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Abstract

Stabilization programs are prepared by considering current economic conditioosier to achieve
output and/or price stabilization. However, policy makers genedalyot pay attention to the possible
condition changes occured after application starting. But, starting candithave changed by applying
the program. How much been the validity of program affected by spemees of economic agents and
the changings at these responses? In this study, it has been ekdnmmenuch distort a stabilization
program made to obtain output and/or price stability from its targbigsause of the response changes.

Ozet

Istikrar programlari, cikti ya da fiyat istikrarini glama amaciyla, mevcut durum goéz Oniinde
bulundurularak hazirlanir ve programin uygulanmayalamasindan sonra ortaya ¢ikabilecek muhtemel
durum dgismelerini dikkate almaksizin uygulanmaya devam edilir. Oysa, progrartygulanmaya
baglamasi ile birlikte, baangicta dikkate alinan durum giemistir. Ekonomik birimlerin uygulamaya
konulan programa verecekleri tepkiler ve bu tepkilerdekigimler programin gegerlifini ne oranda
etkilemektedir? Bu ¢gimada, ¢ikti ve/veya fiyat istikrarini@dama amaciyla olgturulmus herhangi bir
programin, tepki déismeleri kagisinda amacindan ne oranda sapgcarastiriimigtir.

Keywords: Stabilization Program(s), Output and/or Price Stability, Response Changifigse
Inconsistency.

Anahtar Kelimeler: Istikrar Program(lar)i, Cikti ve/veya Fiyalstikrari, Tepki Dgisimi, Zaman
Tutarsizlgi.

1. Giris

istikrar programlari okturulurken, amac her ne kadar gefgzesekil vermek olsa da, programlarin
olusturulmasinda, gayet dal olarak, yakin gecrgin ve o anin problemleri dikkate alinir. Ekonomininkistr dnlemi
almayi gerektirecek konuma gelmesine neden olan etkenletekekelirlendikten sonra, bu etkenlerin etkilerini
giderecek onlemler getirilir. Gelistirilen dnlemler birbirleriyle catmayacak sekilde bir ya da birkac hedef
dogrultusunda bir araya getirilir ve ortayastikrar Programlari” ¢ikar. Ofturulan bu istikrar programlari, gau bir
zamanlama ile uygulamaya konulursa ve hedef dnceliklgniudbelirlenmgse, programin arisiz olmasi igin bir
nedenin olmagi distnulir. Ancak, orta ya da uzun vadeli bir programin uyguksya bglamasiyla birlikte, ekonomik
degiskenler programa tepki vermeyestzlar ve verilen bu tepkiler programinsaaisini dgrudan etkiler. Bglangicta
program ne kadar mikemmel hazirlagpmlisa da, ekonomik déekenler uygulamaya konulan programla birlikte
degisir ve balangic durumundan uzaklér. Oysa program Bangic durumu g6z dntne alinarak hazirlagimve o
ana uygun dimemektedir (Time Inconsistency).

Dornbusch (1991), bir istikrar programinda gkiye dikkat edilmesi gerekini sdylemektedir: (i) Programin
dogru zamanda uygulamaya konulmasi ve (ii) programin uygulamaisiliggulanan programin uygulama suresi
uzadikca, bdangicsartlari ile o ankiartlar arasindaki fark giderek acilgc#in, programin hedeflerinden sapmalar da
giderek daha fazla olacaktir.

istikrar programlarinin karisi, yukarida agiklanmaya galn durumsal farklilik kadar, ekonomik birimlerin
beklentileri ile de ilgilidir. Programin uygulanmayaslemasindan onceki beklentiler ile programin uygulamaya
konulmasindan itibaren yenidegekillenmeye bglayan beklentilerin farkli olaga su gotirmez bir gercektir.
Beklentilerde meydana gelen bu gdeneler, ekonomik birimlerin yeni programa verecekleegpkilerin de
farklilasmasina ve dolayisiyla programin gecddilili yitirmesine yol acacaktir. Beklentilerin gelecektesihdir sekil
alaca bilinmeden hazirlanan program, beklentilerigigmesiyle birlikte d@ru program olmaktan ¢ikacaktir. Kydland
ve Prescott (1977) bu durumgu sekilde aciklamaktadir: “Politika uygulayicilarinin gelecektggulayacaklari
politikalarin ekonomik karar mekanizmalari Gzerindestoltaca) etkiyi giinimuze indirgeyerek dikkate alacak hichir
mekanizma bulunmamaktadir”.

Cikti velveya fiyat istikrarini hedef olarak alan istikprogramlarinin arisi, son yillarda, ampirik literattriin
en dnemli inceleme konularindan biri olgtur [Lown ve Rich (1997), McDonough (1997), Mishkin ve PogE®O7),
Cecchetti (1998), Siklos (1999), Dittmar, Gavin ve Kydland (1998299b), Dittmar ve Gavin (2000), vd.].
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Calismalarin genelinde, istikrar politikalari igin obje nigghde olan amag géskenlerinden biri sabit kabul edilmekte,
diger amac dgiskeni balaminda istikrarin ggdanabilmesi icin nasil bir politika izlenmesi gergktsorusuna cevap
aranmaktadirincelenen caymalarda sabit oldtu kabul edilen amagc gigkeni genellikle cikti istikrari olurken, politika
uygulamalarinirgekillenmesi i¢in kullanilan dgsken fiyat istikrari olmaktadir. Bu konu Glkemiz ekonomisnige son
yillarda tartgilmaya balanan yeni bir konudur [Altinkemer (1996), Yamak ve Kiiclkkale (12090), Kuctikkale ve
Zengin (2000), Kiclukkale ve Bayrakli (2001), Kunter ve Janssen (2@0R),

Altinkemer (1996), cagmasinda, istikrar programlarini genel hatlar ile liewds ve Turkiye 6rngi icin
karsilasiimasi muhtemel olan problemleri ortaya kowtan. Ulkemiz érngini ele alan cagmalardan, Yamak ve
Kugukkale (1999) cajmasi ise, c¢ikti ile enflasyon arasindaki odgmieyi incelemy ve standart Phillips geisi
Uzerindeki odunlgneyi daha aza indirmede, talgpklarindan daha cok argoklarinin etkin oldgunu ortaya
koymustur. Cikti ve fiyat dgiskenliklerini de dikkate alarak yapilan daha yeni tarihiitidgka calgma da Kucuikkale
ve Zengin (2000)'den gelgtir. Yazarlar, dgiskenlik durumunun ele alinmasinda sonucgigi#gen herhangi bir
etkiyle kagillasmams, desiskenlik ddinlemesinin de yine talegoklarindan daha ¢ok arpklarindan etkilengini
ortaya koymstur. Cikti ve fiyat dgiskenligini dikkate alan, Yamak ve Kugukkale (2000) imzall bigkaacalsma ise,
¢kt ve fiyat degiskenlikleri arasindaki odungenenin daha djilk duzeyde gerceldebilmesi icgin, enflasyon
hedeflemesi yerine fiyat diizeyi hedeflemesi yapmanin dapanuglacgini ortaya koymstur. Nitekim, Kunter ve
Janssen (2002) de, istikrar programlarinigabi& olmasinda enflasyon hedeflemesinin etginligdsteren herhangi bir
kanita rastlamarglardir. Kiiglkkale ve Bayrakli (2001), politikaglgmelerine kag1 verilecek tepkilerin belirsiz oldiu
bir ortamda da sonucun glemedgini, degiskenlik ddinlemesinin, yine talep yonlu politikalardan daha ¢ok arz yonlu
politikalar ile durulebilecgini ortaya koymugtur.

Bu calsmada, her ne kadar, gelecekteki dururgigeeleri ginimuze indirgenerek analiz yapilmgaoisa da
—ki bunun mUmkin olmagh Kydland ve Prescott (1977)'da ifade ediiini- gelecekte olmasi muhtemel tepkiler
dikkate alinarak, en optimal politikanin nasil gflwulmasi gerek@i sorusuna cevap aramgtn. Baglangicta kisaca
belirtilen problem, yani zamanla verilecek tepkilerirgidmesi sorunu, tepkilerde gisme oldgu takdirde, ¢iktl ve
fiyat deziskenliklerinin bu durumdan nasil etkileneceklerinin tespiti y@uncelenmgtir. Elde edilen sonuglar, Turkiye
ornezini dikkate alarak konuyu inceleyenggr calsmalarin sonuglari ile keuastirilmis ve c¢ikti dgiskenliginin
politika 6dunlgmeleri Uzerinde ne gibi etkilerinin olabilggaespit edilmeye ¢cadilmistir. Calsmada, Turkiye 6rngne
iliskin 1986:01-2000:12 donemi aylik veri seti kullangtm Analiz yontemi olarak, cikti ile fiyat geskenligi
arasindaki 6dungmeyi VAR sistemi yaklami ile ele alan Cecchetti (1998) yontemi segitini Bu yontemin alternatif
yontemlere olan Ustungii, ekonomiyi VAR sistemi icerisinde modelleyerek gkakli etkilesimlerin daha nesnel bir
sekilde yakalanmasina olanak tanimasinin yani sira, hesdptaia daha az gézlem kaybina yol acan bir yakla
izlemesinden kaynaklanmaktadir.

2. Metodoloji
Politika uygulayicilarinin, cikti ve fiyatlarin kendi hedwedtikalarindan sapmalarinin indirgegnkarelerini
minimize etmeye caftiklar1 varsayimi ile bdayan Cecchetti (1998) metodolojisi, (1) nolu kayip fonksiymu

kullanmaktadir.
2
, (1)

buradap;, ekonomi geneli fiyat diizeyinin logaritmasmpi;ekonomi geneli ¢ikti diizeyinin logaritmasipt;vey*, p ve

y icin hedeflenen dizeylers, indirgeme faktdrinih, dénem sayisinig, fiyat sapmalari karesinin ¢ikti sapmalari
karesine gore nispigaligini; ve E;, ele alinan déneme gkin beklentileri gbstermektedir. Kayip fonksiyonunun tam
olarak formule edilmesi icinp* ve y* dezerlerinin agik birsekilde yazilmasi gerekmektedir. Cecchetti (1998),
ihmal ederelp* tizerinde durmgtur'. p*’in degerini de enflasyon hedeflemesi yerine fiyat diizeyi Hedwdsiseklinde
belirleyen Cecchettip*’a ili skin acik ifadeyi (2) nolu denklemde gériifgliiizere olgturmustur®.

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

L:Et{i%ﬁi{a

p* = p*e + 77 = 7t (2

Denklem (2)'de elde edilep* (1) nolu denklemde yerine konulurdakayip fonksiyonud = {a, G, h, 7} parametre
vektorintn bir fonksiyonu halini alacaktir. Bu vektordgafideiskenliginin ¢ikti desiskenligine gore nispi garligini
yansitana’'nin alacgl deser, enflasyon beklentisivX) dezerinin oluismasi gibi géreli bir yordam izler. Tamamen fiyat

Ly*In g6z ardi edilipp* Uizerinde durulmasi, istikrar politikasinin fiyat istikrarsazlamaya yonelik olarak hazirlarggl
anlamina gelmektedir.

2 Fiyat istikrarini splamaya yonelik olarak hazirlanan bir istikrar politiketa, enflasyon hedeflemesi yerine fiyat
duzeyi hedeflemesi yapmanin, Turkiye dtnigin de daha uygun olgu, Yamak ve Kugukkale (2000) ¢cghasinda
ortaya konmsgtur. Ayrica, Kunter ve Janssen (2002)'in, istikrar paemglarinin bgarisinda enflasyon hedeflemesinin



istikrarini hedef edinen bir politikada=1 olurken, tamamen cikti istikrarini hedef alan bigkbapolitikada a=0
olacaktir.

Hangi patikanin secilmesinin cikti ggkenligi ile fiyat desiskenligi arasindaki odunkmeyi minimum
yapacg! sorusu, politika kontrol deéskeni ile ekonomiye yon veren rastsaklarin bir fonksiyonu olan ¢ikti ile
fiyatlara iliskin dinamiklerin 6nsel verileri olmadan cevaplandirilanBa 6nsel bilgiler ekonomiyi nesnel biekilde
ortaya koyan VAR sistemi tarafindan verilir ki, bu sisteayni zamanda optimizasyon probleminin kisitini da
olusturmaktadir. Direkt politika dgskeninin faiz oranlari ve dolayli politika giekenlerinin de talep ve argklar
oldugu kabul edilerek, sdzu edilen sistem, (3) nolu denklem sistinde yazilabilir.

Yt |_ &t
MECH ®

burada;A(L), L gecikme operatori ile ifade edilen+Q)x2 boyutundaki gecikme polinomunu gosterirkep,faiz
oranlarini veg de talep ve arzoklarini ifade etmektedirA(L) polinomundaki katsayilar ekonominin minyattr bir
kopyasi olarak kabul edilirler. Cecchetti (1998), politikaisikli gi durumundaA(L)deki katsayilarin da dgstigi
gerceini goz ardi etmy, yani bir bakima statik katastirmali bir analizi tercih etrgiir.

Artik, politika uygulayicisinin secimi, (3) nolu denklemtesisine bgli olarak, kayip fonksiyonunu minimize
edecek olam, patikasini segmekten ibarettiricin olusturulan bu optimal patika (4) nolu denklemde gorulmektedir.

re= ¢l)s, (4)

burada; ¢L), sistemdeki gecikme polinomunu temsil etmektegit) polinomu, & parametresinin oldiu kadar,
A(L)Ydeki katsayilarin vgok matrisini ifade edeg’nin kovaryans matris®’nin da bir fonksiyonudur.

Cecchetti (1998), tek donemlik durumu ele @iddan h=0 olmw, bu da gBnin kayip fonksiyonundan
dismesine yol acnstir. Logaritmik dizeyleri dikkate alingindap* ve y* sifir olarak kabul edilngtir. p ve y'nin ise
(5) ve (6)'da goruldgu gibi ifade edilebilega dusunulmistir.

Vi= pitdi—s <0  ve 5)
pi=-re+d+s, (6)

burada;d; talepsoklarini s ise arzsoklarini géstermektedir. Her ikbkun birbirleriyle iliskisiz ve talepsoklarinin &%
oldugu varsayildginda, arzoklari bire normalize edilerek denklemlerdersidttilir. y parametresinin, ¢iktinin politika
uygulamalarina verdi tepkilerin, fiyatlarin politika uygulamalarina vegglitepkiye orani oldgu ve sifirdan kuguk
olmak zorunda oldgu varsayilmgtir. Bu durumda, Cecchetti (1998), politika kuralinin (7) nolokiemde gorildgi
gibi olacani ileri sirmigtor.

r. = ad + bs. (7)

Denklem (7)'yi de dikkate alarak, ilgili @eskenlerin dgiskenlikleri, (8) ve (9) nolu denklemlerde gorifiiituzere
tlretilmistir.

Fy=(a+1f Fa+ (b—1f ve ®)
&, = (L —af &4+ (1 - bY. 9)

Politika kuralinin acik bigekilde ifade edilebilmesi icin, arz ve talgpklarinin faiz Gzerindeki etkilerini ifade eden
ve b katsayilarinin da acik bigekilde yazilmasi gerekmektedir. Bu katsayilarkayip fonksiyonunun minimize
edilmesi ile (11) ve (12) nolu denklemlerde gérigdiizere hesaplangtir.

L= ad’, + (1 -a)d’yden (10)

azw ve (11)
a+y*(1-a)

p= d*tyv(d-a) (12)
a+y*(1-a)

(11) ve (12)'de elde edilea ve b ifadeleri, (8) ve (9)'da yerine konulurse{‘ip ve 02y desiskenleri, a, yve d’¢nin bir
fonksiyonu olarak ifade edilebilirler. Bu durumda, Cecchét®98)'ye gore, ¢ikti ve enflasyon gigkenliklerinin
hesaplanabilmesi i¢cin gerekli olan son bujgkatsayisidir ki, bu katsayinin da ¢iktinin politika uygulamah verdii



tepkilerin ortalamasinin fiyatlarin politika uygulamater verdgi tepkilerin ortalamasina bodlmek yoluyla elde
edilebilecgi aciktir.

Burada,y ile ilgili bazi agiklamalar yapmakta yarar olgcalisiincesindeyizilk olarak,ynin negatif olma
kosulunun, “Odiinleme’nin dgasindan kaynaklangini sdylemek gerekmektedir. Cikti ggkenligi artarken
(azalirken) fiyat dgiskenligi azalmali (artmali) ki, uygulanan politika gecerli l@onug Uretebilsin. S6z konusu
parametre pozitif ise, bu durum, ciktigiikenligi azalirken (artarken) fiyat @eskenliginin de azaldiini (arttgini)
ifade eder ki, 0 zamanrgsizlik ve enflasyon konusunda politika uygulayicisi icinhlaagi bir tercih yapma zorunlgu
bulunmamakta, sadece arya da aza$yonunde bir gilim belirlemek yeterli oimaktadir. Oysa, gercek hayattaum
biraz daha karmgktir. Politika uygulayicisi, biraz da tecriibeye dayadrak, isizligi azaltmak icin fiyat istikrarindan
ne oranda “Odiun” veregmi, ya da enflasyonu azaltmak icin istihdam politikasindanoranda “Odiin” veregai
belirlemek zorundadir. Neticede, her ikigddenlik arasinda ters yonlu bir gkinin oldugu yaygin bir sekilde
bilinmektedir. Verilecek ddiin ne oranda kuiicuk ise, istikpalitikasi da o oranda karili olarak kabul edilecektir.
Dolayisiyla, bu ve buna benzer galalarda, istikrar programlarinin daausi tartgilirken, ddiinleme katsayisinin
negatif oldgu donemlerde, minimum 6dighaenin sglanip sglanamadgina bakilir. Nitekim, bu ¢cajmada daynin
pozitif oldugu donemler dikkate alinmastr.

Cecchetti (1998)y parametresinin, ¢iktinin politika uygulamalarina v@rtpkinin ortalamasinin fiyatlarin
politika uygulamalarina vergii tepkilerin ortalamasina bélmek yoluyla hesaplanabfieteydstermstir. Bu durumda,
s6z konusu parametre, ele alinan donem boyunca sabit kilbutldedir. Oysa, calmanin girs béliminde de ifade
edildigi Uzere, programin uygulanmayaslaaligl ilk glnden itibaren, durumsal gigiklik sureci bglamakta ve hem
¢ctktinin hem de fiyatlarin vergii tepkiler degismektedir. Cikti ve fiyatlarin tepkilerini ortalama Hitct olarak alip,
bulunan sonuclar Uzerine politika gélimek, o anki durumun gésmeden kalaga statik bir ortami dikkate almakla,
ya da ekonomik birimlerin ekonomideki gglieleri kesinlikle takip etmedikleri veya takip etselete btepki
vermedikleriseklindeki statik bir yapiyr g6z 6niine almakigamlamlidir. Bu statik yakkamin, modelin guvenilirine
ekonomik birimlere bdi olarak cikti ve fiyatlar genel duzeyi gibi ekonomikgdg&enlerin tepkisel désimlerinin de
dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu gaiada, ele alinan dénem icerisinde meydana gelen tepkiggintderin, ikt
ile fiyat desiskenligi arasindaki ddinkeneyi nesekilde etkiledgi arsstiriimis, elde edilen sonuclar mevcut gatalarin
sonuglari ile kanlastiriimistir.

3. Bulgular

Calisma, 0z itibariyle, ¢iktl ve fiyatlarin politika uygulataana verdikleri tepkilerin d#stigi bir ortamda,
oddunlemenin nesekilde etkilenecgini arsstirmak tzerine kurulu oldiundan, cabmaya ilk olarak, ¢ikti ve fiyatlarin,
sirasiyla; arz, talep ve fagpklarina nesekilde tepki verdiklerinin tespiti ile ganmsstir. Cikti ve fiyatlarin tepkilerinin
hesaplanmasinda kullanilan (3) nolu VAR sisteminirstalulmasinda bedezisken kullaniimstir. Bunlar: Sanayi
Uretim Endeksi (SUE), Toptansia Fiyat Endeksi (TEFE), Tale§oku, Arz Soku ve Faiz Oranlaridir. Turkiye orgie
icin ayllk GSMH rakamlari bulunmagindan, aylik c¢iktinin yakinsak (proxy) bir gostergesi atatSanayi Uretim
Endeksi kullaniimistir. Enflasyon rakamlari ise logaritmik TEFE serisibirinci devresel farklari kullanilarak
hesaplanngtir. VAR sisteminde yer alan Talefoku deiskeni, logaritmik M2 serisinin Modrick-Prescott Filtresi
(1997)" ile tahmin edilmesinden sonra, gercelatker ile tahmin dgerleri arasindaki farklarin bulunmasi ile elde
edilmistir. Arz Soku deiskeni de, Varil Basina Petrol Fiyatlarinin ayni prosedire tabi tutulmasi yoluyla turetitini
Faiz dgiskeni olarak, TC Merkez Bankasr'nin uygulamakta @ldu‘Reeskont ve Avans Faiz Oranfadan
yararlaniimgtir. Calsmada, Turkiye orngne iliskin 1986:01-2000:12 dénemi aylik veri seti kullangtm Butun
degiskenler sisteme logaritmik dizeylerinde dahil ed§leridir. VAR sisteminin optimal gecikme uzuglw “Akaike
Bilgi Kriteri (1969)” yardimiyla “1” (bir) olarak belirlenrgtir. Cikti ve fiyatlarin politikasoklarina verdikleri tepkilerin
grafikleri Sekil 1-3'de gdsterilmtir.

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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Sekil-1'den de gorilegg Uzere, cikti argzoklarina 6nce artan sonra da azalan yonde bir tepki «éedie
Fiyatlarin arzsoklarina verdii tepki ise dnce azalan sonra da artan yonde olmaktaalep Joklar icin de durumun
dezismedisi, tepkilerin yonunin ayni oldiw Sekil-2'den gorilebilir. Faizsoklarinda ise durum biraz daha farkldir.
Sekil-3'ten de gorulebilegg gibi, bu farklilik fiyatlarin faizsoklarina verdii tepkiden kaynaklanmaktadir. Aslinda,
ciktinin faizsoklarina verdii tepki, arz ve talegoklarina verdii tepkiden pek de farkli gérilmemektedir. Ne var ki,
fiyatlar genel duzeyinin faizoklarina verdii tepki, azaly yontnde bir farklilik gdstermezken, arydninde dier
durumlara gore ¢ok blyik miktarda olmaktadir. Daha 6ncekgntalarin bazilarinda [Kliclikkale ve Zengin (2000) ve
Kucukkale ve Bayrakli (2001)], faizoklar icin hesaplanay katsayisinin pozitif bulunma nedeninin bu @du
distndlebilir.

Elde edilen tepki sonuglari yardimiyla Cecchetti (1998) detiisi uygulanirkeny parametresinin geri, her
bir dénem icin, ciktinin tepkisi bolu fiyatlarin tepkigklinde hesaplanmtir. S6z konusu katsayli, her bir donem icin
ayri ayri hesaplangindan, tepkisel dgsimlerin yakalanmasi olasi olmwe boylece statik analizden kacingm.
Cecchetti (1998) metodolojisinde, tepkilerin ortalamalérbirlerine oranlandyi icin tek biry deseri bulunmakta, ve
dolayisiyla tepkisel dgsimler dikkate alinmayarak tek bir 6dughee grisi elde edilmekteydi. Argoklari durumu igin
olusturulan ve tepkisel dgsimlerin de dikkate alingh deziskenlik egrileri Sekil 4 ve 5'te sunulmgiur.

Sekil 4: Arz Soku Durumunda Cikti

Degiskenlik




Sekil 5: Arz Soku Durumunda Fiyat
Degiskenligi

Degiskenlik

Sekil-4'te, tepkisel dgisimlerin dikkate alinmasi ile olturulan c¢ikti dgiskenligi grafigi gorulmektedir.
Grafikten de goruleg Uzere,y katsayisinin dgeri blyudukce, cikti dgskenligi, cikti istikrari igin olgturulan
programlarda, 6nce artmakta daha sonra da azglitmiee girmektedir. Fiyat istikrarini glamak icin olgturulan
programlarda ise programa verilen tepkilerin bir dnemlutimamakta, cikti déskenligi zaten minimum duzeyde
gerceklemektedir. Sekil-5'te ise fiyat dgiskenliginin arz soklarina verdii tepkisel dgisimler gorilmektedir. Fiyat
istikrarini sglamak icin olgturulan programlardgnin artsi, fiyat desiskenligini sonsuza yonelen bir agtegilimine
yonlendirirken, cikti istikrarini gdamayr amac edinen programlarda fiyagidkenligi uygulanan politikalara tepki
vermemektedir.

Bu noktaday artsinin ne anlama gelgi sorgulanmaksizin yapilan yorumlarin bir anlami olmayacagtz
konusu katsayl, ciktinin politikaya vegditepkinin fiyatlarin politikaya vergi tepkiye boélinmesi yoluyla
hesaplangiina goreynin artii, ya ¢iktinin politikaya verdi tepkinin nispi olarak artmasi ya da fiyatlarin politikay
verdigi tepkilerin nispi olarak azalmasi ile mumkindir. Bu duruniiyat istikrarini sglamak igin olyturulan bir
programda, fiyatlar genel diizeyi uygulamaya konulan programg kepkisiz kaliyorsa, programin fangicina goére
verdigi tepki azalnysa, ya da ciktinin vergitepki programin bgangicina gore artmsa, fiyat dgiskenligi cok yiiksek
dizeylere ulgabilecektirseklinde bir sonug Uretilebilir.

Sekil 6: Talep Soku Durumunda Cikti Degiskenligi

Gamma




Sekil-6'da, ciktinin talepsoklarina verdii tepkinin deisimi gorUlmektedir. Talepsoklari igin verilen
tepkilerin degisimi, arz soklar igin verilen tepkilerin désiminden pek de farkli dgldir. Cikti istikrarini hedef alan
programlardaynin artisi, cikti deiskenligini dnce artirmakta sonra da azaltmaktadir. Fiyat mtikr hedef alan
programlarda ise ¢iktl @skenligi herhangi bir tepki vermemektedekil-7, fiyatlar genel dizeyinin talegoklarina
verdigi tepkinin deisimini gostermektedir. Fiyat istikrarini @amak icin olgturulan programlarda/nin artisl, fiyat
degiskenligini sonsuza yonelen bir agtegilimine suriklerken, c¢ikt istikrarini hedef alan pragtarda, sz konusu
katsayinin arf fiyat desiskenligini azalma yonunde bir trende suruklemektedir. goklari icin elde edilen sonucun
bir benzeri de burada elde edilebilir gérinmekteéiyat istikrari icin oluturulan programlarda fiyatlar genel
duzeyinin politikaya verdi tepki programin bglangi¢c anina gore azalgsa, fiyat dégiskenligi ¢cok blyik oranda
artmaktadir

Cikti ve fiyatlar genel duzeyinin faioklarina verdikleri tepkiler, @rlikli olarak pozitif oldigu icin analizin a
priori sartlarini sglamams, bu nedenle de incelemesdoirakiimstir.

Degiskenlik desisim grafiklerinden elde edilen sonuckarsekilde dzetlenebilir:

1. Arz ve talepsoklari dikkate alindiinda, fiyat dgiskenliginin nispi olarak dgiik tepki vermesi durumunda

(yaniy yukseldginde), fiyat istikrarini sglamak icin olgturulan politikalarda bile fiyat dgskenliginin
cok yuksek duzeylere ujabilecgi goz 6nine alinmalidir. Bu durumda, yani fiyatlarin goothrak
yapskan oldgu ve fiyat istikrarini slamak icin olgturulan programlara tepki vermgtidurumlarda,
fiyatlar genel dizeyinin arz ve talep yanh politikalée distrdimeye cakilmasi anlamsiz bir caba
olacaktir.

2. Cikt istikrarini sglamak icin olgturulan programlardaynin artsi, fiyat desiskenligini etkilemezken,
uzun dénemde cikti istikrarini@ayarak c¢ikti dgiskenligini azaltmaktadir.

3. Gerek cikti istikrarini sgamak ve gerekse fiyat istikrariniggamak amaciyla oliurulmus olsun, istikrar
programlarinda faiz politikasini kullanmak, her ikigi&enligi de (muhtemelen) olumsuz ybdnde
etkilemektedir. ClUnkl bu durumda odigmee pozitif olmaktadir. Faizsoklari durumunda c¢ikti
degiskenligi mutlak surette artarken, fiyat gigkenliginin azalacgini ya da bgka bir ifadeyle fiyat
istikrarinin sglanacgini gosteren herhangi bir bulguya rastlannyaimi

Degiskenliklerdeki dgisimler bu sekilde incelendikten sonrajmdi de degiskenliklerdeki bu dgisimlerin
oddunleme erilerini nasil etkiledgi Uzerinde durmakta yarar vardir.

Sekil 8: Arz ve Taleoklari Durumunda/nin Artisl

Cikti Istikrarini Hede
Alan Program

Cikti Degiskenligi

Fiyat istikrarini Hede
Alan Program

~

v

Fiyat Deziskenligi

Sekil-8'de, arz ve talegoklari durumunda, fiyat istikrarini ve ikt istikrarisgzlamak icin olgturulan
programlarin, ¢ikti ve fiyat geskenliklerini ve dolayisiyla da ddurime erilerini ne yonde etkilegi simule edilmeye
calisilmistir. istikrar programi fiyat istikrarini gamak icin olyturulmussa, ynin artsi, fiyat desiskenligini asir
oranda artirmakta ve dolayisiyla odigmde erisini orijinden uzaklstirarak, politikanin alternatif maliyetini
yukseltmektedir. Cikti istikrarini glama amaciyla okurulan programlarda isg/nin artsl, uzun dénemde cikti
desiskenligini azaltmakta, fiyat déiskenligini etkilememektedi:

Faiz soklarinin c¢ikti dgiskenligini mutlak surette artiraga fiyat desiskenligi Uzerindeki etkilerinin ise
tartismaya acik oldgu bilindiginden, faizsoklarinin édiinlgme erisi tizerindeki etkileri taryma dii birakilmstir®.

% Bunun tersinin de mimkin olgu hatirlanmalidir. Yani/nin azalmasi durumunda, cikti ggkenligi bir miktar
artacak ancak fiyat deskenligi degismeyecektir.
* Bu sonug, Kiiciikkale ve Zengin (2000) ve Kiiciikkale ve Bayrakli (200Btrdgulari ile uyumludur.



4. Sonug

Istikrar programlarinin oltiuruimasinda mevcyartlar dikkate alinmakta, ajturulan programlarin belirli bir
sure boyunca uygulanmasingirtlarin dgismeyecgi varsaylimaktadir. Oysa, clwrulan programlarin uygulamaya
konulmasi ile birliktesartlar dgismeye bglamakta ve programin afturuldusu sartlardan uzakkalmaktadir. Program
baglangi¢sartlari icin olgturulmustur ve programin uygulanmayaskenmasi ile birliktesartlar dgismistir. Program
artik ne kadar gercekcidir ya da mevgartlara ne oranda uyum gamaktadir. Dgisen sartlar programin
uygulanabilirlgini ne yonde etkilengtir? “Istikrar Programlarinda Zaman Tutargizl(Time Inconsistency)” olarak
adlandirilan bu durum tlkemiz 6igiécin inceleme konusu yapilmastr.

Bu calsmada, istikrar programlarinin uygulanmayaslédmasi ile birlikte, ekonomik birimlerin programa
verdikleri tepkilerin dgismeye balamasinin ne gibi sonuglar glaraca arsstiriimistir. Elde edilen sonuglar, muhtemel
durumlar icin farkhliklar géstermektedir. Sonuciarsekilde 6zetlenebilir:

1. Cikti istikrarini sglamak icin olgturulan bir program uygulanmaya skediginda, ¢iktinin programa
verdigi tepki fiyatlarin programa vergi tepkiye oranla ar§l yonunde bir gilim sergilerse, cikti
degiskenligi azalmakta, yani ¢iktl istikrari glnmakta, fiyat dgiskenligi ise degismemektedir. Cikt
istikrari icin olwturulan bir programa, fiyatlar genel dizeyi goreli alardaha fazla tepki vermeye
bagladiginda ise, cikti dskenligi bir miktar artmakta, fiyat deéskenligi yine desismemektedir. Ulkemiz
ekonomisinde 6ncelikli problemin fiyat istikrarinigiamak oldgu disinulurse, cikti istikrari amaciyla
olusturulan programlarin, amaca gii@ada yetersiz kalagmi sdylemek mumkindur.

2. Fiyat istikrarini sglamak i¢in olgturulan bir programin uygulamaya konulmasi ile birlikggtinin
programa verdi tepkinin goreli olarak artmasi ya da fiyatlar genel diifie programa verdi tepkinin
goreli olarak azalmasi durumlarinda, ciktgigkenligi degismemekte, fivat déskenligi ise cok blylk
oranda artmaktadir. Bu durumda, fiyat istikrariniglama amaciyla okurulan, ancak amacina
ulasamayan bir istikrar programinin yarardan ¢ok zararegedi aciktir. Tersi d§lnuldiginde, yani fiyat
istikrarini sglama amaci guden bir programin uygulanmaygabaasi ile birlikte, fiyatlar genel diizeyinin
programa verdi tepkinin goreli olarak artmasi durumunda, ciktgigdkeenligi yine de&sismemekte, fiyat
degiskenligi ise azalmaktadir. O halde, fiyat istikrariniglsenayr amac edinen bir programinséasi,
programin uygulamaya konulmasindan sonra, fiyatlar genel idiizgyograma vere@e tepkileri artirici
yonde geltirecek olan ilave tedbirlerle desteklenmesinden gecmekt&dpkiyi artirici ilave tedbirler
uygulanmadikca, fiyat istikrarini gamayr amac edinen programlarsaasiz olacaktir. Ozetle, fiyat
istikrarini sglamayi hedef secen programlar, golmuldugu gibi kalmamali, surekli gincellenmelidir. Aksi
takdirde, fiyat istikrarini sgamak olasi dgildir.

3. Gerek cikti istikrarini ve gerekse fiyat istikrarini hedéfin, olgturulan bir program faiz politikasina
dayandirilmamalidir. Faiz politikasi temelinde stlmulan bir program,y artsa da azalsa da, cikt
degiskenligini artirmakta, yani istikrarsiz hale getirmekte, flga genel duzeyi tUzerinde de belirsiz bir
etkiye yol agmaktadir. Politika uygulayicilarinin Ulkemiz mdmisinde —reel ekonomiyi canlandirmak
adina—sok faiz politikalari uygulamalari, bu pamda istenmeyen sonuclar goabilecektir. Reel
ekonominin canlanmasi icin faiz oranlarinirgmiési gereki tartisma goétirmez bir gercektir. Ancak faiz
oranlari digurulirken,sok politikalar yerine daha ilimli politikalarin uygulanmasakul gérinmektedir.
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