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Sticky Information Model: Evidence for Turkey

Ozet

Bu calisma, Yapiskan Bilgi Modelinin teorik altyapisinu tanitmay: ve Tiirkiye verileri {izerinde ampirik
gecerliligini test etmeyi amaclamaktadir. Bu amaglar dogrultusunda, ilk olarak Yapiskan Bilgi Modeline
dayali olarak tiiretilen Yapiskan Bilgili Phillips Egrisi tahmin edilmistir. Tkinci olarak, Yapiskan Bilgili
Phillips Egrisi, Yapiskan Fiyat Modeline dayali olarak tiiretilen Yeni Keynesyen Phillips Egrisi ile
ampirik olarak karsilastirilmistir. Calismadan elde edilen birincil sonuglar soyledir: i) Tahmin
déneminde, yapiskan bilgi modeli Tiirkiye icin 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 karsilastirildiginda diistik bir enflasyon
tahmin yetenegine sahiptir. iii) Yapiskan bilgi modeli gticlt bir teorik altyapiya sahiptir. Bu nedenle,
kapsaml1 bir beklenti anketi kullanildiginda Yapiskan Bilgili Phillips Egrisi lehine kanutlar elde edilebilir.
Fakat bu haliyle Yapiskan Bilgi Modeli, Yeni Keynesyen Phillips Egrisinin teorik bir tamamlayicist
konumundadir.
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Giris

Yeni Keynesyen Makroekonomik cercevede, para politikas: analizleri tizerine bircok
calisma, genis Olctide yapiskan fiyat modelini kullanmayi tercih etmektedir. Fakat bu fiyat
ayarlama modeline dayali olarak tiiretilen Yeni Keynesyen Phillips Egrisi (New Keynesian
Phillips Curve, NKPC), enflasyon ve ¢ikt1 dinamikleri agisindan olanaksiz sonuglar tiretmesi
nedeniyle elestirilmektedir. Bu elestiriler 6zellikle modelin, enflasyonun neden bu kadar kalic1
ve para politikas1 soklarmin enflasyon {iizerinde gecikmeli ve kademeli bir etkiye sahip
oldugunu aciklayamamasi tizerine yogunlagmustir.

Yeni Keynesyen Phillips Egrisi'ne yoneltilen elestiriler, her biri mikro seviyede firma
davranisina iliskin farkli varsayimlari olan yeni modelleme arayislarinin nedenidir. Farkh
varsaymmlar: olmakla birlikte bu modellerin ortak 6zelligi karar siirecinde bilgi edinimindeki
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aksakliklara deginmeleridir. Bu modelleri tiireten arastirmacilarin bazilar1 yalmizca teorik
aciklamalarla yetinirken, bazilar1 oldukca kapsamli ampirik modeller tiiretmislerdir.

Literattirde gorduigi ilgi goz ontine alindiginda, Mankiw ve Reis (2001) “Yapiskan 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
Egrisine rakip olarak gosterilmektedir. Bu bilgiler 1s1ginda, bu calismamn {i¢ amact
bulunmaktadir: i) Yapiskan bilgi modelinin tanutilmasi. ii)Ttirkiye’de yapiskan bilgi modelinin
gegerliliginin test edilmesi ve model gegerli ise bilgi yapiskanlig1 derecesinin tespit edilmesi.
iii) Yapigkan bilgi ve yapiskan fiyat modellerinin ampirik olarak karsilastirilmasidir.

Calismanin 6nemi literattire yapilan iki katkidan kaynaklanmaktadir. Birincisi, bu
calisma Tiirkiye ekonomisinde yapiskan bilgi modelini test eden oncti nitelikte bir calismadir.
Ikincisi, para politikasi analizlerinde SIPC ve NKPC den hangisinin Tiirkiye icin daha uygun
olacagr konusunda secim yapabilen bir calismadir. Bu dogrultuda, calisma ti¢ boliimden
olusmaktadir. Birinci boliimde, cesitli bilgi yapiskanlig1 tanimlamalarina ve bagli modellere
yer verilmistir. Ikinci boliimde, yapigskan bilgi modelinin test edilmesine iliskin literatiir
ozetlenmistir. Uctincii boliimde, SIPC tahmin edilmis ve Tiirkiye’de bilgi yapiskanlig1 derecesi
tespit edilmistir. Yapiskan fiyat ve yapiskan bilgi modellerinin karsilastirmasina iliskin
uygulamalar da bu boliimde yer almaktadir.

1. Bilgi Yapiskanligi Tanimlamalar1 ve Yapiskan Bilgi Modelleri

Yapigkan bilgi kavrammin tanimlarina bakildiginda, literatiirde sikca kullamilan
tanimlama Eric Von Hippel'e aittir. Hippel (1994) yenilik odakli problem ¢6zmede kullanilan
bilginin, bilgiyi edinme, transfer etme ve yeni bir yerde kullanma maliyetinden dolay:
yapiskan oldugunu belirtmektedir. Agirlikli olarak teknolojik inovasyon ve miihendislik
sistemleri alanlarinda calismalar1 olan Prof. Eric Von Hippel'in (1994:3) yapiskan bilgi tanimi
soyledir: “Biz, bir birim bilginin yapiskanhigimi, o bilginin bilgi arayanlar tarafindan
kullarulabilir 6zel bir form odagma transferi igin gerekli, artimli bir harcama olarak
tanimliyoruz. Bu maliyet diisiik oldugunda, bilgi yapiskanhg diistiktiir; yiiksek oldugunda,
yapiskanlik ytiiksektir.”

Sims, son yillarda Lucas'm eksik bilgi modelinin literatiirde ilgi gormedigini ileri
siirmekte ve bunun nedeni olarak, para arzi ve para politikasinin diger araglar ile ilgili
verilere kiiglik bir gecikme ile erisimin, teknolojik bir bariyer olarak onerilmesinin makul
olmamasim gostermektedir. Ona gore, yeni bilgi alimmin gercekte bagh oldugu sey kisinin
makroekonomik sartlara ayirdig1 zamandir. Bireylerin smurli bir zamanda diistinecek ¢ok seyi
oldugu icin, veri toplama ve analiz gibi gorevlere sadece sinirhi kaynaklar ayirabilirler. Karar
birimleri, ayarladiklar1 fiyatlar1 bu nedenle sikca degistiremezler veya her piyasa sarti
degisimine cevap veremezler (Sims,1998:319).

Bununla birlikte, Sims’e gore, sinyallere gecikmeli cevap verilmesinin nedeni de
bilginin ge¢ aciklanmas1 degil, kisilerin makro ekonomik degisimlere ayirdiklar1 zamanin
sinirli olmasidir. “Para arzi, federal fon oranlar ve tiiketici fiyat endeksleri diizenli bir sekilde
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yayimlanmasina karsin, biz biliyoruz ki sinirli zamanli insanlar, ..., toplu sinyallere genellikle
bilindikleri anda cevap vermemektedirler.” (Sims, 1998:320).

Sims, gercek diinya ile siurli bir bilgi kanali ile etkilesimde olan ve bu nedenle karar
stirecinde ilgili degiskenler hakkindaki belirsizligi azaltabilecek smirli miktarda bilgi
emilimine sahip karar vericilerin varligin1 varsaydigi teorik bir model ileri siirmektedir.
Teorik-Bilgi Analizi olarak adlandirdig1 ve bir bakima bilgi yapiskanliginin nedenini belirttigi
bu cerceveyle ekonomi biliminde ilk yapiskan bilgi tanimim yaptig1 sdylenebilir. Fakat net bir
sekilde acikladig1 bu teoriye ampirik bir model 6nermemistir.

Yapiskan bilgi modelleri kapsaminda degerlendirilebilecek bir diger c¢alisma Carroll
(2001) Makroekonomik Beklenti Epidemiyolojisi? dir. Bu calismada arastirmaci, Lucas, Sargent,
Barro ve digerlerinin varsaydig piir rasyonel beklenti varsayimin gercek diinyadaki beklenti
olusumuna uygun bulmamakta ve alternatif bir beklenti olusum stireci énermektedir. Piir
rasyonel beklenti varsayimminda tiim karar vericilerin ekonominin yapisi hakkinda dogru
inaniglara sahip olmasi ve en son ekonomik veriye maliyetsiz ve hemen ulagsmasina karsin
Carroll'un modelinde tiim karar vericiler makro ekonomik sorunlara ve bilgiye ilgi
gostermeyebilir. Ayrica s6z konusu bilginin edinimi ve islenmesi bazen maliyetli
olabilmektedir.

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 organlarimi kullanr. Fakat haberlerin
icerigindeki ekonomik bilgiyi hemen aldiklar1 varsayilan karar vericiler oldugu gibi, bu
haberlere yakin ilgi gostermeyen karar vericiler de mevcuttur. Bu ytizden ekonomik sartlarin
degismesine dair haberlerin ekonomideki tiim karar vericilere sizmasi biraz zaman
alabilmektedir.

Epidemiyoloji modeli tiiretilirken, sanki bir hastaligin niifus boyunca yayilmas: gibi bir
bilgi parcasinin yayilmasi izlenmistir. Bulasma olasiligt o karar biriminin bilgilerini
giincellemesine baglanmaktadir. Bu bilgiler 1s1ginda, Carroll'un bilgi yapiskanligi tanimi;
insanlarin makroekonomik haberleri toplamasindaki aksakliklar seklinde yapilabilir. Ayrica,
haberlerin yavas yayilimi, editorlerin makroekonomik sartlara verdigi periyodik vurguya ve
karar vericilerin bu haberlere olan ilgisine baglidir.

Tuiketim kararlarmin, toplam tiiketim tizerinde kademeli ve gecikmeli etkisini,
haberlerin niifus arasinda yavas dagilimima baglayan diger bir calisma Reis’in Dikkatsiz
Tiiketiciler (Inattentive Consumers) calismasidir. Bu modele gore, tiiketicilerin rasyonel olarak
bilgi glincellemeleri ve optimal tiiketim kararlarini diizenlemeleri sadece belirli araliklarladir.
Giincelleme tarihleri arasinda kalan zamanda ise tiiketiciler dikkatsizdirler. Bu davranis
haberlerin niifus arasinda yavas yayllmasina ve toplam tiiketimin soklara yavas
ayarlanmasina neden olur.

2 Epidemiyoloji salgin hastaliklar1 inceleyen bir bilim dalidir.
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Tiiketim kararlarmin diizenlenmesinin aralikli olmasinin nedeni ise tiiketicinin karsi
karsiya kaldig1 maliyetlerdir. Bu maliyetler bilgi edinmenin parasal maliyeti ve bilgi edinme
zamaninin maliyetidir. Bilgi edinme, bilgileri yorumlama ve optimal finansal plam
hesaplamak icin harcanan para veya bilgi edinme zamanmin firsat maliyeti olarak da
yorumlanabilir (Reis, 2006:1764).

Dikkatsizlik modelinin varsayimlarmma gore, beklentiler rasyoneldir. Fakat bilgi
edinmenin maliyetinden kaynaklanan aralikli gtincellemeler nedeniyle, yeni bir olay
gerceklestiginde bircok karar verici bu haberleri bir stireligine takip edemediginden zamani
gecmis  planlari  uygulamakta ve  ancak  gecikmeli  olarak  beklentilerini
giincelleyebilmektedirler. Bu nedenle, karar vericiler dikkatsizdirler; ekonomi icinde bilgi
yapiskandir ve niifus arasinda zamanla ve kademeli olarak yayulir.

Yukarida deginilen ¢alismalarin tiimiinde farkli terminoloji kullamlarak ekonomide var
olan bilgi yapiskanliklarma deginilmistir. Fakat bu olgunun isim babalar1 Gregory Mankiw ve
Ricardo Reis’dir. Mankiw ve Reis (2001:2), Yapigkan Bilgi Modeli'ni s6yle tanimlamaktadirlar:

“Bu modelin dziinde makroekonomik kosullar hakkindaki bilgiler niifus arasinda
yavas yayilir. Bu yavas yayilim bilgi edinme maliyeti veya yeniden optimize etme
maliyeti nedeniyle dogabilir. Her iki durumda da fiyatlar siirekli degisse bile
fiyatlandirma kararlart her zaman giincel bilgilere dayali degildir. Biz buna, Yeni
Keynesyen Phillips EQrisi'ne dayali Standart Yapiskan Fiyat Modeli’ne kars:t Yapiskan
Bilgi Modeli diyoruz.”

Mankiw ve Reis’mn Yapiskan Bilgi Modeli zaman sarth kurallar takip eden, dinamik bir
fiyat ayarlama modelidir. Model gelistirilirken gtidiilen amag, literatiirde ¢ok ilgi goren, bir o
kadar da elestirilen, Yeni Keynesyen Phillips Egrisi'nin tiiretildigi yapiskan fiyat modeline
gore, toplam talebin cikti ve fiyat seviyesi iizerindeki dinamik etkilerini daha gercekgci
aciklayabilmektir.

Modelin esas1, ekonomik sartlarla ilgili bilginin toplumda yavas yayilmasina dayanir.
Bu yavas yayilma ise ya yeniden optimize etme yada bilgi edinmenin maliyetinden
kaynaklanmaktadir. Yapiskan bilgi modelinde, her donem niifusun bir kismunin giincel
ekonomik bilgiye dayali olarak optimal fiyat hesapladiklar1 varsayilmaktadir. Niifusun geri
kalan ise bu hesaplamada eski planlarin ve eski bilgiyi kullanmaktadirlar (Mankiw and Reis,
2001:2).

Enflasyon ve igsizlik 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 olarak Yapiskan Bilgili Phillips Egrisi’dir.

Mankiw (2000), enflasyon ve igsizlik arasndaki degis tokusun gizemli ancak
degistirilemez oldugu yoniinde gortis belirterek, bir bakima Phillips Egrisi'nin varligini kabul
etmektedir. Bu degisimin gizemli olmasinin nedeni, ekonomistlerin bunu aciklayabilecek
kabul edilebilir bir teori gelistirememesinden, degistirilemez olmas1 ise konjonktiir
dalgalarinin ve para politikastnin kisa donem etkilerinin ancak Phillips Egrisi ile
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aciklanabilmesinden kaynaklanmaktadir. Fakat standart enflasyon-issizlik modellerinin para
politikasinin etkileri hakkindaki geleneksel goriisle® tutarsiz oldugunu da ifade ederek farkl
bir Phillips Egrisi tanim1 yapmaktadar.

“Bu iki degisken arasinda degisim var derken kastettigim, bu iki degiskene ait
dagilim grafiginin duragan-asag1 yonlii egimli oldugu degildir... Enflasyon ve issizlik
degis tokusu para politikas: etkileri hakkinda bir agiklamadir. Bunun ileri siirdiigii sey,
para politikasindaki degisimler, bu iki degiskeni zit yonlere iter.” (Mankiw, 2000:2).

Mankiw ve Reis (2001), Yapiskan Bilgi Modeli'nin analiz sonuglarim ¢ baslikta
ozetlemektedirler. Buna gore i) Dezenflasyonlar daima daralticidir. ii) Para politikas:
soklarinin enflasyon tizerindeki maksimum etkisi onemli bir gecikme ile olusur. iii)
Enflasyondaki degisim ekonomik aktivite seviyesi ile pozitif yonde iliskilidir.

2. Yapigkan Bilgi Modeline iligkin Literatiir incelemesi

Bu boltimiin amaci, bu calismadan elde edilen bulgularin karsilastirilmas: icin
literatiirdeki yapiskan bilgi modeline iliskin c¢alismalarin incelenmesidir. Bu amag
dogrultusunda, incelemeler iki kisimda yapilmistir. ik kismin konusu yapiskan bilgi
modelinin yapisal parametrelerini tahmin eden calismalardir. fkinci kismin konusu ise
yapiskan bilgi modelini diger fiyat ayarlama modelleri ile karsilastiran ¢alismalardir.

Sinirl bilgi yayilimi varsayimu ile bilgi yapiskanliklart modellerinin literatiire girisi iki
temel calismaya dayanir. Bunlar Mankiw ve Reis (2001) “Yapiskan Bilgi Modeli” ve Carroll
(2001) “Makroekonomik Beklenti Epidemiyoloji”dir. Bununla birlikte, bu ¢alismalar: takiben
farkl bilgi yapiskanlig1 tanimlar1 yaparak teorik katkilarda bulunan calismalarda mevcuttur.
fleri stiriilen tiim tamimlamalarin ortak bir yonii vardir ki bu bilginin niifus arasinda yavas
yayilimidir. Bu baglamda, bahsi gecen tiim calismalar: takiben yapilan ampirik denemeler
yapiskan bilgi modeli literatiirii igerisinde degerlendirilebilir.

Mankiw ve Reis (2001), yapiskan fiyat modeline kars1 yapiskan bilgi modelini ileri
stirdiikleri ¢alismalarinda, tiim simulasyonlar Amerika Birlesik Devletleri (ABD) verileri
kapsaminda gerceklestirilmistir. Yapiskan bilgi modelini, yapiskan fiyat modeli ve geriye
doniik model ile karsilastirabilmek igin Mankiw ve Reis, bahsi gecen modellerden simule
edilen sonuglar cercevesinde makul parametre degerleri onermektedirler. Takip eden
calismalarda kalibrasyon degerleri olarak adlandirilan bu degerler soyledir: reel katilik
parametresi (a) 0.1, bilgi yapiskanlig1 derecesini gosteren parametre (A) 0.25 (Mankiw and
Reis, 2001:11).

Buradaki anahtar parametre bilgi yapiskanlig1 derecesidir. Bu parametre icin 6nerilen
0.25 degeri, firmalarin ortalama olarak (1/\) dort ceyrekte bir bilgi giincellemesi yaptiklar:
manasina gelir. Daha genel bir ifade ile firmalar yilda bir kez bilgi giincellemesine dayali

* Mankiw’in belirttigi geleneksel goriise gore, daraltict bir sok en azindan gegici olarak issizligi artirir
ve enflasyonda gecikmeli ve kademeli bir diisiise neden olur.
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olarak fiyat ayarlamasi yapmaktadirlar. Bundan sonra yapilan c¢alismalardaki 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 goriisii
dogrultusunda ileri stirdiigti epidemiyoloji modelinde de Mankiw ve Reis (2001) modelinde
oldugu gibi A, bilgi yapiskanligi derecesini gostermektedir. Fakat burada A, okudugu bir
gazete haberinden en son profesyonel tahmini gorerek, bu tahmini benimseyen (enfekte olan)
kisi olma olasiligidir (Carroll, 2001:4).

Carroll modelinin teorik altyapisinda ifade edilen hanehalki beklentileri verisi,
Michigan Universitesinin aylik bazda gerceklestirdigi hanehalk: enflasyon beklenti anketinin
dogrudan ortalamasina dayamir. Profesyonel tahmincilerin beklenti verisi ise Filedelfiya
Federal Rezerv Bankasinin profesyonel tahmincilere dayali anketinden (SPF) saglanmistir
(Carroll, 2001:10). ABD icin yapilan tahminlerde, bilgi yapiskanligi derecesini gosteren
parametre degeri 0.27'dir (Carroll, 2001:15-16). Bu deger Mankiw ve Reis'in ¢nerdigi 0.25
degerine oldukga yakindir ve yilda bir kez bilgi giincellemesi yapildig1 sonucu ile tutarhdur.

Yapiskan bilgi modeli igin Mankiw ve Reis’i takiben yapilan ilk tahmin Khan ve Zhu
(2002) calismasidir. Bu ¢alismada Kanada, ABD ve ingiltere verileri kullanilarak Yapiskan
Bilgili Phillips Egrisi tahmin edilmistir. Arastirmacilarin elde ettikleri sonuglara gore,
kapsamdaki ttim {ilkeler igin higbir bilgi yapiskanligi olmadigma dair hipotez (Ho:A=1)
reddedilmistir. ABD igin bilgi yapiskanlig1 derecesi ortalama olarak 0.246 olarak tahmin
edilmistir (Khan and Zhu, 2002:10). Arastirmacilar, Kanada’da bilgi yapiskanligimi 0.25 ve
fngiltere’de 0.13 olarak tahmin etmislerdir (Khan and Zhu, 2002:11-12). Bu sonug, ingiltere’de
bilgi yapiskanliginin daha ytiksek olduguna isaret etmektedir.

Korenok (2005), toplam fiyat ve cikt1 arasindaki iliskiyi aciklayan, iki alternatif model
olan yapiskan fiyat ve yapiskan bilgi modellerinin ampirik performansimi karsilastirmay
amacladig1 calismasinda, her iki modeli de aymi analitik forma tabi tutarak birim isci
maliyetleri ve toplam fiyat degiskenlerini iceren ayni veri setini kullanmistir. Bu amacla
Korenok, bu non-nested modellerin dogrudan olarak karsilastirilmasmna imkan veren
Bayesyen Tam Bilgi Olabilirlik yaklagimin tercih etmistir (Koronek, 2005:2). ABD ekonomisi
i¢in bilgi yapiskanlig1 parametre degeri A, 0.21 olarak tahmin edilmistir (Korenok, 2005:15).

Kiley (2006), ABD verileri ile yapiskan bilgi modeli tahmini igin ¢ikt1 acig1 degiskeni
yerine reel marjinal maliyetleri kullanmistir. Beklenti verilerinin olusturulmasi asamasinda
Kalman Filter tahmin yontemi, model parametrelerinin tahmini asamasinda ise Tam Bilgi
Maximum Olabilirlik (FIML) yontemi ve Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM)
kullanilmustir. Kiley, hem yapiskan bilgi modeli hem de Hibrid Yapiskan Bilgi Modelini
tahmin etmistir. Tahmin sonuglarina gore, Hibrid Yapiskan Bilgi Modeli veriye daha
uygundur. Bu baglamda, Hibrid Yapiskan Bilgi Model’den elde edilen bilgi yapiskanlig:
1983:1-2002:1V tarih araligimda 0.694’diir. Bu deger Mankiw ve Reis'm modelindeki A= 0.30"a
denktir.
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Molinari ve Fabra (2006), ABD ekonomisinin ge¢mis elli yildaki bilgi yapiskanlig
derecesini elde etmeyi amagladiklar1 calismada uygun modelin tespiti icin VAR metodolojisi
ve yapisal parametre tahmini igcin GMM tercih etmislerdir. 1958:1V-2005:1V aralig icin reel
katilik derecesi a, 0.2 olarak kalibre edildiginde, bilgi yapiskanlig1 derecesi, daima 0.75-0.95
araliginda hesaplanmistir (Molinari and Fabra, 2006:14). Yazarlar buradan karar birimlerinin
genellikle varsayillandan daha sik bilgi gtincelledikleri sonucuna ulagmislardir. Boylece bilgi
yapiskanliginin  veride gozlemlenen enflasyon katiliginin sadece kiiciik bir nedeni
olabilecegini belirtmektedirler.

Knotek (2006), gercek diinyaya daha uygun olabilmesi icin yapiskan bilgi modeline
yapiskan fiyatlar1 da dahil ederek bir gesit ¢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
cercevesinde elde edilmistir (Knotek, 2006:9). Yazarin tahmin sonuglarina gore, firmalarin
%151 bilgi gitincellemesi ile fiyatlandirma karari veriyor. Bilgi giincellemeleri arasindaki
ortalama zaman ise 6.8 c¢eyrektir. Firmalarin, fiyat degisim medyam %52 ve fiyat
degistirmeden kalma stireleri ise ortalama olarak 4 ceyrektir (Knotek, 2006:2).

Mankiw ve Reis (2006), yapiskan bilgiyi iceren bir genel denge modeli gelistirmislerdir.
Burada ilk calismalardan farkli olarak hem mal, hem isgiicti, hem de finans piyasalarinda
katiliklar vardir. Bunun nedeni bu piyasalarda fiyat, ticret ve tiiketim kararlarini verirken,
kullanacaklar1 bilgiye dikkatsiz olan, karar birimlerinin bulunmasidir. Dikkatsiz karar
birimleri bilgi giincellemelerini aralikli yaptiklarindan piyasalarda katiliklara neden
olmaktadirlar.

Yazarlar, 1954:111-2006:1 donemi ABD verilerini kullanarak model parametrelerini
hesaplamislardir. Bu calismanin sonuglarina gore, bilgi yapiskanligi biitiin piyasalarda
mevcuttur ve Ozellikle tiiketiciler ile calisanlar igin telaffuz edilir. Firmalar igin bilgi
glincellemenin ortalama zamani dort ay iken, tiiketiciler ve galisanlar icin bu zaman 16 aydir
(Mankiw ve Reis, 2006:8). Ttiketiciler ve galisanlar icin bilgi giincelleme zamani (yaklasik bes
ceyrek) onceki calisma sonugclar ile tutarli iken firmalar icin bu ¢alismada hesaplanan deger
oldukca farkhidir. Bu baglamda, bilginin yavas yayilimi varsaymmin reddeden ¢alismalarin,
sadece firmalar1 dikkate aldiklari i¢in bu sonuca ulastiklar: belirtilmektedir.

Coibion (2007), Mankiw ve Reis'in yapiskan bilgi modelini ABD ekonomisi igin test
etmistir. 1971:11-2004:11 aralig1 igin gergeklestirilen tahminlerde beklentilerin 6l¢tilmesinde
hem anket verilerinden hem de VAR tahmin yénteminden faydalanilmistir. Model tahminleri
ise GMM ile gerceklestirilmistir. Tahminlerden elde edilen sonuglara gore, beklenti degiskeni
olarak anket verileri secildiginde, Yapiskan Bilgili Phillips Egrisi'nin yapisal parametreleri
hem yanlis isaretli hem de istatistiksel olarak anlamsizdirlar (Coibion, 2007:12). Bu nedenle
anket beklentilerini iceren Yapiskan Bilgili Phillips Egrisi'nin enflasyon dinamiklerini
yansitmada elverigsiz 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 modelde tnerilen bilgi yapiskanligi degerine
ancak, modelde yer alan sonsuz terim igin, maksimum kesim noktas1 secildiginde
ulasilabildigini belirtmektedir.
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Dopke et. al. (2008), Carroll’'un epidemiyoloji modeli cergevesinde, dort nemli Avrupa
ekonomisi (Fransa, Almanya, ingﬂtere ve italya) icin bilgi yapiskanlig1 derecesini tahmin
etmislerdir. Carroll modelinin teorik altyapisinda belirtilen hanehalki beklentilerini temsilen
Avrupa Komisyonu Tiiketici Anketi verileri ve profesyonel beklentiler i¢cin de Londra tabanh
bir makro ekonomik anket firmasi tarafindan derlenen beklenti anketi kullanilmistir. Yazarlar,
1989:IV-2004:11 tarih araliginda ortalama bilgi yapiskanlhigimi 0.17 olarak hesaplamiglardir
(Dépke et.al., 2008:9). Calismanin genel sonucunda, Fransa, Almanya ve Ingiltere’deki
enflasyon beklentilerinin yilda bir kez, Italya’daki enflasyon beklentilerinin ise yaklagik olarak
alt1 ayda bir kez giincellendigi belirtilmekte ve enflasyon direncinin acgiklanmasi agisindan
bilgi giincelleme hizinin 6nemi vurgulanmaktadir.

Ciobica (2010), Yapiskan Bilgili Phillips Egrisi'nin yapisal parametrelerini tahmin
etmeyi amacgladig1 calismasinda 1998:1-2009:1V araliginda Romanya verilerini kullanmustir.
Modelde yer alan beklenti verileri VAR tahmin yontemi ile elde edilmis ve model
tahminlerinde GMM kullanilmistir. Modeldeki sonsuz terimin kesim noktasi sirastyla 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 caligmadir.
Model 2000:1II-2010:1V doénemi ig¢in, GMM kullanilarak tahmin edilmistir. Beklentilerin
6l¢timii icin hem anket beklentileri hem de VAR ve Kalman Filter tahmin yontemleriyle elde
edilen degerler kullamilmistir. Beklentilerin karsilastirilmasinda VAR tahminlerinin anket
beklentilerine oldukea 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 ceyrek olduguna isaret etmektedir(Reid and
Rand, 2013:25).

Yapiskan bilgi modeli, ilk olarak Mankiw ve Reis (2001) tarafindan yapiskan fiyat
modeline alternatif olarak ileri stirtilmiistiir. Mankiw ve Reis, yapiskan bilgi modelini, geriye
doniik beklentiler iceren model ve yapiskan fiyat modeli ile kiyaslamistir. Takip eden ilk
calismalar da agulikli olarak, yapiskan bilgi modelinin yapiskan fiyat modeli ile
karsilastirilmasina yoneliktir.

Farkli olarak, yapiskan bilgi modelinin bilgi yapiskanligi varsayimini temel alarak
modelin farkli versiyonlarin gelistiren ve bu modelleri Mankiw ve Reis Yapiskan Bilgi Modeli
ile kiyaslayan galismalar da mevcuttur. Bu calismalarda bazen yapiskan bilgi modelinin hibrid
versiyonu bazen de naive beklentileri iceren versiyonu tiiretilmistir. Son dénem literatiir ise,
yapiskan bilgi ve yapiskan fiyat modellerini entegre eden ¢ift yapiskanlik modellerine
yoneliktir. Bu galismalardan elde sonuglar Tablo 1'de 6zetlenmistir.
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Tablo 1: 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 SI
ABD
Pickering (2004) SI-NSI R2 SI=NSI
Ingiltere
Koronek (2005) ABD SI-sP BIC SP
Arslan (2006) ABD SI-SP-SISP SIsP
SI-SP SI
Kiley (2006) ABD BIC
Hibrid SI-Hibrid SP Hibrid SP
Coibion (2007) ABD SI-SP DM-] SP
Bruchez (2007) ABD SI-SP-SISP I-R SISP
Kitamura (2008) ABD Hibrid SP- SISP R2 SISP
Dupor vd. (2008) ABD Hibrid SP- SISP R2 SIsP
Torres ve Jose (2009) [spanya  Hibrid SP- SISP R2 SISP
Ciobica (2010) Romanya SI-SP DM-] SP

SI: Yapiskan Bilgi Modeli

SP: Yapiskan Fiyat Modeli

SISP: Cift Yapiskanlik Modeli

NSI: Naive Beklentileri iceren SI Model
DM-J: Davidson Mackinnon ] Test

BIC: Bayesyen Bilgi Kriteri

R2: Denklemlerin agtklama giigleri

I-R: Etki-Tepki Analizi
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3.Yapiskan Bilgi Modeli: Tiirkiye Uygulamas

Bu bolimiin amaci, Mankiw ve Reis (2001) Yapiskan Bilgi Modeli'nin test edilmesi ve
bu model igin temel yapiskan fiyat modeline karsi ampirik bir destek olup olmadigimin
Ol¢tilmesidir. Bu nedenle 6nce yapiskan bilgi modelinin analiz aract olan Yapiskan Bilgili
Phillips Egrisi'nin yapisal parametrelerinin tahminine ve sonra da yapiskan fiyat ve yapiskan
bilgi modellerinin ampirik karsilastirmasina yer verilmistir.

3.1. Yapiskan Bilgili Phillips Egrisi'nin Tahmini

Bu modelde, her firma her donemde fiyatlarimi ayarlayabilir, fakat firmalar bilgi
toplarlar ve zaman iginde yavas yavas optimal fiyati belirlerler. Her donem bir kisim firma, A,
ekonominin durumu hakkinda yeni bilgi elde eder ve yeni bir optimal fiyat haritas1 hesaplar.
Diger firmalar (1- ) fiyatlarin1 eski planlarina ve zamani gecmis bilgiye dayali olarak
ayarlamaya devam ederler. Her firma fiyatlandirma planlarini giincelleyen firmalardan biri
olmada son giincellemeden beri ne kadar gecmis olursa olsun ayni olasiliga sahiptir (Mankiw
and Reis, 2001:7). Bu durumda firmanin optimal fiyat::

LT

P =pot® {1}

Burada, firmanin arzu edilen fiyat: (p*),genel fiyat seviyesine (p) ve ¢iktiya (y) baghdir.
Planlarmi en son j periyod 6nce giincelleyen bir firma su fiyat1 koyar:

I

e
i
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ot i23

t=ji -

Genel fiyat seviyesi ekonomideki tiim firmalarin fiyatlarinin ortalamasidir:
D= AZEI-.J.}-‘.‘-.‘:" 3

Bu ti¢ denklem bir araya getirildiginde fiyat seviyesi i¢in asagidaki denklem elde edjlir.

Cebirsel dontistimlerden sonra Yapiskan Bilgili Phillips Egrisi asagidaki gibi elde edilir:

e [1

Burada & = X — ¥-1 qikt1 buiytimesidir*. Yapiskan Bilgili Phillips Egrisi'nde enflasyon,
ciktiya, enflasyon beklentilerine ve c¢ikti biiytimesinin beklentilerine dayanir. Bu modelin
yapisal parametrelerinin tahmininde bazi kisitlar s6z konusudur. Bu kisitlara, ilk tahmin
olarak bilinen Khan ve Zhu (2002) makalesinde deginilmistir. Takiben Coibion (2007) ve
Ciobica (2010) calismalarinda da bu zorluklar tespit edilmis ve ayrmtili ¢oziim yollar
belirtilmistir. Bu galismalara dayanilarak yapilan tespitler soyledir:

1
@A ) o . )
— J"I}_: + A Zil - J.}" Er_z.‘-iﬁ'r + =t 5
o

4 Ampirik calismalarda cikt1 biiytimesi yerine genellikle ¢ikt1 acigindaki degisim kullanilmaktadur.
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[lk sorun, hesaplamalarda hangi beklenti 6lctimiintin kullanilacagidir. Baz1 galismalar
anket verilerini kullanirken, bazilar1 ekonometrik olarak elde edilmis verileri kullanmaktadir.
Her iki se¢iminde bazi kisitlar1 bulunmaktadir. Anket verileri genellikle ¢eyreklik bazda elde
edilemezler. Ilaveten her degisken igin anket verisi bulunmayabilir. Diger yontem, yani
verilerin ekonometrik simulasyonlarla elde edilmesi ise genellikle bu simulasyonlarin bazi
olaylar1 hesaba katmadiklar1 yonitinde elestirilmektedir. Bununla birlikte bir¢ok calismada
anket verileri ve simulasyonlardan elde edilen veriler ile bu verilerle saglanan sonuglar
karsilastirilmaktadir. Bu konuya beklentilerin 6lctimii bashiginda tekrar deginilecektir.

fkinci olarak, tahmin denklemi dogrusal olmayan bir formda oldugu igin siradan en
kiicik kareler tahmini yapmak dogru degildir. Ayrica denklemde yer alan ¢ikti acig:
degiskeni hata terimleri ile iliskili olma egilimdedir. Bu nedenle dogrusal olmayan en kiigiik
kareler yontemi de tutarli bir tahmin yontemi degildir. Literatiirde SIPC'nin yapisal
parametrelerinin tahmininde en ¢ok kullanilan yontemler, FIML ve ara¢ degiskenler
yontemine dayanan GMM’dir. Bu yontemlerin avantajlar1 ve dezavantajlar1 karsilastirilarak
yontem belirlenecektir.

Son olarak, SIPC Denklem 5’de belirtilen teorik formda tahmin edilemez. Ciinkii
denklemin sag tarafindaki ikinci terim sonsuzdur. Bu nedenle ¢6ztim icin bu sonsuzlugu
kesecek bir kesim noktast gereklidir. Bu sorunlar da tahmin yontemi, icsellik problemi ve
kesim noktas1 baghig1 altinda yeniden ele alimacaktir.

3.1.1. Beklentilerin Ol¢iilmesi

Beklenti serilerinin olusturulmasinda beklenti anketleri kullanilabildigi gibi
ekonometrik tahmin yontemleriyle de seriler hesaplanabilmektedir. ilk yaklasim, ilgili
degisken icin beklenti anketlerindeki medyan tahminlerin kullanilmasina dayanir ki, bu
yaklasim beklentilerin en ideal kaynagidir. Ciinkii bu sekilde olusturulan beklenti serileri
karar birimlerinin tahminlerinin dogrudan ¢l¢timtidiir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 2001 yilinin agustos aymdan itibaren 15
giinde bir tahmin alinmas: sistemine dayali beklenti anketleri yayimlamaktadir. Ancak bu
anketlerde modellerde kullanilan bazi degiskenler i¢in veriler bulunmamaktadir. Bu
degiskenlere alternatif olabilecek degiskenler ancak gerekli doniisiimler yapildiginda
kullanilabilir. Yapilacak dontisiimler rasyonel beklentilerin en ideal kaynag: olarak goriilen
anket verilerinin orjinalligini bozacagindan, s6z konusu serilerin olusturulmasinda
ekonometrik tahmin yontemlerine basvurulmustur.

Hem Mankiw ve Reis (2001) hem de Calvo (1983) beklentilerin rasyonel oldugu
varsayimini yapmaktadir. Rasyonel tahminlerin, karar birimlerinin enflasyonun olusumu
stirecindeki degiskenleri bilmelerini gerektirdigi dikkate alndiginda, bu yodndeki
degiskenlerin kullanimina olanak saglayan bir ekonometrik tahmin yontemi kullanilmalidar.
Literatiirde bu konuyla ilgili 6ne c¢ikan yontem, VAR tahmin yontemidir. Branch (2004),
alternatif tahmin yontemlerini inceledigi calismasinda, rasyonel beklentilerin pratikte
gozlemlenememesine karsm, bir VAR tahmincisinin rasyonel beklentilere en yakin alternatif
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oldugunu belirtmektedir (Branch, 2004:600). Bu nedenle bu galismada da beklentilerin
Olctilmesinde VAR tahmin yontemi kullanilmustir.

Bu yaklasimin yapiskan bilgi modeline entegre edilebilmesi icin Carroll (2001) ve
Coibion (2007)'u takiben, her ceyrek profesyonel tahmincilerin makroekonomik degiskenler
hakkinda tahminler yaptiklar: 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 baska degisle bu varsayim Mankiw ve Reis'in modelinde A
kadar firmanin yeni bilgiye erisimi ile fiyatlandirma kararlarm gtincelledikleri varsayimina
paraleldir.

Beklenti ol¢timiinde kullanilacak tahminciler ve veri setinin temininde Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi-Elektronik Veri Dagitim Sistemi (TCMB-EVDS), Turkiye
Istatistik Kurumu (TUIK) ve Kalkinma Bakanligi (DPT) kaynaklar1 kullanilmistir. Genel veri
seti 2000:1-2012:1II donemini kapsamaktadir ve geyrek bazda diizenlenmistir. Bunun nedeni,
Stock ve Watson (2003) onerileri dogrultusunda segilen tahmincilere iliskin verilerin® bu
dénem icin ulagilabilir olmasidir. Bu degiskenler ve temin edildikleri kaynaklar ile gerekli
aciklamalar Tablo 2’de 6zetlenmistir.

Beklenti olusumda kullanilacak tim degiskenler icin logaritmik dontistim yapilmistir
ve degiskenler mevsimsellikten armdirilmistir’. Gerekli olan degiskenlerde ise fark alma
islemi uygulanmuistir. Beklenti olusumunda iki temel degisken, enflasyon ve ¢ikti agigindaki
degisimdir. Bu degiskenlerden enflasyon, GSYIH deflatorii kullamilarak olusturulmustur.
Cikti agigindaki degisim ise reel GSYIH degiskenine Hodrick-Prescott (HP) Filtresi
uygulanarak (HP diizeltme parametresi A=1600) elde edilen acik degiskeninin ytizde degisimi
alinarak elde edilmistir.

Degiskenlerin duraganlik analizinde, sikca kullamilan Genisletilmis Dickey-Fuller
(Augmented Dickey-Fuller, ADF) Birim Kok Testi tercih edilmistir. Bu testin sonuglarina gore,
enflasyon, ¢ikt1 agig, ¢ikt1 agigindaki degisim ve igsizlik orami degiskenlerinin seviyelerinde,
kapasite kullanim orani, dolasimdaki para, petrol fiyatlari, faiz orani ve sanayi tiretim endeksi
degiskenlerinin ise birinci farklarinda duragan oldugu tespit edilmistir.

5 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.

6 Ozellikle issizlik orani verisi icin 2000 yilindan 6nce ceyreklik hesaplamalar mevcut degildir. Beklenti
olusumunda 6nemli bir gosterge olarak kabul edilen igsizlik oranlarinin da modele dahil edilebilmesi
i¢in baslangi¢ zamanlamasi 2000:I olarak kabul edilmistir.

"Mevsimsellikten arindirmada Eviews 6.0 - X11 (Historical) prosediirti kullanilmistir.
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Tablo 2: Beklenti Olusumunda Kullanilan Degiskenler

Kisaltma  Tahminci Degiskenler Kaynak
enf Enflasyon orani TCMB
u Issizlik oran TUIK
g
%)
2 kko Kapasite kullanim oram1 ~ TCMB
s 3
”‘? = Agap Ciktr agigindaki degisim  TCMB
= .
MR op Petrol fiyatlar DPT
3
~
= sue Sanayi tiretim endeksi TCMB
r Kisa dénem faiz orani TCMB

Agap Cikt1 agigindaki degisim TCMB

u Issizlik oram TUIK
;;:2 Tg kko Kapasite kullanim oran1  TCMB
8§
§ E r Kisa dénem faiz orani TCMB
S
08 . . .
5 5 sue Sanayi tiretim endeksi TCMB
T s
=S .
G = m0 Dolagsimdaki para TCMB
enf Enflasyon orani TCMB

Beklentilerin olgiilmesinde VAR tahmin yontemi uygulanirken en sik basvurulan
kaynak Stock ve Watson (2003) cercevesinde, enflasyon (mr;) ve ¢ikt1 agigindaki degisimin (Ayy)

beklenti serilerini olusturabilmek igin karar birimlerinin tahmin zamaninda elde
edebilecekleri bir dizi gercek zamanli tahminci (X,) ile bir dizi ikili VAR kosulmustur:

[‘;:] =5+ 9(51[:.3 + 2 Z: € {manl LG

Enflasyon ve ¢ikt1 agig1 icin her bir ikili VAR kosulurken gecikme uzunluklarmin
tespitinde AIC kullanilmistir ve tahminlerin maksimum ve minimum degerleri ¢ikarilarak
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alan ortalama deger ilgili donemin beklenti degeri olarak kaydedilmistir. Buna gore m; ve

Ay icin ortalama tahminlerin matrisi (Fz) asagidaki yapidadir:

#

L

Her Zw-i-1  tahminin bilgi seti (tj-1) donem degiskenlerini igerir.
Buradal = 012 wuf™F & € ffy = 2005:1 5 = 2005:2, e, tr = 2012:3.} ve T, baslangic
periyodudur. Birinci stitun bir adim ileri ortalama tahminleri gosterir. Son siitun ise
[ =" +1 jleri ortalama tahminleri gosterir.

Bu calismada incelenen genel donem 2000:1-2012:III araligidir. Ancak ilk VAR
tahminleri igin 2000:I'den itibaren bir baslangic 6rnegi gerekmektedir. Giivenilir tahminlere
sahip olmak icin yeterince uzun bir ilk veri 6rnegi olmasi tercih edilir. Ayni zamanda bu
ornek uzunlugunun SIPC igin tahmin 6rnegini kiictiltecegi dikkate alindiginda baslangic VAR
tahminleri i¢in Ciobica (2010)’y1 takiben 2000:1-2004:1V donemine karsilik gelen ilk 20 gozlem
secilmistir.® Model tahminlerinde ise 2005:1-2012:I1I aralig1 kullanilmustir.

3.1.2. Tahmin Yontemi, I¢sellik Problemi ve Kesim Noktas1

SIPC'nin tahminindeki zorluklardan biri de icsellik problemidir. Bir baska degisle,
tahmin denklemindeki ¢ikt1 acgig1 degiskeni hata terimleri ile iliskili olma egilimindedir.
Icsellik problemi olarak ifade edilen durumun ¢oziimlenmesi icin arag degiskenler yonteminin
kullanilmasi onerilmektedir (Coibion, 2007:7).

Finansin ve makro ekonometrinin modern uygulamalarinda hata teriminin
beklenmeyen ya da tahmini miimkiin olmayan bozukluklar icerdigi durumlar ile siklikla
karsilagilir. Bu durumlarda etkin arag¢ tahminci olarak GMM kullanilabilir (Stock and Watson,
2011:747).

GMM tahmini, parametreleri en iyi uyumu verecek sekilde secilen ¢oklu denklemlerde
dogrusal ya da dogrusal olmayan modellerin parametrelerinin tahmini icin genel bir
yontemdir (Stock and Watson, 2011:744). Bu yoniiyle GMM en genel tahmin edicidir ve diger
bir¢cok tahmin edici GMM’in 6zel bir halidir. Bu nedenlerden dolay1 SIPC tahmininde arag
degiskenlere dayali GMM tercih edilmistir.

GMM tahmininde parametrelerin dogrulugu, parametrelerin fonksiyonu ile arag
degiskenler arasindaki ortagonalite (diklik, dissallik) sartina baghdir. SIPC'nin tahmininde
ortagonalite sarti:

8 Ciobica ve Altar (2010) makalesi 1998q1-2009q4 donemini kapsamaktadir. Toplam 48 gozlem
mevcuttur. Bu calismada ise 2000q1-2012q3 dénemi icin toplam 51 gézlem mevcuttur. Analiz
dénemi ve gozlem sayist bakimindan calismalar birbirine yakin oldugundan ilk VAR tahminlerinin
gozlem sayist konusunda Ciobica ve Altar (2010) 6rnek alinmistir.
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Burada I, tutarli A ve a’y1 tahmin etmek igin t-1 ve ya 6nce zamanl k degisken setidir.
Bu parametrelerin tahmini ortagonalite kosulunu saglayan ve denklemdeki regresorlerle
yeteri kadar iliskili bir dizi arag gerektirir. Cikt1 agiginin gecikmeleri ile enflasyon ve ¢ikti
agiginin beklentilerinin gecikmeleri bu nedenle degerli araglardir (Coibion,2007:7).

GHIE g

Ho: Ef2deca? =0 hipotezi altinda F tm-x olmaktadir (Stock ve Watson,
2011:746). Hipotez ] istatistigi kullanilarak test edilir. Bu istatistik GMM hesaplamalarinda en
yaygin kullanilan kontrol testidir ve modelin uygunlugunu gosterir (Baum et.al.,2003:16). J
istatistigi X2 olarak dagilir ve serbestlik derecesi
{m taras degizken sayiz — iagtkiayicr degiphen say151)} belirlenme kisitina baghdir. Modelin
tahmin edilebilir olmasi igin ya tam belirlenmis ya da asir1 belirlenmis olmasi gereklidir (Stock
and Watson, 2011:437).

Bu agiklamalar dogrultusunda ikinci agiklayici degiskendeki sonsuzlugu kesecek bir
jmax noktasi belirlendiginde, tahmin denklemi asagidaki sekilde ifade edilir:
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Artik nihai tahmin denklemi, cari ¢ikt1 agigindaki degisim ve enflasyonun t-jma’dan t-
1’e kadar olan beklentilerini icermektedir.

Yapisal parametrelerden A, verilen zamandaki bilgi vyapiskanliginin  derecesini
sergilemektedir. A arttiginda, daha fazla firma fiyat belirlerken giincellenmis bilgi
kullanacagindan, daha yiiksek bir A, daha kiigiik bir bilgi yapiskanligina isaret eder. a
parametresi ise optimal nisbi fiyatlarin cari ¢ikti agigna duyarliligini gostermektedir. Bu
nedenle reel katilik derecesi olarak yorumlanabilir (Khan and Zhu, 2002:5).

SIPC'nin yapisal parametrelerini tahmin ederken, arastirmacilar genellikle cesitli kesim
noktalar1 icin 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 3’de verilmistirr GMM ile yapilan tahminde c¢ikti agigmin ve beklentilerin birer
gecikmeleri arag olarak kullanilmistir. Modellerin uygunlugunu gosteren asir1 belirleme kisiti
olasilik degeri de her donem icin tabloda gosterilmistir ve her dénemde asir1 belirleme
kisitinin saglandig1 yontindeki bos hipotez reddedilemediginden anlamli A ve a tahmin
degerleri yorumlanabilir.

SIPC’de istatistiksel anlamlilik diizeyi tahmin edilen anahtar parametre N'dir. Bu
nedenle bos hipotez, Ho: A=1 yani “hi¢bir bilgi yapiskanlig1 yoktur” iken, alternatif hipotez,
Hi: A<1 seklindedir.
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Tablo 3:Yapiskan Bilgi Phillips Egrisinin Yapisal Parametre Tahminleri

=5 =7 =9 J=12
c 1.21 1.09" 1.62° 1.78"
A 0.26™ 0.26™ 017" 0.14™
a 0.02 0.01* 0.06™ 0.03"
ov.P |0.69 0.90 0.97 0.9

* %10 **:%5 ***:%1 anlamlilik derecelerini ifade eder
ov_P: asir1 belirleme olasilik degeri

J=kesim noktasi1

Tablo 3’e gore, bilgi yapiskanligmin derecesini gosteren A parametresi, tiim dénemlerde
cesitli derecelerde anlamhdir ve birden kiigtiktiir. Bu nedenle higbir bilgi yapiskanlig:
olmadig1 yoniindeki hipotez reddedilmektedir. a parametresi ise J=7 ve sonraki kesim
noktalarinda cesitli derecelerde anlamlidir. Bu deger, Mankiw ve Reis (2001)'de reel katilik
icin onerilen 0.1 degerinden kiiciik olmakla birlikte, modelde ortiik olarak ifade edilen
stratejik tamlayicilik? varsayimina aykir: degildir.

Tablo 3’de kesim noktasi artikga AN'nin degerinin azaldig1 bir baska degisle bilgi
yapiskanliginin arttigt gozlemlenmektedir. A icin ortalama deger 0.21 ‘dir. Bu deger bilgi
edinmenin ortalama zamaninin (1/\) yaklasik olarak 4.8 ceyrek olduguna isaret eder. Mankiw
ve Reis (2001)'de A, 0.25 olarak ¢nerilmektedir. J=5,7 igin tahmin edilen A, 0.26’d1r ve bu deger
onerilen degere oldukca yakindir. Bu durumda bilgi edinmenin ortalama zamani 3.8 geyrektir.
Daha genel bir ifade ile ortalama yilda bir kez bilgi giincellenmesine dayali olarak fiyat
ayarlamasi yapilmaktadir.

3.2. Yapiskan Bilgi Phillips Egrisi ve Yeni Keynesyen Phillips Egrisi Karsilastirmas:

SIPC’nin yapisal parametre tahminleri bir 6nceki boliimde gerceklestirilmistir. Rakip iki
modeli karsilastirabilmek i¢in bir de NKPC tahminine ihtiya¢ duyulmaktadir. Standart
NKPC'nin indirgenmis form denklemi asagidaki gibidir:

Burada {3 indirim faktorii ve x hem reel katilik, hem de fiyat yapiskanlig1 derecesidir.
NKPC'de de karar birimlerinin rasyonel beklentilere sahip oldugu varsayimi yapilir. Fakat
buradaki beklentiler tamamiyla ileri dontik beklentileri igerir. NKPC'nin geleneksel

9 Woodford (2002)'de a’nin yapisal bilesenlerini agiklamaktadir. Buna gore fiyat ayarlama
davranisinda a<1 staratejik tamamlayicilig1 ve a>1 stratejik ikameyi isaret eder. Dolayisi ile Khan
ve Zhu (2002)'ye gore burada ortiik bir stratejik tamamlayicilik varsayimi s6z konusudur.
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tahminlerinde kullanilan beklenti formiilasyonunda t+1 doénemi beklenen enflasyonu t+1

donemi gerceklesen enflasyonu ile hata terimi toplamina esittir (Eelmora) = mopn #0000}
Buradaki hata terimi modele ilave edilerek tahminler yapilmaktadir.

Fakat bu calismada, NKPC ile SIPC’yi karsilastirmak i¢cin 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 yaklasim tercih edilmistir.

NKPC tahmini i¢in yine GMM tercih edilmistir. Kullanilan ara¢ degiskenler soyledir:
ciktr aciginin dort gecikmesi ve enflasyonun t+1 dénemi beklentisinin t ve t-1 tahmini. Buna
gore NKPC'nin indirgenmis form tahmini Tablo 4’de gortilmektedir.

Tablo 4: Yeni Keynesyen Phillips Egrisi Tahminleri

NKPC NKPC (k=0.01)
c -1.51 C 1.31 --
K -0.34 K 0.01 0.01
B 1.26™ B 1.19™ 0.83™
ov_P 0.12 ov_P 0.25 0.98

*:%10 **: %5 ***:%1 anlamlilik derecelerini ifade eder

ov_P: asir1 belirleme olasilik degeri

NKPC tahmininde sadece 3 parametresi istatistiksel olarak anlamhidir. B, enflasyon
beklentisinin katsayisidir ve teorik olarak bu istatistigin 1 olmasi beklenir. Burada birden
biiyiik olmakla birlikte, istatistiksel olarak birden farkli degildir. Cikt1 aciginin katsayisi olan x
parametresi ise negatif isaretli olmakla birlikte istatistiksel olarak anlamli degildir.

Bu nedenle x parametresi ¢nerilen 0.01%0 degeri ile kalibre edildikten sonra tekrar
NKPC tahmin edilmistir. Ayn1 yontem ve aymu arag degiskenlerle yapilan tahmin sonucunda,
B parametresi sabitli modelde birden biiytiik, sabitsiz modelde birden kiigiik olmakla birlikte
beklenen bir degerine oldukga yakindir ve istatistiksel olarak anlamlidir.

Modellerin karsilastirmasinda kullanulacak istatistiksel yontem, Coibion (2007)'da
onerilen Davidson-MacKinnon J test (DM test)’dir. Davidson ve MacKinnon (1993) non-nested

10 Mankiw ve Reis (2001)'de 6nerilen A=0.25 a=0.1 kalibrasyon degerleri ile k=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 ayn1 sonuglar elde edilmektedir.
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modellerden birinin se¢imi igin J-testi 6nermektedir. Bu test, iki rakip modelden hangisinin
daha ytiksek aciklama giictine sahip oldugunun belirlenmesinde kullanilir.

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 olmas: durumunda diger modelden elde edilen degerlerin,
aciklama gtiglerinin muhtemelen zayif oldugunu gosterir. Bu aciklamalar 1s1¢§inda NKPC i¢in
SIPC’den elde edilen degerlerle genisletilmis model asagidaki gibidir:

we = &3 BB weg F EnfE" + = f1ls

Burada #*, Denklem 9'dan elde edilen tahmin degerini gosterir. Ha#@s =@ “dir. SIPC
icin genisletilmis model asagidaki gibidir:

-1
ad . el -
m= [1 — i].‘l’r +4 Zfl - AY By g-jime + by ) + EppRET 4 o (12}
j=m

Burada, ##”, Denklem 10’dan elde edilen tahmin degerini gosterir. Ha:dse =0 “dur,
Her bir model eger rakip modelden elde edilen degerin katsayis1 anlaml ise reddedilebilir.
Muhtemel c¢iktilar, her iki modelin reddedilmesi, higbirinin reddedilememesi ve ya
modellerden sadece birinin reddedilmesi olabilir. NKPC ve SIPC’'nin yapisal parametreleri ve
DM testin sonuglar1 Tablo 5 de sergilenmektedir. Burada NKPC tahmini i¢in indirgenmis form
denklemi kullanmilmastir. SIPC i¢in J=7 kesim noktasi secilmistir!l.

DM test sonuglarina gore, fofdzz =@ hipotezi altinda, % parametresi %1 diizeyinde
anlamlidir. Bu nedenle yapiskan bilgi modeli reddedilmektedir. Huiéizs =@ hipotezi altinda,
Grr parametresi ise istatistiksel olarak anlamsizdir ve bu nedenle yapiskan fiyat modeli
reddedilememektedir. Bu sonug istatistiksel olarak NKPC'nin a¢iklama giictintin daha ytiksek
oldugunu gostermektedir. Bir baska degisle DM test NKPC’'den yanadir. DM test sonuglarin,
modellerden elde edilen degerlerle gerceklesen enflasyon arasindaki iligkileri gosteren
grafiklerde de gormek yararl olacaktir (Grafik 1).

11 Diger kesim noktalar: tercih edildiginde de DM test sonuglar1 degismemistir.
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Tablo 5: Non-Nested Test DM Test Sonuglar1

SIPC J=7 NKPC o NON-NESTED
c 1.09™ c -151 Bre -0.65
A 0.26™ K -0.34 R 0.48
a 0.01° B 126" 5es 0.85"

R 0.80

*:%10 **:%5 ***:%1 anlamlilik derecelerini ifade eder.

J: SIPC i¢in kesim noktasi

Grafik 1: Gergeklesen Enflasyon ile SIPC ve NKPC Tahminleri

10 10

2005 ‘2006 ‘2007 ‘2008 ‘2009 ‘2010 ‘2011 ‘2012 2005 ‘2006 ‘2007 ‘2008 ‘2009 ‘2010 ‘2011 ‘2012
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Grafik 1 incelendiginde SIPC tahminlerinin enflayon oynaklhigmi %67 oraninda
yakalayabildigi gortilmektedir. Fakat tim orneklem boyunca, tahminler hem gerceklesen
degerlerin altinda hem de gecikmeli olarak seyretmektedir. En 6nemli kirilmalarin yasandig:
2008:1I ve 2009:I1 donemleri icinde aymi bulgular stz konusudur. Kiiresel kriz yillarim
simgeleyen bu dénemlerde SIPC tahminleri gerceklesen enflasyonu ancak bir gecikme ile
yakalayabilmektedir.

NKPC tahminlerini gosteren grafik incelendiginde ise 2005:1-2007:1 araliginda ve
2008:IV’de yiiksek tahminlerin, 2010 y1il1 boyunca da diisiik tahminlerin varhigr goriilmektedir.
Fakat NKPC enflasyondaki oynakligi %81 oraninda yakalayabilmektedir ve herhangi bir
gecikme s6z konusu degildir. Bu baglamda 2008:11 ve 2009:1I kirilmalarin1 neredeyse birebir
yakalamaktadir.

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

Sonug

Bu calismanin temel amaci, yapiskan bilgi modelinin teorik altyapisimi tanitmak ve
Turkiye ekonomisindeki gegerliligini tartismaktir. Bu amaglar dogrultusunda gerceklestirilen
calismadan elde edilen sonuglar soyledir:

Yapiskan Bilgili Phillips Egrisinin tahmin edilmesi ile Tiirkiye'de bilgi yapiskanlig
olmadig1 yoniindeki hipotez reddedilmistir. Yapiskan Bilgili Phillips Egrisi, enflasyon
dinamiklerini %67 oraminda agiklayabilmektedir. Bu nedenle, Yapiskan bilgi modeli Tiirkiye
ekonomisinde gegerlidir ve bilgi yapiskanlig1 parametre degeri, ortalama olarak 0.21 olarak tespit
edilmistir. Denklemdeki sonsuz terimin kesim noktasi J=5 ve J=7 oldugunda, bu parametre
degeri 0.26’d1r. Bu bilgiler 1s151mda, Tiirkiye’de tahmin déneminde model tarafindan tanimlanan karar
biriminin ortalama olarak wyilda bir kez bilgi giincellemesine dayali olarak fiyat ayarlamas: yaptigi
sonucuna ulagilmistir.

Bu calisma kapsaminda Yapiskan Bilgili Phillips Egrisi, en yakin rakibi olan Yeni
Keynesyen Phillips Egrisi ile ampirik olarak karsilastirilmistir. Her iki model, benzer analitik
formda ve ayni veri seti kullanilarak tahmin edilmis ve modellerin enflasyon dinamiklerini
acgiklama giicleri Davidson MacKinnon ] test kullamilarak degerlendirilmistir. Bu testin
sonuglarina gore, Yeni Keynesyen Phillips Egrisi enflasyon dinamiklerini daha yiiksek
derecede agiklamaktadir. Hem grafiksel gosterimler hem de istatistiksel karsilastirmalar
vasitasiyla tahmin doneminde enflasyon dinamiklerinin agiklanmasinda, Yeni Keynesyen Phillips
Egrisinin daha tistiin oldugu sonucuna ulagilmistir. Bununla birlikte, daha genis bir tahmin
donemi ve karar birimlerinin gercek beklentilerini yansitan kapsamli beklenti anketleri
kullanildiginda yapiskan bilgi modeli lehine sonugclar elde edilebilir.

Calismadan elde edilen genel sonug, yapiskan bilgi varsayimmin Yeni Keynesyen
Phillips Egrisi'nin temelindeki fiyat yapiskanlig1 varsayimina tamamlayici teorik bir agiklama
oldugudur. Bir baska degisle, yapiskan bilgi modeli, Yeni Keynesyen Phillips Egrisinin teorik bir
tamamlayicist konumundadir.
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Abstract

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. Second, Sticky
Information Phillips Curve has been compared with New Keynesian Phillips Curve that is derived
from Sticky Price Model. 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
comprehensive expectation survey. But in this state the sticky information model is a theoretical
complement to the New Keynesian Phillips Curve.
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