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Abstract 
Stabilization programs are prepared by considering current economic conditions in order to achieve 
output and/or price stabilization. However, policy makers generally do not pay attention to the possible 
condition changes occured after application starting. But, starting conditions have changed by applying 
the program. How much been the validity of program affected by the responses of economic agents and 
the changings at these responses? In this study, it has been examined how much distort a stabilization 
program made to obtain output and/or price stability from its target(s) because of the response changes. 
 
Özet 
�stikrar programları, çıktı ya da fiyat istikrarını sa�lama amacıyla, mevcut durum göz önünde 
bulundurularak hazırlanır ve programın uygulanmaya ba�lamasından sonra ortaya çıkabilecek muhtemel 
durum de�i�melerini dikkate almaksızın uygulanmaya devam edilir. Oysa, programın uygulanmaya 
ba�laması ile birlikte, ba�langıçta dikkate alınan durum de�i�mi�tir. Ekonomik birimlerin uygulamaya 
konulan programa verecekleri tepkiler ve bu tepkilerdeki de�i�imler programın geçerlili�ini ne oranda 
etkilemektedir? Bu çalı�mada, çıktı ve/veya fiyat istikrarını sa�lama amacıyla olu�turulmu� herhangi bir 
programın, tepki de�i�meleri kar�ısında amacından ne oranda sapaca�ı ara�tırılmı�tır. 
 
Keywords: Stabilization Program(s), Output and/or Price Stability, Response Changings, Time 
Inconsistency. 
Anahtar Kelimeler:  �stikrar Program(lar)ı, Çıktı ve/veya Fiyat �stikrarı, Tepki De�i�imi, Zaman 
Tutarsızlı�ı. 

 
 
 

1. Giri � 
�stikrar programları olu�turulurken, amaç her ne kadar gelece�e �ekil vermek olsa da, programların 

olu�turulmasında, gayet do�al olarak, yakın geçmi�in ve o anın problemleri dikkate alınır. Ekonominin istikrar önlemi 
almayı gerektirecek konuma gelmesine neden olan etkenler tek tek belirlendikten sonra, bu etkenlerin etkilerini 
giderecek önlemler geli�tirilir. Geli �tirilen önlemler birbirleriyle çatı�mayacak �ekilde bir ya da birkaç hedef 
do�rultusunda bir araya getirilir ve ortaya “�stikrar Programları” çıkar. Olu�turulan bu istikrar programları, do�ru bir 
zamanlama ile uygulamaya konulursa ve hedef öncelikleri do�ru belirlenmi�se, programın ba�arısız olması için bir 
nedenin olmadı�ı dü�ünülür. Ancak, orta ya da uzun vadeli bir programın uygulanmaya ba�lamasıyla birlikte, ekonomik 
de�i�kenler programa tepki vermeye ba�larlar ve verilen bu tepkiler programın ba�arısını do�rudan etkiler. Ba�langıçta 
program ne kadar mükemmel hazırlanmı� olsa da, ekonomik de�i�kenler uygulamaya konulan programla birlikte 
de�i�ir ve ba�langıç durumundan uzakla�ılır. Oysa program ba�langıç durumu göz önüne alınarak hazırlanmı�tır ve o 
ana uygun dü�memektedir (Time Inconsistency). 

Dornbusch (1991), bir istikrar programında iki �eye dikkat edilmesi gerekti�ini söylemektedir: (i) Programın 
do�ru zamanda uygulamaya konulması ve (ii) programın uygulama süresi. Uygulanan programın uygulama süresi 
uzadıkça, ba�langıç �artları ile o anki �artlar arasındaki fark giderek açılaca�ı için, programın hedeflerinden sapmalar da 
giderek daha fazla olacaktır. 

�stikrar programlarının ba�arısı, yukarıda açıklanmaya çalı�ılan durumsal farklılık kadar, ekonomik birimlerin 
beklentileri ile de ilgilidir. Programın uygulanmaya ba�lanmasından önceki beklentiler ile programın uygulamaya 
konulmasından itibaren yeniden �ekillenmeye ba�layan beklentilerin farklı olaca�ı su götürmez bir gerçektir. 
Beklentilerde meydana gelen bu de�i�meler, ekonomik birimlerin yeni programa verecekleri tepkilerin de 
farklıla�masına ve dolayısıyla programın geçerlili�ini yitirmesine yol açacaktır. Beklentilerin gelecekte nasıl bir �ekil 
alaca�ı bilinmeden hazırlanan program, beklentilerin de�i�mesiyle birlikte do�ru program olmaktan çıkacaktır. Kydland 
ve Prescott (1977) bu durumu �u �ekilde açıklamaktadır: “Politika uygulayıcılarının gelecekte uygulayacakları 
politikaların ekonomik karar mekanizmaları üzerinde olu�turaca�ı etkiyi günümüze indirgeyerek dikkate alacak hiçbir 
mekanizma bulunmamaktadır”. 

Çıktı ve/veya fiyat istikrarını hedef olarak alan istikrar programlarının ba�arısı, son yıllarda, ampirik literatürün 
en önemli inceleme konularından biri olmu�tur [Lown ve Rich (1997), McDonough (1997), Mishkin ve Posen (1997), 
Cecchetti (1998), Siklos (1999), Dittmar, Gavin ve Kydland (1999a, 1999b), Dittmar ve Gavin (2000), vd.]. 
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Çalı�maların genelinde, istikrar politikaları için obje niteli�inde olan amaç de�i�kenlerinden biri sabit kabul edilmekte, 
di�er amaç de�i�keni ba�lamında istikrarın sa�lanabilmesi için nasıl bir politika izlenmesi gerekti�i sorusuna cevap 
aranmaktadır. �ncelenen çalı�malarda sabit oldu�u kabul edilen amaç de�i�keni genellikle çıktı istikrarı olurken, politika 
uygulamalarının �ekillenmesi için kullanılan de�i�ken fiyat istikrarı olmaktadır. Bu konu ülkemiz ekonomisi için de son 
yıllarda tartı�ılmaya ba�lanan yeni bir konudur [Altınkemer (1996), Yamak ve Küçükkale (1999, 2000), Küçükkale ve 
Zengin (2000), Küçükkale ve Bayraklı (2001), Kunter ve Janssen (2002), vd.]. 

Altınkemer (1996), çalı�masında, istikrar programlarını genel hatları ile incelemi� ve Türkiye örne�i için 
kar�ıla�ılması muhtemel olan problemleri ortaya koymu�tur. Ülkemiz örne�ini ele alan çalı�malardan, Yamak ve 
Küçükkale (1999) çalı�ması ise, çıktı ile enflasyon arasındaki ödünle�meyi incelemi� ve standart Phillips e�risi 
üzerindeki ödünle�meyi daha aza indirmede, talep �oklarından daha çok arz �oklarının etkin oldu�unu ortaya 
koymu�tur. Çıktı ve fiyat de�i�kenliklerini de dikkate alarak yapılan daha yeni tarihli bir ba�ka çalı�ma da Küçükkale 
ve Zengin (2000)’den gelmi�tir. Yazarlar, de�i�kenlik durumunun ele alınmasında sonucu de�i�tiren herhangi bir 
etkiyle kar�ıla�mamı�, de�i�kenlik ödünle�mesinin de yine talep �oklarından daha çok arz �oklarından etkilendi�ini 
ortaya koymu�tur. Çıktı ve fiyat de�i�kenli�ini dikkate alan, Yamak ve Küçükkale (2000) imzalı bir ba�ka çalı�ma ise, 
çıktı ve fiyat de�i�kenlikleri arasındaki ödünle�menin daha dü�ük düzeyde gerçekle�ebilmesi için, enflasyon 
hedeflemesi yerine fiyat düzeyi hedeflemesi yapmanın daha uygun olaca�ını ortaya koymu�tur. Nitekim, Kunter ve 
Janssen (2002) de, istikrar programlarının ba�arılı olmasında enflasyon hedeflemesinin etkinli�ini gösteren herhangi bir 
kanıta rastlamamı�lardır. Küçükkale ve Bayraklı (2001), politika de�i�melerine kar�ı verilecek tepkilerin belirsiz oldu�u 
bir ortamda da sonucun de�i�medi�ini, de�i�kenlik ödünle�mesinin, yine talep yönlü politikalardan daha çok arz yönlü 
politikalar ile dü�ürülebilece�ini ortaya koymu�tur.  

Bu çalı�mada, her ne kadar, gelecekteki durum de�i�meleri günümüze indirgenerek analiz yapılmamı� olsa da 
–ki bunun mümkün olmadı�ı Kydland ve Prescott (1977)’da ifade edilmi�tir– gelecekte olması muhtemel tepkiler 
dikkate alınarak, en optimal politikanın nasıl olu�turulması gerekti�i sorusuna cevap aranmı�tır. Ba�langıçta kısaca 
belirtilen problem, yani zamanla verilecek tepkilerin de�i�mesi sorunu, tepkilerde de�i�me oldu�u takdirde, çıktı ve 
fiyat de�i�kenliklerinin bu durumdan nasıl etkileneceklerinin tespiti yoluyla incelenmi�tir. Elde edilen sonuçlar, Türkiye 
örne�ini dikkate alarak konuyu inceleyen di�er çalı�maların sonuçları ile kar�ıla�tırılmı� ve çıktı de�i�kenli�inin 
politika ödünle�meleri üzerinde ne gibi etkilerinin olabilece�i tespit edilmeye çalı�ılmı�tır. Çalı�mada, Türkiye örne�ine 
ili �kin 1986:01-2000:12 dönemi aylık veri seti kullanılmı�tır. Analiz yöntemi olarak, çıktı ile fiyat de�i�kenli�i 
arasındaki ödünle�meyi VAR sistemi yakla�ımı ile ele alan Cecchetti (1998) yöntemi seçilmi�tir. Bu yöntemin alternatif 
yöntemlere olan üstünlü�ü, ekonomiyi VAR sistemi içerisinde modelleyerek kar�ılıklı etkile�imlerin daha nesnel bir 
�ekilde yakalanmasına olanak tanımasının yanı sıra, hesaplamalarda daha az gözlem kaybına yol açan bir yakla�ım 
izlemesinden kaynaklanmaktadır. 

 
2. Metodoloji 
Politika uygulayıcılarının, çıktı ve fiyatların kendi hedef patikalarından sapmalarının indirgenmi� karelerini 

minimize etmeye çalı�tıkları varsayımı ile ba�layan Cecchetti (1998) metodolojisi, (1) nolu kayıp fonksiyonunu 
kullanmaktadır. 
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burada; pt, ekonomi geneli fiyat düzeyinin logaritmasını; yt, ekonomi geneli çıktı düzeyinin logaritmasını; p* ve y*, p ve 
y için hedeflenen düzeyleri; β, indirgeme faktörünü; h, dönem sayısını; α, fiyat sapmaları karesinin çıktı sapmaları 
karesine göre nispi a�ırlı�ını; ve Et, ele alınan döneme ili�kin beklentileri göstermektedir. Kayıp fonksiyonunun tam 
olarak formüle edilmesi için, p* ve y* de�erlerinin açık bir �ekilde yazılması gerekmektedir. Cecchetti (1998), y*’ı 
ihmal ederek p* üzerinde durmu�tur1. p*’ın de�erini de enflasyon hedeflemesi yerine fiyat düzeyi hedeflemesi �eklinde 
belirleyen Cecchetti, p*’a ili �kin açık ifadeyi (2) nolu denklemde görüldü�ü üzere olu�turmu�tur2. 
 
 p* t = p* t-1 + π* = π*t          (2) 
 
Denklem (2)’de elde edilen p* (1) nolu denklemde yerine konulursa, L kayıp fonksiyonu θ = {α, β, h, π* } parametre 
vektörünün bir fonksiyonu halini alacaktır. Bu vektörde, fiyat de�i�kenli�inin çıktı de�i�kenli�ine göre nispi a�ırlı�ını 
yansıtan α’nın alaca�ı de�er, enflasyon beklentisi (π* ) de�erinin olu�ması gibi göreli bir yordam izler. Tamamen fiyat 

                                                        
1 y*’ın göz ardı edilip p* üzerinde durulması, istikrar politikasının fiyat istikrarını sa�lamaya yönelik olarak hazırlandı�ı 
anlamına gelmektedir. 
2 Fiyat istikrarını sa�lamaya yönelik olarak hazırlanan bir istikrar politikasında, enflasyon hedeflemesi yerine fiyat 
düzeyi hedeflemesi yapmanın, Türkiye örne�i için de daha uygun oldu�u, Yamak ve Küçükkale (2000) çalı�masında 
ortaya konmu�tur. Ayrıca, Kunter ve Janssen (2002)’in, istikrar programlarının ba�arısında enflasyon hedeflemesinin 
etkin olmadı�ını göstermeleri de bu görü�ü desteklemektedir. 



istikrarını hedef edinen bir politikada α=1 olurken, tamamen çıktı istikrarını hedef alan bir ba�ka politikada α=0 
olacaktır. 
 Hangi patikanın seçilmesinin çıktı de�i�kenli�i ile fiyat de�i�kenli�i arasındaki ödünle�meyi minimum 
yapaca�ı sorusu, politika kontrol de�i�keni ile ekonomiye yön veren rastsal �okların bir fonksiyonu olan çıktı ile 
fiyatlara ili�kin dinamiklerin önsel verileri olmadan cevaplandırılamaz. Bu önsel bilgiler ekonomiyi nesnel bir �ekilde 
ortaya koyan VAR sistemi tarafından verilir ki, bu sistem aynı zamanda optimizasyon probleminin kısıtını da 
olu�turmaktadır. Direkt politika de�i�keninin faiz oranları ve dolaylı politika de�i�kenlerinin de talep ve arz �okları 
oldu�u kabul edilerek, sözü edilen sistem, (3) nolu denklem sistemi �eklinde yazılabilir. 
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burada; A(L), L gecikme operatörü ile ifade edilen (n+1)×2 boyutundaki gecikme polinomunu gösterirken, rt, faiz 
oranlarını ve εt de talep ve arz �oklarını ifade etmektedir. A(L) polinomundaki katsayılar ekonominin minyatür bir 
kopyası olarak kabul edilirler. Cecchetti (1998), politika de�i�ikli �i durumunda A(L)’deki katsayıların da de�i�ti�i 
gerçe�ini göz ardı etmi�, yani bir bakıma statik kar�ıla�tırmalı bir analizi tercih etmi�tir. 
 Artık, politika uygulayıcısının seçimi, (3) nolu denklem sistemine ba�lı olarak, kayıp fonksiyonunu minimize 
edecek olan rt patikasını seçmekten ibarettir. rt için olu�turulan bu optimal patika (4) nolu denklemde görülmektedir. 
 
 rt = φ(L)εt,          (4) 
 
burada; φ(L), sistemdeki gecikme polinomunu temsil etmektedir. φ(L) polinomu, θ parametresinin oldu�u kadar, 
A(L)’deki katsayıların ve �ok matrisini ifade eden εt’nin kovaryans matrisi Σ’nın da bir fonksiyonudur. 
 Cecchetti (1998), tek dönemlik durumu ele aldı�ından h=0 olmu�, bu da β’nın kayıp fonksiyonundan 
dü�mesine yol açmı�tır. Logaritmik düzeyleri dikkate alındı�ında p* ve y* sıfır olarak kabul edilmi�tir. p ve y’nin ise 
(5) ve (6)’da görüldü�ü gibi ifade edilebilece�i dü�ünülmü�tür. 
 

yt = γrt + dt – st, γ<0     ve         (5) 
pt = -r t + dt + st,          (6) 

 
burada; dt talep �oklarını st ise arz �oklarını göstermektedir. Her iki �okun birbirleriyle ili�kisiz ve talep �oklarının σ2

d 
oldu�u varsayıldı�ında, arz �okları bire normalize edilerek denklemlerden dü�ürülür. γ parametresinin, çıktının politika 
uygulamalarına verdi�i tepkilerin, fiyatların politika uygulamalarına verdi�i tepkiye oranı oldu�u ve sıfırdan küçük 
olmak zorunda oldu�u varsayılmı�tır. Bu durumda, Cecchetti (1998), politika kuralının (7) nolu denklemde görüldü�ü 
gibi olaca�ını ileri sürmü�tür. 
 
 rt = adt + bst.          (7) 
 
Denklem (7)’yi de dikkate alarak, ilgili de�i�kenlerin de�i�kenlikleri, (8) ve (9) nolu denklemlerde görüldü�ü üzere 
türetilmi�tir. 
 
 σ2

y = (γa + 1)2 σ2
d + (γb – 1)2    ve        (8) 

 σ2
p = (1 – a)2 σ2

d + (1 – b)2.        (9) 
 
Politika kuralının açık bir �ekilde ifade edilebilmesi için, arz ve talep �oklarının faiz üzerindeki etkilerini ifade eden a 
ve b katsayılarının da açık bir �ekilde yazılması gerekmektedir. Bu katsayılar, L kayıp fonksiyonunun minimize 
edilmesi ile (11) ve (12) nolu denklemlerde görüldü�ü üzere hesaplanmı�tır. 
 
 L = ασ2

p + (1 - α)σ2
y’den         (10) 
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(11) ve (12)’de elde edilen a ve b ifadeleri, (8) ve (9)’da yerine konulursa, σ2

p ve σ2
y de�i�kenleri,  α, γ ve σ2

d’nin bir 
fonksiyonu olarak ifade edilebilirler. Bu durumda, Cecchetti (1998)’ye göre, çıktı ve enflasyon de�i�kenliklerinin 
hesaplanabilmesi için gerekli olan son bulgu γ katsayısıdır ki, bu katsayının da çıktının politika uygulamalarına verdi�i 



tepkilerin ortalamasının fiyatların politika uygulamalarına verdi�i tepkilerin ortalamasına bölmek yoluyla elde 
edilebilece�i açıktır. 

Burada, γ ile ilgili bazı açıklamalar yapmakta yarar olaca�ı dü�üncesindeyiz. �lk olarak, γ’nın negatif olma 
ko�ulunun, “Ödünle�me”nin do�asından kaynaklandı�ını söylemek gerekmektedir. Çıktı de�i�kenli�i artarken 
(azalırken) fiyat de�i�kenli�i azalmalı (artmalı) ki, uygulanan politika geçerli bir sonuç üretebilsin. Söz konusu 
parametre pozitif ise, bu durum, çıktı de�i�kenli�i azalırken (artarken) fiyat de�i�kenli�inin de azaldı�ını (arttı�ını) 
ifade eder ki, o zaman, i�sizlik ve enflasyon konusunda politika uygulayıcısı için herhangi bir tercih yapma zorunlulu�u 
bulunmamakta, sadece artı� ya da azalı� yönünde bir e�ilim belirlemek yeterli olmaktadır. Oysa, gerçek hayatta durum 
biraz daha karma�ıktır. Politika uygulayıcısı, biraz da tecrübeye dayalı olarak, i�sizli�i azaltmak için fiyat istikrarından 
ne oranda “Ödün” verece�ini, ya da enflasyonu azaltmak için istihdam politikasından ne oranda “Ödün” verece�ini 
belirlemek zorundadır. Neticede, her iki de�i�kenlik arasında ters yönlü bir ili�kinin oldu�u yaygın bir �ekilde 
bilinmektedir. Verilecek ödün ne oranda küçük ise, istikrar politikası da o oranda ba�arılı olarak kabul edilecektir. 
Dolayısıyla, bu ve buna benzer çalı�malarda, istikrar programlarının ba�arısı tartı�ılırken, ödünle�me katsayısının 
negatif oldu�u dönemlerde, minimum ödünle�menin sa�lanıp sa�lanamadı�ına bakılır. Nitekim, bu çalı�mada da, γ’nın 
pozitif oldu�u dönemler dikkate alınmamı�tır. 

Cecchetti (1998), γ parametresinin, çıktının politika uygulamalarına verdi�i tepkinin ortalamasının fiyatların 
politika uygulamalarına verdi�i tepkilerin ortalamasına bölmek yoluyla hesaplanabilece�ini göstermi�tir. Bu durumda, 
söz konusu parametre, ele alınan dönem boyunca sabit kabul edilmektedir. Oysa, çalı�manın giri� bölümünde de ifade 
edildi�i üzere, programın uygulanmaya ba�ladı�ı ilk günden itibaren, durumsal de�i�iklik süreci ba�lamakta ve hem 
çıktının hem de fiyatların verdi�i tepkiler de�i�mektedir. Çıktı ve fiyatların tepkilerini ortalama bir ölçü olarak alıp, 
bulunan sonuçlar üzerine politika geli�tirmek, o anki durumun de�i�meden kalaca�ı statik bir ortamı dikkate almakla, 
ya da ekonomik birimlerin ekonomideki geli�meleri kesinlikle takip etmedikleri veya takip etseler bile tepki 
vermedikleri �eklindeki statik bir yapıyı göz önüne almakla e� anlamlıdır. Bu statik yakla�ımın, modelin güvenilirli�ine 
gölge dü�ürdü�ü apaçık ortadadır. Dolayısıyla, model sonuçlarının daha rasyonel olması için, ekonomik birimlerin veya 
ekonomik birimlere ba�lı olarak çıktı ve fiyatlar genel düzeyi gibi ekonomik de�i�kenlerin tepkisel de�i�imlerinin de 
dikkate alınması gerekmektedir. Bu çalı�mada, ele alınan dönem içerisinde meydana gelen tepkisel de�i�imlerin, çıktı 
ile fiyat de�i�kenli�i arasındaki ödünle�meyi ne �ekilde etkiledi�i ara�tırılmı�, elde edilen sonuçlar mevcut çalı�maların 
sonuçları ile kar�ıla�tırılmı�tır. 

 
 
 
3. Bulgular 
Çalı�ma, özü itibariyle, çıktı ve fiyatların politika uygulamalarına verdikleri tepkilerin de�i�ti�i bir ortamda, 

ödünle�menin ne �ekilde etkilenece�ini ara�tırmak üzerine kurulu oldu�undan, çalı�maya ilk olarak, çıktı ve fiyatların, 
sırasıyla; arz, talep ve faiz �oklarına ne �ekilde tepki verdiklerinin tespiti ile ba�lanmı�tır. Çıktı ve fiyatların tepkilerinin 
hesaplanmasında kullanılan (3) nolu VAR sisteminin olu�turulmasında be� de�i�ken kullanılmı�tır. Bunlar: Sanayi 
Üretim Endeksi (SUE), Toptan E�ya Fiyat Endeksi (TEFE), Talep �oku, Arz �oku ve Faiz Oranlarıdır. Türkiye örne�i 
için aylık GSMH rakamları bulunmadı�ından, aylık çıktının yakınsak (proxy) bir göstergesi olarak “Sanayi Üretim 
Endeksi” kullanılmı�tır. Enflasyon rakamları ise logaritmik TEFE serisinin birinci devresel farkları kullanılarak 
hesaplanmı�tır. VAR sisteminde yer alan Talep �oku de�i�keni, logaritmik M2 serisinin “Hodrick-Prescott Filtresi 
(1997)” ile tahmin edilmesinden sonra, gerçek de�erler ile tahmin de�erleri arasındaki farkların bulunması ile elde 
edilmi�tir. Arz �oku de�i�keni de, “Varil Ba�ına Petrol Fiyatları”nın aynı prosedüre tabi tutulması yoluyla türetilmi�tir. 
Faiz de�i�keni olarak, TC Merkez Bankası’nın uygulamakta oldu�u “Reeskont ve Avans Faiz Oranları”ndan 
yararlanılmı�tır. Çalı�mada, Türkiye örne�ine ili�kin 1986:01-2000:12 dönemi aylık veri seti kullanılmı�tır. Bütün 
de�i�kenler sisteme logaritmik düzeylerinde dahil edilmi�lerdir. VAR sisteminin optimal gecikme uzunlu�u “Akaike 
Bilgi Kriteri  (1969)” yardımıyla “1” (bir) olarak belirlenmi�tir. Çıktı ve fiyatların politika �oklarına verdikleri tepkilerin 
grafikleri �ekil 1-3’de gösterilmi�tir. 

 

SEKiL 1: ARZ SOKUNA VERiLEN TEPKiLER
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SEKIL 2: TALEP SOKUNA VERILEN 
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SEKiL 3: FAiZ SOKUNA VERiLEN TEPKiLER
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�ekil-1’den de görülece�i üzere, çıktı arz �oklarına önce artan sonra da azalan yönde bir tepki vermektedir. 

Fiyatların arz �oklarına verdi�i tepki ise önce azalan sonra da artan yönde olmaktadır. Talep �okları için de durumun 
de�i�medi�i, tepkilerin yönünün aynı oldu�u �ekil-2’den görülebilir. Faiz �oklarında ise durum biraz daha farklıdır. 
�ekil-3’ten de görülebilece�i gibi, bu farklılık fiyatların faiz �oklarına verdi�i tepkiden kaynaklanmaktadır. Aslında, 
çıktının faiz �oklarına verdi�i tepki, arz ve talep �oklarına verdi�i tepkiden pek de farklı görülmemektedir. Ne var ki, 
fiyatlar genel düzeyinin faiz �oklarına verdi�i tepki, azalı� yönünde bir farklılık göstermezken, artı� yönünde di�er 
durumlara göre çok büyük miktarda olmaktadır. Daha önceki çalı�maların bazılarında [Küçükkale ve Zengin (2000) ve 
Küçükkale ve Bayraklı (2001)], faiz �okları için hesaplanan γ katsayısının pozitif bulunma nedeninin bu oldu�u 
dü�ünülebilir. 

Elde edilen tepki sonuçları yardımıyla Cecchetti (1998) metodolojisi uygulanırken, γ parametresinin de�eri, her 
bir dönem için, çıktının tepkisi bölü fiyatların tepkisi �eklinde hesaplanmı�tır. Söz konusu katsayı, her bir dönem için 
ayrı ayrı hesaplandı�ından, tepkisel de�i�imlerin yakalanması olası olmu� ve böylece statik analizden kaçınılmı�tır. 
Cecchetti (1998) metodolojisinde, tepkilerin ortalamaları birbirlerine oranlandı�ı için tek bir γ de�eri bulunmakta, ve 
dolayısıyla tepkisel de�i�imler dikkate alınmayarak tek bir ödünle�me e�risi elde edilmekteydi. Arz �okları durumu için 
olu�turulan ve tepkisel de�i�imlerin de dikkate alındı�ı de�i�kenlik e�rileri �ekil 4 ve 5’te sunulmu�tur. 
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�ekil 4: Arz �oku Durumunda Çıktı 
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�ekil-4’te, tepkisel de�i�imlerin dikkate alınması ile olu�turulan çıktı de�i�kenli�i grafi�i görülmektedir. 

Grafikten de görülece�i üzere, γ katsayısının de�eri büyüdükçe, çıktı de�i�kenli�i, çıktı istikrarı için olu�turulan 
programlarda, önce artmakta daha sonra da azalma e�ilimine girmektedir. Fiyat istikrarını sa�lamak için olu�turulan 
programlarda ise programa verilen tepkilerin bir önemi bulunmamakta, çıktı de�i�kenli�i zaten minimum düzeyde 
gerçekle�mektedir. �ekil-5’te ise fiyat de�i�kenli�inin arz �oklarına verdi�i tepkisel de�i�imler görülmektedir. Fiyat 
istikrarını sa�lamak için olu�turulan programlarda γ’nın artı�ı, fiyat de�i�kenli�ini sonsuza yönelen bir artı� e�ilimine 
yönlendirirken, çıktı istikrarını sa�lamayı amaç edinen programlarda fiyat de�i�kenli�i uygulanan politikalara tepki 
vermemektedir. 

Bu noktada γ artı�ının ne anlama geldi�i sorgulanmaksızın yapılan yorumların bir anlamı olmayacaktır. Söz 
konusu katsayı, çıktının politikaya verdi�i tepkinin fiyatların politikaya verdi�i tepkiye bölünmesi yoluyla 
hesaplandı�ına göre, γ’nın artı�ı, ya çıktının politikaya verdi�i tepkinin nispi olarak artması ya da fiyatların politikaya 
verdi�i tepkilerin nispi olarak azalması ile mümkündür. Bu durumda, fiyat istikrarını sa�lamak için olu�turulan bir 
programda, fiyatlar genel düzeyi uygulamaya konulan programa kar�ı tepkisiz kalıyorsa, programın ba�langıcına göre 
verdi�i tepki azalmı�sa, ya da çıktının verdi�i tepki programın ba�langıcına göre artmı�sa, fiyat de�i�kenli�i çok yüksek 
düzeylere ula�abilecektir �eklinde bir sonuç üretilebilir. 
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�ekil 6: Talep �oku Durumunda Çıktı De�i�kenli�i
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�ekil-6’da, çıktının talep �oklarına verdi�i tepkinin de�i�imi görülmektedir. Talep �okları için verilen 
tepkilerin de�i�imi, arz �okları için verilen tepkilerin de�i�iminden pek de farklı de�ildir. Çıktı istikrarını hedef alan 
programlarda γ’nın artı�ı, çıktı de�i�kenli�ini önce artırmakta sonra da azaltmaktadır. Fiyat istikrarını hedef alan 
programlarda ise çıktı de�i�kenli�i herhangi bir tepki vermemektedir. �ekil-7, fiyatlar genel düzeyinin talep �oklarına 
verdi�i tepkinin de�i�imini göstermektedir. Fiyat istikrarını sa�lamak için olu�turulan programlarda, γ’nın artı�ı, fiyat 
de�i�kenli�ini sonsuza yönelen bir artı� e�ilimine sürüklerken, çıktı istikrarını hedef alan programlarda, söz konusu 
katsayının artı�ı fiyat de�i�kenli�ini azalma yönünde bir trende sürüklemektedir. Arz �okları için elde edilen sonucun 
bir benzeri de burada elde edilebilir görünmektedir: Fiyat istikrarı için olu�turulan programlarda fiyatlar genel 
düzeyinin politikaya verdi�i tepki programın ba�langıç anına göre azalmı�sa, fiyat de�i�kenli�i çok büyük oranda 
artmaktadır. 

Çıktı ve fiyatlar genel düzeyinin faiz �oklarına verdikleri tepkiler, a�ırlıklı olarak pozitif oldu�u için analizin a 
priori �artlarını sa�lamamı�, bu nedenle de inceleme dı�ı bırakılmı�tır. 

De�i�kenlik de�i�im grafiklerinden elde edilen sonuçlar �u �ekilde özetlenebilir: 
1. Arz ve talep �okları dikkate alındı�ında, fiyat de�i�kenli�inin nispi olarak dü�ük tepki vermesi durumunda 

(yani γ yükseldi�inde), fiyat istikrarını sa�lamak için olu�turulan politikalarda bile fiyat de�i�kenli�inin 
çok yüksek düzeylere ula�abilece�i göz önüne alınmalıdır. Bu durumda, yani fiyatların göreli olarak 
yapı�kan oldu�u ve fiyat istikrarını sa�lamak için olu�turulan programlara tepki vermedi�i durumlarda, 
fiyatlar genel düzeyinin arz ve talep yanlı politikalar ile dü�ürülmeye çalı�ılması anlamsız bir çaba 
olacaktır. 

2. Çıktı istikrarını sa�lamak için olu�turulan programlarda, γ’nın artı�ı, fiyat de�i�kenli�ini etkilemezken, 
uzun dönemde çıktı istikrarını sa�layarak çıktı de�i�kenli�ini azaltmaktadır. 

3. Gerek çıktı istikrarını sa�lamak ve gerekse fiyat istikrarını sa�lamak amacıyla olu�turulmu� olsun, istikrar 
programlarında faiz politikasını kullanmak, her iki de�i�kenli�i de (muhtemelen) olumsuz yönde 
etkilemektedir. Çünkü bu durumda ödünle�me pozitif olmaktadır. Faiz �okları durumunda çıktı 
de�i�kenli�i mutlak surette artarken, fiyat de�i�kenli�inin azalaca�ını ya da ba�ka bir ifadeyle fiyat 
istikrarının sa�lanaca�ını gösteren herhangi bir bulguya rastlanmamı�tır. 

 
De�i�kenliklerdeki de�i�imler bu �ekilde incelendikten sonra, �imdi de de�i�kenliklerdeki bu de�i�imlerin 

ödünle�me e�rilerini nasıl etkiledi�i üzerinde durmakta yarar vardır. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

�ekil-8’de, arz ve talep �okları durumunda, fiyat istikrarını ve çıktı istikrarını sa�lamak için olu�turulan 
programların, çıktı ve fiyat de�i�kenliklerini ve dolayısıyla da ödünle�me e�rilerini ne yönde etkiledi�i simule edilmeye 
çalı�ılmı�tır. �stikrar programı fiyat istikrarını sa�lamak için olu�turulmu�sa, γ’nın artı�ı, fiyat de�i�kenli�ini a�ırı 
oranda artırmakta ve dolayısıyla ödünle�me e�risini orijinden uzakla�tırarak, politikanın alternatif maliyetini 
yükseltmektedir. Çıktı istikrarını sa�lama amacıyla olu�turulan programlarda ise, γ’nın artı�ı, uzun dönemde çıktı 
de�i�kenli�ini azaltmakta, fiyat de�i�kenli�ini etkilememektedir3. 

Faiz �oklarının çıktı de�i�kenli�ini mutlak surette artıraca�ı, fiyat de�i�kenli�i üzerindeki etkilerinin ise 
tartı�maya açık oldu�u bilindi�inden, faiz �oklarının ödünle�me e�risi üzerindeki etkileri tartı�ma dı�ı bırakılmı�tır4. 

                                                        
3 Bunun tersinin de mümkün oldu�u hatırlanmalıdır. Yani γ’nın azalması durumunda, çıktı de�i�kenli�i bir miktar 
artacak ancak fiyat de�i�kenli�i de�i�meyecektir. 
4 Bu sonuç, Küçükkale ve Zengin (2000) ve Küçükkale ve Bayraklı (2001)’nın bulguları ile uyumludur. 

 
�ekil 8: Arz ve Talep �okları Durumunda γ’nın Artı�ı 
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4. Sonuç 
 

�stikrar programlarının olu�turulmasında mevcut �artlar dikkate alınmakta, olu�turulan programların belirli bir 
süre boyunca uygulanmasında �artların de�i�meyece�i varsayılmaktadır. Oysa, olu�turulan programların uygulamaya 
konulması ile birlikte �artlar de�i�meye ba�lamakta ve programın olu�turuldu�u �artlardan uzakla�ılmaktadır. Program 
ba�langıç �artları için olu�turulmu�tur ve programın uygulanmaya ba�lanması ile birlikte �artlar de�i�mi�tir. Program 
artık ne kadar gerçekçidir ya da mevcut �artlara ne oranda uyum sa�lamaktadır. De�i�en �artlar programın 
uygulanabilirli�ini ne yönde etkilemi�tir? “�stikrar Programlarında Zaman Tutarsızlı�ı (Time Inconsistency)” olarak 
adlandırılan bu durum ülkemiz örne�i için inceleme konusu yapılmamı�tır. 

Bu çalı�mada, istikrar programlarının uygulanmaya ba�laması ile birlikte, ekonomik birimlerin programa 
verdikleri tepkilerin de�i�meye ba�lamasının ne gibi sonuçlar do�uraca�ı ara�tırılmı�tır. Elde edilen sonuçlar, muhtemel 
durumlar için farklılıklar göstermektedir. Sonuçlar �u �ekilde özetlenebilir: 

1. Çıktı istikrarını sa�lamak için olu�turulan bir program uygulanmaya ba�ladı�ında, çıktının programa 
verdi�i tepki fiyatların programa verdi�i tepkiye oranla artı� yönünde bir e�ilim sergilerse, çıktı 
de�i�kenli�i azalmakta, yani çıktı istikrarı sa�lanmakta, fiyat de�i�kenli�i ise de�i�memektedir. Çıktı 
istikrarı için olu�turulan bir programa, fiyatlar genel düzeyi göreli olarak daha fazla tepki vermeye 
ba�ladı�ında ise, çıktı de�i�kenli�i bir miktar artmakta, fiyat de�i�kenli�i yine de�i�memektedir. Ülkemiz 
ekonomisinde öncelikli problemin fiyat istikrarını sa�lamak oldu�u dü�ünülürse, çıktı istikrarı amacıyla 
olu�turulan programların, amaca ula�mada yetersiz kalaca�ını söylemek mümkündür. 

2. Fiyat istikrarını sa�lamak için olu�turulan bir programın uygulamaya konulması ile birlikte, çıktının 
programa verdi�i tepkinin göreli olarak artması ya da fiyatlar genel düzeyinin programa verdi�i tepkinin 
göreli olarak azalması durumlarında, çıktı de�i�kenli�i de�i�memekte, fiyat de�i�kenli�i ise çok büyük 
oranda artmaktadır. Bu durumda, fiyat istikrarını sa�lama amacıyla olu�turulan, ancak amacına 
ula�amayan bir istikrar programının yarardan çok zarar getirece�i açıktır. Tersi dü�ünüldü�ünde, yani fiyat 
istikrarını sa�lama amacı güden bir programın uygulanmaya ba�laması ile birlikte, fiyatlar genel düzeyinin 
programa verdi�i tepkinin göreli olarak artması durumunda, çıktı de�i�kenli�i yine de�i�memekte, fiyat 
de�i�kenli�i ise azalmaktadır. O halde, fiyat istikrarını sa�lamayı amaç edinen bir programın ba�arısı, 
programın uygulamaya konulmasından sonra, fiyatlar genel düzeyinin programa verece�i tepkileri artırıcı 
yönde geli�tirecek olan ilave tedbirlerle desteklenmesinden geçmektedir. Tepkiyi artırıcı ilave tedbirler 
uygulanmadıkça, fiyat istikrarını sa�lamayı amaç edinen programlar ba�arısız olacaktır. Özetle, fiyat 
istikrarını sa�lamayı hedef seçen programlar, olu�turuldu�u gibi kalmamalı, sürekli güncellenmelidir. Aksi 
takdirde, fiyat istikrarını sa�lamak olası de�ildir. 

3. Gerek çıktı istikrarını ve gerekse fiyat istikrarını hedef alsın, olu�turulan bir program faiz politikasına 
dayandırılmamalıdır. Faiz politikası temelinde olu�turulan bir program, γ artsa da azalsa da, çıktı 
de�i�kenli�ini artırmakta, yani istikrarsız hale getirmekte, fiyatlar genel düzeyi üzerinde de belirsiz bir 
etkiye yol açmaktadır. Politika uygulayıcılarının ülkemiz ekonomisinde –reel ekonomiyi canlandırmak 
adına– �ok faiz politikaları uygulamaları, bu ba�lamda istenmeyen sonuçlar do�urabilecektir. Reel 
ekonominin canlanması için faiz oranlarının dü�mesi gerekti�i tartı�ma götürmez bir gerçektir. Ancak faiz 
oranları dü�ürülürken, �ok politikalar yerine daha ılımlı politikaların uygulanması makul görünmektedir. 
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