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oz

Kredibilite/giivenilirlik acig1 yilsonu enflasyon beklentisiyle enflasyon hedefi Anahtar Kelimeler
arasindaki fark olup, enflasyon hedeflemesi stratejisini benimseyen bir merkez Enflasyon
bankasinin kredibilitesini 6l¢gmede temel gosterge olarak kullanilmaktadir. Bu beklentisi,
gercevede, bu calismanin amaci, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) Kredibilite,
kredibilite agigmmin ortalamaya doniis ve rassal yiirliylis davranislarindan hangisini Kredibilite agig1,
sergiledigini Ocak 2006- Nisan 2019 verilerini kullanarak incelemektir. Bu ama¢ Tiirkiye Cumhuriyet
dogrultusunda, calismada yapisal kirilmalart modellemede farkli yaklasimlar kullanan Merkez Bankasi,
birim kok testlerinden faydalanilmistir. Bulgular, TCMB’nin kredibilite a¢iginin birim  Birim kok testleri
koke sahip oldugunu ve dolayisiyla rassal yiiriiylis davranisi sergiledigine isaret

etmektedir. Diger bir ifadeyle, ¢alismanin bulgularina goére, TCMB’nin kredibilite JEL Kodu

agigini etkileyen soklar kalici etkilere sahip olup, TCMB’nin kredibilite sorunu vardir. C22, E50, ES2
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The Credibility Problem of the Central Bank of the Republic of Turkey: An
Empirical Investigation

ABSTRACT

Credibility gap that is defined as the difference between end-year inflation expectation Keywords

and the inflation target is the main indicator to measure the credibility of a central bank Inflation

that adopts the inflation targeting strategy. Within this scope, using monthly data expectation,
spanning the period January 2006-April 2019, the goal of this paper is to examine Credibility,
whether the credibility gap of the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) Credibility gap, The
exhibits a mean-reverting or a random-walk behaviour. For this purpose, this paper Central Bank of the
employs unit root tests with different approximations in modelling structural breaks. Republic of Turkey,
The empirical findings indicate that the credibility gap of the CBRT has a unit root and  Unit root tests
demonstrates a random-walk behaviour. Put differently, the findings imply that the

shocks affecting the credibility gap of the CBRT have persistence effects, meaning the JEL Classification
CBRT has a credibility problem. C22, E50, E52

1. Giris

Bir para politikas1 stratejisi/rejimi, temel amag¢ olan fiyat istikrarin1 saglamak i¢in para
politikasinin iktisadi gostergelerin davraniglari 1s18inda nasil uygulandigini  gostermektedir
(Avrupa Merkez Bankasi (AMB), 1999: 43). Para politikasi rejimi genellikle nominal ¢apaya/ara
hedefe dayanmakta olup, bu ara hedef merkez bankasinin beklenmedik genisletici para
politikasiyla ¢iktry1 artirmasini engellemektedir (Mishkin & Posen, 1997: 5). Buna gore, merkez
bankasi ara hedefi kontrol etmeye calismakta ve bu ara hedefin de nihai hedef olan enflasyonu
etkilemesini beklemektedir. Para politikasinin bir ara hedefe ihtiya¢ duymasinin nedenleri ise
merkez bankasinin enflasyonu dogrudan kontrol edememesi ve para politikas1 kararlarinin
enflasyon iizerinde gecikmeli etkilere sahip olmasidir (Belke & Polleit, 2009: 667-670; Bofinger,
vd., 2001: 258). O halde, ideal bir ara hedef, merkez bankasi tarafindan kontrol edilebilmeli,
enflasyon ile yakin bir iliskiye sahip olmali ve merkez bankasi tarafindan kolaylikla
Olciilebilmelidir (Belke & Polleit, 2009: 670). Para politikast literatiiriinde, para politikasinin ara
hedefin varliginda ve ara hedef toplum tarafindan iyi anlasildifinda daha etkin oldugu kabul

edilmektedir (Bernanke, vd., 2001: 20).

Bugiine kadar, para politikasi stratejisi olarak parasal hedefleme, doviz kuru hedeflemesi
ve enflasyon hedeflemesi pek ¢ok merkez bankasi tarafindan ya kullanilmis ya da halen

kullanilmaktadir. Ozii itibariyle miktar teorisine dayanan parasal hedefleme icin ara hedef parasal



taban ya da para arz1 biiylikliiklerinden bir tanesidir. Bir merkez bankasi i¢in genis tanimli para
arzini kontrol etmenin ¢ok zor oldugu bilinmektedir (Mishkin, 1997: 21). Bunun yaninda, paranin
dolasim hizinda goriilen yiiksek volatilite parasal biiyiikliiklerle enflasyon arasindaki iliskinin
zayiflamasina yol agmistir (Friedman, 2012: 610; Mishkin, 1997: 21; Mishkin & Posen, 1997: 5).
Bu ytizden, 1970’lerde parasal hedeflemeyi benimsemis pek ¢ok merkez bankasi 1980’lerde bu
para politikas1 rejimini uygulamay1 birakmistir (Mishkin & Posen, 1997: 5). Ara hedef olarak doviz
kurunu kullanan déviz kuru hedeflemesi ise ciddi dezavantajlara sahiptir. Buna gore, bu strateji
hem doviz kuruna odaklanan merkez bankasinin ¢iktidaki gelismeleri ihmal etmesine neden
olabilmekte hem de ulusal paralara yonelik ciddi spekiilatif ataklara yol agabilmektedir (Obstfeld
& Rogoff, 1995: 3-4). Para politikasinin ara hedefin varliginda daha etkin olacagini savunan baskin
goriisler neticesinde, parasal hedefleme ve doviz kuru hedeflemesine alternatif olarak enflasyon

hedeflemesi stratejisi giindeme gelmistir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin  ilk defa 1990 yilinda Yeni Zelanda’da
uygulanmasindan beri diinyadaki pek ¢ok merkez bankasi enflasyon hedeflemesini benimsemistir.
Enflasyon hedeflemesi stratejisini secen bir merkez bankasi enflasyona yonelik bir taahhiit
vermekte ve enflasyon i¢in agik bir sayisal hedef belirleyerek bu hedefi tutturmaya caligmaktadir.
Svensson (1997: 1113)’un belirttigi iizere, cari donemdeki enflasyon esas itibariyle gecmisteki
kararlar ve sdzlesmeler tarafindan belirlenirken, merkez bankalar1 yalnizca gelecekteki enflasyonu
etkileyebilir. Bir baska ifadeyle, para politikas1 uygulamalar1 enflasyon iizerinde gecikmeli etkilere
sahiptir. Enflasyon beklentisinin fiyatlarin ayarlanmasinda ve ticret pazarligindaki ¢ok 6nemli rolii
nedeniyle (Carrasco & Ferreiro, 2013: 3303; Soybilgen & Yazgan, 2017: 31) teorik olarak
gerceklesen enflasyon oraniyla enflasyon beklentisi arasindaki pozitif ve yliksek korelasyon vardir.
Bir baska deyisle, kisa donemdeki fiyat katiliklar1 sonucunda enflasyon beklentisi enflasyonun
arkasindaki temel itici giigtiir (Bofinger vd., 2001: 265-268; Svensson, 1997: 1113-1115). Bu
nedenle, enflasyon hedeflemesi stratejisini kullanan bir merkez bankasi para politikas1 aracglarini
enflasyon beklentisini yonlendirmek ve istikrara kavusturmak i¢in kullanmaktadir. Bu ¢ergevede,
enflasyon hedeflemesi stratejisinde ara hedef toplumun enflasyon beklentisidir. Dolayisiyla,
enflasyon beklentisini enflasyon hedefine dogru yonlendirmek enflasyon hedeflemesi stratejisinin
olmazsa olmazidir. Diger bir ifadeyle, merkez bankasinin beklenti yonetimi enflasyon
beklentisinin merkez bankasi tarafindan kontrol edilen ve enflasyonla arasinda yiiksek korelasyon

olan bir ara hedef haline gelmesini saglamaktadir. Enflasyon beklentisini kontrol edebilmek icin



ise, merkez bankasi itibarli, seffaf ve giivenilir olmali ve bu sayede toplum merkez bankasinin
enflasyon hedefini tutturabilecegi beklentisi i¢cinde olmalidir. Bu c¢ercevede, enflasyon
beklentisinin ne Olg¢lide enflasyon hedefini izledigi merkez bankasinin para politikasinin

kredibilitesi/giivenilirligi i¢in temel 6l¢iit niteligindedir (Cigcek & Akar, 2014: 16).

Parasal iktisat literatiiriinde yaygin olarak kabul edilen goriise gore bir merkez bankasinin
kredibilitesi enflasyon beklentisi ve enflasyon hedefiyle iligkilidir (Bkz. Blinder, 2000; Cecchetti
& Krause, 2002; Cukierman & Meltzer, 1986; Svensson, 2000). Bu nedenle, bazi1 ¢caligmalarda bir
merkez bankasinin enflasyona olan taahhtidiiniin kredibilitesini degerlendirmek icin kredibilite
ac1g1 tanimlanmistir. Buna gore, kredibilite agig1 y1l sonu enflasyon beklentisiyle resmi enflasyon
hedefi arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir (Bkz. Blinder, 2000; Cecen, vd., 2014; Cicek &
Akar, 2014; Lyziak, vd., 2007). Bu ¢ergevede, enflasyon beklentisiyle enflasyon hedefi arasindaki

ylksek bir fark merkez bankasinin kredibilitesindeki bir diislise isaret etmektedir.

2002-2006 arast donemde uygulan Ortiik enflasyon hedeflemesi deneyiminden sonra,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) 2006 yilinda enflasyon hedeflemesi stratejisini
benimsemistir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmaya baglanmasiyla beraber, TCMB
ara hedef olarak enflasyon beklentisini kullanmaya baslamis ve ilan ettigi enflasyon hedefini
tutturmay1 amaclamistir. Sekil 1, 2006-2018 doneminde Tiirkiye’de gergeklesen enflasyon

oranlarini ve enflasyon hedeflerini yillik bazda gostermektedir.

25
20
15
10

5|||II|II||||I
0

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

m Gergeklesen enflasyon orant Enflasyon hedefi

Sekil 1. Tirkiye’de Gergeklesen Enflasyon Oranlart ve Enflasyon Hedefleri (%) (TCMB

verilerinden elde edilmistir).

Sekil 1’de goriilebilecegi lizere, 2006-2018 doneminde 2009 ve 2010 yillar1 harig
Tiirkiye’de gerceklesen enflasyon orani enflasyon hedefinden biiyiiktiir. Bunun yaninda, son

yillarda gerceklesen enflasyon orani enflasyon hedefinden ciddi derecede sapmis ve enflasyon



gdriiniimii oldukea kotiilesmistir. Ornek olarak; 2017 ve 2018 yillarinda enflasyon hedefi %5 iken,

gerceklesen enflasyon oranlar sirasiyla %11,9 ve %20,3 tiir.

Kagan enflasyon hedeflerinin ardindan, TCMB’nin enflasyon beklentisini yonlendirmeye
calisirken bir kredibilite problemine sahip olup olmadigi incelenmeye/analiz edilmeye deger
goriinmektedir. Bu ¢ergevede, bu ¢alisma TCMB’nin kredibilite acigina odaklanmaktadir. Buna
gore, bu ¢alisma Ocak 2006-Nisan 2019 verilerini kullanarak ilk asamada TCMB’ nin kredibilite
acigini hesaplamakta ve enflasyon hedeflemesi donemi i¢in bu kredibilite a¢iginin zaman igindeki
gelisimini grafiksel olarak ortaya koymaktadir. Tkinci asamada ise, ¢alisma bazi birim kok testlerini
kullanarak kredibilite agigindaki bir sokun etkilerinin gecici mi yoksa kalict m1 oldugunu tespit
etmek icin kredibilite acigiin duraganlik &zelliklerini incelemektedir. Ikinci asama igin calismada
ilk olarak Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen ve serilerdeki yapisal kirilmalar1 dikkate
almayan ADF (Genisletilmis Dickey-Fuller) birim kok testi uygulanacaktir. Daha sonra ise,
Narayan ve Popp (2010) tarafindan gelistirilen ve keskin yapisal kirilmalar1 dikkate alan N&P
birim kok testi ve Enders ve Lee (2012) tarafindan gelistirilen ve agamali/yumusak kirilmalari
dikkate alan E&L birim kok testi kullanilacaktir. Birim kok testlerinin sonuglar1 kredibilite acigi
serisinin duragan olduguna isaret ettigi takdirde, kredibilite aciginin ortalamaya doniis davranisi
sergiledigi ve bu degiskendeki soklarin gegici etkilere sahip oldugu sonucuna ulasilacaktir. Birim
kok testlerinin sonuglar1 kredibilite acig1 serisinin duragan olmadigina isaret ettigi takdirde ise,
kredibilite ag1g1 serisinin rassal yiiriiylis davranisi sergiledigi ve bu degiskendeki soklarin degisken
tizerinde kalic1 etkilere sahip oldugu bulgusuna ulasilacaktir. Bu durumun gecerli olmasi,
TCMB’ye olan giiven bir defa sarsildig1 takdirde giivenin yeniden tahsisinin olduk¢a zor olduguna

isaret edecektir.

Bu cercevede, bu ¢alismanin literatiire birka¢ yonden katki yapmasi beklenmektedir. ilk
olarak, literatiirde TCMB’nin kredibilitesini test eden ¢alismalar olsa dahi, kredibilite acigina
odaklanarak TCMB’nin kredibilitesini inceleyen tek calisma Cicek ve Akar (2014)’a aittir. Bu
nedenle, bu konuda ciddi bir bosluk oldugu gériinmektedir. Ikinci olarak ise, bu ¢alisma TCMB nin
kredibilitesini kredibilite agiginin duraganlik 6zelliklerini inceleyerek analiz eden ilk ¢aligmadir.
Bu incelemeyi yaparken ise, ¢alismada yapisal kirilmalar1 modellemede farkli yaklagimlar
benimseyen birim kok testleri kullanilacak ve bu sayede TCMB’nin kredibilite ag¢igindaki soklarin

kaliciligi/gegiciligi hakkinda etkin sonuglara ulagilmaya calisilacaktir.



Calismanin izleyen boliimiinde bu konudaki literatiir taramasi sunulacaktir. Ugiincii
boliimde caligmada kullanilacak veri seti tanitilirken, dordiincii boliimde tahmin metodolojisi
verilecektir. Ampirik sonuglarin ortaya konuldugu besinci boliimden sonra calisma sonug

boliimiiyle sonlandirilacaktir.
2. Literatiir Taramasi

Ampirik literatiir incelendiginde, farkli merkez bankalarinin kredibilitesini inceleyen
calismalar oldugu goriilmektedir. Ornegin; Castelnuovo vd. (2000) AMB’nin yiiksek kredibiliteye
sahip oldugu sonucuna ulasirlarken, Amisano ve Tronzano (2010) AMB’nin dénem dénem
kredibilite problemi yasadigini ortaya koymuslardir. AMB’nin kredibilitesini inceleyen diger
calismada ise Henckel vd. (2019) bankanin kredibilitesinin azalma egiliminde oldugunu tespit
etmislerdir. Amerikan Merkez Bankasi’nin kredibilitesini inceleyen ¢alismalardan Cecchetti vd.
(2002) ve Demiralp ve Jorda (2004) bankanin yiiksek kredibiliteye sahip oldugunu bulurlarken,
Demertzis vd. (2012) bankanin zaman zaman kredibilite problemi yasadigi sonucuna ulagmislardir.
Ingiltere Merkez Bankasrnin kredibilite problemine sahip olup olmadigmi inceleyen
caligmalardan ise, Demir ve Yigit (2008) bankanin yiiksek kredibiliteye sahip oldugunu
bulurlarken, Mariscal vd. (2011) bankanin kredibilitesinin 2007-2008 kiiresel kriziyle beraber
azaldigin tespit etmislerdir. Demir ve Yigit (2008) Yeni Zelanda Merkez Bankasi’nin yiiksek

kredibiliteye sahip oldugu sonucuna da ulagsmislardir.

TCMB’nin kredibilitesi iizerine yapilan c¢alismalar incelendiginde ise, calismalarin
neredeyse tamaminda enflasyon beklentisinin enflasyon hedefinden ve gecmis enflasyon oranindan
ne derece etkilendigi incelenmistir. Cigek ve Akar (2014) ise, enflasyon hedefinin ve ge¢mis
enflasyon oraninin kredibilite acig1 lizerindeki etkilerine odaklanmistir. Bu gercevede, bu ¢alisma
ampirik literatlirii kurulan ampirik modellerin bagimlhi degiskenleri agisindan iki grupta

incelemektedir.

Birinci grupta yer alan tek caligmanin sahibi olan Cigek ve Akar (2014), 2002-2013
donemine ait verileri ve dilim otoregresyon yaklasimini kullanarak kredibilite a¢iginin hem
enflasyon hedefinden hem de ge¢mis enflasyon oranindan etkilendigini bulmuslar ve bu nedenle

TCMB’nin kredibilite sorununa sahip oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Ikinci grupta ise bes calisma yer almaktadir. Ornegin; Baskaya, vd. (2008), kayan regresyon

yontemi ve 2003-2007 donemi verilerini kullanarak zaman iginde enflasyon beklentisinin



enflasyon hedefine olan duyarliliginin azaldigin1 ve ge¢cmis enflasyon oranina olan duyarhiliginin
ise arttig1 sonucuna ulasmislardir. Baskaya, vd. (2010), Haziran 2008’de enflasyon hedefinin
yukar1 yonlii revize edilmesinin etkilerini incelemek i¢in 2003-2009 donemi verilerinden ve rassal
etkiler modelinden faydalanmislardir. Calismalarimin sonucuna gore, sz konusu revizyon
enflasyon beklentisinin enflasyon hedefine olan duyarliligini artirirken, ge¢gmis enflasyon oranina
olan duyarliligini azaltmistir. Cigek, vd. (2011), enflasyon beklentisinin zamanla enflasyon
hedefinden daha fazla etkilendigi sonucuna 2003-2010 dénemine ait verileri ve zamanla degisen
vektor otoregresif modeli kullanarak ulasmislardir. Baskaya, vd. (2012), 2006-2012 dénemi
verilerini kullandiklar1 ve kayan regresyon yaklagimindan faydalandiklari ¢alismada iki 6nemi
bulguya ulagmigladir. Buna gore, yiiksek enflasyon ortaminda diisiik enflasyon ortamina gore
enflasyon beklentisinin enflasyon hedefine olan duyarliligi daha yiiksektir. Ayrica, enflasyon
beklentisinin ge¢mis enflasyon oranlarina olan duyarliligi zaman i¢inde azalma egilimindedir.
Bulut (2018) ise, 2006-2016 donemine ait verileri ve dagitilmis gecikmeli otoregresif modeli
kullandig1 calismada 12 ay sonrasinin enflasyon beklentisinin enflasyon hedefinden 6nemli dlctide
etkilendigini, 24 ay sonrasinin enflasyon beklentisinin ise enflasyon hedefinden etkilenmedigi

sonucuna ulagmistir.

Bu kapsamda, yukaridaki ¢alismalarin bulgular ise ii¢ grupta toplanabilir. Buna gore,
Baskaya vd. (2008) ve Cicek ve Akar (2014), TCMB’nin ciddi bir kredibilite sorununa sahip
oldugunu bulurlarken; Baskaya vd. (2010), Cigek vd. (2011) ve Bagkaya vd. (2012) zaman iginde
TCMB’nin kredibilitesinin arttig1 sonucuna ulagsmigladir. Son olarak, Bulut (2018) ise, TCMB’nin

kredibilitesine iligkin farklt zaman ufuklari i¢in hayli farkli bir sonug¢ bulmustur.
3. Veri Seti

Bu caligmada Ocak 2006-Nisan 2019 dénemine ait aylik veriler kullanilmistir. Literatiiri
takip ederek calismada TCMB’nin kredibilite acig1, yil sonu enflasyon beklentisi ile enflasyon
hedefi arasindaki fark olarak hesaplanmistir. Caligmada kredibilite agig1 serisi KA olarak ifade
edilmistir. Enflasyon rakamlan tiiketici fiyat endeksine (TUFE) dayali olarak hesaplanmustir.
Enflasyon beklentisi TCMB beklenti anketinden (2019) elde edilmisken, enflasyon hedefi
dogrudan TCMB (2019)’den elde edilmistir.
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Sekil 2. TCMB’nin Kredibilite A¢ig1 (Baz Puan Olarak) (TCMB verilerinden elde edilmistir).

Sekil 2, gozlenen donem boyunca TCMB’nin kredibilite agigini ve ortalama kredibilite
acigini baz puan olarak sunmaktadir. Sekil 2’ye dayali olarak birka¢ gdzlem yapilabilmektedir: (1)
Birkac ay haricinde Tiirkiye’de enflasyon beklentisi daima enflasyon hedefinden biiyiik olup, bu
durum TCMB’nin pozitif bir kredibilite agigina ve dolayisiyla kredibilite sorununa sahip olduguna
isaret etmektedir. (2) TCMB’ nin s6z konusu déonemde ortalama kredibilite agig1 yaklasik 349 baz
puandir. (3) Ozellikle son dosnemde TCMB’nin kredibilite ag131 keskin bir bicimde yiikselmistir.

4. Metodoloji
ADF testi i¢in kurulan ampirik model su sekilde gosterilmektedir:

1 numarali denklemde, A birinci fark islemcisini, t trend degiskenini ve € ise hata terimini
gostermektedir. KA serisinin duragan olmadigini ve birim kok icerdigini 6ne siiren & = 0 sifir
hipotezi, serinin duragan oldugunu ve birim kok icermedigini ifade eden d < 1 alternatif hipoteze
kars1 sinanmaktadir. Hesaplanan test istatistigi kritik degerlerden biiyiik oldugunda sifir hipotezi

reddedilmektedir.

Bir zaman serisi bir ekonomide savaglardan, dogal felaketlerden, ekonomik krizlerden,
iktisat politikalarindaki koklii degisimlerden vs. kaynaklanan yapisal kirilmalar igerebilecegi halde,
ADF testi serideki olas1 kirilmalari dikkate almamaktadir (Perron, 1989). Narayan ve Popp (2010),
ADF testinin sahip oldugu bu eksikligi giderebilmek iki yapisal kirilmaya izin veren N&P birim
kok testi gelistirmistir. Bir zaman serisinin veri iiretme siireci i¢cin Narayan ve Popp (2010), bir
deterministik bilesen (d;) ve bir stokastik bilesen (u;) olmak {izere iki bilesen belirmektedirler. Bu
nedenle, veri iiretme siireci KA, = d; + u; olarak tanimlanmaktadir. Sabitte ve trendde iki yapisal

kirilmaya izin veren model su sekilde tanimlanmaktadir:



d=a+Bt+ ¥ (L)(6;DUy, +6,DUy, +v, DTy, +7v,DTy,) @

Burada t < Tg; i¢in 0 degerini alan DUy, diger durumlar i¢in 1 degerini almaktadir. Bunun
yaninda, t < TBi i¢in 0 degerini alan DTj;, diger durumlar icin t - Tg; degerini almaktadir. Test i¢in
Tgi (1 = 1, 2) kirilma donemlerini ifade etmektedir. N&P testi i¢cin kurulan ampirik model ise su

sekilde ifade edilmektedir:

KA = pKA 1+ a+ Bt +QD(Tp); + Q,D(Tg)y + 6,DU; | +0,DU,  + ;DT +
0,DTy e + Z}(:l BjAKAt-j T € 3)

KA serisinin duragan olmadigini ve birim kok igerdigini ifade eden p = 1 sifir hipotezi,
serinin duragan oldugunu ve birim kok igermedigini ifade eden p < 1 alternatif hipoteze karsi

smnanmaktadir. Hesaplanan test istatistigi kritik degerlerden biiyiikk oldugunda sifir hipotezi
reddedilmektedir.

Kirilmalar1 yakalamak i¢in kukla degiskenleri kullanan birim kok testleri kirilmalarin ani
bigimde ortaya ¢ikardigini varsaydigindan, bu testler keskin kirilmali birim kok testleri olarak ifade
edilmektedir. Ote yandan, bir serideki yapisal kirilmalar ig¢in hem bu kirilmalarin sayis1 ve
gerceklesme tarihleri bilinemeyebilir hem de kirilmalar asamali/yumusak bigimde gergeklesebilir.
Enders ve Lee (2012), bu durumlar i¢in Fourier yaklasimina dayanan E&L birim kok testini

gelistirmislerdir. Enders ve Lee (2012), ilk olarak asagidaki modeli kullanmaktadirlar:
KA; = a(t) + pKA, + 1t +e “4)

4 numarali denklemde, e; duragan hata terimini ve a(t) t i¢in deterministik fonksiyonu ifade
etmektedir. Serinin birim kok igerdigini ifade eden sifir hipotezi p = 1 seklinde tanimlanmaktadir.
Bu testte o(t)’nin formu bilinmediginde, Enders ve Lee (2012) Fourier yaklagimini dayali asagidaki

modeli kullanmaktadirlar:
a(t) = ag + Xy oy sin(2nkt/T) + Yy B, cos(2nkt/T), n<T/2 (5)

Burada, n modeldeki frekans sayisini, k kismi frekansi ve T gozlem sayisini ifade
etmektedir. Enders ve Lee (2012)’ye gore bir kirilma ya da dogrusal olmayan bir trend oldugunda,
veri iiretme silirecinde en az bir Fourier frekansi olmalidir. Cok fazla frekans bileseni kullanimi
serbestlik derecesini azaltacagi i¢in, orijinal calismada Enders ve Lee (2012) bir k frekansini i¢eren

asagidaki esitligi kullanmaktadirlar:
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AKA; = pKA, | + ¢ +cot + c3sin(2akt/T) + ¢4 cos(2nkt/T) + ¢, (6)

6 numarali denklemde, serinin duragan olmadigini ve birim kok igerdigini ifade eden p =0
sifir hipotezini test etmek i¢in hesaplanan test istatistigi frekans sayisina ve drneklem biiytikliigline
bagl olan kritik degerlerle kiyaslanmaktadir. Hesaplanan test istatistigi kritik degerlerden biiytik
oldugunda sifir hipotezi reddedilmektedir.

5. Ampirik Bulgular

Birim kok testlerinin sonuglari Tablo 1°de sunulmaktadir. Goriildiigi iizere, ii¢ testin
sonucuna gore de kredibilite acig1 serisinin birim kok i¢erdigini ve dolayisiyla duragan olmadigini
belirten sifir hipotezi serinin diizey degeri i¢in reddedilemezken, birinci fark degeri igin
reddedilmektedir. Bir baska ifadeyle, birim kok testlerinden elde edilen bulgular kredibilite ag181
serisinin duragan olmadigina ve dolayisiyla rassal yiirliylis davranist sergiledigine isaret
etmektedir. Buradan hareketle, kredibilite agigindaki soklarin kalici etkilere sahip oldugu ve
TCMB’ye olan giiven bir defa sarsildiginda giiveninin yeniden tahsisinin oldukg¢a zor oldugu
sonucuna ulagilabilir. Dolayisiyla, bu ¢alismadan elde edilen bulgular TCMB’nin kredibilite
problemine sahip olduguna isaret etmekte ve Baskaya vd. (2008) ve Cicek ve Akar (2014)’1n

calismalarindan elde edilen bulgularla uyum gostermektedir.
Tablo 1.

Birim Kok Testlerinin Sonuglart

Degisken ADF N&P E&L

KA Dizey -3,073  -3,576  -2,458

Birinci fark  -8,799* -8,988* -8,837*

Not. *, %] diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

6. Sonuc

Enflasyon hedeflemesi stratejisini benimseyen bir merkez bankasinin amaci agik olarak ilan
ettigi sayisal enflasyon hedefini tutturmaktir. Bu ¢ergcevede, para politikasi enflasyonu gecikmeyle
etkiledigi ve enflasyon beklentisi ile gergeklesen enflasyon arasinda yakin bir iligki oldugu i¢in de
enflasyon hedefini tutturma amacindaki bir merkez bankasi, enflasyon beklentisi enflasyon

hedefine yakin olacak sekilde para politikasini yonetmelidir. Bir bagka ifadeyle, s6z konusu merkez
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bankas1 enflasyon beklentisini enflasyon hedefine dogru yonlendirmelidir. Bu kapsamda,
enflasyon beklentisi ile enflasyon hedefi arasindaki fark olarak tanimlanan kredibilite agig:
enflasyon hedeflemesi yapan bir merkez bankasinin giivenilirligi acisindan temel gosterge
niteligindedir.

Bu caligmada, Ocak 2006-Nisan 2019 doénemi verileri kullanilarak TCMB’nin enflasyon
beklentisini enflasyon hedefine dogru yonlendirmek agisindan kredibiliteye sahip olup olmadigi
incelenmistir. Calismada ilk olarak TCMB i¢in y1l sonu enflasyon beklentisi ile enflasyon hedefi
arasindaki farka esit olan kredibilite ag1g1 degiskeni hesaplanmis ve bu degiskenin pozitif ve zaman
icinde artan degerler aldigi ortaya konulmustur. Devaminda ise, kredibilite acig1 serisinin
duraganlik Ozelliklerini incelemek ig¢in yapisal kirilmalart modellemede farkli yaklagimlar
benimseyen ii¢ birim kok testi kullanilmistir. Birinci birim kok testi serilerdeki yapisal kirilmalari
dikkate almazken, ikinci birim kok testi kukla degiskenler yoluyla yapisal kirilmalar
modellemekte ve serilerdeki keskin yapisal kirilmalar1 dikkate almaktadir. Son birim kdok testi ise,
serilerdeki agamali yapisal kirilmalart dikkate almaktadir. Bu sekilde, ¢alismada TCMB’nin
kredibilitesi konusunda etkin sonuglara ulasilmaya caligilmistir. Her ii¢ birim kok testinin sonucu
da TCMB’nin kredibilite agiginin birim koke sahip oldugunu ve dolayisiyla bir soktan
etkilendikten sonra ortalamasina donmedigini gostermektedir. Bu nedenle, ¢calismanin bulgularina
gore TCMB’nin kredibilite agigin1 etkileyen soklar bu degisken tizerinde kalici etkilere sahiptir ve
TCMB’ye olan giiven bir defa zedelendiginde gilivenin yeniden yerlesmesi olduk¢a zordur. Bir
baska ifadeyle, gerek grafiksel analiz gerek birim kok testlerinin sonuglart TCMB’nin ciddi bir
kredibilite problemiyle kars1 karstya olduguna isaret etmektedir.

Heenan, vd. (2006:17) nin belirttigi gibi, iyi tanimlanmis bir enflasyon hedefinin saglamasi
gereken ilk kriter enflasyon beklentisini kontrol altina almaktadir. Grafiksel analizden ve
ekonometrik uygulamadan elde edilen bulgular, TCMB’nin enflasyon hedefinin enflasyon
beklentisini kontrol altina alamadigin1 ve yonlendiremedigini ortaya koymaktadir. Bu gercevede,
enflasyon hedeflemesi rejiminde ara hedefin enflasyon beklentisi oldugu dikkate alindiginda,
TCMB’nin kredibilite probleminin Tiirkiye’de enflasyon hedefinin tutturulamamasinda oldukca
onemli bir role sahip oldugu goriilmektedir. Ote yandan, enflasyon hedeflemesi stratejisinin temel
Oonkosullarindan biri ekonominin doviz kurlarina karsi asir1 hassas olmamasi iken, son donemde
yapilan ¢aligmalar (bkz. Ertug, vd., 2018; Tunc & Kilinc, 2018) Tiirkiye’de doviz kurundan yurtici

fiyatlara gecis etkisinin yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, son donemde doviz
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kurlarinda yasanan hareketlilik TCMB’nin kredibilite acigindaki artisin 6nemli etkilerinden biri
olarak degerlendirilebilir. Bu agiklamalar 1s181nda, bu ¢alismada, TCMB’nin enflasyon hedefini
tutturmak ve para politikasinin nihai amaci olan fiyat istikrarini saglamak icin para politikasini esas
olarak enflasyon beklentisine ve enflasyon hedefine odaklanarak yiiriitmesi savunulmaktadir.
Bunun yaninda, doviz kurlarinda yasanan artiglarin yurti¢i fiyatlara olan gegiskenligini azaltacak
politikalar uygulanmasi, TCMB’nin enflasyon hedefini tutturabilmesine yardimci olacagi da

agiktir.
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