden diizenleyeceklerdir. Iktisadi
birimlerin kuru politika yapicinin her zaman sifir enflasyon sececegi yoniindeki inanglari, oyun
stiresince bir kez dahi sifirdan farkli enflasyonun gozlenmesi durumunda politika yapicinin
1slak yapida oldugunun algilanmasina neden olacaktir. Bu durum sonraki dénemlerde inanilirlik
mekanizmasinin islememesine ve iktisadi birimlerin beklentilerini baglayict olmayan-
ayarlanabilir politika kurali uygulanacagimi diisiinerek bu dogrultuda degistirmelerine neden

olacaktir.

Belirsizlik kaynakli ortaya ¢ikan birden ¢ok dengenin varligii Walsh, islak politika
yapici goreve gelene kadar kuru politika yapici gibi davranarak, diger bir deyisle kuru politika
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yapiciyt taklit ederek itibarini artirmak istemesi yoniiyle ele almaktadir. Walsh’a gore eger
politika yapici sosyal refahi1 6nemseyen ve daima enflasyonist bir tavir takinirsa, bu durum
hangi tip oldugunun iktisadi birimler tarafindan kolayca anlagilmasina neden olacak ve iktisadi
birimlerin enflasyon beklentisi takdir politikalara benzer bicimde daha yukari bir diizeyde
dengeye gelecektir. Bu durumdan kaginmak isteyen politika yapici belirli bir donem ig¢in, en
azindan kuru politika yapiciyr daha fazla taklit etmenin daha yiiksek kazang saglamayacagi
noktaya gelinceye kadar taklit¢i yapisini siirdiirse de, enflasyon yaratarak iiretimi artirma
giidiisti nihayetinde bu durumdan vazge¢mesine neden olacaktir. Kazang matrisleri yeniden
dikkate alindiginda Backus ve Drifll’in sonlu tekrarli oyunlarin ¢6ziimiinde Kreps ve Wilson’un

siralt denge analizini kullanarak, kuru politika yapicinin t doneminde belirlenen ve ilan edilen

enflasyon oraninin sifir (70 =0) ,yine t ddneminde 1slak politika yapici tarafindan belirlenen

ve optimal enflasyon oranmin 7z," olmasi durumunda, T donemi oyunun sonuna isaret etmek
tizere, T doneminde kuru politika yapicinin tercihi yine enflasyon yaratmamak olacagindan
enflasyon segimini degistirmeyerek 7z{ =0olacagmi ileri siirmektedir. Ancak t déneminde

1slak politika yapicin varliginda enflasyon kazang¢ matrisindeki gibi pozitif olacaktir. Diger bir
ifadeyle t doneminden oyunun sonuna dogru ilerledik¢e kuru politika yapici uygulayacagi
politikayr degistirmezken, 1slak politika yapici t doneminde kuru politika yapiciyr taklit etse

dahi T dénemine ulasinca pozitif enflasyon segme egiliminde olacaktir. 2%

Walsh’1n ileri siirdiigii taklit¢i politika yapiciya yonelik yaklasim Backus ve Drifill’in
Bayes kurali iizerinden agikladig: teorik cerceveye dayanmaktadir. Buna gore teorinin temel
Oonermesi politika yapicinin eksik bilgi altinda amac¢ fonksiyonunu mevcut ve smirli zaman
utkunda maksimize etmek istedigi ve iktisadi birimlerin politika yapicinin 1slak(zayif) m1 yoksa
Kuru(giiclit) yapida m1 olup olmadigimi bilmedikleridir. Yukarida tanimlandigi tizere kuru
politika yapict her zaman politikayr 7 =O0olarak belirlemekte ve Backus ve Driffill,
enflasyonist Onyargilarin azaltildigi rasyonel bir beklentiler dengesinin var oldugunu
gostermektedir. Hem politika yapicinin hem de iktisadi birimlerin sirasiyla sifir enflasyon
yaratma ve bekleme olasiliklari segtigi varsayilmaktadir. Politika yapicinin sayginlig, iktisadi
birimlerin politika yapicinin enflasyonu diisiirecegi yoniindeki olasiliksal beklentileri ile

Ol¢iilmektedir. Bu kavramsal ¢erceve 1s18inda yeni bir hiikiimet veya merkez bankas1 baskan1

260 Walsh,C.E.,a.g.e.,s.291
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goreve geldiginde bu olasilik digsal olarak belirlenmekte, ancak zaman iginde herhangi bir
enflasyon gozlenmezse iktisadi birimler Bayes kuralina gore s6z konusu durumu revize

etmektedir:

Prob(z =0]|S).Prob(S)

Prob(S|7=0)=
Prob(z =0]|S).Prob(S)+Prob(z =0|W).Prob(W)

Yukarida sunulan esitlikte S kuru, W 1slak merkez bankaciy1 tanimlamak iizere, iktisdi
birimler sifir enflasyon beklentisi igerisindeyken pozitif bie enflasyonun varligimi
algiladiklarinda politika yapicinin saygmhigi sifir olacaktir. Islak merkez bankacinin kuru

merkez bankaci gibi davranarak diisiikk Prob(z =0|W)se¢mesi durumunda Prob(S |z =0)
olacaktir ve boylelikle Prob(z =0|W)degeri daha diisiik diizeye yakinsayarak enflasyon

beklentilerini azaltacaktir. Bu baglamda sayginlik olusturma mekanizmasi, politika yapicinin
suandaki faaliyetlerinin sonraki donemlerde enflasyon beklentilerini etkilemesini
saglamaktadir. Ancak sifir enflasyon, kuru bir politika yapici veya enflasyonist beklentileri
azaltmak icin kendini kuru bir politika olarak gizlemek isteyen 1slak bir politika yapici se¢imini
yansitabilir ve iktisadi birimler enflasyonu ne kadar uzun siire gézlemlerse, politika yapicinin
kuru olduguna dair inancin1 yiiksek ve enflasyonist beklentisini o kadar diisiik tutar. Bu durum
politika yapici agisindan kisa donemli kazang giidiisiinden vazgegme ve kisa donem refahini
feda etme anlamini tasisa da, sayginlik mekanizmasinin uzun dénemli etkilerinden yararlanmak
isteyen politika yapiciya enflasyonu sifir diizeyinde tutmak ya da bu diizeye yakinsamasini
saglamak yolunda bir tegvik saglar. Boylelikle para politikasinin enflasyonist 6nyargis1 azalarak

hem enflasyon hem de enflasyonist beklentiler daha diisiik diizeyde gerceklesir.?

Ancak; politika yapict son doneme geldiginde ve yeniden atanmasi s6z konusu
olmadiginda artik 6nemini kaybeden sayginlik mekanizmasi, enflasyonun yeniden yiiksek
diizeyde belirlenmesine neden olmaktadir. Iktisadi birimlerin s6z konusu durumla ilgili
beklentileri ise iki bigimde olusacaktir. Bunlardan ilkini politika yapicinin son donemi
oldugunu bilen iktisadi birimlerin beklentilerini degistirmeyerek yine sifir enflasyon
secilecegine yonelik inanglar olusturmaktadir. Sifir enflasyon beklentisi karsisinda hizli bir

enflasyon artisi, politika yapicinin kazang fonksiyonu iizerinden biiyilik fayda elde etmesini

261 Prast,H.M., Time Consistency,Asymmetric Information and Monetary Policy Design: An Overwiev, De
Economist,Vol:144,No:3,1996,pp.445-472,5.450
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saglayacaktir. Diger durum ise politika yapicinin son donemi oldugunu bildikleri igin
enflasyonun yiikselecegine inanan iktisadi birimlerin de enflasyon beklentilerini
yiikseltmesidir. Bu durumda politika yapici yine enflasyonu yiikseltse de 7 —x°farki ilk
duruma gore daha diisiik fayda diizeyine karsilik gelecektir ve kendisinden sonra atanacak olan
merkez bankacinin uygulayacagi politikaya yonelik iktisadi birimlerin enflasyonist 6nyargiya
kavugmalarini saglayacaktir. Prast, Backkus ve Drifill’in s6z konusu durumu her iki politika
yapicinin da kendilerini gostermeden ayni enflasyon oranina yonelmesi agisindan ele
almaktadir ve bu durumu ‘havuzlama dengesi’olarak adlandirmaktadir. Bu denge, kuru politika
yapicinin halkin enflasyonist beklentilerini umursamadigi i¢in ortaya ¢ikmakta, bu yilizden de

kendisini 1slak olandan ayirmaya tesvik etmemektedir.?®2

262 prast,H.M.,a.g.m.,s.451
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4. LITERATUR TARAMASI

Lucas ve Stokey (1983), sermayenin olmadigi, takas ekonomisine dayali temsili bir
ekonomide optimal maliye ve para politikasnin yapisimmt ve zaman tutarliligim
incelemektedirler. Dinamik dengenin varligi {izerinden optimal vergilendirmenin para
politikas1 {izerine etkisini ele alan ¢alisma Ramsey (1927) modeline atifla optimal
vergilendirmenin enflasyon vergisi yoluyla genisletildigi durumda refah1 maksimize eden vergi
oraninin ylikselecegini ve zaman tutarsizligi sorunun gozlenmeyecegini ifade etmektedir. Bu
baglamda Lucas ve Stokey zaman tutarsizligt probleminin ana kaynagi olarak nominal
varliklarin, refahi en iist diizeye ¢ikarmak i¢in her zaman bir ¢esit “sermaye vergisi” benzeri
yolla, daha acik bir ifade ile ani enflasyon yoluyla vergilendirilmesini gdstermektedir. Ancak
para ve maliye politikas1 arasindaki etkilesimin optimal para miktarinin belirlenmesi
asamasinda uygulanan vergi politikalarinin para politikasinin fiyatlar lizerindeki etkisini
degistirmesine neden oalcagini ileri siiren Lucas ve Stokey, sabit parasal biliylime kuralinin
izlenmesini 6nermekte ve bu yolla nominal fiyat diizeyini siirdiirme dogrultusunda bir politika
belirlenmesi kosuluyla izlenen politikanin zaman tutarlt olacagi vurgulanmaktadir. Diger bir
ifadeyle Lucas ve Stokey, zaman tutarsizligin1 6nlemenin yolu olarak hem para hem de maliye
politikas1 uygulamalarinda kural politikalar izlenmesini, aksi takdirde zaman tutarsizlig

probleminin kaginilmaz oldugunu ileri siirmektedirler.?®3

Currie ve Levine (1987), stokastik ve deterministik modeller {izerinden zaman tutarl
politikalar1 incelemektedir. Optimal kuralin siirdiiriilmesi ve terk edilmesi kosullar1 altinda ele
alian s6z konusu modellerden elde edilen bulgular, t doneminde belirlenen optimal politikadan
t+n doneminde vazgecildiginde ortaya cikan diizensizlikler ve bu diizensizliklerin ortaya
cikardig1 refah kaybi, iktisadi birimlerin beklentilerini yeni duruma ayarlamasiyla (iktisadi
birimlerin politika yapicinin yeni optimal kuraldan sapmayacagina yonelik inanglari tam
oldugunda) birlikte optimal kuralin isleyisinin yeniden diizenlemekte, denge noktasi tekrar
sifira yakinsarken refahin da tersi bi¢imde arttacagina isaret etmektedir. Diger bir sdylemle,
politika yapici glivenilirligini muhafaza etmek kosuluyla, baslangicta belirlenen optimal

politikayr degistirdigi vakit refah diizeyi baglangicta azalacak, ancak sonradan iktisadi

263 ycas, R.E., Stokey, N.L.,Optimal Fiscal and Monetary Policy in an Economy Without Capital, Journal of
Monetary Economics, Vol. 12 No.1, 1983,pp.55-83
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birimlerin yeni optimal politikaya uyumlar1 dengenin tekrar eski konumuna yakinsamasini
saglayacaktir. Currie ve Levine s6z konusu durumu zaman tutarli politikanin bozulma derecesi
tizerinden analiz ettiklerinde, politika yapicinin giivenilirligi yiiksek oldukc¢a her donem ig¢in
uygulanan ve ya belirlenen optimal politikanin zaman tutarli sonug ortaya koyacagini ileri
stirmektedirler. Currie ve Levine, deterministik modeller ¢ercevesinde gecgerli olan ve zaman
tutarsizlig1 problemine yol agan bir etken olarak iskonto oraninin yiiksekligini gostermektedir.
Buna gore ilk optimal kuralin tasarimimin dayandigi iskonto oranmnin diisilk olmaktan ¢ok
yiiksek oldugu durum, optimal kuralin zaman tutarsizligi sorununa biraz daha az egilimli
oldugunu gostermektedir. Bu baglamda calismanin sonu¢ kisminda vurgulanan kilit nokta,
stokastik modellerin yapisinda var olan bozulmalarin sayginlik kaygisinin caydirict etkisini
arttirarak zaman tutarli optimal politikalarin siirdiiriilmesinde 6nemli oldugudur. Diger bir
ifadeyle politika yapici ve iktisadi birimler arasinda tekrarli oyun bi¢iminde siiregiden optimal
politika belirleme ve vazgegme dongiisii, politika yapiciy1 sayginlik kazanma agisindan motive
etmekte, stokastik bozulmalaradan kaynaklanan bu motivasyonun yoklugu ise (deterministik
modellerde goriildiigii lizere) zaman tutarsiz olacak politikalarin siirekli hale gelmesiyle
sonuclanacaktir. Bu acidan politika yapicinin optimal politikalar siirdiirme niyeti iskonto
faktoriintin alacagi deger ile dogru orantilidir. Politika yapicinin gelecege verdigi onemi
yansitan iskonto faktorii ne kadar yiiksek olursa politika yapicit saygmhigini slirdiirmek i¢in

tutarsiz politikalara meyletmekten o derece kagiacaktir.?54

Dolado & Griffiths & Padilla (1994), para politikasinin bagimsiz ve muhafazkar bir
merkez bankaciya devredildigi duruma bagli olarak zaman tutarsizligr sorununu oyun teorik
cerceveden incelemektedir. Birbiriyle iliskili ve etkilesimli iki iilke tizerinden olusturulan teorik
modelin temel cercevesi, hiikiimetlerin Oncelikle para politikalarindan sorumlu merkez
bankacilarinin tiiriinii se¢tigi ve ardindan ise merkez bankacilarinin kendi iilkeleri i¢in para artig
oranlarini belirledigi iki asamali bir para oyunundan olugsmaktadir. Buna gore ¢alisma, iilkelerin
yapisal olarak ayni ekonomilere sahip oldugu ancak farkli ¢ikti-enflasyon tercihlerine gore para
politikasinin yiiriitiildiigii iki tilkeli bir diinya ekonomisine odaklanmakta ve iki ekonomi, iilke
icindeki iiretim artisin1 dis para politikasi ile iligkilendiren parasal yayilmalar (pozitif veya

negatif) ile korelasyon kurmaktadir. Dolado&Griffiths&Padilla’nin teorik analizinin

%4Currie,D.&Levine,P.,Credibility and Time Consistency in a Stochastic World, Journal of Economics,
Vol:47,No:3,1987,pp.225-252
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sonuglarina gore, hiikiimetlerin daha muhazafakar merkez bankacilar1 tercih etmesi parasal
yayillmanin belirtisinden bagimsiz olarak, daha kisitlayici bir para politikas1 uygulamanin bir
yolu olarak daha muhafazakar bir merkez bankaciy1 géreve getirmekte ve parasal yayilmanin
etkisi yetkilendirmenin refah {izerindeki etkisini belirlemektedir. Parasal yayilmalarin olumlu
yonde olmasi yetkilendirme tizerinden her iki iilke i¢in de refahi disiiriirken, negatif
yetkilendirmenin varlig: her iki iilkeyi daha iyi hale getirmektedir. Ote yandan para politikasi
uygulamasinin her iki iilke i¢in de uluslariistii bir merkez bankaciya devredilmesi durumunu
ele alan Dolado&Griffiths&Padilla, boyle bir durumda bile her bir iilkenin gergek ¢ikti-

enflasyon tercihlerini her durumda degistirme egilimlerinin oldugunu ileri siirmektedirler.%®

Floden (1996), para politikasinin zaman tutarsizligi problemini alternatif arz yonlii
modeller cergevesinde incelemektedir. Phillips egrisinin iki farkli varyasyonu iizerinden

ilerleyen calisma da geleneksel Phillips egirisi y, = py, , + a (7, —7;,_,) + € olarak, diger bir
tanimlamayla piyasa da eksik bilgi ve fiyat katiliklart oldugu varsayimi altinda, firmalar t

donemi igin licret diizenlemelerini ve fiyat ayarlamalarini &, digsal soku gozlemlenmeden

yapmaktadirlar. Bu nedenle ticretler ve fiyatlar enflasyon beklentilerine bagli olmakla beraber,
ekonomide eksik bilginin varligi iktisadi birimlerin ongoriilerinde temel makroekonomik
degiskenlerin gecmis degerleri hesaba katarak beklentilerini olusturmalarina neden olmaktadir.
Geleneksel Philips egrisine gore beklenen enflasyon veri iken siirpriz enflasyon ¢ikt1 diizeyini

c¢ikt1 istikrarini ifade eden p parametresi ile dogru orantili bigcimde artiracaktir. Floden’in ele

aldig1 diger bir diger bir yaklasim Yeni Keynesyen modellerde sik¢a kullanilan zaman bagiml
yapiskan fiyat modellerine 6rnek teskil etmektedir. Bu dogrultuda ele alinan Philips egrisi

y, =a(r, —Er,,)+¢&bicimide tanimlanmaktadir. Firmalarin fiyatlarini sadece rasssal bir

sinyal ile karsilagtiklarinda degistireceklerini ileri siiren yaklagimda, iktisadi ajanlarin
beklentileri para otoritesinin eylemleri ile es zamanl belirlenmektedir. Floden her iki durumu
karsilastirdiginda Philips egrisinin ikinci durumdaki gibi olmasi halinde para otoritesinin
beklentiler lizerinde anlik etkisinin olmayacagini, diger bir ifadeyle para otoritesinin takdir
altinda politika yiirlitmesi durumunda, hem kendisinin hem de iktisadi birimlerin esanli hareket

etmeleri para otoritesinin mevcut donem itibariyle gelecekteki beklentileri etkilemesini

265 Dolado,J.J.&Griffiths,M.&Padilla,A.J.,Delegation in International Monetary Policy Games, European
Economic Review,N0:38,1994,pp.1057-1069
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olanaksiz hale getirmektedir. Hatta bu durumun farkinda olan para otoritesi enflasyonun sosyal
optimal degere esit olacagini ilan etse dahi gelecekte ayni durumun devam edecegi iktisadi
birimler nezdinde giivenilir olarak degerlendirilmeyecektir. Floden’in teorik ¢ergeveden ele
aldig1 yukaridaki yaklagim ampirik olarak test edildiginde elde edilen bulgular ¢ikt1 istikrarinin
olmadigi durumda alternatif model ¢oziimlerinin, geleneksel model ¢6ziimleri ile ayni ya da
cok benzer sonuglar ortaya koyduguna isaret etmektedir. Ote yandan ¢ikt1 istikrar1 ve
giivenilirligi artirmanin bir yolu olarak iktisadi birimler ile uzun donemli s6zlesme yaklagiminin
varliginda, enflasyon ve ¢ikti davranislar1 geleneksel Philips egirisi ¢ergevesinde ¢ok farkli
sonuglar ortaya koymaktadir. Floden son olarak optimal politika bi¢imi olarak enflasyon
sOzlesmesi yaklasimini kayip fonksiyonu iizerinden analiz ettiginde, enflasyonun hedeflenen
enflasyonun iizerine ¢iktig1 durumda para otoritesi sonraki ddonemde dogrudan fiyat diizeyinin

ve beklentilerin degismesiyle acik ya da ortiik bigimde cezalandirilmaktadir.?%®

King (1997), Ekim 1992°de sterlin’in ddviz kuru mekanizmasindan ayrilmasinin
ardindan yeni bir para politikas1 gergevesi belirleyen Ingiltere ekonomisinde, enflasyon igin
acik bir hedef belirlenmesi ve faiz oranlarinin belirlendigi siirecin seffafligini ve agikligini
artirarak Ingiltere Merkez Bankasi'na daha fazla yetki vermek icin tasarlanan kurumsal
degisiklikleri takdir-kural ¢atigmasi perspektifinden ele almaktadir. King’in teorik modelinden
elde edilen sonuglar, duruma bagli kural politikalarin zaman tutarsiz oldugu, bu nedenle zaman
tutarsizliina karsi en 1yi ¢6ziimiin ekonominin basina muhafazakar bir merkez bankas1 bagkani
getirmek yoniinde oldugudur. Diger bir yaklasimla King’in ulastig1 sonug, basit kural ya da
hiikiimetin temsilcisi bigiminde davranan bir merkez bankacinin takdir altinda politika
yiirlitmesi, muhazafakar merkez bankaci atanmasi ile kiyaslandiginda en optimal segenek
olmadigidir. Bu baglamda King en optimal politikay: seffaflik ve agikligin tam oldugu politika
ile iligkilendirmektedir ve seffaflik ile agiklik derecesi ne kadar yiiksek olursa, en uygun durum-
sartli kuralin hem kosullu olmayan basit bir kural hem de takdir yetkisinin kullanilmasina

yonelik uygulamalar karsisinda daha baskin bir politika olacagin ileri siirmektedir.2%’

266F|oden,M., The Time Consistency Problem of Monetary Policy under Alternative Supply Side Modeling,
Working Paper, Stockholm University,June,1996

%7King, M.; Changes in UK Monetary Policy: Rules and Discrection in Practice, Journal of Monetary
Economics, Vol.39,1997,pp.81-97
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Goodhart ve Huang (1998), oyun teorisine dayanan ¢aligmalarinda zaman tutarsizligi
problemini kesisen nesillerin licret sézlesmesi lizerinden ele almaktadir. Goodhart ve Huang’in
caligmas1 para politikasinin gecikmeli etkilerini dikkate alan ilk calismadir ve kesisen ticret
sozlesmeleri ¢ercevesinde hem kalicilik hem de gecikme etkilerini es zamanli ele alarak ayni
model iizerinde birlestirrmesi agisindan 6nemlidir. Bu baglamda kurulan oyun teorik model
iktisadi ajanlar ve merkez bankasi arasinda ge¢mekte ve her iki kesimde kendi fayda
maksimizasyonuna yonelmektedir. Ancak gecikmeler ve kalicilik kesisen nesillerin iicret
sozlesmeleri igerisine gomiiltidiir, diger bir deyisle bugiin ticret sézlesmelerini etkileyen para
politikasinin etkisi, gelecek nesillerin iicret belirleme siirecinde (iki donem sonra) dikkate
alacaklar1 enflasyon/beklenen enflasyon iizerindeki etkisini silirdiirecektir. Modelin temel
varsayimi enflasyonist 6nyginin ve enflasyon volalitesinin ¢ok diisiik oldugu, ayrica parasal
aracin optimal ayarimin dnceki doneme gore daha yumusak oldugudur. Modele gore oyuna ilk
once baglayan taraf digerine gore avantajli olmakta, kesisen nesiller agisindan enflasyona 6nem
veren merkez bankacinin gelecekte ortaya cikabilecek enflasyonist dnyargilar1 engelleyerek
gelecekte enflasyonun hem daha diisiik diizeye yakinsamasini saglayacagi hem de daha iyi
kazang elde edecegi ileri siirlilmektedir. Goodhart ve Huang’in teorik modelin matematiksel
¢Oziimiinden elde ettikleri bulgular, para politikasinin gecikmesinin sadece kisa donemli
s0zlesme modelleriyle iktisadi birimleri etkileyebilecegini, diger bir ifadeyle uzun donemli
sOzlesme ile baglanmis iktisadi birimleri para otoritesinin aldatmasinin miimkiin olmayacagini
dolayisiyla zaman tutarsizligi probleminin uzun donemde goézlenemeyecgini ortaya

koymaktadir. 28

Rudebusch ve Svensson (1998), Amerika Birlesik Devletleri ekonomisi i¢in enflasyon
hedeflemesi rejimi altinda tutarli politikalarin yapisini incelemektedir. ABD ekonomisinin
kiiciik bir ampririk modeline dayanan g¢alismada enflasyon hedeflemesi stratejisinin para
politikas1 rejimi ve tutarli politika kurallarinin performansi iizerine etkisi ara¢ ve hedef
kurallarin etkileri agisindan analiz edilmektedir. 1961Q1-1996Q2 donemlerini ele alan ¢alisma
da VAR analizi ile hedefleme kurallarinin etkinligi 6l¢iildiigiinde elde edilen bulgular ileriye
doniik basit Taylor tipi kurallarin genel kayip acisindan en uygun kuralin eslestirilmesi

kosuluyla her zaman optimal oldugunu ileri siirmektedir. Ote yandan optimizasyon probleminin

28Goodhart,C.A.E.&Huang,H.; Time Inconsistency in a Model With Lags, Persistence and Overlapping
Wage Contracts, Oxford University Press, N0:50,1998,pp.378-396

150



¢cozlimiinde, teorik modelde sirasiyla ¢ikt1 ve faiz oranina verilen agirligi niteleyen Ave Vv
parametrelerini kalibre eden Rudebussch ve Svensson, hem A hem de vdegerleri ilk duruma
gore daha diisiik bir degerle agirliklandirildiginda sosyal kaybin da diisecegini gostermektedir.
Bu baglamda A =5ve v =0.5degerlerinin ilk optimizasyon kosulunu ifade ettigini varsayan
Rudebusch ve Svensson’un, sonraki adimda sirasiyla A =1ve v=0.1lile 2 =1ve v=1siral
ikilisini analize dahil ettigi durumda, sosyal kayip ilk duruma goére daha diisiik degere
yakinsamaktadir. Ciktiya verilen agirligin ayni oldugu sadece faize verilen agirligin degiserek
daha diisiik degerle agirliklandirilidigr durumda ise yine benzer bicimde sosyal kayip daha

diisiik deger almaktadir.?5®

Ireland (1999); Barro ve Gordon modeli temelinde zaman tutarli olarak olusturulan
optimal para politikasini enflasyon ve issizlik i¢in iki degiskenli bir zaman serisi modeli
etrafinda ele almaktadir. Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ekonomisi i¢in 1960 - 1997
arasindaki ii¢ aylik verileri kullanan Ireland, enflasyon ve issizligin uzun dénem davranisini
esbiitiinlesme testi ile analiz etmekte ve zaman tutarsizligi probleminin enflasyon egilimine
meyletme davranigini incelemektedir. Ireland’in ulastigi sonug, baslangigta optimal olarak
belirlenen para politikasinin dogal igsizlik oraninda bir miktar artisa izin verecek sekilde ileri
bir donemde degistirilmesinin, diger bir ifadeyle ekonomide dogal igsizlik oraninin zaman
icerisinde degismesine izin verecek sekilde olusturulan basit bir zaman tutarsiz para politikasi
modelinin ABD enflasyonundaki uzun vadeli egilimleri agiklayabildigini, diger bir sdylemle
verilerin uzun donemde Barro ve Gordon’un teorisinin sonuglariyla tutarli oldugunu
gostermektedir. Bu baglamda analizin ana sonucu, enflasyon ve issizlik arasindaki degis
tokusun kisa donemde zaman tutarsizlig1 problemi yaratmadigi, ancak uzun dénem s6z konusu
oldugunda enflasyon ve issizlik arasinda var olan dogrusal ve pozitif esbiitiinlesme iliskisinin

zaman tutarsizligi probleminin kaynagi oldugu yoniindedir.?®

Nas ve Perry (2000),1960-1998 wyillarin1 kapsayan dénemde Tiirkiye'de GARCH
modellerini kullanarak aylik enflasyon belirsizligi dizisi olusturmus ve Granger nedensellik

testlerini kullanarak enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki baglantiy1 aragtirmislardir.

29Rudebusch,G.D.&Svensson,L.E.O.,Policy ~ Rules  for  Inflastion  Targeting, NBER ~ Working
Paper,No:6512,The International Finance and Macroeconomics Program,April,1998

Z01reland, P. N., Does the Time-Consistency Problem Explain the Behavior of Inflation in the United Sates?
Journal of Monetary Economics No:44, 1999,pp.279-291.
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S6z konusu donemi Tiirkiye’nin ekonomik ve politik dongiisii ¢ercevesinde ii¢ alt boliimde
izleyen ¢alisma, enflasyon ve enflasyon belirsizligine yonelik analizi 1980-1998, 1986-1998 ve
1990-1998 periyodlar1 gercevesinde analiz etmistir. Baslangigc donemi olarak segilen yillar
Tiirkiye ekonomisinde ekonomik ve kurumsal yapinin evrildigi zaman donemlerini temsil
etmektedir. Bu baglamda, 1980 yili Tiirkiye ekonomisinde ekonomik istikrarin ve ticaret
liberalizyonun basladigi doneme, 1986 yili Merkez Bankasi’nin agik piyasa islemleri
yapmasina olanak taniyan ve yeni olusturulan bankalararasi piyasay1 izlemesini saglamak i¢in
bir dizi yeni mevzuatin ¢ikariltigi doneme 1990 yili ise merkez bankasi bagimsizligi hususunda
onemli adimlar atildigi doneme isaret etmektedir. Ulasilan bulgular her {i¢ alt doneme gore
farklilik gostermekle birlikte calismanin ileri siirdiigii temel sonug, enflasyon belirsizliginin bir
yil ve daha diisiik gecikmelere gore ortalama enflasyonu arttirdigi, artan enflasyon belirisliginin
ise 12 ila 24 ay sonrasinda diisiik enflasyona yakinsadigi yoniindedir. 1980-1990 dénemi igin
gecerli olan bu durum uzun vadede istikrarli politika davraniginin hakim oldugunu, ancak daha
kisa siireli 6rneklem donemleri ele alindiginda kisa vadede firsat¢i davranisin etkin olarak
zaman tutarsiligi probleminin ortaya ¢ikabilecegini ileri siirmektedir. Ote yandan galisma da
1960-1980 donemi, diger bir ifadeyle tiim zaman serisi ele alindiginda, enflasyonu istikrara
kavusturma girisimleri 1980'lerin basinda politik olarak istikrarli donemlerde ise yaramis gibi
goziikse de, 1980'lerin sonunda ve 1990'larin sonunda bulgularla desteklendigi iizere politik
istikrarsizlik ve firsat¢1 politika davranisina neden olmustur. Bu baglamda calisma, firsatci
politika davranislarindan kaynakli zaman tutarszilig1 probleminin, Tiirkiye ekonomisinde mali
disiplin eksikligi ve Merkez Bankas1 yoneticilerini firsat¢i davranisa iten parasal genislemelerin
yiiksek enflasyona ve enflasyon belirsizligine yol ag¢masi kaynaklt oldugunu ileri

stirmektedir.?"

Gerlach (2000), Kydland-Prescott ve Barro-Gordon modellerinin enflasyon belirleme
stirecinde reel ve sosyal olarak arzu edilen ¢ikt1 diizeyleri arasindaki farki dnemsemedigini ileri
stirmekte ve arzu edilen ¢iktinin arz sokunun gerceklesmesine bagli oldugunu varsayarak daha
genis bir analiz yontemiyle bu durumun ortalama enflasyonu etkiledigini gostermektedir.
Orneklem olarak 22 OECD iilkesini ele alan ¢alisma 1970-96 yillari kapsayan dénem igin

¢ikt1 artig1 ve ortalama enfasyon varyansina dayanan analiz yontemiyle teoriyle benzer bigimde

271Nas,T.F.&Perryv,M.J.,Inﬂation,lnflation Uncertanity and Policy in Turkey:1960-1998, Contemporary
Economic Policy ZISSN 1074-3529. Vol. 18, No. 2, April 2000, pp.170-180
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s06z konusu degigkenler arasindaki giiclii pozitif iliskiyi ortaya koymaktadir. Gerlach’in ele
aldig1 ikinci analiz konusu Federal Reserve'in ¢ikti agiina asimetrik olarak tepki gosterdigine
dair herhangi bir kanit olup olmadigi durumu icermektedir. 1960-99 donemlerine ait verileri
kullanan Gerlach, ¢ikt1 agiginn dogrusal olmayan etkilerini ele alarak federal fon orani i¢in basit
reaksiyon fonksiyonlarini tahmin etmistir. Elde edilen bulgular s6z konusu donem igin
asimetrik tepki fonkisyonun olmadigini isaret etmektedir. 1960-79 ve 1980-99 donemleri i¢in
ayni modeli yeniden tahmin eden Gerlach, ilk dénem i¢in asimetrinin var oldugu sonucuna
ulagmaktadir. Diger bir ifadeyle ele alinan donemde Federal Reserve, ¢ikti agigina asimetrik

davranis ile ortalama enflasyon oranini artirarak tepki vermektedir.?’2

Leitemo&Roisland&Torvik (2002), doviz kuru kanali iizerinden para politikainin
zaman tutarsizligimni analiz ettikleri caligmalarinda doviz kurunun sadece ileriye yonelik
degisken olarak ele alindig1 basit acik makroekonomik modelde, takdir altinda uygulanan
politikalar ile taahhiit altinda uygulanan politikalar arasindaki farki kayip fonksiyonu temelinde
incelemektedirler. Takdir ve taahhiit politikalara yonelik yapilan analize gore enflasyonun
varyansinin ylksek oldugu durumda ¢iktinin varyansi taahhiit altinda izlenen politikaya gore
daha diisiik sonug ortaya koymaktadir. Bu nedenle takdir altinda yiiriitiilen politikalarin ¢ikti
tizerinde istikrar saglayici bir etki yarattig1 sonucuna ulagilmaktadir. Leitemo vd.’ye gore ileriye
yonelik davranisi olan modellerde optimum para politikas: genellikle zaman tutarsizdir. Bu
baglamda doviz kuru kanali temelinde olusturulan ileriye doniik model analizi ile ulasilan
bulgular, maliyet itigli bir sok karsisinda doviz kuru kanalinin, takdir altinda uygulanan
politikalar ¢ercevesinde para politikasinda asirt tiretim ve yetersiz atalet yarattigini ortaya
koymakta, bu yoniiyle de Yeni Keynesyen modeller ¢cercevesinde ele alinan zaman tutarsizligi
modellerinin sonuglariyla benzerlik gostermektedir. Diger bir ifadeyle, fiyat ve ¢ikt1 belirleme
tamamen ge¢mise yonelik olsa dahi, ileriye yonelik doviz kuru kanali nedeniyle mevcut optimal

politikanin zamanla tutarsiz olacagi ileri siiriilmektedir.?"

Gaspar ve Smets (2002), Yeni Keynesyen model ¢ergevesinde ele aldiklart modelde

para politikasinin neden potansiyel ¢ikt1 istikrarindan ziyade fiyat istikrarimi birincil hedef

22Gerlach,S.,Asymmetric Policy Reactions and Inflation, (Unpublished Manuscript). Bank for International
Settlements, University of Bases and CEPR,April 2000
273 |_eitemo,K.&Roisland, ¢ .&Torvik,R., Time Inconsistency and the Exchange Rate Channel of Monetary

Policy, Scand.Journal of Economics,Vol:104,No:3,2002,pp.391-397
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olarak ele aldigin1 incelemektedir. Enflasyon ve ¢ikt1 arasindaki degis tokus iligkisinden yola
cikaran Gaspar ve Smets, s6z konusu makroekonomik degiskenler arasinda biribirine ikame
edilebilir bir denge olsa dahi, potansiyel c¢iktiya odaklanilmasin yerine fiyat istikrarina
odaklanilmasinin temel ii¢ nedenini zaman tutarsizlifi g¢ercevesinde ele almaktadir. Bu
baglamda zaman tutarsizlig1 problemini ¢ikti agigi istikrart ile iliskilendiren ¢alisma, enflasyon
istikrarina verilen nispi 6nem arttik¢a, denge refah diizeyinin de artacagini ileri siirmektedir.
Calismay1 ampirik diizeye yerlestirmek igin kiigiik 6l¢ekli bir dinamik genel denge modeli ele
alan Gaspar ve Smets, arz ve talep soklar1 karsisinda fiyat ve ¢ikti agigini biribirini tamamlayici
amaglar olarak degerlendirmekte ve bu tamamlayici iliskiyi para politikasinin yiiriitilmesi
hususunda 6nemli bir nokta olarak nitelemektedir. Maliyet diisiiriicii soklarin analize konu
oldugu noktada ise elde edilen bulgular, fiyat istikrar1 ile ¢ikti istikrar1 arasinda bir dengenin
varliginda, merkez bankasinin birincil hedefinin fiyat istikrar1 olmasinin en optimal durumu
yansittigini ortaya koymaktadir. Bu durumu enflasyon beklentilerinin i¢selligi ile iliskilendiren
calisma da fiyat istikrarina yapilan vurgu, genel makroekonomik istikrar agisindan daha iyi
sonuclara yol acgan enflasyon beklentilerini tutturmaya yardimci olmast yoniiyle
agiklanmaktadir. Ote yandan, zaman tutarsizligi problemi ile ilgili ele alinan kistm enflasyon
ve c¢ikt1 diizeylerine verilen nispi agirlik {izerinden yorumlanmaktadir. Buna goére, merkez
bankas1 zaman tutarli politikalar izlemeye zorlandiginda, ¢ikti acig1 dengelemesi verimsiz
yiiksek enflasyon dalgalanmasi ile iliskili bir dengeleme egilimine yol agmaktadir. Ayrica
merkez bankasinin ekonomide gozlemsel olarak esdeger oldugu varsayilan bir sokla
karsilastiginda, bir arz sokuyla mi1 yoksa bir maliyet sokuyla mi1 kars1 karsiya oldugunu
bilmedigi basit bir durumu tartisan calisma, s6z konusu durumda fiyat istikrarina odaklanmanin

daha optimal oldugu sonucuna ulasmaktadir.?’*

Berlemann(2005), Avusturya, Avustralya, Danimarka, Almanya, ingiltere ve Amerika
Birlesik Devletleri’nde zaman tutarsizlgi probleminin varligini incelemektedir. Barro ve
Gordon modelini temel alan ¢alisma da, “para otoritesinin yiiksek istihdam hedefi ya da diisiik
enflasyon degis tokusuna yonelik goreceli tercihi arasinda pozitif bir korelasyon oldugunu
ongoriilmektedir” bigiminde ifade edilen temel teorik 6nerme gergevesinde, s6z konusu iilke

grubu i¢in istikrarl fiyatlar ve alt1 tilkenin yiiksek istihdam hedefleri i¢in nispi tercihleri belirten

24Gaspar,V.&Smets,F., Monetary Policy, Price Stability and Output Gap Stabilization, International Finance
Vol:5,No:2, 2002: pp. 193-211
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anket verilerini kullanarak, kamu tercihlerinin enflasyon {izerindeki etkisi OLS yontemi ile
analiz edilmistir. Elde edilen sonuglar, Danimarka, Ingiltere ve Amerika Birlesik Devletleri i¢in
zaman tutarsizligi probleminin kaynaginin enflasyonist 6nyargilar oldugunu ortaya koymakla
beraber, kamu tercihlerinin Avusturya, Avustralya ve Almanya'da enflasyon {izerinde énemli
etki yaratmadig1, bu nedenle de zaman tutarsizlig1 probleminin goriilmedigine igaret etmektedir.
Berlemann bu durumu, bu iilkelerin para politikasinin zaman tutarsizligi sorunlarini ¢6zmede
oldukca basarili olma ihtimaline baglamaktadir. Bu baglamda kamu kesimin politika yapiciya
olan giiveni arttikga ya da kamu kesiminin tercihleri politika otoritesi tarafinadan dikkate

alinmadiginda tutarsizlik ortaya cikmamaktadir.?”

Ozlale ve Ozcan (2005), 1980- 2001 yillar1 arasini kapsayan dénemde iiger aylik veriler
kullanarak, enflasyon orani ile ¢ikt1 serileri iizerinden Tiirkiye'de para politikasi i¢cin zaman
tutarsizlig1 problemini analiz etmiglerdir. Zaman tutarsizligi problemine yonelik ele alinan
model cercevesinde Tiirkiye ekonomisinde enflasyonun ve iiretimin uzun donem davranisi
aciklanmakta, ayrica para politikast belirleyicilerinin analiz edilen donem agisindan fiyat

istikrarindan daha fazla iiretim istikrar1 iizerinde durduklarimi ortaya koymaktadir.?’®

Athey&Atkeseon&Kehoe(2005),refah  fonksiyonu  temelinde  olusturduklari
caligmalarinda para otoritesinin para politikasini belirlerken ne kadar takdir yetkisine sahip
olmasi gerektigini statik mekanizma iizerinden sorgulamaktadirlar. Athey vd.’ne gdre para
otoritesinin para politikasinin seyri hakkinda sahip oldugu enformasyon avantaji, taahhiit ya da
kural politikalar olmaksizin ekonomiyi canlandirmak icin siirpriz politikalar1 cazip hale
getirerek zaman tutarsizligi problemine yol agmaktadir. Bu goriise gore para otoritesinin bilgi
enformasyonuna 6zdes yiiriitttiigii takdir yetkisinin optimal derecesi arttik¢a zaman tutarsizligi
problemi de artmaktadir. Ancak zaman tutarsizliginin ciddi boyutlara ulastigi, buna karsin bilgi
enformasyonunun diisiik oldugu durumda politika yapicinin optimum takdir yetkisi de ortadan

kalkmaktadir.2”’

25Berlemann,M., Time Inconsistency of Monetary Policy: Empirical Evidence from Polls,Public
Choice,N0:125,2005,pp.1-15

216(zlale,U.& Ozcan,K.M., Does Time Inconsistency Problem Apply for Turkish Monetary Policy?, METU
Studies in Development,VVol:32,No:2,pp.467-488

277 athey,S.&Atkeson,A.&Kehoe,J.P., The Optimal Degree of Discretion in Monetary Policy, Econometrica,
Vol. 73, No. 5,September, 2005,pp. 1431-1475
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Vestin (2006), zaman tutarsizligina yonelik ana ikilemi olusturan takdir-kural

politikalarin yiiriitilmesi durumunu fiyat seviyesi ve enflasyon hedeflemesi agisindan ele

. 1 . : .
almaktadir. Vestin L, =E(7rt2 +Ax?) bigiminde olusturdugu kayip fonksiyonu temelinde

enflasyon ve ¢iktmin varsyanslari toplaminin sosyal kayip degerini?’® ifade ettigini varsayarak

kurdugu teorik modelde, A parametresinin aldig1 deger Olglisiinde para otoritesinin
muhafazakarlastigin1  diger bir deyisle Rogoff'un temel Onermesi ¢ergevesinde

A <A

iktisadibirimler

politikayapicr kosulu saglandikga fiyat diizeyi hedefinin enflasyon hedeflemesine gore

daha iyi sonug¢ ortaya koyacagini ileri siirmektedir. Bu baglamda A sabitken fiyat seviyesi
hedeflemesi enflasyon hedeflemesine gore daha yiiksek ¢ikti dalgalanmasina neden olmakta,
ancak politika yapici ve iktisadi birimlerin A parametresine verdikleri dnem kiyaslandiginda ve
takdir yerine kural-taahhiit mekanizmasina yonelindiginde sonu¢ yukaridaki bigimde

gerceklesmektedir.?’

Ilbas (2006), Euro Bolgesi igin dinamik stokastik genel denge modeli(DSGE)
baglaminda optimal para politikas: kurallarin1 degerlendirmektedir. Yeni Keynesyen genel
denge modeli ¢ergevesinde tam optimal kurallarin ve parametre kisiti altinda basit kurallarin
performansini karsilagtiran Ilbas, merkez bankasi kayip fonksiyonu g¢ergevesinde takdir-kural
politikalarin sosyal refaha etkisini ele almaktadir. Elde edilen bulgular, model ¢er¢evesinde ele
almman parametrelerin ilgili degisken iizerindeki agirlik degerleri degistikge, takdir altinda
yiiriitiilen politikalarin politika yapicinin kazang fonksiyonu tlizerinde daha yiiksek olumlu etki
yarattigin1 ortaya koymaktadir. Kural politikalar ile ilgili elde edilen sonuglar ise, basit
kurallarin gelecege yonelik performansi s6z konusu oldugunda kisa doneme gore daha kot
sonug ortaya koydugu, diger bir ifadeyle sosyal kayip fonksiyonunun aldig1 degerin daha diisiik
oldugu sonucunu ortaya koymaktadir. Bununla birlikte Ilbas basit kurallar igerisinde en optimal
politika kuralinin Taylor kurali oldugunu ileri stirmekte, bu goriise gerekce olarak ise Taylor

kuralinin faiz orani ayarlama teriminin gecikmeli degerinin taahhiit altinda elde edilen sinirsiz

28Cahgma da kayip fonksiyonunu olusturan enflasyon ve ¢ikti varyanslan ile ilgili s6z konusu durum,
E(L,) =Var(z,)+ AVar(X,) olarak ele alimmaktadir.

279 Vestin,D.,Price-Level versus Inflation Targeting, Journal of Monetary Economics, No:53,2006,pp.1361-
1376
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optimal kural politikanin performansina yaklagsmada nispeten daha iyi performans sergilemesini

gostermektedir.?&

Akay ve Nargelecekenler (2007), Tirkiye ekonomisi igin zaman tutarsizligi
probleminin varhigini test ettikleri ¢alismalarinda, 1955-2006 donemi igin yillik enflasyon ve
igsizlik orani serilerini kullanarak esbiitiinlesme testi ile zaman tutarsizlig1 probleminin uzun
donemli etkilerini incelemektedirler. Analiz sonuglart enflasyon ve issizlik serisinin es
biitiinlesik olmadigini ortaya koymakta ve bu yoniiyle elde edilen bulgular, Barro ve Gordon
modelinin enflasyon-issizlik arasindaki uzun donem davranigina yonelik temel teorisini
desteklememekte ve Tiirkiye’de zaman tutarsizligi probleminin sadece kisa déonemde gegerli

olabilecegi sonucuna isaret etmektedir.?®!

Surico (2008), asimetrik merkez bankasi tercihleri altinda ABD ekonomisinde zaman
tutarsizligi probleminin varligini incelemektedir. 1960Q1 ve 2005Q2 donemlerini kapsayan
calismada se¢ilen zaman araligin1 1960-2005, 1960-1982 ve 1982-2005 olarak {i¢ kisma ayiran
Surico, GMM(Generalized Methot of Moments) analizi ile s6z konusu dénemlerde asimetrik
bilgiden kaynaklanan zaman tutarsizlig1 problemini test etmistir. Elde edilen bulgular 1s18inda
Surico, ABD ekonomisinde 1982 yilindan itibaren politika kaymas1 yasandigini ileri siirmekte,
bu siireci ise 1980’lerin basinda FED baskanligina atanan Paul Volcker doneminde meydana
gelen asimetri derecesinin degismesi ve dolayisiyla zaman tutarsizli1 probleminin artmasina
baglamaktadir. Ote yandan 1979 6ncesi verilerin analizinden elde edilen gergeklesen enflasyon
ortalamasina yonelik bulgular, enflasyon hedefi ve enflasyon egiliminin toplami 6ngoriilen
tahminler araliginda yer alirken, Volcker sonrasi dénemde enflasyon ortalamasinin modelin

ongordiigiinden daha yiiksek olduguna isaret etmektedir.?8?

Siislii ve Bekmez (2010), 2001-2009 yillarini kapsayan donem icin Tiirkiye’de zaman
tutarsizlig1 probleminin kisa ve uzun dénem iliskisini bir es biitiinlesme testi olan ARDL sinir
testi ile analiz etmistir. 2001 krizi sonrasi sonrast TCMB’nin izledigi para politikalari izerinden

zaman tutarsizligini analiz eden ¢alismada elde edilen bulgular, TCMB’nin miyop davranig

280 |Ibas,P.,Optimal Monetary Policy Rules fort he Euro Area in a DSGE Area, Working Papers Department
of Economics,KU Leuven, Faculty of Economics and Business,May 2006

Blakay, H. K.& Nargelecekenler, M.; Is there the time-inconsistency problem in Turkey?, Journal of
Economic Studies,No: 34(5), 2007,pp.389-400

2823urico,P. Measuring the Time Inconsistency of US Monetary Policy, Economica,No:75,2008,pp.22-38
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sergilemedigini diger bir deyisle enflasyon a¢iginin kisa vadede ¢ikt1 agig1 iizerinde bir etkisi
olmadigi, buna karsilik uzun vadede enflasyon agigi ile ¢ikt1 agig1 arasinda ters yonlii bir
iliskinin oldugunu ortaya koymaktadir. Bu agidan TCMB’nin 2001 sonrasi izledigi enflasyon
hedeflemesi kural temelli para politikalarinin iktisadi birimlerin beklentilerini etkileme bagarisi

kisa donemde zaman tutarsizliginin olmadigina isaret etmektedir. 283

Gupta ve Uwilingiye (2010), Afrika ekonomileri i¢in hem enflasyon hedeflemesi 6ncesi
donemi kapsayan Ocak 1960- Nisan 1999 donemini geyreklik veriler kullanarak analiz etmekte,
hem de Ocak 2001- Subat 2008 donemleri i¢in ele alinan modelle gelecege yonelik enflasyon
tahmini yapmaktadir. Barro ve Gordon modeline dayanan séz konusu analiz, tiiketici fiyat
endeksi ve GSYIH degiskenleri ekseninde ele alman iki degiskenli bir serinin dinamik
tutarsizliga yonelik ekonometrik kisitlamalarinin tiiretilmesine dayanmakta ve modelin analizi
VAR yo6ntemiyle yapilmaktadir. Analiz sonucu elde edilen bulgular, iki degiskeni igeren para
politikast modelinin uzun dénemde tutarli oldugunu, kisa dénemde ise zaman tutarsizlig
problemine yol agtigina isaret etmektedir. Ote yandan ulasilan bir diger sonug, enflasyon
hedeflemesine yonelik ileriye yonelik tahmin sonuglari, hedeflemenin baslangic doneminde
enflasyonun ortalama seyrinin diisiik oldugu, daha sonraki zaman boyutlarina ilerledikce ise
beklentilerin degismesi neticesinde enflasyonist egilimin yiikseldigini ortaya koymaktadir. Bu
baglamda sonugclar, hedefleme Oncesi para politikasi ¢ergevesi Giiney Afrika i¢in enflasyonun
daha diisiik degere yakinsadigini, baska bir deyisle enflasyon hedeflemesinin beklenen para

politikasinin zaman tutarsizlig1 sorununu iyilestirmedigini ileri siirmektedir.?8

Bae (2011),ABD ekonomisi igin 1960-2000 yillarin1 kapsayan donemi VAR yontemi
ile test etmistir. FED baskan1 Paul Volcker’in goreve geldigi 1979 yilini kirilma noktasi olarak
modele dahil eden Bae, Barro-Gordon modeli temelinde yiiriittiigii ¢alismasinda zaman
tutarsizlig1 probleminin varligini uzun dénem iligkiler tizerinden ele almakta ve yapisal degisim
olasiligini arastirmak i¢in caligmada alt 6rnek analizlerine yer vermektedir. Bu baglamda ele
alinan donemler Volcker oncesi ve sonrasi olarak ayrilmakta, elde edilen bulgular ABD

ekonomisinde 1960 ve 1970’11 yillara iliskin uzun dénem iliskisinin anlamli oldugunu ortaya

283Gjjislii,B&Bekmez S.,Tiirkiye’de Zaman Tutarsizhigimin ARDL Yontemi ile incelenmesi, BDDK
Bankacilik ve Finansal Piyasalar,Citl:4,Say1:2,2010,pp.85-110

24Gupta,R.& Uwilingiye,J.,Dynamic Time Inconsistency and The South African Reserve Bank, Southan
African Journal of Economics,Vol.78,No:1, March,2010
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koymaktadir. S6z konusu donem i¢in zaman tutarsizligt problemi Volcker Oncesine isaret
etmektedir. 1980 ve 1990 donemleri arasindaki uzun dénem korelasyonu ise istatistiksel olarak
anlamsiz bulunmustur ve elde edilen bulgular zaman tutarsizliginin, Volcker sonras1 donemde
gozlenen enflasyondaki diisiisle ilgisiz oldugunu gostermektedir. Bu baglamda Bae’ye gore,
ABD ekonomisinde son kirk yilda gozlenen zaman tutarsizligi problemi yliksek enflasyonla

iliskidir.?®

285 Bae, J., The Dynamics of Post-War US Inflation: The Limited Role of Time Inconsistency, The Manchester
School, Vol 79 No. 3,June 2011,pp.333-348
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5. EKONOMETRIK ANALIZ

5.1. Degiskenler ve Veri Seti

Bu boéliimde Tiirkiye ekonomisi igin para politikasinin dinamik zaman tutarsizligi ve
sosyal refah iizerine etkisi analiz edilmektedir. Bu amagla 2006:1-2019:2 donemlerine ait
ceyreklik veriler ele alinmistir. 2006 yilinin baslangi¢ yili olarak sec¢ilmesinin nedeni, Tiirkiye
ekonomisinde enflasyon hedeflemesi rejiminin 2006 yili ocak ayindan itibaren ortik

hedeflemeden agik hedeflemeye gegmis olmasidir.

Analize konu olan degiskenler, nominal faiz orani, enflasyon orani, cari aym aylik
TUFE beklentisi?®®, GSYIH, cari yilin yilik GSYIH biiyiime beklentisi ve sanayi iiretim
endeksinden olugsmaktadir. Tiim degiskenler % degisim olarak alinmistir. Nominal faiz orani,
enflasyon orani, GSYIH ve sanayi iiretim endeksi verileri ¢eyreklik bazda TCMB Elektronik
Veri Dagitim Sistemi(EVDS)’nden elde edilmistir. Beklentilere iligkin veriler ise TCMB
tarafindan, 2006-2012 yillar1 arasinda her ay diizenli olarak iki kez, 2013 yil1 sonras1 ise aylik
tek anket donemi biciminde gerceklestirilen verilerden elde edilmistir. 2013Q1-2019Q2
donemine ait anket verileri EVDS’den ¢eyreklik zaman boyutunda alinmis, 2006:1-2012:12
donemine ait veriler ise, TCMB ikinci anket donemini(ilgili aya ait ay sonu beklenti anketini)
temel alarak, aylik olarak yaymlanan enflasyon raporlarindan ve ilgili aya ait gazete

arsivlerinden derlenerek ¢eyreklik veriye doniistiiriilmistiir.

Caligma ikinci boliimde teorik olarak ele alindigi bigimde, gergeklesen enflasyon ile
enflasyon beklentisi arasindaki pozitif farkin, diger bir ifadeyle politika yapicinin enflasyon
yanlis1 davranmasinin zaman tutarsizlifina yol agacagini, bu sorunun da gelecek donem
beklentileri iizerinde olumsuz etki yaratacagi goriisiinden hareket etmektedir. Bu nedenle

calismada temel kayip fonksiyonu gergevesinde cari ayin enflasyon orani ile cari ayin enflasyon

286 TCMB, 2002 ve 2005 yillar1 arasinda 6rtiik enflasyon hedefi cercevesinde yilsonlarinda enflasyon hedefleri
aciklamigtir ancak, 2006 yili ile birlikte acik enflasyon hedeflemesine gegildiginden enflasyon hedefi, kamuoyu
tarafindan kolay anlagilabilen nokta hedef olarak belirlenmeye baslanmis ve TUFE iizerinden tammlanmustir.
Ayrintih bilgi igin bkz. Sar1,Y., Cumhuriyetten Giiniimiize Tiirkiye'de Uygulanan Para Politikalari, Mustafa
Kemal Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt:4,Say1:7, 2007,ss.37-59.
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beklentisi farki alinmis ve (7—7z°) arasindaki farkin pozitif olmasi durumu enflasyon

basarisizlig olarak degerlendirilmistir. Diger bir sdylemle, (7 —7°) arasindaki farkin pozitif
olmasi politika yapicinin takdir altinda politika yiriittigiinii belirtmekte ve enflasyonun sosyal

optimalden daha yiiksek bir diizeyde belirlenecegi anlamini tasimaktadir. Diger taraftan GSYIH
bityiime degeri ile GSYIH biiyiime beklentisi farki alinarak olusturulan yeni seri (y — y®) olarak

tamimlanmistir. GSYIH verisi {izerinden gerceklesen ve beklenen degerler arasindaki farkin
azalmas1 ekonominin arz yonii acisindan olumlu etki yaratmaktadir. Ote yandan analizde sosyal
refahin agiklayici degiskeni sanayi iiretim endeksi olarak belirlenmistir. S6z konusu endeksin
belirlenme nedeni, zaman tutarsizligi probleminin bir sonucu olarak beklenen enflasyonun
degismesi sonucu iktisadi birimlerin(6zel sektoriin) liretim miktarini degistirmesi, iiretimde
meydana gelen degisimin ise sosyal refahi etkilemesinden kaynaklanmaktadir. Bu baglamda
degisikenlere iliskin betimsel istatistikler Tablo 3, degiskenler arasindaki korelasyon matrisi

Tablo 4 ve analizde kullanilacak degiskenler ve kisaltmalar ise Tablo 5 {izerinden

sunulmaktadir.
Tablo 3: Degisikenlere Iliskin Betimsel Istatistikler
- o Enflasyon- Cari GSYIH- Cari
P Cari Aym Ayhk | Cari Yilin Yillik
GSYiH M2 Faiz Enflasyon Sanayi Uretim Enflasyon GSYH Biiyiime Ay Aylik . Yllm Y..lll.l.k
Endeksi - L Enflasyon GSYH Biiyiime
Beklentisi Beklentisi - T
Beklentisi Beklentisi
Ortalama 1.558093 22.97875 10.24178 9.455590 86.08204 8.809444 3.420185 0.646146 -1.862092
Medyan 3.759349 18.59525 8.964666 8.785768 85.89167 7.730000 3.665000 0.577089 1.381275
Maksimum 14.06630 120.0544 23.06888 22.36816 126.8367 21.28000 7.060000 4.271036 17.35587
Minimum -18.70218 8.037410 1.500000 4.344287 53.29000 5.750000 -5.6 -2.815713 -19.90336
Std.Sapma 10.55482 22.75561 5.535568 3.493881 18.92736 3.077559 2.464401 1.329032 10.86548
Carpiklik -0.571733 3.667821 0.648536 1.996286 0.216295 2.454254 -2.158843 -0.070414 -0.398782
Basiklik 1.866496 15.24370 2.541887 7.359628 1.895751 9.249195 8.290079 3.910061 1.896934
Jarque-Bera 5.832775 458.3697 4.257592 78.63072 3.164626 142.0782 104.9116 1.908097 4.168940
Olasilik 0.054129 0.000000 0.118980 0.000000 0.205499 0.000000 0.000000 0.385178 0.124373
Toplam 84.13702 1240.852 553.0563 510.6019 4648.430 475.7100 184.6900 34.89186 -100.553
Toplam
Karesel 5904.426 27444.33 1624.053 646.9817 18986.98 501.9825 321.8835 93.61530 6257.103
Sapma
Gozlem Sayisi 54 54 54 54 54 54 54 54 54
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Analize konu olan tiim degiskenlere iligkin betimleyici istatistikler Tablo 3’de

sunulmustur. Tablodan izlenebildigi tlizere standart sapmasi, diger bir deyisle degiskenligi en

yiiksek parametre M2 ile ifade edilen para arzi iken, degiskenligi en diisiik parametre enflasyon

ile cari ayin aylik enflasyon beklentisi arasindaki farkin alindigi degiskendir. Ek 1 kisminda

sunulan degiskenlerin betimsel grafiklerinden s6z konusu oynakliklar izlenebilmektedir.

Tablo 4 degiskenler arasindaki korelasyon matrisini sunmaktadir. Bir degiskenin kendisi

ve diger degiskenlerle iliskisini ortaya koyan s6z konusu matrise gore enflasyon orani ile cari

ayin enflasyon orani ve enflasyon orani ile faiz oran1 arasinda kuvvetli bir iligski oldugu, buna

karsilik GSYIH- cari yilin yillik GSYH biiyiime beklentisi ile faiz orani arasinda negatif iligki

oldugu gozlenmektedir. Ote yandan enflasyon ile GSYIH arasinda orta diizeyde negatif iliski

gozlenirken faiz orani ile sanayi tiretim endeksi ve cari yilin yillik GSYH biiyiime beklentisi

arasinda negatif iliski mevcuttur.

Tablo 4: Degiskenler Arasindaki Korelasyon Matrisi

Enflasyon- Cari

. Sanayi Uretim Cari Ayin Aylik Cari Yilin Yillik Avin Aylik GSYIH- Cari Yilin
GSYIH M2 Faiz Enflasyon Er{d eksi Enfiasyon GSYH Biiyiime Efm asyyo o Yillik GSYH
Beklentisi Beklentisi Beklentisi Biiyiime Beklentisi
GSYIH 1.000000
M2 1.000000
0.009903
Faiz 0.281585 1.000000
-0.078023
Enflasyon 0.064812 0.681963 1.000000
-0.071739
Sanayi Uretim } }
Endeksi 0.122012 0.29796 0.01217 0.438265 1.000000
Cari Ay Aylik
Enflasyon -0.008329 0.614209 0.925925 0.509618 1.000000
Beklentisi 0.009714
Cari Yilin Yilhik
GSYH Bityiime 0.152091 -0.084613 0.041224 0.101588 -0.011532 1.000000
Beklentisi -0.011169
Enflasyon- Cari
Ay Aylik
Enflasyon 0.189669 0.370520 0.484783 -0.02794 0.118517 0.135077 1.000000
Beklentisi -0.211088
GSYiH- Cari Yilin
Yillik GSYH 0.973942 0.046429 -0.555216 -0.417092 0.094256 -0.360228 0.163572 -0.262332 1.000000

Biiyiime Beklentisi

Model asamasinda kullanilacak degiskenler ve modelde yer alacagi bi¢gimde kisaltmalar

Tablo 5 iizerinden gosterilmektedir.
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Tablo 5: Analizde Kullanilacak Degiskenler Ve Kisaltmalar

Kisaltma Degiskenler
IP Sanayi Uretim Endeksi
R Faiz Oran
gapenf Enflasyon- Cari Ayin Aylik Enflasyon Beklentisi
gapy GSYIH- Cari Yilin Yillik GSYH Biiyiime Beklentisi
M2 Para Arz1

5.2. Analiz Yontemi ve Bulgular

Calismanin analiz yontemi, esanlt denklem sistemlerini ¢ozerek hem ge¢mis hem de
gelecege yonelik kuvvetli tahmin sonuglari liretebilmesi agisindan Vektor Otoregresyon Model
(VAR) yontemi olarak belirlenmistir. Bu kapsamda oncelikle ¢alismanin analiz kisminda
kullanilan VAR modeli hakkinda bilgi verilecek ardindan elde edilen analiz sonuglari alt

basliklar altinda sunulacaktir.

5.2.1. Vektor Otoregresyon Model (VAR)

Hansen’in formiilizasyonuyla standart VAR modeli, kosullu ortalamaya bagl ve sinirlt
sayida gecikmenin islevsel bir bi¢cimi olarak tanimlanmaktadir. Bu baglamda ¢ok degiskenli

zaman serisi bi¢ciminde ele alman Y,, mx1boyutlu vektorel bir biiyiikliik, I,ise t zamaninda,

hem t zamaninina hem de t—k ge¢mis bilgi kiimesine dayanan tiim gecikmeleri iceren bilgi

operatiiriidiir. VAR modelinin temel amacit E(Y, | I, ;) olarak tanimlanan kosullu beklentileri
bulmaktir. Bu kapsamda E(Y, | I, ;) biciminde tanimlanan Y,nin |_,e bagl kosullu olasilik
degeri, Y, vektorel biiyiikliigiiniin gegmis degerlerinde meydana gelen tiim degisikliklerin I, ,

bilgi operatorii icerisinde yer aldigini ifade etmekte ve asagidaki bicimde gosterilmektedir:

EC 1) =E YY) (1)

Dogrusal bir VAR modeli, (1) numarali esitlikte sunulan kosullu ortalamanin bagimsiz

degiskenlerinin de dogrusal olduguna isaret etmektedir.
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EY Y Y )= A +AY L FAY L+ +AY, 2
(2) Numarali esitlikte A, parametresi mx1boyutlu, A~den A, ya kadar olan parametreler ise
MXN boyutlu vektorlerdir. mx1 boyutlu hata terimi vektorii ise;

e=Y,—-EMIlL) @)
olarak sunulmaktadir. (3) numaral esitlik Y, vektorel biiytlikliigliniin t donemindeki degeri ile

bilgi operatoriiniin barindirdigi gegmis bilgi kiimesine gore olusan kosullu beklentilerin farkini

tanimlamaktadir. Bu vektorel tanimsal bilgiler 1s1g1inda standart VAR modeli;

Y, =A+AY +AY ,+..+AY,, +€ (4)

E(e[1,)=0 ()
olarak olugmaktadir. (4) numarali denkleme gore Y, 'nin simdiki degeri gegmis degerlerine gore
belirlenmektedir. (5) numaral1 esitlik ise €, vektoriiniin gegmis bilgi kiimesinden bagimsiz,
diger bir ifadeyle rassal olduguna isaret etmektedir.

Yukaridaki tanima ek olarak mk +1bir X, vektdrii ve A ‘ya bagl oalrak mx(mk +1)

matrisi tanimlandiginda, diger bir gosterimle;

1
Y,

t-1

Xt = Yt—2 ve A= (A\)AlAZ"'Ak)mx(karl)

thk

mk +1

oldugunda VAR modelinin standart gdsterim bigimi Y, = Ax, +¢, elde edilmektedir.?®’

Yukarida sunulan standart VAR yontemi geleneksel, biiyiik 6l¢ekli dinamik eszamanli
denklem modellerinin ¢dziimii icin alternatif bir yaklasim sunmaktadir. ilk kez Sims(1980)
tarafindan Onerilen s6z konusu yaklasim, regresyon modellerinde gegici dinamik dislama
kisitlamalarindan vazgeg¢ilmesini ve ampirik olarak ihlal edilemez olas1 digsallik varsayimlarini
ortadan kaldirmayr amagclamaktadir.?®® Diger bir deyisle, VAR yontemi cercevesinde
degiskenler ya da biiyiikliikler esanli olarak analize konu olmaktadir ve s6z konusu yontem

iktisat teorisinin One siirdiigii kisitlamalarin ve varsayimlarin ele alinan modelin tanimini

%7Hansen,B.E.,Econometrics, University of Wisconsin, Revised: January 2006,Chapter 13,5.145-146,
(www.ssc.wisc.edu/~bhansen)

288K jlian,L., Handbooks Of Research Methods And Applications, i¢inde: “Structural Vector Autoregressions”,
Edited by: Hashimzade,N.&Thornton,M.A.,B6liim 22, Edward Elgar, USA,2013,pp.515-553,5.515
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bozmasini engellemektedir. Bu dogrultuda iki degiskenli temel VAR modeli agagidaki bi¢gimde

tanimlanmaktadir:28°

p p
Yi=a + th Yii t ZbZiXt—i + Vi (6)
i1 i1
p p
X, =C+ Zdli Yii +Zd2ixt—i + Vo (7)
i1 i1

(6) ve (7) numaral esitliklerin belirttigi tizere, X, ve Y, degiskenleri hem kendilerini
hem de birbirlerini gecikmeli degerleri iizerinden etkilemektedirler. Modelde, b, b,, d,ve d,
bagimsiz degiskenlerin parametrelerini, v,ve V, ortalamasi sifir, kendi gecikmeli degerleriyle

olan kovaryanslari sifir ve varyanslari sabit, normal dagilima sahip rassal hata terimlerini, p ise,
x ve y degiskenlerinin en uygun gecikme uzunluklarmi ifade etmektedir.?® Kavramsal
cergeveye gore VAR yontemi tiim degiskenlerin igsel oldugunu kabul etmekte, bdylece
degiskenler arasinda igsel-digsal ayrimi yapmaksizin tiim degiskenleri analize dahil
etmektedir.?®! Diger bir sdylemle (6) ve (7) numarali denklemler {izerinde de goriildiigii
bicimde VAR yontemi modele hicbir kisit getirmeksizin degiskenlerin birbirlerini ¢ift tarafli
etkilemelerine olanak saglayan analiz bi¢imi sunmaktadir. Bu yoniiyle VAR yoOntemi,
ekonomik seriler arasindaki iliskiyi, soklarin degiskenler iizerindeki dinamik etkilerini ve
ayrica ongoriileri incelemek icin Merkez Bankalar tarafindan politika analizi ve ekonomik

tahmin ydntemi olarak sikca kullanilmaktadir.?%2

28 Ozgen, F.B. ve Giiloglu, B,a.g.m.,s.96

2% (zgen, F.B. ve Giiloglu, B,a.g.m.,s.96

291 Baltagi,B.,a.g.e.,5.360

292 Chauvet, M.&Potter, S. Handbook of Economic Forecasting, Volume 2A, iginde: “Forecasting Output”,
Boliim 3,Elsevier B.V,2013,pp.141-194,5.159
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5.2.1.1. VAR Modeline Iliskin Literatiir Taramast

Orden,D.&Fackler,P
L.

(1989)

1975M1-
1988M1

VAR

VAR modellerinin yapisal ¢ergevesini ele alan
calisma, VAR analiz yontemi ile tarim
fiyatlarindaki parasal etkileri incelemektedir.
Parasal soklarin fiyat dinamikleri iizerindeki
etkilerini degerlendirmek i¢in sanayi fiyatlari,
tarim fiyatlar1 ve para modeli olmak {izere ii¢
degiskenli model iizerinden hareket eden
calisma, parasal soklarin fiyat dinamikleri
iizerindeki etkisini her modelin parasal soklara
ayr1 ayri tepkisi ve ii¢ modelin esanli soklara
maruz kaldigt yapisal model {izerinden
incelemektedir. Analiz sonucunda elde edilen
bulgular, pozitif bir arz sokunun tek olarak ele
alinan modellerde fiyat diizeyi ile pozitif, ancak
esanli model tahmininde s6z konusu durumun
fiyat diizeyi ile negatif korelasyona sahip
oldugunu ileri siirmektedir.

McCallum,B.T.
(1993)

1972-1992

VAR

.Calisma, daha oOnce ABD ekonomisi igin
tasarlanmig operasyonel bir para politikasi
kuralinin Japon ekonomisi i¢in uygunlugunu ve
performansini  incelemektedir. Bu kapsamda
tanimlanan kural enflasyon oranmin dikkate
alinmadig1 ve sorunsuz biiyliyen ekonomide
hedeflere yakin nominal GSMH degerleri
tiretmek icin tasarlanan para tabaninin
belirlenmesi olarak ele alinmistir. Nominal gelir
hedefi ve para politikasi kuralinin Japonya’da
olumlu makroekonomik performans iiretip
tretilmedigine  yonelik  yapilan  analizler
dogrultusunda elde edilen bulgular, nominal
gelir hedeflemesinin ve parasal tabana dayanan
para politikast kuralinin Japonya ekonomisi
acisindan kullanigh bir politika oldugu ve ¢ikti
hedeflemesine yonelik bir politikadan daha
optimal sonuglar ortaya koyacagini
belirtmektedir.

Barran,F.&Coudert,
V.&Mojon,B.

Almanya,
Avusturya:
1976Q1-
1994Q4;
Fransa:
1976Q1-
1994Q2;
Ingiltere:

VAR

Calisma Avrupa Birligi'nin dokuz iilkesinde -
Avusturya, Danimarka, Finlandiya, Fransa,
Almanya, italya, Hollanda, Ispanya ve Birlesik
Krallik-para politikasinin ekonomik faaliyetler
lizerine  etkisini  incelemektedir.  Analiz
sonucunda ulasilan sonuglar, analize konu olan
tilkelerde para politikasinin benzer etkiler
yarattifina ve soklar karsisinda verilen tepkiler
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(1996)

1976Q1-
19930Q4;
Ispanya:
1979Q2-
1994Q4;
Hollanda,
Danimarka:
1978Q1-
1994Q4;
Italya:
1976:0Q1
1993Q3.

ile gecikmelerin benzer nitelikler tasidigina
isaret etmektedir.

Cushman,D.0.&Zha
T,
(1997)

1974M1-
1993M12

SVAR

Kiigiik agik bir ekonomide para politikasi
isleyisini igsel politika tepkisi c¢ergevesinde
aciklayan ve yapisal bir model i¢inde sunan
calisma, Kanada ekonomisini 6rneklem olarak
ele almaktadir. Elde edilen bulgular tanimlanan
modelde para politikas1 sokuna verilen dinamik
tepkilerin standart teori ile tutarli oldugunu ve
doviz kurunun 6nemli bir aktarim mekanizmasi
islevi gordiigiinii vurgulamaktadir.

Jacobson, T.&Jansso
n,P.&Vredin,A.&Wa
rne,A.

(2001)

1992-1998

VAR

Calisma, merkez bankasinin tahminlerinin takdir
politikalar altinda para politikas1 bi¢imini
tanimlamak i¢in nasil  kullanilabilecegini
gostermektedir Bu kapsamda politika soklar1 ve
tahminleri ele alan calisma, s6z konusu durumu
Isvec merkez bankasi {izerinden analiz
etmektedir. Calismanin  sonucunda  Isveg
ekonomisinde para politikasinin basit tahmin
esashi kurallarla olduk¢a 1yi tanimlanabilecegi
ileri siiriilmektedir. Bu kapsamda tahmin edilen
kurala gore, Riskbank kendi enflasyon
tahminlerine 6nemli Olgiide cevap vermekte,
ancak GSYIH biiyiimesi tahminlerine cevap
vermemektedir. Ayrica politika soklarinin
rasyonel beklentiler s6z konusu oldugunda ve
zaman boyutu dikkate alindiginda azaldigina
isaret edilmektedir.

Boivin,J.&Giannoni,
M.(2002)

1963Q1-
19730Q3;
1980Q1-
1997Q4:;
1984Q1-
1997Q4

VAR

Son donemlerde VAR analizi ile yapilan
caligmalarin 1980’lerin basindan itibaren para
politikas1  soklarinin ~ ekonomi  tiizerindeki
etkisinin azaldigina yonelik goriisiinii temel alan
ve bu durumu test eden ¢alisma, 1980 Oncesi ve
sonrasi olarak iki donemde s6z konusu goriisii
analiz etmektedir. Calisma sonucunda elde
edilen bulgular, 1980 sonunda para politikasinin
sistematik unsurlarindaki degisikliklerin daha
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istikrarli oldugu ve bu artan bu istikrarin digsal
faiz oran1 soklarinin beklentilerini biiylik oranda
azaltigimi ileri siirmektedir. Bu baglamda
calisma, son donem c¢alismalarinin aksine para
politikas1 soklarinin 1980 sonrasinda etkinliginin

azaldig1 yoOniindeki goriisiin  aksini ispat
etmektedir.
Endonezya:
1986Q5 — Yedi Dogu Asya iilkesinde parasal soklarin
2001Q6; etkilerinin incelendigi ¢aligmada, herbir iilke i¢in
Kore; belirlenen 6zdes tanimsal sema 1s18inda parasal
1988Q12 — soka verilen dinamik tepkiler para teorisi
2001Q6; ongoriileri  cergevesinde  ele  alimmustir.
Malezya: Calismanin sonucunda elde edilen bulgular,
1985Q1 — VAR modelinin ele alinan  Orneklem
2001Q6; cergevesinde Asya ekonomilerinin bir¢ogunda,
Fung,B.S.C. Filipinler: VAR ozellikle 1997 Asya finansal krizinden oncesini
(2002) 1983Q1 - kapsayan donemde, etki-tepki fonksiyonlarinin
2001Q6; hassasiyet  derecesinin  yiiksek  oldugunu
Singapur: gostermektedir. Bu baglamda segilen Asya
1980Q1 — ekonomilerinin diga agiklifi g6z Oniinde
2001Q¢6; bulunduruldugunda doéviz kurunun parasal
Tayvan: soklar karsisindaki tepki hassasiyetinin yiliksek
1989Q7 — olmasi c¢alismanin sonu¢ boliimiinliin  genel
2001Q6; teoriyle tutarli olmasi bakimindan énemlidir.
Tayland:
1989Q1 -
2001Q6
Calisma, Fed’in teknoloji soklarma karsi
sistemik tepkisini 6lgmekte, bu kapsamda ABD
ekonomisine ait verilerle soklarin {iretim,
caligma siiresi ve enflasyon tlizerindeki etkilerini
inceleyerek ele almman  makroekonomik
Gali,J.&Salido,L.D., | 1954Q1- VAR degiskenlerin s6z konusu soka verdikleri
Valles,J. 1998Q3; tepkilerin basit para politikasi kurali uygulandigi
(2003) 1979Q3- durumda nasil degisecegini analiz etmektedir.
1982Q2 Incelenen donem kapsaminda ulasilan sonuglar,

ABD ekonomisinin teknoloji sokuna verdigi
yanitin donemler arasinda farklilastigini, Fed’in
Volcker-Greenspan  donemindeki  teknoloji
sokuna verdigi tepkinin optimal para politikasi
kuraliyla tutarli oldugunu ve Volcker Oncesi
donemde, Fed’in politikasinin, asir1 enflasyon
dalgalanmas1 yaratma pahasma c¢iktiyr fazla
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dengeleme egilimi icerisinde oldugunu ortaya
koymaktadir.

Favero,C.A.&Rovell
i,R.
(2003)

1961-1979;
1980-1998

VAR

ABD ekonomisinde makroekonomik istikrar ve
FED’in tercihlerinin zamanlara arasi boyutunu
kiiclik yapisal bir makro model tahmini altinda
ele alan ¢alisma, analiz sonu¢larini FED bagkani
Volcker-Granspan ~ doneminin  Oncesi  ve
sonrasiyla karsilagtirmaktadir. Bu kapsamda
elde edilen bulgular, FED'in  politika
tercihlerinin ve Ozellikle (ortiik) enflasyon
hedefinin, VVolcker-Greenspan doneminde biiyiik
olgiide degistigini gostermektedir. Ote yandan
ulagilan bir diger sonug ise Volcker-Greenspan
doneminde arz soklarindaki degisimin daha
diisik oldugunu ve bu donemde para
politikasinin daha etkin bir sekilde yiiriidiigiini
ortaya koymaktadir.

Ibrahim,H.M.
(2005)

1978Q1-
1999Q4

VAR

Malezya ekonomisi i¢in para politikasi
soklariin toplam ¢ikt1 ve sektorler lizerindeki
etkilerinin analiz edildigi ¢aligmada elde edilen
bulgular,pozitif faiz soklar1 karsisinda, imalat,
ingaat, finans, sigorta, emlak ve is hizmetleri
sektorlerinin toplam iiretime oranla daha fazla
azaldigi, buna karsilik, tarim, ormancilik ve
balik¢ilik, madencilik ve tas ocakeiligi, elektrik,
gaz ve suyun faiz oranlarindaki degisime karsi
duyarhiliklarimin daha diisiik oldugunu ortaya
koymaktadir.Bu baglamda caligmadaki kiyasla
vurgulanan asil sonu¢ para politikasinin reel
sektor faaliyetleri lizerindeki etkisinin potansiyel
farkliliklara bagli oldugu yoniindedir.

Kim,S.
(2005)

1975M1-
2002M2

VAR

Para ve doviz politikalar1 arasindaki genis
etkilesimlerin bulundugu Kanada ekonomisi i¢in
yapisal VAR analizi yapilan calismada, para
politikas1 soklarinin doviz kuru tizerindeki etkisi
gecikmeli ani yiikselis yaklasimi cergevesinde
incelenmektedir. Elde edilen bulgular doviz
politikasinin soklara olan yiiksek tepkisinin para
politikas1 soklarinin doviz kuru tizerindeki ilk
etkilerini hafiflettigi, bdylece para politikasi
soklarinin doviz kuru iizerindeki etkisinin
zayiflayarak doviz kurunda gecikmeli ani
yiikselisin etkilerini azalttigina igsaret etmektedir.

Calisma takdir altinda yiiriitiilen politikalar
Yeni Keynesyen model ¢ercevesinde ele alarak
enflasyon ve ¢iktinin belirlenmesinde ileriye
yonelik davranis bigimiyle, diger bir sdylemle
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Soderstrom,U.&So6d
erlind,P.&Vredin,A.
(2005)

1987Q4-
1999Q4

VAR

gelecege verilen 6nemin yiiksekligi ile enflasyon
ve cikt1 soklarindaki degismelerin
makroekonomik etkilerini incelemektedir.Elde
dilen ilk bulgular, merkez bankalarinin fiyat
istikrar1 tercihlerine ek olarak faiz artirici bir
amact oldugunu da ileri siirmekte ve faiz
diizlestirme tercihinin  merkez bankasinin
ozellikle finansal piyasalardaki istikrar1 ve
0deme  sistemi  konusundaki  endiseleri
giderebilecegini ileri stirmekte, bunula birlikte
finansal istikrarin ¢ikt1 istikrarindan daha 6nemi
olduguna isaret etmektedir.

Mackoviak,B.
(2007)

1986M1-
2000M11

SVAR

Analiz sonucunda elde edilen bulgular, dis
soklarin  gelismekte  olan  piyasalardaki
makroekonomik  dalgalanmalarin  baslica
kaynagt oldugunu, bu baglamda ABD
ekonomisinde meydana gelen parasal soklarin
gelismekte olan ilkelerde faiz ve doviz kuru
diizeyini hizli ve giiglii bir sekilde etkiledigini
ortaya koymaktadir.

Dahlhaus, T.&Gamb
etti,L.
(2008)

1994M1-
2006:M10

VAR

ABD ekonomisi i¢in anket ve politika faizine
iliskin piyasa beklenti verilerinin kullanildig1
calismada, para politikasina iliskin sinyallerin
iktisadi birimler ile paylasilma sikliginin
makroekonomik dinamikler iizerine etkisi
incelenmektedir. Caligmanin sonucu ii¢ 6nemli
noktaya igaret etmektedir. Bunlardan ilki 90’11
yillardan itibaren para politikasinin
ongoriilebilirliginin arttigidir. Bir digeri
gelecekte politika sikilastirmasina gidilecegine
yonelik paylasilan bir sinyalin, politika faizi
beklentilerini arttiracagi, buna karsilik ¢ikti ve
fiyat diizeyini ise azaltacagina yonelik elde
edilen sonuctur. Son olarak ise iktisadi
birimlerle paylasilan bilginin gelecekteki
politika kararlar tizerinde biiytik etki yarattig1
ortaya konulmustur.

Bjornland,C.H.&Leit
emo,K.
(2009)

1983M1-
2002M12

VAR

Bir para politikas1 sokunun kalitatif 6zellikleri
tizerinden kisa ve uzun vadeli kisitlamalarin
kombinasyonunu kullanarak para ve hisse senedi
fiyat soklarini belirleme problemine bir ¢6ziim
Oneren ¢alismada elde edilen sonuglar, faiz orani
belirleme ile reel hisse senedi fiyatlar1 arasinda
biiytik bir karsilikli bagimliligin varligini ortaya
koymaktadir. Bu baglamda elde edilen bulgular,
ABD ekonomisinde federal hisse senetlerini 100
baz puan artiran para politikast sokunun reel
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hisse senedi fiyatlarini hizlica 7 ila 18 oranina
diistirdiigiine ve reel borsa fiyatlarini yiizde bir
oraninda artiran borsa sokunun ise 4 baz puan
kadar faiz oranlarinda bir artiga neden olduguna
isaret etmektedir.

Forni,M.&Gambetti,
L
(2010)

1973M1-
2007M11

Yapisal
Faktor
Modeli-
VAR

Hem faktor analizi hem de Var analizi
sonucunda elde edilen bulgular1 karsilastiran
calisma, para politikasinin isleyisinde para
politikas1 soklarmin hem reel hem de nominal
degiskenlerin dinamiklerini etkilemede Onemli
bir role sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
nedenle  genigletilmis  bilgi  kiimelerinin
kullanilmasinin Onemine isaret eden calisma,
yapisal faktor ~ modelinin uygulamali
makroekonomi i¢in umut verici bir arag
oldugunu ileri siirmektedir.

Aleem,A.
(2010)

1996Q4-
2007Q4

VAR

Hindistan  ekonomisinde parasal aktarim
mekanizmasinin isleyisini konu alan c¢alisma,
para politikasi lizerindeki dis kisitlamalar1 goz
Oniline alarak, beklenmeyen bir para politikasi
sikilastirmasinin reel sektor tizerindeki etkilerini
incelemektedir. Elde edilen sonuglar, bor¢ verme
oraninin  baglangicta  gdzlenen  parasal
sikilagsmaya tepki olarak arttigini ve parasal
soklarin reel sektor lizerine etkisinin bankalar
araciligiyla gerceklestigini ileri siirmektedir.

Rageh,R..
(2010)

1997M1-
2007M11

VAR

Misir ekonomisini  Ornekleyen calisma, para
politikasinin yiiriitilmesinde Taylor Kurali’nin
gecerliligini analiz etmektedir. Elde edilen
bulgular, parasal soklarin reel ¢ikti lizerindeki
etkisinin s6z konusu donem icin Onemsiz ve
belirsiz oldugunu ileri siirmekte, diger bir
ifadeyle parasal soklarin hem enflasyon hem de
doviz kuru tizerindeki etkisinin oldukga sinirh
olduguna isaret etmektedir. Bu durumun nedeni
ise para politikasinin uzun dénemde reel tiretim
seviyesi ve ekonomik biiylime orani {izerindeki
etkisinin, uzun vadeli fiyat istikrarin1 saglama
konusundaki kapasitesi ile smirli  olmasi
durumuna baglanmaktadir. Taylor Kurali’na
iligkin analizden elde edilen bulgular ise,
1997M1-2007M11 araligin1 kapsayan donem
icin Misir’da takdire bagli uygulanan para
rejiminin kural benzeri politika sonuglari ile
karsilastirildiginda tutarsiz  sonuglar ortaya
koyduguna igaret etmektedir.

171




Nakajima,J.&
Shiratsuka,S.&
Teranishi,Y.
(2010)

1997Q1-
2007Q4:;
1977Q1-
2004Q1

VAR-
TVAR

Calisma, oOzel sektor beklentilerini etkileyen
iletim kanalini g6z Oniine alarak, Japonya
Merkez Bankasi'nin negatif faiz oran1 taahhiidiin
Japonya ekonomisi iizerindeki etkilerini
incelemektedir. Calisma sonucunda elde edilen
bulgular, merkez bankasinin kisa vadeli faiz
oranlarinin gelecekteki seyrine iliskin politika
taahhidiniin, 06zel sektor  beklentilerini
degistirmeyi basardigini ancak tek basina
fiyatlardaki ve iiretimdeki onceki egilimleri
diizeltmek i¢in yeterli olmadigimi ortaya
koymaktadir.

Hoppner,F.&Melzer,
C.&Neumann,T.
(2011)

1962Q1-
2002Q2

VAR

Calisma ABD ekonomisinin para politikasinin
iretim izerindeki etkisinin zaman iginde
sistematik olarak degisip degismedigini ve para
politikasinin konjonktiir dalgalanmalari tizerinde
asimetrik  etkileri olup olmadigmi analiz
etmektedir. Calismanin sonucu, ele alinan
orneklem donemi boyunca (1962 - 2002)para
politikast soklarinin etkisinin, parasal aktarim
mekanizmasinin  bazi  teorileriyle uyumlu
bicimde, kademeli olarak azaldigin1 ve para
politikasinin etkilerinin durgunluk dénemine
kiyasla daha oldugunu fazla oldugunu
belirtmektedir.

Lebe,F.&Bayat,T.
(2011)

1986M5-
2010M9

VAR

Gelismekte olan iilke ekonomileri i¢in gegerli
olan Taylor Kurali’n1 genisletilmis bilgi seti
cercevesinde li¢ farkli makroekonomik modelle
analiz eden calismada etki-tepki fonksiyonlar
baglaminda bankalar arasi faiz oraninin Taylor
Kurali’nin isleyisine uygun bi¢gimde iiretim ag1g1
ve doviz kuru soklarina pozitif tepki verdigi,
benzer bicimde reeskont faiz oranlarinin da
iiretim agi1g1, enflasyon agig1 ve doviz kurundan
gelen soklara pozitif tepki verdigi ancak
mevduat faiz oraninin s6z konusu soklara negatif
etki verdigi sonucuna ulasilmistir. Elde edilen
bulgular cercevesinde ele alinan ii¢ farkli kisa
vadeli faiz oranindan Tiirkiye ekonomisi i¢in en
uygun olanin reeskont faiz oram1 oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Calisma, Sri Lanka ekonomisi i¢in para
politikas1 aktarim mekanizmasini daha iyi
aciklayan para politikas1 gostergesini
belirlemeye ¢alismakta ve ayni zamanda dig
para politikasindan ve / veya petrol fiyatindan
kaynaklanan soklarin yerel makroekonomik
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Vinayagathasan,T.
(2013)

1978M1-
2011M11

VAR-
SVAR

degiskenleri nasil etkiledigini arastirmaktadir.
Elde edilen bulgular, faiz soklarinin, parasal
toplam soklara veya doviz kuru soklarinin
aciklanmasinda dnemli ve daha iyi bir rol
oynadigini gostermekte ve Sri Lanka ekonomisi
icin dar ve ya genis parasal hedeflemeden
ziyade rezerv para hedeflemesine yonelmenin
daha iyi bir strateji oldugunu ileri siirmektedir.
Elde edilen diger bir bulgu ise dis para
politikas1 soklarinin ve petrol fiyatt soklarmnin i¢
ekonomiyi etkilemedigine isaret etmektedir.

Montes,G.C.&Curi,
A.
(2015)

2001M1-
2013M6

VAR

Calisma, para otoritesinin her donem enflasyon
hedefini tutturmast durumunda, enflasyon
iizerinde beklentilerin  etkisinin ve para
otoritesine olan giivenilirligin artacagini, buna
karsilik s6z konusu durumun para otoritesinin
ileriki donemlerde enflasyon hedefine ulagma
yoniindeki cabasini azaltacagini ileri
stirmektedir. Brezilya ekonomisi i¢in analiz
edilen yukaridaki teori giivenilirligin, para
politikasinin  yiiriitiilmesi  ve  enflasyon
kontroliiniin saglanmasinda kilit rol oynadigini
gostermektedir.

Iwaisako,T.&Nakata
H.
(2017)

1977M1-
2014M9

SVAR

Calisma doviz kuru soklarinin ve diger yapisal
ekonomik soklarin Japonya ihracati tizerindeki
etkisini incelemektedir. iki kistmdan olusan
analizde ilk olarak kiiresel talep soku ve doviz
kuru soku olarak belirlen iki dissal sok ele
alinarak soklarin ihracat {izerindeki nispi 6nemi
test edilmistir. Ikinci olarak ise dissal soklarin ek
bir kaynagi olarak, petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalarla iligkili yapisal soklarin etkisini
ve dis piyasa fiyatlarinin Japonya'nin ekonomik
performansi iizerine etkisi degerlendirilmistir.
Calismanin sonucunda elde edilen bulgular,
1980'lerde thracattaki degisimlerin
aciklanmasinda doviz kuru soklarinin onemli
oldugunu ve kiiresel talep soklarinin 1990'larda
ve Ozellikle 2000'lerde daha da hakim konuma
yiikseldigini, petrol piyasasina Ozgii fiyat
soklarinin ise 2000'lerde Japon ihracati tizerinde
onemli etkiler yarattiZini ortaya koymaktadir.

Miyao,R.&
Okimoto,T.
(2017)

2001M3-
2015M11

VAR,
STVAR

Geleneksel olmayan para politikas1
uygulamalarinin Japonya ekonomisinin
makroekonomik  degiskenlerini ne yonde
etkiledigini analiz eden ¢alismada elde edilen
bulgular, genisleyen geleneksel olmayan para
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politikas1 soklarinin Japonya'da reel iiretim ve
enflasyonu kalic1 bir sekilde yiikselttigine isaret
etmektedir.

Finansal belirsizlik soklarinin ABD ekonomisi
iizerindeki etkisini arastiran ¢alismada ulasilan

Mumtaz,H. 1920Q1- VAR sonuclar, soklarin kosullu ¢ikt1 oynaklig1
(2018) 2015Q4 tizerindeki etkisinin pozitif yonde oldugu ancak
enflasyon degiskenligi iizerindeki etkisinin ¢ok
az oldugunu ortaya koymaktadir.
Hesse,H.&Hofmann, | Amerika: Bayesian | Calisma Federal Reserve ve Ingiltere Merkez
B 2008M11- | VAR Bankas1 tarafindan 2008'den itibaren baslatilan
&Weber,M.J. 2014M1, bliyiik 0Olcekli varlilk alim programlarinin
(2018) Ingiltere: makroekonomik etkilerini olusturulan Bayesian
2009M1- VAR modeliyle analiz etmekte ve soklarin varlik
2016M11 alim duyurularina makroekonomik etkisini ele
alarak, alt-ornek analizi baglaminda
makroekonomik degiskenlerin etkinliklerindeki
degisimleri incelemektedir. Calismanin
sonucunda elde edilen bulgular, erken varlik
satin alma programlarinin 6nemli ve olumlu
makroekonomik etkilere sahip oldugunu ve
varlik alim soklarinin hisse senedi fiyatlari
tizerinde kalict olumlu etki yarattifini ortaya
koymaktadir.
Ankete dayali VAR modeli uygulamasiyla ABD
enflasyon dinamiklerini Yeni Keynesyen Philips
egrisi cergevesinde ele alan calisma, 1954Q3-
1954Q1- 2017Q4 donemini li¢ farkli kisma ayirarak analiz
Bec,F.&Kanda,P. 1981Q);, VAR etmektedir.S6z konusu donemlere iliskin elde
(2019) 1991Q1- edilen bulgular, VAR ve ankete dayali
2017Q4; beklentilerin tahmin katsayilar1 arasindaki farkin
1954Q3- istatistiksel olarak anlamli olmadigim1 ancak
2017Q4 miyopik beklentilerin Yeni Keynesyen model
gercevesinde ele alinan degiskenlerin
birgogunda onemli bir rol oynadigini ortaya
koymaktadir.
Calisma 2000 yilindan giiniimiize para
politikasinda meydana gelen yeniliklerin reel
faaliyeti tesvik etme etkisini ve s6z konusu
durumun Kore'de zaman i¢inde nasil gelistigini
2000Q1- VAR incelemektedir. Elde edilen bulgular, ¢iktinin
2007Q4; para politikas1 yeniliklerine karst duyarliliginin
Han,J.S.&Hur,J. 2011Q1- 20001 yillarin basindan bu yana kademeli olarak
(2019) 2018Q4 azaldigini, ancak para politikasinin ¢iktiy1

artirmada  hala  etkili oldugunu ortaya
koymaktadir. Ote yandan ulasilan diger bir sonug
ise 2000 sonras1 donemde digsal soklarin c¢arpict
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bir sekilde azaldigir ve bunun hem ¢ikt1 hem de
enflasyondaki oynakligin azalmasinda ana itici
giicii olusturdugu yoniindedir.

Gupta,R.&Sun, X.
(2019)

2003M3-
2018M11

VAR

Calisma gelismekte olan 18 iilkeyi temel alarak
BRIC (Brezilya,Cin, Hindistan ve Rusya)
tilkelerinin ekonomik politika belirsizligini VAR
yontemi ile analiz etmektedir. Elde edilen
bulgular, ekonomik politika belirsizliginin
hesaplanmasina BRIC iilkeleri  disindaki
tilkelerde gozlenen belirsizliklerinde hesaba
katilmasin1 onermekte, diger bir ifadeyle calisma
da ekonomik belirsizliklerin birbirlerine bagl
olduguna yonelik elde edilen kanitlar, BRIC
blogu i¢indeki ve disindaki belirsizliklerin de
dikkate alinmas1 gerektigini ileri stirmektedir.

5.2.2.Bulgular

Analize konu olan tutarsizlik ve refah coziimlemesine iligkin dort farkli model
olusturulmustur. Ilk iki modelde para politikas: araci olarak R degiskeni alinmistir. R degiskeni
gapenf ve ip ile zaman tutarsizlig1 problemini ¢6zmekte, gapy ve ip degiskenleri ile de sosyal
refah etkisini belirlemektedir. Bu ¢ergevde ilk model R-gapenf-1P degiskenlerinden olusurken,
ikinci model R-gapy-IP olusmaktadir. Para politikasi araci olarak ele alinan bir diger degisken
ise M2’dir. Tipki R degiskeni gibi M2 degiskeni iizerinden de iki model kurularak zaman
tutarsizligr ve sosyal refah etkisi incelenmistir. Bu baglamda li¢ ve dort numarali modeli

olusturan degiskenler M2-gapenf-1P ve M2-gapy-IP olarak belirlenmistir.

VAR analizinin yapilabilmesi i¢in 6n kosul tiim degiskenlerin duragan olmasidir. Bu
nedenle oncelikle tiim degiskenlere duraganlik smamasi yapilmis ve duragan olmayan
degiskenlerin farklar1 alinarak duragan hale getirilmistir. Duraganlik analizinden sonra uygun
gecikme uzunlugu bilgi krtiteri c¢ercevesinde tespit edilerek, modele konu olan tim
degiskenlerde otokorelasyon ve esvaryans durumu olup olmadigi sirasiyla LM ve Residual
Heteroskedasticity Tests ile incelenmistir. Otokorelasyon ve esvaryans durumunun olmadigt
tespit edilen model i¢in son asama uygun gecikme uzunluguna gore olusturulan modelden elde

edilen bulgularin yorumlanmasidir.
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5.2.2.1.Birim Kok Testleri

Degiskenlere iliskin birim kok testleri Augmented Dickey-Fuller (ADF) ile
gerceklestirilmistir. Duraganlik sinamasi, degigkenlerin test istatistiginin (prob degerlerinin)
ADF test istatistiginin olasilik degeri olan 0.05 ile karsilastirilmasina dayanmaktadir. Buna gore
degiskenin test istatistigi 0.05’ten biiylikse serinin duragan olmadigi, degiskenin test
istatistiginin 0.05’ten kii¢lik oldugu durumda ise duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
Duragan olmayan serinin duragan hale getirilmesi kaginct mertebede duragan hale geldigine
gore degismekte ve duragan hale geldigi mertebeye gore farki alinarak duraganlastirilmaktadir.
ADF birim kok testi sonuglar1 Tablo 6 iizerinden, detayli sonuglar ise Ek 2 iizerinden

izlenebilmektedir.

Tablo 6: Degiskenlere Ait Birim Kok Test Sonugclar:

Degisken ADF. Tegt t P Karar
Seviyesi
0-Level 0.112145 0.9966
R Birinci Mertebede Duragan
1-Level -6.4877 0.0000
M2 0-Level -4.54649 0.0032 Diizeyde Duragan
gapenf 0-Level -4.68687 0.0021 Diizeyde Duragan
gapy 0-Level -4.19328 0.0092 Diizeyde Duragan
0-Level -3.39973 0.0631
IP Birinci Mertebede Duragan
1-Level -2.23874 0.257

Tablo 6 {lizerinden izlenebildigi gibi, R degiskenine iligkin birim kok test istatistigini
veren olasilik degeri 0.9966 olarak hesaplanmistir. ADF test istatistik degeri olan 0.05 ile
karsilagtirildiginda s6z konusu degiskenin duragan olmadig1 sonucuna varilmistir. Bu nedenle
degiskenin duraganlik kosulunu saglamasi i¢in ilk olarak birinci farki alinmistir. Birinci farki
aliman R degiskenine iliskin birim kok test istatistigini veren olasilik degeri 0.0000 olarak
hesaplanmistir. Elde edilen deger ADF test istatistik degeri olan 0.05 ile karsilastirildiginda s6z
konusu degigskenin 0.05 istatistik degerinden kiig¢iik oldugu ve duragan hale geldigi
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hesaplanmistir. 1.mertebeden duragan olan R degiskeninin modelde birinci farkinin alinarak

kullanilmas1 gerektigi sonucuna ulasilmistir.

M2 degiskenine iliskin birim kok test istatistigini veren olasilik degeri 0.0032 olarak
hesaplanmistir. Hesaplanan olasilik degeri ADF test istatistik degeri olan 0.05 ile
karsilastirildiginda s6z konusu degiskenin 0.05 istatistik degerinden kiiciik ve duragan oldugu
sonucuna ulagilmistir. Bu nedenle diizey degerinde duragan olan M2 degiskeni modelde kendi

degeri lizerinden yer almaktadir.

gapenf degiskeninni tutarliligina iliskin birim kok test istatistigini veren olasilik degeri
0.0021 olarak hesaplanmistir. gapenf degiskenine ait olasilik degeri ADF test istatistik degeri
olan 0.05 ile karsilagtirildiginda s6z konusu degiskenin 0.05 istatistik degerinden kiiciik ve
serinin duragan oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu nedenle diizey degerinde duragan olan gapenf

degiskeni modelde kendi degeri lizerinden yer almaktadir.

gapy degiskenine iliskin birim kok test istatistigini veren olasilik degeri 0.0092 olarak
hesaplanmistir. S6z konusu deger ADF test istatistik degeri olan 0.05 ile karsilagtirildiginda
olasilik degerinin 0.05 istatistik degerinden daha kiigiik degere sahip oldugu ve serinin duragan
oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu nedenle diizey degerinde duragan olan gapy degiskeni

modelde kendi degeri iizerinden yer almaktadir.

IP degiskenine iligkin birim kok test istatistigini veren olasilik degeri 0.0631 olarak
hesaplanmistir. ADF test istatistik degeri olan 0.05 ile karsilastirildiginda s6z konusu
degiskenin duragan olmadig1 sonucuna varilmistir. Bu nedenle degiskenin duraganlik kosulunu
saglamasi i¢in ilk olarak birinci farki alinmistir. Birinci farki alinan IP degiskenine iliskin birim
kok test istatistigini veren olasilik degeri 0.0257 olarak hesaplanmistir. Elde edilen deger ADF
test istatistik degeri olan 0.05 ile karsilastirildiginda s6z konusu degiskenin olasilik degerinin
0.05 istatistik degerinden kii¢lik oldugu ve duragan hale geldigi hesaplanmistir. Boylece 1.
mertebeden duragan olan IP degiskeninin modelde birinci farkinin alinarak kullanilmasi

gerektigi sonucuna ulagilmistir.
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5.2.2.2. Model 1: Faiz-Enflasyon A¢igi ve Sanayi Uretim Endeksi

Model 1, R degiskenini para politikasi araci olarak kullanarak enflasyon agigini ifade
eden gapenf iizerinden zaman tutarsizligini, IP olarak tanimlanan sanayi iiretim endeksi
degiskeniyle de sosyal refah etkisini incelemektedir. Yukarida tanimlandigi bigimde gapenf
degiskeni gerceklesen ve beklenen enflasyon farkini  yansitmaktadir.  Modelin

yorumlanmasinda enflasyon a¢ig1 olarak sz edilen s6z konusu degisken diger bir gosterimle
(7 — %) olarak tanimlanmaktadir. Modelin analiz kisminda gapenf degiskeni kimi zaman kisa

adiyla kimi zamanda uzun adiyla anilmakta ayrica, analiz siiresince gerceklesen ve beklenen
enflasyon farkindaki artisin zaman tutarsizligi problemine yol actigi ele alinmaktadir. IP
degiskeni ise analizde sosyal refah kismini temsil etmektedir. Uretim artis1 ile refah artig:
arasinda varolan pozitif iliskiden hareketle, s6z konusu degisken de analiz siiresince hem

kisaltmasiyla hem de uzun adiyla var olacaktir.

5.2.2.2.1. Model 1 i¢in Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

VAR modelinin kurulabilmesi i¢in oncelikle olusturulacak modelin uygun gecikme
uzunlugu tespit edilmelidir. Analizde kullanilan veri seti ¢ceyreklik verilerden olustugundan ilk
olarak maksimum gecikme uzunlugu 8 olarak alinmis, ardindan uygun gecikme uzunlugunun
belirlenmesinde, temel olarak LR (LR test istatistigi), FPE (Final kestirim hatas1), AIC (Akaike
bilgi kriteri), SC (Schwarz bilgi kriteri) ve HQ (Hannan-Quinn bilgi kriteri) bilgi kriterleri
dikkate alinarak en uygun gecikme uzunlugu tespit edilmistir. S6z konusu bilgi kriterlerinin
belirttikleri yildiz sayilari, model kurulurken ka¢ gecikmeyle kurulmasi gerektigine isaret

etmektedir. Model 1°e iliskin gecikme uzunlugu Tablo 7 {izerinden sunulmaktadir.

Tablo 7: Model 1 i¢in Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -327.3659 NA 477.8609 14.68293 14.80337 14.72783
1 -292.4028 63.71050 150.9268 13.52901 14.01079* 13.70862
2 -283.5859 14.89088 153.1101 13.53715 14.38026 13.85145
3 -262.0732 33.46409 89.12351 12.98103 14.18547 13.43004
4 -245.3460 23.78979* 65.02411* 12.63760* 14.20338 13.22131*
5 -241.8008 4.569378 86.81732 12.88004 14.80714 13.59844
6 -237.4141 5.069051 114.4878 13.08507 15.37351 13.93818
7 -234.5464 2.931436 167.0428 13.35762 16.00739 14.34543
8 -228.2389 5.606717 218.8984 13.47728 16.48839 14.59979
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Tablo 7’ye gore Model 1 i¢in en uygun gecikme uzunlugu LR,FPE,AIC ve HQ bilgi
kriterlerine gore 4 olarak hesaplanmistir.Bu kapsamda gecikme uzunlugu 4 olarak ecle alinarak

Model 1, Var(4) olarak olusturulmustur.

5.2.2.2.2. Model 1 i¢cin Otokorelasyon ve Esvaryanshilik Analizi
5.2.2.2.2.1. Otokorelasyon Analizi

Otokorelasyon hata terimleri arasinda ardigik bagimlilik olup olmadigini ortaya
koymaktadir. Diger bir ifadeyle ele alinan modelde otokorelasyonun olmamasi, model
degiskenlerinin analize uygun oldugunu ifade etmektedir. Otokorelasyon analizinin
gerceklestirilmesinde LM testi kullanilmis ve gecikme uzunlugu 8 olarak alinmistir. S6z
konusu test, LM istatistik degerlerinin olasilik degerlerini kullanmaktadir. Bu kapsamda ele
aliman modelde otokorelasyon olmamasi igin tiim olasilik degerlerinin kritik deger olan 0.05
degerinden biiyiikk olmasi1 gerekmektedir. Model 1 i¢in LM testine dayanan otokorelasyon

analizi sonuglar1 Tablo 8 {izerinden sunulmaktadir.

Tablo 8: Model 1 i¢cin Otokorelasyon Analizi Sonuclar:

Gecikmeler LM Testi Olasilik
1 6.185231 0.7212
2 3.627346 0.9342
3 4.015561 0.9104
4 5.435317 0.7948
5 10.81900 0.2883
6 7.950821 0.5391
7 8.249486 0.5092
8 10.72950 0.2947

Tablo 8 dikkate alindiginda tiim olasilik degerlerinin 0.05 kritik degerinden biiyiik

oldugu ve boylece degiskenler arasinda otokorelasyon olmadigi sonucuna varilmaktadir.

5.2.2.2.2.2. Esvaryanshilik Analizi

Esvaryanshilik analizi White testi ile yapilmaktadir. White testinde degiskenlerin
varyanslarinin esit olup olmadigi incelenmekte, elde edilen olasilik degerleri 0.05 kritik degeri
ile karsilastirilmaktadir. Buna gore ele alinan modelde esvaryansliligin olmamasi, degiskenlere

ait varyans olasilik degerlerinin 0.05 degerinin iizerinde olmalidir. Aksi durum ele alinan
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degiskenlerle VAR modelinin kurulamayacagina isaret etmektedir. Bu baglamda Model 1’¢ ait

esvaryanslilik analizinin gergeklestirildigi White test analiz sonuglar1 Tablo 9 iizerinden

sunulmaktadir.
Tablo 9: Esvaryanshlik Analizi Sonuglari
White Test Sonuglari
Serbestlik
Ki-Kare Derecesi Olasilik
138.1597 144 0.6215

Model Bilesenleri

Bagimli R-Kare F(24,24) Olasilik Ki-Kare(24) Olasilk
resl*resl 0.566887 1.308864 0.2574 27.77744 0.2695
res2*res?2 0.358064 0.557788 0.9200 17.54514 0.8245
res3*res3 0.652695 1.879311 0.0646 31.98204 0.1274
res2*resl 0.518949 1.078782 0.4271 25.42850 0.3828
res3*resl 0.411755 0.699973 0.8058 20.17602 0.6867
res3*res?2 0.513060 1.053640 0.4496 25.13993 0.3982

Tablo 9’un ilk boliimii White testinni ortak analizini ifade etmektedir. Elde edilen
bulgular 1s181nda Ki-kare degerinin 138.1597, olasilik degerinin ise 0.6215 olarak hesaplandigi
goriilmektedir. Olasilik degerinin 0.05 kritik degerinin iizerinde olmas1 modelde egvaryanslilik
sorunu olmadigina isaret etmektedir. Bununla birlikte Tablo 9’un devaminda model bilesenleri
baslig1 altinda tiim degiskenlerin varyanslarina iliskin olasilik degerleri ayr1 ayn
izlenebilmektedir. Ortak analiz kisminda yer aldig1 bicimde yine tiim degiskenlerin olasilik
degerleri 0.05 degerinden biiyliktiir ve esvaryanshilik, diger bir sdylemle degisen varyans

sorunu yoktur.
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5.2.2.2.3. Model 1’ iliskin VAR Analizi Sonuclarinin Incelenmesi

Tablo 10: Model 1’e ait Farkli VAR Modellerinin Detaylari

Model 1A Model 1B Model 1C
Degiskenler

R gapenf IP
Katsay1 0.943946 0.270183 -1.082396
R(-1) Standart Hata (0.16259) (0.11810) (0.47892)
t-istatistigi [ 5.80568] [ 2.28782] [-2.26008]
Katsay1 -0.604733 -0.038565 0.465808
R (-2) Standart Hata (0.21080) (0.15312) (0.62093)
t-istatistigi [-2.86872] [-0.25187] [ 0.75018]
Katsay1 0.083342 0.250266 -0.755436
R(-3) Standart Hata (0.19732) (0.14332) (0.58122)
t-istatistigi [ 0.42237] [ 1.74617] [-1.29975]
Katsay1 0.223935 -0.342219 0.107735
R (-4) Standart Hata (0.19198) (0.13944) (0.56548)
t-istatistigi [ 1.16646] [-2.45420] [0.19052]
Katsay1 0.075432 0.322492 0.438953
gapenf(-1) Standart Hata (0.20423) (0.14834) (0.60156)
t-istatistigi [ 0.36935] [2.17402] [0.72969]
Katsay1 0.005665 0.116542 -0.186664
gapenf(-2) Standart Hata (0.20380) (0.14803) (0.60029)
t-istatistigi [ 0.02780] [0.78731] [-0.31096]
Katsay1 -0.313928 -0.235491 -0.355578
gapenf(-3) Standart Hata (0.19997) (0.14525) (0.58902)
t-istatistigi [-1.56988] [-1.62131] [-0.60367]
Katsay1 0.271044 0.027696 -0.036115
gapenf(-4) Standart Hata (0.18592) (0.13504) (0.54763)
t-istatistigi [ 1.45788] [ 0.20510] [-0.06595]
Katsay1 -0.012704 -0.025023 -0.150717
IP(-1) Standart Hata (0.04666) (0.03389) (0.13744)
t-istatistigi [-0.27227] [-0.73834] [-1.09662]
Katsay1 0.027303 0.015178 -0.096588
IP(-2) Standart Hata (0.04374) (0.03177) (0.12885)
t-istatistig [ 0.62415] [0.47771] [-0.74961]
Katsay1 0.089189 -0.019508 -0.272002
IP(-3) Standart Hata (0.04397) (0.03194) (0.12953)
t-istatistigi [ 2.02823] [-0.61078] [-2.09996]
Katsay1 0.027935 -0.068273 0.673303
") Standart Hata (0.04898) (0.03558) (0.14428)
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t-istatistigi [0.57031] [-1.91896] [ 4.66661]
Katsay1 -0.090447 0.432624 0.821605
Sabit Standart Hata (0.30065) (0.21838) (0.88559)
t-istatistigi [-0.30084] [ 1.98108] [0.92775]
R-Kare 0.600356 0.557227 0.809310
Diizeltilmis R-Kare 0.467142 0.409636 0.745746
DW Istatistigi 2.010534 1.897344 1.739589

F Istatistigi (olastlik) 0.00 0.00 0.00

Tablo 10 iizerinden izlenebilecegi bigimde R-gapenf-IP degiskenleri kullanilarak
olusturulan VAR(4) modelinden; Modell A,Model1B ve Model1C olmak iizere ii¢ farkli model
olusturulmustur. S6z konusu modellere iliskin metamatiksel ifadeler sirasiyla asagidaki
bicimde ifade edilmektedir:

R = C(1)*R(-1) + C(2)*R(-2) + C(3)*R(-3) + C(4)*R(-4) + C(5)*gapenf(-1) + C(6)*gapenf(-

2) + C(7)*gapenf(-3) + C(8)*gapenf(-4) + C(9)*IP(-1) + C(10)*IP(-2) + C(11)*IP(-3) +
C(12)*IP(-4) + C(13)

gapenf = C(14)*R(-1) + C(15)*R(-2) + C(16)*R(-3) + C(17)*R(-4) + C(18)*gapenf(-1) +
C(19)*gapenf(-2) + C(20)*gapenf(-3) + C(21)*gapenf(-4) + C(22)*IP(-1) + C(23)*IP(-2) +
C(24)*IP(-3) + C(25)*IP(-4) + C(26)

IP = C(27)*R(-1) + C(28)*R(-2) + C(29)*R(-3) + C(30)*R(-4) + C(31)*gapenf(-1) +
C(32)*gapenf(-2) + C(33)*gapenf(-3) + C(34)*gapenf(-4) + C(35)*IP(-1) + C(36)*IP(-2) +
C(37)*IP(-3) + C(38)*IP(-4) + C(39)

Model 1’e iliskin analize konu olan VAR(4) modeli altinda olusturulan modellerin
anlamli olup olmadiklari, F istatistigine ait olasilik degerinin kritik deger olan 0.05 ile
karsilastirilmasiyla test edilmektedir. Bu baglamda Tablo 10°da bulunan F istatistigine ait
olasilik degeri 0.05’den kiiciik oldugundan her {ic modelinde anlamli oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. Modelin anlamliligina iliskin yapilan analizden sonra her bir modelde yer alan
degiskenlerin olasilik degerlerinin kritik deger 0.05 ile karsilastirilmasi gerekmektedir. Olasilik
degeri 0.05°den kiiciik olan degisken anlamli kabul edilmekte, diger bir ifadeyle ele alinan
degiskenin %95 giiven araliginda anlamli olduguna isaret etmektedir. Ote yandan modelin R-

Kare istatistiklerine bakildiginda, her ii¢ modelde de bagimli degiskenlerin bagimsiz degiskeni
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aciklama giiciiniin yiiksek olduguna isaret etmektedir. Buna gore Tablo 11, Model 1’1 olusturan

degiskenlerin istatistik sonug¢larin1 sunmaktadir.

Tablo 11: Model 1’i Olusturan Degiskenlerin Istatistik Sonuclar

Model Baglml; I;legisken Baglmsigegisken Bagm;silnz'1 E]J)eeSigisken Katsay1 Olasihk
R(-1) C(1) 0.943946 0.0000*
R(-2) C(2) -0.604733 0.005*
R(-3) C(3) 0.083342 0.6736
R(-4) C(4) 0.223935 0.246
gapenf(-1) C(5) 0.075432 0.7126
gapenf(-2) C(6) 0.005665 0.9779
Model 1A R gapenf(-3) C(7) -0.313928 0.1194
gapenf(-4) C(8) 0.271044 0.1478
IP(-1) C(9) -0.012704 0.7859
IP(-2) C(10) 0.027303 0.5338
IP(-3) C(11) 0.089189 0.045*
IP(-4) C(12) 0.027935 0.5697
Sabit Terim A C(13) -0.090447 0.7641
R(-1) C(14) 0.270183 0.0241*
R(-2) C(15) -0.038565 0.8016
R(-3) C(16) 0.250266 0.0836
R(-4) C(@7) -0.342219 0.0157*
gapenf(-1) C(18) 0.322492 0.0319*
gapenf(-2) C(19) 0.116542 0.4328
Model 1B gapenf gapenf(-3) C(20) -0.235491 0.1079
gapenf(-4) C(21) 0.027696 0.8379
IP(-1) C(22) -0.025023 0.4619
IP(-2) C(23) 0.015178 0.6338
IP(-3) C(24) -0.019508 0.5426
IP(-4) C(25) -0.068273 0.0576
Sabit Terim B C(26) 0.432624 0.0501*
R(-1) C(27) -1.082396 0.0258*
R(-2) C(28) 0.465808 0.4548
R(-3) C(29) -0.755436 0.1965
R(-4) C(30) 0.107735 0.8493
gapenf(-1) C(31) 0.438953 0.4672
gapenf(-2) C(32) -0.186664 0.7564
Model 1C P gapenf(-3) C(33) -0.355578 0.5473
gapenf(-4) C(34) -0.036115 0.9475
IP(-1) C(35) -0.150717 0.2752
IP(-2) C(36) -0.096588 0.4551
IP(-3) C(@37) -0.272002 0.0381*
IP(-4) C(38) 0.673303 0.0000*
Sabit Terim C C(39) 0.821605 0.3556
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Calismada Model 1 gerg¢evesinde olusturulan ti¢ farkli modelin her biri, 3 bagimsiz ve 1
bagimli degisken olmak iizere 4 degiskenden olugsmaktadir. Model VAR(4) olarak kuruldugu
i¢in tiim degiskenlerin dort donem gecikmeli degerleri analizde ve tabloda yer almaktadir. Bu
baglamda Model 1 icin sabit terimlerle birlikte toplamda 39 farkli katsayr ve olasilik

hesaplanmustir.

Modelde tiim degiskenlerin olasilik degerleri 0.05 degeri ile karsilastirilmis, olasilik
degerleri 0.05°den kiiciik olan degiskenlerin anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu
kapsamda Model 1A’da R(-1),R(-2) ve IP(-3) degiskenleri, Model 1B’de R(-4), gapenf(-1) ve
Sabit Terim B anlamli degiskenlerdir. Model 1C’de ise anlamli degiskenler R(-1),IP(-1) ve IP(-
3) olarak belirlenmistir. Bu asamadan sonra Tablo 11 iizerinden s6z konusu anlaml
degiskenlerin bagimsiz degisken simgesine karsilik gelen katsayilarinin yorumlanmasi
asamasinda gegilecektir. Bu baglamda R,faiz orani; IP, sanayi iiretim endekisi; gapenf,
gerceklesen ve beklenen enflasyonun farki olarak analiz sonuglarinin yorumuna konu
edildiginde ve belirlenen anlamli degiskenler agisindan olusturulan modeller yorumlandiginda,
C(1) degeri, faiz oranin1 agiklarken faiz oraninin ge¢mis degerinin anlamli oldugunu ortaya
koymaktadir. C(2) degeri de benzer bigimde iki donem 6nceki faiz oranini degerinin anlaml
oldugunu vurgulamaktadir. C(11) degerine goére sanayi tretim endeksi, faiz oranimni {ig
gecikmeli olarak etkilemektedir. C(14) degeri ise, para politikalarinin dinamik zaman
tutarsizlifina etkisini ortaya koymakta, diger bir ifadeyle para politikas1 beklentilerinin
enflasyon tizerindeki etkisini belirtmektedir. C(17) degiskenine gore, faiz oraninin dért donem
sonraki degeri enflasyon agigina etki etmektedir. C(18) degiskeni ise enflasyon ag¢iginin ayni
zamanda kendisini de etkiledigini, diger bir ifadeyle enflasyon beklentilerinde t doneminde
meydana gelen degisikligin t+1 doneminde etkisinin siirdiiglinii ve enflasyon acig1 {lizerinde
olumsuz etki yarattigmmi ortaya koymaktadir. Bagka bir yaklagimla s6z konusu etki,
giivenilirligin azalmasinin sistematik olarak enflasyon acigimi etkileyecegini ileri siirmektedir.
C(27) degiskeni ise, para politikasindaki degisimin ¢ikt1 diizeyini, diger bir sOylemle sosyal
refah1 etkiledigini ortaya koymaktadir. Bagka bir yaklasimla para politikas1 olarak ele alinan
degiskenin volalitesinin yogunlugu arttik¢a, sosyal refahta ayni dlcilide etkilenecektir. Buna
gore faiz oraninin bir donem onceki etkisi bir sonraki donemin sanayi iiretim diizeyini
diisiirmekte, diger bir sOylemle sosyal refah diizeyini bir gecikmeli olarak etkilemekte ve

azaltmaktadir. C(37) degiskeni sanayi iretiminin ii¢ donemlik gecikmeyle kendisini
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etkiledigini belirtmektedir. Diger bir sOylemle sanayi iiretiminin {i¢ donem gecikmeli etkisi,
cari uretim diizeyini negatif etkilemektedir, pozitif etkilemesi i¢in ise C(38) degiskeni dikkate

alindiginda dort donem gegmesi gerekmektedir.

Elde edilen sonuglar bir biitiin olarak degerlendirildiginde, faiz orani para politikasi
degiskeni olarak secildigi vakit, para politikas1 araglar1 zaman tutarsizligini ve sosyal refahi
etkilemektedir. Bu durum ise faiz oraninin artigiyla paralellik gostermekte, faiz oraninin arttig1
durumda gerceklesen ve beklenen enflasyonun farki olarak tanimlanan gapenf artarak zaman
tutarsizligina neden olmaktadir. Ote yandan bir donem 6nceki para politikasi enflasyon agigina
olumsuz etki etmekte, olumlu etkide bulunabilmesi i¢in ise dort donem gegmesi gerekmektedir.
Diger bir sdylemle kisa donemde para politikasinin etkinligi diisiiktiir ve para politikalarinin
olumlu etkileri ancak uzun donemde ger¢eklesmektedir. Baska bir yaklagimla faiz orani arttigi
vakit bir donem sonra hemen olumlu etki gdstermemekte ve zaman tutarsizligina yol
agmaktadir. Ancak dort donem sonra s6z konusu politika araci tutarsizlik problemini
azaltmaktadir. Ote yandan faiz oranda meydana gelen degisimin sosyal refaha etkisi bir donem
sonra ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum politika araci olarak faiz oraninin sosyal refah tizerindeki

etkinliginin yiiksek oldugunu ifade etmektedir.

5.2.2.2.4. VAR Modelinin Duraganliginin Belirlenmesi

VAR(4) bi¢iminde kurulan Model 1’in yeterliligti duraganlik sonucuna gore
belirlenmektedir. Ele alinan modelin duragan olup olmamasi1 modele ait 6zdegerlerin birim
cemberin igerisinde yer almasina baglidir. Diger bir sdylemle olusturulan modelin katsayi
matrisine ait 6zdegerler birim ¢emberin sinirlari igerisinde yer almalidir. Sekil 8, Model 1’e ait

0zdeger katsay1 matrisini sunmaktadir.
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Sekil 9: Model 1’e Ait Ozdeger Katsay1 Matrisi

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 9 iizerinden goriildiigl ilizere, Model 1’e ait tiim Ozdegerler birim ¢emberin

icerisindedir. Dolayisiyla olusturulan VAR(4) modeli duragan ve yeterlidir.

5.2.2.2.5. Model 1’e ait VAR(4) Modelinin Etki Tepki Analizi

Etki Tepki analizi, soklarin degiskenler tizerinde yarattig1 etkinin incelenmesine olanak
saglamaktadir. Diger bir deyisle soklara kars1 degiskenlerin ne tepki verdigini zaman boyutu
baglaminda incelemektedir. Soklarin hangi siklikta olusacagini tespit etmek amaciyla 6ncelikle
10 zamanlik bir periyod belirlenmistir ve 1 birimlik standart hata soku karsisinda degiskenlerin

kendi degerleri ve diger degiskenler ilizerindeki etkileri Sekil 9 iizerinden analiz edilmistir.
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Sekil 10: Model 1’e ait VAR(4) Modelinin Etki Tepki Fonksiyonlari

Response to CholeskyOne S.D. Innovations + 2 S.E.
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Sekil 10’un sol panelinde yer alan ilk fonksiyon faiz oraninin faiz oranina tepkisini
6l¢mektedir. Buna gore faiz oran1 degiskeninde yasanacak bir birimlik sok faiz oranini iizerinde
dort donem etkili olmakta, dordiincii donemin sonunda azalma egilimine giren tepki,

dokuzuncu dénemde normal hale gelmektedir.

Sekil 10’un sol panelinde yer alan ikinci fonksiyon, gapenf degiskeninin faiz oranina,
diger bir soylemle enflasyon beklentisindeki olumsuzlugun para politikasina tepkisini
vermektedir. Bu baglamda fonksiyon, faiz oraninda meydana gelecek bir birimlik sokun
enflasyon agig1 {izerinde birinci donemde negatif, dordiincii donemde ise pozitif etki yaratarak
en etkin diizeye ulasacagina, besinci donemde ise etkisinin azalarak normal hale gelecegine

isaret etmektedir.

Sekil 10’un orta panelinin tistiinde yer alan fonksiyona gore, enflasyon agigindaki bir
birimlik sok faiz orani iizerinde iiclincii donemde etkili olmaktadir. Grafikten izlenebildigi
tizere, s6z konusu etki dordiincli donemde artmakta, ancak besinci doneme gegildiginde normal

hale gelmektedir.
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Sekil 10’un sol panelinin en altinda faiz oranindaki bir birimlik sokun sanayi iiretimi
tizerinde Once pozitif sonra her donem igin negatif etki yarattigimi belirtmektedir. Seri
normallesmeye calistik¢a faiz orani {izerinde meydana gelen soklar, {iretim degiskeninin zaman
boyunca dalgalanmasina yol agmaktadir. Benzer bir etki seklin sag panelinin en altinda bulunan
tiretimin kendi degerine etkisi iizerinde de gozlenmektedir. Buna gore, sanayi iiretim

endeksinde meydana gelen bir birimlik sok seriyi yiiksek diizeyde dalgalandirmaktadir.

Sekil 10’un orta alt panelinde yer aldig1 tizere, gapenf degiskeninde gozlenen bir
birimlik sokun, sanayi liretimi tizerinde ilk donem pozitif etki yarattig1, besinci donemin sonuna
kadar azalarak artan bu etkinin altinc1 donemden sonra hafif etki yaratarak ve normallesme

egilimine oldugu anlagilmaktadir.

5.2.2.2.6. Model 1’e ait Varyans Ayristirma Tablosu

Varyans ayrigtirmasi, bir degiskende meydana gelen degisimin % kagmin kendi
gecikmekleriyle, % kaginin da diger degiskenlerden kaynaklandigini ortaya koyan analiz
bicimidir. Bu baglamda bir degisken eger varyansindaki degisimin %100’e yakin bir degerini

kendi agikliyorsa, sz konusu degisken digsal olarak nitelendirilir.?%
Tablo 12°de R degiskenine iliskin varyans ayristirma sonuglari sunulmaktadir.

Tablo 12: R Degiskenine Ait Varyans Ayristirma Tablosu

Dénem Standart Hata R gapenf IP
1 1.374819 100.0000 0.000000 0.000000
2 1.874727 99.74414 0.185701 0.070157
3 1.927348 99.46658 0.370277 0.163145
4 1.997700 92.87707 2.459310 4.663625
5 2.059333 88.14202 2.728877 9.129098
6 2.061910 87.98335 2.906417 9.110237
7 2.082955 86.49316 3.696250 9.810595
8 2.098364 86.15714 3.646194 10.19667
9 2.124143 84.16375 3.694112 12.14214

=
o

2.128078 84.17086 3.704320 12.12482

Tablo 12 iizerinden izlenebilecegi gibi, faiz oranini niteleyen R degiskeni 10 donem

boyunca kendi etkisi altinda kalmistir. Diger bir ifadeyle para politikast en ¢ok kendisi

293 Tar1, R.;Ekonometri, Umuttepe Yayinlari,7.Baski, Kocaeli,2011,5.469
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tarafindan agiklanmaktadir. Bu kapsamda istatistiki olarak, 10 donem boyunca R degiskeninin
%90’1 kendisi tarafindan, %7,7’si gapenf tarafindan, geri kalan %2,3’1lik kisim ise IP tarafindan

acgiklanmaktadir.

Tablo 13: Gapenf Degiskenine Ait Varyans Ayristirma Tablosu

Dénem Standart Hata R gapenf IP
1 0.998595 4.110579 95.88942 0.000000
2 1.093407 10.15479 89.04503 0.800186
3 1.190451 20.70817 78.55699 0.734843
4 1.333977 36.28890 62.90890 0.802198
5 1.343286 35.90969 62.39489 1.695421
6 1.386431 38.79056 59.51566 1.693777
7 1.434560 40.59366 56.07276 3.333580
8 1.440508 40.46482 56.21948 3.315704
9 1.468647 39.62292 55.03609 5.340995

=
o

1.483467 40.36126 54.08706 5.551676

Tablo 13’e gore zaman tutarsizlig1 problemine isaret eden enflasyon a¢i1g1 degiskeni 10
donem boyunca en ¢ok kendisi tarafindan agiklanmaktadir. R degiskeni tabloda ikinci yiiksek
degere sahip degiskendir. Bu baglamda, gapenf degiskeninin 10.donem sonunda kendisinden
etkilenme degerinin azaldigi, buna karsilik R degiskeninin s6z konusu degiskeni agiklama

etkisinin arttig1 gézlenmektedir.

Tablo 14: IP Degiskenine Ait Varyans Ayristirma Tablosu

Dénem Standart Hata R gapenf IP
1 4.049607 4.968735 1.865359 93.16591
2 4.465821 18.79941 2.851329 78.34926
3 4.494972 19.35652 2.924805 77.71868
4 4.674236 20.37786 2.975518 76.64662
5 5.416672 17.46977 2.749647 79.78058
6 5.700941 22.11500 2.779356 75.10564
7 5.709033 22.32354 2.771528 74.90493
8 5.873106 22.08899 2.704197 75.20681
9 6.266430 21.82243 2.490921 75.68665

=
o

6.427496 22.46239 2.577761 74.95985

Tablo 14 incelendiginde, IP degiskeninin uzun donemde agirlikli olarak en ¢ok

kendisinden etkilendigi sonucuna ulasilmaktadir. gapenf degiskeninin R iizerindeki etkisinin
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ise %2.5 oldugu izlenmektedir. Ote yandan 10. dénemde IP degiskeninin kendisini aciklama

giicli %75 oranina diiserken, R degiskeninin etkisinin ise %22,5’a ylikseldigi gozlenmektedir.

5.2.2.3. Model 2: Faiz-Cikti A¢ig1 ve Sanayi Uretim Endeksi

Model 2, Model 1’e yonelik ayn1 analiz adimlarini izlemekle birlite, R degiskenini para
politikas1 aract olarak kullanarak ¢ikti agigini ifade eden gapy iizerinden zaman tutarsizligini,
IP olarak tanimlanan sanayi TUretim endeksi degiskeniyle de sosyal refah etkisini
incelemektedir. Bu kapsamda, gapy degiskeni gerceklesen ve beklenen biiyiime farkinmi

yansitmaktadir. Modelin yorumlanmasinda ¢ikt1 agig1 olarak s6z edilen s6z konusu degisken
diger bir gésterimle (y— y°)olarak tanimlanmaktadir. Modelin analiz kisminda gapy degiskeni

kimi zaman kisa adiyla kimi zamanda uzun adiyla anilmakta ayrica, analiz siiresince
gerceklesen ve beklenen biiyiime farkinin azalmasimin olumlu sonug¢ yaratacagi temel
alinmaktadir. IP degiskeni ise analizde sosyal refah kismini temsil etmektedir. Uretim artisi ile
refah artis1 arasinda varolan pozitif iliskiden hareketle, s6z konusu degisken de analiz siiresince

hem kisaltma hem de uzun bi¢imiyle var olacaktir.

Model 1’in analizinde izlenen adimlar tekrar edildiginde, oncelikle LR (LR test
istatistigi), FPE (Final kestirim hatas1), AIC (Akaike bilgi kriteri), SC (Schwarz bilgi kriteri) ve
HQ (Hannan-Quinn bilgi kriteri) bilgi kriterleri dikkate alinarak Model 2’ye ait en uygun
gecikme uzunlugunun hesaplanmasi gerekmektedir. Ardindan otokorelasyon ve esvaryanslilik
analizi yapilarak modelde yer alan degiskenlerin ve modelin kendisinin VAR analizine uygun
olup olmadigr test edilecektir. Model 2’de otokorelasyon ve esvaryanslilik sorununun
gozlenmemesi durumunda uygun gecikme uzunluguna goére olusturulan VAR modeli analiz
sonuglar1, bagimsiz degisken katsayilar1 cergevesinde incelenerek model yorumlanacaktir.
Analize iliskin son adimi, Model 1°de gerceklestirildigi tizere, kurulan VAR modelinin etki-
tepki fonksiyonlarini olusturarak varyans ayrigtirma tablosu baglaminda yorumlanmasi
olusturmaktadir. Bu kapsamda Model 2’ye ait uygun gecikme uzunlugunu tespit etmeye

yonelik analiz sonuglar1 izleyen baglik altinda sunulmaktadir.
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5.2.2.3.1. Model 2 icin Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Tablo 15: Model 2 i¢in Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme LogL LR FPE AlC SC HQ
0 -410.7761 NA 19466.30 18.39005 18.51049 18.43495
1 -379.2227 57.49726 7154.218 17.38768 17.86945 17.56728
2 -338.9926 67.94427 1796.648 15.99967 16.84278 16.31397
3 -325.4878 21.00740 1492.861 15.79946 17.00390 16.24846
4 -291.9001 47.76914* 514.8265* 14.70667 16.27245* 15.29038*
5 -283.0343 11.42708 542.6180 14.71264 16.63974 15.43104
6 -279.7838 3.756195 752.6212 14.96817 17.25661 15.82127
7 -266.4432 13.63699 689.4437 14.77525 17.42503 15.76306
8 -255.8672 9.400898 747.3502 14.70521* 17.71631 15.82772

Tablo 15’e gére Model 2 i¢in en uygun gecikme uzunlugu LR, FPE, SC ve HQ bilgi
kriterlerine gore 4 olarak hesaplanmistir. Bu kapsamda gecikme uzunlugu 4 olarak belirlenen
Model 2, Var(4) olarak olusturulmustur.

5.2.2.3.2. Model 2 icin Otokorelasyon ve Esvaryanshilik Analizi
5.2.2.3.2.1. Otokorelasyon Analiz

Model 2’ye ait otokorelasyon analizinde degiskenlere ait tiim olasilik degerleri kritik
deger olan 0.05 ile karsilastirilmis ve 5 numarali gecikme uzunlugu haricinde S6z konusu
olasilik degerlerinin tiimiiniin 0.05’den biiyiik oldugu tespit edilmistir. Ancak; 5 numarali
gecikme uzunlugu 0.05 kritik degerine oldukg¢a yakinsadigi i¢in tiim degiskenler arasinda
otokorelasyon olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Analizin detaylar1 Tablo 16 iizerinden

izlenebilmektedir.

Tablo 16: Model 2 i¢in Otokorelasyon Analizi Sonuglari

Gecikmeler  LM-istatistigi Olasilk
1 10.72175 0.2953
2 4.958476 0.8379
3 6.020439 0.7379
4 7.863382 0.5480
5 17.01657 0.0485
6 13.62256 0.1364
7 10.46994 0.3138
8 8.426967 0.4918
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5.2.2.3.2.2. Esvaryanshilik Analizi

Esvaryanshilik analizi White testi ile yapilmaktadir. White testinde degiskenlerin
varyanslarinin esit olup olmadigi incelenmekte, elde edilen olasilik degerleri 0.05 kritik degeri
ile karsilastirilmaktadir. Buna gore ele alinan modelde esvaryansliligin olmamasi, degiskenlere
ait varyans olasilik degerlerinin 0.05 degerinin iizerinde olmasi kosuluna baghdir. Aksi durum
ele alinan degiskenlerle VAR modelinin kurulamayacagina isaret etmektedir. Bu baglamda
Model 2’ye ait esvaryanslilik analizinin ger¢eklestirildigi White test analiz sonuglart Tablo 17

uzerinden sunulmaktadir.

Tablo 17: Esvaryanshlik Analizi Sonuclar:

White Test Sonuglari:
Serbestlik
Ki-kare Derecesi Olasilik
163.5555 144 0.1266

Model Bilesenleri:

Bagimh R-Kare F(24,24) Olasilik Ki-Kare(24) Olasihk
resl*resl 0.820343 4.566172 0.0002 40.19682 0.0204
res2*res?2 0.671040 2.039887 0.0436 32.88098 0.1066
res3*res3 0.606814 1.543323 0.1473 29.73387 0.1937
res2*resl 0.718307 2.549962 0.0129 35.19703 0.0655
res3*resl 0.433899 0.766468 0.7401 21.26104 0.6233
res3*res2 0.496685 0.986828 0.5128 24.33757 0.4424

Tablo 17°nin ilk boliimii White testinin ortak analizini ifade etmektedir. Elde edilen
bulgular Ki-kare degerinin 163.5555, olasilik degerinin ise 0.1266 olarak hesaplandigin
belirtmektedir. Olasilik degerinin 0.05 kritik degerinin tizerinde olmas1 modelde esvaryanslilik,

diger bir sdylemle degisen varyans sorunu olmadigina isaret etmektedir.
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5.2.2.3.3. Model 2’ye iliskin VAR Analizi Sonuclarinin Incelenmesi

Otokorelasyon ve esvaryanslilik sorunu olmadigi tespit edilen VAR modeli, hesaplanan
uygun gecikme uzunlugu kapsaminda VAR (4) modeli bigiminde olusturulmustur. Ilgili analiz

sonuclar1 Tablo 18 iizerinden sunulmaktadir.

Tablo 18: Model 2’ye ait Farkli VAR Modellerinin Detaylari

Model 2A Model 2B Model 2C
Degiskenler

IP gapy R
Katsay1 -0.29666 -0.507475 -0.061002
IP(-1) Standart Hata (0.15268) (0.15609) (0.05728)
t-istatistigi [-1.94304] [-3.25125] [-1.06496]
Katsay1 -0.089617 -0.317312 0.059251
IP(-2) Standart Hata (0.17135) (0.17517) (0.06428)
t-istatistigi [-0.52302] [-1.81145] [0.92169]
Katsay1 -0.198643 -0.66117 0.116828
IP(-3) Standart Hata (0.15881) (0.16236) (0.05958)
t-istatistigi [-1.25081] [-4.07236] [1.96081]
Katsay1 0.563086 -0.473823 0.071379
IP (-4) Standart Hata (0.18195) (0.18601) (0.06826)
t-istatistigi [3.09471] [-2.54727] [ 1.04564]
Katsay1 0.216216 0.050190 0.049189
gapy(-1) Standart Hata (0.13984) (0.14296) (0.05246)
t-istatistigi [ 1.54619] [ 0.35108] [0.93759]
Katsay1 0.145704 -0.267255 -0.042568
gapy(-2) Standart Hata (0.13901) (0.14211) (0.05215)
t-istatistigi [ 1.04816] [-1.88059] [-0.81622]
Katsay1 0.097145 0.064777 0.023287
gapy(-3) Standart Hata (0.13299) (0.13596) (0.04989)
t-istatistigi [ 0.73048] [ 0.47646] [ 0.46674]
Katsay1 0.221187 0.721457 -0.048282
gapy(-4) Standart Hata (0.12575) (0.12856) (0.04718)
t-istatistigi [ 1.75896] [5.61203] [-1.02342]
Katsay1 -1.08097 -0.719043 0.910818
R(-1) Standart Hata (0.43980) (0.44962) (0.16500)
t-istatistigi [-2.45784] [-1.59922] [ 5.52001]
Katsay1 0.781432 -0.068225 -0.599852
R (-2) Standart Hata (0.57919) (0.59211) (0.21730)
t-istatistigi [ 1.34919] [-0.11522] [-2.76053]
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Katsay1 -0.542261 -0.317103 0.169944
R(-3) Standart Hata (0.53700) (0.54898) (0.20147)
t-istatistigi [-1.00980] [-0.57762] [ 0.84353]
Katsay1 0.272805 0.317390 0.094519
R (-4) Standart Hata (0.55614) (0.56855) (0.20865)
t-istatistigi [ 0.49053] [ 0.55824] [ 0.45301]
Katsay1 2.110136 1.399246 -0.151251
Sabit Standart Hata (0.93505) (0.95592) (0.35080)
t-istatistigi [2.25672] [ 1.46377] [-0.43116]
R-Kare 0.837227 0.905903 0.583392
Diizeltilmis R-Kare 0.782969 0.874537 0.444523
DW Istatistigi 1.857994 1.551304 1.996343

F Istatistigi (olasilik) 0.0000 0.0000 0.0000

Tablo 18 {izerinden izlenebilecegi bicimde R-gapy-IP degiskenleri kullanilarak
olusturulan VAR(4) modelinden; Model2A,Model2B ve Model2C olmak iizere ti¢ farkli model
olusturulmustur. S6z konusu modellere iligkin metamatiksel ifadeler sirasiyla asagidaki
bicimde ifade edilmektedir:

IP = C(1)*IP(-1) + C(2)*IP(-2) + C(3)*IP(-3) + C(4)*IP(-4) + C(5)*gapy(-1) + C(6)*gapy(-2)

+ C(7)*gapy(-3) + C(8)*gapy(-4) + C(9)*R(-1) + C(L0)*R(-2) + C(11)*R(-3) + C(12)*R(-4) +
C(13)

gapy = C(14)*IP(-1) + C(15)*IP(-2) + C(16)*IP(-3) + C(17)*IP(-4) + C(18)*gapy(-1) +
C(19)*gapy(-2) + C(20)*gapy(-3) + C(21)*gapy(-4) + C(22)*R(-1) + C(23)*R(-2) + C(24)*R(-
3) + C(25)*R(-4) + C(26)

R = C(@27)*IP(-1) + C(28)*IP(-2) + C(29)*IP(-3) + C(30)*IP(-4) + C(31)*gdpgap(-1) +
C(32)*gapy(-2) + C(33)*gapy(-3) + C(34)*gapy(-4) + C(35)*R(-1) + C(36)*R(-2) + C(37)*R(-
3) + C(38)*R(-4) + C(39)

Model 2’ye iliskin analize konu olan VAR(4) modeli altinda olusturulan modellerin
anlamli olup olmadiklari, F istatistigine ait olasilik degerinin kritik deger olan 0.05 ile
karsilastirilmasiya test edilmektedir. Bu baglamda Tablo 18’de bulunan F istatistiine ait
olasilik degeri 0.05’den kiiglik oldugundan her {i¢ modelinde anlamli oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. Modelin anlamliligina iliskin yapilan analizden sonra her bir modelde yer alan

degiskenlerin olasilik degerlerinin kritik deger 0.05 ile karsilastirilmasi gerekmektedir. Olasilik
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degeri 0.05’den kiiciik olan degisken anlamli kabul edilmekte, diger bir ifadeyle ele alinan
degiskenin %95 giiven araliginda anlamli olduguna isaret etmektedir. Ote yandan modelin R-
Kare istatistiklerine bakildiginda, ilk iki modelde bagimli degiskenlerin bagimsiz degiskeni
aciklama giicliniin yiiksek olduguna, tiglincli modelde ise agiklama giiciiniin yeterli seviyede
olduguna isaret etmektedir. Buna gore Tablo 18, Model 2’yi olusturan degiskenlerin istatistik

sonuclarini sunmaktadir.

Tablo 19: Model 2’yi Olusturan Degiskenlerin Istatistik Sonuclar

Model Bagimh Degisken Ad1 Bagimsiz Degisken Ad1 Bagimsiz Degisken Simgesi Katsayl Olasihik
IP(-1) C(1) -0.29666 0.0546
IP(-2) C(2) -0.089617 0.602
IP(-3) C(3) -0.198643 0.2137
1P(-4) C(4) 0.563086 0.0025*
gapy(-1) C(5) 0.216216 0.125
gapy(-2) C(6) 0.145704 0.2969
Model 2A P gapy(-3) C(7) 0.097145 0.4667
gapy(-4) C(8) 0.221187 0.0814
R(-1) C(9) -1.08097 0.0156*
R(-2) C(10) 0.781432 0.1801
R(-3) C(11) -0.542261 0.3148
R(-4) C(12) 0.272805 0.6248
Sabit Terim A C(13) 2.110136 0.026*
IP(-1) C(14) -0.507475 0.0015*
IP(-2) C(15) -0.317312 0.0729
IP(-3) C(16) -0.66117 0.0001*
1P(-4) C(17) -0.473823 0.0123*
gapy(-1) C(18) 0.05019 0.7262
gapy(-2) C(19) -0.267255 0.0627
Model 2B gapy gapy(-3) C(20) 0.064777 0.6347
gapy(-4) C(21) 0.721457 0.0000*
R(-1) C(22) -0.719043 0.1127
R(-2) C(23) -0.068225 0.9085
R(-3) C(24) -0.317103 0.5647
R(-4) C(25) 0.31739 0.5778
Sabit Terim B C(26) 1.399246 0.1462
IP(-1) C(27) -0.061002 0.2893
IP(-2) C(28) 0.059251 0.3587
Model 2C R IP(-3) C(29) 0.116828 0.0525*
IP(-4) C(30) 0.071379 0.2981
gapy(-1) C(31) 0.049189 0.3505
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gapy(-2) c(32) -0.042568 0.4162
gapy(-3) C(33) 0.023287 0.6416
gapy(-4) C(34) -0.048282 0.3084
R(-1) C(35) 0.910818 0.0000%
R(-2) C(36) -0.599852 0.0068*
R(-3) c(37) 0.169944 0.4008
R(-4) C(38) 0.094519 0.6515
Sabit Terim C C(39) -0.151251 0.6672

Analiz sonucunda tipki Model 1gibi Model 2 iizerinden de ii¢ farkli model elde
edilmistir. Elde edilen ii¢ farklt modelin her biri, 3 bagimsiz ve 1 bagimli degisken olmak tizere
4 degiskenden olusmaktadir. Model VAR(4) olarak kuruldugu i¢in tim degiskenlerin dort
donem gecikmeli degerleri analizde ve tabloda yer almaktadir. Bu baglamda Model 2 i¢in sabit

terimlerle birlikte toplamda 39 farkl katsay1 ve olasilik hesaplanmistir.

Modelde tiim degiskenlerin olasilik degerleri 0.05 degeri ile karsilastirilmis, olasilik
degerleri 0.05’den kiiglik olan degiskenlerin %95 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu
sonucuna ulagilmistir. Bu kapsamda Model 2A’da IP(-4),R(-1) ve Sabit Terim A degiskenleri,
Model 2B’de IP(-1),IP(-3),IP(-4) ve Sabit Terim B anlamli degiskenlerdir. Model 2C’de ise
anlamli degiskenler IP(-3), R(-1) ve R(-2) olarak belirlenmistir.

Model 2 {izerinden anlamli degiskenler tespit edildikten sonra Tablo 19 iizerinden soz
konusu anlamli degiskenlerin bagimsiz degisken simgesine karsilik gelen katsayilariin
yorumlanmasi agsamasinda gecilecektir. Bu kapsamda, R,faiz orani; IP, sosyal refahin
belirleyicisi olan sanayi iiretim endeksi; gapy, gerceklesen ve beklenen biiyiime farki olarak
analiz sonuglarinin yorumuna konu edildiginde, C(4) degeri, sanayi iiretiminin dort donem
onceki degerinin cari iiretim degerine etki ettigini ifade etmektedir. C(9) degeri, faiz orani
arttig1 vakit bir donem sonra sosyal refahin negatif etkilenecegine isaret etmektedir. Diger bir
ifadeyle para politikasi araci olarak ele alinan faiz oraninda t doneminde meydana gelecek bir
artisin sosyal refah {izerine etkisi t+1 doneminde hemen etkisini gostermektedir. C(9)
parametresinin katsay1 degeri ele alinarak s6z konusu deger yorumlandiginda, faiz oraninda t
doneminde meydana gelen bir birimlik azalma, bir sonraki donemin refahini1 -1.08097 kadar
azaltacaktir. C(14) degerine gore, soSyal refahin bir gecikmeli degeri, ¢ikt1 acig1 {izerinde
negatif etkiye sahiptir. Ayn1 zamanda C(16) ve C(17) degiskenlerinin de sirasiyla {i¢ ve dort

donem onceki gecikmelerinin ¢ikti agigini negatif etkiledigi sonucuna ulasilmaktadir. C(21)

196



degerine ¢ikt1 agiginin dort donem dnceki degeri cari ¢ikti oranini pozitif yonde etkilemektedir.
C(29) degerine gore ise, sanayi tiretim endeksinin ti¢ gecikmeli degeri, faiz oranini pozitif
yonde etkilemektedir. C(35) ve C(36) degiskenlerinin katsayilar1 katsayilar1 yorumlandiginda
ise, faiz oraninin bir donem gecikmeli degerinin kendisini pozitif, iki donem gecikmeli

degerinin ise negatif etkiledigi sonucuna ulagilmaktadir.

5.2.2.3.4. VAR Modelinin Duraganhginin Belirlenmesi

Sekil 11: Model 2°’ye Ait Ozdeger Katsay1 Matrisi

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 11 tizerinden goriildiigl lizere, Model 2’ye ait tiim 6zdegerler birim ¢emberin

igerisindedir. Dolayisiyla olusturulan VAR(4) modeli duragan ve yeterlidir.

5.2.2.3.5. Model 2’ye ait VAR(4) Modelinin Etki Tepki Analizi

Model 2 olarak tanimlanan ve VAR(4) biciminde olusturulan modelde, soklarin hangi
siklikta olugacagini tespit etmek amaciyla dncelikle 10 zamanlik bir periyod belirlenmistir ve 1
birimlik standart hata soku karsisinda degiskenlerin kendi degerleri ve diger degiskenler

tizerindeki etkileri Sekil 10 lizerinden analiz edilmektedir.
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Sekil 12: Model 2’ye ait VAR(4) Modelinin Etki Tepki Fonksiyonlari
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Sekil 12’°nin sol iist panelinde faiz oraninda meydana gelen bir birimlik sokun kendi
degerini dort donem boyunca azalttigi, 5. donemde normalleserek artis egilimine gegtigine

isaret etmektedir.

Sekil 12’nin sol panelinin ikinci fonksiyonu faiz oraninda meydana gelen bir birimlik
sokun refah iizerine etkisini 6l¢gmektedir. Buna gore faiz oranina bir birimlik sok verildiginde

birinci donem bir etki gozlenmezken, ikinci donemde sosyal refah1 azaltmaktadir.

Sekil 12°nin orta panelinde yer alan son fonksiyon ise, refahta meydana gelecek bir
birimlik sokun ¢ikt1 agig1 {izerine etkisini agiklamaktadir. Buna gore, s6z konusu sokun ¢ikt
ac1g1 lizerindeki etkisi ikinci doneme kadar pozitif iken ikinci donemden dordiincli doneme
kadar negatif etki yaratmakta, 5. donemde pozitife donen sok, dokuzuncu donemde en yiiksek

degerine ulasincaya kadar hafif etkiye sahiptir.
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Sekil 12’nin orta panelinde yer alan ilk fonksiyon dikkate alindiginda refahta meydana
gelen bir birimlik sok, faiz orani iizerinde birinci ve ikinci donemde negatif etkiye sahipken, bu

etki ligiincli donemden sonra pozitife donmektedir.

Sekil 12’nin orta panelinde yer alan ikinci fonksiyona gore, refahin kendi degerine etkisi
ikinci doneme kadar pozitifken, ikinci donemden ti¢lincii doneme gelindiginde normallesmekte,

ardindan ise yeniden negatif etki yaratmaktadir.

Sekil 12°nin orta panelinde yer alan son fonksiyon ise, refahta meydana gelecek bir
birimlik sokun ¢ikt1 agig1 tizerine etkisini agiklamaktadir. Buna gore, sz konusu sokun ¢ikti
ac181 tizerindeki etkisi ikinci doneme kadar pozitif iken ikinci donemden doérdiincli doneme
kadar negatif etki yaratmakta, 5.dénemde pozitife donen sok, dokuzuncu donemde en yiiksek

degerine ulasincaya kadar hafif etkiye sahiptir.

Sekil 12°nin sag panelinin ilk fonksiyonuna gore, ¢ikt1 aciginda meydana gelen bir

birimlik sok, faiz orani1 {izerinde 6nemli bir etki yaratmamaktadir.

Sekil 12’nin sag panelinin ikinci fonksiyonuna bakildiginda, ¢ikt1 agiginda meydana

gelecek bir birimlik sokun refah tizerinde hafif bir etki yaratacagi gozlenmektedir.

Sekil 12’nin sag panelinin son fonksiyonu ise, ¢ikti aciginda meydana gelecek bir

birimlik sokun kendi degeri lizerinde keskin kirilmalara yol agtigin1 ortaya koymaktadir.

5.2.2.3.6. Model 2’ye ait Varyans Ayristirma Tablosu

Model 2’ye ait varyans ayristirma tablosu, Model 1’in ayristirma tablosu kisminda
aciklandigr bigimde bir degiskende meydana gelen degisimin ne kadarmin kaginin kendi
gecikmeleriyle, ne kadarmin da diger degiskenlerden kaynaklandiginmi ifade etmektedir. Bu
baglamda Model 2’de yer alan tiim degiskenlere iliskin varyans ayristirma tablolar1 asagida

sunulmaktadir.

Tablo 20, IP degiskenine ait varyans ayristirma sonuglarini gostermektedir.
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Tablo 20: IP Degiskenine Ait Varyans Ayristirma Tablosu

Donem Standart Hata P gapy R
1 3.741453 100.0000 0.000000 0.000000
2 4.110653 88.43965 0.159032 11.40132
3 4.113057 88.38151 0.216475 11.40201
4 4.270661 89.00422 0.205127 10.79065
5 4.731690 89.42367 0.953748 9.622581
6 5.095563 88.80363 1.425100 9.771273
7 5.114531 88.22166 1.637591 10.14075
8 5.322286 88.65675 1.865622 9.477628
9 5.575611 88.19674 2.021644 9.781614

=
o

5.755702 88.48474 2.180364 9.334897

Tablo 20 {izerinden izlenebildigi gibi, IP olarak isimlendirilen ve sanayi iiretim
endeksini niteleyen degisken 10 donem boyunca kendi etkisi altinda kalmigtir. Diger bir
ifadeyle IP degiskeninin %88’1 kendi degeri, %2’si gapy degiskeni ve %10’u R degiskeni

tarafindan agiklanmaktadir.

Tablo 21: Gapy Degiskenine Ait Varyans Ayristirma Tablosu

Dénem Standart Hata IP gapy R
1 3.824960 41.02405 58.97595 0.000000
2 4.433741 51.63126 44.03244 4.336299
3 4.907660 53.24804 42.90891 3.843051
4 5.188396 58.05833 38.50013 3.441541
5 5.952001 48.11653 45.02961 6.853857
6 6.150225 50.95545 42.23454 6.810005
7 6.523152 47.04490 46.90148 6.053614
8 6.603082 47.59377 46.22900 6.177224
9 7.185621 47.62330 45.53291 6.843790

=
o

7.197362 47.60695 45.42105 6.971999

Tablo 21°e gore gapy degiskeninin biiyiik bir kismi IP, kiigiik bir kismi1 ise R degiskeni
tarafindan agiklanmaktadir. Tabloya gore gapy degiskeni 10.donem itibariyle kendi degeri
tarafindan yaklasik %45, IP ve R degiskenleri ise gapyn degiskenini sirasiyla %47 ve %6

oraninda a¢iklamaktadir.
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Tablo 22: R Degiskenine Ait Varyans Ayristirma Tablosu

Donem Standart Hata P gapy R
1 1.403694 6.680292 9.643011 83.67670
2 1.918583 4.923443 13.12787 81.94869
3 1.950471 4.864060 12.90819 82.22775
4 2.017216 9.143032 12.65607 78.20090
5 2.091001 13.51476 12.20444 74.28080
6 2.099203 13.75218 12.52563 73.72219
7 2.114892 13.73137 12.83584 73.43279
8 2.122888 14.10074 12.87208 73.02718
9 2.133994 14.57898 12.74538 72.67564

=
o

2.140661 14.59777 12.70068 72.70155

Tablo 22’ye gore politika degiskeninin ifade eden ve R olarak tanimlanan faiz orani 10
dénem boyunca en ¢ok kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Diger bir sdylemle Model 2°de yer
alan IP ve gapy degiskenlerinin R degiskeninin aciklama giicii oldukga diistiktiir. Bu kapsamda
10.donemde R degiskeninin %72’si kendi degeri tarafindan, %12’si gapy tarafindan, % 14’1

ise IP tarafindan agiklanmaktadir.

5.2.2.4. Model 3: Para Arzi-Enflasyon Acigi ve Sanayi Uretim Endeksi

Model 3 politika degiskeni olarak para arzini temel almakta ve para arz1 enflasyon agig1
tizerinden zaman tutarsizligini sorgularken, sanayi tiretim endeksi degiskeniyle de sosyal refah
etkisini incelemektedir. Bu c¢ercevede oOncelikle Model 3 i¢in uygun gecikme uzunlugu
arastirtlmis ardindan otokorelasyon ve esvaryanslilik testleri uygulanarak degiskenlerin VAR

modeline uygunlugu test edilmistir. Analiz sonuglar1 asagida siralanmaktadir.

5.2.2.4.1. Model 3 i¢cin Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Model 3 i¢in uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesine iliskin yapilan analiz

sonuglart asagida sunulmaktadir
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Tablo 23: Model 3 i¢in Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -365.5614 NA 2609.457 16.38051 16.50095 16.42541
1 -335.7532 54.31715 1036.369 15.45570 15.93747* 15.63530
2 -332.8809 4.850987 1369.291 15.72804 16.57115 16.04234
3 -307.9300 38.81248 684.0996 15.01911 16.22355 15.46812
4 -293.5323 20.47675* 553.5605* 14.77921* 16.34499 15.36292*
5 -290.3545 4.095909 751.2553 15.03798 16.96508 15.75638
6 -282.3617 9.236133 843.9854 15.08274 17.37118 15.93585
7 -272.4198 10.16281 899.2037 15.04088 17.69065 16.02869
8 -261.8925 9.357609 976.8399 14.97300 17.98410 16.09551

Tablo 23’e gore Model 3 igin en uygun gecikme uzunlugu LR, FPE, AIC ve HQ bilgi
kriterlerine gore 4 olarak hesaplanmistir. Bu kapsamda gecikme uzunlugu 4 olarak hesaplanan
Model 3, Var(4) olarak olusturulacaktir.

5.2.2.4.2. Model 3 icin Otokorelasyon ve Egvaryanshilik Analizi

5.2.2.4.2.1. Otokorelasyon Analizi

Tablo 24: Model 3 i¢cin Otokorelasyon Analizi Sonuglari

Gecikmeler LM Istatistigi Olasilik
1 5.808570 0.7589
2 8.690254 0.4663
3 9.856145 0.3623
4 27.53433 0.0011
5 10.62906 0.3020
6 10.06182 0.3455
7 12.21562 0.2014
8 15.16142 0.0866

Model 3’e ait otokorelasyon analizinde degiskenlere ait tiim olasilik degerleri kritik
deger olan 0.05 ile karsilagtirilmigtir. Analiz sonucuna gore 4. gecikmede otokorelasyon tespit

edilmistir.
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5.2.2.4.2.2. Esvaryanshilik Analizi

Model 3’e ait esvaryanslilik analizinin ger¢eklestirildigi White testi analiz sonuglari

Tablo 25 {izerinden sunulmaktadir.

Tablo 25: Esvaryanshilik Analizi Sonuclar:

White Testi:
Serbestlik
Ki-kare Derecesi Olasilik
147.4069 144 0.4058

Model Bilesenleri:

Bagimh R-kare F(24,24) Olasilik Ki-kare(24) Olasihk
resl*resl 0.465329 0.870309 0.6318 22.80112 0.5316
res2*res2 0.716852 2.531725 0.0134 35.12576 0.0666
res3*res3 0.308666 0.446480 0.9732 15.12465 0.9171
res2*resl 0.504939 1.019952 0.4809 24.74200 0.4199
res3*resl 0.755308 3.086769 0.0038 37.01009 0.0437
res3*res2 0.552181 1.233045 0.3060 27.05687 0.3018

Tablo 25’in ilk bolimii White testinin ortak analizini ifade etmektedir. Elde edilen
bulgular Ki-kare degerinin 147.4069, olasilik degerinin ise 0.4058 olarak hesaplandigini
belirtmektedir. Olasilik degerinin 0.05 kritik degerinin iizerinde olmas1 modelde esvaryanshlik,
diger bir soylemle degisen varyans sorunu olmadigina isaret etmektedir. Ancak tablo iizerinde
isaret edildigi bigimde besinci sirada yer alan olasilik degeri kritik deger olan 0.05’den
kiigiiktiir. Bu nedenle esvaryanslilik durumu Model 3 i¢cin VAR modelinin kurulamayacagini

ifade etmektedir.

5.2.2.5. Model 4: Para Arz-Cikti A¢igt ve Sanayi Uretim Endeksi

Model 4 politika degiskeni olarak para arzini temel almakta ve ¢ikt1 agig1 lizerinden
zaman tutarsizhigin sorgularken, sanayi iiretim endeksi degiskeniyle de sosyal refah etkisini
incelemektedir. Bu ¢ercevede oncelikle Model 4 i¢in uygun gecikme uzunlugu arastirilmis
ardindan otokorelasyon ve esvaryanslilik testleri uygulanarak degiskenlerin VAR modeline

uygunlugu test edilmistir. Analiz sonuglar1 asagida siralanmaktadir.
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5.2.2.5.1. Model 4 i¢cin Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Model 4 i¢in uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesine iliskin yapilan analiz

sonuclari agagida sunulmaktadir.

Tablo 26: Model 3 i¢cin Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -449.5117 NA 108882.2 20.11163 20.23208 20.15653
1 -418.4363 56.62637 40875.26 19.13050 19.61228 19.31010
2 -384.2591 57.72142 13433.72 18.01152 18.85462 18.32582
3 -370.7744 20.97619 11172.23 17.81220 19.01664 18.26120
4 -334.0102 52.28680* 3345.562 16.57823 18.14401* 17.16194*
5 -323.7792 13.18670 3318.569 16.52352 18.45063 17.24193
6 -316.1874 8.772771 3795.229 16.58611 18.87454 17.43921
7 -305.2218 11.20921 3863.694 16.49875 19.14852 17.48656
8 -288.3446 15.00195 3165.211* 16.14865* 19.15975 17.27116

Tablo 26’ya gore Model 4 igin en uygun gecikme uzunlugu LR, SC ve HQ bilgi
kriterlerine gore 4 olarak hesaplanmistir. Bu kapsamda Model 4 olusturulurken gecikme
uzunlugu 4 olarak ele alinarak Model 4, Var(4) olarak olusturulacaktir.

5.2.2.5.2. Model 4 icin Otokorelasyon ve Esvaryanshilik Analizi

5.2.2.5.2.1. Otokorelasyon Analizi

Tablo 27: Model 4 i¢in Otokorelasyon Analizi Sonuglari

Gecikmeler LM-Istatistik Olasilik
1 18.88648 0.0262
2 4.784574 0.8527
3 14.46034 0.1069
4 31.46988 0.0002
5 16.25517 0.0617
6 8.889606 0.4475
7 9.392418 0.4019
8 12.24210 0.2000
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Model 4’¢ ait otokorelasyon analizinde degiskenlere ait tiim olasilik degerleri kritik
deger olan 0.05 ile karsilastirilmistir. Analiz sonucuna gore 4. gecikmede otokorelasyon tespit
edilmistir.

5.2.2.5.2.2. Esvaryanshilik Analizi

Model 3’e ait esvaryanslilik analizinin gergeklestirildigi White testi analiz sonuglari

Tablo 27 {izerinden sunulmaktadir.

Tablo 28: Esvaryanshlik Analizi Sonugclar:

White Testi:
Serbestlik
Ki-kare Derecesi Olasilik
162.7119 144 0.1363

Model Bilesenleri:

Bagimh R-kare F(24,24) Olasilik Ki-kare(24) Olasilik.
resl*resl 0.630051 1.703073 0.0997 30.87249 0.1575
res2*res2 0.675409 2.080802 0.0394 33.09505 0.1021
res3*res3 0.683407 2.158632 0.0326 33.48696 0.0942
res2*resl 0.399722 0.665896 0.8370 19.58640 0.7200
res3*resl 0.610388 1.566658 0.1392 29.90902 0.1878
res3*res2 0.513179 1.054144 0.4491 25.14578 0.3979

Tablo 28’in ilk bolimii White testinin ortak analizini ifade etmektedir. Elde edilen
bulgular Ki-kare degerinin 162.7119, olasilik degerinin ise 0.1363 olarak hesaplandigini
belirtmektedir. Olasilik degerinin 0.05 kritik degerinin tizerinde olmas1 modelde esvaryanshlik,
diger bir sdylemle degisen varyans sorunu olmadigina isaret etmektedir. Ancak tablo {izerinden
goriildiigii bicimde ikinci ve tiglincii sirada yer alan olasilik degerleri kritik deger olan 0.05’den
kiigiiktiir. Bu nedenle esvaryanslilik durumu Model 4 i¢cin VAR modelinin kurulamayacagini

ifade etmektedir.
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6. SONUC

Zaman tutarsizligi, politika yapicinin eylemleri tizerinde herhangi bir kisitlama olmadigi
durumda, iktisadi birimler ve politika yapici arasinda yasanan strateji ¢atismasina isaret
etmektedir. Diger bir ifadeyle tutarsizligin kaynagi, iktisadi birimler ile politika yapici
arasindaki karsilikli etkilesimden kaynaklanan ve iktisadi birimler i¢in neyin iyi oldugu ile
politika yapici i¢in neyin oldugu sorusu arasinda yasanan ¢atismadir. Politika yapicinin amaci,
iiretim ve enflasyonun bir fonksiyonu olarak tanimlanan toplumsal maliyet, diger bir tanimla
sosyal kayip fonksiyonu minimize etmektir. Enflasyonun ve c¢ikt1 diizeyinin beklenen
degerinden sapmasi olarak tanimlanan fonksiyonda, enflasyonun beklenen degerinden, ¢iktinin

ise dogal diizeyinden uzaklagmasi kayip fonksiyonunun degerini artiracaktir.

Bu nedenle politika yapici ongdriilmedik, siirpriz politikalarla arz fonksiyonunu
etkileyerek hedeflenen degerin altinda olan c¢ikti diizeyinin dogal diizeye yakinsamasini
amaclamaktadir. Bu dogrultuda uygulanacak siirpriz politikalar, sosyal maliyet fonksiyonunu
minimize etmek isteyen politika yapicinin para politikast araglar1 iizerindeki etkisinden
yararlanarak onceden ilan ettigi ve optimal olarak degerlendirdigi politikay1 degistirmesiyle
gerceklesmektedir. Daha kapsamli bir soylemle herhangi bir baglayiciligin olmadig durumda
politika yapici, kisa donemli kazang¢ arzusuyla onceden ilan ettigi politikadan vazgegerek
iktisadi birimleri aldatma politikasi izlemeyi tercih edebilir. Ancak yukarida belirtildigi gibi,
iktisadi birimler ile politika yapict arasindaki karsilikli etkilesim, politika yapicinin siirekli
stirpriz politikalarla iktisadi birimleri aldatmasini engellemektedir. t doneminde ilan edilen
politikadan t+n donemine gelindiginde sapildigin1 goren iktisadi birimler, t+n+k donemine
yonelik beklentilerini politika yapicinin ilan ettigi enflasyon oranindan daha ytiksek bir diizeyde
belirleyeceklerdir. Daha yliksek belirlenen beklentiler arz fonksiyonu iizerinden ¢ikt1 diizeyinin
azalmasina neden olacak, izleyen donemde ise politika yapicinin enflasyonu daha yiiksek bir
diizeyde belirlemesiyle sonuglanacaktir. Diger bir ifadeyle, beklenen enflasyon arttik¢a politika

yapicinin sonraki donem sececegi enflasyon orani da artmaktadir.

Bu kapsamda c¢alismada, 2006-2019 yillarin1 kapsayan donem icin Tirkiye
ekonomisinde para politikasinin dinamik zaman tutarsizligi ve sosyal refah ilizerine etkisi
incelenmistir. Calismanin analiz yontemi, esanli denklem sistemlerini ¢zerek hem gegmis hem

de gelecege yonelik kuvvetli tahmin sonuglar1 {iretebilmesi agisindan Vektdr Otoregresyon
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Model (VAR) yontemi olarak belirlenmistir. VAR modelinin diger modellere gore giiglii yoni,
degiskenler arasinda igsel digsal ayrimi yapmaksizin esanli denklemleri ¢6zme kabiliyeti ve

degiskenler arasindaki ¢ift yonlii etkiye dair analiz sonuglar1 sunmasidir.

Analizde, faiz oran1 ve para arzi ayri1 politika araclarim1 belirtmek {izere zaman
tutarsizligi ve sosyal refahi acgiklamaya yonelik dort model olusturulmustur. Politika araci
olarak faiz orani, ikinci boliimde kapsamli bi¢imde sunulan arz fonksiyonu ile toplam talebi
etkilemekte, toplam talepteki degisim ise enflasyon oranini degistirmektedir. Diger bir para
politikasi degiskeni olarak alinan M2 ise, para arzindaki artisin enflasyonu artiracagina yonelik
teorik ¢erceveden degerlendirilmektedir. Buna gore para arzinda meydana gelen artis, faiz orani
ile ters, enflasyon ile dogrusal iligki igerisindedir. Diger bir ifadeyle para arzinda meydana
gelecek artig, para talebini diisiireceginden elde para tutmanin maliyeti artacaktir. Boylece faiz

oranlar1 diiserken, enflasyon orani artacaktir.

Bu kapsamda olusturulan ilk modelde para politikasi araci olarak faiz orani alinmis ve
model, enflasyon ve enflasyon beklentisi arasindaki farki yansitan degiskenin zaman
tutarsizli@ini, sanayi iiretim endeksi degiskeninin ise sosyal refahi tanimladigi ¢ergeveden
olusturulmustur. Uygun gecikme uzunlugu doért olarak bulunan model VAR(4) olarak
olusturulmustur. Bu kapsamda olusturulan modelden elde edilen bulgulardan ilki, para
politikas1 degiskeni olarak faiz orami secildiginde, para politikasi araglarinin hem zaman
tutarsizligina hem de sosyal refaha etki ettigi yoniindedir. Diger bir yaklasimla, faiz oraninda
meydana gelen artis, enflasyon ve enflasyon beklentileri arasindaki farki artirmakta ve zaman
tutarsizligina neden olmaktadir. Ote yandan bir ddnem 6nceki para politikasi enflasyon agigina
olumsuz etki etmekte, olumlu etkide bulunabilmesi i¢in ise dort donem ge¢mesi gerekmektedir.

Modelin etki tepki fonksiyonlar1 degerlendirildiginde, faiz oraninda meydana gelecek
bir birimlik sokun enflasyon agig1 iizerinde birinci déonemde negatif, dordiincii donemde ise
pozitif etki yaratarak en etkin diizeye ulasacagina, besinci donemde ise etkisinin azalarak
normal hale gelecegine isaret etmektedir. Sosyal refah kismi i¢in ise, faiz oranindaki bir
birimlik sok sosyal refah tizerinde dnce pozitif sonra her donem i¢in negatif etki yaratmaktadir.
Analize iligkin varyans ayristirma tablosu sonuglari ise, enflasyon agigini kendi degerinden
sonra en fazla agiklayan degiskenin faiz orani oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durum, faiz
orant degiskeninin enflasyon acig1 iizerinde etkili olduguna vurgu yapmaktadir ve teorik

gergeveyle uyumlu bir sonucun ortaya konulduguna isaret etmektedir.
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Politika araci olarak faiz oraninin kullanildig: bir diger modelde, ¢ikt1 ve ¢ikti beklentisi
arasindaki farki yansitan degisken zaman tutarsizligi problemini, sanayi iiretim endeksi ise
sosyal refahi temsil etmektedir. Uygun gecikme uzunlugunun doért bulundugu model VAR(4)
olarak kurulmustur. Analiz sonuglarina gore, politika araci olarak ele alinan faiz oraninda
meydana gelen degisimin etkisi bir donem sonra sosyal refahi etkilemektedir. Ancak s6z
konusu etki negatif yondedir. Bu durumun nedeni, faiz oranindaki artisin toplam talebi
azaltmasi sonucunda ekonominin arz yoniinde meydana gelen daralma olarak yorumlanabilir.
Ote yandan bulgulara gére sdz konusu daralmanin etkisi bir donem sonra gézlenmektedir.
Analizde sosyal refah kismi incelendiginde ise, faiz oraninin politika degiskeni olarak
kullanildig1 modelde sosyal refah etkisine yonelik anlamli iligki tespit edilememistir. Bu
nedenle kurulan modelde faiz oraninin sosyal refahi etkilemedigi sonucuna ulagilmistir. Model
icin sirastyla etki tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayrigtirma tablosu ¢ergevesinde faiz orani ve
¢ikt1 ag1gi iliskisi incelendiginde, birinci donemde bir etki gozlenmedigi ancak ikinci donemde
negatif etki yarattigi, ikinci donemden besinci doneme kadar tekrar pozitife donen etkinin
normallesme egiliminde olmadig1 izlenmektedir. Modele ait varyans ayristirma tablosu ise, faiz
orani degiskeninin ¢ikti acigin1 agiklama giiciiniin ¢ok kuvvetli olmadigi, diger bir ifadeyle
etkinliginin yiiksek olmadigina isaret etmektedir. Bu durum ¢ikt1 diizeyini degistirmenin daha
uzun siireli bir politika gercevesi gerektirmesi kaynakhidir. Diger bir ifadeyle politika yapici
politika araglar ile kisa donemde etki gérmeyi beklediginden, enflasyonun kontrol edilmesini
daha optimal olarak degerlendirmektedir. Bagka bir deyisle, analiz sonucu, politika yapicinin
enflasyona ¢iktidan daha fazla 6nem verdigine isaret etmekte ve teorik ¢erceveyle uyumlu bir

sonu¢ icermektedir.

Politika arac1 olarak para arzi degiskenin alindigi modeller ise hem otokorelasyon hem
de esvaryanslilik testlerinden gegemedigi i¢in analize konu olamamistir. Bu durum ele alinan
degiskenler ve 6rneklem donemi bakimindan Tiirkiye ekonomisinde para politikasi araci olarak
faiz oraninin para arzina gore daha basarili bir ara¢ oldugu anlamini tasimaktadir. Ayrica faiz
oraninin modele dahil olan degiskenleri hem bir hem de dort donem gecikmeyle etkilemesi,
politika arac1 olarak faiz oraninin para politikasi lizerinde hem kisa hem de uzun dénemde etkin

bir ara¢ oldugunu ortaya koymaktadir.

Ote yandan hem teorik gercevenin hem de ampirik analizin ortaya koydugu iizere

beklentiler, tutarsizlik probleminin varliginda ve ¢oziimiinde en 6nemli unsuru nitelemektedir.
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Beklentilerin olusma bigimi ise gilivenilirlik unsuruna bagli olarak gelismektedir. Para
otoritesinin, siyasi aktorlerin lizerinde yarattigi etki ve baski neticesinde optimal olarak
belirledigi politikadan sapmasi, diger bir ifadeyle siyasi aktdrlerin popiilaritesini yiikseltmeye
yonelik bir ara¢ olarak para otoritesi iizerindeki etkisini ve para politikasini kullanmasi,
uygulanan politikalarin kisa ve uzun dénem dengesinin gozetilmesine yonelik genel uyumu
ortadan kaldirarak iktisadi birimlerin giivenilirligi iizerinde olumsuz etki yaratmaktadir. Analiz
sonuglart bu gerceveden degerlendirildiginde, politika yapicinin optimal politika olarak faiz
orani artirimini sectigi ve bunu iktisadi birimlere ilan ettigi varsayildiginda, iktisadi birimler
faiz artis1 beklentisiyle birlikte enflasyon beklentilerini yiikseltecekler, beklentilerin
olugmasindan sonra politika yapicinin faiz artirimina gitmemesi, diger bir ifadeyle s6z konusu
politikay1 artik optimal olarak degerlendirmemesi, zaman tutarsizligina yol agmanin yani sira,
para otoritesinin giivenilirligini azaltacaktir. Sonraki bir donemde ise hem bozulan dengeyi
diizeltmek hem de giivenilirligini yeniden tesis etmek isteyen para otoritesi, tutarsizliktan
kaynaklanan ek maliyetlere katlanma pahasina faiz oranim1 daha yiliksek bir diizeyde
belirleyeceklerdir. Sonugta, daha yiiksek faiz oraninin enflasyon beklentilerini ilk duruma gore
daha cok arttirmasi sosyal refah1 olumsuz etkileyecek ve ¢iktinin potansiyel diizeyinin altinda
kalmasina, diger bir ifadeyle analizde yer aldig1 bigimde ¢ikti acigmmin artmasina neden

olacaktir.

Bu kapsamda, tutarsizlik kavramimin ortadan kaldirilmasi yoniinde uygulanacak en
onemli diizenlemeyi, para otoritesi islevlerinin siyasi aktorlerin etkisi ve baskis1 disinda kalmasi
olusturmaktadir. Diger bir ifadeyle, zaman tutarsizlifi probleminin ortadan kaldirilmasi
hususunda alinabilecek en etkili 6nlem, para otoritesi olarak anilan merkez bankasinin politika
belirleme ve yliriitme asamasinda tek yetkili otorite olarak kabul gérmesi kosuluna baghidir.
Para otoritesinin bagimsizligina vurgu yapan bu yaklagim, para otoritesi ile siyasin aktorlerin
yetki smirlarinin belirlenmesine dayanmaktadir. Para otoritesinin bagimsiz olmasi durumunda
politika araglarin1 daha dengeli kullanarak hem kisa hem de uzun zaman utkunda daha optimal
sonug elde edecegi gelismis iilke ekonomileri iizerinden izlenebilmektedir. Ote yandan para
otoritesinin hesap verme yiikiimliiligiinii yerine getirmeye yonelik kurumsal diizenlemeler ile
iktisadi birimlerin dogru beklenti olusturmasinda etkili bir kaynak olan seffaflik

mekanizmasina islerlik kazandirilmasi, para otoritesini miyop davranis baskisindan kurtararak,
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iktisadi birim beklentileriyle politika eylemleri arasindaki uyumu giiclendirecektir. Boylece

uygulanan politikalar tutarliligin saglanmasinin yani sira sosyal refahi da artiracaktir.

Bu baglamda, para otoritesinin kurumsal yapisinin giliglendirilmesi, tutarsizligin
engellenmesi ve refahin artirilmasi hususundaki asli unsurdur. Kurumsal yapinin giiglenmesi
politika araglar1 lizerinde para otoritesinin tek yetkili otorite olmasini saglamasinin yani sira,
politika araglarinin makroekonomik etkileri degistirmek i¢in kullanilmasinda denge unsurunun
gozetilmesini de olanakli hale getirecektir. Analize konu olan Tiirkiye ekonomisinde, para
otoritesinin siyasi aktorlerin etkisinden uzak politika yliriitmesi, iktisadi birimler ile iletisim
diizeyini belirleyen seffaflik yapisinin giiclendirilmesi ve son olarak uygulanan politikanin
makroekonomik degiskenler iizerinde yaratacagir olumsuz etki neticesinde para otoritesinin
hesap verme yiikiimliligiiniin islerlik kazanmasi yoniinde atilacak adimlarin, tutarsizlik
sorununu kisa ve uzun zaman ufkunda ortadan kaldiracagi ve refah {izerinde olumlu etki

yaratacagi dngoriilmekte ve bu dogrultuda politika izlemesi 6nerilmektedir.

Son olarak c¢aligma bazi kisitlar igermektedir. Bu kisitlardan ilki ele alinan donem ile
ilgilidir. Beklentiler lizerinden gerceklestirilen analizde 2006-2019 donemine es olacak bi¢gimde
gecmise yonelik veriye ulasilamamistir. Bu kapsamda calismada sadece agik enflasyon
hedeflemesine gecis siirecinden itibaren Tiirkiye ekonomisi i¢in zaman tutarsizlii ve sosyal
refah analizi gerceklestirilebilmis, dolayisiyla ortiik enflasyon donemiyle agik enflasyon
donemi arasinda bir karsilastirma yapilamamistir. Beklentileri iceren s6z konusu ge¢mis veri
setine ulasilabilmesi durumunda c¢alismanin genisletilerek karsilastirmali bir analiz ortaya
koymas1 yerinde olacaktir. Diger bir kisit ise analizin sadece Tiirkiye ekonomisini
kapsamasidir. S0z konusu ¢alismanin Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu gelismekte olan iilkeler
tizerinde panel VAR modeli ¢ercevesinde uygulanmasi, digsal soklarin varliginda iilkelerin
verecekleri tepkilerin Olclilmesi ve benzerliklerle farkliliklarin saptanmasi agisindan yararh
olacaktir. Calismada bir diger kisit ise teorik ¢ergevede deginildigi tizere farkli yapida olan
politika yapicilara iliskin analizin gerceklestirilmemis olmasidir. Bayesian VAR(BVAR)
modeli uygulanarak s6z konusu politika yapicilarin 1slak, kuru ya da taklit¢i yapilar1 analiz
edilmesi sonraki caligmalar acisindan tutarsizlik ve refah diizeylerine etkinin farkli bir

perspektiften degerlendirilmesine olanak saglayacaktir.
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EKLER

EK 1: Degiskenlere Ait Betimsel Grafikler
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EK 2: Degiskenlerin Birim Kok Testi Sonuclar

EK:2.1.Faiz Orami Degiskenine Iliskin Birim Kok Testi

Null Hypothesis: INTEREST has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.112145 0.9966
Test critical values: 1% level -4.148465
5% level -3.500495
10% level -3.179617

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(INTEREST)
Method: Least Squares
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Date: 10/25/19 Time: 15:16
Sample (adjusted): 2006Q4 2019Q2
Included observations: 51 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
INTEREST(-1) 0.005132 0.045766 0.112145 0.9112
D(INTEREST(-1)) 0.651603 0.122728 5.309313 0.0000
D(INTEREST(-2)) -0.463312 0.139575 -3.319452 0.0018
C -1.099332 0.730491 -1.504922 0.1392
@TREND("2006Q1") 0.040375 0.015018 2.688388 0.0100
R-squared 0.491342 Mean dependent var 0.110266
Adjusted R-squared 0.447111 S.D. dependent var 1.845421
S.E. of regression 1.372190 Akaike info criterion 3.563588
Sum squared resid 86.61369 Schwarz criterion 3.752982
Log likelihood -85.87149 Hannan-Quinn criter. 3.635961
F-statistic 11.10852 Durbin-Watson stat 1.796710
Prob(F-statistic) 0.000002

EK:2.1.2.Birinci Farki Alinan Faiz Orani Degiskenine Iliskin Birim Kok
Testi Sonuclar

Null Hypothesis: D(INTEREST) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.487700 0.0000
Test critical values: 1% level -4.148465
5% level -3.500495
10% level -3.179617
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(INTEREST,2)
Method: Least Squares
Date: 10/25/19 Time: 15:16
Sample (adjusted): 2006Q4 2019Q2
Included observations: 51 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(INTEREST(-1)) -0.801781 0.123585 -6.487700 0.0000
D(INTEREST(-1),2) 0.455525 0.119798 3.802442 0.0004
C -1.033010 0.424261 -2.434843 0.0187
@TREND("2006Q1") 0.039750 0.013798 2.880914 0.0060
R-squared 0.476585 Mean dependent var -0.060578
Adjusted R-squared 0.443176 S.D. dependent var 1.819469
S.E. of regression 1.357700 Akaike info criterion 3.524645
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Sum squared resid 86.63737 Schwarz criterion 3.676161

Log likelihood -85.87846 Hannan-Quinn criter. 3.582544
F-statistic 14.26498 Durbin-Watson stat 1.792540
Prob(F-statistic) 0.000001

EK2:3 Para Arzi (M2) Degiskenine Iliskin Birim Kok Testi

Null Hypothesis: M2 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.546492 0.0032
Test critical values: 1% level -4.140858
5% level -3.496960
10% level -3.177579
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(M2)
Method: Least Squares
Date: 10/25/19 Time: 15:18
Sample (adjusted): 2006Q2 2019Q2
Included observations: 53 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
M2(-1) -0.291582 0.064134 -4.546492 0.0000
C 4.160993 3.694273 1.126336 0.2654
@TREND("2006Q1") 0.025900 0.095382 0.271544 0.7871
R-squared 0.340902 Mean dependent var -1.859264
Adjusted R-squared 0.314538 S.D. dependent var 11.76076
S.E. of regression 9.737042 Akaike info criterion 7.444690
Sum squared resid 4740.499 Schwarz criterion 7.556216
Log likelihood -194.2843 Hannan-Quinn criter. 7.487578
F-statistic 12.93064 Durbin-Watson stat 1.959662

Prob(F-statistic) 0.000030

Ek2:4 Cari Enflasyon Beklentisinin Tutarlidigina Iliskin Birim Kok Testi

Null Hypothesis: INFFAILURE_CURRENT _ has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.686869 0.0021
Test critical values: 1% level -4.140858
5% level -3.496960
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10% level -3.177579

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(INFFAILURE_CURRENT )
Method: Least Squares

Date: 10/25/19 Time: 15:19

Sample (adjusted): 2006Q2 2019Q2

Included observations: 53 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

INFFAILURE_CURRENT (-1)  -0.607974 0.129719  -4.686869 0.0000

C 0.270705 0.358742 0.754594 0.4540
@TREND("2006Q1") 0.003745 0.011140 0.336201 0.7381
R-squared 0.308859 Mean dependent var -0.004334
Adjusted R-squared 0.281214 S.D. dependent var 1.460694
S.E. of regression 1.238395 Akaike info criterion 3.320448
Sum squared resid 76.68113 Schwarz criterion 3.431974
Log likelihood -84.99188 Hannan-Quinn criter. 3.363336
F-statistic 11.17209 Durbin-Watson stat 1.920296
Prob(F-statistic) 0.000098

EK2:5 Cari GSYIH Beklentisinin Tutarliligina Iliskin Birim Kok Testi

Null Hypothesis: GDPSUCCESS_CURRENT_ has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 5 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.193275 0.0092
Test critical values: 1% level -4.161144

5% level -3.506374

10% level -3.183002
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(GDPSUCCESS_CURRENT )
Method: Least Squares
Date: 10/25/19 Time: 15:21
Sample (adjusted): 2007Q3 2019Q2
Included observations: 48 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
GDPSUCCESS_CURRENT_(-1) -1.521987 0.362959 -4.193275 0.0001

D(GDPSUCCESS_CURRENT_(-1)) 0.650915 0.317838 2.047950 0.0472
D(GDPSUCCESS_CURRENT_(-2)) 0.492902 0.310171 1.589130 0.1199
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D(GDPSUCCESS_CURRENT (-3))  0.140698 0.235699 0.596938  0.5539
D(GDPSUCCESS_CURRENT (-4))  0.720302 0.175089  4.113911  0.0002
D(GDPSUCCESS_CURRENT (-5))  0.230310 0.151533 1.519860  0.1364

C -2.205119 1.656158 -1.331467 0.1906
@TREND("2006Q1") -0.007403 0.046524 -0.159131 0.8744
R-squared 0.936892 Mean dependent var 0.135261
Adjusted R-squared 0.925848 S.D. dependent var 16.25086
S.E. of regression 4.425264 Akaike info criterion 5.963549
Sum squared resid 783.3183 Schwarz criterion 6.275415
Log likelihood -135.1252 Hannan-Quinn criter. 6.081403
F-statistic 84.83275 Durbin-Watson stat 1.981589
Prob(F-statistic) 0.000000

EK2:6Sanayi Uretim Endeksi Degiskenine Iliskin Birim Kok Testi

Null Hypothesis: INDUSTRYPRODUCTION has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.399730 0.0631
Test critical values: 1% level -4.156734

5% level -3.504330

10% level -3.181826
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(INDUSTRYPRODUCTION)
Method: Least Squares
Date: 10/25/19 Time: 15:22
Sample (adjusted): 2007Q2 2019Q2
Included observations: 49 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
INDUSTRYPRODUCTION(-1) -0.417562 0.122822 -3.399730 0.0015

D(INDUSTRYPRODUCTION(-1))  0.111394 0.144360 0.771637 0.4446
D(NDUSTRYPRODUCTION(-2))  0.114451 0.128506 0.890627 0.3782
D(INDUSTRYPRODUCTION(-3))  -0.094417 0.123757  -0.762924 0.4498
D(INDUSTRYPRODUCTION(-4))  0.674006 0.116514 5.784753 0.0000

C 22.22912 6.414473 3.465463 0.0012
@TREND("2006Q1") 0.493642 0.150828 3.272877 0.0021
R-squared 0.812788 Mean dependent var 0.957687
Adjusted R-squared 0.786043 S.D. dependent var 8.031180
S.E. of regression 3.714858 Akaike info criterion 5.594122
Sum squared resid 579.6072 Schwarz criterion 5.864382
Log likelihood -130.0560 Hannan-Quinn criter. 5.696658
F-statistic 30.39075 Durbin-Watson stat 1.921640
Prob(F-statistic) 0.000000
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EK2:6.1 Birinci Farki Alinan Sanayi Uretim Endeksi Degiskenine Tliskin
Birim Kok Testi Sonuclar:

Null Hypothesis: D(INDUSTRYPRODUCTION) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.238744 0.0257
Test critical values: 1% level -2.613010
5% level -1.947665
10% level -1.612573
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(INDUSTRYPRODUCTION,2)
Method: Least Squares
Date: 10/25/19 Time: 15:23
Sample (adjusted): 2007Q2 2019Q2
Included observations: 49 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(INDUSTRYPRODUCTION(-1)) -0.719455 0.321365 -2.238744 0.0302
D(INDUSTRYPRODUCTION(-1),2)  -0.426495 0.253644 -1.681467 0.0996
D(INDUSTRYPRODUCTION(-2),2)  -0.457886 0.193642 -2.364592 0.0224
D(INDUSTRYPRODUCTION(-3),2)  -0.658000 0.114257 -5.758927 0.0000

R-squared 0.927155 Mean dependent var 0.183197
Adjusted R-squared 0.922299 S.D. dependent var 14.73015
S.E. of regression 4106016 Akaike info criterion 5.740891
Sum squared resid 758.6714 Schwarz criterion 5.895325
Log likelihood -136.6518 Hannan-Quinn criter. 5.799483
Durbin-Watson stat 1.754884
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