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OZET

Yeni Keynesyen Makroekonomik cercevede, para politikast analizleri {lizerine
bircok calisma, genis Olgiide yapiskan fiyat modelini kullanmay1 tercih etmektedir. Fakat
bu fiyat ayarlama modeli, enflasyon ve ¢ikti dinamikleri agisindan olanaksiz sonuglar
tiretmesi nedeniyle elestirilmektedir. Bu nedenle Mankiw ve Reis (2001) yapiskan fiyat
modeline bir alternatif olarak yapiskan bilgi modelini 6nermektedirler. Bu ¢alisma,
yapiskan bilgi modelinin teorik altyapisini tanitmay1 ve Tiirkiye verileri iizerinde ampirik
gegerliligini test etmeyi amacglamaktadir. Bu amaglar dogrultusunda, ilk olarak yapigkan
bilgi modeline dayali olarak tiiretilen Yapiskan Bilgili Phillips Egrisi tahmin edilmistir.
Ikinci olarak, Yapiskan Bilgili Phillips Egrisi, yapiskan fiyat modeline dayali olarak

tiiretilen Yeni Keynesyen Phillips Egrisi ile ampirik olarak karsilastirilmistir.

Yapigkan bilgi modelinin tahmini, cari donem degiskenlerin gegmis donem bilgi
setine dayal1 beklentileri lizerine veri gerektirmektedir. Bu veri seti, VAR tahmin yontemi
kullanilarak saglanmistir ve model tahminlerinde GMM kullanilmigtir. Yapigkan fiyat ve
yapiskan bilgi modellerinin ampirik performanslarinin  karsilastirilmasi, non-nested
Davidson-Mackinnon J Test kullanilarak gergeklestirilmistir. Ampirik ¢aligmadan elde
edilen birincil sonuglar sdyledir: i) Tahmin doneminde, yapiskan bilgi modeli Tiirkiye i¢in
gecerlidir ve model tarafindan tanimlanan temsili karar birimi, yaklasik yilda bir kere bilgi
giincellemesi saglamaktadir. ii) Yapiskan Bilgili Phillips Egrisi veri ile tutarli olmasina
ragmen, Yeni Keynesyen Phillips Egrisi ile karsilagtirildiginda diisiik bir enflasyon tahmin
yetenegine sahiptir. iii) Yapigkan bilgi modeli giiglii bir teorik altyapiya sahiptir. Bu
nedenle, daha genis bir tahmin donemi ve kapsamli beklenti anketleri kullanildiginda
Yapiskan Bilgili Phillips Egrisi lehine kanitlar elde edilebilir. Fakat, bu haliyle yapiskan

bilgi modeli, Yeni Keynesyen Phillips Egrisinin teorik bir tamamlayicist konumundadir.

Anahtar Kelimeler: Yapigkan Bilgi, Yapiskan Fiyat, Phillips Egrisi
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ABSTRACT

In a New Keynesian Macroeconomic framework, many studies on monetary policy
analyses extensively prefer to use sticky price model. This price setting model, however,
has been critized as it has produced implausible results regarding inflation and output
dynamics. That is why Mankiw and Reis (2001) propose the sticky information model as
an alternative to the sticky price model. This study aims to present the theoretical
foundation of the Sticky Information Model and to examine the empirical validity of the
model on Turkey’s data. For these purposes, firstly, Sticky Information Phillips Curve that
is derived from the sticky information model has been estimated. Secondy, Sticky
Information Phillips Curve has been compared with New Keynesian Phillips Curve that is

derived from Sticky Price Model.

Estimation of Sticky Information Phillips Curve requires data on expectations
based on earlier period information sets of current period variables. This data set is
provided by using VAR forecast method and GMM has been used to estimate models. The
comparison of the empirical performance of the sticky price to sticky information models
has been performed by using the nonnested Davidson-Mackinnon J Test. The primary
results obtained from the empirical study are as follows: i) In the forecast period, the sticky
information model is valid for Turkey and a representative agent described by the model
provides information update approximately once a year. ii) Altough the Sticky Information
Phillips Curve is consistent with the data, in comparison to the New Keynesian Phillips
Curve, it has an inferior ability to predict inflation. iii) Sticky information model has a
strong theoretical background. Therefore, evidence in favor of the model can be achieved
by using a wider range of forecast period and comprehensive expectations survey. But the
sticky information model in this state, is a theoretical complement to the New Keynesian

Phillips Curve.

Key Words: Sticky Information, Sticky Price, Phillips Curve
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GIRIS

Hig siiphe yoktur ki “ekonominin dogru modeli” ekonomistlerin en ¢cok merak ettigi
konularin basinda gelir. Makroekonomik degiskenler arasindaki iligkilerin agiklanabilmesi
ve aciklamalarin mikro ekonomik temellere dayandirilmasi ¢abalarinin biitiinii bu dogru
modeli olusturabilmek igindir. Bu ¢abalar dogrultusunda c¢agdas bazi ekonomistler
tiketicilerin fayda ve firmalarin kar maksimizasyonuna dayali mikro temeller ilizerine
kurduklar1 makro modeller vasitasiyla, énemli makro ekonomik iligkileri agiklamaya

caligmaktadirlar.

George Akerlof (2002), Nobel Odiilii konusmasinda en énemli makroekonomik
iliskinin Phillips Egrisi olduguna isaret etmektedir. Mankiw (2010), gizemli ve ihtilafl
sifatlartyla tanimladigi Phillips Egrisinin son yarim yiizyilda birgok reel is cevrimi
teorisinde merkezi bir rol oynadigin1 vurgulamaktadir. Phillips (1958) tarafindan 6nerilen
orijinal halinde, sadece enflasyon ve reel ekonomik faaliyetler arasindaki korelasyonu
temsil eden bu egri, Samuelson ve Solow (1960)’un calismasi ile makroekonomik

teorilerde kullanilmaya baslanmistir.

1970’lerdeki petrol krizi ve beraberinde getirdigi stagflasyon olgusu, enflasyon ve
igsizlik arasinda istikrarli bir iligki oldugunu varsayan orijinal Philips Egrisinin
gecerliligini tartisilir hale getirmistir. Esasen Phillips egrisi ile ileri siiriilen bu istikrarl
iligski, petrol krizi ile gelisen dengesizlikten once Friedman (1968) ve Phelps (1968)
tarafindan elestirilmistir. Onlara gore, issizlik ve enflasyon arasindaki ddiinlesme Sadece
kisa donem i¢in gecerlidir ve uzun donemde ortadan kalkmaktadir. Friedman, Beklentilerle
Genisletilmis Phillips Egrisi modelini gelistirerek, kisa donem issizlik-enflasyon degis
tokusunu ve stagflasyon durumunu temsil eden, yiliksek enflasyon ve yiiksek issizlik

durumunu agiklamaya calismistir.

Fakat bu basarilar, Phillips Egrisine yonelik elestirileri engelleyememistir. Lucas

(1976a), Beklentilerle Genisletilmis Phillips Egrisini, enflasyon beklentisinin diger makro



degiskenleri dikkate almayarak, sadece ge¢mis enflasyon tarafindan belirlemesi yoniinden
elestirmistir. Lucas’a gore, Phillips Egrisi, tiikketici ve firma davraniglar1 dikkate alinmadan

tiiretildigi icin mikro temellerden yoksundur.

Phillips Egrisine mikro temeller kazandiran katkilar, Yeni Keynesyen
iktisat¢ilardan gelmistir. Literatiirde yogun ilgi goéren, John Taylor (1980), Julio
Rotemberg (1982) ve Guillermo Calvo (1983) calismalari ile “Yeni Keynesyen Phillips
Egrisi (New Keynesian Phillips Curve, NKPC)” hayat bulmustur. Fakat yapiskan fiyat
modeline dayali olarak tiiretilen Yeni Keynesyen Phillips Egrisi’nin de gercek ekonomi ile
uyumlu olmadigina dair elestiriler s6z konusudur. Bu elestiriler 6zellikle modelin,
enflasyonun neden bu kadar kalici ve para politikast soklarimin enflasyon iizerinde

gecikmeli ve kademeli bir etkiye sahip oldugunu agiklayamamasi iizerine yogunlasmistir.*

Yeni Keynesyen Phillips Egrisi’ne yoOneltilen elestiriler, her biri mikro seviyede
firma davranigina iliskin farkli varsayimlar1 olan yeni modelleme arayislarinin nedenidir.
Uretilen modellerde firmalar bazen pasif, bazen optimal alt1 davranislar: takip eden, bazen
de ilgili bilgiyi elde etmede sinirlamalarla karsilasan firmalar olarak varsayilmistir. Farkli
varsayimlart olmakla birlikte bu modellerin ortak 06zelligi karar siirecindeki bilgi
edinimindeki aksakliklara deginmeleridir. Bu modelleri tiireten aragtirmacilarin bazilari
yalnizca teorik agiklamalarla yetinirken, bazilar1 olduk¢a kapsamli ampirik modeller

tiiretmislerdir.

Literatiirde gordiigii ilgi goz oniine alindiginda, Mankiw ve Reis (2001) “Yapigkan
Bilgi Modeli” ve bu model vasitasiyla tiiretilen “Yapiskan Bilgili Phillips Egrisi”(Sticky
Information Phillips Curve, SIPC), yapiskan fiyat modeline dayali olarak tiiretilen Yeni
Keynesyen Phillips Egrisi’ne rakip olarak gosterilmektedir. Bu modeller arasindaki temel

fark enflasyon beklentilerinin modellenmesinde kendini gosterir.

Mankiw, 2005 Federal Rezerv Konferansinda arastirmacilarin fiyat dinamiklerini
acgiklarken karsilastiklart sorunlara dikkat ¢ekmistir. Mankiw, iizerine ek calismalarin

yapilmasini timit ettigi bu sorunlar1 {i¢ baslik altinda toplamustir. Bunlardan birincisi, hangi

! Bu elestirileri barmdiran bazi cahismalara Mankiw ve Reis(2001), Able ve Bernanke(1998), Ball (1994)
ornek verilebilir.



beklentiler sorunudur ve modellerdeki enflasyon beklentilerinin zamanlamasini
icermektedir. ikincisi, yalnizca fiyat istikrarim amacglayan bir para politikasinin, arzu
edilen, potansiyel seviyedeki iiretim istikrarini saglayip saglayamayacagina yoneliktir.
Uciinciisii ise, hangi enflasyon sorunudur ki, bu da merkez bankalarinin dikkate almalari

gereken enflasyon ¢esidinin ne oldugu ile ilgilidir (Mankiw, 2007:187-188-189).

Mankiw “hangi beklentiler” basligi altinda, yapigkan fiyat ve yapiskan bilgi
modelleri arasindaki beklenti zamanlamasi farkini belirtmektedir. Buna gore, fiyatlarin
yapiskan oldugu varsayimina dayali olarak tiiretilen Yeni Keynesyen Phillips Egrisi’nde
bugiinkii enflasyon, gelecek enflasyonun bugiinkii beklentilerine dayanir. Rasyonel
beklentiler hipotezini tam olmayan bilgi ile birlestirerek, bazi keynesgil sonuglarin
dogmasimna neden olan Yapigskan Bilgili Phillips Egrisi’nde ise bugiinkii enflasyon,

bugiinkii enflasyonun ge¢mis beklentilerine dayanmaktadir (Mankiw, 2007:187).

Bu bilgiler 1s181nda bu ¢alismanin amaglari:

1. Yapigkan Bilgi Modeli’ni tanitmaktir.

2. Yapigkan Bilgi Modeli’nin analiz arac1 olan Yapigkan Bilgili Phillips Egrisi’nin
Tiirkiye icin gecerliligini test etmek ve model gecerli ise bilgi yapiskanligi
derecesini tespit etmektir.

3. Yapiskan Bilgi Modeli ile yapiskan fiyat modelini teorik ve uygulamali olarak
karsilastirarak, Tiirkiye’de para politikasinin teorik analizinde, hangi modelden
elde edilen Phillips Egrisi’nin, enflasyon dinamiklerini agiklama giicliniin, daha

yiiksek oldugunu belirlemektir.

Calismanin 6nemi, literatiire yapilan iki katkidan kaynaklanmaktadir. ilki bu
calisma Tiirkiye ekonomisinde yapiskan bilgi modelini test eden Oncili nitelikte bir
calismadir. Ikincisi, para politikas1 analizlerinde Yapiskan Bilgili Phillips Egrisi ve Yeni
Keynesyen Phillips Egrisinden hangisinin Tiirkiye i¢in daha uygun olacagi konusunda

secim yapabilen bir ¢alismadir.



Calismanin sunum plam1  dort boliim  igermektedir: Birinci boliimde, bilgi
varsayimlarinin ekonomi modellerinin merkezine tasinma siireci incelenmistir. Makro
modellerin mikro temellerini sekillendirmede bilgi varsayimlarinin 6n plana ¢ikmasi
rasyonel beklentiler devrimi ile belirginlesmektedir. Bu nedenle, bu boliimde iktisadi
okullarin benimsedikleri beklenti ¢esitleri ve bu modellerdeki bilgi varsayimlar

irdelenmistir.

Ikinci boliim, yapiskan bilgi modelinin tanitimmna ayrilmistir. Burada cesitli bilgi
yapigkanligi tanimlamalar1 ve bagli modellerin tanitilmast  yapilmistir;  Ayrica
karsilastirmada kullanilacak yapiskan fiyat modeli ve bu modele yoneltilen elestiriler de bu

boliimde ele alinmustir.

Ucgiincii boliim yapiskan bilgi modelini test eden ve diger fiyat ayarlama modelleri
ile karsilagtirmalar yapan calismalardan derlenmis literatiirii icermektedir. Bu bdliim
analitik bakimdan iki kisimda incelenmistir: Birinci kisimda, Yapiskan Bilgili Phillips
Egrisi i¢in yapisal parametre tahmini yapan ¢aligmalar ve elde edilen bilgi yapiskanligi
degerleri; ikinci kisimda ise yapiskan bilgi modelini diger rakip modellerle karsilastiran

calismalar incelenmistir.

Dérdiincii boliimde, Mankiw ve Reis Yapiskan Bilgi Modeli’nin Tiirkiye verileri ile
test edilmesi ve en yakin rakibi olan yapiskan fiyat modeli ile ampirik olarak
karsilastirilmasi yapilmistir. Yapiskan Bilgili Phillips Egrisi’nin yapisal parametrelerinin
tahmini ve analiz doneminde elde edilen bilgi yapiskanligi derecesi ile alternatif

modellerin grafikleri de bu boliimde yer almaktadir.

Son boliim ise ¢aligmadan elde edilen genel sonuclar1 icermektedir. Bu bdliimde

ayrica gelecek ¢aligmalar i¢in de Oneriler yer almaktadir.



BIiRINCi BOLUM

1. ANA AKIM IKTiSATTA BiLGi VARSAYIMLARI

Iktisadi diisiince kabaca ii¢ evreye ayrilabilir: Modern dénem &ncesi (Greco-
Roman, Hindistan, Pers, Hilafet, ve Cin donemi), erken modern donem (Merkantalizm,
Fizyokrasi), ve modern donem (18 yy'da Adam Smith ile baslar). Giiniimiizdeki

ekonomistlerin ¢ogu modern donemde gelisen ana akim iktisat yaklasimini izlemektedirler.

iki yiizyildan fazla bir siiredir ana akim iktisatta iki karsit goriis varligim
stirdiirmektedir: Klasik ve Keynesyen goriisler. Bu goriislerin ayrildigi temel arglimanlara
bakildiginda birinci goriiste, piyasa sisteminin erdemleri ve etkinligi, ikincisinde ise piyasa
sisteminin eksikleri ve 0Ozellikle issizlik problemi vurgulanmaktadir. Ik goriisiin
yandagslari, genellikle issizligi gecici bir bozulma olarak hafife almakta ve piyasa
gliclerinin bunu kendi kendine iyilestirebilecegini savunmaktadirlar. Keynesyen goriis ise,
buna karsi ¢ikmakta ve igsizlik probleminin sinirli bir devlet miidahalesi ile

¢oziilebilecegini ileri siirmektedir.

Samuelson tarafindan Neoklasik Sentez olarak isimlendirilen yaklagima gore ise,
igsizlik problemi ¢oziiliirse klasik piyasa etkinligi gorilisii yeniden gegerli olabilir. Piyasa
mekanizmasinin aksamasinda hem mikro ekonomik hem de makro ekonomik Kkusurlar
mevcuttur. Bu nedenle iki alt disiplin gelistirilmistir: Mikroekonomi ve makroekonomi.
Mikro ekonomistler, makro ekonomistleri teorik altyapt ve kesinlik yoksunlugu
konusunda, makro ekonomistler, mikro ekonomistleri gercekle uygun olmayan
varsayimlara dayanan teorileri konusunda elestirmektedir (Greenwald ve Stiglitz,
1987:120).

Esasen Neoklasik sentezin amacit Keynes’in goriislerini klasik mikro iktisatla
uyumlu hale getirmeye yonelik makro modellerin kurulmasidir. Bu yaklasimin taninmis

teorik ifade bigimleri IS-LM Analizi ve Phillips Egrisi’dir. Stagflasyon karsisinda bu
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teorilerin garesiz kalmasi klasik mikro iktisatla Keynesyen yaklasimin bagdastiriimasinin

cokta kolay olmadigin1 gostermistir.

Modern iktisat tarihinin bu iki zit goriisiiniin birlestigi ortak nokta, gercek hayatla
uyumlu ekonomik modeli olusturabilme ¢abalaridir. Bu nedenle Klasik ve Keynesyen
yaklagimlarin takipgileri bu iki alt disiplini birlestirmek i¢in yogun ¢abalar gostermislerdir.
Keynesyen yaklasimin savunuculari, Yeni Keynesyenler, issizlik olgusu ve iktisadi
dalgalanmalarla tutarli bir mikro teori liretmeye caligsmislardir. Derinlemesine caligsma

yaptiklar1 konular ise eksik piyasalar ve tam olmayan bilgidir.

Bununla birlikte, bu konudaki ilk denemeler klasik yaklagimin takipgilerinden,
Yeni Klasik’lerden gelmistir. Bu yaklagimin savunuculari, rasyonel beklenti varsayiminin
temel ilkelerinden hareketle, ekonominin toplam davranislarin1 ve dinamiklerini tiiretmeyi
amaclamiglardir. 1970’li yillar boyunca rasyonel beklenticiler olarak da adlandirilan bu
Yeni Klasik iktisat¢ilar, geleneksel olarak dipnotlarda yer alan bilgi tartigmalarini da

ekonomik modellerin merkezine tagimay1 basarmislardir.

Rasyonel beklentiler hipotezini sekillendirirken kullandiklar1 tam bilgi varsayimu,
Yeni Keynesyen yaklasimi benimseyen iktisat¢ilar tarafindan siirekli elestiriye maruz
kalmigs ve asimetrik bilgi, yapiskan bilgi gibi tam olmayan bilgi varsayimlarinin

iiretilmesine neden olmustur.

Burada, bilgi varsayimlarinin ekonomik modellerin merkezine taginmasinin,
beklentilerin makro modellere dahil edilmesi ile oldugu goriilmektedir. Beklentileri
makroekonomik modellere dahil etme siirecinde makro iktisat¢ilarin yiizlestigi iki temel

sorun vardir (Snowdon ve Vane, 2005:225). Bunlar;

1. Bireyler ana degiskenlerin beklentilerini bigimlendirmek i¢in bilgiyi nasil elde
eder, isler ve kullanir?

2. Makro ekonomik modellerde hangi tiir beklentilerin kullanilmasi gerekir?



Geleneksel yaklagimlarin takipgileri bu sorular1 nasil cevaplandirmaktadir? Bu
sorunun cevabina gecmeden once beklentilerin makro modellere dahil edilme siireci ve

beklenti cesitleri ile ilgili bilgi vermek yararli olacaktir.

1.1. Beklentilerin Makro Modellere Dahil Edilme Siireci

Ekonomistlerin, makro ekonomik modellerin mikro temelleri belirlenirken,
tiketicilerin ve dreticilerin davraniglarinin  6nemi konusunda siiphe duymayacagi
ongoriilebilir. Bu davraniglarin en 6nemli belirleyicisi de karar vericilerin beklentileridir.
Zira beklentiler, cari donem ekonomik degiskenlerini etkilediginden, ekonominin zaman
icinde nasil bir yol izleyecedigini de belirlemektedir. “Makro ekonomik modellerde hangi

tiir beklentilerin kullanilmasi gerekir?” sorusunun énemi buradan kaynaklanmaktadir.

Birinci sorunun, yani beklenti olusumunda yapilan bilgi varsayimlarinin énemi ise
ancak yeni Klasiklerin rasyonel beklentileri ileri siirmesi ile belirginlesmektedir. Bu
nedenle, ana akim iktisatta bilgi varsayimi igeren teoriler incelenirken, analitik olarak bilgi
varsayimi yapan ve yapmayan beklenti ¢esitleri ayirimi yapilmalidir. Buna gore, literatiirde
rasyonel beklentilerden dnce yer alan naive (statik) ve adaptif (uyarlayic1) beklentiler bilgi
varsayimi icermemektedir. Yine de beklentilerin makro modellere dahil edilmesindeki

onemleri nedeniyle bu beklenti ¢esitleri de incelenecektir.

1.1.1. Bilgi Varsayim Icermeyen Beklenti Cesitleri: Naive ve Adaptif
Beklentiler

Ekonomik beklentiler veya tahminler i¢in en erken tarihsel referanslar Antik Yunan
tarihlidir. Beklentilerin 6nemli bir rol oynadigi sistematik ekonomik analizler, Henry
Thornton (1802) ve Emile Cheysson (1887) calismalar1 ile baslar. Bazi Klasik
ekonomistler de beklentilerin rolii konusuna ilgi gostermislerdir. Fakat bu iktisat¢ilarin
calismalarinda ekonominin siirekli olarak duragan denge durumunda bulundugunu
varsaymasi, beklentilerin her zaman gerceklesen sonuglara esit olmasina ve dolayisiyla

iktisadi analiz agisindan bir 6nem tasimamasina neden olmustur (Evas ve Honkapohja,
2001:5061).



Klasiklerden sonra J. M. Keynes de (1936) Genel Teori‘'de beklentiler konusuna iki
boliim ayirmistir. Bu boliimlerde (5 ve 12), firmalar i¢in, iiretim siireci ile ilgili olan kisa
donem beklentiler ve yatirim kararlart ile ilgili uzun dénem beklentiler olmak {izere
birbirinden bagimsiz iki tiir beklenti anlatilmaktadir. Kisa dénem beklentiler genellikle
gerceklesir. Ciinkii yakin gecmisteki gerceklesmeler cogunlukla yakin gelecekte de
gegerlidir. Oysa uzun donem beklentiler, bugilinkii bilgilere dayanmak zorunda

olduklarindan ve uzun bir donemi kapsadiklarindan genellikle gerg¢eklesmelerden

farklidirlar (Uygur, 1983:7).

Piyasa mekanizmasini uzun dénemde denge disina iten ve dalgalanmalara neden
olan bu uzun donem beklentilerin yanlishigidir. Keynes her ne kadar yatirim, tiretim ve
istihdam diizeyinin belirlenmesinde beklenti kavramina vurgu yapmissa da, beklentilerin
bliyiik ol¢iide subjektif temelli oldugunu belirtmis ve beklentilerin olusumuna yonelik bir

teori gelistirmemistir.

Neoklasik modellerde “her birey karar verme siireci i¢in ihtiyact olan bilgiye
erismekte 0zgiirdiir.” varsayimi yapilmaktadir (Cassonmark, 2003:9). Baz iktisatcilar bilgi
erisimindeki bu O6zgiirliigii tam bilgi varsayimi olarak yorumlamaktadirlar. Fakat bu
varsayim karar verme siirecindeki bilginin tanimiyla ilgili bir varsayim degildir. Kisa ve
uzun donem ayirimini dahil ederek, klasik yaklagimi genisleten Alfred Marshall ise,
fiyatlarin statik beklentiler egilimine sahip olduguna inanmaktadir (Evas ve Honkapohja,
2001:5061).

Bu bilgiler dogrultusunda beklenti siniflandirmasinda ilk siray: statik beklentiler
almaktadir. Evans ve Honkapohja’nin “Ogrenme ve Makroekonomide Beklentiler”
kitabinda bu tir beklentiler, naive beklentiler olarak da adlandirilmaktadir. Naive

beklentiler, teorik olarak yarinin beklenen fiyatinin bugiiniin fiyati ile ayni olmasidir.

1950’1ler ve 1960’larda beklentiler makroekonominin hemen hemen her alanina
girmistir. Fakat bu yillarda genel kabul goren beklenti c¢esidi adaptif (uyarlayici)
beklentilerdir. Adaptif beklentilere gore; beklenen fiyat, onceki fiyatlarin agirlikli bir

ortalamasidir. Bu tiir beklentiler, beklenti kavramima Klasikler ve Keynes’den daha fazla



onem veren Monetarist diisiince okulu tarafindan ortaya atilmis ve analizlerde

kullanilmustir.

Bu konudaki ilk ¢aligma ise, Phillip Cagan’in (1956) modelidir. Phillip Cagan’in
hiperenflasyon analizi, Milton Friedman’in (1956) “Paranin Miktar Teorisi’ne iligkin
yorumunu desteklemeye doniik ampirik bir arastirmadir. Cagan modeli, teorik ve ampirik
calismalarda onemli bir yer tutmaktadir. Bunda siiphesiz Monetarizmin temel savlarin
destekleyen en Onemli ampirik c¢aligmalardan biri olmasi kadar, ekonomik birimlerin
beklentileri konusunda yeni bir bakis a¢is1 sunmasi da biiylik rol oynamistir. Bunlara ek
olarak, beklenti kaliplar1 konusundaki modern yaklasimlarin kaynagini da olusturmustur

(Tunay, 2003:66-67).

Cagan (1956) “Fiyatlardaki degisimin beklentisi, beklenen ve gergeklesen degisim
orani arasindaki fark ile orantili olarak zaman dilimi basina revize edilir.” varsayim ile
modeline beklentileri ilave etmistir. Ayrica, fiyatlardaki degisimin beklentisinin bazi
yollarla ge¢misteki fiili degisim oraninin ne olduguna bagli oldugunu ileri stirmektedir
(Cagan, 1956:37). Buradan hareketle, Cagan modelindeki beklenti varsayiminin adaptif

beklenti oldugu sdylenebilir.

Beklentileri makro modellere dahil eden en iinlii ¢alisma ise Milton Friedman’in
“Beklentilerle Genisletilmis Phillips Egrisi Analizidir”. Friedman’a gore, issizlik ile
parasal tcretlerin degisim oranini iligkilendiren orijinal Phillips Egrisi hatalidir. Parasal
icretlerin goriigmelerle belirlenmesine ragmen, isveren ve iscilerin her ikisi de aslinda
parasal degil, reel iicretlerle ilgilenmektedirler. Ucret pazarliklari farkli zaman dénemleri
icin Ongoriildiigiinden, Friedman parasal {icretlerin degisim oranimi belirleyen ilave bir
degisken olarak, beklenen enflasyon orani ile orijinal Phillips Egrisi’ni genisletmistir
(Snowdon ve Vane, 2005:176).

Beklentilerle Genisletilmis Phillips Egrisi Analizi de Cagan Modeli gibi geriye
doniik bir modeldir. Modelde enflasyon beklentileri sadece geg¢mis cari enflasyon
oranlarina dayanmaktadir. 1976 Nobel iktisat odiilii sahibi Friedman, “Enflasyon ve
Issizlik” baslikli Nobel konusmasinda bu konuyu iki argiimana dayandirmaktadir (Walsh,
1997:1-2):



Ik olarak, kisa donem enflasyon-issizlik degis tokusundaki sorunlarin uzun
donemde ¢oziilebilecegini agiklamaktadir. Bu goriise gore, issizligi diisiirmek i¢in nominal
talepteki bir genisleme, parasal iicretlerde bir artisa neden olabilir. Firmalar genislemeden
otiirii ¢iktr icin daha yiiksek fiyatlar beklediginden, daha yiiksek nominal iicret 6demekte
istekli olabilirler.

Bu durumda Friedman, baslangicta calisanlarin parasal tcretlerdeki artisi, reel
ticretlerindeki bir artig olarak algiladiklarini varsaymaktadir. Cilinkii ¢aliganlarin genel fiyat
algilar1 yavas ayarlanmaktadir. Boylece, isgiici arzi artacak, isttihdam ve c¢ikti
genisleyecektir. Fakat bu durum gecicidir. Isciler genel fiyat seviyesindeki yiikselisi ve
gercekte reel tlicretlerinin artmadigini anladiklarinda, uyarlamalar ekonomiyi yeniden

issizligin dogal oranina dondiirecektir.

Friedman’in ikinci arglimani ise, Phillips egrisinin pozitif olabilecegidir. Yani
yiiksek enflasyon, yiiksek issizlikle iliskili olabilir. Buna gore, yiiksek enflasyon, daha
yiiksek enflasyon oynakligi ve yiiksek enflasyon belirsizligi ile iligkili olma egilimindedir.
Bu belirsizlik fiyat hareketlerinin karmasik sinyaller vermesi nedeniyle ekonomik

verimliligi azaltmaktadir.

Friedman s6z konusu Nobel konusmasinin sonunda gergeklesen ve beklenen
biiytlikliikler arasindaki farka, yani siirprizlerin 6nemine de vurgu yapan bir formda
revizyonlarin gerekli oldugunu belirtmektedir (Friedman, 1977:469). Ona gore, 6zellikle
etkileri biiyliten ve zamana yayan, tam olmayan bilginin sonucu olarak, uzun doénem
taahhiitlerin varliginda 6ngoriilmeyen degisimler, yani siirprizler dngoriilen degisimlerden

oldukga farklidir.

Bu uzun donem taahhiitler, hemen bir piyasa temizlenmesi degil, fakat hem
fiyatlarda hem de arz ve talep miktarinda gecikmeli bir ayarlanma anlamina gelmektedir
(Friedman, 1977:459). Ona gore, karar birimlerinin bazi ekonomik sartlardan haberdar
olmamalar1 ve bilgi eksikligine maruz kalmalar1 kisa donem Phillips egrisini
dogurmaktadir. Friedman, tam olmayan bilginin bazi sonuglarina deginse de bu goriisiinii

varsaydigi adaptif beklentilere ekleyerek yeni bir model arayisina gitmemistir.
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Makro modellere beklentilerin dahil edilmesine Onciiliik yapan bu g¢alismalarda
herhangi bir bilgi varsayimi yapilmamaktadir. Fakat bu c¢alismalar1 takiben makro
modellere beklentilerin ve dolayisiyla bilgi varsayimlarinin dahil edilmesi acisindan

oldukca onemlidirler.

1.1.2. Beklenti Olusumuna Bilgi Varsayimlarimin Eklenmesi: Rasyonel
Beklentiler

1970’li yillardan giinlimiize kadar kabul goren beklenti ¢esidi rasyonel
beklentilerdir. Yeni klasiklerin ayr1 bir diisiince okulu olarak ayrilmalarina neden olan ve
modellerdeki bilgi varsayimlarina Onciilik eden Rasyonel Beklentiler Hipotezinin
sekillenmesinde, John Muth’un (1961) makalesi etkili olmustur. Muth beklenti verileri ile
yapilan ¢aligmalardan elde edilen iki sonucun agiklamasini yapabilmek amaciyla rasyonel

beklentiler hipotezini ileri stirmiistiir.

Birinci sonug, bir endiistrideki ortalama beklentilerin naive modellerinkinden daha
dogru oldugudur. Ikincisi ise, raporlanan beklentilerin, genellikle gercekte yer alan
degisimlerin biiyiikliigiinii disiik tahmin etmesidir. Muth’a gore, dinamik ekonomik
modellerin, ekonomide yeterli rasyonellik varsayimi yapmamalari, teorileri gbzlemlenen
bu fenomenlerle tutarsiz olmaya ve bu fenomenler icin yeterli agiklama iiretememeye iter.
Bu olgular1 agiklayabilmek i¢in Muth’un ileri siirdiigii rasyonel beklentiler, gelecekteki

olaylarin bilingli tahminleri oldugundan, temelde ilgili teorinin tahminleri ile aymidir

(Muth, 1961:316).

Rasyonel beklentiler hipotezi literatiirde farkli bir takim bi¢im ve versiyonlarda
goriilmektedir. Bu versiyonlar arasinda en sik kullanilan, zayif ve giiclii rasyonel beklenti
varsayimlaridir. Rasyonel beklentiler hipotezinin giiclii versiyonu Muth (1961)

makalesinde ileri stirtilendir.

Yeni klasik okulun 6nde gelen diisiiniirlerinin makro ekonomik modellerine dahil
ettikleri gii¢lii versiyonda, karar birimlerinin ekonomik degiskenlerle ilgili 6znel
beklentileri, bu degiskenlerin gercek ya da nesnel matematiksel kosullu beklentileri ile

ortiistir (Snowdon ve Vane, 2005:226). Giiglii versiyonun daha agik bir taniminda, bir karar
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vericinin zaman periyodu basinda tahminde bulunacagi degiskenle ilgili tiim bilgiyi iceren
bir bilgi setine sahip oldugu varsayilir (Tesfatsion, 2013:4). Rasyonel beklentilerin bu
yorumu global ya da tam bilgi yaklasim: olarak da adlandirilmaktadir (Redman, 1992:12).

Hipotezin zayif versiyonunun arkasindaki temel fikir ise, bir degiskenin gelecek
degeri hakkinda tahmin ve beklentiler olustururken rasyonel ekonomik birimler, degiskeni
belirledigine inandiklar1 faktorler hakkinda agik bir sekilde mevcut olan bilgiden en iyi
sekilde yararlanacaklardir. Diger bir ifade ile beklentilerin, tekil ekonomik birimlerin fayda
maksimize eden davraniglarina gore rasyonel olarak olusturulduklar1 varsayilir (Snowdon

ve Vane, 2005:226).

Bir bagka deyisle bu yoruma gore iktisadi birimler beklentilerini, sahip olduklar
bilgilere dayali olarak ve bu bilgileri kullanmanin maliyetini dikkate alarak optimal bir
sekilde olusturmaktadirlar (Shaw, 1987:188). Yeni Keynesyen diisiince okulunda da
benimsenen zayif versiyonu giiclii versiyondan ayiran temel unsur da budur. Giigli
versiyonda karar vericinin tiim bilgiyi igeren bir bilgi setine sahip oldugu vurgulanirken,
zay1f versiyonda karar vericinin tiim bilgi setine sahip olmadig1 ancak sahip oldugu bilgi

setinden en iyi sekilde yararlandig1 vurgulanmaktadir.

Bir¢ok ekonomist tarafindan bir devrim olarak nitelendirilen rasyonel beklenti
hipotezi, ekonomi biliminin ¢ogu temel konusu hakkinda zit goriisleri bulunan Yeni Klasik
ve Yeni Keynesyen okullarin her ikisi tarafindan da benimsenmistir. Hipotezin farkli
versiyonlarmma ve farkli bilgi varsayimlarina dayali olarak goriislerinin hakliligim
ispatlamaya calismislardir. Oyleyse beklentilerin makro ekonomik modellere dahil edilme
stirecindeki ikinci sorunun cevabi her iki okul i¢inde rasyonel beklentilerdir. Devam eden
basliklarda, diger sorunun cevabina, yani beklentiler modellere dahil edilirken hangi tiir

bilginin kullanilacagi konusuna deginilecektir.
1.2. Yeni Klasik Yaklasim
1970’1er boyunca bir grup iktisat¢r Keynesyen iktisat ile ilgili cok sarsici elestiriler

sunmuglardir. Temel iddialart Keynes ve Keynesyenlerin ekonomik birimlerin
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davranislarina dair ig¢sel olarak bi¢imlendirilmis beklentilerin tim ¢ikarimlarini

kesfetmekte basarisiz olduklaridir (Snowdon ve Vane, 2005:219).

Daha sonralar1 Yeni Klasikler olarak adlandirilan bu iktisat¢ilara gore,
makroekonomik modellere dahil edilmesi gereken beklenti ¢esidi rasyonel beklentilerdir.
Rasyonel beklentiler, 1970’lerin basinda Robert E. Lucas ve Thomas J. Sargent’in
calismalari ile belirginlesse de, bu varsayim hemen hemen her makalede bir rutin halini
almistir ve varsayimin tam bilgi versiyonuna dayali olarak, klasik goriislerle tutarli politika

cikarimlari yapilmstir.

1.2.1. Tam Bilgi Varsayim ve Politika Cikarimlari

Lucas’in eksik bilgi varsayimi yaptigi modellemelerine ragmen, Yeni Klasik
yaklasimin Yeni Keynesyen yaklasimla gelisen neredeyse tiim politika ¢ikarimlari rasyonel
beklentiler hipotezinin tam bilgi versiyonuna dayanmaktadir. Ornek olarak, Lucas (1972)
Paramin Yansizligi, devaminda Politika Etkinsizligi Onermesinin sekillendigi Sargent ve

Wallace (1975) makalesi gosterilebilir.

1.2.1.1. Paranin Yansizhgl

Lucas (1972)’de reel ¢ikt1 diizeyi ile nominal fiyatlardaki degisim orani arasindaki
sistematik bir iliskiden, yani bir ¢esit Phillips Egrisinden yararlanarak elde edilen basit bir
ekonomi modeli ile parasal denge is ¢evrimlerini agiklamayi amaglamistir. Lucas,
dalgalanmalar1 ortaya c¢ikaran bozulmalarin kaynagi olarak nisbi fiyatlar1 ve para

miktarindaki degisimleri gostermektedir (Lucas, 1972:103).

Buna gore, reel ve parasal bozulmalarin mevcut durumu iizerine bilgiler karar
birimlerine fiyatlar vasitasiyla geger. Bu g¢ercevede, sadece fiyatlarin bu bilgiyi eksik
olarak iletmesi durumunda olusacak bir fiyat hareketi, nisbi bir talep kaymasina ve buna

bagli olarak paranin yanliligina ya da sinirh bir Phillips Egrisi’ne neden olabilmektedir.

Burada tiiretilen modelin genel gergevesi soyledir: Her donem N 6zdes birey dogar.

Bunlardan her biri iki periyod i¢in (mevcut ve sonraki, genc ve yasli) yasar. Yasamin ilk
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periyodunda her kisi iiretir. Uretilen ¢ikt1 ise hem geng ve hem de yasl nesil tarafindan
tiketilir, depolanamaz. Para ekonomiye eski nesil i¢in baslangi¢ déoneminin bir transferi
olarak girer. Yani, yasl neslin elinde gen¢ iken tasarruf edilen kadar para miktar1 vardir.
Yasli nesil bu paray1 iiretilen mallar i¢in harcamaktadir. Miras birakmak miimkiin degildir

(Lucas, 1972:104-105).

Boyle bir degis tokusun fiziksel olarak ayrilmig iki piyasada olustugu
varsayllmaktadir. Yasl nesil parasal talebin esitlenmesi i¢in bu iki piyasa arasinda
paylastiritlir. Geng nesil ise rastgele dagilir. Piyasalar arasinda iletisimin miimkiin
olmamasi, degisimin hemen gergeklesmesi ve piyasayi temizleyen fiyattan gerceklesmesi

de diger varsayimlardir (Lucas, 1972:105).

Yash neslin daha fazla tiikketimi tercih ettigi ve tutulan para miktarina hicbir
eklemenin miimkiin olmadig1 varsayimlari altinda, gen¢ neslin yaslilik donemine daha
fazla para aktarabilmek icin ne kadar iiretim yapacagina karar vermesi gerekir. Uretim
karar1 i¢in ise geng neslin yaslilik donemindeki, fiyat diizeyini bilmesi gerekir. Dolayisiyla
gen¢ neslin, gelecek donem fiyat diizeyi igin, bir beklenti olusturmasi gerekmektedir
(Lucas, 1972:107) .

Lucas, beklentilerin rasyonel beklentiler hipotezine gore olusturuldugu varsayimini
yapmaktadir. Yapilan rasyonel beklenti varsayiminin, Muth tipi rasyonellik oldugu ise

yedinci dipnotta belirtilmistir.

Alict ve saticilar beklentilerini sekillendirirken dogru sarth dagilimi kullanirlar varsayimi,
tim degisimlerin piyasay1r temizleyen fiyattan gerceklesir varsayimi ile birlikte bu
ekonomide piyasalarin etkin oldugunu ima eder. Ayrica, fiyat beklentilerinin Muth tipi
rasyonel olmasi da dogru olacaktir (Lucas, 1972:110).

Lucas model i¢in dort ayr1 ¢6ziim yapmis ve bozulmalarin tamamiyla parasal
oldugu sonucuna ulagsmistir. Parasal degisimlerin sadece karar birimlerinin reel ve parasal
talep kaymalarmi ayirt edemedigi durumlarda reel sonuglara sahip olabilecegini

vurgulamaktadir (Lucas, 1972:116).

Ozetle, iicret ve fiyatlarmn tam esnekligi ve piyasalarin siirekli temizlenmesi

varsayimlarina dayanan rekabetci bir dengenin varligi ve birimlerin tam bilgiye sahipligi
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ile bu klasik modelde, para arzindaki degisiklikler yansizdir. Bir baska ifade ile parasal
degiskenler, GSYIH ve istihdam gibi reel degisiklikler iizerinde bir etkiye sahip olmazlar.
Lucas’in parasal denge is ¢evrimlerine getirdigi bu agiklamadaki kilit nokta ise, Muth’un
(1961) rasyonel beklentiler hipotezini icermesidir. Bu varsayimin aksamasi, bir baska
deyisle tam bilgi varsayiminin aksamasi, geng neslin beklentilerinde hataya diismesine ve

paranin yansizlig1 ¢ikariminin gegerliligini yitirmesine neden olacaktir.

1.2.1.2. Politika Etkisizligi Onermesi

Lucas’in beklentileri igeren arz denklemi daha sonraki yeni klasik modellemelerde
bir temel denklem olarak sik¢a kullanilmis ve buna baglh olarak yeni Onermeler
gelistirilmistir. Bunlardan en ¢ok bilineni ise Ozellikle Sargent ve Wallace (1975)
tarafindan gelistirilen “Politika Etkinsizligi Onermesi”dir. Bu énermeye gore, ekonomik
birimler beklentilerini rasyonel olarak olusturduklarinda, iktisat politikalarinin tiretimi

arttirmaya veya issizligi azaltmaya bir katkis1 olmayacaktir.

Sargent ve Wallace (1975)’mn para politikasinin etkilerini inceledikleri model, para
otoritelerinin karsi karsiya olduklari iki alternatif strateji lizerinden ¢oziimlenmektedir.
Birincisi, faizlerin belirlenmesi ve para arzinin serbest birakilmasini, ikincisi ise para
arzinin belirlenmesini ve faizlerin serbest birakilmasini amaglamaktadir. Bu modelin
rasyonel beklentileri i¢eren ve beklentilerin sinirli otoregresif sekil izledigini varsayan iki

versiyonu s0z konusudur.

Rasyonel beklentileri iceren modelde her ne kadar tam bilgi varsayimi yapilmasa da
Muth (1961) referans gosterilerek yapilan esdeger bir varsayim mevcuttur. Bu varsayima
gore, “kamu beklentileri, hiikiimetin parasal ve fiskal politika kurallar1 hakkinda
bilinenlere dayali olan nesnel (matematiksel) beklentilere esittir.” (Sargent ve Wallace,
1975:241).

Modelin iki versiyonu oldukga farkli politika etkilerine sahiptir. Otoregresif model
cikt1 ve enflasyon arasindaki alisilagelmis tiim degis-tokuslar1 sergilemektedir. Bir baska
deyisle ya faiz orani kurali ya da para arz1 kurali en iyi iken, rasyonel beklentili versiyonda

deterministik bir para arz1 kurali digeri kadar iyidir (Sargent ve Wallace, 1975:242).

15



Sargent ve Wallace (1975) ¢alismalarinda, parasal otoritenin bilgi avantajina sahip
oldugu bir durumu da modellemeyi amaclamislardir. Fakat bilgi farkliligi verildiginde,
yapinin ¢oziilmesi zor bir dinamik problem dogurdugunu belirterek, kamunun parasal
otorite kadar iyi bilgilendirilmis oldugu varsayimini terk etmemislerdir. Buna ragmen, bilgi
farklilig1 varsayiminin ¢ikt1 ve fiyat seviyesi arasinda herhangi bir degis tokus tiretmedigini

belirtmektedirler (Sargent ve Wallace, 1975:253).

Ozetle, yaklasim, rasyonel ekonomik birimlerin beklentilerini olustururken her tiirlii
bilinen parasal kurali hesaba kattiklarinda (bu kurallar hakkinda tam bilgiye sahip
olduklarinda), parasal otoritelerin iiretim ve istthdam diizeyini sistematik bir para politikas1

izleyerek kisa donemde bile etkileyemeyeceklerini dngdriir.

Beklentilerini rasyonel bigimde olusturan karar birimlerinin varligi ¢ok cazip olsa
da ekonomik isleyisin dogasin1 agiklamada yeterli midir? Bu sorunun cevabi rasyonel
beklentiler hipotezine ve tam bilgi varsayimina dayali politika ¢ikarimlarina yapilan

elestiriler baglaminda cevaplanabilir.

1.2.2. Rasyonel Beklentiler Hipotezine ve Politika Cikarimlarina Elestiriler

Rasyonel beklentiler hipotezine getirilen en 6nemli elestiri, tam bilgi varsayim
konusundadir. Ciinkii bu varsayim, ¢ok genis c¢aplidir. Tam bilgi varsayimi, Kkarar
birimlerinin  beklentilerini olustururken; hakkinda beklenti olusturulan degiskeni
etkileyebilecek diger degiskenlerin bilgilerine sahip olmaktan ¢ok daha fazlasini ifade
etmektedir.

Tesfatsion (2013) caligmasi, rasyonel beklentilerin giiglii ve zayif versiyonlarinin
matematiksel formlarin1 gostermektedir. Bu c¢alismada, giiglii formda I notasyonuyla

gosterilen bilgi seti asagidaki bilgileri igermektedir (Tesfatsion, 2013:4):

e Kamu veya 6zel, modelde yer alan ve beklenti olusturan diger karar birimleri
tarafindan kullanilan mevcut karar kurallarin1 iceren model icin yapisal esitlikler
ve degisken siiflandirmalari,

e Tim deterministik (belirli) i¢sel degiskenlerin dogru degerleri,
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e Yonetimsel stokastik (tesadiifi) i¢sel degiskenlerin tiim dagilim 6zellikleri,
o Tiim icsel degiskenler icin gergeklesen degerler ve modeller tarafindan gozlenen

stokastik i¢sel degiskenler.

Bu bilgi setine erisim ve isleme, zaman, para ve c¢aba bakimindan oldukca
maliyetlidir. Hipotezin zayif versiyonunu savunanlar, rasyonel ekonomik birimlerin
beklentilerini olustururken O6nemli olan seyin, alenen mevcut bilgiden en iyi sekilde
yararlanmak oldugunu vurgulamaktadirlar. Yani, birimler bilginin marjinal faydasinin
marjinal maliyetine esit oldugu noktaya kadar bilgi kullanirlar. Fakat bu durumda

beklentiler, mevcut bilginin tamaminin kullanildig1 duruma gore daha hatali olabilecektir.

Diger bir elestiri, iktisatgilarin bizzat kendileri bu konuda Onemli Olclide
anlasmazlik sergilerken, birimlerin gergekte ekonominin dogru modelinin bilgisini nasil
elde edecekleri problemine yoneliktir (Snowdon ve Vane, 2005:228). Rasyonel beklenti
varsayimlarinin igeriginde “karar birimleri ekonominin dogru modelini bilirler” diye bir
ifade yer almamasina karsin, yukaridaki bilgi seti gbz Oniine alindiginda, rasyonel
beklentilerin gili¢lii yorumundaki tam bilgi varsayimimin ekonominin “dogru” modelinin

bilgisi oldugu séylenebilir.

Ustelik bu karar birimlerinin sadece bu bilgi setine ulasmalari yeterli degildir. Ayn1
zamanda bu bilgi setini isleyebilecek ve dogru modeli ¢ozebilecek yetenekte olmalari
gerekmektedir. Arrow (1978)’a gore, rasyonel beklentiler hipotezi, ekonomik karar
birimlerinin ekonominin gelecek genel dengesini analiz etmede siiper yetenekli

istatistik¢iler olmasini gerektirir (Uygur, 1983:15).

Rasyonel beklentilere yapilan bu elestiriler dogal olarak bu tiir beklentilere ve
0zellikle rasyonel beklentilerin tam bilgi versiyonuna dayanilarak olusturulan modellerden
elde edilen politika sonuglarini da tartigilir hale getirmektedir. Buna ilaveten, séz konusu
politika sonuglari, matematiksel bigim agisindan yapilan varsayimlara ve ekonominin
isleyisine dair yapilan Ozel varsayimlara dayanilarak da elestirilmektedir. Ciinkii bu
varsayimlarda herhangi bir degisiklik yapilmasi, politika sonuglarini tamamen farkli bir

yonde degistirebilmektedir.
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Ornek olarak ekonominin isleyisine dair yapilan “tiim degis-tokuslarin piyasanin
temizlendigi fiyattan yapilmasi ve piyasalarin siirekli dengede olmasini saglayan bu fiyatin
aninda degisebilen esnek fiyat olmasi” varsayimi gosterilebilir. Gordon, Lucas arz
denkleminin o&zellikle fiyat esnekligi ve piyasalarin temizlenmesine uygun olmamasi

halinde gegerliligini yitirecegini vurgulamaktadir (Gordon, 1981:512).

Bu varsayim Yeni Keynesyen okulun ileri gelen iktisat¢ilar1 tarafindan da sikca
elestirilmis ve yerine yapiskan fiyat ve yapiskan ticret varsayimlar1 kullanilmigstir. Fischer
(1977), Taylor (1980) ve Calvo (1983) yapiskan fiyat ve iicret varsayimi yapan ¢aligsmalara
ornek gosterilebilir. Ilerleyen béliimlerde bu ¢alismalara ayrintili olarak deginilecektir.
Peki Lucas’in bu elestirilere cevabi nedir? Lucas’in bu elestirilere cevabi, klasik modeli,

birimlerin eksik bilgiye sahip olmalar1 yoniinde genisletmesi olmustur.

1.2.3. Eksik Bilgi Modeli

Lucas (1973:326) “kisa donem arzinda hakim olan kismi katiliklar, arz edicilerin
fiyatlama ile ilgili baz1 kararlarinda bilgi eksikligine maruz kalmalarinin sonucudur”
varsayimini yaparak; sonraki yillarda, iktisadi olgular1 6zellikle de iktisadi dalgalanmalari
aciklamakta kullanacagi bir ¢ikis yolu bulmustur. Eksik bilgi varsayimini kullanarak
iktisadi dalgalanmalarin teorik bir 6rnegini gelistirdigi ¢aligma ise 1975’te yayimlanan

“Iktisadi Dalgalarin Denge Modeli” makalesidir.

Lucas’in bu ¢alismasi ii¢ ayirt edici 6zellik sergiler: ilk olarak fiyatlar ve miktar
rekabetci dengenin belirlendigi zaman ve noktada olusur. Ikincisi birimlerin beklentileri
rasyoneldir. Son olarak bilgi eksiktir (Lucas, 1975:1113). Buradaki bilgi eksikligi tanimi
sadece gelecegin bilinmedigi anlaminda degil, ayn1 zamanda higbir birimin ekonominin

mevcut yapist hakkinda tam bilgilendirilmedigi anlamindadir.

Calismasmin ikinci bolimiinde Lucas, birimlerin rasyonaliteyle uyumlu olarak
cevap vermelerini saglayacak kadar ¢ok bilginin var oldugu tek bir piyasada yeni klasik bir
parasal biiyiime modeli gelistirir. Ugiincii ve besinci béliimlerde ise bu model birbirlerine
fiziksel ve bilgisel olarak eksik baglanmis bir dizi piyasa olusturularak diizenlenmistir.

Lucas, bu boliimlerde Phelps (1969) terminolojisine atif yaparak bu ayrik piyasalari1 adalar
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olarak nitelendirmistir (Lucas, 1975:1120). Bu nedenle, model Lucas’in Adalar Modeli
olarak da bilinmektedir. Buradaki amag reel ¢ikt1 dalgalarinin 6ngoriilmeyen parasal-fiskal

soklardan kaynaklandig1 goriisiine analitik bir altyap1 kurmaktir.

Piyasalarda fiyat hareketlerine yonelik iki tiir sok s6z konusudur. Ilki nisbi soklar
(piyasa soklar1) ki bunlar birbirinden habersiz piyasalara (adalara) 6zeldir. Ikincisi ise
toplam soklar (parasal soklar) ki bunlar tiim ekonomi ile ilgilidir. Nisbi soklar bir malin
goreceli fiyatinin arz ve talep kosullarina gore degisimi sonucu olusurken, toplam soklar

yoOnetimin para miktarinda yaptig1 degisimler sonucu olusur.

Boyle bir ekonomide, yonetim para miktarini genisleten bir politika uyguladiginda,
tireticiler sokun nisbi mi yoksa toplam m1 oldugu sinyalini ayirt etmekte giicliik cekecektir
(Sinyal algilama sorunu). Bunun nedeni ise piyasalar arasindaki iletisimin eksik olusudur.
Rasyonel olarak, her iki ihtimali de géz Oniine alan iiretici tretimini artiracaktir. Fakat
tiretimdeki genigleme, nisbi sok durumunda olmasi gerekenden daha az olacaktir. Zamanla
sinyallerin netlesmesi ile {retici politikasina karar verebilecek ve nisbi sok s6z konusu

degilse tliretimini kisacaktir.

Lucas’in genel sonuglarina gore, Konjonktiir dalgalar1 simetrik olmayan parasal-
fiskal soklar icerir ve bunlarin etkileri bilgi gecikmeleri ve hizlandiran etkisi ile zamana
yayilir. Cikt1 hareketleri, fiyatlarda, yatirima ayrilan ¢iktt payinda ve nominal faiz oraninda
(daha smirli anlamda) konjonktiirle ayn1 yondedir. Bu davranisin agiklanabilmesi ise,

ancak beklenti formiilasyonuna su varsayim eklendiginde elde edilebilir:

...birimler, ekonominin doniislimiiniin dngodriillen oranimi bozan, tekrarlanan dalgalardan
gectiginin bilincindedirler. Fakat reel yatirim firsatlarinin gegici dogasi, onlar1 bozuk fiyat
sinyali i¢in yanlig cevap verme riskini, anlamli sinyalleri cevaplamada hata yapma riskine
kars1 dengeleme yapmaya zorlar (Lucas, 1975:1140).

Bu varsayim ve eksik bilginin rolii Lucas (1976b) calismasinda daha agiktir. Bu
calismada temsili bir karar biriminin davranislar1 iizerinden konjonktiir dalgalarim
aciklamaya caligmistir. Buna gore, bir mal i¢in tek bir iiretici-is¢i vardir. Her dénem
verilen piyasa fiyati ile kars1 karsiyadir ve bu fiyat iizerinden saat basina sabit bir oranda
tiretim yapmaktadir. Yani, bu temsili karar birimi, mevcut satis fiyatin1 gézlemlemekte ve

o giin kag saat ¢alisacagina karar vermektedir (Lucas, 1976b:16).
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Urettigi mallar1 satan is¢i eline gecen paray1 ¢esitli mallara harcamaktadir. Bu isci
genel fiyatlarin degismedigi bir diinyada yasamaktadir. Fakat bireysel fiyatlar giinden gline
dalgalanmaktadir. Eger is¢i, satis fiyatindaki degisim sinyalinin kalic1 bir degisimi isaret
ettigine inaniyorsa, muhtemelen daha az calisacaktir. Eger fiyat degisimi gegici ise,
yiiksek fiyath giinlerde daha fazla, diisiik fiyatl giinlerde daha az ¢alisacaktir. iste Lucas’in
tasvir ettigi bu TUreticinin kiiciik fiyat dalgalanmalarina verdigi cevaplar, ¢iktida ve
istihdamda biiyliik dalgalanmalara neden olmaktadir. Bu da konjonktiir dalgalarinda

gozlemlenenin kendisidir (Lucas, 1976b:17).

Bireysel tireticiler kendi fiyatlarindaki bir degisimin gegici mi yoksa kalici mu
oldugunu anlamada sorun yasayabilirler. Genel fiyatlardaki istikrar varsaymm terk
edildiginde, bu degisim, tiim fiyatlardaki bir degisim de olabilir. Eger bu sorun dogru
¢Ozlimlenirse, iiretici tarafinda hicbir reel cevap dogurmayacaktir. Tersi durumda ise genel
fiyat artig1 nisbi fiyat artig1 olacak ve istihdam ayni1 yonde hareket edecektir. Fakat er ya da
geg, dogru herkes tarafindan algilanacaktir. O zaman denge yeniden saglanacaktir (Lucas,

1976b:21).

Bu hikayede fiyat seviyesindeki degisimlere karar vericilerin gecikmeli bir tepkisi
s6z konusudur. Bunun sebebi de karar vericilerin kars1 karsiya kaldiklar sinyal algilama
sorunudur. Fiyat hareketlerine verilen optimal cevaplar, degisimler hakkindaki bilgiye
baghidir (Lucas, 1976b:19). Bu degisimler hakkindaki eksik bilgiden kaynaklanan sinyal
algilama sorunu kisa donemde toplam fiyat seviyesini belirlemeyi zorlastirmaktadir. Clinkii
birimler, fiyat istikrarinin oldugu bir diinyaya alismislarsa, iirettikleri malin fiyatindaki bir
artisi, nisbi bir fiyat artis1 olarak yorumlama egilimindedirler ve karsilik olarak daha ¢ok
iiretirler. Tiim birimlerin ayn1 hatay1 yapmasi da iiretimde toplam bir artisa neden olacaktir.
Birimlerin nisbi fiyatlarda herhangi bir degisiklik olmadigini fark ettiklerinde ise iiretim ve

istthdam uzun donem denge seviyesine donecektir.

Oyleyse fiyat seviyesindeki degisimlere karar birimlerinin gecikmeli tepkisi, eksik
bilgiye bagli olarak sinyal algilama sorunundan kaynaklanmaktadir. Bu da iiretim ve
istihdamdaki dalgalanmalara Yeni Klasik bir agiklama olarak kabul edilebilir. Fakat
Lucas’in eksik bilgi cevabi da yeterli goriilmemekle birlikte yeni klasik modellerin diger

varsayimlariyla olan geliskileri nedeniyle de elestirilmektedir.
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Sims, para arzi ve para politikasinin diger araglar1 ile ilgili verilere kii¢iik bir
gecikme ile erigimin, teknolojik bir bariyer olarak Onerilmesinin makul olmadiginm
belirtmektedir (Sims,1998:319). Ayrica yapiskan fiyatlarin reddedilmesiyle birlikte yeni
klasik modeller, paradan tiretime dogru nedensellik igeren is ¢evrimlerini kabul edilebilir
bir agiklamadan yoksun birakmistir. Ampirik agidan bazi basarilarinin yaninda, 6ngoriilen
paranin yansiz oldugu seklindeki dnermenin desteklenmesine yonelik kanitlar da saglam

degildir (Snowdon ve Vane, 2005:268).

Buraya kadar, beklentilerin makro modellere dahil edilme siireci, Yeni Klasik
Okul’da rasyonel beklentiler ve tam bilgi varsayimu ile sekillenen politika ¢ikarimlari ve bu
varsayimlara yoneltilen elestirilere Lucas’in eksik bilgi varsayimi cevabi incelenmistir.
Takip eden kisimda, Yeni Keynesyen Yaklasim’in benimsedigi beklenti ¢esidini ve buna

bagli olarak yapilan bilgi varsayimlarina deginilecektir.

1.3. Yeni Keynesyen Yaklasim ve Tam Olmayan Bilgi Varsayimlari

Yeni Klasik yaklagimin neredeyse tiim politika ¢ikarimlarinin, rasyonel
beklentilerin tam bilgi varsayimi formuna dayandigi daha Once belirtilmistir. Yapilan
elestirilere Lucas’in verdigi “rasyonel beklentilerin eksik bilgi ile birlestirilmesi” cevabi ise
yeni klasik yaklasimin diger varsayimlar1 ve politika ¢ikarimlar ile uyumsuzdur. Oyleyse
rasyonel beklentiler hipotezini kabul etmek i¢in Yeni Klasik yaklasimin diger

varsayimlarini kabul etmek zorunlu degildir.

Rasyonel beklenti varsayimini kabul etmesine ragmen, Yeni Keynesyen yaklasimin
diger varsayimlari Yeni Klasik yaklasim ile taban tabana bir karsitlik sergilemektedir.
Ornegin; Yeni Klasiklerin esnek fiyat varsayimma karsin, Yeni Keynesyenler yapiskan
fiyat varsayimi yapmakta ve Yeni Klasiklerin tam rekabet piyasalarin varligina dair olan
varsayimina karsilik, Yeni Keynesyenler eksik rekabet piyasalarmin varligi varsayimini
yapmaktadirlar. Yeni Klasiklerin konjonktiir dalgalarin1 ve piyasadaki dengesizliklerini
aciklayabilmek i¢in kullandiklar1 eksik bilgi varsayimi ise Yeni Keynesyenlerde yerini

asimetrik bilgi ve yapiskan bilgi varsayimlarina birakmaktadir.
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Yeni Keynesyenlerin ve Yeni Klasiklerin rasyonel beklenti varsayimlar1 arasindaki
farki burada tekrar vurgulamak yararli olacaktir. Oncelikle Yeni Klasiklerin politika
cikarimlarmin tam bilgi versiyonuna dayandigi daha once de belirtilmistir. Oysa Yeni
Keynesyenlerde kabul goren rasyonel beklentilerin zayif versiyonudur. Burada, Kkarar
birimleri beklenti olustururken ekonominin dogru modelinin biitiin bilgisi ile kars1 karsiya
degildirler. Ciinkii bu bilgiyi edinmenin ve islemenin bir maliyeti vardir. Ayrica Yeni
Klasiklerin eksik bilgi modelinde piyasadaki dengesizlikler ¢ok kisa siireli iken Yeni
Keynesyenlerin tam olmayan bilgiye dayali modellerinde bu dengesizlikler uzun siireli

olabilmektedir.

Akerlof 2001 Nobel konusmasinda, Keynes’in Genel Teorisindeki orijinal ruh
icerisinde, davranigsal ekonominin gelistirilmesinin bir hayal oldugunu ve asimetrik bilgi
calismalarinin bu hayali gergeklestirmede ilk adim oldugunu belirtmektedir (Akerlof,
2002:365).

Takip eden basliklarda, Yeni Keynesyenlerin piyasa basarisizliklarina mikro
temeller {iiretirken ileri siirdiikleri bu bilgi varsayimlari ve bagli modeller asimetrik bilgi

varsayimlarindan baslanarak incelenecektir.

1.3.1. Asimetrik Bilgi Modelleri

Asimetrik bilgi modelleri, genel olarak bir tarafin digerine gore daha iyi veya daha
fazla bilgi sahibi oldugu durumlarda verilen alim satim kararlarin1 inceler. 2001 yilinda
Nobel ekonomi 6diiliinii kazanan Akerlof (1970), Spence (1973) ve Stiglitz (1976)
calismalar1 ile asimetrik bilgi ekonomi literatiiriine girmistir. Bu calismalar1 ve bilgi
asimetrisi sonucu olusan tersine se¢im ve ahlaki tehlike kavramlarini incelemeden Once

eksik bilgi ve asimetrik bilgi kavramlar1 arasindaki farka deginmek yararli olacaktir.

Lucas’in eksik bilgi modelinde, piyasadaki kisa donemli dengesizliklere neden olan
eksik bilgi, tiim karar birimlerinin beklentilerini olustururken kars1 karsiya kaldiklar1 bilgi
setinin eksik olmasini ifade eder. Burada tiim karar birimleri eksik bilgiye maruz
kaldiklarindan ve sinyal algilama sorunu yasadiklarindan toplu olarak yanlis kararlar

verirler ve bu da ekonominin tam bilgi dengesinden kisa siireligine kaymasina neden olur.
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Bu durum kisa siirelidir ¢linkii karar birimleri sinyal algilama sorunundan kurtulduklarinda

ekonomi yine tam bilgi seviyesine donecektir.

Fakat asimetrik bilgide tiim karar birimlerinin degil, alis verise konu olan iki
taraftan birinin bilgi eksikligine maruz kalmasi sdz konusudur. Buna ilaveten asimetrik
bilgi sonucu ortaya ¢ikan tersine se¢im ve ahlaki tehlike durumlar1 piyasa mekanizmasini

uzun siireligine aksatabilir.

1.3.1.1. Akerlof’un Limon Piyasas1 Hikayesi

Bu bilgiler 1s1ginda, kronolojik siraya gore, ilk olarak Akerlof (1970) “Limon
Piyasalari: Kalite, Belirsizlik ve Piyasa Mekanizmas1” c¢aligmasi incelenecektir. Bu
calismada asimetrik bilgi ve sonuglari, somutluk ve kolaylik saglanmasi amaciyla bir
piyasa O0rnegi lizerinden agiklanmistir. Bu agiklama tarzini, takip eden diger ¢alismalarda

da gérmek miimkiindiir. Akerlof’un sectigi 6rnek ikinci el otomobil piyasasidir.

Buradaki hikaye kisaca sdyledir: Ikinci el otomobil piyasasinda iyi otomobiller ve
limonlar (kotii otomobiller) vardir. Alici ve saticilar arasinda asimetrik bilgi mevcuttur.
Clinkii saticilar bir arabanin kalitesi hakkinda alicilara gére daha fazla bilgiye sahiptir. Cok
aciktir ki kullanilmis bir araba yeni bir araba gibi degerlendirilemez. Fakat hem iyi arabalar
hem de limonlar ortalama bir fiyattan satilmaktadir. Bu limon saticist igin iyi bir seydir. yi
araba saticis1 ise ne arabanin dogru degerini ne de beklenen degerini alabilmektedir. Iste
burada Gresham kanunundaki gibi, limonlar iyi arabalar1 piyasadan kovarlar. Fakat
buradaki durum Gresham kanunundaki ile bire bir ayni degildir. Clinkii muhtemelen
Gresham kanununda hem saticilar hem de alicilar koti ve iyi para arasindaki farki

sOyleyebilir (Akerlof, 1970:489-490).

Iyi arabalarin saticilarmin piyasadan ayrilmasi ile piyasada sadece limonlar Kalir.
Diger bir deyisle, asimetrik bilginin varliginda, Adam Smith’in gbriinmez eli geleneksel
ekonomistlerin inandig1 kadar etkin degildir (L6fgren ve digerleri, 2002:198). Akerlof’un
calismasinda, isgiicli piyasalarindaki sosyal ayirimlar ve yaslilara bireysel saglik sigortasi

satmadaki giicliikler gibi bir¢ok asimetrik bilgi iceren durum 6rnegi ve bunlarin genis
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kapsamli sonuglar1 vardir. Asimetrik bilginin iki 6nemli sonucu ters se¢im ve ahlaki tehlike

kavramlaridir.

Ters secim, piyasada islem gerceklesmeden once olusur. Akerlof’un &rneginde,
asimetrik bilgi sonucu piyasada sadece limonlarin kalmasi ters se¢im olgusunu
aciklamaktadir. Devam eden kisimda deginilecek olan, Spence’in Orneginde, asimetrik
bilgi sonucu calisanlarin verimliliklerini dogru belirleyemeyen ve bu nedenle beklenen
verimlilige gore bir ticret teklif eden igverenin, minimum seviyede egitim alan isgiicii ile
karst karsiya kalmasi ters se¢im ile agiklanir. Sigorta piyasasinda, sirketlerin zarar
etmemek adina primlerini en koti durumlara gore belirlemeleri de yine ters seg¢im

ornegidir.

Ahlaki tehlike ise piyasada islem gerceklestikten sonra olusur. Ozellikle sigorta
piyasalar1 gibi hizmet sektorlerinde gozlemlenir. Bu kavramla, taraflardan birinin anlasma
yapildiktan sonra, hizmetin saglanmas1 sirasinda, diger tarafa higbir sekilde
belirlenemeyecek ve dolayisi ile tazmin edilemeyecek sekilde zarar verme tehlikesi

anlatilmak istenmektedir.

1.3.1.2. Spence’in Is Piyasasinda Sinyal Verme Hikayesi

Bu konudaki diger bir calisma Spence (1973) “Is Piyasasinda Sinyal Verme”dir. Bu
calisma, bireylerin ters se¢imin etkilerine karst korunmak ig¢in nasil isaret verdiklerini
anlatmaktadir. Asimetrik bilgi baglaminda, sinyal verme, birimlerin kendi {irlinlerinin
deger ve kalitesi konusunda karsi tarafi ikna etmek i¢in kullandiklari gézlemlenebilir
hareketleri simgeler (Lofgren ve digerleri, 2002:199). Spence’in kendi tanimina gore sinyal
verme, “bir kisi neden bu seyle ilgili olabiliri ag¢iklamak igin ortiik bir tanimlamadir”
(Spence, 1973:355). Calismanin temel amaci, bir piyasanin etkilesim yapisindaki bilgisel
icerik (potansiyel sinyaller) i¢in bir aciklama getirebilmektir. Bu amagla sinyal dengesinin

tanimi1 ve Ozelliklerine, sinyallerin etkilesimine ve piyasa tahsisi etkinligine deginmektedir.
Bu ¢alismanin igerigi ise sdyledir: Is piyasalarinda isverenler bireyleri ise alirken

onlarin verimlilik yeteneklerinden emin degildir. Onlar1 ise aldiktan hemen sonra da

gerekli bilgi elde edilebilir degildir. Bireylerin verimlilik yeteneklerinin 6grenilmesinin
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zaman almasi, ise alimin bir yatirim karar1 oldugu anlamina gelir ve dogal olarak bu karar

belirsizlik altinda verilir (Spence, 1973:356).

Spence’e gore, ise birini almak bir piyango almak gibidir. Ciinkii igveren isciyi ise
almadan 6nce onun marjinal verimliligini gézlemleyemez. Sadece egitim, is tecriibesi, 1rk,
cinsiyet gibi personel bilgi formundaki ozelliklerini gorebilir. Dolayisiyla isverenin
Onerecegi licreti ve ig-isgiicii tahsisini belirleyebilmesi i¢in potansiyel is¢iler hakkinda

bilgiye ihtiyaci vardir (Spence, 1973:357).

Eger bir igveren yiiksek ve diisiik verimlilik arasinda bir ayirim yapamiyorsa, bu
durumda isgiicii piyasast ¢oker ve sadece diisiik verimlilikte olanlar ise alinir. Bu sadece
limonlarin kaldig1 ters se¢cimle sonuglanan Akerlof 6rnegine benzer (Lofgren ve digerleri,

2002:200). Iste bu noktada sinyal verme yoluyla ters secimden kurtulmak miimkiindir.

Spence, kisa donemde en Onemli gozlemlenebilir sinyalin egitim oldugunu
belirtmektedir. Fakat egitim zaman ve para bakimindan maliyetlidir. Calismada bu

maliyetler sinyal verme maliyeti olarak adlandirilmaktadir (Spence, 1973:358).

Bu ¢ergevede, Spence isverenin iki farkli grupla karsilastigini varsayiyor. Birinci
grup daha yiiksek sinyal verme maliyetlerine katlanan, daha egitimli grup, digeri ise daha
diisiik sinyal verme maliyetlerine katlanan, daha az egitimli grup. Tam bilgi ve tam rekabet

altinda, tiim basvuranlar minimal egitim seviyesini segecektir.

Fakat asimetrik bilgi altinda, yliksek verimlilige sahip grup sinyal verme yetenegi
kadar egitim almay tercih edecektir. Spence ¢oziimlerini iki grup i¢in beklenen egitim-
ticret bilesimlerini gosteren iki farkli kayitsizlik egrisi ile gostermistir. Yiiksek verimli
is¢iler, kendilerini diisiik verimli is¢ilerden ayirabilecek diizeyde egitimi sectiklerinde bu

sinyal onlarin yiiksek seviyede iicretlendirilmesini saglayacaktir.

1.3.1.3. Rothschild ve Stiglitz’in Sigorta Piyasasi1 Hikayesi

Bu konuda incelenecek son c¢alisma Rothschild ve Stiglitz (1976)’dir. Bu

calismadaki O6rnek piyasa ise sigorta piyasasidir. Sigorta piyasalarinda saticilar sigorta satin
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alabilecek tiim miisterilere 6zel bir fiyat vermemektedirler. Bunun yerine tiim sigorta

alicilar1 olusan fiyattan satin alim gergeklestirirler (Rothschild ve Stiglitz, 1976:629).

Bunun nedeni sigorta sirketlerinin bireylerin riskini goézlemleyememesidir.
Buradaki durum, Akerlof’un 6rnegindeki alicilarin arabalarin kalitesini gbzlemleyememesi
veya Spencer’in Ornegindeki isverenin is i¢in bagvuranlarin  verimliliklerini
gozlemleyememesi ile aynidir. Sigorta sirketi ve sigorta satin alanlar arasinda asimetrik

bilgi mevcuttur.

Sigorta alicilar1 arasinda yiiksek ve diisiik riskli kisiler mevcuttur. Tam bilgi
altinda, bireyler risklerine gore adil 6deme yapacaklardir. Fakat asimetrik bilgi altinda,
yiiksek riskli kisilerin varlig1 diisiik riskli kisiler i¢in olumsuz bir digsallik olusturur. Diistik
riskli bireyler yiiksek riskli bireylerin yoklugunda olabileceklerinden daha kotii durumda
olurlar. Fakat yiiksek riskli bireyler, diisiik riskli bireylerin yoklugunda olabileceklerinden
daha iyi durumda olmazlar (Rothschild ve Stiglitz, 1976:629-630).

Stiglitz ve Rothschild asimetrik bilgi durumunu, iki ayr1 denge varsayimi ile
incelemislerdir: ortaklasa (pooling) denge ve ayrik (separating) denge. Ortaklasa dengede
her birey ayni poligeyi satin alirken, ayrik dengede farkli poligeler satin aliir (Stiglitz,
1976:634). Stiglitz ve Rothschild modelindeki tek potansiyel denge, iki ayri sigorta
poligesinin satildigi ayrik dengedir. Geleneksel rekabet analizlerinin tek fiyat denklemi
artik uygulanabilir degildir (Rothschild ve Stiglitz, 1976:648).

Akerlof, Spence ve Stiglitz’in ¢aligmalari, modern mikro ekonomi igin temel
olmustur. Bu arastirmalar, geleneksel neoklasik teoriler ile tam olarak yakalanamayan
piyasa olgularinin agiklanmasini yapabilmektedir. Bunlara karsin bu c¢aligmalarda mikro
hakimiyeti s6z konusudur. Asimetrik bilgi, makro konularin agiklanmasinda da
kullanilmigtir. Mishkin’in (1990) “Asimetrik bilgi ve Finansal Krizler” makalesi ile

baslayan calismalar1 6rnek gosterilebilir.
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1.3.2. Yapiskan Bilgi Modelleri

Lucas (1973) eksik bilgi modelinde “kisa donem arzinda hakim olan kismi
katiliklar arz edicilerin fiyatlama ile ilgili bazi1 kararlarinda bilgi eksikligine maruz
kalmalarmmin sonucudur” varsayimim1 yaparak terminolojik olarak fiyat ayarlama

modellerinde bilginin yer almasini1 saglamistir (Lucas, 1973:326).

Eksik bilgi modelinde, fiyat seviyesindeki degisimlere karar vericilerin gecikmeli
tepkisi, maruz kaldiklar1 bilgi eksikligi sonucu olusan sinyal algilama sorununa
baglanmaktadir. Buradaki bilgi eksikliginin nedeni, “adalar teoremi” ile kismen
aciklanmaktadir. Fakat bu agiklama ve bilgi eksikliginin gecici dogasi, makro sorunlarin

ozellikle de krizlerin agiklanmasinda yeterli goriilmemektedir.

Akerlof, Spence ve Stiglitz ¢calismalarinda piyasa mekanizmasinin aksakliklarina
asimetrik bilgi cergevesinde cevaplar aramislardir. Ticaret iliskisi igerisinde olan iki
taraftan birinin daha az bilgiye sahip olmasi ile agiklanan asimetrik bilgi, sadece mikro
diizeyde basarisizliklarin agiklanmasinda yeterli goriilmektedir. Makro olgularin
aciklanmasi igin girisimlerde bulunulmussa da gerekli modellerin tiiretilmesinde tatmin
edici diizeyde bir basar1 elde edilememistir. Ayrica bir ¢ok Ornekte piyasada asimetrik
bilginin varlig1 asikar olmasina ragmen, makro olgular1 agiklayabilecek genel bir neden

olarak gosterilememektedir.

Bu nedenlerden &tiirti gercek ekonomik isleyisle tutarli ve yapilan bilgi varsayimina
genel bir neden flretebilecek bir kavramin boslugu asikardir. Bu konudaki okumalara
dayanilarak, yapiskan bilgi varsayiminin, spesifik drneklerden genele niifuz eden bir
varsayim oldugu soylenebilir. Bu varsayimin makro olgular1 agiklayabilme giicii ise
ampirik kisimda degerlendirilecektir. Calismanin ana materyali olmasi nedeniyle bu

varsayimin daha genel bir baglikta ve daha ayrintili olarak incelenmesi tercih edilmistir.
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IKiINCi BOLUM

2. YAPISKAN BILGI MODELLERI

Bu bolimde kavramsal olarak yapiskan bilgiye deginildikten sonra, gelistirilen

farkli yapiskan bilgi modelleri tanitilacaktir.

2.1. Genel olarak Yapiskan Bilgi Kavramm

Tirk Dil Kurumu (TDK), yapiskanlik kavramini, bir nesnenin yapigkan olma
durumuna ilaveten, fizik biliminde bir cismin hareketini engelleme durumu olarak da
tanimlamaktadir. Oxford Ingilizce sézliigiine (Oxford English Dictionary, OED) gore ise,
bu kelimenin en popiiler anlami tutkal olmakla birlikte duraksama, inatcilik gibi sosyal

durumlarin tanimlanmasinda da kullanilmaktadir.

Sozlik anlami disinda yapigkanlik sifati, hareketsizlik, durgunluk ve taklit
edilemezlik gibi farkli yollarla tanimlanabilmektedir (Szulanski, 2003:12). Ekonomi
literatiiriinde ise yapiskanlik genellikle katilik ile esanlamli kullanilmaktadir ve Oniine
geldigi olgunun sartlara yavas uyarlanmasi olarak yorumlanir. Ornegin, makroekonomi
literatiirtinde yapiskan fiyat kavrami kullanildiginda, fiyatlarin ekonomi sartlarina yavas

ayarlandig1 kastedilmektedir.

Bilgi kavramimnin sozlik anlamina bakildiginda ise TDK ve OED’de ortak bir
tanima rastlamak miimkiindiir. Bu tanima gore bilgi “6grenme, arastirma veya gozlem yolu
ile elde edilen gergektir.” Oyleyse dgrenebilen, arastirma yapabilen ve gdzlemleyen her
insan bilgiye ulagabilir mi? Cevap hayir ise bilgiyi elde etmenin diger yolu paylasiimasidir.
Peki, atalarimizin dedigi gibi gergekten de bilgi paylasildikga ¢ogalir mi? Yoksa bir
yerlerde yapisip kalir mi1? Yapiskan bilgi kavraminin tanimlanmasi ve kullanilmasi bu

sorunun cevabini vermektedir. Oyleyse yapiskan bilgi ne demektir?



Yapigkan bilgi kavramimin tanimlarma bakildiginda, literatiirde sikga kullanilan
tamimlama Eric Von Hippel’e aittir. Hippel (1994) yenilik odakli problem ¢dzmede
kullanilan bilginin, bilgiyi edinme, transfer etme ve yeni bir yerde kullanma maliyetinden
dolay1 yapiskan oldugunu belirtmektedir. Agirlikli olarak teknolojik inovasyon ve
miihendislik sistemleri alanlarinda ¢aligmalari olan Prof. Eric Von Hippel’in yapigkan bilgi

tanimi1 asagidaki gibidir:

Biz, bir birim bilginin yapiskanligini, o bilginin bilgi arayanlar tarafindan kullanilabilir 6zel
bir form odagina transferi i¢in gerekli, artimli bir harcama olarak tanimliyoruz. Bu maliyet
diisiik oldugunda, bilgi yapiskanlhig1 diisiiktiir; yiiksek oldugunda, yapiskanlik yiiksektir
(Hippel, 1994:3).

Literatiirde farkli bilim dallarinda bilgi yapiskanliklarina deginilmektedir. Ornegin,
Diinya Aile Hekimleri Birligi’nin Avrupa Orgiitiiniin alt birimi olan Avrupa Genel
Pratisyenlik/Aile Hekimligi Kalite Dernegi (Europaen Association for Quality in General
Practice/Family Medicine, EQuiP) Kasim 2003’deki Almanya toplantisinda da saglik
hizmetlerindeki kalite farkliliklar1 bilgi yapiskanliklarina baglanmistir. Tip biliminin bu
toplantisinda bilgi yapiskanliklar1 asagidaki nedenlerle agiklanmaktadir (Gorpelioglu ve
Aktiirk, 2003:1):

e Nedensel farkhhk: “Burada isler farklidir” yaklasimi. Bir yerde uygulama alanm
bulan bir bilginin baska bir yerde iginde bulunulan sartlardan dolay1 kabul
edilmemesidir.

e Ispatlanmamns bilgi: Yaratic1 diisiinceden yoksun ve kendisi yenilik iiretmeye
alismamis yoneticilerin yeni bilgilerin ispatlanmis olmasi veya baska yerlerde
daha 6nce denenmis olmasi sartin1 aramalaridir.

e Kaynagin motivasyonu: Bilgiyi sunacak olan tarafin bilgiyi vermeye istekli
olmadigi durumdur. Burada kaynagin iki ¢esit yaklagimi olabilir: i) kontrol edici:
kontrolii elinde tutabilmek i¢in bilginin sadece bir kismi verilir. ii) destekleyici:
Elindeki bilginin tamamu verilir ve kontrol kaybedilir.

e Kaynagin giivenilirligi: Giliven saglayamamis veya herhangi bir sekilde hayal
kirtklig1 yaratmis bir kaynagin aktardigi bilgilerin hedefine ulasamamasidir.

e Alicimin motivasyonu: Yeni fikirlere agik olmayan alicilarin var oldugu

durumdur.
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e Alcimin kapasitesi: Entellektiiel kapasitesi veya ufku yetersiz olan kisilerin
yeni bilgi almada sinirlt oldugu durumdur.

e Ahcimn istikrari: Yeni bir bilgiyi uygulamaya koyabilmek i¢in sadece kabul
etmek ve uygulamaya istekli olmak yeterli degildir. Alicinin istikrar1 kisinin bu
konudaki kararliliginin gostergesidir.

e Ortamun kisirh@: Bulunulan ortamin yeni bilgiyi kullanabilmek igin elverisli
olmadig1 durumdur. Ortamda bulunan diger kisilerin yeniliklere karsi diismanca
tavr ornek olarak verilebilir.

e Kaynakla ahcr arasinda iliski bozuklugu: Bilginin bir taraftan Gtekine
aktarilabilmesi icin alici ile verici arasinda catisma olmamasi ve iligkinin iyi
olmas1 da gerekir. Aksi halde kaynak giivenilir de olsa, bilgiyi vermeye istekli

de olsa, kisisel itici nedenlerden dolay1 bilgi yapismaya devam edecektir.

Bu toplant1 raporunda belirtilen nedenler incelendiginde bilgi yapiskanliginin
maddi maliyetlerden ¢ok davranigsal nedenlere baglandigini gérmekteyiz. Burada
kaynagin ve alicinin motivasyonu olarak adlandirilan durumlara Hippel (1994)’de
deginmektedir. Soyle ki, bilgi arayicilarin bir kismu x birim bilgiyi edinmede etkinsiz veya
yeteneksiz ise ya da bir kisim bilgi saglayicilar x birim bilgiyi ticretlendirmeye karar
verirlerse, o zaman x birim bilginin yapiskanlig1 artacaktir. Boylece Hippel’in taniminin
sadece maddi oOzellikleri degil ayni zamanda bilgi kullanicilariin ve saglayicilarinin

davranigsal 6zelliklerini ve se¢imlerini de igerdigi acik¢a goriilmektedir.

Bu o6rnekte bilgi arayicilarin bilgi edinmede etkinsiz olmast olgusu 2000°1i yillara
gelindiginde fiyat ayarlama modellerinde dikkatsizlik teorilerine hayat verecektir. Ayrica
Hippel’in bilgi edinme ve transfer maliyetlerinden dolay1 bilginin yapiskan oldugu tanim
da yine fiyat ayarlama modellerinde sik¢a kullanilacaktir. Bu siire¢ takip eden kisimlarda

ele alinacaktir.

2.2. Yapiskan Bilgi Tanimlamalar: ve Yapiskan Bilgi Modelleri

Sims, son yillarda Lucas’in eksik bilgi modelinin literatiirde ilgi gérmedigini ileri
stirmekte ve bunun nedeni olarak, para arzi ve para politikasinin diger araglari ile ilgili

verilere kiigiik bir gecikme ile erisimin, teknolojik bir bariyer olarak 6nerilmesinin makul
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olmamasini gostermektedir. Ona gore, yeni bilgi aliminin gercekte bagli oldugu sey kisinin
makroekonomik sartlara ayirdigi zamandir. Bireylerin siirh bir zamanda diisiinecek ¢ok
seyi oldugu i¢in, veri toplama ve analiz gibi gorevlere sadece sinirli kaynaklar ayirabilirler.
Karar birimleri, ayarladiklar1 fiyatlar1 bu nedenle sik¢a degistiremezler ve ya her piyasa

sart1 degisimine cevap veremezler (Sims,1998:319).

Bununla birlikte, Sims’e gore, sinyallere gecikmeli cevap verilmesinin nedeni
bilginin ge¢ aciklanmasi degil, kisilerin makro ekonomik sartlara ayirdiklari zamanin
sinirli olmasidir. “Para arzi, federal fon oranlar1 ve tiiketici fiyat endeksleri diizenli bir
sekilde yayimlanmasina karsin, biz biliyoruz ki sinirli zamanli insanlar, ..., toplu sinyallere

genellikle bilindikleri anda cevap vermemektedirler” (Sims (1998:320).

Sims, karar vericilerin gercek diinya ile sinirh bir bilgi kanali ile etkilesimde oldugu
ve bu nedenle Karar siirecinde ilgili degiskenler hakkindaki belirsizligi azaltabilecek sinirli
miktarda bilgi emilimine sahip teorik bir model ileri siirmektedir. Teorik-Bilgi Analizi
olarak adlandirdig1 ve bir bakima bilgi yapiskanliginin nedenini belirttigi bu ¢erceveyle ilk
yapigskan bilgi tanimini yaptigir soylenebilir. Fakat net bir sekilde acikladigi bu teoriye

ampirik bir model 6nermemistir.

Yapigkan bilgi modelleri kapsaminda degerlendirilebilecek bir diger calisma
Carroll (2001) ¢alismasidir. Makroekonomik Beklenti Epidemiyolojisi? isimli bu ¢alismada
arastirmaci, Lucas, Sargent, Barro ve digerlerinin varsaydigi piir rasyonel beklenti
varsayimini ger¢ek diinyadaki beklenti olusumuna uygun bulmamakta ve alternatif bir

beklenti olusum siireci dnermektedir.

Piir rasyonel beklenti varsayiminda tiim karar vericilerin ekonominin yapisi
hakkinda dogru inaniglara sahip olmasi ve en son ekonomik veriye maliyetsiz ve hemen
ulagsmasina karsin Carroll’in modelinde tiim karar vericiler makro ekonomik sorunlara ve
bilgiye ilgi gostermeyebilir. Ayrica sdz konusu bilginin edinimi ve islenmesi bazen

maliyetli olabilmektedir.

2 Epidemiyoloji salgin hastaliklar1 inceleyen bir bilim dalidir.
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Rasyonel beklenti modelinde elestirilen bir diger varsayim, her bir karar vericinin
ekonominin gelecegi hakkinda tahmin yaparken, maliyetsiz elde ettigi veri ile ekonominin
dogru modelini kullanmasidir. Epidemiyoloji modelinde ise, tipik bir birey ekonominin
gelecegi ile ilgili goriislerine sekil verirken haber yayin organlarmi kullanir. Fakat
haberlerin icerigindeki ekonomik bilgiyi hemen aldiklar1 varsayilan karar vericiler oldugu
gibi, bu haberlere yakin ilgi gostermeyen karar vericiler de mevcuttur. Bu yiizden
ekonomik sartlarin degismesine dair haberlerin ekonomideki tiim karar vericilere sizmasi

biraz zaman alabilmektedir.

Epidemiyoloji modeli tiiretilirken, sanki bir hastaligin niifus boyunca yayilmasi gibi
bir bilgi parcasinin yayilmasi izlenir. Bulagsma olasiligi o karar biriminin bilgilerini
giincellemesine baglidir. Bu bilgiler 1s1ginda, Carroll’in bilgi yapiskanligi tanimi insanlarin
makroekonomik haberleri toplamasi seklinde yapilabilir. Ayrica, haberlerin yavas yayilimi
editorlerin makroekonomik sartlara verdigi periyodik vurguya ve karar vericilerin bu

haberlere olan ilgisine bagldir.

Tiketim kararlarinin, toplam tiiketim iizerinde kademeli ve gecikmeli etkisini,
haberlerin niifus arasinda yavas dagilimma baglayan diger bir ¢alisma Reis (2006)
calismasidir. Reis’in  Dikkatsiz Tiiketiciler (Inattentive Consumers) modeline gore,
tiiketicilerin rasyonel olarak bilgi giincellemeleri ve optimal tiiketim kararlarim
diizenlemeleri sadece belirli araliklarladir. Giincelleme tarihleri arasinda kalan zamanda ise
tiikketiciler dikkatsizdirler. Bu davranmis haberlerin niifus boyunca yavas yayilmasina ve

toplam tiiketimin soklara yavas ayarlanmasina neden olur.

Tiiketim kararlarinin diizenlenmesinin aralikli olmasinin nedeni ise tiiketicinin kars1
karsiya kaldigi maliyetlerdir. Bu maliyetler bilgi edinmenin parasal maliyeti ve bilgi
edinme zamaninin maliyetidir. Bilgi edinme, bilgileri yorumlama ve optimal finansal plan
hesaplamak igin harcanan para veya bilgi edinme zamaninin firsat maliyeti olarak da

yorumlanabilir (Reis, 2006:1764).
Dikkatsizlik modelinin varsayimlarina gore, beklentiler rasyoneldir. Fakat bilgi

edinmenin maliyetinden kaynaklanan aralikli giincellemeler nedeniyle, yeni bir olay

gerceklestiginde bir¢ok karar verici bu haberleri bir siireligine takip edemediginden zamani
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geemis planlar1 uyguluyor ve ancak gecikmeli olarak beklentilerini giincelleyebiliyor. Bu
nedenle karar vericiler dikkatsizdirler, ekonomi i¢inde bilgi yapiskandir ve niifus iginde

zamanla ve kademeli olarak yayilir.

Yukarida deginilen ¢aligmalarin tiimiinde farkli terminoloji kullanilarak ekonomide
var olan bilgi yapiskanliklarina deginilmistir. Fakat bu olgunun isim babalar1 Gregory
Mankiw ve Ricardo Reis’dir. Mankiw ve Reis (2001:2)’ de Yapiskan Bilgi Modeli 'ni s6yle

tanimlamaktadirlar:

Bu modelin 6ziinde makroekonomik kosullar hakkindaki bilgiler niifus arasinda yavas
yavas yayilir. Bu yavas difiizyon bilgi edinme maliyeti veya yeniden optimize etme
maliyeti nedeniyle dogabilir. Her iki durumda da fiyatlar siirekli degigse de fiyatlandirma
kararlart her zaman giincel bilgilere dayali degildir. Biz buna, Yeni Keynesyen Phillips
Egrisi’ne dayali Standart Yapiskan Fiyat Modeli’ne kars1 Yapiskan Bilgi Modeli diyoruz.

Iceriginde bilgi yapiskanhigini  barindiran teorilerdeki farkli tanimlamalari
inceledikten sonra, ampirik ¢alismalarda esas alinan Mankiw ve Reis’in Yapiskan Bilgi

Modeli tanitilacaktir.

2.3. Mankiw ve Reis’in Yapiskan Bilgi Modeli

Dinamik fiyat ayarlama modelleri icin iki temel yaklasim s6z konusudur. Ilk
yaklagim firmalarin durum sartli kurallari takip ettigini varsayar. Burada, firmalar uyum
maliyetleri goz Oniine alindiginda, fiyatlar1 ayarlamanin karli oldugunu diisiindiikleri her
zamanda fiyatlar1 ayarlayabilirler. ikinci yaklasim ise, firmalarm zaman sartl kurallari
takip ettigini varsayar. Burada ise firmalar, fiyatlart muhtemelen karsilasacaklari gevre igin

optimal olarak belirleyen bir plana goére ayarlamaktadirlar (Mankiw, 2000:9).

Mankiw ve Reis’in Yapiskan Bilgi Modeli zaman sartli kurallar1 takip eden,
dinamik bir fiyat ayarlama modelidir. Model gelistirilirken giidiilen amag, literatiirde ¢ok
ilgi goren, bir o kadar da elestirilen, Yeni Keynesyen Phillips Egrisi’nin tiiretildigi
yapiskan fiyat modeline gore, toplam talebin ¢ikt1 ve fiyat seviyesi lizerindeki dinamik

etkilerini daha gergekei agiklayabilmektir.

33



Modelin esasi, ekonomik sartlarla ilgili bilginin toplumda yavas yayilmasina
dayanir. Bu yavas yayilma ise, ya yeniden optimize etme ya da bilgi edinmenin
maliyetinden kaynaklanmaktadir. Yapiskan bilgi modelinde, her donem niifusun bir
kisminin giincel ekonomik bilgiye dayali olarak optimal fiyat hesapladiklar1 varsayiliyor.
Niifusun geri kalanmi ise bu hesaplamada eski planlarini ve eski bilgiyi kullanmaktadirlar

(Mankiw ve Reis, 2001:2).

Enflasyon ve issizlik arasindaki kisa donem degis tokus olarak agiklanan Phillips
Egrisinin gecerliligi, literatiirde hala tartisma konusu olmasina ragmen; yapiskan bilgi
modelinin ampirik uygulama araci, yapiskan fiyat modelindeki Yeni Keynesyen Phillips

Egrisi’ne benzer bigimde Yapigkan Bilgili Phillips Egrisi’dir.

Mankiw (2000), enflasyon ve issizlik arasindaki degis tokusun gizemli ancak
degistirilemez oldugu yoniinde goriis belirterek bir bakima Phillips Egrisinin varliginmi
kabul etmektedir. Bu degisimin gizemli olmasinin nedeni, ekonomistlerin bunu
aciklayabilecek kabul edilebilir bir teori gelistirememesinden, degistirilemez olmasi ise
konjonktiir dalgalarinin ve para politikasinin kisa donem etkilerinin ancak Phillips Egrisi
ile agiklanabilmesinden kaynaklanmaktadir. Fakat Mankiw, standart enflasyon-issizlik
modellerinin para politikasinin etkileri hakkindaki geleneksel goriisle® tutarsiz oldugunu da

ifade ederek farkl bir Phillips Egrisi tanim1 yapmaktadir.

Bu iki degisken arasinda degisim var derken kastettigim, bu iki degiskene ait dagilim
grafiginin duragan-agagi yonlii egimli oldugu degildir. ... Enflasyon ve issizlik degis
tokusu para politikas1 etkileri hakkinda bir agiklamadir. Bunun ileri siirdiigii sey, para
politikasindaki degisimler, bu iki degiskeni zit yonlere iter (Mankiw, 2000:2).

Mankiw ve Reis, yapigkan bilgi modelinin analiz sonuglarin1 {i¢ baslkta

ozetlemektedirler:

e Dezenflasyonlar daima daralticidir.
e Para politikas1 soklarmin enflasyon iizerindeki maksimum etkisi 6nemli bir
gecikme ile olusur.

¢ Enflasyondaki degisim ekonomik aktivite seviyesi ile pozitif yonde iliskilidir.

% Mankiw’in belirttigi geleneksel goriise gore, daraltic bir sok en azindan gegici olarak issizligi artirr ve

enflasyonda gecikmeli ve kademeli bir diisiise neden olur.
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Yapiskan bilgi modeli, literatiirde sik¢a kullanilan yapiskan fiyat modeline yapilan
elestiriler dikkate alinarak gelistirildiginden, literatiirde siirekli olarak bu iki model
arasinda teorik ve ampirik karsilagtirmalar yapilmaktadir. Bir sonraki baslikta Yeni
Keynesyen Phillips Egrisi’nin tiiretildigi yapiskan fiyat modelleri iizerinde durulacak ve bu
modellere yapilan elestirilere deginilecektir. Daha sonra ise, bu iki modelin teorik

karsilastirmasina yer verilecektir.

2.3.1. Yapiskan Fiyat Modelleri

Toplam talebin ¢ikt1 ve enflasyon iizerindeki etkilerini acgiklayabilmek ig¢in
kullanilan yapigkan fiyat modeli, zaman sartli kurallar1 takip eden dinamik bir fiyat
ayarlama modelidir. Literatiirde sik¢a kullanilan bu model John Taylor (1980), Julio
Rotemberg (1982) ve Guillermo Calvo (1983) makalelerinde sekillenmistir.

Kronolojik siraya gore ilk model Taylor (1980) Kademeli Sozlesmeler Modelidir.
Rasyonel beklentiler varsayimi yapan bu modelin temelinde, katiliklarin kaynagi sadece
licret sdzlesmeleridir. iki onemli varsayim s6z konusudur ki bunlar: i) Ucret sdzlesmeleri
kademelidir. Yani, ekonomideki tiim iicret kararlar1 ayn1 anda yapilmamaktadir. ii) Ucret
kararlar1 yapilandirilirken, firmalar (ve sendikalar) diger firmalarin ticret oranlarina ve

kendi s6zlesme donemleri boyunca olabilecek etkilerine bakarlar (Taylor, 1980:2).

Once Taylor (1980) ve daha sonra Mankiw (2000) rasyonel beklentilerdeki
sinirlamalara ve dogal igsizlik oranindaki hesaplama zorluklarina ragmen, katiliklarin
igsizlik ve enflasyon arasindaki korelasyonun agiklanmasinda onemli basarilara sahip
oldugunu vurgulamaktadirlar. Dolayisi ile Taylor, kurdugu modelde bu katiliklari
kullanarak ABD ekonomisinde var olan issizlik ve enflasyon direnglerini agiklamaya

caligmustir.

Taylor, modelin ABD ekonomisinde gozlemlenenle aymi issizlik direnci
olusturabildigini savunmaktadir. Ayrica, model istatistiksel bir Phillips Egrisi doguran
fiyat ve tlicret direnci de olusturabilmektedir (Taylor, 1980:21). Modeldeki sézlesme
formiilasyonu, issizlik direncine paralel olarak iicretlerin kati oldugu varsayimi iizerine

yapilmistir. Sozlesme formiilasyonunun ekonometrik karsiligir olan {icret denklemleri,
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gecmisteki ticret gecikmelerinin bir dagilimini igerir. Fakat, diger Phillips Egrisi
denemelerinden farkli olarak, bu denklem sadece gelecek iicret karar beklentilerini degil

ayn1 zamanda onceki licret kararlarinin da uzantilarini igerir (Taylor, 1980:3).

Bunun nedeni olarak, sozlesmelerdeki kademe yiiziinden bazi firmalarin
digerlerinden once kendi {icret oranlarmi belirlemesi gosterilmektedir. Bu nedenle nisbi
ticretler diistiniiliirken, firmalar ve sendikalar hem gelecege hem de gegmise bakmalidirlar.
Taylor’a gore, iicret belirlenmesi hem ileri hem de ge¢cmise doniik oldugu i¢in, toplam
talep enflasyon iizerinde mevcut Phillips Egrisi modellerinin savundugundan daha biiyiik
bir etkiye sahip olabilir. S6z konusu beklenti biiylkliigiinii hesaplamadaki basarist,

modelin literatiirde yapigkan fiyat modelleri arasinda yer almasini saglamistir.

Fiyat yapigkanligini dogrulamayi amaglayan diger bir yapiskan fiyat modeli,
Rotemberg (1982)’dir. Rotemberg’in Kuadratik Fiyat Ayarlama Maliyetleri Modeli
(Quadratic Price Adjustment Model, QPAM) tekelci rekabet ortaminda faaliyet gosteren
firmalarin kar maksimizasyonu davranisina dayanmaktadir ve firmanin fiyatlari ayarlama
maliyeti, fiyattaki degisime oranla karesel formda artmaktadir (Rotemberg, 1982:1187-
1188).

Firmalarin fiyat degistirme maliyeti ile karsi karsiya kaldiklari bu modeli test
etmeyi amaglayan Rotemberg, bu maliyetleri siralarken énceden yapilmis calismalarda®
belirtilen maliyet kalemlerini baz almistir. Buna gore fiyat ayarlamada karsilasilan

maliyetler asagidaki gibi ifade edilmektedir.

Bu yazarlarin birgogu firmalarin fiyat degisimlerinde kargilastiklari maliyetlerden dolay:
fiyatlarin kati oldugunu vurgulamaktadir. Bu maliyetler, yeni fiyat listelerini basmanin
nesnel maliyetinden, tekrarlanan fiyat degisimlerinin misterilerini mutsuz hale getirmesinin
firmalara yiikledigi maliyetlere kadar degisim gosterir (Rotemberg, 1982:1188).

Buradan da anlagildig1 gibi QPAM’da, miisterilerini tizmekten korkan firmalarin
fiyat degisimlerine bir maliyet kalemi olarak baktiklar1 goriilmektedir. Ekonometrik olarak,
piyasa giiclerinin ikinci dereceden fiyat ayarlama maliyeti ile karsit karsiya oldugunu
varsayarak olusturulan ampirik model sonuglari, teorik modeli desteklemektedir. Buna

gore, fiyatlarin yapiskan olmadigi hipotezi ABD verisi ile reddedilmektedir (Rotemberg,

4

Sahling (1977)-nisbi katilik, Domberger (1979)-ayarlanma hiz1 ¢aligmalari
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1982:1187). Bu yoniiyle QPAM, literatiirde yapiskan fiyat modelleri arasindaki yerini

almustir.

Bu konuyla ilgili tizerinde durulacak son model Calvo (1983) Kademeli Fiyatlar
(Staggered Prices) Modelidir. Bu modelin temel varsayimi Rotemberg’in fiyatlardaki ve
Taylor’in ticretlerdeki temel varsayimina benzer bigimde, fiyatlarin siirekli revizyona tabi
tutulmadigi ve fiyat revizyonlarinin es zamanli olmadigi seklindedir (Calvo, 1983:383).
Modelin analitik bakimdan daha kolay islenebilirligi, diger yapiskan fiyat modellerine

gore, literatiirde daha fazla ilgi gérmesine neden olmustur.

Bu modelde, analiz periyodu icinde sadece bir kisim firmanin fiyat degisim
sinyalini kabul ederek, fiyat ayarlamasina gittigi varsayilmaktadir. Firmalarin fiyat degisim
sinyalini alana dek fiyatlarin1 sabit tutmasi nedeniyle, fiyat degisimleri kademelidir. Bu
yoniiyle model, Taylor (1980) modeline benzer. Fakat, farkli olarak burada nominal
katiliklar s6z konusudur. Ayrica firmalar fiyat koyarken beklenen ortalama fiyati ve
piyasanin gelecekle ilgili durumunu g6z Oniine almaktadirlar. Bu yoniiyle de Kademeli

Fiyatlar Modeli ileriye doniik bir modeldir.

Ekonominin iiretim tarafi, biiyiilk oranda 6zdes firmalardan olugmaktadir. Ayrica
her firma ayni olasilikla fiyat degisim sinyali alabilmektedir ve bu olasilik en son aldigi
sinyal zamanindan bagimsizdir (Calvo, 1983:384). Fiyat degisim sinyalinin yayilma formu
rastgele soklara baghdir. S6z konusu soklar firmalari siirekli fiyat ayarlamasindan alikoyan
veya firmalan fiyat degisikligine neden olan durumdaki degisikligi gozlemlemekten ve

saptamaktan alikoyan soklardir (Calvo, 1983:383).
2.3.2. Yapiskan Fiyat Modellerine Yonelik Elestiriler
Yapiskan fiyat modelleri, ampirik literatiire sik¢a konu olmus ve gercek hayata

uygunlugu konusunda yogun elestirilere de maruz kalmistir. Bu elestirileri soyle siralamak

mumkuindir:
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2.3.2.1. Dezenflasyonel Genislemeler

Para politikas1 olarak merkez bankalarinin dezenflasyonu sectigi durumda, tipik
sonug, genislemelerden ziyade daralmalardir.” Oysa Ball (1994a) calismasinda, basit bir
zaman sartli Taylor-Blanchard model c¢ergevesinde, giivenilir dezenflasyonlarin reel
etkilerini tartismis ve bu modelde tam giivenilir dezenflasyonun ekonomik bir daralmaya

degil, genislemeye neden oldugunu gostermistir.

Ball, bunun nedenini bazi yorumlama eksikliklerine baglamaktadir. Soyle ki, Para
seviyesindeki degisim ile para biiylimesi degisiminin farkli olgular oldugunu vurgulayarak,
kademelendirmenin fiyat seviyesinde katiliga neden oldugunu ve ¢iktida 6nemli diisiisler
sagladigin1  savunan modellerin para seviyesindeki degisimi dikkate aldiklarim

belirtmektedir (Ball, 1994a:282).

Bu nedenle, para arzi azalmasinin seviyesi ve para biliylimesindeki azalmay1 dikkate
alan iki ayri1 boliim olusturmus ve dezenflasyon olgusunu ikinci bdliimde incelemistir. Bu
boliimde Ball, FED’in para arz1 biiylimesinde azalmaya gidecegini agikladigi bir durumda,
kamu FED’in soziinii tutacagma inandiginda olduk¢a hizli olusan dezenflasyonun

genislemelere neden oldugunu belirtmektedir (Ball, 1994a:283).

Mankiw (2000), Yeni Keynesyen Phillips Egrisi’nde goriilen bu dezenflasyonel
gelismeleri, modeldeki fiyat koyucularin ileri bakan olmasina baglamaktadir. Eger bir
dezenflasyon agiklanirsa ve giivenilirse, firmalar para arzi yavaslamadan once fiyat artig
hizin1 azaltmalidirlar. Sonug olarak, ¢iktida bir artisa ve issizlikte bir diisiise neden olarak

reel para dengesi yiikselir (Mankiw, 2000:15).

Dezenflasyonel gelismeler i¢in yapilan bu aciklamalar, ger¢cek hayatta
dezenflasyonlarin daralmalara, bu modelde ise genislemelere neden oldugu gergegini

degistirmemektedir.

Literatiirde bir ¢ok calisgma dezenflasyonun ekonomide daralmalara neden olduguna deginmektedir.
Romer(1989), Ball (1994a), Ball (1994b) Mankiw (2000), Mankiw (2001) &rnek verilebilir. Ozellikle
Ball (1994b), “Fedekarlik Oranin1 Ne Belirler” isimli ¢aligmasinda bu olguyu hem ABD ekonomi verisine
hem de ekonometrik sonuglara dayandirarak tespit etmistir.
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2.3.2.2. Enflasyon Direnci

Calvo’nun kademeli fiyatlar modelinin temelinde, kati fiyatlama davranisi
bulunmaktadir. Yukarida da deginildigi gibi bireysel fiyatlarin aralikli ayarlanmasi, fiyat
seviyesinin soklara yavas ayarlanmasina neden olmaktadir. Enflasyon orani, yani fiyat
seviyesindeki degisim ise hemen ayarlanabilmektedir. Bir baska degisle, fiyatlar kat1 ama

enflasyon oldukga esnektir.

Fakat bazi aragtirmalar, modelde belirlenen bu durumun veri ile tutarli olmadigini
savunmaktadirlar. Ornegin, Fuhrer ve Moore, “Enflasyon Direnci” isimli ¢alismalarinda
veride enflasyonun inat¢i1 bir degisken oldugunu ve otokorelasyonunun bire yakin
oldugunu gostermektedirler (Fuhrer ve Moore, 1995:135-152). Ayrica yapiskan fiyat
tabanli Phelps-Taylor Modelin, veride bulunan enflasyon ve ¢ikti dinamikleri ile tutarli
olmadigimi ve bu modelin veride gozlemlenen enflasyon direncini aktarmada basarisiz

oldugunu belirtmektedirler (Fuhrer ve Moore, 1995:127).

Ball (1994a) kurdugu temel modelde, Taylor-Blanchard modelindeki gibi fiyatlarin
ayarlama tarihleri arasinda sabit oldugu varsayimina, Fischer (1977)’ deki gibi bir firmanin
bir sonraki ayarlamaya kadar dnceden belirlenmis fakat zamanla degisen bir fiyat haritasi
secebilecegi varsayimimi eklemistir. Ancak bu durumda maliyetsiz dezenflasyonun
olabilecegini belirten Ball, dezenflasyonun sabitlenmis fiyatlardan daha yavas olmasi
gerektiginin  altin1  ¢izerek, zaman sartinin Onemli derecede enflasyon direnci

olusturdugunu belirtmektedir (Ball, 1994a:283).

2.3.2.3. Para Politikas1 Soklarina Etki Tepki Fonksiyonlari

Mankiw (2000), yapiskan fiyat modellerine yapilan diger elestirilere degindikten
sonra, modelin ger¢ek hayatla uygunsuzlugunu daha iyi gosteren yeni bir elestiride
bulunmustur. Mankiw, yapiskan fiyat modellerden tiiretilen Yeni Keynesyen Phillips
Egrisi’nin para politikas1 soklarinda makul etki-tepki fonksiyonlar1 olusturmada basarisiz

oldugunu ileri siirmektedir (Mankiw, 2000:16).
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Mankiw’in neden etki-tepki fonksiyonlarina bu kadar 6nem verdigini anlayabilmek
i¢in kisaca bu fonksiyonlarin ne ise yaradigina deginmek gerekir: Etki-tepki fonksiyonlari,
degiskenlerin gesitli soklara cevap olarak davranislarini izlemede pratik bir yoldur (Enders,
2004:274). Yapigkan fiyat modellerden tiiretilen Yeni Keynesyen Phillips Egrisi de diger
Phillps Egrileri gibi enflasyon ve issizlik arasinda bir iligki kurar. Bu model i¢in etki-tepki

fonksiyonlar1 da ¢esitli soklara kars1 enflasyon ve igsizligin davranigini gosterecektir.

Oyleyse Mankiw’in bahsettigi makul etki-tepki fonksiyonlari nasildir?

...iktisat tarihgileri, makro ekonomistler ve merkez bankacilarin1 da igeren parasal
politikacilar arasinda var olan esas fikir birligine vurgu yapmak istiyorum. Iki temel gergek
hakkinda genis anlasma mevcuttur: ilki, para politikas1 i¢in soklar en azindan gegici olarak
igsizligi etkiler. ikincisi, para politikasi icin soklar enflasyon iizerinde gecikmeli ve
kademeli bir etkiye sahiptir (Mankiw, 2000:16).

Buradan da anlasilacag1 gibi, Mankiw’e gore makul etki-tepki fonksiyonlari, para
politikas1 soklarina kars1 enflasyonun gecikmeli ve kademeli etkisini yansitabilmelidirler.
Fakat Mankiw (2000), Yeni Keynesyen Phillips Egrisi’nin issizlik icin etki-tepki

fonksiyonlarmin bu davranisi sergileyemedigini ispatlamaktadir:

Yeni Keynesyen Phillips Egrisi’ne gore, enflasyonda kademeli ve gecikmeli bir
diisiise neden olan daraltic1 bir sok, doniisiim boyunca issizlikte bir diisiise neden olmalidir.
Bu durum, Mankiw’in vurguladigi makul etki-tepki fonksiyonlar1 ile tutarsizdir. Diger bir
degisle, enflasyonun parasal politika soklarina nasil cevap verecegine dair bir etki-tepki
fonksiyonu verildiginde, Yeni Keynesyen Phillips Egrisi issizlik i¢in makul olmayan bir
etki-tepki fonksiyonu vermektedir (Mankiw, 2000:21).

2.3.3. Yapiskan Fiyat ve Yapiskan Bilgi Modellerinin Teorik Karsilastirmasi

Yapiskan bilgi modelinin ileri stiriildiigii temel makalelerde yapigkan fiyat modeli
ile karsilastirma yapilirken, analitik karsilagtirmalarda modelin Calvo (1983) versiyonu
kullanilmaktadir. Bu ¢alismada da ayni yontem izlenecektir. Teorik Karsilastirma ise,
yapiskan fiyat ve yapiskan bilgi modellerinin 6zet varsayimlarina dayali sekilde
yapilacaktir. Bu baglamda, Yeni Keynesyen Phillips Egrisi ve Yapiskan Bilgili Phillips

Egrisi i¢in 6zet varsayimlar asagidaki gibidir:
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Yeni Keynesyen Phillips Egrisi i¢in Ozet Varsayimlar:

e Her periyod sadece A kadar firma fiyat ayarlamasi yapar.
e Her firma ayni oranda fiyat ayarlamasi yapan firma olma olasiliina sahiptir.

o Beklentiler rasyoneldir.

Yapiskan Bilgili Phillips Egrisi i¢in Ozet Varsaymmlar:

e Her periyod sadece A kadar firma ekonominin durumu hakkinda yeni bilgi elde
eder ve yeni bir optimal fiyat haritas1 belirler.
e Her firma ayni oranda fiyat ayarlamasi yapan firma olma olasiligina sahiptir.

e Beklentiler rasyoneldir.

Yukaridaki 6zet varsayimlara bakildiginda son iki varsayimin iki model i¢in ayni
oldugu goriilmektedir. Modeller arasinda farkliligi yaratan ve teorik altyapilan
sekillerinden ise ilk varsayimlardir. Bu varsayimlar, teorilerin mikro ekonomik temelleri
ile ilgilidir. Her iki modelde de mikro ekonomik temel, firmalarin kar maksimizasyonu
problemi olmakla birlikte, kar maksimizasyonunu saglayacak fiyatlarin ayarlanmasina dair

varsayimlar modelleri farklilastirmaktadir.

Yeni Keynesyen Phillips Egrisi’nde her periyod belirli sayida firma fiyat
ayarlamasina gitmektedir. Fiyat ayarlamasi yapilan iki periyod arasinda ise fiyatlar sabittir.
Firmalar ancak bir fiyat ayarlamas1 sinyali aldiklarinda fiyatlarin1 degistirebilirler. Bu
nedenle, zaman-sartli ayarlama varsayilmistir. Her firmanin nominal bazda fiyatlar
duyurmasi gereklidir ve firmalar bunu oldukg¢a maliyetli bulmaktadirlar (Calvo, 1983:385).
Bu durumda firmalarin fiyatlarim yenileyebilmesi menii maliyetlerinin® biiyiikliigiine
baghdir. Bir bakima firmalarin menii maliyetlerinden dolay1 yapiskan fiyatlara sahip
olduklar1 varsayilmaktadir. Bu durumda ise beklenilen durum-sartli ayarlama

varsayilmasidir.

®  Menii maliyetler, firmalarin fiyatlarmi duyurabilmek i¢in kullandiklari yeni fiyat listeleri ve kataloglarin

maliyetidir.
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Yapiskan Bilgili Phillips Egrisi’nde ise her periyod belirli sayida firma ekonominin
durumu hakkinda yeni bilgi elde eder. Fiyatlarin degisimi, firmalarin bu bilgiye sahip olup
olmamasina, bir baska degisle bilgi edinmenin maliyetine baglidir. Fiyat degisim zamani,
fiyat degistirmenin sart1 olan bilgiye ulagimla bagitili oldugundan burada zaman-sarth
ayarlama varsayimi dogaldir. Bu agiklamalarda kastedilen 6zetle, Yapigskan Bilgili Phillips

Egrisi’nin zaman-sartli ayarlama varsayimina teorik olarak daha uygun oldugudur.

Diger bir teorik karsilastirma modellerdeki beklentilerin zamanlamas: ile ilgilidir.
Standart yapiskan fiyat modelinde gelecekteki ekonomik sartlar hakkindaki bugiinkii
beklentiler, enflasyon oraninin belirlenmesinde 6nemli bir rol oynarken, yapiskan bilgi

modelinde ilgili beklentiler bugiinkii ekonomik sartlarin gegmis beklentileridir.

Yeni Keynesyen Phillips Egrisi’ndeki bu eksiklik daha sonra Melez (Hybrid) Yeni
Keynesyen Phillips Egrisi gelistirilerek giderilmeye c¢alisilmistir. Melez Yeni Keynesyen
Phillips Egrisi, Yeni Keynesyen Phillips Egrisi’nin enflasyon gecikmelerini igerek sekilde
genisletilmesidir. Yapiskan bilgi modeli ise, beklentiler yoniinden Fischer (1977) sozlesme
modeline benzemektedir. Her iki modelde gegmis beklentiler dnemlidir. Fischer modelinde
bu beklentiler 6nemlidir, ¢iinkii onlar sézlesmelerde insa edilmektedir. Yapiskan bilgi
modelinde ge¢mis beklentiler 6nemlidir, ¢iinkii fiyat koyucular hala eski kararlara ve eski

bilgiye gore fiyat koyucu olabilir (Mankiw, 2001:4).

Her iki modelde de ortak olan rasyonel beklentiler varsayimidir. Rasyonel
beklentiler hipotezi ile ilgili olarak birinci boliimde ayrmtili bilgi verilmistir. Yine de
hatirlatmak gerekirse, rasyonel beklentiler hipotezine gore, ekonomik karar birimleri bir
degiskenin gelecekte alacagi degerle ilgili bir tahmin yaparken, bu degiskenin degerini
etkileyecegini tahmin ettikleri faktorlerin tamamu ile ilgili elde mevcut bulunan biitiin
bilgiyi en etkin sekilde kullanir. Buradaki karar birimleri rasyonel ve bilgiye kolay
ulasabilen bireylerdir. Bu nedenle siirekli olarak hata yapmaz ve siirekli olarak
aldatilamazlar (Bocutoglu, 2012:229). Bu ¢er¢evede, ancak bilgi eksikliginde hata s6z

konusu olmaktadir.

Yapiskan bilgi modellerindeki rasyonellik varsayimi ise farklilik arz etmektedir.

Carroll (2001) Epidemiyoloji Modelinde, tipik bir birey ekonominin gelecegi ile ilgili
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goriislerine sekil verirken haber yayin organlarini kullanir. Fakat haberlerin igerigindeki
ekonomik bilgiyi hemen aldiklar1 varsayilan karar vericiler oldugu gibi, bu haberlere yakin
ilgi gostermeyen karar vericiler de mevcuttur. Mankiw (2001) Yapiskan Bilgi Modelinde
ise, bilgi edinimi maliyetli olabilmektedir. Iste bu nedenlerden dolayi, rasyonel ve bilgiye
kolay ulasabilen karar vericiler dahi hata yapabilirler.

Yukaridaki agiklamalardan c¢ikarilan genel sonug, yapiskan bilgi modellerinde
bireyler beklentilerini rasyonel olarak olustursalar bile, bilgi yapiskanligi nedeniyle hata
yapabilirler ve bu hatalarin etkilerinin siiresi uzun olabilmektedir. Yapiskan fiyat
modellerinde ise bireylerin rasyonel oldugu varsayilmig, fakat rasyonel bireylerin

fiyatlandirma kararlarindaki hatalara mikro ekonomik bir neden gosterilmemistir.
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UCUNCU BOLUM

3. YAPISKAN BILGI MODELINE iLISKIN LITERATUR INCELEMESI

Sinirlr bilgi yayilimi varsayimu ile bilgi yapigkanliklart modellerinin literatiire girisi
iki temel calismaya dayanir. Bunlar Mankiw ve Reis (2001) “Yapiskan Bilgi Modeli”,
Carroll (2001) “Makroekonomik Beklenti Epidemiyoloji” ¢aligmalaridir. Bununla birlikte,
bu ¢alismalar1 takiben farkli bilgi yapiskanligi tanimlar1 yaparak teorik katkilarda bulunan
calismalar da mevcuttur. ileri siiriilen tiim tanimlamalarin ortak bir yénii vardir ki bu,
bilginin niifus icerisinde yavas yayilimidir. Bu baglamda, bahsi gegen tiim g¢aligmalari
takiben yapilan ampirik denemeler yapiskan bilgi modeli literatiirii igerisinde

degerlendirilebilir.

Bu boliimiin amaci, bu galismadan elde edilen bulgularin karsilastirilmasi igin
literatiirdeki yapiskan bilgi modeline iligkin caligmalarin incelenmesidir. Bu amag
dogrultusunda, incelemeler iki kisimda yapilacaktir. Ilk kistmm konusu yapiskan bilgi
modelinin yapisal parametrelerini tahmin eden ¢aligmalardir. Bu ¢alismalar ve elde edilen

bilgi yapiskanligi parametre degerleri Tablo 1°de yer almaktadir.

Ikinci kistmda ise yapiskan bilgi modelini diger fiyat ayarlama modelleri ile
karsilastiran ¢alismalar incelenecektir. Literatiirde yapiskan bilgi modeli agirlikli olarak
yapiskan fiyat modeli ile karsilagtirilmakla birlikte, modelin ampirik yapisi
farklilagtirilarak tiiretilen ¢esitli yapiskan bilgi modelleri ile karsilastirmalarda so6z
konusudur. Bu ¢alismalar ve karsilagtirmalardan elde edilen genel sonuglar ise Tablo 2’de

yer almaktadir.



3.1. Yapiskan Bilgi Modeli icin Yapisal Parametre Tahmini Yapan

Calismalara fliskin Literatiir

Mankiw ve Reis (2001), yapiskan fiyat modeline kars1 yapiskan bilgi modelini ileri
stirdiikleri ¢aligmalarinda, ampirik test araci olarak, tiiretilmesi Yeni Keynesyen Phillips
Egrisi’ne olduk¢a benzeyen Yapiskan Bilgili Phillips Egrisi’ni 6nermislerdir. Bu ¢alismada
tim ampirik simulasyonlar Amerika Birlesik Devletleri (ABD) verileri kapsaminda

gerceklestirilmistir.

Yapigkan bilgi modelini, yapiskan fiyat modeli ve geriye doniikk model ile
karsilagtirabilmek icin Mankiw ve Reis, bahsi gecen modellerden simule edilen sonuglar
cercevesinde makul parametre degerleri Onermektedirler. Takip eden ¢alismalarda
kalibrasyon degerleri olarak adlandirilan bu degerler sdyledir: reel katilik parametresi (o)

0.1, bilgi yapiskanlig1 derecesini gosteren parametre (A) 0.25 (Mankiw ve Reis, 2001:11).

Buradaki anahtar parametre bilgi yapiskanligidir. Bu parametre i¢in 6nerilen 0.25
degeri, firmalarin ortalama olarak (1/A) dort ¢eyrekte bir bilgi giincellemesi yaptiklar
manasina gelir. Daha genel bir ifade ile firmalar yilda bir kez bilgi giincellemesine dayali
olarak fiyat ayarlamasi yapmaktadirlar. Bundan sonra yapilan caligmalardaki temel

karsilastirma kriteri de bu deger olmustur.

Carroll (2001), ekonomik modellerde biitiin karar vericilerin rasyonel sayilmasi
yerine, gercek ampirik beklenti verilerinin modellenmesi gerektigini savunmaktadir. Bu
baglamda, piir rasyonel beklentileri reddetmekte ve farkli demografik gruplarin keskince
farkli tahminlere sahip olduklar1 gorisiine katilmaktadir. Arastirmaci bu gorisleri
dogrultusunda, gercek beklentilerin agiklanmasi i¢in epidemiyoloji modelini 1ileri

surmektedir.

Carroll, epidemiyoloji modelinde’ Mankiw ve Reis modelinin teorik altyapisini bir
nebze farklilagtirmasina karsin, bilgi yapiskanligi varsayimini devam ettirmistir. Mankiw

ve Reis modelde oldugu gibi epidemiyoloji modelinde de A, bilgi yapiskanligi derecesini

" Carroll (2001) “Makro Ekonomik Epidemiyoloji Modeli” nin teorik altyapis ve bilgi yapiskanligi tanimi

bu ¢aligmanin ikinci boliimiinde yer almaktadir.
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gostermektedir. Fakat burada A, okudugu bir gazete haberinden en son profesyonel tanmini

gorerek, bu tahmini benimseyen (enfekte olan) kisi olmanin olasiligidir (Carroll, 2001:4).

Carroll modelinin teorik altyapisinda ifade edilen hanehalki beklentileri verisi,
Michigan Universitesinin aylik bazda gergeklestirdigi hanehalki enflasyon beklenti
anketinin direkt ortalamasma dayanir. Profesyonel tahmincilerin beklenti verisi ise
Filedelfiya Federal Rezerv Bankasi’nin profesyonel tahmincilere dayali anketinden (SPF)
saglanmistir (Carroll, 2001:10). Gazete tahminleri olarak ifade edilen ve SPF anket verisi

ile temsil edilen bu beklentilerin, rasyonel beklentileri temsil ettigi kabul edilmektedir.

Amerika Birlesik Devletleri igin yapilan tahminlerde, profesyonel tahmincilerden
elde edilen beklenti anket verilerinin, hanehalki beklentilerini daha iyi agikladig1 sonucuna
ulasilmistir. Burada tahmin edilen modelin bilgi yapiskanlig1 derecesini gésteren parametre
degeri 0.27°dir (Carroll, 2001:15-16). Bu deger Mankiw ve Reis’nin o6nerdigi 0.25
degerine oldukca yakindir ve yilda bir kez bilgi giincellemesi yapildigr sonucu ile

tutarlidir.

Yapigkan bilgi modeli i¢in Mankiw ve Reis’i takiben yapilan ilk tahmin Khan ve
Zhu (2002) ¢alismasidir. Bu ¢alisgmada Kanada, Amerika Birlesik Devletleri ve Ingiltere
verileri kullanilarak Yapiskan Bilgili Phillips Egrisi tahmin edilmistir. Hesaplama
metodolojisi iki adim igermektedir. Ilk adim, modelde yer alan beklenti degiskenlerinin
olusturulmasi ve ikinci adim ise Yapiskan Bilgili Phillips Egrisi’nin yapisal

parametrelerinin tahmininin gergeklestirilmesidir.

Modelde yer alan beklentilerin Olglimii i¢in arastirmacilar VAR tahmin
prosediirinden  yararlanmiglardir.  Yapigkan  Bilgili  Phillips  Egrisi’nin  yapisal
parametrelerini hem kapali bir ekonomi hem de kiiciik a¢ik bir ekonomi i¢in tahmin eden
aragtirmacilar, sadece bilgi yapiskanliginin tahminine odaklanmiglardir. Bu nedenle,
calismada reel katilik derecesi o, Mankiw ve Reis onerisi dogrultusunda, 0.1 olarak kalibre

edilmistir.

Elde edilen sonuglara gore, kapsamdaki tiim {ilkeler i¢in higbir bilgi yapiskanligi
olmadigma dair hipotez (Ho:A=1) reddedilmistir. ABD igin bilgi yapiskanligi derecesi
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ortalama olarak 0.246 olarak tahmin edilmistir (Khan ve Zhu, 2002:10). Bu deger Mankiw
ve Reis degeriyle neredeyse aynidir. Bu baglamda, Khan ve Zhu, ABD’de ortalama bilgi

giincelleme zamaninin dort ¢ceyrek oldugunu dogrulamaktadirlar.

Aragtirmacilar, Kanada ve Ingiltere icin tahmin edilen bilgi yapiskanlig
derecesinin, kapali ve agik ekonomiler i¢in ayni oldugunu belirterek, Kanada’da bilgi
yapiskanhigini 0.25 olarak ve Ingiltere’de 0.13 olarak tahmin etmislerdir (Khan ve Zhu,
2002:11-12). Bu sonug, Ingiltere’de bilgi yapiskanliginin daha yiiksek oldugunu isaret
etmektedir. Bu durumda, ortalama bilgi giincelleme zamani Ingiltere igin sekiz geyrege

denk olur.

Korenok (2005), toplam fiyat ve ¢ikti arasindaki iliskiyi agiklayan, iki alternatif
model olan yapiskan fiyat ve yapiskan bilgi modellerinin ampirik performansini
karsilastirmay1 amacladigi ¢alismasinda, her iki modeli de ayn1 analitik forma tabi tutarak
birim is¢i maliyetleri ve toplam fiyat degiskenlerini iceren ayni veri setini kullanmistir. Bu
amagla Koronek, Mankiw ve Reis (2001) ve Khan Zhu (2002)’de iki adimda
gerceklestirilen metodolojiden farkli olarak, iki non-nested modelin direkt olarak
karsilastirilmasina imkan veren Bayesyen Tam Bilgi Olabilirlik yaklagimini tercih etmistir

(Koronek, 2005:2).

ABD ekonomisi i¢in 2. Diinya savasindan sonraki donemi esas alan ¢alismada bilgi
yapiskanligi parametre degeri A, 0.21 olarak tahmin edilmistir (Koronek, 2005:15). Bu
deger, ekonomideki karar birimlerinin ortalama olarak 5 ¢eyrekte bir bilgi giincelledikleri
manasina gelmektedir. Ayni1 tahminlerin reel katilik derecesi a ,i¢in tatmin edici derecede
bilgi saglamadigini belirten Koronek, tim tahmin sonuglari dogrultusunda, tam esnek
fiyatli ekonomi hipotezinin rahatlikla reddedilebilecegini vurgulamaktadir (Koronek,
2005:15-16).

Kiley (2006), ABD verileri ile Yapiskan bilgi modeli tahmini i¢in ¢ikti agigi
degiskeni yerine reel marjinal maliyetlerin bir gecikmeli beklentisini kullanarak, Mankiw
ve Reis modelindeki ampirik yapiyr farklilastirmakla beraber, Mankiw ve Reis
modelindeki teorik yapiy1 genel olarak muhafaza etmistir. Calismada model tahminleri iki

asamada gergeklestirilmistir. Beklenti verilerinin olusturulmasi asamasinda Kalman Filter
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tahmin yontemi, model parametrelerinin tahmini asamasinda ise Tam Bilgi Maximum
Olabilirlik (FIML) ve Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) yo6ntemleri

kullanilmustir.

Kiley, hem yapiskan bilgi modeli hem de yapiskan bilgi modeline enflasyon
gecikmelerinin ilave edilmesi ile olusturulan Hibrid (melez) Yapiskan Bilgi Modeli tahmin
etmistir. Tahmin sonuglara gore, Hibrid Yapiskan Bilgi Modeli veriye daha uygundur.
Bu baglamda, enflasyon ve reel marjinal maliyetin dort gecikmesinin kullanildigi Hibrid
Yapiskan Bilgi Model’den elde edilen bilgi yapiskanlhigi 1983:1-2002:1V araliginda
0.694°diir. Bu deger Mankiw ve Reis modeldeki A= 0.30’a denktir.

Molinari ve Fabra (2006), bilgi yapiskanligi ve enflasyon dinamikleri {izerine
oldukga ayrintili bir ¢aligmadir. Phillips Egrisinden enflasyonun ikinci momentini alarak
hesapladiklari modelden, ABD ekonomisinin ge¢mis elli yildaki bilgi yapiskanligi
derecesini elde etmislerdir. Buradaki genel amag, yapiskan fiyat modelin agiklamada
yetersiz kaldig1 enflasyon katiligini, yapiskan bilgi modelinin yakalayip yakalamayacagini
belirlemektir. Clinkii yazarlara gére ABD’de 90’larin dezenflasyon siirecindeki enflasyon

katiligindaki degisim, Yeni Keynesyen Phillips Egrisi ile ilgili ampirik bir bilmecedir.

Calismada uygun modelin tespiti i¢cin VAR metodolojisi ve yapisal parametre
tahmini i¢in GMM analizi tercih edilmistir. 1958:1V-2005:1V aralig1 igin reel katilik
derecesi a, 0.2 olarak kalibre edildiginde, bilgi yapiskanligi derecesi, daima 0.75-0.95
araliginda hesaplanmistir. Bu oran bilgi giincelleme zamaninin ortalama olarak bir ¢eyrek-
bir ay oldugunu gostermektedir (Molinari ve Farba, 2006:14). Bu degerler bilgi
yapiskanligi igin Mankiw ve Reis’nin 6nerdigi kalibrasyon degerinden oldukga uzaktir.

Ayrica ABD ekonomisi i¢in tahmin edilen en diisiik bilgi yapiskanligi derecesidir.

Yazarlar buradan karar birimlerinin genellikle varsayilandan farkli olarak, daha sik
bilgi giincelledikleri sonucuna ulasmislardir. Boylece bilgi yapiskanliginin veride
gozlemlenen enflasyon katiligimin sadece kiigilk bir nedeni olabilecegi sonucuna
ulagsmiglardir. Bunlara ek olarak ¢aligmada, ornekteki bilgi yapigkanliginin nasil degistigini

gosteren ¢esitli yapisal kirllma testleri gergeklestirilmistir. Bu perspektifte, ABD
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ekonomisinde gozlemlenen enflasyon oynakliginin, stokastik oynakligin bir sonucu yerine

yapiskan bilgi nedenine baglanabilecegini belirtmektedirler.

Knotek (2006), ¢alismasinda gergek diinyaya daha uygun olabilmesi i¢in yapigkan
bilgi modeline yapiskan fiyatlar1 da dahil ederek bir c¢esit ¢ift yapiskanlik modeli
gelistirmistir. Bu model ABD ekonomisi verileri ile 1983:1-2005:1V dénemi i¢in tahmin
edilmistir. Modelin tahmini i¢in gerekli olan beklentiler Krusell ve Smith (1998) tarafindan

Onerilen bir tahmin yontemi ¢er¢evesinde elde edilmistir (Knotek, 2006:9).

Yazarin tahmin sonuglarima gore, firmalarin %15°1 bilgi giincellemesi ile
fiyatlandirma karar1 veriyor. Bilgi gilincellemeleri arasindaki ortalama zaman ise 6.8
ceyrektir. Firmalarin, fiyat degisim medyan1 %52 ve fiyat degistirmeden kalma siireleri ise
ortalama olarak 4 ceyrektir (Knotek, 2006:2). Gelistirilen bu ¢ift yapiskanlik modelinin
enflasyon ve c¢ikti agigimin soklara verdigi kambur sekilli cevabi1 yakaliyor olmasi da

calismadan elde edilen diger bir sonugtur.

Mankiw ve Reis (2006), yapiskan bilgiyi iceren bir genel denge modeli
gelistirmiglerdir. Burada ilk ¢alismalardan farkli olarak hem mal, hem isgiici, hem de
finans piyasalarinda katiliklar vardir. Bunun nedeni bu piyasalarda fiyat, {icret ve tiikketim
kararlarii verirken, kullanacaklar1 bilgiye dikkatsiz olan, karar birimlerinin bulunmasidir.
Dikkatsiz karar birimleri bilgi giincellemelerini aralikli yaptiklarindan piyasalarda

katiliklara neden olmaktadirlar.

Yazarlar, bu genel denge modelinin bilesenleri belirttikten sonra, modellerin
¢Oziimlenmesi i¢in bir algoritma olusturmuslardir. 1954:111-2006:1 donemi ABD verilerini
kullanarak model parametrelerini hesaplamislardir. Modelde kullanilacak parametrelerin
tahmininde Kalman Filter Analizi, model ¢6ziimlemelerinde ise Maksimum Olabilirlik
Yontemi ve Bayesyen Yaklagimlar tercih edilmistir. ML ve Bayesyen yontemlerin benzer

sonuglar sagladigi belirtilmektedir.
Bu ¢aligmanin sonuglarina gore, bilgi yapiskanlig: biitiin piyasalarda mevcuttur ve

ozellikle tiiketiciler ile calisanlar icin telaffuz edilir. Firmalar i¢in bilgi glincellemenin

ortalama zamani dort ay iken, tiiketiciler ve ¢alisanlar i¢in bu zaman 16 aydir (Mankiw ve

49



Reis, 2006:8). Tiiketiciler ve ¢alisanlar i¢in bilgi giincelleme zamani (yaklasik bes ¢eyrek)
onceki calisma sonuclar ile tutarli iken firmalar icin bu calismada hesaplanan deger

oldukga farklidir.

Bu baglamda, bilginin yavas yayilimi varsayimmini reddeden ¢alismalarin, sadece
firmalar1 dikkate aldiklar1 i¢in bu sonuca ulastiklarr belirtilmektedir. Ciinkii Mankiw ve
Reis’in gelistirdigi bu genel denge modelinin tahmin sonuglarinda, tiiketiciler ve ¢alisanlar
icin bilgi giincellemeleri arasindaki siire, firmalara kiyasla olduk¢a fazladir. Firmalar i¢in
bu stirenin daha kisa olmasi, yapiskan bilgi modelini test ederken sadece firmalarin fiyat

ayarlama davranigini baz alan ¢alismalarin modeli reddetmesine neden olmaktadir.

Bes temel makroekonomik zaman serisi (enflasyon, ¢ikti, calisilan zaman, iicret ve
faiz orani) lizerine yapilan varyans ayristirmasi sonuglari, enflasyon, ¢ikti ve zaman
degisimlerinin, para politikas1t ve toplam talep soklarinin ¢ogunun nedenini
aciklayabildigini gostermektedir. Mankiw ve Reis’e gore, bilgi yapiskanligl yaygindir. Bu
bir kisim firmalar, tiiketiciler ve ¢alisanlar i¢in gegerlidir. Bu nedenle, bu karar birimlerini
tam bilgili varsayarak kurulan modeller de hatalidir. Son bir karara varmadan 6nce daha
cok caligmaya gereksinim duyulmasina ragmen, yazarlara gore yapigskan bilgi varsayimi

makro ekonomistler i¢in 6nemli bir ara¢ olarak umut vaat etmektedir (Mankiw ve Reis,

2006:8-9).

Coibion (2007), Mankiw ve Reis yapiskan bilgi modelini ABD ekonomisi igin test
eden caligmalardan biridir. 1971:11-2004:11 aralig1 igin gergeklestirilen tahminlerde iki
asamali tahmin yontemi tercih edilmistir. Ilk asamada beklenti serilerinin olusturulmasi
icin VAR tahmin ydnteminden faydalanilmustir. Ikinci asamada model tahminleri GMM
ile gergeklestirilmistir. Model tahminlerinde hem anket verileri hem de VAR tahmini ile

olusturulan veriler kullanilmistir.

Tahminlerden elde edilen sonuglara gore, beklenti degiskeni olarak anket verileri
secildiginde, Yapiskan Bilgili Phillips Egrisi’nin yapisal parametreleri, yani reel katilik
parametresi o ve bilgi yapiskanligir parametresi A, hem yanlis isaretli hem de istatistiksel
olarak anlamsizdirlar (Coibion, 2007:12). Teorik olarak her iki parametrenin de pozitif

olmas1 gerektigi goz Oniine alindiginda, anket beklentilerini igeren Yapiskan Bilgili
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Phillips Egrisi’nin enflasyon dinamiklerini yansitmada elverissiz bir model oldugu

belirtilmektedir.

Anket verileri yerine VAR tahminlerini kullanan Yapiskan Bilgili Phillips
Egrisi’nin tahmininde ise, teoriye uygun sonuglar elde edilmistir. Yazar, Mankiw ve
Reis’in modelde onerilen bilgi yapiskanligi degerine ancak, modelde yer alan sonsuz terim
i¢in, maksimum kesim noktasi secildiginde ulasilabildigini belirtmektedir. Bir baska ifade
ile maksimum kesim noktasinda (J=12) bilgi yapiskanlig1 0.75’dir. Bu Mankiw ve Reis’in
modelindeki A=0.25’e¢ denk olur ve yilda bir kez bilgi giincellemesi yapildig1 goriisii ile

tutarlidir.

Reis (2008), 2006 yilinda Mankiw ile gelistirdikleri genel denge modelini farkli
tarith araliklarinda ABD verileri ve Euro Bolgesi icin Bayesyen Olabilirlik Yaklasimi’ni
kullanarak tahmin etmistir. Yapigkan Bilgi Genel Denge Modeli (SIGE) olarak
adlandirilan bu sistem mal, isgiicii ve finans piyasalarini kapsamaktadir. Firmalarin,
tilkketicilerin ve is¢ilerin bilgi giincelleme zamanlar1 arasinda dikkatsiz olduklar1 varsayimi

devam ettirilmektedir.

1986:111-2006:1 ve 1993:1V-2005:1V araliklarinda toplamda 12 parametrenin
tahmin edildigi modelde bilgi yapiskanli1 parametre degerlerine gére, ABD’de firmalar
ortalama olarak 6 ayda bir bilgi giincellemesi yapmaktadir. Tiiketiciler i¢in bu zaman
aralig1 oldukga yiiksektir ve bu grup yaklasik 3 yilda bir bilgi giincellemesi yapmaktadir.
Reis’e gore sasirtict sonuglardan biri, is¢ilerin bilgi gilincellemeleri arasindaki zamanin
diger gruplara gore daha az olmasidir. Zira, isciler 4 ayda bir bilgi gilincellemesi

yapmaktadirlar(Reis, 2008:14).

Euro Boélgesi i¢in yapilan tahmin sonuglarina gore, firmalarin bilgi glincellemeleri
arasindaki zaman ABD ile aynidir. Buna gore, Euro Bolgesinde de firmalar 6 ayda bir
giincelleme yapmaktadirlar. Tiketiciler ABD’ye gore daha kisa araliklarla giincelleme
yaparken, isciler ABD’ye gore daha uzun aralikla giincelleme yapmaktadirlar. Bu gruplar

icin ortalama giincelleme aralig1 9-15 ay olarak tahmin edilmistir (Reis, 2008:15).
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Calismada etki tepki fonksiyonlar1 araciligi ile Mankiw ve Reis (2006) ‘da ABD
ekonomisi i¢in test edilen soklar, Euro Bolgesi i¢in de incelenmistir. ABD’de enflasyonun
soklara verdigi cevap gecikmeli ve kambur sekilli iken, Euro bolgesinde daha az kambur
sekillidir ve ancak 2 ¢eyrek sonra dik yapmaktadir. Ayrica tiim degiskenlerin parasal
soklara verdigi cevaplarin, ABD’ye gore daha gecikmeli oldugu gozlemlenmistir (Reis,

2008:16).

Dopke ve digerleri (2008), Carroll epidemiyoloji modeli ¢ergevesinde, dort onemli
Avrupa ekonomisi (Fransa, Almanya, Ingiltere ve Italya) icin bilgi yapiskanligi derecesini
tahmin etmiglerdir. Calismanin genel amaci, hanehalki beklenti anketlerini kullanarak
yapiskan bilgi modelinin  enflasyon dinamiklerini yakalayip yakalayamadigini
belirlemektir. Carroll modelinin teorik altyapisinda belirtilen hanehalki beklentilerini
temsilen Avrupa Komisyonu Tiiketici Anketi verileri ve profesyonel beklentiler i¢in de
Londra tabanli bir makro ekonomik anket firmasi tarafindan derlenen beklenti anketi

kullanilmstir.

Yazarlar, 1989:1V-2004:11 tarih araliginda vektor hata diizeltme (VEC) modeli
vasitastyla, s6z konusu tlkeler i¢in Carroll modelini tahmin etmisler ve ortalama bilgi
yapiskanligini 0.17 olarak hesaplamiglardir (Dopke ve digerleri, 2008:9). Bu deger, Carroll
modelinde ABD i¢in tahmin edilen 0.27 degerinden farkli olmakla birlikte, yaklasik 6
ceyrekte bir bilgi giincellemesi yapildigini gosterir. Calismanin genel sonucunda, Fransa,
Almanya ve Ingiltere’deki enflasyon beklentilerinin yilda bir kez, Italya’daki enflasyon
beklentilerinin ise yaklasik olarak alt1 ayda bir kez giincellendigi belirtilmekte ve enflasyon

direncinin agiklanmasi agisindan bilgi giincelleme hizinin 6nemi vurgulanmaktadir.

Ciobica (2010), Mankiw ve Reis yapiskan bilgi modelinin teorik temellerini
sergilemeyi ve Yapiskan Bilgili Phillips Egrisi’nin yapisal parametrelerini tahmin etmeyi
amacladigl c¢aligmasinda 199891-2009q4 araliginda Romanya verilerini kullanmistir.
Modelde yer alan beklenti verileri VAR tahmin prosediirii ile elde edilmis ve model

tahminlerinde dogrusal olmayan en kiigiik kareler ve GMM kullanilmistir.

Model tahminlerinde baslangic degeri olarak Mankiw ve Reis’nin onerisi

dogrultusunda A=0.25 ve a=0.1 kalibrasyon degerleri kullanilmistir. Modeldeki sonsuz
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terimin kesim noktasi sirasiyla J=8,6 ve 4 oldugunda bilgi yapiskanligi derecesi A=0.22,
0.27 ve 0.42 olarak hesaplanmistir. Bu tahminler, Romanya verilerinin Yapiskan Bilgili

Phillips Egrisi ile tutarli oldugu yoniinde yorumlanmaktadir (Ciobica, 2010:17).

Reid ve Rand (2013), yapiskan bilgi modelini Giiney Afrika i¢in test eden bir
calismadir. Model 2000:11I-2010:IV doénemi icin, GMM kullanilarak tahmin edilmistir.
Beklentilerin 6l¢iimi i¢in hem anket beklentileri hem de VAR ve Kalman Filter tahmin
yontemleriyle elde edilen degerler kullanilmistir. Beklentilerin karsilagtirilmasinda VAR
tahminlerinin anket beklentilerine olduk¢a yakin oldugu belirtilmektedir. Model tahmin
sonuglarinda elde edilen bilgi yapiskanligi parametre degeri 0.69-0.81 araliginda
degismektedir. Bu sonuglar bilgi giincelleme zamaninin ortalama olarak 1.23-1.45 ¢eyrek

olduguna isaret etmektedir (Reid ve Rand, 2013:25).

Tablo 1: Yapiskan Bilgi Modeli Tahmini Yapan Calismalar ve A Degerleri

Calisma Ulke Beklenti lciimii A
Mankiw ve Reis (2001) ABD 0.25
Carroll (2001) ABD Anket 0.27

ABD ~0.25
Khan ve Zhu (2002) Kanada VAR Tahmini 0.25

Ingiltere 0.13
Korenok (2005) ABD Bayesyen Yontem 0.21
Kiley (2006) ABD Kalman Filtresi ~0.30
Molinari ve Fabra (2006) ABD VAR Tahmin 0.75-0.95
Knotek (2006) ABD KS Kurali ~0.15

~ 1
Mankiw ve Reis (2006) ABD Kalman Filtresi ;8%22
_ Anket Negatif ve Anlamsiz

Coibion (2007) ABD VAR Tahmini 0.953

Fransa 0.26
Dopke ve digerleri (2008) ﬁlgr?ligr{:a Anket 828

Italya 0.18

. ABD 0.50%, 0.08°, 0.75°

Reis (2008) Euro Bolgesi 0.507. 0.20-0.30°
Ciobica (2010) Romanya VAR Tahmini 0.22°
Reid ve Rand (2013) Giiney Afrika Anket-VAR-KF 0.69-0.81

1. Bu sonug tiiketiciler ve ¢alisanlar i¢in gecerlidir. Ayrintili bilgi i¢in igerige bakiniz.
2. Bu sonug firmalar i¢in gegerlidir. Ayrintili bilgi i¢in igerige bakiniz.

3.Bu sonug J=12 i¢indir. Ayrintil bilgi i¢in icerige bakiniz.

4. Bu sonu¢ ABD’deki firmalar 5.tiiketiciler 6.is¢iler i¢in gegerlidir.

7. Bu sonu¢ Euro Bolgesindeki firmalar 8.tiiketiciler ve isgiler igin gegerlidir.

9.Bu sonug J=12 i¢indir. Ayrintil bilgi i¢in igerige bakiniz.

KS: Krusell ve Smith, KF: Kalman Filtresi

~ Ortalama ve yaklasik sonuclar1 temsil eder. Ayritili bilgi icin icerige bakiniz.
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3.2. Yapiskan Bilgi Modelini Diger Modellerle Karsilastiran Calismalara
Iliskin Literatiir

Yapiskan bilgi modeli, ilk olarak Mankiw ve Reis (2001) makalesinde yapiskan
fiyat modeline alternatif olarak ileri siiriilmiistiir. Bu makalede Mankiw ve Reis, yapiskan
bilgi modelini, geriye doniik beklentiler igeren model ve yapiskan fiyat modeli ile
kiyaslamistir. Takip eden ilk ¢alismalar da agirlikli olarak, yapiskan bilgi modelinin

yapiskan fiyat modeli ile karsilagtirilmasina yoneliktir.

Farkli olarak, yapiskan bilgi modelinin bilgi yapiskanligi varsayimini temel alarak
modelin farkli versiyonlarmi gelistiren ve bu modelleri Mankiw ve Reis Yapiskan Bilgi
Modeli ile kiyaslayan caligmalar da mevcuttur. Bu calismalarda bazen yapiskan bilgi
modelinin hibrid (melez) versiyonu bazen de naive beklentileri iceren versiyonu
tiretilmistir. Son donem literatiir ise, yapiskan bilgi ve yapiskan fiyat modellerini entegre

eden ¢ift yapiskanlik modellerine yoneliktir.

Bu bilgiler 1s1ginda, yapiskan bilgi modelini, diger fiyat ayarlama modelleri ile
karsilastiran caligmalara yonelik literatiir incelenirken, oncelikle literatiirde agirlikli olan
yapiskan fiyat modeli ile karsilastirmalara deginilecektir. Yapiskan bilgi modelinin bilgi
yapiskanli@i varsayimini devam ettirerek tiiretilen Hibrid Yapiskan Bilgi ve Hibrid
Yapiskan Fiyat modellere iliskin literatiir de bu baslikta 6zetlenecektir. Yapiskan bilgi
modelinin naive versiyonu ve ¢ift yapiskanlik modeline iliskin literatiir ise ayr1 bir baslikta

verilecektir.

3.2.1. Yapiskan Bilgi ve Yapiskan Fiyat Modellerini Karsilastiran Calismalara
fliskin Literatiir

Mankiw ve Reis (2001), yapiskan bilgi modelini ileri siirdiikleri bu makalelerinde,
tirettikleri modeli, geriye doniik model ve yapiskan fiyat modeli ile karsilastirmislardir.
Mankiw ve Reis Kkarsilastirmalarim1 ¢ farkli politika denemesi kapsaminda
gerceklestirmislerdir. i1k deney, toplam talep seviyesinde ani ve kalici bir diisiisiin oldugu
durumu icermektedir. Bu politika sonuclarina ait sekilleri Ek 1-A’da gérmek miimkiindiir.

Bu politikanin sonuglarina gore, modellerin hepsinde talepteki diisme zaman i¢inde yavas
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yavas yok olan bir daralmaya neden olmaktadir. Yapiskan fiyat modelde talepteki
diismenin enflasyon iizerindeki maksimum etkisi hemen olusurken, diger iki model daha
gecikmeli cevaplar vermektedirler. Yapiskan bilgi modelinde maksimum etki ise yedinci

ceyrekte olusmaktadir (Mankiw ve Reis, 2001:12).

Ikinci politika denemesi ise talepteki bilyiime oraninda ani ve kalic1 bir kaymay1
igerir. Mankiw ve Reis’in bu politika sonuclarina dair sekilleri Ek 1-B’de mevcuttur. Buna
gore, talepteki biiyiime oraninin her yil %10°da sabitlenmesi yoniinde bir politika,
yapiskan fiyat modelde enflasyonun aninda daha diisiik bir seviyeye diismesine neden olur.
Mankiw ve Reis’a gore burada bir ¢eliski vardir. Clinkii yapiskan fiyat modelinde fiyatlar
kati iken enflasyon hi¢ katilik sergilemez. Aksine yapiskan bilgi modeli, enflasyonda daha

yavas bir kii¢iilme dngoriir (Mankiw ve Reis, 2001:13).

Ucgiincii politika denemesi ise beklenilen bir dezenflasyonu test etmektedir. Burada
deney ikideki politikanin iki yi1l 6nceden duyurulmasi s6z konusudur. Bu politikanin
sonuglarma dair sekiller ise EK 1-C’de goriilmektedir. Buna gore, geriye doniik model i¢in
tahminler deney 2’deki ile tam olarak aynidir. Yapigkan fiyat modelinde agiklanan
dezenflasyon genislemeye neden olurken, yapiskan bilgi modeli, politika baslayana kadar
cikt1 ve enflasyonda herhangi bir degisim sergilememektedir. Politika bagladiktan sonra ise
dezenflasyon, yapiskan bilgi modelinde daralma ile sonuglanmaktadir (Mankiw ve
Reis,2001:14).

Yukarida ayrintili olarak verilen bu politika denemelerinden Mankiw ve Reis,
yapiskan fiyat modele kiyasla, yapiskan bilgi modelinin para politikasinin etkileri hakkinda
kabul edilen goriislerle tutarli 6zellikler sergiledigi sonucuna ulasmuslardir. ilk olarak,
dezenflasyon daima daralticidir. Ancak agiklanan dezenflasyon slirpriz olanlara gére daha
az daralticidir. Ikinci olarak, para politikasi soklar1 énemli bir gecikme ile enflasyon
tizerinde en fazla etkiye sahiptir. Son olarak, enflasyon degisimi ekonomik faaliyet diizeyi

ile pozitif etkilesim i¢indedir (Mankiw ve Reis,2001:1).
Yapiskan bilgi modelinin ileri siiriildigii bu makaleden sonra, 6zellikle ABD

ekonomisi i¢in model farkli calismalarda ¢okea test edilmistir. Yapiskan bilgi modelini test

eden ilk ¢alisma Khan ve Zhu’ya aittir ve 2002 tarihlidir. Bu ¢alismada sadece Yapigkan
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bilgi modeli test edilmis ve herhangi bir model ile karsilastirma yapilmamustir. Yapiskan
bilgi modelini diger fiyat ayarlama modelleri ile karsilastiran galismalar 2004 ve sonraki
tarihlerde goriilmektedir. Bu ¢alismalarda karsilagtirmalar Mankiw ve Reis’den farkli

olarak, daha ¢cok ampirik testler kullanilarak yapilmigtir.

Koronek (2005), yapiskan bilgi modelini yapiskan fiyat modeli ile karsilastiran
arastirmacilardan biridir. Calismada, iki modelin karsilastirilmasi i¢in ABD’de savas
sonrasi donemi baz alinmig ve Bayesyen Tam Bilgi Olabilirlik yaklagimi ile elde edilen
tahmin sonuclar kullanilmistir. Calismadan elde edilen genel sonug, bu Non-Nested®
modellerden yapiskan fiyat modelinin daha istiin oldugudur. Yapiskan fiyat modeline

gore, fiyat degisimleri arasindaki ortalama zaman on aydir (Koronek, 2005:2).

Kiley (2006), fiyat ayarlama modellerinden yapiskan fiyat ve yapiskan bilgi
modellerini ABD ekonomisi i¢in tahmin etmistir. Yazar, yapiskan bilgi modelini yapiskan
fiyat modeli ile karsilastirirken, her iki modelinde hibrid formlarmi olusturmustur. Bu
baglamda, Hibrid Yapigskan Fiyat ve Hibrid Yapiskan Bilgi, standart modellere enflasyon
gecikmelerinin ilave edilmesi ile elde edilir. Model tahminleri i¢in Maksimum Olabilirlik

yontemi, modellerin karsilastirilmasi i¢inse Bayesyen Bilgi Kriteri (BIC) tercih edilmistir.

Amerikan ekonomisi i¢in yapilan karsilastirma sonuglarina gore, her iki model
icinde hibrid form veri ile daha yakin eslesmektedir. Standart Yapiskan Fiyat ve Yapiskan
Bilgi Modelleri karsilastirilmasinda, yapiskan bilgi modeli daha {istiin iken, hibrid
modellerin karsilagtirilmasinda yapiskan fiyat model daha tistiin goriilmektedir. Kiley’e
gore yapiskan fiyat modeli enflasyon dinamiklerini yakalayabilmektedir. Bu nedenle fiyat
ayarlamada daha uygun bir modeldir. Yapigkan bilgi model ise nominal fiyat katiliginin bir

tamamlayicis1 konumundadir.

Coibion (2007), Mankiw ve Reis’in Yapiskan Bilgi Modeli’nin ampirik bulgularin
inceledigi ¢alismasinda yapigkan bilgi modelini, yapiskan fiyat modeli ile karsilastirmistir.
Yazar, bu non-nested modellerin karsilastirilmasi igin iki yontem kullanmistir. Bunlardan
ilki Davidson ve Mackinnon (DM) ] istatistigidir. ikincisi ise her iki modeli de igeren

kapsamli bir modeldir. ABD ekonomisi i¢in 1971:11-2004:11 aralig1 i¢in gerceklestirilen

8 Non-nested model agiklamas1, bu ¢alismanin dérdiincii bsliimiinde mevcuttur.
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tahminler sonucunda, genel olarak fiyat belirlemede yapiskan bilgi modelin elverissiz

oldugu sonucuna ulasilmstir.

Yazara gore tahmini yapisal parametreler temel bir yapiskan bilgi modeli ile
aykiridir ve SIPC istatistiksel olarak NKPC’nin egemenligi altindadir. Coibion, yapiskan
bilgi modelinin zayif performansini iki nedene baglamaktadir. Birincisi bu modelde tahmin
edilen enflasyon {izerinde enflasyonun eski tahminlerinin énemli bir agirlig: vardir. Ikincisi

ise bu modelden tahmin edilen enflasyon asir1 durgundur.

Ciobica (2010), 1998:1-2009:1V araliginda Romanya verilerini kullanarak tahmin
ettigi yapiskan fiyat ve yapiskan bilgi modellerini karsilagtirmistir. Karsilagtirma
analizlerinde Coibion (2010)’u takiben DM J Testini kullanan arastirmaci, Yapiskan Bilgili
Phillips Egrisi’nin Romanya verileri ile tutarli olmasina karsin yapiskan fiyat modelinin

enflasyon dinamiklerini agiklama giiciiniin daha tstiin oldugu sonucuna ulasmistir

(Ciobica, 2010:25-26).

3.2.2. Naive Yapiskan Bilgi Modeli ve Cift Yapiskanhk Modeline iliskin

Literatiir

Pickering (2004), yapiskan bilgi modeli, hem rasyonel beklenti hem de naive
beklenti varsayimlar1 altinda test etmistir. Rasyonel beklentileri temsilen kullanilan
degiskenler i¢cin VAR tahmin yontemi tercih edilmistir. Naive beklenti degiskeni icin ise
enflasyonun gecikmeleri kullanilmistir. ABD ve Ingiltere ekonomileri i¢in indirgenmis
form denklemi kullanilarak yapilan tahminlerde, cari enflasyon i¢in bir donem gecikmeli
beklentilerin hakim oldugu sonucuna ulasilmistir. Burada tahmin edilen deger bir’e
olduk¢a yakindir. Dolayisi ile diger beklenti gecikmelerinin cari enflasyonun

aciklanmasina katki saglamadigi belirtilmektedir (Pickering, 2004:6).

VAR tahminlerinin tahmin isleminde oldukc¢a basarili olmasi veya segilen
tahmincilerin basarili olmasi, bu sonuca muhtemel nedenler olarak gosterilmektedir. Bu
nedenlerden dolayi, yazar rasyonel beklenti varsayimi altinda yapiskan bilgi modeli igin
yapisal parametre tahmininin gereksiz oldugunu vurgulamaktadir. Modelin naive beklenti

varsayimi altindaki tahminleri ise 16 iilke i¢in gergeklestirilmistir. Pickering, bu tahmin
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sonuglarmin Mankiw ve Reis’in Onerdigi degerlerle tutarli oldugunu belirtmektedir
(Pickering, 2004:10-11). Calismadan elde edilen genel sonug, model gergeklerle tam
olarak uyusmasa da bilgi yapiskanliginin makroekonomik dinamikleri kismen

aciklayabilecegi yoniindedir.

Arslan (2006), yapiskan fiyat ve yapiskan bilgi modellerindeki fiyatlama
davraniglarini birlestirerek cift yapiskanlik modeli gelistiren bir ¢aligmadir. Bu ¢alismada,
standart Calvo modeli ¢ercevesinde farkli fiyatlama davranigina sahip iki tlir firma
varsayilmistir. I1ki, mevcut tiim bilgiyi kullanarak gelecege doniik beklentileri ile fiyatlama
karar1 alirken, diger firmalar i¢in bilgi yapiskandir ve fiyatlama karar1 bir gecikme ile

olusur (Arslan, 2006:1).

Arslan ABD ekonomisi igin yapisal parametre ¢oziimlerini GMM ydntemi
kullanarak ger¢eklestirmistir. Buna gore, fiyat ayarlamada hem fiyat yapiskanligi hem de
bilgi yapiskanligi anlamli ve onemli biiytikliiklerdir. Fakat yapigskan fiyatli firmalarin
gorece biylikliigii s6z konusudur. Calismada cift yapiskanlik modeli sadece fiyat
yapiskanligit durumu ve sadece bilgi yapiskanligi durumu igin test edildiginde her iki
durumda da red edilmektedir. Bu nedenle, ¢ift yapiskanlik modelinin yapiskan fiyat ve
yapiskan bilgi modellerinden daha iistiin oldugu vurgulanmaktadir (Arslan, 2006:14).

Bruchez (2007), calismasinda fiyat ayarlamada yapiskan fiyat ve yapiskan bilgi
modellerinden elde edilen Hibrid bir modelde, enflasyonun parasal soklara tepkisini
aragtirmaktadir. Yazara gore, firmalarin fiyat belirleme kararlarinin stratejik olarak notr
oldugu varsayimi altinda, para arzi biiyiime oraninda gegici bir soka enflasyonun tepkisi
yapiskan fiyat ve yapiskan bilgi modellerinde tek diize olmasina karsin, hibrid model i¢in
kambur sekillidir. Eger sok kalici ise yapiskan fiyat modeli i¢in tepkinin diiz olmasina

karsin, yapiskan bilgi ve melez model i¢in tepki yine kambur sekillidir.

Yazar, firmalarin yilda bir kez fiyat degisimi yapmalarini ve enflasyon i¢in etki-
tepki fonksiyonlarimin kambur seklini aciklayabildigi i¢in bu ¢ift yapiskanlik modelini
onermektedir. Fakat model ¢ézlimlemelerinin stratejik yansizlik varsayimima dayandigini

vurgulayarak, ¢Oziimlemelerin stratejik tamamlayicilik varsayimi altinda yapilmasi
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durumunda yapiskan bilgi modeli i¢in sonuclarin degisebilecegini Ongdrmektedir

(Bruchez, 2007:50).

Kitamura (2008), yapiskan fiyat ve yapigkan bilginin makroekonomik sonuglarini
arastirdig1 calismasinda iki model gelistirmistir. Ilk modelde yapiskanlik siiresi sabit iken
ikinci modelde rastlantisaldir. Yazar daha sonra bu iki modeli kullanarak optimal para
politikasini irdelemistir. Enflasyon dinamiklerinin olusturulmasinda giiclii bir mekanizma
yaratmast ve enflasyonun kambur seklini agiklayabilmesi nedeniyle yazar iki tip
yapiskanligin birlestirilmesini savunmaktadir. Ayrica ¢ift yapiskanlik modelinin en yakin
rakibinin de Hibrid Yeni Keynesyen Model oldugunu belirterek ABD verilerinin Hibrid
Yeni Keynesyen Model iizerinde ¢ift yapiskanligi destekledigini ortaya koymustur.

Kitamura, ABD’nin mevcut verilerinde her iki yapiskanligin da bulundugunu tespit
etmistir. Bilgi giincelleme tarifelerinin fiyat koyma tarifelerinden bagimsiz olmadigini
vurgulayarak her iki enflasyon denklemi altinda dinamik bir genel denge simiilasyonu
tarafindan bu iki niceligin ayirt edilmesinin dnemli oldugunu belirtmistir. Yazara gore,
optimal politikayr iki énemli olgu karakterize etmektedir. ilki, maliyet-itici soklarm
varliginda, yapiskanlik derecesi ve siiresi ne olursa olsun, basit bir elastik fiyat hedef kurali
en iyi yontemdir. Ikincisi, ¢ift yapiskanlik modelindeki optimal politika altindaki
dinamikler, yapiskanligin ikisinden birini i¢ceren modellerdekinden daha kalicidirlar. Bu
nedenle, optimal para kuralinda hata olma olasiliginda, merkez bankalarinin ekonominin
gercek modeli olarak ¢ift yapiskanligi tanimakta basarisiz olmalar1 durumunda refah kayb1

cok biiyiik olabilir.

Torres ve Jose (2009), ispanya verilerini kullanarak yapiskan fiyat ve yapiskan
bilgiyi entegre eden bir ¢ift yapiskanlik modeli tahmin etmislerdir. Modelden ii¢ 6nemli
sonuca ulasmiglardir. ilki, fiyat degisimlerinin frekansidir ki; yilda bir kez oldugu
sonucuna ulagmislardir. Ikincisi, firma raporlari ile ilgilidir ki; buradan da yapiskan
bilginin nominal katiliklar igin ¢ok &nemli olmadig1 sonucuna ulasmislardir. Ugiinciisii ise
enflasyon kaliciliginin yapiskan bilgi modelinde, melez modele gore daha mikro temelli
oldugudur. Calismadan elde edilen diger bir sonug¢ ise her iki yapiskanlik tiirliniin de

Ispanya ekonomisinde mevcut oldugu, fakat en énemlisinin fiyat yapiskanlig1 oldugudur.
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Dupor ve digerleri (2010), nominal ve reel degiskenler arasindaki iliskileri
anlayabilmek amaciyla yapiskan fiyat ve yapiskan bilgi modellerini entegre eden bir ¢ift
yapiskanlik modeli gelistirmislerdir. ABD verilerinde her iki yapiskanligin da mevcut
oldugunu tespit eden yazarlara gore, ¢ift yapiskanlik modeli Hibrid Yeni Keynesyen
modelin en yakin rakibidir ve ABD verileri hibrid model iizerinde ¢ift yapiskanligi
savunur. Son olarak, yazarlar iki enflasyon denkleminden her birinin dinamik bir denge
modeli altinda simule edilerek aralarindaki ayirimin ortaya konulmasinin kantitatif olarak

¢ok onemli oldugunu vurgulamislardir.

Tablo 2: Yapiskan Bilgi Modelini Diger Modellerle Karsilastiran Calismalara iliskin

Literatiir Ozeti

Calisma Ulke Karsilastirilan Modeller Yontem Karar
Mankiw ve Reis (2001) ABD SI-SP I-R Sl
o ABD )
Pickering (2004) ingiltere SI-NSI R SI=NSI
Koronek (2005) ABD SI-SP BIC SP
Arslan (2006) ABD SI-SP-SISP SISP
SI-SP Sl
Kiley (2006) ABD Hibrid SI-Hibrid SP BIC Hibrid SP
Coibion (2007) ABD SI-SP DM-J SP
Bruchez (2007) ABD SI-SP-SISP I-R SISP
Kitamura (2008) ABD Hibrid SP- SISP R® SISP
Dupor ve digerleri (2008) ABD Hibrid SP- SISP R? SISP
Torres ve Jose (2009) Ispanya Hibrid SP- SISP R? SISP
Ciobica (2010) Romanya SI-SP DM-J SP

SI: Yapiskan Bilgi Modeli SP: Yapiskan Fiyat Modeli
SP: Yapiskan Fiyat Modeli

SISP: Cift Yapiskanlik Modeli

NSI: Naive Beklentileri igeren SI Model

DM-J: Davidson Mackinnon J Test

BIC: Bayesyen Bilgi Kriteri

R? Denklemlerin agiklama giicleri

I-R: Etki-Tepki Analizi
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DORDUNCU BOLUM

4. YAPISKAN BILGI MODELI: TURKIYE UYGULAMASI

Bu boliimiin amaci, Mankiw ve Reis (2001) Yapiskan Bilgi Modeli’nin Tiirkiye
icin test edilmesi ve bu model igin temel yapiskan fiyat modeline karsi ampirik bir destek
olup olmadiginin dl¢giilmesidir. Bu nedenle 6nce yapigkan bilgi modelinin analiz araci olan
Yapiskan Bilgili Phillips Egrisi ve yapiskan fiyat modelinin analiz araci olan Yeni

Keynesyen Phillips Egrisi tiiretilecektir.

Tahmin modelleri tiiretildikten sonra, Yapiskan Bilgili Phillips Egrisi’nin yapisal
parametreleri tahmin edilecek ve Tiirkiye’de tahmin doneminde bilgi yapiskanliginin olup
olmadigina dair bir karara varilacaktir. Daha sonra Yeni Keynesyen Phillips Egrisi’nin
indirgenmis form denklemi tahmin edilecek ve iki model i¢in istatistiksel karsilastirmalar

yapilacaktir.

4.1. Modellerin Tiiretilmesi

Yapiskan Bilgili ve Yeni Keynesyen Phillips Egrileri’nin tiiretimine her iki
modelde ortak olan monopolistik rekabet ¢ergevesinde hanehalki ve firmalarin
optimizasyon problemi ¢6ziimii ile baslanacaktir. Daha sonra Yeni Keynesyen Phillips
Egrisinde fiyat olusumu, Calvo fiyatlama kurallar ¢ergevesinde, Yapiskan Bilgili Phillips
Egrisinde fiyat olusumu, Mankiw ve Reis bilgiye erisim varsayimi g¢ergevesinde

degerlendirilecektir.
4.1.1. Hanehalki ve Firmalarin Optimizasyonu
Toplam arzin monopolistik rekabet modeli kurulurken, bir¢ok arastirmaci sermaye

akimmin dikkate alinmadigi, kapali bir ekonomiyle tasvir edilen bir yaklasim

kullanmaktadir. Phillips Egrisinin ifade edilmesinde kullanilan toplam arz tiiretilirken de



bu varsayimlar yaygin olarak kullanilmaktadir. Sonraki bagliklarda bu varsayimlar altinda

sirastyla hanehalki ve firmalarin optimizasyon problemlerinin ¢oziimlerine deginilecek‘tir.9
4.1.1.1. Hanehalki
Tiketici optimizasyon problemini ¢6zmek i¢in tliketici fayda fonksiyonu,

maksimizasyon fonksiyonu ve biitce kisit1 belirlenmelidir. Ilk olarak hanehalki i¢in temsili

karar biriminin se¢imlerini tanimlayan fayda fonksiyonu asagidaki gibidir:

Ctl_o 1 H.1+¢
U.(C,, Hy) = —f —__d, €Yy
Burada;
. Ct ‘toplam tliketimdir ve asagidaki gibi ifade edilir:
1 (6—1)/ 6/(6—1)
C; = f Ci, €d; (2)
0
) H;; : 1 Uriinii i¢in iggilicl arzi.
° o : donemler arasi ikame esnekligi.
J 1) : Frisch isgticii elastikiyeti.
) € : Urinler arasi ikame orani.

fkinci olarak tiiketici maksimizasyon fonksiyonu ve biitce kisit1 asagidaki gibidir:

U= Z ptU, 3)
t=0
1 1
f CitPid; + B, = f Wi H d; + Bt—1(1 + Rt) (4)
0 0

®  Analatim biitiinliigii ve notasyon kullammindaki birlikteligin saglanmasi ag¢isindan bu kisimda Ciobica

(2010) takip edilmistir.
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Optimizasyon problemi iki adimda ¢oziimlenir:

a) Tiiketim veri iken toplam harcamalarinin maksimizasyonu i¢in takip eden

lagrange fonksiyonu olusturulur:

1

1 (6_1)/6 E/
0

0

C;; acisindan birinci sira sart1 i mali icin talebi saglar:

(%) = Cc— ©6)

Burada P, toplam fiyat endeksi:

1 Ya-e
P, = ( j Pﬁ;fdi) )
0

b) Biitce kisitt veri iken toplam faydanin maksimizasyonu i¢in takip eden

lagrange fonksiyonu ¢oziiliir:
1 1
L(CH=U+4, U Py Cyed; + By — f WieHed; — Br—1 (1 + Ry) ®)
0 0

Ci: Ve H;; agisindan birinci sira sarti isgiicli arzini saglar:

c’ P

— = 9
Hl.‘f Wi
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4.1.1.2. Firmalar

Cobb-Douglas iiretim fonksiyonunun kullandigi varsayilan her firmanin tretimi
Yie =H},0<a <1 olur. Firmalar sadece isgilici girdisi kullanmaktadir. Ciinkii

modellerde sermaye hareketleri dikkate alinmamustir.

Firmalar i¢in reel kar maksimizasyonu amag fonksiyonu asagidaki gibidir:

CitP; H; W,
T = it lt/Pt_ it lt/Pt (10)

Isgiicii arz1 (9) ve i mal icin talep (6) veri olarak alinarak, kar maksimizasyonu
amac¢ fonksiyonunda (10) yerine konulursa, i malinin iiretim miktarini gosteren bir Y,

fonksiyonu elde edilir:

_1 (1+¢)
i
i (Yie) = =Ty (11)
Y, /€ t

Firma i sadece istihdam ettigi isgilicii miktarina bagli olan bir toplam maliyetle
(W, H;,) kars1 karstyadir. Uretim fonksiyonu kullanilarak, Y;, agisindan toplam maliyet
asagidaki gibi gosterilir:

1
TCI = WY,/ (12)
Nominal marjinal maliyetin gosterimi i¢in (12)’deki ifade farklilagtirilir ve reel

marjinal maliyetin elde edilmesi i¢in nominal marjinal maliyet fiyat endeksine (P;)

bolunir:

1W,; 1
Mc, =~y /a-1

13
a b 't (13)

Isgiiciiniin reel iicreti (9)’da yerine konulursa, asagidaki iliski elde edilir:
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1
mcg =—vece . o=%/a+1, 4 (14)

Firmanin arzu edilen optimal fiyatinin tiiretilmesi i¢in (11)’in birinci sira sarti

alinir:

1

?i € € 1"(4) o
V) =eog+e ey (15)

Kapali ekonomi ve sermaye hareketlerinin olmamasi varsayimlari veri iken, iiretim

tilkketime esit olacaktir: Yy = C; ve Y;; = Cj; . Bu tespite gore (6) asagidaki gibi ifade edilir:

—€

fu= () 1 (16)
P,

(14), (15) ve (16)’nin ortak ¢ézliimii ile firmanin optimal fiyati marjinal maliyet

tizerinden bir fiyatlama (i firma, sabit markup, u) olarak ifade edilir:

Pe_omer u=—S_ 14 17)
P, MLy R c_1

Hesaplama kolayligi saglamak i¢in (14), (17) ve (6)’nin duragan durumdan tiiretimi
ifade edilecektir. Bu nedenle her bir degiskenin duragan durumu tanimlar1 soyledir:
mc;; = log(MC},) — log(MC), y, = log(¥,) —log(¥,), pir =log(Pi), p, = log(P,). Bu

tanimlamalar (14), (17) ve (6) i¢in agsagidaki benzer denklemleri verir. Sirastyla:

mcirt = WY + oY, (18)
Dit = pe + mcj, (19)
Vit = —€@it —Pe) + V¢ (20)
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Denklem 19°daki iligski, Denklem 18 ve 20 kullanilarak su sekilde ifade edilebilir:
Dit = Pic + ay: (21)

Burada a = f:_—t:e dir. Sonug denklemi (21), firmanin arzu edilen fiyatini ifade eder.

Bu fiyat genel fiyat seviyesine ve ¢ikti agigina baglidir. Cikt1 agiginin arzu edilen fiyati
etkileme derecesi ise a’ya baghdir ve bu katsay1 reel katilik olarak ifade edilir. Hanehalki
ve firmalarin optimizasyon problemleri ¢6ziimiinden elde edilen arzu edilen fiyat,
Yapiskan Bilgili ve Yeni Keynesyen Phillips Egrileri’nin tiiretimindeki temel
denklemlerden biridir. Simdi Mankiw ve Reis (2001) takip edilerek bu modellerin tiiretimi

gosterilecektir.
4.1.2. Yapiskan Fiyat Modelinin Tiiretilmesi ve Yeni Keynesyen Phillips Egrisi

Burada Yeni Keynesyen Phillips Egrisinin standart tiiretimi olan Calvo modeli
temel alinmistir. Bu modelde firmalar zaman-sartli fiyat ayarlama kurallarini takip ederler.
Her donem firmalarin bir kismui (A) fiyatlarin1 ayarlar. Her firma en son iki fiyat
ayarlamasindan ne kadar zaman gegtigine bakilmaksizin, ayni oranda fiyat ayarlamig firma

olma olasiligina sahiptir.

3 temel iliski mevcuttur. I1ki, firmalarin arzu ettikleri fiyatla ilgilidir ki bu fiyat bir
onceki boliimde tiiretilen ve optimizasyon saglayan fiyattir. Buna gore, arzu edilen fiyat

Mankiw ve Reis (2001) notasyonlariyla asagidaki gibi ifade edilir:

Di = Pr+X y, (22)

Bu denkleme gére bir firmamn arzu edilen fiyati (p’),genel fiyat seviyesine (p) ve
ciktiya (y) baghdir. Bir firmamn arzu edilen nispi fiyati (p -p) genislemelerde artar,

daralmalarda diiger.

Bu modelde, fiyat ayarlamasi sik olmadig i¢in firmalar arzu edilen fiyatlar1 nadiren
degistirirler. Bir firma fiyatin1 degistirme imkanina sahip oldugunda, fiyatin1 arzu edilen

ortalama fiyata ayarlar.
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Bu ayarlanan fiyat ikinci adimda belirlenir:
Xe=2) (1= B, (23)
j=0

Bu denkleme gore, ayarlanan fiyat mevcut ve gelecek arzu edilen tim fiyatlarin
agirlikli bir ortalamasina esittir. Gelecekte arzu edilen fiyata daha az agirlik verilir. Ciinki
firma simdi ve gelecekteki o zaman arasinda baska bir fiyat ayarlamasi gergeklestirebilir.
Bu olasilik s6z konusu gelecek arzu edilen fiyati bugiinkii fiyatlama karar1 ile daha az

iliskili yapmaktadir.

Ucgiincii anahtar denklem genel fiyat seviyesini belirler:
=2 (1-DI X, D)
j=0

Bu denkleme gore fiyat seviyesi ekonomideki tiim fiyatlarin ortalamasidir. Boylece,
fiyat seviyesi, tim firmalarin ge¢miste ayarladiklari tiim fiyatlarin agirlikli  bir
ortalamasidir. Bu denklemlerin ortak ¢oziimii ile Yeni Keynezyen Phillips Egrisi (New

Keynesian Phillips Curve, NKPC) elde edilir:

Ty = [aAZ/(l — D]y + Eemryyq Ty = Pt — Pt-1 (25)

NKPC’de bugiinkii enflasyon, c¢ikti ve bir sonraki donem i¢in enflasyon

beklentisinin bir fonksiyonudur.
4.1.3. Yapiskan Bilgi Modelinin Tiiretilmesi ve Yapiskan Bilgili Phillips Egrisi
Bu modelde, her firma her donemde fiyatlarini ayarlayabilir, fakat firmalar bilgi
toplarlar ve zaman i¢inde yavas yavas optimal fiyat1 belirlerler. Her donem bir kisim firma,

A, ekonominin durumu hakkinda yeni bilgi elde eder ve yeni bir optimal fiyat haritasi

hesaplar. Diger firmalar (1- A) fiyatlarii eski planlarina ve zamani ge¢mis bilgiye dayali
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olarak ayarlamaya devam ederler. Burada bilgilere ulasim hakkinda, Calvo modelindeki
ayarlama varsayimina benzer bir varsayim yapilmistir: Her firma fiyatlandirma planlarini
giincelleyen firmalardan biri olmada son giincellemeden beri ne kadar ge¢mis olursa olsun
ayni olasiliga sahiptir.

Bu durumda firmanin optimal fiyati:

Pi = PetX Yy (26)

Optimal fiyat NKPC’deki ile aynidir. Yani, firmanin arzu edilen fiyat1 (p’),genel
fiyat seviyesine (p) ve ¢iktiya (y) baghdir.

Planlarii en son j periyod once giincelleyen bir firma su fiyati koyar:
X! = E._jp; (27)

Genel fiyat seviyesi ekonomideki tiim firmalarin fiyatlarinin ortalamasidir:
=2y (1-2Ix 28)
j=0

Bu ii¢ denklem bir araya getirildiginde fiyat seviyesi i¢in asagidaki denklem elde

edilir.
pe=2) (1= E_ (o, + ay) 29
=0

Cebirsel doniisiimlerden sonra Yapiskan Bilgili Phillips Egrisi (Sticky Information
Phillips Curve, SIPC) asagidaki gibi elde edilir:

me = [/ (L= Dy +2 ) (1= D By, +agy) (30)
j=0
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Burada g; = y; — y;_, ¢ikti bityiimesidir™. Yapiskan Bilgili Phillips Egrisi olarak
adlandirilan bu modelde enflasyon, ¢iktiya, enflasyon beklentilerine ve ¢ikti biiylimesinin

beklentilerine dayanur.

Kapal1 bir ekonomi i¢in 6nerilen bu modelde, firmalarin simetrik bir monopolistik
rekabet ¢evresinde olduklar1 varsayilir. Firma optimal fiyatin1 her donem segebilir fakat bu
optimal fiyatin secilmesinde kullanilan bilgi her zaman mevcut bilgi olmayabilir. Iste bu
anlamda bilgi yapiskandir. Diger bir degisle, yapiskan fiyat modelinden farkli olarak
fiyatlar daima degisir. Fakat bazi fiyatlarin dayali oldugu bilginin zaman1 ge¢cmis olabilir.
Bir firmanin bir ¢eyrekte bilgilerini giincelleyenlerden biri olma olasiligi, A sifir ile bir
arasinda bir deger alir (0< A<l). Bu oran onun ge¢mis giincelleme tarihine bagimlidir.

Boylece, bilgi gilincellemeleri arasindaki beklenen zaman 1/ A olur (Khan ve Zhu, 2002:3).
4.2. Yapiskan Bilgili Phillips Egrisi’nin Yapisal Parametrelerinin Tahmini

SIPC’nin yapisal parametrelerinin tahmininde bazi kisitlar s6z konusudur. Bu
nedenle oncelikle bu kisitlara ve bunlar1 agsmak i¢in kullanilacak yontemlere deginilecektir.
Daha sonra c¢esitli tahmin sonuclar1 verilecek ve bu sonuglar yorumlanacaktir. Bir sonraki
asamada ise elde edilen degerlerin teorik modele uygunlugu tartisilacaktir. Bir bagka ifade

ile elde edilen parametre degerleri Mankiw ve Reis degerleri ile karsilastirilacaktir.

4.2.1. Yapiskan Bilgili Phillips Egrisi’nin Tahminindeki Onemli Konular ve
Kisitlar

SIPC’nin tahminindeki kisitlara, ilk tahmin olarak bilinen Khan ve Zhu (2002)
makalesinde deginilmistir. Takiben Coibion (2007) ve Ciobica (2010) ¢alismalarinda da bu
zorluklar tespit edilmis ve ayrintili ¢6zliim yollar1 belirtilmistir. Bu calismalara dayanilarak

yapilan tespitler sOyledir:

Ik sorun, hesaplamalarda hangi beklenti odl¢iimiiniin kullanilacagidir. Bazi
calismalar anket verilerini kullanirken, bazilar1 ekonometrik olarak elde edilmis verileri

kullanmaktadir. Her iki se¢iminde bazi kisitlar1 bulunmaktadir. Anket verileri genellikle

0 Ampirik ¢alismalarda ¢ikt biiyiimesi yerine genellikle ¢ikti agigimdaki degisim kullamlmaktadur.
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ceyreklik bazda elde edilemezler. Ilaveten her degisken icin anket verisi bulunmayabilir.
Diger yontem, yani verilerin ekonometrik simulasyonlarla elde edilmesi ise genellikle bu
simulasyonlarin bazi olaylar1 hesaba katmadiklar1 yoniinde elestirilmektedir. Bununla
birlikte bircok calismada anket verileri ve simulasyonlardan elde edilen veriler ile bu
verilerle saglanan sonuglar Kkarsilagtirllmaktadir. Bu konuya beklentilerin 6lgiimii

basliginda tekrar deginilecektir.

Ikinci olarak, tahmin denklemi dogrusal olmayan bir formda oldugu igin siradan en
kiiciik kareler tahmini yapmak dogru degildir. Ayrica denklemde yer alan c¢ikti acig
degiskeni hata terimleri ile iliskili olma egilimindedir. Bu nedenle, dogrusal olmayan en
kiiclik kareler yontemi de tutarli bir tahmin yontemi degildir. Literatiirde SIPC’nin yapisal
parametrelerinin tahmininde en ¢ok kullanilan yontemler, Tam Bilgiyle En Cok Olabilirlik
Yontemi (Full Information Maximum Likelihood, FIML) ve ara¢ degiskenler yontemine
dayanan Genellestirilmis Momentler Metodu’dur (Generalized Method of Moments,
GMM). Bu yontemlerin avantajlar1 ve dezavantajlart karsilastirilarak  yontem

belirlenecektir.

Son olarak, SIPC Denklem 30’da belirtilen teorik formda tahmin edilemez. Ciinkii
denklemin sag tarafindaki ikinci terim sonsuzdur. Bu nedenle ¢oziim i¢in bu sonsuzlugu
kesecek bir kesim noktas1 gereklidir. Bu sorunlar da tahmin yontemi, i¢sellik problemi ve

kesim noktasi baslig1 altinda yeniden ele alinacaktir.

4.2.2. Beklentilerin Olciilmesi

Beklenti serilerinin olusturulmasinda beklenti anketleri kullamilabildigi gibi
ekonometrik tahmin ydntemleriyle de seriler hesaplanabilmektedir. ilk yaklasim, ilgili
degisken i¢in beklenti anketlerindeki medyan tahminlerin kullanilmasina dayanir ki, bu
yaklagim beklentilerin en ideal kaynagidir. Ciinkii bu sekilde olusturulan beklenti serileri

ekonomistlerin tahminlerinin dogrudan 6lgtimiidiir.
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 2001 yilinin agustos ayindan

itibaren 15 glinde bir tahmin alinmasi sistemine dayali beklenti anketleri yayimlamaktadir.

Ancak bu anketlerde modellerde kullanilan baz1 degiskenler i¢in veriler bulunmamaktadir.
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Bu degiskenlere alternatif olabilecek degiskenler ancak gerekli doniisiimler yapildiginda
kullanilabilir. Yapilacak doniisiimler rasyonel beklentilerin en ideal kaynagi olarak goriilen
anket verilerinin orjinalligini bozacagindan, s6z konusu serilerin olusturulmasinda

ekonometrik tahmin yontemlerine bagvurulmustur.

Hem Mankiw ve Reis (2001) hem de Calvo (1983) beklentilerin rasyonel oldugu
varsayimini  yapmaktadir. Rasyonel tahminlerin, ajanlarin enflasyonun olusumu
stirecindeki degiskenleri bilmelerini gerektirdigi dikkate alindiginda, bu yondeki
degiskenlerin  kullannmma olanak saglayan bir ekonometrik tahmin yodntemi

kullanilmalidir. Literatiirde bu konuyla ilgili 6ne ¢ikan yontem VAR Tahmin Y 6ntemidir.

Branch (2004) alternatif tahmin yontemlerini inceledigi caligmasinda, rasyonel
beklentilerin pratikte gozlemlenememesine karsin, bir VAR tahmincisinin rasyonel
beklentilere en yakin alternatif oldugunu belirtmektedir (Branch, 2004:600). Bu nedenle bu

calismada da beklentilerin 6l¢lilmesinde VAR tahmin yontemi kullanilmistir.

Bu yaklagimin yapiskan bilgi modeline entegre edilebilmesi i¢in Carroll (2003) ve
Coibion (2007)’u takiben, her g¢eyrek profesyonel tahmincilerin makroekonomik
degiskenler hakkinda tahminler yaptiklar1 varsayilmistir. Bu yeni tahminlerin elde edilmesi
ise poisson’! bir siire¢ izler. Yani ancak bir kisim firma yeni tahminlere erisebilir ve her
firma yeni tahminlere erisebilen firmalardan biri olmada son erisimden beri ne kadar
ge¢mis olursa olsun ayni olasiliga sahiptir. Bir bagka degisle bu varsayim Mankiw ve Reis
(2001)’de A kadar firmanin yeni bilgiye erisimi ile fiyatlandirma kararlarin1 giincelledikleri

varsayimina paraleldir.
4.2.2.1. Beklenti Ol¢iimiinde Kullamlan Tahminciler ve Veri Seti

Calismada kullanilan veri setinin temininde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi-
Elektronik Veri Dagitim Sistemi (TCMB-EVDS), Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ve

! Poisson dagilimi, olasilik kuramu ve istatistik bilim kollarinda bir ayrik olasilik dagilimi olup, belli bir
sabit zaman birim araliginda meydana gelme sayisinin olasiligini ifade eder. Bu zaman araliginda
ortalama olay meydana gelme sayisinin bilindigi ve herhangi bir olayla onu hemen takip eden olay
arasindaki zaman farkinin, 6nceki zaman farklarindan bagimsiz olustugu kabul edilir.
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Kalkinma Bakanligi (DPT) kaynaklar1 kullanilmistir. Genel veri seti 2000:1-2012:111

donemini kapsamaktadir ve ¢eyreklik bazda diizenlenmistir.

Bunun nedeni, Stock ve Watson (2003) onerileri dogrultusunda se¢ilen tahmincilere
iliskin verilerin'® bu doénem icin ulasilabilir olmasidir. Nitekim beklenti olusumunda
secilen tahminciler soyledir: Enflasyon beklentileri i¢in kullanilan ger¢ek zamanl
tahminciler; issizlik oran1 (u), ¢ikt1 agigindaki degisim(dgap), kisa déonem faiz oranlari(r),
petrol fiyatlar1 (op), sanayi iiretim endeksi (sue) ve kapasite kullanim orani (kko)’dir. Cikt1
acigindaki degisim beklentileri igin ise petrol fiyatlar1 yerine para arzi degiskenlerinden
dolasimdaki para (mo) kullanilmistir. Bu degiskenler ve temin edildikleri kaynaklar ile

gerekli aciklamalar Tablo 3’de 6zetlenmistir.

Beklenti olusumda kullanilacak tiim degiskenler i¢in logaritmik doniisiim
yapilmistir ve degiskenler mevsimsellikten arindirilmistir™®. Gerekli olan degiskenlerde ise
fark alma islemi uygulanmistir. Beklenti olusumunda iki temel degisken enflasyon ve ¢ikti
acigindaki degisimdir. Bu degiskenlerden enflasyon, GSYIH deflatorii kullanilarak
olusturulmustur. Cikt1 agigindaki degisim ise reel GSYIH degiskenine Hodrick-prescott
(HP) filtresi uygulanarak (HP diizeltme parametresi A=1600) elde edilen agik degiskeninin

yilizde degisimi alinarak elde edilmistir.

Degiskenlerin duraganlik analizinde, sik¢a kullanilan Genisletilmis Dickey-Fuller
(Augmented Dickey-Fuller, ADF) Birim Kok Testi tercih edilmistir. Bu testin sonuglari
Tablo 4’de 6zetlenmistir. Buna gore, enflasyon, ¢ikti acigi, ¢ikti agigindaki degisim ve
igsizlik orani degiskenlerinin seviyelerinde, kapasite kullanim orani, dolasimdaki para,
petrol fiyatlari, faiz oran1 ve sanayi liretim endeksi degiskenlerinin ise birinci farklarinda

duragan oldugu tespit edilmistir.

2 Ozellikle issizlik orami verisi icin 2000 yilindan énce ¢eyreklik hesaplamalar mevcut degildir. Beklenti
olusumunda 6nemli bir gosterge olarak kabul edilen issizlik oranlarinin da modele dahil edilebilmesi i¢in
baslangi¢c zamanlamasi 2000q1 olarak kabul edilmistir.

3 Mevsimsellikten armdirma isleminde Ewiews 6.0 - X11(Historical) prosediirii kullamlmistur.
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4.2.2.2. VAR Tahmin Yontemi ile Beklentilerin Olusturulmasi

VAR tahmin yontemi uygulanirken en sik bagvurulan kaynak Stock ve Watson
(2003) galismasidir. Buna gore, enflasyon (1) ve ¢ikti agigindaki degisimin (Ay;) beklenti
serilerini olusturabilmek icin karar birimlerinin tahmin zamaninda elde edebilecekleri bir

dizi gergek zamanli tahminci (X) ile bir dizi ikili VAR kosulmustur:

[)Z(j =ut+pU) [;Z(Z] TE Zy € {1y, i} (31)

Enflasyon beklentileri i¢in kullanilan tahminciler (X;): issizlik orami ve ¢ikti
acigindaki degisim ile faiz orani, sanayi liretim endeksi, kapasite kullanim orani ve petrol
fiyatlarinin  birinci farkidir. Cikti acigindaki degisimin beklentileri i¢in kullanilan
tahminciler: issizlik ve enflasyon orani ile faiz orani, sanayi iiretim endeksi, kapasite

kullanim oran1 ve dolagimdaki paranin birinci farkidir.

Enflasyon ve ¢ikt1 ag181 i¢in her bir ikili VAR ile yapilan tahminlerin maksimum ve
minimum degerleri ¢ikarilarak alinan ortalama deger ilgili donemin beklenti degeri olarak

kaydedilmistir. Buna goére m; ve Ay: i¢in ortalama tahminlerin matrisi Fz asagidaki

yapidadir:
Et,-aZe,] - EepmjealZe] i Eepojmarq|Ze]
F, = |Et2_1-[Zt2] Etz—j—'l[th] S Etz—]'mafc—l[ztz]l 32)
lEtT—l[ZT] Et—p—j—l[ZT] EtT—jmax—l[ZtT]JT X J

Her E;, _;_1 tahminin bilgi seti (t-j-1) donem degiskenlerini igerir. Fz matrisinin
her bir siitununu olusturmak igin {Ty, ..., (t, —j — 1)} donemi boyunca ikili VAR’lardan
tahminler  hesaplanmistir. Burada j = 0,1,2,...,j™*, t, € {t; =2005:1,¢t, =
2005:2,t; = 2005: 3, ....,t; = 2012: 3,} ve Ty baslangi¢ periyodudur. Birinci siitun bir
adim ileri ortalama tahminleri gosterir. Son siitun ise J = j™** + 1 ileri ortalama

tahminleri gosterir.
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Bu ¢alismada incelenen genel dénem 2000:1-2012:111 araligidir. Ancak ilk VAR
tahminleri i¢in 2000ql’den itibaren bir baslangic 6rnegi gerekmektedir. Giivenilir
tahminlere sahip olmak icin yeterince uzun bir ilk veri 6rnegi olmasi tercih edilir. Ayni1
zamanda bu 6rnek uzunlugunun SIPC i¢in tahmin 6rnegini kiiciiltecegi dikkate alindiginda
baslangi¢ VAR tahminleri igin Ciobica (2010)’u takiben 2000:1-2004:1V donemine karsilik
gelen ilk 20 gozlem secilmistir.’* Model tahminlerinde ise 2005:1-2012:111 aralig:

kullanilmstir.

Denklem 31’de tanimlanan ikili VAR’lar kosulurken gecikme uzunluklart Akaike
Bilgi Kriteri’ne (Akaike Information Criteria, AIC) gore belirlenmistir. Burada AIC’yi
minimum yapan uygun gecikme uzunlugudur. On iki adim ileriye kadar tahminler
gerceklestirilmistir. Bu tahminlerden elde edilen degerlerin maksimum ve minimum
degerleri ¢ikarilarak, ortalama degerler ile beklentileri igeren F, matrisi olusturulmustur.
Buna gore, enflasyon ve cikti agigindaki degisim icin beklenti serileri; enflasyon icin

Grafik 1’de ve ¢ikt1 agigindaki degisim i¢in Grafik 2’de goriilmektedir.

Y Ciobica ve Altar (2010) makalesi 199891-2009q4 donemini kapsamaktadir. Toplam 48 gozlem
mevcuttur. Bu ¢alismada ise 2000q1-2012q3 donemi icin toplam 51 gézlem mevcuttur. Analiz donemi ve
gozlem sayis1 bakimindan g¢aligmalar birbirine yakin oldugundan ilk VAR tahminlerinin gézlem sayisi

konusunda Ciobica ve Altar (2010) rnek alinmustir.
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4.2.3. Tahmin Yontemi, i¢sellik Problemi ve Kesim Noktasi

SIPC’nin tahmininde siklikla kullanilan iki yontem oldugu daha once belirtilmistir.
FIML ve GMM. Cochrane (2001), bu yontemlerden hangisinin daha iyi oldugunu ayirt
etmenin gii¢ oldugunu vurgulamaktadir. Ciinkii her iki yonteminde duyarli oldugu
durumlar s6z konusudur. Ornegin GMM, segcilen ara¢ degiskenlere duyarli iken, FIML
yontemi hata terimleri hakkinda kabul edilen varsayimlara duyarli olabilir. Bununla
birlikte yontemlerin duyarli olduklar1 sorunlar ¢oziiliirse, yani FIML i¢in regresyon
parametreleri hata terimleri ile iliskili degilse ve GMM ig¢in uygun ara¢ degiskenler

secilirse, her iki yontem de ayn1 sonucu verecektir (Arslan, 2006:9).

SIPC’nin tahminindeki zorluklardan biri de i¢sellik problemidir. Bir bagka degisle,
tahmin denklemindeki ¢ikti agig1 degiskeni hata terimleri ile iliskili olma egilimindedir.
Igsellik problemi olarak ifade edilen durumun ¢dziimlenmesi igin ara¢ degiskenler
yonteminin kullanilmasi 6nerilmektedir (Coibion, 2007:7). Bu nedenlerden dolay1 SIPC

tahmininde GMM tercih edilmistir.

4.2.4. Genellestirilmis Momentler Metodu (Generalized Method of Moments,
GMM)

GMM tahmini, parametreleri en iyi uyumu verecek sekilde segilen ¢oklu
denklemlerde dogrusal ya da dogrusal olmayan modellerin parametrelerinin tahmini i¢in
genel bir yontemdir (Stock ve Watson, 2011:744). Bu yoniiyle GMM en genel tahmin
edicidir ve diger bir¢ok tahmin edici GMM’in 6zel bir halidir.

GMM, hatalarin dagilimi hakkinda bilgi gerektirmemesi agisindan saglam bir
tahmincidir. Bu yoniiyle de hatalarin dagilimi hakkinda bilgi gerektiren diger modellerden
(6rnegin  maximum likelihood) {istiindlir. Bu tahminci, denklem hatalarinin arag
degiskenler seti ile iligkili olmadig1 varsayimina dayanir. Bu nedenle araglar ve hatalar
arasindaki korelasyonu miimkiin oldugunca sifira yaklastirarak parametre seger. Bir bagka
degisle, bu yontemde i¢sel baginti ve degisen varyans sorunlari tahmin prosediirii

icerisinde ortadan kaldirilmaktadir.
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Finansin ve makro ekonometrinin modern uygulamalarinda hata teriminin
beklenmeyen ya da tahmini miimkiin olmayan bozukluklar i¢erdigi durumlar ile siklikla
karsilasilir. Eger hata terimi serisel korelasyona sahip ise GMM tahmincisinin asimptotik
dagilimi normal dagilima sahip olmaya devam eder ve tutarli bir tahminci olarak

kullanilabilir (Stock ve Watson, 2011:747).

GMM tahmininde parametrelerin dogrulugu, parametrelerin fonksiyonu (f(0)) ile

arag¢ degiskenler (l;) arasindaki ortagonalite (diklik, dissallik) sartina baghdir:

E(f(6)'1) =0 (33)

Burada 0 tahmin edilecek parametrelerdir. GMM araglar ve f fonksiyonu arasindaki
korelasyonun miimkiin oldugunca sifira yakin oldugu parametreleri seger. Buradaki kriter

fonksiyonu ise soyledir:

J(6) = (m(8)) Am(6) (34)

m(60) = f(6)'I ve A bir agirlik matrisidir. GMM tahmincisinin asimtotik sapmasiz
tahminler yapmasi ara¢ degiskenlerin uygunluguna ve digsalligina baglidir. Denklem 35°de

ifade edilen SIPC’nin sag tarafindaki sonsuz terimin kesim noktasi gecici olarak ihmal

edilirse,
J-1
7= [d/(1= Dy +2 ) (1= DI By + aby) + 2, (35)
j=0
Burada ortagonalite sarti:
E(edi—41) =0 (36)

Burada li.1, tutarli A ve o’y1 tahmin etmek igin t-1 ve ya daha 6nceki donemlere ait K
degisken setidir. Bu parametrelerin tahmini ortagonalite kosulunu saglayan ve Denklem

35°deki regresorlerle yeteri kadar iligkili bir dizi ara¢ gerektirir. Cikt1 aciginin gecikmeleri
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ile enflasyon ve ¢ikt1 aciginin beklentilerinin gecikmeleri bu nedenle degerli araglardir
(Coibion,2007:7).

Simdi SIPC’nin teorik ifadesine yani Denklem 30’un hesaplanabilmesi i¢in gerekli
kesim noktasina geri doniiliirse, SIPC Denklem 35°e¢ ek bir hata kaynagi1 eklenerek elde

edilir ve asagidaki gibi gosterilir:

J-1

e = [ad/(1 = D]y, + /12(1 - /Dj Ee 1 (e + aly,) + & + Vtt—j (37)
=0

Ver—g = 12(1 - )/ E;_q1_j(m, + aby,) (38)
j=J

Bu ek kaynagin t-J ve Once tarihli olmasi, ortagonalite sartinin saglanmasini
genellikle basarisizliga ugratir. Ciinkii Denklem 39’da ifade edilen kovaryans, I, tim
t —1—jVj =] tarihli enflasyon ve ¢ikt1 acig1 beklentileri ile iliskisiz olmadik¢a sifir

olmayacaktir.

cov(l,ve,—;) = AZ(1 — )/ [cov(l, Ey_y—jme + Ep_y_jady] (39)
j=]

Fakat kesim noktas1 J artikga her regresyon parametresinin v, ._; ile kovaryansi

azalacak, J sonsuza gittik¢e 0’a yakinsayacaktir (Coibion, 2007:6-7).

Ho: E(g:l;_,) = 0 hipotezi altinda JMM — y2 _, olmaktadir (Stock ve Watson,
2011:746). Hipotez J istatistigi kullanilarak test edilir. Bu istatisttk GMM

hesaplamalarinda en yaygin kullanilan kontrol testidir ve modelin uygunlugunu gosterir
(Baum ve digerleri, 2003:16).

J istatistigi y* olarak dagilir ve serbestlik derecesi (m (arac degisken sayist) —
k(aciklayict degisken sayist)) belirlenme kisitina baglidir. Serbestlik derecesine gore

katsayilarin belirlenmesi ile ilgili ii¢ durum s6z konusudur:
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e (m > k): asir1 belirlenme
e (m = k): tam belirlenme

e (m < k): eksik belirlenme

Modelin tahmin edilebilir olmasi i¢in ya tam belirlenmis ya da asir1 belirlenmis
olmasi gereklidir (Stock ve Watson, 2011:437). Bu agiklamalar dogrultusunda ikinci

X

aciklayic1 degiskendeki sonsuzlugu kesecek bir j™ noktasi belirlendiginde, tahmin

denklemi asagidaki sekilde ifade edilir:

jmax _q

J

mo= (/A= Dy +2 ) (=D By, + aby) + & (40)
j=0

Artik nihai tahmin denklemi, cari ¢ikt1 a¢igindaki degisim ve enflasyonun t-j™

’dan t-1’¢ kadar olan beklentilerini igermektedir.

Yapisal parametrelerden A, verilen zamandaki bilgi yapiskanliginin derecesini
sergilemektedir. A arttiginda, daha fazla firma fiyat belirlerken gilincellenmis bilgi
kullanacagindan, daha yiiksek bir A daha kiiciik bir bilgi yapiskanlifina isaret eder. o
parametresi ise optimal nisbi fiyatlarin cari ¢ikti agigina duyarliligini gostermektedir. Bu

nedenle reel katilik derecesi olarak yorumlanabilir (Khan ve Zhu, 2002:5).

SIPC’nin yapisal parametrelerini tahmin ederken, arastirmacilar genellikle cesitli
kesim noktalar1 i¢in tahmin yaparak, tahmin edilen A parametrelerinin ortalama degerini
yorumlamaktadirlar. Bu baglamda, SIPC’nin J=5,7,9 ve 12 i¢in tiim yapisal parametreleri
Tablo 5°de verilmistir. GMM ile yapilan tahminde ¢ikt1 agiginin ve beklentilerin birer
gecikmeleri ara¢ olarak kullanilmistir. Modellerin uygunlugunu gosteren asir1 belirleme
kisitt olasilik degeri de her donem icin Tablo 5’de gosterilmistir ve her donemde asiri
belirleme kisitinin saglandigi yoniindeki bos hipotez reddedilemediginden anlamli A ve a

tahmin degerleri yorumlanabilir.
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SIPC’de istatistiksel anlamlilik diizeyi tahmin edilen anahtar parametre A’dir. Bu
nedenle bos hipotez, Ho: A=1 yani “hi¢bir bilgi yapiskanligi yoktur” iken, alternatif
hipotez, H;: A<l seklindedir.

Tablo 5: Yapiskan Bilgili Phillips Egrisinin Yapisal Parametrelerinin Tahminleri

J=5 J=7 J=9 J=12
c 1.21 .09  1.627 1.78"
A 0267 026 017 0.14™"
o 0.02 0.01" 0.06"" 0.03™
ov_P 0.69 0.90 0.97 0.99

*:9%610 **:9405 ***:941 anlamlilik derecelerini ifade eder
ov_P: asir1 belirleme olasilik degeri
J=kesim noktasi

Tablo 5’ye gore, bilgi yapiskanhiginin derecesini gdsteren A parametresi, tiim
donemlerde cesitli derecelerde anlamlidir ve birden kiigiiktiir. Bu nedenle higbir bilgi
yapiskanligi olmadigi yoniindeki hipotez reddedilmektedir. o parametresi ise J=7 ve
sonraki kesim noktalarinda cesitli derecelerde anlamlidir. Bu deger, Mankiw ve Reis
(2001)’de reel katilik i¢in onerilen 0.1 degerinden kiigiik olmakla birlikte, modelde ortiik

olarak ifade edilen stratejik tamlayicilik™ varsayimima aykiri degildir.

Tablo 5°de kesim noktasi artik¢a A’nin degerinin azaldigi bir baska degisle bilgi
yapiskanhiginin (1-A) arttigi gozlemlenmektedir. A i¢in ortalama deger 0.21 ‘dir. Bu
durumda bilgi yapiskanligr 0.79 olur. Bu degerler bilgi edinmenin ortalama zamaninin
(1/)) yaklasik olarak 5 ¢eyrek olduguna isaret eder. Mankiw ve Reis (2001)’de A, 0.25
olarak oOnerilmektedir. J=5,7 i¢in tahmin edilen A, 0.26’dir ve bu deger Onerilen degere

oldukc¢a yakindir. Bu durumda bilgi yapiskanlig1 0.74 olarak elde edilir.

Elde edilen degerler literatiirdeki diger bilgi yapiskanligt dereceleri ile
karsilastirilabilir seviyededir. Mankiw ve Reis (2001) yapiskan bilgi modelinde bu deger
0.75, Carroll (2003) epidemiyoloji modelinde 0.73’dir. Khan ve Zhu (2002), ABD ig¢in
bilgi yapiskanligin1 J=7"de 0.73, J=8’de ise 0.75 olarak, Kanada i¢cin J=7"de 0.75 olarak ve

1> Woodford (2002)’de o’nin yapisal bilesenlerini agiklamaktadir. Buna gore fiyat ayarlama davramsinda
o<1 staratejik tamamlayicilig1 ve o>1 stratejik ikameyi isaret eder. Dolayisi ile Khan Zhu (2002)’ye gore
burada ortiik bir stratejik tamamlayicilik varsayimi s6z konusudur.
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Ingiltere igin 0.87 olarak hesaplamistir. Dopke ve digerleri (2008) anket beklentilerini
kullandiklar1 ¢alismalarinda Almanya, Fransa ve Ingiltere igin bilgi yapiskanliginin 0.8-0.7
Italya igin 0.5-0.6 arasinda degistigini belirtmektedirler. Beklenti olusumunda VAR
metodolojisini takip eden Ciobica (2010) J=6 i¢in bu degeri 0.73 olarak hesaplamistir. Bu
calismada ise Tiirkiye icin J=5,7 ‘de bilgi yapiskanligi 0.74 ve ortalamada 0.79 olarak

hesaplanmustir.

SIPC’nin gecerliliginin sinanmast i¢in Oncelikle yapisal parametreler hesaplandi ve
elde edilen degerler literatiirdeki diger SIPC tahmin degerleriyle kiyaslandi. Simdi ise
SIPC en yakin rakibi ile yani NKPC ile istatistiksel olarak kiyaslanacaktir.

4.3. Yapiskan Bilgili Phillips Egrisi ve Yeni Keynesyen Phillips Egrisi

Karsilastirmasi

SIPC’nin yapisal parametre tahminleri bir Onceki boliimde gerceklestirilmistir.
Rakip iki modeli karsilastirabilmek i¢in bir de NKPC tahminine ihtiya¢ duyulmaktadir.

NKPC tahmini sadece indirgenmis form denklemi {izerinden yapilacaktir.

4.3.1. Yeni Keynesyen Phillips Egrisi Tahmini

Standart NKPC’nin indirgenmis form denklemi asagidaki gibidir:

Ty = BE g + KV + & (41)

Burada B indirim faktorii ve x hem reel katilik, hem de fiyat yapiskanligi
derecesidir. NKPC’de de karar birimlerinin rasyonel beklentilere sahip oldugu varsayimi
yapilir. Fakat buradaki beklentiler tamamiyla ileri doniik beklentileri igerir. NKPC’nin
geleneksel tahminlerinde kullanilan beklenti formiilasyonunda t+1 dénemi beklenen
enflasyonu t+1 donemi gerceklesen enflasyonu ile hata terimi toplamina esittir
(E;(msyq) = Mryq +neyq). Buradaki hata terimi modele ilave edilerek tahminler

yapilmaktadir.
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Fakat bu calismada, NKPC ile SIPC’yi karsilastirmak i¢in NKPC tahminine gerek
duyulmaktadir. Bu nedenle geleneksel tahminlerden farkli olarak burada VAR metodolojisi
ile tiiretilen beklenti serileri kullanilacaktir. Bunun nedeni SIPC’nin tahmininde de VAR
metodolojisi ile tiiretilen beklentilerin kullanilmasidir. Nitekim, literatiirde ayni amaci

giiden diger calismalarda da bu yaklagim tercih edilmistir.
NKPC tahmini i¢in yine GMM tahmin yontemi tercih edilmistir. Kullanilan arag
degiskenler soyledir: ¢ikt1 agiginin dort gecikmesi ve enflasyonun t+1 donemi beklentisinin

t ve t-1 tahmini. Buna gére NKPC’nin indirgenmis form tahmini Tablo 6’de goriilmektedir.

Tablo 6: Yeni Keynesyen Phillips Egrisi Tahminleri

NKPC NKPC (x=0.01)
c -1.51 c -1.31 -
K -0.34 K 0.01 0.01
B 1.26" B 119" 0837
ov_ P 0.12 ov P 0.25 0.98

*:9%10 **:945 ***:941 anlamlilik derecelerini ifade eder

ov_P: asir belirleme olasilik degeri

NKPC tahmininde sadece  parametresi istatistiksel olarak anlamlidir. 3, enflasyon
beklentisinin katsayisidir ve teorik olarak bu istatistigin 1 olmasi beklenir. Burada birden
biiylik olmakla birlikte, istatistiksel olarak birden farkli degildir. Cikt1 aciginin katsayist

olan k parametresi ise negatif isaretli olmakla birlikte istatistiksel olarak anlamli degildir.

Bu nedenle « parametresi onerilen 0.01'® degeri ile kalibre edildikten sonra tekrar
NKPC tahmin edilmistir. Ayn1 yontem ve ayni ara¢ degiskenlerle yapilan tahmin
sonucunda, B parametresi sabitli modelde birden biiyiik, sabitsiz modelde birden kiigiik

olmakla birlikte beklenen bir degerine oldukc¢a yakindir ve istatistiksel olarak anlamlidir.

1 Mankiw ve Reis (2001)’de 6nerilen A=0.25 0=0.1 kalibrasyon degerleri ile «=0.008’dir. Coibion
(2007)’de bu deger yaklasik 0.01 olarak kabul edilmistir. Kalibrasyon degeri olarak her ikisi de
kullanildiginda, sabit ve B parametresi i¢in ayni sonuglar elde edilmektedir.
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4.3.2. Non-Nested Model Testi

Karsilastirmada kullanilacak ampirik yontem, Coibion (2007)’da Onerilen
Davidson-MacKinnon J test (DM test)’dir. Davidson ve MacKinnon (1993) iki non-nested
modelden birinin se¢imi i¢in J-testi dnermektedir. Bu test, iki rakip modelden hangisinin
daha yiksek agiklama giiciine sahip oldugunun belirlenmesinde kullanilir. Rakip
modellerin ayni i¢sel degiskenin davranisini makul bir teorik ¢ergevede agikliyor olmasi
gereklidir. Bu baglamda NKPC ve SIPC birer non-nested modeldir. Ciinkii bu modellerin
her ikisi de enflasyon davranisini agiklamaya yonelik makul teorik altyapilara sahiptir ve

bu konuda rakip modellerdir.

Test gerceklestirilirken her model alternatif modelden elde edilen tahmin degerleri
ile genisletilir ve alternatif modelin katsayisinin sifir oldugu yoniindeki bos hipotez test
edilir. Bu test, modellerden birinin dogru olmasi durumunda diger modelden elde edilen

degerlerin, agiklama gii¢lerinin muhtemelen zayif oldugunu gosterir.

Bu aciklamalar 1s1ginda NKPC i¢in SIPC’den elde edilen degerlerle genisletilmis
model asagidaki gibidir:

Ty = kye + BEiTeyq + 851787 + €, (42)

Burada 77!, Denklem 40’dan elde edilen tahmin degerini gosterir. Hy: 85; = 0°dur.

Ayni yaklagimla SIPC i¢in genisletilmis model asagidaki gibidir:

J-1
= [ad/(1 = D]y +1 ) (1 - A7 Et—1—j(7Tt + aly,) + 5$PﬁEgP + € (43)

j=0

Burada, 77, Denklem 41°den elde edilen tahmin degerini gosterir. Hy: 8gp = 0’dur.
Her bir model eger rakip modelden elde edilen degerin katsayis1 anlamli ise reddedilebilir.
Muhtemel c¢iktilar, her iki modelin reddedilmesi, higbirinin reddedilememesi ve ya

modellerden sadece birinin reddedilmesi olabilir.
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DM non-nested testi gergeklestirirken yine igsellik problemi ile karsilagilir. Hem
bilgi yapiskanligir derecesi, hem de reel katilik bazi agilardan enflasyon ile etkilesimde
oldugundan, bir modelden elde edilen degerler, diger modelin hatalar ile iliskili olabilir.

Bu nedenle yine ara¢ degiskenlere bagvurulacaktir.

NKPC ve SIPC’nin yapisal parametreleri ve Non-Nested DM testin sonuglar1 Tablo
7’de sergilenmektedir. Burada NKPC tahmini i¢in indirgenmis form denklemi
kullamlmustir. SIPC i¢in J=7 kesim noktas: secilmistir®’. Hipotezlerin testinde kullanilan
ara¢ degiskenler ise Ciobica (2010)’u takiben segilmistir. Buna gore Denklem 42’°nin
tahmini icin kullanilan ara¢ degiskenler soyledir: bir sabit, ¢ikti acig1, E,_,(m.41) VE
E;_4(m;). Model (43)’lin tahmini i¢in kullanilan ara¢ degiskenler: bir sabit, ¢ikt1 agigi,
Er (), E—1(Ve) Ve Ep—p(Tr41)-

Tablo 7: Non-Nested Test DM Test Sonuglari

SIPC J=7 NKPC NON-NESTED TEST
c 109 ¢ -151 Ss; -0.65
A 026 k -0.34 R® 0.48
a 001 B 1.267 Ssp 085
R? 0.80

*:9%10 **:95 ***:941 anlamlilik derecelerini ifade eder.

J: SIPC igin kesim noktast

Non-nested DM test sonuglarina gore, Hy: 6sp = 0 hipotezi altinda, §sp parametresi
%]1 diizeyinde anlamlidir. Bu nedenle SI model reddedilmektedir. Hy: dg; = 0 hipotezi
altinda, &g; parametresi ise istatistiksel olarak anlamsizdir ve bu nedenle SP model
reddedilememektedir. Bu sonug istatistiksel olarak NKPC’nin ag¢iklama giiciiniin daha
yiiksek oldugunu gostermektedir. Bir baska degisle non-nested DM test NKPC’den

yanadir.

Non-nested DM test sonuglarini, modellerden elde edilen degerlerle gergeklesen
enflasyon arasindaki iligkileri gosteren grafiklerde de gérmek yararli olacaktir. Bu nedenle

Grafik 3’de SIPC i¢in, Grafik 4’de NKPC i¢in s6z konusu degerler yer almaktadir.

" Diger kesim noktalari tercih edildiginde de DM test sonuclar1 degismemistir.
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Grafik 3: Gergeklesen Enflasyon ve SIPC Tahmini
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Grafik 4: Gergeklesen Enflasyon ve NKPC Tahmini
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Oncelikle Grafik 3 incelendiginde SIPC tahminlerinin enflayon oynakligini %67
oraninda yakalayabildigi goriilmektedir. Fakat tiim orneklem boyunca, tahminler hem
gerceklesen degerlerin altinda hem de gecikmeli olarak seyretmektedir. En Onemli
kirilmalarin yasandigi 2008:1I ve 2009:I1 donemleri i¢inde ayni bulgular séz konusudur.
Kiiresel kriz yillarin1 simgeleyen bu donemlerde SIPC tahminleri gergeklesen enflasyonu

ancak bir gecikme ile yakalayabilmektedir.

NKPC tahminlerini gosteren Grafik 4 incelendiginde ise 2005:1-2007:1 araliginda
ve 2008:1V’de yiiksek tahminlerin, 2010 yili boyunca da diisiik tahminlerin varligi
goriilmektedir. Fakat NKPC enflasyondaki oynaklig1 %81 oraninda yakalayabilmektedir
ve herhangi bir gecikme s6z konusu degildir. Bu baglamda 2008:1I ve 2009:11 kirilmalarin

neredeyse birebir yakalamaktadir.

Bu sonuglar1 test etmek i¢in her iki model igin Onerilen yapisal parametreler baz
almarak SIPC i¢in Grafik 5 ve NKPC i¢in Grafik 6 olusturulmustur. SIPC i¢in Onerilen
parametreler 0=0.1 ve A=0.25 iken NKPC i¢in bu degerlerin karsilig1 k=0.01 dir. Ayrica
her iki model i¢in sabit sifir (c=0) kabul edilmistir. SIPC i¢in kesim noktalar1 en diisiik ve

en yliksek degerler kabul edilen J=4 ve J=12 i¢in olusturulmustur.

Bu sartlar altinda olusturulan modellerden elde edilen tahminlere iligkin grafikler
incelendiginde, daha duragan bir yapiya sahip olan SIPC’nin 6rneklem boyunca diisiik ve
gecikmeli bir tahmin yaptigi, NKPC’nin ise 2005 yili hari¢ neredeyse tiim Orneklem
boyunca esit tahmin yaptigi goriilmektedir. Bununla birlikte, NKPC’de biiyiik 6lgekli
kirilmalar tahmin edilebildigi gibi, tahminlerdeki sapmalar SIPC tahminlerindekilere gore

daha kiigiik o6lgeklidir.

Yukaridaki tespitlerden ¢ikarilan genel sonug, NKPC’nin hem zaman olarak hem
de oynaklik olarak gerceklesen enflasyonu daha iyi tahmin edebildigidir. Bu nedenle,
grafikler DM testen elde edilen sonucu dogrulamakta ve NKPC’nin istatistiksel

Ustiinliigiinii géstermektedir.
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Grafik 5: Gergeklesen Enflasyon ve Onerilen Parametrelerle STPC Tahmini
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Grafik 6: Gergeklesen Enflasyon ve Onerilen Parametrelerle NKPC Tahmini
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SONUC ve ONERILER

Bu ¢aligmanin amaglari: i) Yapigkan bilgi modelinin teorik altyapisini tanitmak, ii)
modelin analiz araci olan Yapiskan Bilgili Phillips Egrisi’nin Tiirkiye i¢in gegerliligini test
etmek ve model gecerli ise bilgi yapiskanlig1 derecesini tespit etmek ve iii) yapiskan bilgi
modelini en yakin rakibi olan yapiskan fiyat modeli ile teorik ve uygulamali olarak
karsilastirarak, Tirkiye’de para politikast analizlerinde, hangi modelden elde edilen
Phillips Egrisi’nin enflasyon dinamiklerini agiklama giiciiniin daha yiiksek oldugunu
belirlemektir. Bu amaglar dogrultusunda yapilan ¢aligmadan iki teorik ve iki ampirik

sonuca ulasilmstir.

Birinci teorik sonuca ulastiran siiregte bilgi varsayimlarinin makro modellere dahil
edilmesi incelenmistir. Bu takip sonucunda, yeni Klasik okulun rasyonel beklentiler
hipotezini modellere dahil etmesi ile, bilgi varsayimlarinin makro modellerin merkezine
yerlestigi goriilmektedir. Bu nedenle, karar birimlerinin beklenti olusumundaki bilgi
edinim siirecine dair analitik bir ayrim yapilmasi 6nerilmektedir. Bu ayrima gore, Naive ve
adaptif beklentiler, karar birimlerinin bilgi edinimleri hakkinda herhangi bir varsayim
icermeyen beklenti cesitlerine dahil edilmelidir. Rasyonel beklentiler ise bilgi varsayimi

iceren beklenti tiirii kapsaminda degerlendirilmelidir.

Ikinci teorik sonug, ana akim iktisatta bilgi varsayimlarmnin karsilastirmasi ile elde
edilmistir. Buna gore, karar birimlerinin rasyonel beklentilere sahip oldugu varsayimi
altinda, Yeni Klasik’lerin neredeyse tiim politika c¢ikarimlart tam bilgi varsayimina
dayanmaktadir. Lucas’in eksik bilgi varsayimi altindaki modellemesi ise, bu varsayimin
gecici dogasi nedeniyle siirekli dengesizliklerin agiklanmasinda yeterli goriilmemektedir.
Bununla birlikte eksik bilgi, Yeni Keynesyen okulun bakis agisiyla ele alinarak asimetrik
bilgi ve yapiskan bilgi varsayimlarinin olusmasina neden olmustur. Asimetrik bilgi, daha
cok mikro diizeyde piyasa basarisizliklarinin agiklanmasinda kullanilmistir. Yapiskan bilgi
ise, spesifik orneklerden genele niifuz eden giiglii bir teorik altyapiya sahiptir. Tam

olmayan  bilgi varsayimlart arasindaki bu karsilastirmalar 1518inda,  piyasa



dengesizliklerinin agiklanmasinda, yapiskan bilgi varsayimimin daha giiclii bir teorik

actklama oldugu kanaatine varilmistir.

Yapiskan bilgi modelinin analiz aract olan Yapiskan Bilgili Phillips Egrisinin
tahmin edilmesi ile Tirkiye’de bilgi yapiskanhigi olmadigi yoniindeki hipotez
reddedilmistir.  Ayrica bu model, enflasyon dinamiklerini %67 oraninda
aciklayabilmektedir. Tahmin doneminde bilgi yapiskanligi parametre degeri, ortalama
olarak 0.21 olarak tespit edilmistir. Bu degerin teorik agiklamasi, firmalarin ortalama
olarak 4.7 g¢eyrekte bir bilgi giincelledikleri yoniindedir. Denklemdeki sonsuz terimin
kesim noktas1 J=5 ve J=7 oldugunda, bu parametre degeri 0.26’dir. Bu durumda firmalarin
bilgi giincellemeleri arasindaki zaman 3.8 c¢eyrektir. Bu bilgiler 1518inda, ¢alismanin birinci
ampirik sonucuna gore; tahmin doneminde Yapiskan bilgi modeli Tiirkiye ekonomisinde
gecerlidir ve model tarafindan tamimlanan karar birimi, ortalama olarak yilda bir kez bilgi

giincellemesine dayall olarak fiyat ayarlamas: yapmaktadir.

Bu calisma kapsaminda Yapigkan Bilgili Phillips Egrisi, en yakin rakibi olan Yeni
Keynesyen Phillips Egrisi ile ampirik olarak karsilastirilmistir. Her iki model, benzer
analitik formda ve aym veri seti kullanilarak tahmin edilmis ve modellerden elde edilen
enflasyon degerleri gergeklesen enflasyon ile ayni grafikte gosterilmistir. Bu gosterimler
incelendiginde, yapiskan bilgi modelinden elde edilen enflasyon degerlerinin, gerceklesen
enflasyonu ancak bir gecikme ile yakaladigi gézlemlenmistir. Ayrica, Yapiskan Bilgili

Phillips Egrisinin enflasyon tahminleri olduk¢a duragandir.

Modellerin enflasyon dinamiklerini agiklama giicleri ise nonnested Davidson
Mackinnon J Test kullanilarak degerlendirilmistir. Bu testin sonuclarina gore, Yeni
Keynesyen Phillips Egrisi enflasyon dinamiklerini daha yiiksek derecede agiklamaktadir.
Hem grafiksel gosterimler hem de istatistiksel karsilastirmalar vasitasiyla elde edilen ikinci
ampirik sonug, fahmin déneminde enflasyon dinamiklerinin a¢iklanmasinda, Yeni

Keynesyen Phillips Egrisinin daha iistiin oldugudur.
Bu sonucun muhtemel nedeni, Yapiskan Bilgili Phillips Egrisinin politika

degisimlerine enflasyonun gecikmeli cevabini yakalayabilmek kaygisi ile tiiretilmis olmast

gosterilebilir. Zira, Mankiw ve Reis (2001), yapiskan bilgi modelini ileri siirdiikleri
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caligmalarinda Yeni Keynesyen Phillips Egrisini bu nedenle elestirmektedirler. Buna ilave
olarak, Yapiskan Bilgili Phillips Egrisinin, Yeni Keynesyen Phillips Egrisi karsisindaki
zayif performansini, modelin beklenti formiilasyonun ge¢mise doniik yapisina baglayan

calismalar da mevcuttur.

Bununla birlikte, yapiskan bilgi modeli, gii¢lii bir teorik altyapiya sahiptir. Bu
nedenle, daha genis bir tahmin donemi ve karar birimlerinin gergek beklentilerini yansitan
kapsamli beklenti anketleri kullanildiginda yapiskan bilgi modeli lehine sonuglar elde
edilebilir. Fakat bu haliyle yapiskan bilgi modeli, Yeni Keynesyen Phillips Egrisinin teorik
bir tamamlayicisi konumundadir. Bir baska ifade ile yapiskan bilgi varsayimi, Yeni
Keynesyen Phillips Egrisinin temelindeki fiyat yapiskanligi varsayimina tamamlayici

teorik bir agiklamadir.

Bundan sonraki ¢aligmalar i¢in dneriler asagidaki gibi siralanabilir:

e Bu ¢alismada Yapiskan Bilgili Phillips Egrisi tahmin edilirken, iki 6énemli kisit
s6z konusudur. Birinci kisit, modelin gerektirdigi dl¢lide beklenti anketlerinin
yoksunlugudur. Modelin yapisal parametrelerinin saglikli tahmini, karar
birimlerinin 12 adim ileriye kadar enflasyon ve c¢ikti acig1 beklentilerini
gerektirmektedir. Ulkemizdeki istatistiki kurumlar, bu denli genis beklenti
anketleri saglayamamaktadir. Fakat bir proje kapsaminda bu beklenti
anketlerinin olusturulmasi olanaklidir. Beklenti anketlerinin olusturulma stiresi
g0z Oniine alindiginda, doktora egitimine yeni baglamig arastirmacilar bu konuda
desteklenebilir.

e Bu calisma kapali ekonomi varsayimi altinda gerceklestirilmistir ve yapiskan
bilgi modeli sadece firmalarin fiyatlandirma kararlari  baglaminda
degerlendirilmistir. Ilgili literatiirdeki son donem calismalarda, bilgi
yapigkanliklart sadece firmalar1 degil, ayn1 zamanda tiiketici ve isgileri de igeren
daha kapsamli modeller aracilifiyla irdelenmektedir. Yapiskan Bilgi Genel
Denge Modeli (SIGE) olarak adlandirilan bu modellerin tahmini 6nemli sonuglar
sergileyebilir. Bu sonuglar, firmalarin, tiiketicilerin ve iscilerin bilgi edinim

stireglerinin karsilastirmasi1 bakimindan da yararli olabilir.
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e Son olarak, beklentilerin olusturulmasinda tercih edilen VAR tahmincilerinin
ancak 2000 yilindan sonra ¢eyreklik bazda elde edilebilmesi, ¢aligmanin ikinci
kisitidir. {1lk VAR tahminlerinin elde edilmesi igin ayrilan érneklem, Yapiskan
Bilgili Phillips Egrisinin tahmini i¢in ayrilan orneklemi kisaltmaktadir. Bu
nedenle, caligma ileri ki tarihlerde tekrarlanirsa daha biiyiik bir 6rneklem elde
edileceginden tahmin sonuglar1 farklilik gosterebilir. Bu nedenle calismanin bu

haliyle dahi tekrarlanmasi yararli goriilmektedir.
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EK 1-B: Ani Bir Dezenflasyon
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EK 1-C: Beklenilen Bir Dezenflasyon
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