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BILGININYONETIMI, SEFFAFLIK VE PARA POLITiKASININ ETKIiNLiGi:
KIRILGAN EKONOMILER UZERINE DINAMIK PANEL ANALIZi

Asli GULER”
Hasan OZYURT™

Ozet

Kiiresellesen diinya ekonomisi karsisinda liberallesen piyasalarin gerekli 6nlemleri zamaninda alabilmek i¢in
ihtiyag duyduklar1 bilgiye tam ve zamaninda ulasamamasi ve asimetrik enformasyonun piyasalarin yanlis
kararlar almasina yol agmas1 gibi ortaya ¢ikan bir takim olumsuzluklar, daha fazla bilginin daha az bilgiden iyi
oldugu konusunda fikir birliginin olusmasina neden oldu. Buna gore, piyasa aktorleri daha iyi
bilgilendirildiginde beklentilerini dogru bir sekilde olusturabilecek,boylelikle beklenti oynakligi azalacaktir.
Bunun icin, merkez bankasinin iyi bir iletigim stratejisi ile bilgi yonetimini saglayarak piyasalardaki belirsizligi
azaltmasi gerekmektedir. Bu baglamda, para politikalarinin uzun ve kisa donemde basarisi igin gerekengeftaflik,
etkin bir para politikasinin vazgegilmez bir6gesidir. Bu ¢aligmada, seffafligin beklenti oynakligi tizerindeki etkisi
2002-2010 donemini kapsayacak sekilde kirilgan ekonomileri temsilen Tiirkiye, Brezilya ve Sili 6rnek kitlesi
icin panel ARDL panel yontemi ile analiz edilmistir. Elde edilen bulgulara gore, seffafligin beklenti
oynakligmidisiirdiigii yoniinde kanitlara ulagilamamustir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikasi, Bilgi Y6netimi, Seffaflik, Beklenti Oynakligi.

KNOWLEDGE MANAGEMENT, TRANSPARENCY AND EFFECTIVENESS OF MONETARY
POLICY: DYNAMIC PANEL ANALYSIS ON FRAGILE ECONOMIES

Abstract

A number of disadvantages such as liberalized markets in the face of Globalization of the world economy could
notachive the information they need to take necessary measures full and timely and asymmetric information
leads markets to take wrong decisions has led to the formation of consensus about which more information is
better than less information. Accordingly, when market participants better informed they can form their
expectations correctly, thus expectation volatility will decrease. To do so, central banks have to reduce
uncertainty in the market by providing a goodcommunication strategy and information management. In this
context, transparency necessary for success in the long and short-term monetary ypolicy is an essential element
of an effective monetary policy. In this study, the effect of transparency on the expectation volatility were
analyzed by a panel ARDL method for sample masses of Turkey, Brazil and Chile representing fragile
economies for the period of 2002-2010. According to the findings, it could not be reached evidence about which
transparency reduces the volatility of expectations in the sample countries.
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Giris: Seffafhigin Tanimi ve Kapsami

Seffaflik, 15181 geciren, arakasinda ne oldugunu gosteren nesnelerin fiziksel bir 6zelligidir.
Ekonomik anlamda ise simetrik enformasyonun s6z konusu oldugu ortam anlamina
gelmektedir. Diger bir ifade ile seffafligin yetersiz olmasi asimetrik enformasyon sonucunun,
yani belirsizligin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Seffaflik tanimi bilgiyi ortaya ¢ikarma
eylemi iizerine degil ekonomik aktorlerin gercekte sahip olduklar1 bilgi {izerine
odaklanmaktadir. Bunun nedeni, bilginin piyasalar tarafindan ulasilabilir olmasinin seffafligin
elde edilmis olmasi i¢in yeterli bir kosul olmamasidir. Eger gerekli bilginin elde edilebilmesi
icin verilerin islenmesi gerekiyor ise, asimetrik enformasyon ortadan kalkmis
sayllmamaktadir (Geraats, 2002:534).

Merkez bankasi seffaflig1 ise para politikas1 yapicilar: ve ekonomik ajanlar arasinda asimetrik
enformasyonun olmamasi seklinde tanimlanabilir. Seffaflik, her zaman Oyle olmamasina
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ragmen, yararli olduguna inanilan bir durumdur. Para politikasinin seffaf olmasi1 6zgiir ve
demokratik toplumlarda merkez bankasinin bir gorevidir. Dogal olarak, para politikasi
sokaktaki normal bir vatandasin yasami iizerinde onemli etkiler meydana getirmektedir. Bu
nedenle, demokrasilerde merkez bankasi1 yapmakta oldugu seyin ne oldugu, bunun sonucunda
ne elde etmeye c¢alistigi ve bunu basarmay1 neden istedigi hakkinda kamuoyuna bir agiklama
yapmakla yiikiimliidiir. Merkez bankasi yaptiklarina iligkin tam ve tutarli bir acgiklamay1
mantik g¢ercevesinde kamuoyuna sundugunda, para politikasini ¢evreleyen gizem duvari
biiyiik dlgiide yikilmis olacaktir. Para politikasinin daha seffaf hale gelmesi ile ilgili taraflar
merkez bankasi kararlarini esanli olarak degerlendirebilecek ve daha da 6nemlisi bankanin
basar1 ya da basarisizligin1 sorgulama imkéani elde edebileceklerdir (Blinder, 1998:67,68;
Geraats, 2002:533). Ancak seffaflik, kesin belirlilik ya da tam bilgi anlamina da
gelmemektedir. Ornegin, para politikas1 s6z konusu oldugunda, hem merkez bankas1 hem de
0zel sektor ekonominin yapisi ile ilgili belirsizliklerle yiiz yiize gelebilir. Ancak her ikisi de
ayn1 bilgiye sahip oldugu ve bunun da farkinda olduklar1 siirece seffaflik hakim demektir
(Geraats,2002:534).

1. Para Politikasinda Seffafligin Tarihsel Gelisimi

1990’lardan 6nce merkez bankalar1 gizemli bir yapiya sahipti ve Oyle olmasi gerektigine
inaniliyordu. Merkez bankalar1 arasindaki yaygin diisiince, para politikas1 yapicilarinin
miimkiin oldugu kadar az sey sdylemesi ve ¢ok acik ifadeler kullanmamasi gerektigi seklinde
idi (Blinder ve Dig., 2008:2). Diger bir ifade ile merkez bankasinin para politikasini gizlilik
icinde yiirlitilmesi esasti. Gizemin etkili para politikas1 i¢in gerekli bir unsur olarak
diisiiniildigi merkez bankalar1 ¢evrelerinde, seffaflik pek popiiler bir olgu degildi. Merkez
bankasini daha acik ve hesap verebilir kilmanin, onu bagimsizligini tehdit altina sokabilecek

istenmeyen birtakim incelemelere maruz birakabilecegi iddia ediliyordu (Blinder,
1998:67,68).

Ancak 1990°y1 yillara gelindiginde birbiri ardina patlak veren 1994 Tiirkiye, 1997 Asya, 1999
Rusya ve 2001 Tirkiye ekonomik krizleri, ekonomilerin uyguladiklar1 para ve maliye
politikalarmin sorgulanmasina neden oldu. Kiiresellesen diinya ekonomisi karsisinda
liberallesen piyasalarin gerekli 6nlemleri zamaninda alabilmek icin ihtiya¢ duyduklari bilgiye
tam zamaninda ulasamamasi, yasanan olumsuzluklarin nedenlerinden biri olarak goriilmeye
baglandi. Ortaya ¢ikan olumsuzluklar, daha fazla bilginin daha az bilgiden ¢ok daha iyi
oldugu konusunda fikir birligi olugsmasima neden oldu. Buna gore, ekonomik birimler iyi
bilgilendirildiginde kaynaklarin tahsisi ve refahin yiikselmesi baglaminda ekonomik etkinligin
artmasin1 saglayan daha iyi kararlar alabileceklerdi (Cecchetti&Krause, 2002:47). Boylelikle,
asimetrik enformasyonun piyasalarin yanlis kararlar almasina yol agarak ekonomik etkinligi
azalttig1 diisiincesinin kabul gormesi ile birlikte seffaflik kavrami {in kazandi ve 1990’11
yillarda ekonomi politikalarimin daha seffaf hale getirilmesi yoOniinde adimlar atilmaya
baslandi.

Bu baglamda, ulusal capta getirilen diizenlemelere ek olarak, uluslararasi orgiitler de
uluslararast parasal ve finansal sistemin mimarisinin gliglendirilmesi adma ekonomi
politikalarinda daha fazla seffaflig1 esas alan bir takim yenilikler yapma gayreti icerisine
girdiler. Bunun en iyi 6rnegi, IMF tarafindan kapsamli bir ¢aligma ile diizenlenen ve IMF
yonetim kurulu gegici komitesi tarafindan 26 Eyliil 1999 tarihinde kabul edilen “Parasal ve
Finansal Politikalarda  Seffafik  Uzerine Iyi Uygulamalar Tiiziigii”diir.(Code  of
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GoodPractices on Transparency in Monetaryand Financial Policies)’. Uluslararasi Odemeler
Bankasi ile secilmis bir grup merkez bankasi, finansal kurum ve diger ilgili uluslararasi ve
bolgesel organizasyonlarin yani sira bazi1 akademik uzmanlar ile de isbirligi i¢inde hazirlanan
bu tiiziik, lye iilkelerin merkez bankalarin yiirtittiigii para politikasinda; merkez bankalari
ve diger finansal kurumlarin yiriittiigli diger finansal politikalarda arzu edilen seffaflik
uygulamalarinin nasil olmasi gerektiginin altin1 ¢izmektedir. Bu tliziikte seffaflik, politika
amaglarinin ve politikanin yasal, kurumsal ve ekonomik ¢ercevesinin, politika kararlarinin ve
bu kararlarin gerekgelerinin, parasal ve finansal politikalar ile ilgili bilgi ve verilerin halka
zamaninda, anlagilabilir, kolay ulasilabilir sekilde ulastirildigi bir ortam olarak tasvir
edilmistir. Bu nedenle, tliziikte listelenen seffaflik uygulamalar1 doért madde etrafinda
toplanmistir (IMF, 1999:4):

1. Merkez bankalar1 ve finansal kurumlarin rol, ama¢ ve sorumluluklarinin agik olmasi

2. Para politikasi kararlarinin formiile edilmesi ve raporlanmasi siirecinin merkez bankalari
tarafindan; finansal politikalar siirecinin ise finansal kurumlar tarafindan seffaf hale
getirilmesi

3. Para politikas1 ve finansal politikalar ile ilgili bilgilerin kamuoyu tarafindan ulasilabilir
olmasi

4. Merkez bankasi ve finansal kurumlarin hesap verebilirligi ve giivence biitlinliigii

Boylelikle, iilkeler arasinda sinirlarin kalktigi yeni kiiresel diinya diizeyinde bir birine entegre
olan ve liberallesen piyasalarin karst karsiya kaldigir belirsizlik ortaminin ulusal ve
uluslararas1 ekonomi {izerindeki olumsuz etkilerinin farkina varilmasi sonucu kamuoyu ile
iletisimi red eden, para politikasinin kapal1 kapilar ardindan yiiriitiilmesi gerektigini savunan
gizemli merkez bankacilig1 anlayisi, yerini para politikas1 araclari, amaglar1 ve genel para
politikas1 stratejisi ile ilgili olarak piyasalar1 siirekli olarak bilgilendiren seffaf merkez
bankaciligina birakmuistir.

Seffafligin gerekcgelerini ortaya koyan yukaridaki aciklamalar etkili bir para politikasinin
sahip olmas1 gereken unsurlar1 da igermektedir. Merkez bankasinin seffaf olmasi ayni
zamanda kredibilite elde etme imkani ve hesap verme sorumlulugunu beraberinde
getirmektedir. Buna gore, kendisine bagimsizlik saglanan bir merkez bankasimnin daha iyi
politika sonuclar1 elde etmek i¢in seffaflik, gilivenilirlik, ve hesap verebilirlik 6zelliklerinin
ticline de sahip olmas1 gerekmektedir.

2. Seffaflik, Kredibilite ve Para Politikasinin Etkinligi

Merkez bankalarinin gorevi fiyat istikrari, siirdiiriilebilir biiyiime, istikrarli bir finansal sistem
amaclarma ulagmak icin para politikasin1 yonetmek ve uygulamaktir. Ancak, merkez
bankalar1 para politikasin1 kaginilmaz belirsizliklerle dolu bir ortamda uygulamak
zorundadirlar. Ayn1 zamanda, piyasalar da bu ortamda bazi hesaplamalar yaparak, karar
almak durumundadirlar. Bdyle bir ortamda piyasalarin yanlis hesaplamalar yapmasi
kagmilmazdir. Bu nedenle, merkez bankasinin bir takim Onlemler alarak bu belirsizligi
azaltmas1 gerekmektedir. Ancak, para politikasinin yiiriitiilmesinde politika yapicilarin
azaltabilecekleri tek bir belirsizlik vardir. Bu belirsizlik, kendi yarattiklar belirsizliktir
(Cecchetti&Krause, 2002:47). Bu nedenle, seffaflik basarili bir para politikas1 igin
vazgecilmez bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

YIMF tarafindan “Code of GoodPractices on Transparency in Monetaryand Financial Policies: Declaration of
Principles” adiyla yayinlanan bu tiiziigehttp://www.imf.org/external/np/mae/mft/code/eng/code2e.pdf adresinden
ulasilabilir.
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Diger taraftan, durumu finansal piyasalar i¢in degerlendirecek olursak, finansal kurumlarin
amaglar1 hakkindaki seffafliklar1 finansal piyasa katilimcilarinin finansal politikalar1 daha iyi
degerlendirmelerini saglar.Boylelikle, piyasa katilimcilarinin karar verme siireglerindeki
belirsizlik azaltilarak politika etkinligi arttirilabilir. Dahasi, piyasa katilimcilart ve genel
halkin finansal politikalar1 anlamasi ve degerlendirebilmesinin saglanmasi, iyi politika yapimi
icin elverigli ortamin elde edilmesine imkan tanir. Bu sistemik istikrarin yani sira finansal
istikrarin saglamlastirilmasina da yardimcidir (IMF, 1999:5).

Para politikasinda seffafligin para politikasinin etkinligini arttirma mekanizmasi aslinda ¢ok
basittir. Para politikas1 ile 1ilgili kararlar konusunda piyasa etkin bir sekilde
bilgilendirildiginde, para politikas1 amaglar1 kamuoyu ile agik bir sekilde paylasildiginda,
kamuoyunun para otoritesi tarafindan ulagilmak istenen amacin ne oldugunu daha iyi
anlamas1 ve boylelikle kendi politika tercihlerini rasyonel bir sekilde yapilandirmalar
saglanmis olur. Bu da para politikasinin etkinligini arttirir. Dahasi, para politikas1 kararlarinin
olusumunda rol oynayan faktorlerin agik bir tanimi piyasa ile paylasildiginda, politika siireci
hakkindaki seffaflik kismen piyasa beklentilerinin daha etkin bir sekilde olusumunu
saglayarak para politikas1 aktarim mekanizmasin1 genellikle daha etkin yapar Ayni zamanda.
merkez bankasiyaptigi uygulamalar ile ilgili yeterli bilgi saglamasi durumunda halka verdigi
sozler ile yaptigi uygulamalar ortiistiirmek suretiyle kredibilitesini giiglendirmek i¢in etkin
bir mekanizma kurabilir (IMF, 1999:5).

Yukarida da ifade edildigi gibi para politikasinin ekonomi iizerindeki etkisi, biiyiik 6lcilide
0zel sektoriin beklentilerini etkilemesi ile ortaya ¢ikmaktadir. Politika faiz oranin birkag¢ hafta
boyunca kalacagi seviye pek ¢ok ekonomik birim i¢in dnemsiz bir konudur. Onemli olan ise,
gelecek politika oranlarina iligkin beklentilerdir. Ciinkii beklentiler ekonomik karar ve
faaliyetler icin belirleyici olan uzun donem faiz oranlarini etkilemektedir. Dahasi, ekonomik
birimlerin enflasyona iliskin beklentileri cari fiyatlama davraniglarin1 ve gelecek birkag
ceyrek donem boyunca enflasyon oranlarimi etkilemektedir. Bu nedenledir ki ekonomik
birimlerin enflasyon beklentilerini ¢apalamak, gerceklesen enflasyonun istikrart ig¢in ¢ok
onemli bir onkosuldur. Ancak, enflasyon beklentilerinin gapalanmasi biiyiik Olgiide para
politikasinin giivenilirligine baglidir. Bu nedenle ytiksek derecede seffaflik ve yiiksek kalitede
ikna edici para politikas1 raporlari, giivenilirligin tesisi ve devamliligi i¢in zorunlu olarak
goriilmektedir. En 6nemlisi, yiiksek gilivenilirlik “esnek” hareket edebilme, dolayisi ile de reel
ekonomik istikrar1 saglama noktasinda merkez bankalarin1 daha 6zgiir kilmaktadir (Svensson,
2010: 3).

3. Bilginin Yonetimi

Halkla iliskiler isinin i¢inde olmasalar da, kamuoyunun egitimi ve bilgilendirilmesi merkez
bankalarinin islerinin bir pargasi olmalidir (Blinder, 1998: 69,70).Subat 2006 tarihinde ABD
Merkez Bankasi (FED) baskanligi goérevine baslayan Ben S. Bernanke, 6zel kesim
birimlerinin beklentilerinin para politikasinin etkinligini belirledigini ve bu nedenle merkez
bankasinin iletisim ve seffafliginin 6nemli oldugunu belirtmektedir. Merkez bankasi ve piyasa
aktorleri arasindaki iletisimin agik ve net olmasi piyasa aktorlerinin para politikast ile ilgili
bilgileri dogru bir sekilde yorumlamasi ve dogru beklentiler igerisine girmeleri agisindan
onemlidir.

Artan seffaflik derecesi para politikasinin kontroliinii direkt olarak degistirmemekle birlikte
diger sartlar sabitken 6zel ekonomik birimlerin merkez bankasinin niyetlerini daha kolay bir
sekilde anlayabilmelerini saglar. Bu baglamda, merkez bankalarinin, bilgilendirici enflasyon
ve para politikast raporlarinin 6zellikle de para politikast komitesi tutanaklari ile
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desteklenerek diizenli bir sekilde yayimlanmasi, 6zel ekonomik birimlerin merkez bankasinin
niyetlerini daha kolay anlayabilmelerine olanak tanir (Faust&Svensson, 2001:374).

Merkez bankalar1 uygulanan politika ve sonuglari konusunda kamuoyuna karsi sorumludur ve
hesap verme yiikiimliiliigii altindadir. Ornegin, para politikasinin amaglar1 ve sonuglari
hakkinda kamuoyu ile sik sik paylasimlarda bulunulmasi,giderek yayginlasan bir para
politikas1 sistemi olan enflasyon hedeflemesinin (EH) en ayirt edici 6zelliklerinden birisidir.
EH, para politikasinin uzun dénemli birincil amacinin diisiik ve istikrarli bir enflasyon orani
olmasinin yaninda, uygulanan politikalarin neticesinde ortaya ¢ikan sonucglarin kamuoyu ile
paylasilacagina dair gii¢lii bir taahhiit icermektedir. EH’de merkez bankasi fiyat istikrari
temel amac1 dogrultusunda agik bir enflasyon hedefi ilan ederek hesap verebilirlik agisindan
bir Olciit ortaya koymus olur. Gergeklesen enflasyon ile hedef arasindaki fark merkez
bankasinin para politikasindaki basarisini ortaya koymaktadir. Diger bir ifadeyle, acik bir
sekilde tanimlanan ve kamuya ilan edilen enflasyon hedefi hesap verebilirligi tesvik
etmektedir. Bu agidan, EH’nin en biiylik avantajlarindan bir tanesi nominal capay1 para
politikasinin nihai amact cinsinden tanimlayarak ekonomik birimler ile iletisimi
kolaylastirmasidir. Tipik olarak enflasyon hedefleyen bir merkez bankasi enflasyon ve diger
degiskenlere iligkin tahminleri, tahminlerin dayandigi analizlerin bir &zetini ve politika
kararlarinin arkasinda yatan motivasyonu iceren diizenli para politikast raporlari
yayimlamaktadirlar. Baz1 merkez bankalar1 ise ayrica gelecek para politikasina ait olasi
kararlara iliskin bilgileri de kamuoyu ile paylagsmaktadirlar (Svensson, 2010:2)

Ancakyine de
iilkelerinseffaflikkonusundatitizlikleriaynidegildir. OrneginFed'inseffaflikkonusundakotiibirdr
nekoldugunusdylemekmiimkiindiir. AncakY eniZelandaveingiltereMerkezBankalaridahaseffaf
olmayolundaisteklidavranarakseffafmerkezbankalarinin ilk
orneklerindenolmuslardir.Norve¢cMerkezBankasiNorgesBank
velsvigreMerkezBankasiSverigesRiksbankyinednciilerarasindasayilabilir.
Avrupamerkezbankasi (ECB)’nin ABD
MerkezBankasiFed'dendahaseffafoldugukabuledilebilir (Blinder ve dig, 2008:3-4).

Diger taraftan, 1990’1 yillardan kiiresel ekonomik krizin patlak verdigi 2000’li yillarin
ortalarina kadar siire gelen makroekonomik istikrar, iktisadi degiskenler arasinda tahmin
edilebilir iligkilerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu nedenle merkez bankacilig1 anlayisi
son derece basit ve anlagilabilir bir zemin iizerine oturtulabilmistir. Bu donemde enflasyon
hedeflemesi rejimini uygulayan hemen hemen biitiin merkez bankalar1 iletisim politikalarini
basit bir Yeni Keynes¢i model cergevesinde sekillendirebilmislerdir. Bu modeller, merkez
bankasimin davranisini genelde tek bir ana amac (enflasyon) ve tek bir ara¢ (kisa vadeli faiz)
cergevesinde ele aldigindan, iletisim yoniinden son derece agik ve sade bir gerceve
sunmaktadir. Iktisadi birimlerin uzun yillar boyunca tecriibe edilmis ve etkileri gdzlenmis
olan bu yaklagimi kolayca anlayabilmeleri, para politikasinin iletisimini oldukg¢a basitlestiren
bir unsur olmustur. Ancak, kiiresel ekonomik kriz sonrasinda para politikasindan beklenenler
onemli 6l¢iide degisime ugramistir. Uluslararasi platformlarda merkez bankalarinin finansal
istikrar, kredi genislemesi ve varlik fiyatlarindaki gelismeleri de dikkate almasi1 gerektigi
goriisii giderek yayginlik kazanmakta; makro risk azaltici (macro-prudential) tedbirlerin
sistematik bir yaklasimla tasarlanmasina yonelik ¢alismalar stirmektedir.Merkez bankalarinin
zaman zaman birden fazla aract bir arada kullanmasimi gerektirebilecek olan bu yeni
yaklagim, eskiye gore daha karmasik ve sebep sonug iligkisinin dogrulanmasimin daha gii¢
oldugu bir ¢erceve icermektedir. Bu nedenle, yeni politikalar uygulanirken, baslangic
asamalarinda bir takim iletisim zorluklarmmin yasanmasi muhtemeldir. Uygulanan bu
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politikalar i¢in saglam bir teorik alt yapi1 ve amprik bulgular ile desteklenene kadar bu
zorluklar devam edebilecektir. (Bas¢1 ve Kara, 2011:8).

4. \eri Seti

Bu ¢alismada kullanilan degiskenler, 2002-2010 yillarin1 kapsayan donem i¢in aylik frekansta
kullanilmistir.

Analizin bagimli degiskenini olusturan beklenti oynaklig1 degiskeni

(m¢?,,) 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentileri serilerinin {i¢ aylik hareketli ortalamalar
yontemiyle standart sapmas1 hesaplanarak elde edilmistir. Ornek kitlesine ait 12 ay sonrasina
ait enflasyon beklentisi serileri ise ilgili iilkelerin merkez bankalarinin web sitelerinden elde
edilmistir. Bu seri,Census X12 yontemi ile mevsimsellikten arindirilmistir. Analizin bagimsiz
degiskeni olan merkez bankasi seffaflik derecesi degiskeni (tr) Dincer ve Eichengreen
(2013)’de yillik bazda verilmis olan seffaflik degerlerinin aylik frekansa doniistiiriilmesi
olusturulmustur.

Diger taraftan, enflasyon(z), para politikast faiz orani(i) ve doviz kuru(ex), kontrol
degiskenleri olarak modelde yer almaktadirlar. Modelde yer alan enflasyon degiskenini
temsilen yilik TUFE degisim oranlar1 kullanilmistir. Bu veri tiim iilkeler icin OECD veri
tabanindan aylik frekansta elde edilmis ve Census X12 yontemi ile mevsimsellikten
arindirildiktan sonra analize dahil edilmistir. Para politikas1 faiz orani degiskeni ilgili
iilkelerin merkez bankalarinin web sitelerinden saglanmigtir. Son olarak doviz kuru serisi ise
bir ABD Dolari’nin iilkelerin ulusal para birimi cinsinden degerinin aylik ortalamalari
seklinde OECD veri tabanindan alinmistir. Aylik doviz kuru serilerinin mevsimsel diizeltmesi
Census X12 yontemi ile yapilmistir.

5. Ekonometrik Yontem ve Calismanin Modeli

Serilerin uzun dénemde birlikte hareket edip etmedikleri esbiitiinlesme analizleri ile tespit
edilebilmektedir. Seriler arasinda bir egbiitiinlesme iligkisinin olmasi degiskenler arasindaki
uzun donem iliskiden sapmalarin gegici oldugu ve hata diizeltme mekanizmasinin bu
sapmalar1 uzun donem iliskiye yakinsayacak sekilde diizelttigi anlamina gelmektedir (Uslu,
2012:29).

Bu ¢alisgmada, makroekonomik degiskenlerin 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentilerinin
oynaklig1 iizerindeki etkisini 6lgmek icin Pesaran ve digerleri (1999) tarafindan gelistirilen
panelotoregresif gecikmesi dagitilmis model(panel ARDL) tahmin edilmistir. Panel ARDL
spesifikasyonu, serilerin ayni derecece biitiinlesik olmasi sarti aranmaksizin aralarinda bir
esbiitiinlesme iligkisi olup olmadigmi test etmeye imkan veren bir testtir. Panel ARDL
(p,91,..,0x) modelinde bagimli ve bagimsiz degiskenlerin  p. ve q. siradan gecikmeleri
esitligin sag tarafinda yer almaktadir. Bir panel ARDL modeli asagidaki formda yazilabilir
(Pesaran ve Dig., 1999:623-624).

Yie = M + 25 Ny Viemj + X720 85 Xiemj + &3t (1)

Burada, i=1,2,..N {ilke sayisini, t=1,2,...T zaman boyutunu, j=gecikme
sayisini,y;sabit etkileri, x;; agiklayict degiskenler vektorini (kx1), Aj; bagimli degiskenin
gecikmelerine ait katsayilar1  &;; (kx1) katsayilar vektoriiniitemsil etmektedir. Panel ARDL
yonteminde modelin her bir grup i¢in ayr1 ayr1 ¢oziilebilmesi i¢in T’nin yeterince biiyilik
olmas1 gerekmektedir.Pesaran ve digerleri (1999:623) yukaridaki denklemin asagidaki sekilde

yeniden parametrize edilmesi durumunda daha kullanigh olacagini ileri siirmektedir. Buna
gore;
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Ayie = Wi +¢th 1t 8 xlt+zp 17\* Ay - ]+Zq 15’* AXjpj + € 2)

Burada;
¢i =-1(1- 25;1 7\ij)
Bi = ;I o5ij

— e hims =12, p-L
= Zm]+1 m;]—lz q_l

Yukaridaki denklemde seviye diizeylerinde yer alan degiskenler gruplandirildiktan
sonra yeniden yazilarak hata diizeltme denklemi elde edilebilir (Mamun ve digerleri,
2013:570).

Ayie = u; + ¢i()’it 1—0'ixi) +Zp 17\* Ayie—j +Zq 15’* Axip_j + & (3)

Burada,@, = —(Bi/#,)yive x; arasindaki uzun dénem ya da denge iliskisini
tanimlamaktadir. 7»;]' ved;; ise bagimli deZiskenin kendi gegmis degerleri ve diger
belirleyicilerine (agiklayic1 degiskenler) ait kisa donem katsayilardir. Son olarak, hata
diizeltme katsayisig;, x;, *deki degisimi takiben y;; 'nin uzun dénem denge degerine dogru
yakinsama hizinin bir 6l¢usiidir. ¢, < Okosulunun saglanmasi durumunda uzun ddénem
iligkinin varligindan soz edilebilmektedir. Bu nedenle ¢, katsayisinin istatistiksel olarak
anlaml1 ve negatif isaretli bulunmasi y;;ve x;; arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin kanitidir.

Pesaran ve digerleri (1999), panel ARDL modeli i¢in “Ortalama Grup Tahmincisi (Mean
Grup Tahmincisi (MG))” ve “Havuzlanmis Ortalama Grup Tahmincisi (PooledMean Grup
tahmincisi (PMG))” olmak tizere iki tahminci gelistirmiglerdir. MG tahmincisi ARDL
spesifikasyonunun parametreleri {izerine higbir kisit koymaz ve uzun dénem parametrelerini
bireysel ARDL tahminlerinden elde edilen uzun donem parametrelerinin ortalamasindan
tiretir. Bu tahmincinin temel eksikligi belirli parametrelerin paneli olusturan birimler arasinda
ayni olmasina izin vermemesidir. Diger yontem, dinamik sabit etkiler (DSE) metodudur. DSE
metodu sabit terimin gruplar arasinda degismesine izin vermekte ancak, biitiin egim
katsayilarinin ve hata varyanslarinahomojenite yiiklemektedir. MG ve DSE tahmincilerindeki
bu eksiklikPMG tahmincisi kullanilarak giderilmektedir. PMG tahmincisi uzun donem
parametrelerin paneli olusturan {ilkeler arasinda ayni olmalar1 kisitin1 getirmekte ancak
sabitin, hata varyanslarinin ve kisa donem parametrelerinin iilkeler arasinda farklilagsmasina
izin vermektedir. Boylelikle, panel ARDL modelinde degiskenlerde uzun dénem homojenite
ile baglantili olarak kisa donemde heterojeniteye izin verilmektedir. Buradaki modelleme
sorunlarindan bir tanesi bu iki alternatif tahminci arasindaki se¢im meselesidir. Pesaran ve
digerleri (1999) uzun donem parametrelerin homojenite testinin Hausman (1978) testi ile
yapilmasii Onermislerdir. Uzun donem homojenite varsayimi altinda PMG ve MG’nin
tutarli tahminciler olmalaria karsilik, yalnizca PMG etkin tahmincidir (Erdem ve digerleri,
2010:375-76;Mamun ve digerleri, 2013:570).

Calismanin modeli asagidaki sekildedir:
1
A”f—fn =p;+ ¢7Tt+1zlt 1 +p itrie + 6 i + LY i€Xit +Y lit +Zp Aij A”t+1zlt —j +
-1
Y0 Bl Atry e + X520 075 Amy e + BV 87y Aexi e+ N5 Y Ay + e (4)
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Yukaridaki denklemde;

1=3, t=2002:1,....... 2010:12,&; hata terimi olarak yer almaktadir ve i ve t arasinda
bagimsiz bir sekilde dagilmaktadir.

{1, 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentilerinin oynaklik derecesini, tr merkez
bankas1 seffaflik derecesini,m enflasyon oranini, ex doviz kurunui para politikasi faiz
oranini temsil etmektedir.

¢;ise hata diizeltme katsayisini temsil etmektedir ve negatif isaretli olmasi beklenmektedir.

B’ 0':6Y ;modellerdeki agiklayic1 degiskenlere ait uzun donem katsayilari, A;;, 12
ay sonrasma ait enflasyon beklentilerinin kendi ge¢mis degerlerine ait kisa donem
katsayiy1,B;j, 0;;6;; ¥i; ise aciklayict degiskenlere ait kisa donem katsayilari temsil
etmektedir.

5.1. Panel Birim Kok Testi Sonuclari

Ampirik analizin ilk asamasinda degiskenlerin duraganlik 6zelliklerini belirlemek amaciyla
Levin, Lin ve Chu (2002) tarafindan gelistirilen panel birim kok testi uygulanmistir. Panel
ARDL modelinde degiskenlerin duragan ya da en fazla birinci dereceden esbiitiinlesik
olmalar1 gerekmektedir. Degiskenlerin panel birim kok testi sonuglar1 Tablo 1’ de
sunulmustur.

Tablo:1: Panel Birim Kok Testi Sonuglart

Levin, Lin &Chu
Diizey Birinci Fark
Degisken Sabit Sabit&Trend Sabit Sabit&Trend
e 12 -8.87* -11.02*
z -5.86* -6.52*
ex -0.46 -2.75* -6.99* -7.11*
i -2.43* -2.04**

Not: *, ** sirasiyla %1 ve %5 istatistiksel anlamlilik derecelerini gostermektedir.

Sonuglara gore, beklenti oynaklig1 ( =¥, ), enflasyon (z) ve faiz degiskenleri(i) hem sabitli
hem de sabit ve trendli modellere goéreseviyelerinde duragan bulunmustur. Déviz kuru
degiskeni(ex) ise sabitli modelde duragan bulunamamis bu nedenle birim kok igerip
icermedigine karar verilemediginden birinci farki alinarak duraganlastiriimistir.

5.2. Ampirik Bulgular

Enflasyon beklentilerinin enflasyon oranlarina olan duyarliligi enflasyon beklentilerinin
oynaklig1 tizerinde belirleyici olmaktadir. Enflasyon oranlar1 ile enflasyon beklentileri
arasindaki iligki zayifladiginda enflasyon beklentilerindeki oynakliklar biiyiik 6l¢iide ilan
edilen para politikasina olan giivene, glivenin olmadigi durumda ise para politikasinin
gelecekteki rotasi hakkindaki beklentilere bagli olacaktir. Merkez bankasi politikalarinin
yeterince seffaf olmadig durumda beklentiler yanlis bir sekilde olusturulacagindan beklenti
oynaklig1 kaginilmaz bir sekilde ytikselecektir.

Diger taraftan pek ¢cok merkez bankasi kisa vadeli faiz oranlarini1 operasyonel para politikasi
aract olarak kullanmaktadir. Bu nedenle, ekonomik aktorler enflasyon beklentilerini
olustururken para politikas1 faiz oraninda meydana gelen degisimleri dikkate almaktadirlar.
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Esasinda para politikasi faiz oraninin hemen hemen hi¢bir ekonomik islem ile baglantisi
yoktur. Bu nedenle, para politikasi, uzun donem faiz oranlarini, borsa degeri ve déviz kuru
gibi finansal piyasa fiyatlarmi etkileyebildigi 6l¢iide 6nemli makroekonomik etkiler meydana
getirebilmektedir. Merkez bankasinin gelecekteki davranigi ile ilgili beklentiler kisa ve uzun
vadeli oranlar arasindaki temel baglantiy1 olusturmaktadir. Daha seffaf bir merkez bankasi
para politikasina yon veren unsurlara iliskin piyasalara daha fazla bilgi saglayarak beklentileri
etkileyebilmektedir. Seffaf bir yapiya biiriinerek piyasa aktorlerine karsi kendisini daha
tahmin edilebilir kilan bir merkez bankasi belirsizligin hakim oldugu durumun aksine
beklentilerin yanlis tahminlere dayali olarak olusturulmasinin Oniine geger. Boylelikle
enflasyon beklentileri daha istikrarli bir yapiya kavusur (Blinder, 1998:70-72).

Sonug olarak seffaflik, enflasyon beklentilerinin oynakligin1 énemli derecede azaltan bir
unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu bilgiler 1s18inda seffaflik derecesi arttikga beklenti
oynakliginin azalmasi daha uzun donemlerde ise seffaflik ve beklenti oynaklig1 arasindaki
iligkinin ters yonlii olmasi beklenmektedir. Bu baglamda, merkez bankasmnin seffaflik
derecesi ile beklenti oynakligi arasindaki kisa ve uzun donem iligkinin panel ARDL modeli
ile test edildigi ampirik analize ait sonuglar Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Merkez Bankasi Seffaflik Derecesinin Beklenti Oynakhign Uzerindeki Etkisi: PMG ve MG
Tahmincilerinden Elde Edilen Sonuglar

PMG MG Hausman Testi
Uzun dénem katsayilar
tr 0.039 0.037 1.20
n 0.018* 0.024* 1.13
ex 1.080** 0.898 0.46
i 0.015** 0.011* 0.20
Hata diizeltme katsayisi
¢ -0.487* -0.553*
Kisa donem katsayilar
tr 0.019* 0.022
n 0.009* 0.013*
ex 0.526* 0.449
i 0.007* 0.006*
Y1, (—1) 0.400* 0.418*
Atr 0.044 0.039
Atr(-1) 0.000 0.000
Aex -0.539%** -0.786**
Aex(-1) -0.395 -0.567***
Ai 0.011%** 0.013
Ai(-1) -0.023 -0.022
Sabit -0.199* -0.195

Not: Optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike bilgi kriteri kullanmilmistir. PMG tahminleri back-
substitution algoritmasi ile hesaplanmistir.* %1, ** %5, *** %10 anlamhlik diizeylerine isaret etmektedir.
H.Test: Hausman Testi
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Oncelikle, hem PMG hem de MG tahmincisinden elde edilen negatif ve %1 seviyesinde
istatistiksel olarak anlamli hata diizeltme katsayis1 (¢), seffaflik derecesi ve beklenti oynakligi
arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin varligina isaret etmektedir. Bu ayn1 zamanda herhangi
bir sok meydana geldiginde beklenti oynakliginin tekrar uzun dénem dengeye yakinsayacagi
anlamini icermektedir.

Tablo 2’ de yer alan PMG ve MG tahmincilerinden elde edilen istatistiksel olarak en az %10
seviyesinde anlamli kisa donem katsayilari, modelde yer alan makroekonomik degiskenlerin
beklenti oynaklig1 iizerinde kisa donemli etkilere sahip olduguna isaret etmektedir. Ayrica,
kisa donemde s6z konusu olan bu etkilerin seffaflik derecesi hari¢ diger degiskenler i¢in uzun
donemde de devam ettigi Tablo 2’de goriilmektedir. Diger taraftan tabloda yer alan PMG ve
MG tahmincilerinden elde edilen katsayilar beklenti oynakliginin ile biitiin makro ekonomik
degiskenler ile pozitif yonlii bir iligki icinde oldugunu sdylemektedir. Ancak, sonuglara gore
seffaflik derecesi ve doviz kurunun beklenti oynakliginin davranigini agiklamada daha baskin
gortilmektedir.

Uzun donem parametrelerin homojen olup olmadigini test etmek igin yapilan Hausman testi
sonucunda uzun dénem homojeniteyi varsayan bos hipotezred edilememistir. Bu nedenle,
uzun donem homojenite varsayimi altinda etkin ve tutarli olan PMG tahmincisinin uygun
tahminci olduguna karar verilmistir.

PMG tahmincisinden elde edilen kisa donem seffaflik katsayisi (tr=0.019) olarak ve %1
seviyesinde anlamli bulunmustur. Buna gore, seffaflik derecesinde meydana gelen %1°lik bir
artis beklenti oynakligin1 % 0.019 oraninda ayni yonlii olarak degistirmektedir. Diger taraftan
seffaflik derecesine ait uzun donem katsay1 degeri yine pozitif isaretli olarak bulunmasina
ragmen istatistiksel olarak anlamli bulunamamastir.

Modelde yer alan enflasyon degiskenine aitPMG tahmincisinden elde edilen ait kisa donem
katsayisinin pozitif ve %1 seviyesinde anlamli olmas1 kisa donemde enflasyonda meydana
gelen artiglarin beklenti oynakligini arttirdigina isaret etmektedir (7=0.009). Bununla birlikte
uzun donem s6z konusu oldugunda enflasyon degiskenine ait katsayinin yine pozitif fakat
daha biiyiik oldugu goriilmektedir (=0.018). Bu sonug, enflasyon oranindaki artiglarin uzun
donemde beklenti oynakligin1 daha fazla arttirdig1 anlamini icermektedir. Ayni sekilde analiz
sonucunda doviz kuru degiskenine ait PMG tahmincisinde elde edilen kisa ve uzun dénem
katsayilarda sirasiyla %1 ve %S5 seviyelerinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
(ex=0.526, ex=1.080). Buna gore, doviz kurunda meydana gelen %1°lik bir degisim beklenti
oynakligin1 kisa donemde %0.526 oraninda aynmi yonlii degistirirken, uzun déonem de ise
%1.080 oraninda aynmi yonlii olarak degistirmektedir. Uzun donem doéviz kuru katsayisinin
daha biiylik bir deger almasi doviz kurunda meydana gelen degisimlerin uzun donemde
beklenti oynakligin1 daha fazla arttirdigi sonucuna ulagsmamiza neden olmaktadir. Son olarak,
para politikast faiz oranma iliskin PMG tahmincisinden elde edilen kisa ve uzun dénem
katsayilar %1 ve %S5 seviyelerinde anlamli bulunmustur (i=0.007, i=0.015). Buna gore kisa
donemde para politikas1 faiz oraninda meydana gelen %]1°lik bir degisim kisa donemde
beklenti oynakligim1 %0.007 oraninda ayni yonlii degistirirken, uzun donemde %0.015
oraninda ayn1 yonlii bir degisim meydana getirmektedir. Burada da enflasyon ve doviz kuru
degiskenlerinde oldugu gibi para politikas1 faiz oraninin uzun dénemde beklenti oynaklig
iizerinde daha etkili oldugu sonucuna ulagsmak miimkiindir.

Diagnostik test sonuglarina gore bireysel denklemlerde otokorelasyon ve degisen varyans
problemine rastlanmamistir (Tablo 3).
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Tablo:3 Diagnostik Test Sonuglari

PMG MG
Xzsc XZHE R’ LL Xzsc X,ZHE R? LL
Tiirkiye | 2.15 2.47 0.54 8.84 0.62 2.11 0.57 12.44
Sili 8.27 1.59 0.24 124.89 0.65 3.32 0.34 137.5
Brezilya | 0.93 15.78 0.25 34.78 0.28 12.57 0.38 36.40
Sonug¢

Merkez bankasinin ekonomik aktorlere karst daha seffaf olmasi beklentilerin daha rasyonel
bir sekilde olusturulmasin1  saglayarakbeklenti  oynakhigini  azaltmaktadir. Bu
baglamda,gergeklestirilen ampirik analiz neticesinde seffaflik derecesi ve beklenti oynakligi
arasinda negatif yonlii bir iliskinin bulunmasi arzu edilen bir durumdur. Bununla
birlikte,seffaflik derecesinin beklenti oynaklig1 iizerindeki olumlu etkisi daha uzun vadeli
enflasyon beklentilerinin oynakligi iizerinde daha belirgindir. Ornek kitlesini olusturan
kirilgan ekonomiler gurubu i¢in seffafligin 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentilerinin
oynaklig1 {izerindeki etkisinin test edildigi bu calismada ise seffaflik derecesi ve beklenti
oynaklig1 arasinda pozitif yonlii bir iligkinin varlig1 tespit edilmistir. Calismada kisa vadeli
enflasyon beklentilerinin kullanilmis olmasinin bu sonucun ortaya c¢ikmasina zemin
hazirladig1 diistiniilmektedir. Bu nedenle, daha sonraki ¢aligmalar i¢in uzun vadeli enflasyon
beklentileri ile seffaflik derecesi arasindaki iliskinin incelenmesinin literatiire 6nemli bir katk1
yapacagi diistiniilmektedir.

Bununla birlikte elde edilen sonuglar 6rnek kitlesinde enflasyon oraninin, déviz kurunun ve
para politikast faiz oranlarinin beklenti oynakligmmin 6nemli belirleyicileri oldugunu da
gostermektedir. Merkez bankasi seffaflik diizeyini arttirarak enflasyon beklentileri ile
gerceklesen enflasyon oranlar1 ve doviz kurunda meydana gelen degisimler arasindaki bagi
zayiflatmay1 ve boylelikle beklenti oynakligini azaltmayr amaglamaktadir. Buna ek olarak,
enflasyon beklentileri ile para politikasi faiz orani arasindaki iliskinin zayif olmasi da
ozellikle makroekonomik calkanti donemleri gibi olaganiistii ekonomik kosullarda beklenti
oynakligindaki yiikselisin Oniline gecebilecektir. Bu etki o6zellikle de ortaya c¢ikan reel
ekonomik istikrarsizliklar: telafi etmeye yonelik olarak para politikas1 faiz oraninda sert
degisimlere ihtiyac¢ duyulan reel ekonomik kriz dénemlerinde daha belirgin olacaktir.
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