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ABSTRACT

The purpose of this study is to determine the macroeceneaniables which could provide a
lower tradeoff between inflation and output variabilithen policymakers focuces on both price
and output stability. Recent sudies which have examinidsiiibject found that supply-side
variables could provide a lower tradeoff between output @aftation than demand side variables
do. However, the existing studies did not include the uriogrtan the policy responses. By
importing the uncertainity into the model, this study findattuncertain responses makes the
tradeoff lower between inflation and output variabilityrttertain case.

1. GIRIS

Cikti velveya fiyat istikrarinl ggamay! hedef alan istikrar politikalarinin daaisi, son
yillarda, ampirik literatiriin en énemli inceleme konularmdhéi olmuwstur [Lown ve Rich (1997),
McDonough (1997), Mishkin ve Posen (1997), Cecchetti (1998), Siklos (1D@&har, Gavin ve
Kydland (1999a, 1999b), Dittmar ve Gavin (2000), vd.]. {adilarin genelinde, istikrar politikalari
icin obje nitelginde olan amac ggskenlerinden biri sabit kabul edilmekte,gdi amac d@skeni
baglaminda istikrarin g#anabilmesi icin nasil bir politika izlenmesi gergktisorusuna cevap
aranmaktadir.incelenen caymalarda sabit oldiu kabul edilen amac dikeni genellikle cikti
istikrar1 olurken, politika uygulamalarinigekillenmesi icin kullanilan dgsken fiyat istikrari
olmustur. Bu konu lkemiz ekonomisi icin de son glnlerde gdmaya balanan yeni bir konudur
[Kiiciikkale ve Zengin (2000), Yamak ve Kigiikkale (1999, 2000), vd.]. Ukémmiezini ele alan bu
calsmalardan, Yamak ve Kugukkale (1999) gaiasi, dgiskenlikleri ele almamakla birlikte, ¢ikti ile
enflasyon arasindaki ddugteeyi incelemy ve talepsoklarindan daha c¢ok argoklarinin etkin
oldugunu ortaya koymgiur. Desiskenlikleri de dikkate alarak yapilan daha yeni tarihli bigka
calsma da Kuglkkale ve Zengin (2000)'den getini Yazarlar, degiskenlik durumunun ele
alinmasinda sonucu gigtiren herhangi bir unsurla kalasmams, desiskenlik 6édiinlemesinin de yine
talepsoklarindan daha ¢ok agpklarindan etkilengini ortaya koymugtur. Desiskenligi dikkate alan,
Yamak ve Kiciukkale (2000) imzali bir k@ calsma ise, c¢iktl ve fiyat dgskenlikleri arasindaki
odunlemenin daha diilk diizeyde gerceldebilmesi icin, enflasyon hedeflemesi yerine fiyat dizeyi
hedeflemesi yapmanin daha uygun ofacaortaya koymstur. Ne var ki, Turkiye orng icin ele
alinan daha onceki catnalarin hi¢ birinde belirsizlik durumu ele alinmamfceteris paribus
varsayimi ile gelecek donemlerin gie anki dénemlerle ayni karakteristik 6zelliklersigamcaklari
varsayllmgtir. Oysa, gelecek donemlere ait belirgli analizlere dahil edilmesi, istikrar
politikalarinin dngoérilerini saptirmayaga aksine daha tutarli hale getirggeya da en azindan
hedeflerdeki sapmayi azalt@caherkes tarafindan kabul edilmektedir. Bu gaada, cikti ile fiyat
degsiskenligi arasindaki odungene, belirsizlik durumu da dikkate alinarak yeniden ieosiktir. Elde
edilen sonuglar, Turkiye orgmi dikkate alarak konuyu inceleyengdr calgsmalarin sonuglari ile
karsilastiriimis ve belirsizlgin politika ddinlemeleri tzerinde ne gibi etkilerinin olabilegeespit
edilmeye cakilmistir.



Calsmada, Turkiye orngne iliskin 1986:01-1997:06 donemi aylik veri seti kullangtmi
Analiz yontemi olarak, cikti ile fiyat géskenligi arasindaki ddinggeyi VAR sistemi yaklgmi ile
ele alan Cecchetti (1998) ybntemi seciliini Bu yontemin alternatif yontemlere olan Ust{Eil{
ekonomiyi VAR sistemi icerisinde modelleyerek ¢kl etkilesimlerin daha nesnel bigekilde
yakalanmasina olanak tanimasinin yani sira, hesaplamalahdaaz gézlem kaybina yol acan bir
yaklasim izlemesinden kaynaklanmaktadir. Ayrica VAR yontdktisadi ekollerden hi¢ birisine mal
edilmemekte, s6z konusu bu ateorik goérinimiyle nesnel analigetia hazirlamaktadir.

2. METODOLOJ1
Politika uygulayicilarinin, cikti ve fiyatlarin kendi hedeftikalarindan sapmalarinin
indirgenmi  karelerini minimize etmeye cafiklari varsayimi ile bgayan Cecchetti (1998)
metodolaijisi, (1) nolu kayip fonksiyonunu kullanmaktadir.
2
}j 1)

burada; p;, ekonomi geneli fiyat dizeyinin logaritmasing, ekonomi geneli cikti dizeyinin
logaritmasinip* vey*, p vey icin hedeflenen dizeylerg, indirgeme faktdrinih, donem sayising,
fiyat sapmalari karesinin ¢iktl sapmalari karesine giggi girligini; vek, ele alinan donemegkin
beklentileri gbstermektedir. Kayip fonksiyonunun tam olarakmfile edilmesi icin,p* ve y*
degerlerinin acik birsekilde yazilmasi gerekmektedir. Cecchetti (1998),ihmal ederekp* Gzerinde
durmuwtur’. p*In degerini de enflasyon hedeflemesi yerine fiyat diizeyi hedeflerseklinde
belirleyen Cecchettp*a iliskin acik ifadeyi (2) nolu denklemde gérifgiiiizere olsturmustur®.

* |2 *
Pt+i ~ Pt+i +(1_a) Yi+i = Yt+i

L:Et[i%ﬁi{a

p*¢=p*u t 7= 71t (2)

Denklem (2)'de elde edilep* (1) nolu denklemde yerine konulurdakayip fonksiyonud= {a, 5, h,
7¢} parametre vektorinin bir fonksiyonu halini alacaktir. Baktérde, fiyat dgiskenliginin cikti
degsiskenligine gore nispi @rrligini yansitana’'nin alac@ deger, enflasyon beklentisizf) deserinin
olusmasi gibi goreli bir yordam izler. Tamamen fiyat istikni hedef edinen bir politikada=1
olurken, tamamen ¢ikti istikrarini hedef alan bigkaapolitikadaa=0 olacaktir.

Hangi patikanin secilmesinin ¢ikti @gkenligi ile fiyat degiskenligi arasindaki dédinkeneyi
minimum yapacg sorusu, politika kontrol digskeni ile ekonomiye yon veren rastsaklarin bir
fonksiyonu olan cikti ile fiyatlara #kin dinamiklerin 6énsel verileri olmadan cevaplandirilamaa. B
onsel bilgiler ekonomiyi nesnel bjekilde ortaya koyan VAR sistemi tarafindan verilir ki, sistem
ayni zamanda optimizasyon probleminin kisitini dagtahmaktadir. Direkt politika dgskeninin faiz
oranlari ve dolayh politika diskenlerinin de talep ve aroklari olduysu kabul edilerek, s6zu edilen
sistem, (3) nolu denklem sistegaklinde yazilabilir.

Yt |_ &t
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burada; A(L), L gecikme operatéri ile ifade edilem+()x2 boyutundaki gecikme polinomunu
gosterirken,r;, faiz oranlarini veg de talep ve arzoklarini ifade etmektedirA(L) polinomundaki
katsayilar ekonominin minyatlr bir kopyasi olarak kabul ediliril€ecchetti (1998), politika

L y*In géz ardi edilipp* tizerinde durulmasi, istikrar politikasinin fiyat istikrarsalamaya yonelik olarak

hazirlandgini anlamina gelmektedir.

2 Fiyat istikrarini sglamaya yonelik olarak hazirlanan bir istikrar politikasineaflasyon hedeflemesi yerine
fiyat duzeyi hedeflemesi yapmanin, Turkiye @iniein de daha uygun olgw, Yamak ve Kigculkkale (2000)
calismasinda ortaya konrgtuir.



degisikli gi durumundaA(L)'deki katsayilarin da destigi gercesini g6z ardi etngi, yani bir bakima
statik kagilastirmali bir analizi tercih etngiir.

Artik, politika uygulayicisinin sec¢imi, (4) nolu denklem tetisine bglli olarak, kayip
fonksiyonunu minimize edecek olappatikasini se¢cmekten ibaretti;.icin olusturulan bu optimal
patika (4) nolu denklemde gorilmektedir.

re= ¢L)&, (4)

burada; ¢L), sistemdeki gecikme polinomunu temsil etmektegil.) polinomu, 8 parametresinin
oldugu kadar,A(L)'deki katsayillarin vgok matrisini ifade edei’nin kovaryans matrisZ’nin da bir
fonksiyonudur.

Cecchetti (1998), tek donemlik durumu ele @liddan h=0 olmw, bu da Snin kayip
fonksiyonundan dimesine yol acnatir. Logaritmik diizeyleri dikkate alingindap* vey* sifir olarak
kabul edilmgtir. p vey'nin ise (5) ve (6)'da goruldiu gibi ifade edilebilecgé distintlmdstar.

Vo= M+t di—s, <0 ve (5)
pt: ‘rt+dt+S[, (6)

burada;d; talep soklarini s ise arzsoklarini géstermektedir. Her ikiokun birbirleriyle ilskisiz ve
talep soklarinin &% oldugu varsayildginda, arzsoklari bire normalize edilerek denklemlerden
dusuralur. y parametresinin, ciktinin politika uygulamalarina v@rdepkilerin, fiyatlarin politika
uygulamalarina verdi tepkiye orani oldgu ve sifirdan kiicik olmak zorunda ofduvarsayilmgtir.

Bu durumda, Cecchetti (1998), politika kuralinin (7) nolu denklemd@&ldj@t gibi olacg&ini ileri
surmitar.

r. = ad + bs. (7)

Denklem (7)'yi de dikkate alarak, ilgili geskenlerin dgiskenlikleri, (8) ve (9) nolu denklemlerde
gOraldgi Gzere turetilmiir.

dy=(+1f Fg+ (b—1f ve (8)
Fp=(1-af Fg+(1-bf. ©)

Politika kuralinin acik birsekilde ifade edilebilmesi icin, arz ve talgpklarinin faiz tzerindeki
etkilerini ifade edem ve b katsayilarinin da acik bjekilde yazilmasi gerekmektedir. Bu katsayilar,
kayip fonksiyonunun minimize edilmesi ile (11) ve (12) nolu denklemleydeildigu Uzere
hesaplannstir.

L= ad’, + (1 - a)d’,den (10)

a:w ve (11)
a+y*(1-a)

b:w_ (12)
a+y(l-a)

(11) ve (12)'de elde edilemve b ifadeleri, (8) ve (9)'da yerine konulurselz,p ve 02y degiskenleri, a,
yve d’¢'nin bir fonksiyonu olarak ifade edilebilirler. Bu durumda,c€lketti (1998)’ye gore, cikti ve
enflasyon dgiskenliklerinin hesaplanabilmesi icin gerekli olan son bulgwkatsayisidir ki, bu
katsayinin da ciktinin politika uygulamalarina vgrdiepkilerin ortalamasinin fiyatlarin politika
uygulamalarina verdi tepkilerin ortalamasina bolmek yoluyla elde edilebifgeeiktir.
Metodolojisinin bu bdélimine kadar belirsggi yer vermeyen Cecchetti (1998), Brainard

(1967)'In da ifade etli belirsizlik durumunu ele alarak, belirsigiih oldugu bir ortamda, politika
desismelerine verilen tepkilerin daha gik dizeyde olagani kabul etmi ve dgiskenlik



denklemlerine etki edem ve b'nin acik ifadelerini (13) ve (14)'de gorilgl Uzere yeniden
dizenlemitir.

_ a-yl-a)
a_a+(A2 2v/1
yo+oy)1-a)

ve (13)

_ a+yl-a)
b= ~2 2
a+(p?+ol)i-a)

(14)

3. AMPIRIK BULGULAR

Optimizasyon probleminin kisitini gliwran (3) nolu VAR sisteminin ojturulmasinda be
desisken kullanmimgtir. Bunlar: Sanayi Uretim Endeksi (SUE), Toptagy& Fiyat Endeksi (TEFE),
Talep Soku, Arz Soku ve Faiz Oranlaridir. Turkiye Orgie icin ayllk GSMH rakamlari
bulunmadgindan, aylik ciktinin yakinsak (proxy) bir gostergesi dat8anayi Uretim EndeKsi
kullaniimistir. Enflasyon rakamlarinin tiretiimesinde ise logaritmiKFE serisinin birinci devresel
farklarini bulma prosedirinden yararlangimm VAR sisteminde yer alan Talepoku deiskeni,
logaritmik M2 serisinin Hodrick-Prescott Filtresi(1997)” ile tahmin edilmesinden sonra, gercek
degerler ile tahmin dgerleri arasindaki farklarin bulunmasi ile elde editni Arz Soku deiskeni de,
“Varil Basina Petrol Fiyatlarinin ayni prosedire tabi tutulmasi yoluyla tiretitini Faiz degiskeni
olarak, TC Merkez BankasI'nin uygulamakta @du“Reeskont ve Avans Faiz Oranladan
yararlaniimgtir. BUtiin dgiskenler sisteme logaritmik dizeylerinde dahil ed§lardir. VAR
sisteminin optimal gecikme uzum@u “Akaike Bilgi Kriteri (1969)" yardimiyla “1” (bir) olarak
belirlenmitir. Cikti ve fiyatlarin politika soklarina verdikleri tepkilerin grafikleriSekil 1-3'de
gOsterilmitir.

SEKIL 1: ARZ SOKUNA VERILEN TEPKILER

0,004
0,003 CIKTI — = FYYAT -

/~ N\
0,002
0,001 / \

0,000 \\\\\\\\\\\\\\\w\\\\\\\\\\\\\\
-0,001 1 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35

\
-0,002 \

-0,003 \,

-0,004 N

-0,005 \\ —_—
-0,006

Cecchetti (1998)ynin, ciktinin politikasoklarina verdii tepkilerin ortalamasinin, fiyatlarin
politika soklarina verdii tepkilerin ortalamasina bélinmesi yoluyla bulunabigétie gostermgtir.
Buna gore; arz, talep ve fagpklari icin ¢iktinin ve fiyatlarin verdikleri tepkiler Rahilarak, her Gc¢
sok durumunda/nin aldigi deserler Tablo-1'de gosterilrgiir.



Tablo 1: ynin Aldigl Degerler

Sok Tarl ynin Degeri
Arz Soku -0.114
Talep Soku -0.070
Faiz Soku 0.156
SEKIL 2: TALEP SOKUNA VERILEN TEPKILER
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Modelin 6éngorulerinden biri de, denklem (5)'den hatirlagaceere, <0 olmasartidir. Bu
sart arz ve talegoklari icin sglanms olmakla birlikte (talepoklari icin —0.070 ve argoklari icin —
0.114), faizsoklari durumunda byart sglanamamaktadiry€0.156). Bu durumda, faigoklar icin



yapilacak yorumlarin herhangi bir gecegiiliolmayacaktir. Modelin gerekartini sglamayan faiz
soklari durumu, bu nedenle, analiz kapsamindia birakilmgtir.

&%, veri seti kullanilarak 0.002629 olarak bulurgton. Tablo-1'de elde edileny
parametrelerinin belirsizlik durumu icin (13) ve (14)'deki, bigilk durumu icin de (11) ve (12)'dela
ve b formullerinde yerine konulmasi w&nin 0 ile 1 arasinda farkl gerler almasini ggayacak bir
doéngindn kurulmasi, glktlafy) ve fiyat (azp) degiskenliklerinin elde edilmesi igin yeterli olacaktir.
Elde edilen dgiskenliklerin ddiinleme grafikleriSekil 4 veSekil 5’de verilmitir.

SEKIL 4: ARZ SOKU DURUMUNDA DEGISKENLIK ODUNLESMESI
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SEKIL 5: TALEP SOKU DURUMUNDA DEGISKENLIK ODUNLESMESI
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4. SONUC

Son yillarda, ampirik literatlirde en ¢ok teitain konulardan biri de, cikti ve fiyat istikrarini
sglamayl amac edinmiistikrar programlarinin zarisi olmgtur. Cikti ve/veya fiyat déskenliginin
azaltiimasinin bgar kriteri olarak kabul edild@i bu calsmalarda, dgiskenligin azaltiimasinin ne
sekilde mimkiin olaga da yagun bir sekilde tartgiimistir. TUrkiye 6rngi icin yapilan ¢cakmalarda,
degiskenligi dikkate almamakla birlikte, Yamak ve Kicukkale (1999), @i ddiinlemesinin daha
disik dizeyde gercekdmesini sglamak icin arz yonli politikalarin  kullaniimasi ggie
vurgulamglardir. Kicukkale ve Zengin (2000), gekenligi de dikkate alarak, cikti ve fiyat
degiskenlikleri arasindaki 6dindenenin azaltilmasi igin, yine arz yonla politikalarin uygulaema
gerektgini vurgulamslardir. Ancak, bu cadmalarda, politikesoklarina verilecek tepkilerin tek diize
oldugu, yani d@ismedigi varsaylimstir. Bu calsmalarin bulgularinin teyit edilebilmesgoklara
verilecek olan tepkilerin tek dize olglu varsayiminin yunyatiimasi, ya da daha acik bir ddgj
tepkilerde belirsiziin de dikkate alingn analizlerin sonuclari ile tutarlilik géstermesineslihr.
Nitekim, bu camada, politikasoklarina verilen tepkilerin belirsiz olgu durum ele alinngive ¢ikti
ve fiyat dgiskenlikleri arasindaki 6dirgene bu acidan incelenstir.

Sonuglar, 6nceki ¢cahnalarda da oldgu gibi [Yamak ve Kicukkale (1999, 2000) Kiclukkale
ve Zengin (2000)], faiz politikasinin politika uygulayicilamatandan kullanilamayagani, ¢cinki faiz
politikasinin  6dunlgmeyi pozitif hale getirdiini gostermektedir. Talep yonli politikalarin
kullaniimasi durumunda, fiyat gaekenligini %172 gibi ¢ok buylk bir dger olarak bulan énceki
calsmalara kagillk [KlUcUkkale ve Zengin (2000)], politika belirsiginin dikkate alindgl bu
calsmada fiyat dgiskenliginin en yiksek dizeyi %1.5 olarak belirlestiti Ayni durum cikt
degiskenligi icin s6z konusu olmam Kiglkkale ve Zengin (2000)'in  bulgulari ile ¢ok yakin
deserler elde edilnstir. Arz soklari dikkate alindiinda ise, Kicikkale ve Zengin (2000)’in bulgulari
cikti desiskenliginin %4-5 ve fiyat dgiskenliginin ise %2.5-3 oldguna karet ederken, bu canadan
elde edilen bulgular cikti ve fiyat gigkenliklerinin %1.5 dizeyinde olgunu gostermtir.

Sonug olarak, bu konuda Turkiye oOgimé dikkate alarak yapilan daha o6nceki ampirik
calsmalarin elde et@ bulgular teyit edilmy olmakla birlikte, politikalara verilecek olan tepkilerin
belirsizligi durumunda, hem talep hem de arz yonliu politikalarin kullanimas ¢ikti ve fiyat
desiskenligi arasindaki odiinkeneyi daha da diik diizeyde gercekftrecesi gosterilmitir. istikrar
programlarinda, ekonomik birimlerin arz ve tapglarina verecekleri tepkilerin tekdize ya da belirli
(certain case) olduklari varsayiminin terk edilip, vegletepkilerde belirsiziin (uncertain case) de
olabilecgi dikkate alinmalidir. Bu durumun dikkate alinmasi, pkditiuygulamalari neticesinde
karsilagilacak olan alternatif politika maliyetlerinin minimunnadsini sglayacaktir. Son dénemlerde,
oldukca sik araliklarla yamaya bgadigimiz kriz dénemlerinden c¢ikabilmek icin, istikrar
programlarinda, sadece para ve faiz politikasi gibi tal@pli politikalarin kullaniimasi yeterli
olmayacak, ayni zamanda reel ekonomiyi de dikkate alan doviz wengi, oranlari ve girdi fiyatlari
gibi arz yonlu politikalari da giindeme getirmek gerekecektir.
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