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GIRIS

Gulnumuizde, ekonomik istikrari @amakla sorumlu tutulan politika uygulayicilari, genedikl
iki alternatif hedeften birini secer ve uygularlar. Budan birisi, enflasyon hedeflemesigdlii ise cikti
dizeyi hedeflemesidir. Enflasyon hedeflemesi de Yimedi icinde “enflasyon orani hedeflemesi” ve
“fiyat dizeyi hedeflemesi” olmak Uzere ikiye ayrilntadtir. Svensson (1997b), enflasyon orani
hedeflemesi yerine fiyat duzeyi hedeflemesi yapuldakdirde, iki 6dinlgme erisinden fiyat dizeyi
hedefi icin olgan erinin daha az o6dindene (trade-off) gerektirdini; bu nedenle de, politika
uygulayicilarinin fiyat istikrari politikalari oftururken enflasyon hedefi yerine fiyat duzeyi hedefi
belirlemeleri gerekfii sonucuna ukamistir. Dittmar, Gavin ve Kydland (1999) ise (bundan boylekDG
olarak anilacaktir), Svensson tarafindanstiglen modelin test edilmesine yonelik farkli birgéiman
daha gelitirmislerdir. Bu argimana goére, kisa donem Philligsise denklemindeki otoregresyon
katsayis!I durgan ise, fiyat diizeyi hedefi belirlemek enflasyon ficoeirlemekten daha guk dizeyde
bir 6diinlemeye yol acacaktir.

1980:1-1998:1V doénemini kapsayan Ucer aylik veri seti kuldaak hazirlanan bu cstnada,
Svensson (1997b)’'un ggiirdigi hipotez DGK argiimani aminda Tirkiye 6rng icin test edilmjtir.

METODOLOJ i
Svensson (1997a, 1997b), Merkez Bankasinin minimize etmelydige politika yanilg

fonksiyonunu (Loss Function) (1) nolu denklemdeki gilisegarken, tam kapasitede gadadg icin
ciktr acgl oldugu kabul edilen ekonomiyi de (2) nolu denklemde gorgiiddibi modellemitir.
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Burada;y, ciktinin hedef diizeyinden sapmasimg-7{) ise merkez bankasinin enflasyon
hedefinden sapmasini gostermektedir. Merkez bankdessaly donemde ortaya c¢ikacak olan ciktgiacl
ile hedef enflasyondan olacak olan sapm@yakttrl ile bugtine indirgemektedid. parametresi ise
enflasyon (ya da fiyat) istikrarini @amak icin cikti miktarindan veregie 6dinin &irligini
gostermektedir.po ve a, siraslyla, otoregresyon parametresini ve Philliggsiain eimini temsil
etmektedir.& de beyaz girtlti (white noise) strecinde normaildig varsayilan hata terimine lsark
gelmektedir. (2) nolu denklemde verilen kisit altindd nolu fonksiyonu optimize etmeyi deneyen
Svensson, enflasyon ggkenliginin varyansini, enflasyon hedeflemesi durumunda (3fiyes dizeyi
hedeflemesi durumunda da (4) nolu denklemde g6gildibi belirlemitir.
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AN'ya oo degerini vererek, (3) ve (4)'Un limit gerlerini bulan Svensson, enflasyon hedeflemesi
durumundaki limit dgerinin fiyat dizeyi hedeflemesi durumundaki limitgdenden daha buyuk
oldugunu belirlemitir. Bu nedenle, merkez bankalarinin enflasyon heglefine fiyat diizeyi hedefi
belirlemelerinin daha diik dizeyde d6dinjeneye yol acagani belirten Svensson, fiyat dizeyi
hedeflemesini dnergtir.

Svensson (1997a, 1997b)'un hipotezine yeni bir argiiman eklgyenal) Gavin ve Kydland
(1999), ayni sonucun (2) nolu denklemdeki otoregresif pdrasien () durggan bulunmasi
durumunda da elde edilebileégs gostermglerdir.

Calsmada cikti aginin tespiti icin iki farkli yontem kullanilngtir. Bunlardan ilki, sanayi
Uretim endeksinin kuadratik trend ggeinden sapmalarini ¢ikti &ciolarak kabul etmektir. Doan
(1992)'In da belirtigi gibi, serideki rakamlarin alt periyotlar itibariylerts gosterdéi durumlarda
varyans da artacak ve bu serinin EKK ile tahmin eslindurumunda, yapilan tahminler serinin yiksek
varyansl kisminin etkisinde kalacaktir. Bu etkilegimortadan kaldirmanin alternatif yollarindan biri
de, dg@rusal EKK ¢dzimi yerine, ikinci ya da Utclncl derecedéntgamli regresyon denklemlerini
kullanmaktir. Boylece, yapilan tahminlerin, serinitikgek varyansli olan kismindan etkilenmesi
Onlenecek ve daha gercekci tahminler yapilabileceRtir diger alternatif ise, EKK’'nin alternatifi olan
daha farkli tahmin sureclerinin kullaniimasidir. Kite bu calsmada kullanilan ikincisi yontem, (5)
nolu denklemde verilen Hodrick-Prescott [Hodrick Reescott (1997)] filtresi (bundan bdyle HP ile
gosterilecektir) olmgtur. HP filtresi de, kuadratik trend yontemine benirsekilde kullaniimgtir.
Oncelikle Sanayi Uretim Endeksi filtre yardimiylahmin edilm§, daha sonra da tahminggeleri ile
gercek dgerler arasindaki fark bulunmstur. Elde edilen fark serisi “Cikti Agi’ olarak kullaniimgtir.

T , T4 2
miqu}Z(yt ~1y) +,UZ[(Tt+1 -1)~(ry - Tt—1)] - (5)
=1 t=2

BULGULAR

Kuadratik trend ve HP filtresi kullanilarak elde edilgikti agii rakamlari, her iki yéntemde de,
Sanayi Uretim Endeksi (SUE) rakamlarinin tahmipedieri ile gercek SUE rakamlari arasindaki fark
olarak alinmytir. Kuadratik trend ve HP yontemleri ile elde edlitgkti acgl rakamlari, daha sonra, (2)
nolu denklemdey; serisi olarak kullaniingi ve otoregresyon parametreleri bulugton. Elde edilen
otoregresyon katsayisininggeleri Tablo 1'de sunulmgur.

Otoregresif Katsayisinin Alternatif Trend Tanimlari icin Tahmin Sonuglar

Kuadratik Trend HP Filtresi
Otoregresyon Katsayisi 0.843 1.043
Standart Hata 0.199 0.224
1980:1-1998:1V Ucer aylik veri seti kullaniltir.
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Gkt Dedigkenligi

DGK argumaninin, otoregresyon parametresinin gamabulunmasi durumunda, fiyat dizeyi
hedeflemesinin oran hedeflemesinden dahsglildidiizeyde bir ddindeneye yol acgiini iddia ettgi
icin fiyat diizeyi hedeflemesi yapmanin dahatdiialternatif politika maliyetine yol acagia dolayisiyla
istikrar programlari hazirlanirken enflasyonun orauddilemesinden kacinmak gergktsonucuna
ulasilir. Nitekim, Tablo 1'de sunulan alternatif trend ¢6z8onuclari, otoregresif katsayinin déaa
oldugunu; dolayisiyla hem Svensson hem de DGK argUimaniitkiye 6rnei icin gecerli bulundgunu
gostermektedir. Buna gére, TC Merkez Bankasl'niatfiistikrari sglamaya yonelik politikalarda
enflasyon orani hedefi yerine fiyat diizeyi hedefirlmehesinin ¢ikti agini azaltacgl, yani enflasyonla
cikt acgl (ya da gsizlik) arasindaki ¢dirgenenin daha az olagasoéylenebilir. Her iki durum icin
olusturulan Phillips erileri Sekil 1'de gosterilmitir. Sekil 1'de canlandirilan 6dinime (trade-off)
egrileri, (3) ve (4) nolu denklemlerin kullaniimasi illugturulmus ve mevsimsellik bgka bir calsmada
incelenmek Uzere dikkate alinmatm. Bu denklemlerdeki parametreleringdderi, Yamak ve Yamak
(1995) cakmasina atifta bulunaralg icin 0.50 veg icin 0.99 olarak belirlenmgiir. Ayrica, ilgili
denklemlerdeki hata terimleri varyansi da, kuadratiad denkleminden elde edilen hata terimlerinin
varyansi bulunarak kullanilgtir.

SONUC

Enflasyon ve cikti déskenlikleri arasindaki odindmenin (trade-off) daha dik dizeyde
gerceklemesi icin ne gibi politikalarin uygulanmasi gergktsorusu, son dénemde, makroekonomi
literatlrinde oldukca yn bir sekilde tartsilmaktadir [Lown ve Rich (1997), McDonough (1997),
Mishkin ve Posen (1997), Cecchetti (1998), Siklos (1999) Bl].konu Ulkemizde de, heniiz yeni
olmakla birlikte, son dénemlerin 6nemli tama konularindan biri olmgur [Yamak ve Kicikkale
(1999), Kucikkale ve Zengin (2000), Kicukkale ve Bayrakl (2000)tkiye orngini dikkate alarak
yapilan bu cagmalarda, birbirlerini destekleyen sonuclar elde egfimiNitekim, Yamak ve Kicukkale
(1999), enflasyon-cikti odunimesinin daha diilk dizeyde gerceldmesi icin, talep yonla
politikalardan ziyade arz yonlu politikalarin kullandsini dnernglerdir. Benzer bigekilde, Klgukkale
ve Zengin (2000), enflasyon ve ciktinin ggkenlik odidnlemelerinin de arz yonllu politikalar
uygulanmasi durumunda dahasilki dizeyde gerceklecesini ortaya koymglardir. Son olarak,
uygulanacak politikalara verilecek olan tepkilerin frasses) belirsizii durumunda da, geskenlik
odunlemesinin arz yonli politikalar uygulanarak sdillebilecgi, Kicikkale ve Bayraklli (2000)
tarafindan gosterilrgiir.

Gerek teorik gerek ampirik literatirde, bugualukta bir targma sirip giderken, Svensson
(1997a, 1997b), istikrar programlarinda enflasyon orani hegefine fiyat dizeyi hedefi
belirlenmesinin, enflasyonla cikti arasindaki od§mieyi azaltacgini iddia ederek konuya yeni bir
boyut kazandirmgtir. Bu hipotezi alternatif bigekilde test etmek amaciyla farkl bir argimarstltan

! Bu calsmada, mevsimselfin 6diinlgme izerindeki etkisi dikkate alinmaghr.



Dittmar, Gavin ve Kydland (1999), ise (2) nolu denklenaéfiregresif katsayisinin ddi@n bulunmasi
durumunda da hipotezin gecerli olgoa ileriye strmglerdir. Bu iddia, literatire DGK argimani
olarak gecmtir.

Bu calsmada, DGK argimani, 1980:1-1998:1V dénemi icin Turkiye gime uygulanmy ve
argimanin gecerli olgw gortulmistiir. Buna gore, TC Merkez Bankasi, istikrar politikalaygularken,
enflasyon hedefi yerine fiyat dizeyi hedefi belifgrenflasyonla cikti agi (ya da gsizlik) arasindaki
odunleme daha diilk diizeyde olacaktir. Turkiye Ofiei dikkate alarak yapilan gier calsmalarin
sonuglari ile bu calmada elde edilen sonuc bir araya getigitldile, ciktl ve enflasyon @gkenligi
o6dunlemesinin mimkin olan en az dizeye indirilebilmesi igirz, yonli politikalarin uygulanmasi ve
enflasyon orani hedefi yerine fiyat diizeyi hedefirlegimesinin gerek@i sdylenebilir.
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