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G�R�� 
 
Günümüzde, ekonomik istikrarı sa�lamakla sorumlu tutulan politika uygulayıcıları, genellikle 

iki alternatif hedeften birini seçer ve uygularlar. Bunlardan birisi, enflasyon hedeflemesi, di�eri ise çıktı 
düzeyi hedeflemesidir. Enflasyon hedeflemesi de yine kendi içinde “enflasyon oranı hedeflemesi” ve 
“fiyat düzeyi hedeflemesi” olmak üzere ikiye ayrılmaktadır. Svensson (1997b), enflasyon oranı 
hedeflemesi yerine fiyat düzeyi hedeflemesi yapıldı�ı takdirde, iki ödünle�me e�risinden fiyat düzeyi 
hedefi için olu�an e�rinin daha az ödünle�me (trade-off) gerektirdi�ini; bu nedenle de, politika 
uygulayıcılarının fiyat istikrarı politikaları olu�tururken enflasyon hedefi yerine fiyat düzeyi hedefi 
belirlemeleri gerekti�i sonucuna ula�mı�tır. Dittmar, Gavin ve Kydland (1999) ise (bundan böyle DGK 
olarak anılacaktır), Svensson tarafından geli�tirilen modelin test edilmesine yönelik farklı bir argüman 
daha geli�tirmi�lerdir. Bu argümana göre, kısa dönem Phillips e�risi denklemindeki otoregresyon 
katsayısı dura�an ise, fiyat düzeyi hedefi belirlemek enflasyon hedefi belirlemekten daha dü�ük düzeyde 
bir ödünle�meye yol açacaktır. 

1980:I-1998:IV dönemini kapsayan üçer aylık veri seti kullanılarak hazırlanan bu çalı�mada, 
Svensson (1997b)’un geli�tirdi�i hipotez DGK argümanı ba�lamında Türkiye örne�i için test edilmi�tir. 

 
METODOLOJ � 
 
Svensson (1997a, 1997b), Merkez Bankasının minimize etmeye çalı�tı�ı politika yanılgı 

fonksiyonunu (Loss Function) (1) nolu denklemdeki gibi varsayarken, tam kapasitede çalı�madı�ı için 
çıktı açı�ı oldu�u kabul edilen ekonomiyi de (2) nolu denklemde görüldü�ü gibi modellemi�tir. 
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Burada; yt, çıktının hedef düzeyinden sapmasını; (πt-π*) ise merkez bankasının enflasyon 

hedefinden sapmasını göstermektedir. Merkez bankası gelecek dönemde ortaya çıkacak olan çıktı açı�ı 
ile hedef enflasyondan olacak olan sapmayı β faktörü ile bugüne indirgemektedir. λ parametresi ise 
enflasyon (ya da fiyat) istikrarını sa�lamak için çıktı miktarından verece�i ödünün a�ırlı�ını 
göstermektedir. ρ ve α, sırasıyla, otoregresyon parametresini ve Phillips e�risinin e�imini temsil 
etmektedir. εt de beyaz gürültü (white noise) sürecinde normal da�ıldı�ı varsayılan hata terimine kar�ılık 
gelmektedir. (2) nolu denklemde verilen kısıt altında (1) nolu fonksiyonu optimize etmeyi deneyen 
Svensson, enflasyon de�i�kenli�inin varyansını, enflasyon hedeflemesi durumunda (3) ve fiyat düzeyi 
hedeflemesi durumunda da (4) nolu denklemde görüldü�ü gibi belirlemi�tir.  
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λ’ya ∞ de�erini vererek, (3) ve (4)’ün limit de�erlerini bulan Svensson, enflasyon hedeflemesi 

durumundaki limit de�erinin fiyat düzeyi hedeflemesi durumundaki limit de�erinden daha büyük 
oldu�unu belirlemi�tir. Bu nedenle, merkez bankalarının enflasyon hedefi yerine fiyat düzeyi hedefi 
belirlemelerinin daha dü�ük düzeyde ödünle�meye yol açaca�ını belirten Svensson, fiyat düzeyi 
hedeflemesini önermi�tir. 

Svensson (1997a, 1997b)’un hipotezine yeni bir argüman ekleyen Dittmar, Gavin ve Kydland 
(1999), aynı sonucun (2) nolu denklemdeki otoregresif parametresinin (ρ) dura�an bulunması 
durumunda da elde edilebilece�ini göstermi�lerdir. 

Çalı�mada çıktı açı�ının tespiti için iki farklı yöntem kullanılmı�tır. Bunlardan ilki, sanayi 
üretim endeksinin kuadratik trend de�erinden sapmalarını çıktı açı�ı olarak kabul etmektir. Doan 
(1992)’ın da belirtti�i gibi, serideki rakamların alt periyotlar itibariyle artı� gösterdi�i durumlarda 
varyans da artacak ve bu serinin EKK ile tahmin edilmesi durumunda, yapılan tahminler serinin yüksek 
varyanslı kısmının etkisinde kalacaktır. Bu etkilenmeyi ortadan kaldırmanın alternatif yollarından biri 
de, do�rusal EKK çözümü yerine, ikinci ya da üçüncü dereceden çok terimli regresyon denklemlerini 
kullanmaktır. Böylece, yapılan tahminlerin, serinin yüksek varyanslı olan kısmından etkilenmesi 
önlenecek ve daha gerçekçi tahminler yapılabilecektir. Bir di�er alternatif ise, EKK’nın alternatifi olan 
daha farklı tahmin süreçlerinin kullanılmasıdır. Nitekim bu çalı�mada kullanılan ikincisi yöntem, (5) 
nolu denklemde verilen Hodrick-Prescott [Hodrick ve Prescott (1997)] filtresi (bundan böyle HP ile 
gösterilecektir) olmu�tur. HP filtresi de, kuadratik trend yöntemine benzer bir �ekilde kullanılmı�tır. 
Öncelikle Sanayi Üretim Endeksi filtre yardımıyla tahmin edilmi�, daha sonra da tahmin de�erleri ile 
gerçek de�erler arasındaki fark bulunmu�tur. Elde edilen fark serisi “Çıktı Açı�ı” olarak kullanılmı�tır. 
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BULGULAR 
 
Kuadratik trend ve HP filtresi kullanılarak elde edilen çıktı açı�ı rakamları, her iki yöntemde de, 

Sanayi Üretim Endeksi (SUE) rakamlarının tahmin de�erleri ile gerçek SUE rakamları arasındaki fark 
olarak alınmı�tır. Kuadratik trend ve HP yöntemleri ile elde edilen çıktı açı�ı rakamları, daha sonra, (2) 
nolu denklemde yt serisi olarak kullanılmı� ve otoregresyon parametreleri bulunmu�tur. Elde edilen 
otoregresyon katsayısının de�erleri Tablo 1’de sunulmu�tur. 
 
Tablo 1 
Otoregresif Katsayısının Alternatif Trend Tanımları �çin Tahmin Sonuçları 
 Kuadratik Trend HP Filtresi 
Otoregresyon Katsayısı 0.843 1.043 
Standart Hata 0.199 0.224 
1980:1-1998:IV üçer aylık veri seti kullanılmı�tır. 
 



 

�ekil 1 
Enflasyon-Çıktı De�i�kenli�i Ödünle�mesi1 

 
 
DGK argümanının, otoregresyon parametresinin dura�an bulunması durumunda, fiyat düzeyi 

hedeflemesinin oran hedeflemesinden daha dü�ük düzeyde bir ödünle�meye yol açtı�ını iddia etti�i 
hatırlanırsa, ve Tablo-1’de elde edilen dura�an otoregresyon rakamları dikkate alınırsa, Türkiye örne�i 
için fiyat düzeyi hedeflemesi yapmanın daha dü�ük alternatif politika maliyetine yol açaca�ı, dolayısıyla 
istikrar programları hazırlanırken enflasyonun oran hedeflemesinden kaçınmak gerekti�i sonucuna 
ula�ılır. Nitekim, Tablo 1’de sunulan alternatif trend çözüm sonuçları, otoregresif katsayının dura�an 
oldu�unu; dolayısıyla hem Svensson hem de DGK argümanının Türkiye örne�i için geçerli bulundu�unu 
göstermektedir. Buna göre, TC Merkez Bankası’nın fiyat istikrarı sa�lamaya yönelik politikalarda 
enflasyon oranı hedefi yerine fiyat düzeyi hedefi belirlemesinin çıktı açı�ını azaltaca�ı, yani enflasyonla 
çıktı açı�ı (ya da i�sizlik) arasındaki ödünle�menin daha az olaca�ı söylenebilir. Her iki durum için 
olu�turulan Phillips e�rileri �ekil 1’de gösterilmi�tir. �ekil 1’de canlandırılan ödünle�me (trade-off) 
e�rileri, (3) ve (4) nolu denklemlerin kullanılması ile olu�turulmu� ve mevsimsellik ba�ka bir çalı�mada 
incelenmek üzere dikkate alınmamı�tır. Bu denklemlerdeki parametrelerin de�erleri, Yamak ve Yamak 
(1995) çalı�masına atıfta bulunarak, α için 0.50 ve β için 0.99 olarak belirlenmi�tir. Ayrıca, ilgili 
denklemlerdeki hata terimleri varyansı da, kuadratik trend denkleminden elde edilen hata terimlerinin 
varyansı bulunarak kullanılmı�tır. 
 

SONUÇ 
Enflasyon ve çıktı de�i�kenlikleri arasındaki ödünle�menin (trade-off) daha dü�ük düzeyde 

gerçekle�mesi için ne gibi politikaların uygulanması gerekti�i sorusu, son dönemde, makroekonomi 
literatüründe oldukça yo�un bir �ekilde tartı�ılmaktadır [Lown ve Rich (1997), McDonough (1997), 
Mishkin ve Posen (1997), Cecchetti (1998), Siklos (1999) vd.]. Bu konu ülkemizde de, henüz yeni 
olmakla birlikte, son dönemlerin önemli tartı�ma konularından biri olmu�tur [Yamak ve Küçükkale 
(1999), Küçükkale ve Zengin (2000), Küçükkale ve Bayraklı (2000)]. Türkiye örne�ini dikkate alarak 
yapılan bu çalı�malarda, birbirlerini destekleyen sonuçlar elde edilmi�tir. Nitekim, Yamak ve Küçükkale 
(1999), enflasyon-çıktı ödünle�mesinin daha dü�ük düzeyde gerçekle�mesi için, talep yönlü 
politikalardan ziyade arz yönlü politikaların kullanılmasını önermi�lerdir. Benzer bir �ekilde, Küçükkale 
ve Zengin (2000), enflasyon ve çıktının de�i�kenlik ödünle�melerinin de arz yönlü politikalar 
uygulanması durumunda daha dü�ük düzeyde gerçekle�ece�ini ortaya koymu�lardır. Son olarak, 
uygulanacak politikalara verilecek olan tepkilerin (responses) belirsizli�i durumunda da, de�i�kenlik 
ödünle�mesinin arz yönlü politikalar uygulanarak dü�ürülebilece�i, Küçükkale ve Bayraklı (2000) 
tarafından gösterilmi�tir. 

Gerek teorik gerek ampirik literatürde, bu yo�unlukta bir tartı�ma sürüp giderken, Svensson 
(1997a, 1997b), istikrar programlarında enflasyon oranı hedefi yerine fiyat düzeyi hedefi 
belirlenmesinin, enflasyonla çıktı arasındaki ödünle�meyi azaltaca�ını iddia ederek konuya yeni bir 
boyut kazandırmı�tır. Bu hipotezi alternatif bir �ekilde test etmek amacıyla farklı bir argüman olu�turan 
                                                        
1 Bu çalı�mada, mevsimselli�in ödünle�me üzerindeki etkisi dikkate alınmamı�tır. 



 

Dittmar, Gavin ve Kydland (1999), ise (2) nolu denklemdeki otoregresif katsayısının dura�an bulunması 
durumunda da hipotezin geçerli olaca�ını ileriye sürmü�lerdir. Bu iddia, literatüre DGK argümanı 
olarak geçmi�tir. 

Bu çalı�mada, DGK argümanı, 1980:I-1998:IV dönemi için Türkiye örne�ine uygulanmı� ve 
argümanın geçerli oldu�u görülmü�tür. Buna göre, TC Merkez Bankası, istikrar politikaları uygularken, 
enflasyon hedefi yerine fiyat düzeyi hedefi belirlerse, enflasyonla çıktı açı�ı (ya da i�sizlik) arasındaki 
ödünle�me daha dü�ük düzeyde olacaktır. Türkiye örne�ini dikkate alarak yapılan di�er çalı�maların 
sonuçları ile bu çalı�mada elde edilen sonuç bir araya getirildi�inde, çıktı ve enflasyon de�i�kenli�i 
ödünle�mesinin mümkün olan en az düzeye indirilebilmesi için, arz yönlü politikaların uygulanması ve 
enflasyon oranı hedefi yerine fiyat düzeyi hedefi belirlenmesinin gerekti�i söylenebilir. 
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