Turkiye'de Enflasyon Hedeflemesi:
Bir Basar Hikayesi mi?
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Ozet

Bu calismada Turkiye'de enflasyon hedeflemesi éncesi ve sonrasi dénemler enflasyon
performanslari acisindan karsilastirilarak enflasyon hedeflemesinin basariya ulasip ulasmadigi
incelenmistir. Oncelikle ézbaglanimli zaman serisi modelleri vasitasiyla enflasyon hedeflemesi
déneminde enflasyon seviyesi ve oynakliginin yani sira, enflasyon surekliligin de azaldigi ve bu
gostergelerdeki azalisin blylk 6l¢lide enflasyonist soklarin azalmis olmasindan kaynaklanmadigi
tespit edilmistir. Ardindan, enflasyon hedeflemesi déneminde enflasyon beklentilerinin
seviyesinin ve oynakliginin yani sira, beklentilerin enflasyon gerceklesmelerine hassasiyetinin de
azaldigi gosterilmistir. Bu bulgular neticesinde Tirkiye'de enflasyon hedeflemesinin enflasyon
performansina olumlu katki yapti§gi sonucuna ulasiimistir.
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Abstract - Inflation Targeting in Turkey: A Story of Success?

In this study, Turkey's pre- and post-inflation targeting periods are compared by means of
inflation performance in order to analyze whether inflation targeting is successful or not. Firstly
by autoregressive time series models it is observed that, in addition to level and volatility of
inflation, inflation persistence also decreased during this period and the decrease in these
indicators are not resulted from a decrease in inflationary shocks. After then, it is showed that
not only level and volatility of inflation expectations but also sensitivity of inflation expectations
to realized inflations decreased during the inflation targeting period. These findings lead to the
conclusion that inflation targeting has positively contributed to the inflation performance in
Turkey.
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1.Girig"

Enflasyon hedeflemesi rejimi ilk olarak 1990 yilinda Yeni Zelanda tarafindan
uygulanmaya baslanmis ve zaman icinde giderek artan sayida Ulke tarafindan
uygulamaya konulan bir para politikasi stratejisi haline gelmistir. 2011 yili itibariyle

aclk veya ortik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan Ulkelerin sayisi 39'a
ulagmistir (Central Bank Inflation Targeting Report, 2012).

Enflasyon hedeflemesi rejimi ilk giindeme geldigi glinden itibaren olumlu ve
olumsuz elestirilere maruz kalmis, politikanin uygulanabilirligi, etkinligi, basarisi gibi
hususlar devamli  olarak sorgulanmistir.  Ozellikle bir Ulkenin bu rejimi
benimsemesinden Once gecen slrecte, s6z konusu Ulke icin bu politikanin
uygulanabilir olup olmadigi, Glkenin bu politikayr uygulayabilmek icin gecerli 6n
kosullara sahip olup olmadigi ve bu politikanin benimsenmesinin Ulke ekonomisi
icin bir faydasinin olup olmayacagl gibi hususlar tartisimistir. Bu politikanin
uygulamaya konulmasinin ardindan ise politikanin Ulke ekonomisinde beklenen
sonuglari verip vermedigi, yani basaril olup olmadigi hususu, hem akademik
yazinda hem de piyasa ve kamu kurumlarinin arastirmalarinda konu edilmistir.
Diger bircok konuda oldugu gibi bu konuda da arastirmalar oncelikle gelismis
Ulkeleri konu almis, gelismekte olan Ulkeler daha sonra incelenmeye baslanmistir.

Uygulanan tim ekonomi politikalari gibi bu politikanin da basarisinin saglikli
olarak degerlendirilebilmesi icin uygulamaya gecilmesinin Uzerinden yeterli strenin
ge¢mis olmasi yani yeterli veri setine sahip olunmasi gerekir. Bu nedenle bu politika
ilk olarak 1990l yillarda yaygin olarak benimsenmeye baslanmis olmasina ragmen
politikanin basarisini dederlendiren calismalar genel olarak 2000°li yillarda ortaya

konulmaya baslanmistir.

Turkiye'de enflasyon hedeflemesi rejimi her ne kadar 2002-2005 vyillari arasinda
"ortlk enflasyon hedeflemesi” olarak uygulanmaya baslanmis olsa da, resmi olarak
enflasyon hedeflemesi rejiminin para politikasi olarak belirlendigi yil 2006'dr.
Bilindigi kadariyla, Turkiye'de uygulanmakta olan enflasyon hedeflemesi rejiminin
basarisi su ana kadar sadece iki akademik calismaya konu olmustur. Bunlardan
birincisi olan Akyazi ve Ekinci (2008) calismasinda gelismekte olan Ulkelerde ve

* Calisma Ergun Ermisoglu tarafindan Prof.Dr. Umit Ozlale danismanliginda hazirlanan “Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin
Turkiye'deki Basarisinin  Degerlendirilmesi” isimli uzmanlik yeterlilik tezi referans alinarak hazirlanmis, rneklem
glincellenmis ve modeller gelistirilmistir.
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Turkiye'de uygulanmakta olan enflasyon hedeflemesi rejiminin performanslari
karsilastiriimistir. ikinci calisma ise enflasyon hedeflemesinin enflasyon performansi,
faiz orani, déviz kuru ve blUylme performanslari Uzerindeki etkisini analiz eden
Eroglu (2009) calismasidir. Ancak bu calismada acik enflasyon hedeflemesi
doéneminde yeterli veri setinin olusmadigi gerekcesiyle enflasyon hedeflemesi
dénemi ortlk enflasyon hedeflemesi donemini de icerecek sekilde 2002 yilindan
baslatilmistir.

Bu calisma, 2012 yilinin sona ermesi ile beraber Tilrkiye'de acik enflasyon
hedeflemesi rejiminin yedinci yilinin tamamlanmis olmasi g6z énlne alinarak, bu
rejimin basarisini degerlendirebilmek icin yeterli veri setinin olusmasi nedeniyle
hazirlanmistir. Calisma metodolojik agidan da Akyazi ve Ekinci (2008) ile Eroglu
(2009) calismalarindan ayrismaktadir. Calismanin, kiresel ekonomik krizin ardindan
merkez bankalarinin ekonomideki rollinin yogun olarak tartisildigi ve Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin da para politikasi arag setine dahil ettigi yeni
enstrimanlarla hem akademik yazinda hem de piyasa ve kamu kurumlarinin
arastirmalarinda sikca kendisinden sdz ettirdigi bir dénemde, Merkez Bankasi
tarafindan halihazirda uygulanmakta olan para politikasi stratejisinin basarili olup
olmadigini analiz etmesi agisindan énemli oldugu distntlmektedir.

GCalismada  6ncelikle  enflasyon hedeflemesi rejiminin basarisinin
degerlendirilmesi konusunda akademik yazinda yer alan calismalar yontemleri ve
sonuclari itibariyle &zetlenmis, ardindan ise calismanin asil konusunu olusturan
Turkiye 6rneginde enflasyon hedeflemesi rejiminin basarisinin degerlendirilmesi
hususuna gecilmistir. Bu amacla literatirde de sik¢a kullanilan enflasyon
hedeflemesi Oncesi ve sonrasi ddénemlerin enflasyon performanslari agisindan
karsilastirimasi yaklasimi benimsenmistir. Once dzbaglanimli zaman serisi modelleri
vasitasiyla enflasyon hedeflemesi doneminde enflasyon slrekliliginde ve
enflasyonist soklarin seviyesinde bir degisiklik olup olmadigi arastiriimis; enflasyon
hedeflemesi déneminde enflasyon seviyesi ve oynakhdinin yani sira, enflasyon
strekliligin de azaldigi ve bu gostergelerdeki azalisin buytk o6lclide enflasyonist
soklarin azalmis olmasindan kaynaklanmadigi tespit edilmistir. Ardindan enflasyon
hedeflemesine gecilmesiyle enflasyon beklentilerinin olusumunda bir degisiklik olup
olmadigi incelenmis, enflasyon hedeflemesi doneminde enflasyon beklentilerinin
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seviyesinin ve oynakhdinin yani sira, beklentilerin enflasyon gerceklesmelerine
hassasiyetinin de azaldigi gorllmustur.

2. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Basarisinin Degerlendiriimesi Konusun-
daki Literatir

Enflasyon hedeflemesi rejiminin basarisinin dederlendirilmesi konusunda genel
olarak iki farkl yaklasimin benimsendigi gorilmektedir. Bu yaklasimlardan
birincisinde enflasyon hedeflemesini benimseyen Ulkeler ile benimsemeyen Ulkelerin
performanslari karsilastirlmakta ve bu karsilastirmanin sonuglarina dayanilarak
enflasyon hedeflemesinin basarili olup olmadigi degerlendirilmektedir. ikinci
yaklasimda ise enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen Ulke veya Ulkeler kendi
icinde degerlendiriimekte, rejimle hedeflenen amaclara ulasilip ulasiimadigina
bakilarak ya da rejim Oncesi donem ile rejim sonrasi dénem performanslari
karsilastirilarak enflasyon hedeflemesi rejiminin basarisi degerlendiriimektedir.

Birinci yaklasimi benimseyen calismalara 6rnek olarak Levin, Natalucci ve Piger
(2004) calismasi verilebilir. Bu calismada enflasyon hedeflemesini benimseyen 5
endUstrilesmis Glke ile benimsemeyen 7 enddstrilesmis Ulke karsilastiriimis; bu rejimi
benimsemeyen Ulkelerde enflasyon tahminleri ile gegcmis donem enflasyonunun Uc
yillik hareketli ortalamasi arasinda hayli yiiksek bir korelasyon bulunmasina ragmen,
rejimi benimseyen Ulkelerde bdyle bir iliski bulunamamis, boylelikle enflasyon
hedeflemesinin uzun dénem enflasyon beklentilerinin olusmasinda énemli bir role
sahip oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica enflasyon hedeflemesini benimseyen
Ulkelerde enflasyon katiiginin daha dustk oldugu ortaya konmustur. Corbo,
Landerretche ve Schmidt-Hebbel (2002) ¢alismasi, Johnson (2002) calismasi, Wu
(2004) calismasl, IMF (2005) calismasi, Vega ve Winkelried (2005) calismasi, Batini
ve Laxton (2006) calismasi, Mishkin ve Schmidt-Hebbel (2007) calismasi, Broto
(2008) calismasi, Tapsoba (2009) calismasi ve Filho (2010) calismasi da bu
kategoride yer alan ¢alismalardandir.

Ball ve Sheridan (2003) calismasi ise yine bu kategoride yer alan ama sonuclari
itibariyle enflasyon hedeflemesi lehinde olmayan bir calismadir. Calismada
enflasyon hedeflemesinin enflasyon, c¢ikti ve faiz oranlar Uzerindeki etkisi
incelenmistir. 90°l yillarin baslarindan itibaren hem rejimi benimseyen Ulkelerde
hem de benimsemeyenlerde bircok yénden performans artisi oldugu, rejimi
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benimseyenlerde bazi konularda -mesela ortalama enflasyonun daha cok dismesi-
daha buyudk ilerleme yasandigi ancak, bunun 90'l yillar 6ncesinde bu Ulkelerin
performanslarinin rejimi benimsemeyen Ulkelerin performanslarindan daha koti
olmasindan kaynaklandidi, yani aslinda bunun sadece bir ortalamaya doénUs sureci
oldugu calismanin saptamalari arasinda yer almaktadir. Angeriz ve Arestis (2005a
ve 2005b) calismalari, Willard (2006) ¢alismasi ve Lin ve Ye (2007) calismasi da bu
kategoride yer alan ama enflasyon hedeflemesi aleyhine sonuclar iceren
calismalardandir.

lkinci yaklasima ©rnek olarak Kim ve Park (2006) calismasi verilebilir. Bu
calismada enflasyon hedeflemesinin benimsenmesinin ardindan Kore'de enflasyon
seviyesinin ve oynakliginin dismuis oldugu, bu distsin enflasyonist soklarin
azalmasindan kaynaklanmadigi, enflasyon beklentilerinin enflasyonist soklara daha
az duyarl hale geldigi ortaya konmus, dolayisiyla enflasyon hedeflemesinin Kore'de
fiyat istikrarinin stirdiriimesinde etkili oldugu sonucuna varilmistir. ikinci yaklasima
ornek olarak verilebilecek diger calismalar ise Schmidt-Hebbel ve Tapia (2002)
calismasi, Fraga, Goldfajn ve Minella (2003) calismasi, Johnson (2003) calismasi,
Minella, Freitas, Goldfajn ve Muinhos (2003) calismasi, Sabban, Rozada ve Powell
(2003) calismasi, Kontonikas (2004) calismasi, Petursson (2004) calismasi, Barbosa-
Filho (2007) calismasi, Akyazi ve Ekinci (2008) calismasi ve Eroglu (2009)
calismalaridir.

Sonu¢ olarak enflasyon hedeflemesinin basarisi  konusundaki ¢alismalarin
sonuglar soyle &zetlenebilir. Calismalarin genelinde enflasyon hedeflemesinin
enflasyonun seviyesi, enflasyonun oynaklgdi, enflasyon belirsizligi ve enflasyon
beklentileri tzerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu ortaya konmustur. En azindan
enflasyon hedeflemesi rejimi sonrasi dénemle enflasyon hedeflemesi 6ncesi donem
karsilastirildiginda tim bu gOstergeler agisindan gelisme yasandigi sGylenmistir.
Ancak bazi calismalarda bu performans artislarinin enflasyon hedeflemesinden
kaynaklanmadigi, konjonktirel olarak enflasyon hedeflemesinden bagimsiz bir
sekilde tim dinyada bu go6stergeler acisindan bir performans artisi yasandigi
savunulmustur. Enflasyon hedeflemesinin blylme, faiz oranlari ve ddéviz kuru
Uzerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu tezi ise bazi calismalarda desteklenirken
bazilarinda desteklenmemektedir. Genel olarak bakildiginda her ne kadar
calismalarin cogunda yer alan performans analizlerinde enflasyon hedeflemesi
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rejimi lehine bir durum ortaya cikmis olsa da, bu durumun tamamen enflasyon
hedeflemesi rejiminden kaynaklandigini séylemek mimkdn olmamistir. Bir Glkede
degisen tek unsurun enflasyon hedeflemesine gecis olmamasi, para politikasinin
yani sira maliye politikalarinin, i¢ ve dis konjonktlr gibi bircok unsurun da
degismesi; enflasyon hedeflemesi déneminde yasanan gelismelerin sadece bu
rejimin basarisi oldugunun sdylenmesine engel teskil etmistir.

3. Turkiye'de Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Basarisinin Degerlendirilmesi
3.1. Temel Goéstergeler

Enflasyon hedeflemesinin basarili olup olmadigini degerlendirmek adina ilk akla
gelen yoéntem enflasyon hedeflerinin  tutturulup tutturulmadigina bakmaktir.
Basarinin tek kistasi hedeflerin tutturulmasi olsaydi, Turkiye'de enflasyon
hedeflemesinin basarisiz oldugunu soylemek gerekirdi. Tablo 1'den gérilecegi
Uzere enflasyon hedeflemesinin acik olarak resmi para politikasi rejimi olarak
benimsendigi 2006 yilindan itibaren Gg¢ yil Ust Gste hedefler tutturulamamis, yil
sonu enflasyon gerceklesmeleri Ug¢ yil boyunca belirlenen Ust sinirn disinda
kalmistir. Enflasyon gerceklesmelerinin alt ve Ust sinirlarin icinde kaldigi, yani
hedeflerin tutturuldugu yillar sadece 2009, 2010 ve 2012 yillari olmustur.

Tablo 1. Enflasyon Hedefleri ve Gergeklesmeleri (%)

YIL 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
GERCEKLESME 9.7 8.4 10.1 6.5 6.4 10.4 6.2
UST SINIR 7.0 6.0 6.0 9.5 8.5 7.5 7.0
HEDEF 5.0 4.0 4.0 7.5 6.5 5.5 5.0
ALT SINIR 3.0 2.0 2.0 5.5 45 35 3.0

Kaynak: TCMB

Her ne kadar para politikasina olan glvenin tesisi adina hedeflerin
tutturulamamis olmasi olumsuz bir durum olarak ortaya c¢iksa da, enflasyon
hedeflemesi rejiminin basarili olup olmadidina iliskin olarak genel kabul géren
gorUs hedeflerin tutturulamamis olmasinin rejimin basarisiz oldugunu sdylemek icin
yeterli olmadigidir.! Enflasyonu belirleyen unsurlar arasinda para politikasinin

! Ornek olarak Kim ve Park (2006) calismas! verilebilir.
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kontroli disinda olan bircok unsur bulunmaktadir. Bu nedenle hedeflerin
tutturulamamasindan daha énemli olan enflasyonun kontrolden cikip ¢cikmadigi ve
para politikasinin etkinligini kaybedip kaybetmedigidir. Ozellikle Tirkiye gibi uzun
dénem yuksek ve kronik enflasyonla yasamis bir Ulkede enflasyonun cok kisa bir
zaman diliminde kontrol altina alinmasinin ve fiyat istikrarina ulasiimasinin cok
kolay olmadi§i aciktir. Bu gerekcelerle enflasyon hedeflemesi rejiminin basarisini
degerlendirirken alternatif rejimlerin uygulandigi dénemlerle enflasyon hedeflemesi
rejiminin  uygulandigi  dénemi enflasyon dinamikleri agisindan karsilastirmak
literattirde yaygin olarak kullanilan bir yéntem olmustur.”

Grafik 1 ve Grafik 2'ye bakildiginda enflasyon hedeflemesi 6ncesi donem olarak
alinan 1995-2001 yillari arasinda enflasyonun hem seviyesinin hem de oynakliginin
cok yuksek oldugu gorilmektedir. S6z konusu grafiklere bakarak ortild enflasyon
hedeflemesi dénemi olarak anilan 2002-2005 yillar arasinda enflasyonun disme
trendine girdigini, enflasyon hedeflemesi rejiminin acik olarak resmi para politikasi
stratejisi olarak uygulandigi 2006-2012 yillari arasinda ise enflasyonun dismdus
olan seviyesini korudugunu ve oynakliginin azaldigini séylemek mimkundur.

Grafik 1: Aylar itibariyla Yillik Enflasyonun Gelisimi (TUFE)
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? Bu yaklasimi benimseyen calismalara Kim ve Park (2006) ve Eroglu (2009) calismalari érnektir.
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Grafik 2: Aylik Enflasyonun Gelisimi (TUFE, Mevsimsellikten Arindirilmig*)
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Kaynak: TCMB

Grafik 3 enflasyon seviyesi ve oynakliginin enflasyon hedeflemesi Oncesi ve
sonrasinda nasil bir seyir izlediginin daha rahat gorilebilmesine imkan
tanimaktadir. Yilllk ortalama enflasyon oranlarinin ve her vyil icin ayri ayr
hesaplanan standart sapmalarin gosterildigi Grafik 3'e bakildiginda enflasyonun
dalgali ve ylUksek olarak seyrettigi enflasyon hedeflemesi &ncesi dénemde
enflasyon oynakliginin da dalgali ve yiksek olarak seyrettigi, ortuli enflasyon
doéneminde enflasyonun seviyesinin ve oynakliginin dustigl, aglk enflasyon
hedeflemesi doneminde ise enflasyonun seviyesinin ve oynakliginin  dusutk
seviyelerini korudugu rahatlikla gérilebilmektedir.
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Grafik 3: Yillik Ortalama Enflasyon Seviyeleri ve Enflasyon Oynakliklari
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Donemler itibariyle ortalama enflasyon seviyeleri ve oynakliklarinin 6zetlendigi
Tablo 2'ye bakildiginda 1995-2001 doéneminde %75.1 olan ortalama yillik
enflasyonun, 2002-2005 déneminde %22.9'a, 2006-2012 déneminde ise %8.4'e;
1995-2001 doéneminde 18.9 olan enflasyon oynakliginin ise, 2002-2005
déneminde 17.5'e, 2006-2012 doéneminde ise 2.0'ye geriledigi goérilmektedir.

Tablo 2. Dénemler itibariyle Ortalama Enflasyon Seviyeleri ve Oynakliklari

DONEM YILLIK ENFLASYON AYLIK ENFLASYON (MA*)
ORT. (%) STD. SP. ORT. (%) STD. SP.
1995-2001 75.1 18.9 4.6 1.4
2002-2005 22.9 17.5 1.2 0.9
2006-2012 8.4 2.0 0.7 0.6

*Census X12 yéntemi ile mevsimsellikten arindirilmistir.
Kaynak: TCMB

Sonuc¢ olarak hangi gosterim metodu secilirse secilsin enflasyon seviyesi ve
oynakliginin enflasyon hedeflemesi doneminde dismdis oldugu gayet aciktir. Ne
var ki, enflasyona gelen daha zayif ve daha seyrek soklar da enflasyon seviyesinin
ve oynakliginin azalmasina neden olmus olabilir. Dolayisiyla, disik enflasyon
seviyesinin ve dustk enflasyon oynakliginin enflasyon hedeflemesinin basarisindan
kaynaklandigini séyleyebilmek icin daha derin bir analiz yapiimasi gerekmektedir.
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Bu nedenle ilk olarak, enflasyon oynakliginin aciklanmasinda enflasyonist soklarin
ve bu soklarin yayilma etkisinin goreceli rollerini analiz edebilmek amaciyla bir
enflasyon modeli tahmin edilecektir. Egder enflasyonist soklarin enflasyon
hedeflemesi doneminde 6nceki doneme gére daha zayif oldugu sonucuna varilirsa,
enflasyon oynakliginin azalmasinin enflasyon hedeflemesinden kaynaklandigini
sdylemek miimkiin olmayacaktir (Kim ve Park, 2006). ikinci olarak ise enflasyon
beklentileri analiz edilecek, enflasyon hedeflemesi déneminde enflasyon
beklentilerinin, gerceklesen enflasyona hassasiyetinde bir degisiklik olup olmadigina
bakilacaktir. Eger gerceklesen enflasyon oranlarinin enflasyon beklentilerini
etkileme gucl azalmigsa enflasyon hedeflemesi doneminde para politikasina olan
glvenin artmis oldugu, enflasyon beklentilerinin sekillenmesinde gergeklesen
enflasyonun rollnin azaldigi ve enflasyon hedeflerinin roltnln arttigi sonucuna

ulasmak mimkin olacaktir.
3.2. Veri

Bu calismada Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan yayinlanan Tiiketici
Fiyatlari Endeksi (TUFE) ile hesaplanan aylik ve yillik enflasyon oranlari kullaniimistir.

Enflasyon hedeflemesi donemi olarak enflasyon hedeflemesinin resmi olarak
para politikasi rejimi olarak ilan edildigi 2006 yili ve sonrasi alinmistir (2006-2012).
Ortiik enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulandigi 2002-2005 déneminin bu
analizde enflasyon hedeflemesi dénemi icerisinde kabul edilmemesinin nedeni, bu
doénemde enflasyon hedeflerinin sadece bir gésterge olarak kabul edilmesi, Merkez
Bankasi'nin bu hedeflerin tutturulmasi adina bir taahhliddnin olmamasi, dolayisiyla
hedeflerin tutturulamamasi durumunda da hesap verme yukimlGligunin
olmamasidir. Ayrica Tulrkiye'de 2002 yilinda enflasyon hedeflemesi rejiminin
dogrudan benimsenmeyip bir ara rejim olarak ortik enflasyon hedeflemesi
rejiminin - benimsenmis olmasinin  nedeni, s6z konusu dénemde enflasyon
hedeflemesine gecis icin gerekli olan 6nkosullarin blytk Olcide saglanamamis
olmasidir. Dolayisiyla enflasyon hedeflemesi rejiminin basarisini net olarak analiz
edebilmek icin gereklilikleri, araglari, hedefleri ve sorumluluklar itibariyle rejimin
tam olarak uygulanmaya baslandigi 2006 yili enflasyon hedeflemesinin baslangi¢
yili olarak kabul edilmistir.

Enflasyon hedeflemesi 6ncesi dénem olarak ise 1995-2005 vyillari arasi kabul
edilmis, bu dénemde kendi icerisinde 1995-2001 ddnemi ile 2002-2005 doénemi
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olarak ikiye ayrilmistir. Bdyle bir ayrima gidilmesinin nedeni, uygulanan para
politikasi ve enflasyon dinamikleri acisindan 2002 yilindan itibaren yapisal bir
kinlma yasanmis olmasidir®. Akademik calismalara da konu olan bu yapisal
kirlmanin  kaynagi olarak karsimiza; 2001 Subat’inda yasanan kriz ve kriz
sonrasinda déviz kuru rejiminin  degistirilerek dalgali  doviz kuru rejiminin
benimsenmis olmasi, 2001 Mayis'inda Merkez Bankasi Kanunu'nun degistirilerek
Merkez Bankasi'na ara¢ bagimsizliginin verilmesi ve temel amacinin fiyat istikrari
olarak belirlenmesi ve 2002 yili basindan itibaren de para politikasi olarak ortik
enflasyon hedeflemesinin benimsenmesi ¢cikmaktadir. Enflasyon hedeflemesi dncesi
doénemin baslangici olarak 1995 yilinin alinmasinin nedeni ise; yapilan analizlerde
karsilastirilacak olan donemlerin benzer uzunlukta olmasinin sonuglarin gavenilirligi
agisindan  6nem arz etmesidir. Ayrica enflasyon dinamiklerinde enflasyon
hedeflemesi rejimine gecisten kaynaklanan degismeleri dogru analiz edebilmek
icin, enflasyon hedeflemesi oncesi dénem olarak yakin bir dénemin secilmesi
gerekmektedir, clnkd doénemin baslangici geriye dogru gittikce enflasyonu
etkileyen makro ekonomik kosullardaki degismeler de artmaktadir.

TUFE endeksinin baz yili ve kapsami TUIK tarafindan 2003 yilinda degistirilmistir.
Enflasyon serisini devamliligi olan bir seri haline getirebilmek amaciyla 1994 baz yilli
endeks verileri, yeni endeksle hesaplanan aylik degisimlerin eski endekse eklenmesi
metoduyla zincir haline getirilmektedir. Calismada bu yolla olusturulmus olan
enflasyon endeks serisi ve bu serinin Census X12 yontemi ile mevsimsellikten
arindiriimasi sonucunda elde edilen endeks baz alinarak hesaplanan aylik enflasyon

oranlari kullanilmistir®.

Galismada enflasyon beklentileri olarak ise Merkez Bankasi tarafindan 2001 yili
Agustos ayindan bu yana ylrittulmekte olan Beklenti Anketi verileri kullanilmistir.
Dolayisiyla enflasyon beklentileri analiz edilirken, enflasyon hedeflemesi 6ncesi
dénem olarak 2001 Adustos — 2005 Aralik arasi donem ele alinmistir. Enflasyon

hedeflemesi donemi olarak ise yine 2006 yili sonrasi alinmistir.

3 Onder(2009) calismasinda 2001 Kasim ayinda enflasyon siirekliliginde bir yapisal kirlma oldugu gdsterilmistir.
4 Enflasyon dinamiklerinde yasanan degisimleri konu alan Cecchetti ve Debelle(2006), Kontanikas(2004), Sahin ve
Cetinkaya(2009), analizlerinde mevsimsellikten arindiriimis aylik yada ceyreklik serileri kullanmislardir.
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3.3. Enflasyon Siirekliligi ve Enflasyon Soklar

Enflasyon hedeflemesi eder basarili ise enflasyon slrekliligini azaltmal ve
enflasyonist soklarin yayilma etkisini zayiflatmalidir.> Enflasyon hedeflerine ulasmak
icin daha istekli olunmasinin ve enflasyon oranlarinin hedef etrafinda dengeye
gelmesi icin enflasyonist soklara para politikasi araclari ile cevap verilmesinin,
enflasyon surekliligini azaltmasi ve enflasyonist soklarin yayilma etkisini zayiflatmasi
beklenir. Ayrica para politikasi otoritesinin enflasyon hedeflerine ulasmak adina
uyguladigi operasyonlarin kredibilitesi 6lctstinde, ekonomik ajanlarin enflasyon
beklentilerini degistirmemek suretiyle enflasyonist soklara daha az hassas olmasi
beklenir (Levin ve digerleri, 2004).

Bu boélimde 6nce enflasyon sirekliliginin enflasyon hedeflemesi dncesi ve
sonrasl donemdeki durumu analiz edilecek, ardindan ise enflasyon oynakliginin
olusmasinda enflasyonist soklarin ve bu soklarin yayilma etkisinin géreceli rolleri
degerlendirilecektir. Bu analiz sayesinde enflasyon hedeflemesi ddneminde
enflasyon oynakhiginin distk olmasinda, para politikasinin ve enflasyonist soklarin
goreceli rollerini agiklamak mimkin olacaktir.

Tablo 3'te TUFE endeksi kullanilarak hesaplanan mevsimsellikten arindiriimig
aylik enflasyon oranlarinin otokolerasyonlari verilmistir. Bu verilere bakildiginda tim
gecikmelerdeki otokolerasyon seviyelerinin enflasyon hedeflemesi déneminde daha
disik oldugu gorulmektedir. 2002-2005 o6rttk enflasyon hedeflemesi déneminde
ise Onceki doneme otokolerasyonlarin ayni kaldi§gi yada arttigi gorilmektedir.
Sonug olarak bu analize bakarak, 2002-2005 déneminde enflasyon sdrekliliginin
ayni kaldigini yada arttigini, enflasyon hedeflemesi déneminde ise enflasyon
sUrekliliginin azalmis oldugunu séylemek mimkindr.

Tablo 3. Otokolerasyonlar

Doénemler / Gecikmeler 1 3 6 12
1995-2001 0.56 0.24 0.18 -0.05
2002-2005 0.56 0.42 0.41 0.08
2006-2012 0.05 0.01 0.02 -0.29

Bu analizin sonuglarini teyit etmek amaciyla literatirde daha yaygin olan bir
yontemle daha enflasyon slrekliligi tahmin edilmistir. Bu ydntemde enflasyon

® Enflasyon stirekliligi enflasyona gelen bir sok sonrasi enflasyonun uzun dénem ortalamasina yakinsama hizidir.
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surekliligi (1) numarali denklemle gosterilen 6zbaglanimli (AR) model ile tahmin
edilmektedir.®’

_ K
=M+ 25—q QT T & (1)

(1) numarali denklemde yer alan =, t zamanindaki enflasyon oranini, u sabit
terimi, o'lar aciklayici degiskenlerin katsayilarini, €, ardisik bagimsiz kalinti terimini
gostermektedir. Tahmin edilen o katsayilarinin toplami enflasyon sirekliligini
vermektedir. Model mevsimsellikten arindiriimis aylik enflasyon verileri ile tahmin
edilmistir. Denklemde Schwarz Bilgi Kriteri’'ne (SIC) gore tespit edilmis olan optimal
gecikme uzunlugu (k=3) kullaniimistir. Sonug olarak enflasyon surekliligi AR(3)
modeli ile 1995-2001, 2002-2005 ve 2006-2012 doénemleri icin tahmin edilmistir.
Her ne kadar (1) numarali denklemi bu U¢ dénem icin ayri ayri tahmin ederek 2002
ve 2006 yillarindaki bilinen yapisal kirllmalari dikkate almis olsak da bu U¢ dénemin
kendi icerisinde de bilinmeyen yapisal kirilmalar var olabilir. Literatirde genel olarak
yapisal kirlmalar dikkate alinmadan yapilan enflasyon strekliligi tahminlerinin daha
yUksek sonuclar verdigi tespit edilmistir. Bu nedenle, (1) numarall denklem Quandt-
Andrews Bilinmeyen Yapisal Kirilma Testi ile tespit edilen yapisal kirilmalari kukla
degiskenler vasitasiyla dikkate alarak her ¢ donem icin yeniden tahmin edilmistir
(Bai, 1997). Tahmin edilen modellerin katsayilari Ek 1°de, enflasyon sureklilikleri ise
Tablo 4'te yer almaktadir.

Tablo 4: Enflasyon Sireklili§i Tahminleri*

Enflasyon Strekliligi Enflasyon Sirekliligi
(Yapisal Kirilmalar Dikkate Alindiginda)
1995-2001 0.61 0.43
2002-2005 0.86 0.16
2006-2012 0.14 0.03

*Enflasyon sureklilikleri; Model 1'de tahmin edilen a katsayilarinin toplami alinarak

hesaplanmaktadir.

5 Levin, Natalucci ve Piger (2004) calismasinda da bu yéntem kullanilmistir.
7 Birim kok testi sonuclari Ek 2'de yer almaktadir.
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Tablo 4'te yer alan sonuclar, yukarida sadece otokolerasyonlar kullanilarak
yapilan analizin sonuglarini teyit etmektedir. Bu sonuclara gore, enflasyon surekliligi
enflasyon hedeflemesi déneminde 6nemli dlclide dismdistlr. Yapisal kirilmalar
dikkate alindiginda da bu sonuc degismemektedir. Ancak 2002-2005 ddéneminde
enflasyon surekliligi yapisal kirilmalar dikkate alindiginda dismus g&zukirken, aksi
durumda artmis goéziukmektedir. Ayrica her tg¢ donem icin de yapisal kirilmalarin
dikkate alinmasi literatlrle uyumlu bicimde sirekliligin daha duistuk tahmin
edilmesine neden olmaktadir.

Bu sonuclar teyit etmek ve enflasyon hedeflemesi doneminde sureklilikteki
dustsln istatistiki olarak da anlamli bir dusis olup olmadigini gérebilmek icin énce
(1) numarali denklem 1995-2012 dénemi icin tahmin edilerek Chow Yapisal Kirllma
Testi ile 2002 ve 2006 yillarinda yapisal kirilmanin varligi test edilmis, ardindan (2)
numaral denklem olusturulmus ve 1995-2012 ddnemi icin tahmin edilmistir.

_ k k k
= Mo T 2 =1 Oyt 25— B iMDooor + j=1 YiTDaoos + M1D2002 + M2D2g06 * & (2)

(2) numarali denklemin (1) numarali denklemden farki, kukla degiskenler
kullanilarak 2002-2005 ve 2006-2012 dénemlerinde parametrelerde degisiklik olup
olmadiginin tespit edilebilmesine imkadn tanimasidir. Denklemde D,q,, kukla
degiskeni 2002-2005 donemini temsil ederken, yani séz konusu dénemde “1”
diger donemlerde ise “0" degerini alirken, D,y kukla degiskeni 2006-2012

enflasyon hedeflemesi donemini temsil etmektedir.

Tablo 5'te yer alan sonuclara goére hem 2002 Ocak ayinda hem de 2006 Ocak
ayinda enflasyon dinamiklerinde bir yapisal kirlma oldugu aciktir. (1) numarali
denklemin Chow Yapisal Kirilma Testi ile test edilmesi sonucunda 2002 Ocak Ay
icin F-istatistigi 7.29, 2006 Ocak Ay icin ise F-istatistigi 3.64 bulunmustur. Her iki
istatistik de ylzde 1 seviyesinde anlamlidir.
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Tablo 5: Model (1) ve (2) Sonuglari

Degisken (1) numarah denklem| (2) numarah denklem
1o 0.13 1.76%%
0 0.59*** 0.55%**
a, 0.16** 0.01
o3 0.18%** 0.05
B -0.09
B, 0.07
B3 0.15
T -0.50%%
T 0.08
Y3 -0.05
™ -1.52%xx
I, -1.19%*
2002 Ocak i¢in Chow Kirllma Noktas1 F-Testi: 7.29%**
2006 Ocak i¢in Chow Kirilma Noktas1 F-Testi: 3.64***
2002-2005 Doénemi i¢in Yapisal Degisim Wald y2 Testi: 1.49
2006-2012 Dénemi i¢in Yapisal Degisim Wald y2 Testi: 7.40*

* Rk xE* grrastyla %10, %5 ve %1 istatistiki anlamhlik seviyelerini gostermektedir.

Tablo 5'de yer alan sonucglara gore 2002-2005 ddneminde enflasyon
strekliliginde artis olmustur (B,+p,+B5 = 0.13). Bu artisin istatistiki olarak anlamli
olup olmadigina bakmak amaciyla Wald testi yapiimistir (Hy: B,=p,=P; = 0). Bu
testin sonucuna gore sifir hipotezi reddedilememektedir (2 = 1.49), yani 2002-
2005 doneminde sureklilikteki artis istatistiki olarak anlamli degildir. Enflasyon
hedeflemesi doneminde ise enflasyon sireklili§gi dismustir (y,+ y,+ v; = - 0.48).
Gerceklestirilen Wald testi sonucuna gore ise sifir hipotezi
(Ho: vi= 7,=Y; = 0) ylzde 10 dlzeyinde reddedilmektedir (y2 = 7.40), yani
enflasyon hedeflemesi déneminde sureklilikteki dusUs istatistiki olarak da
anlamlidir.
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3.3.1. Enflasyon Soklari

Enflasyonist soklarin ve bu soklarin yayilma etkisinin enflasyon oynaklidi
Uzerindeki gdreceli rollerini tespit edebilmek amaciyla asadida yer alan tek

degiskenli 6zbaglanimli model tahmin edilmistir:
T = p Bt B tBam s te, (3)

(3) numarali denklemde yer alan m, t zamanindaki mevsimsellikten arindirilmis
aylik enflasyon oranini, p sabit terimi, B’lar agiklayici degiskenlerin katsayilarini, €,
kalinti terimini gostermektedir. Denklemde yer alan g, enflasyona gelen soklari
temsil etmektedir. Denklemlerde vyer alan badiml  degiskenlerin  hangi
gecikmelerinin aciklayici degisken olarak yer alacagi adimsal en kicuk kareler
(stepwise least squares) yontemi ile tespit edilmistir.® Modelde yer alan tim
aciklayicr degiskenler %5 seviyesinde anlamlidir.? Denklemde yer alan enflasyonun
toplam varyansi, enflasyonist soklardan kaynaklanan kisim g ve soklarin

yayllmasindan kaynaklanan kisim olarak ayristirilabilir (Tablo 6).

Tablo 6. Enflasyon Soklarindan Kaynaklanan Enflasyon Oynakliklar™®

OYNAKLIK SOKLAR YAYILMA ORAN
1995-2001 1.41 1.13 0.84 0.65
2002-2005 0.77 0.44 0.63 0.33
2006-2012 0.56 0.56 0.03 1.00

Yapisal Kirlmalar Dikkate Alindiginda
1995-2001 1.41 1.09 0.90 0.59
2002-2005 0.77 0.31 0.71 0.16
2006-2012 0.56 0.55 0.12 0.96

*Tabloda yer alan OYNAKLIK enflasyon serisinin standart sapmasini, SOKLAR
enflasyonist soklarin standart sapmasini, YAYILMA enflasyonun enflasyonist
soklarin yayllmasindan (propagation) kaynaklanan standart sapmasini ve ORAN
enflasyonist soklarin varyansinin enflasyonun toplam varyansina oranini temsil

8 Bu yéntemin (1) numarali denklemde yer alan AR(k) yéntemine gore Ustiinligi dataya uygunluk (fit) performansinin
daha yiiksek olmasidir. Hem R? ve Adj-R? sonuclari hem de AIC, SIC sonuclari bu yéntemle tahmin edilen degerlerin
gercek veriye daha uygun oldugunu gostermektedir. Bu analizde kalinti terimleri enflasyonist soklari temsil ettigi icin,
tahmin edilen degerlerin gercege daha yakin olmasi dnem arzetmektedir. Kontonikas(2004)'te benzer bir yontem
izlenmistir.

° Model sonuglari Ek 3'de yer almaktadir.
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etmektedir. Model 3'te yer alan kalinti terimi g, enflasyonist soklari temsil

etmektedir.

Elde edilen sonuclara bakildiginda 2002-2005 doéneminde hem enflasyonist
soklarin hem de soklarin yayilma etkisinin azalmis oldugu, ancak enflasyonist
soklarin  varyansinin  enflasyonun varyansina oraninin  (ORAN) 2002-2005
doéneminde azalmis olmasindan hareketle yayllma etkisindeki azalmanin soklardaki
azalmadan daha az oldugu sdylenebilir. Enflasyon hedeflemesi déneminde ise bir
onceki déneme gdre hem enflasyonist soklar artmis, hem de soklarin yayilma etkisi
ise dUsmustdr, dolayisiyla soklarin varyansinin enflasyonun varyansina oraninda
(ORAN) 6nemli dlctde artis olmustur. Bu sonuglara bakarak 2002-2005 déneminde
enflasyonun oynakligindaki azalmanin buyldk olclide enflasyonist soklardaki
azalmadan kaynaklandigi, enflasyon hedeflemesi doneminde ise enflasyonun
oynakliginda  gorilen  azalmanin  enflasyonist ~ soklardaki  azalmadan
kaynaklanmadidi, enflasyon hedeflemesinin enflasyon oynakligindaki azalmaya
katki yaptigi sdylenebilir.

Enflasyon surekliligi analizinde oldugu gibi bu analizde de bilinmeyen yapisal
kinlmalarin varhi@ sonuglari etkileyebilir. Bu nedenle (3) numarali denklem,
Quandt-Andrews Bilinmeyen Yapisal Kirilma Testi ile tespit edilen yapisal kirilmalari
kukla degiskenler vasitasiyla dikkate alarak her U¢ dénem icin yeniden tahmin
edilmis ve sonuclarin degismedigi gortlmustdr (Tablo 6).

Elde edilen sonuclarin givenilirligini teyit etmek amaciyla; analiz (1) numarali
denklem kullanilarak tekrar edilmistir. Yapilan bu calisma neticesinde sonuclarin
degismedigi gorilmasttr. Bu analizin neticeleri Ek 4'te yer almaktadir.

3.4. Enflasyon Beklentileri

Enflasyon hedeflemesi rejiminde beklentilerin iyi yonetilmesi ve etkin bir iletisim
politikasi izlenmesi temel unsurlardandir. Ekonomik birimler fiyatlama kararlarini
alirken gelecek dénem enflasyon beklentilerini g6z éntine alirlar. Ozellikle Tirkiye
gibi enflasyonun uzun sire ylksek seviyelerde kaldigi Ulkelerde enflasyon
beklentilerinin belirlenmesinde enflasyon gerceklesmelerinin payi biylktir. Boylece
enflasyon gerceklesmeleri gelecek dénem enflasyonunu besleyen bir unsur haline
gelir ve bu durum da enflasyon ataleti yaratir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde ise
ekonomik birimlere referans alabilecekleri baska bir enflasyon orani yani enflasyon
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hedefi sunulur. Hedeflerin dikkate alinmasi ve hedefin tutturulabilecegine dair
guvenin olusmasi Olcustinde enflasyon beklentileri ile enflasyon gerceklesmeleri
arasindaki iliski zayiflar ve boylece de enflasyonun kendi kendini besleme sireci
kirilmis olur. Dolayisiyla enflasyon beklentilerinin gerceklesen enflasyona hassasiyeti
azaldigi 6lctide enflasyon hedeflemesi basarili olmus denebilir.

Bu boélimde oOncelikle enflasyon hedeflemesi 6ncesi donemde ve enflasyon
hedeflemesi déneminde enflasyon beklentilerinin gelisimi ele alinacak ardindan ise
beklentilerin enflasyon gerceklesmelerine hassasiyeti analiz edilecektir.

Grafik 4’ten gorilebilecegi Uzere enflasyon hedeflemesi doneminde, enflasyon
beklentilerinin hem seviyesinde hem de oynakliginda ciddi bir disls yasanmistir.
Hedefleme 6ncesi ddnemde ortalama %20.7 olan enflasyon beklentisi, enflasyon
hedeflemesi déneminde %6.9'a seviyesine dismustlr. Benzer sekilde hedefleme
oncesi donemde 14.0 olan beklentilerdeki oynaklik seviyesi, enflasyon hedeflemesi
déneminde 0.8’e gerilemistir (Tablo 7).

Grafik 4: Enflasyon Beklentilerinin Gelisimi

6"3’ ENFLASYON BEKLENTILERI (12 AY SONRASI iCiN)
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Tablo 7: Enflasyon Beklentileri

DONEM 12 AY SONRASI ICIN BEKLENTI
ORTALAMA (%) | STANDART SAPMA

2001-2005 20.7 14.0

20062012 6.9 0.8

Kaynak: TCMB

Enflasyon hedeflemesi doneminde enflasyon  beklentilerinin  enflasyon
gerceklesmelerine hassasiyetinin  azalip azalmadigini  degerlendirebilmek icin

asagidaki model tahmin edilmistir:
Anet,Hq =A+ BAnt-k,t T & (4)

(4) numarali denklemde yer alan Am,, tk zamanindan t zamanina kadarki
enflasyon oraninin birinci farkini, Ax®,,, t zamaninda belirlenen ve t zamanindan
t+g zamanina kadarki enflasyon beklentisinin birinci farkini, A sabit terimi, €, kalinti
terimini gostermektedir. B katsayisi enflasyon beklentilerindeki degisimin enflasyon
gerceklesmelerindeki  degisimlere olan hassasiyetini gostermektedir. Modelde
beklenti donemi q olarak 2 ve 12, gerceklesen enflasyon dénemi k olarak ise 3, 12
ve 24 alinmistir. Boylece 2 ve 12 ay sonrasi icin enflasyon beklentilerinin, 3,12 ve
24 aylik enflasyon gerceklesmelerine hassasiyeti enflasyon hedeflemesi Oncesi
donem ile enflasyon hedeflemesi dénemi icin tahmin edilmistir.

Tablo 8: Enflasyon Beklentilerindeki Degisimlerin Enflasyon Gergeklesmelerindeki Degisimlere
Hassasiyeti*

q=2 q=12
k=3 k=12 k=24 k=3 k=12 k=24
2001-2005 0.04 0.04* 0.03* 0.50*** 0.34*** 0.08
2006-2011 0.07*** 0.00 -0.01 0.03 0.10** 0.06

* Enflasyon beklentilerindeki  degisimlerin  enflasyon  gerceklesmelerindeki
degisimlere hassasiyetinin Olclst olarak Model 4'te tahmin edilen B katsayisinin

degerleri alinmistir.

*I Ik k!

Tablo 8'de B katsayisinin tahmin edilen degerleri rapor edilmistir. “*’, ve
"**F* sirasiyla tahmin edilen degerlerin %10, %5 ve %71 seviyelerinde anlamli

olduklarini gostermektedir. Enflasyon hedeflemesi donemi icin tahmin edilen B
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degerlerinin enflasyon hedeflemesi dncesi icin tahmin edilen B degerlerinden dislk
oldugu rahatlikla gérdlmektedir. Ayrica, genel olarak enflasyon hedeflemesi dncesi
dénem icin tahmin edilen B katsayilarinin anlamlilik seviyelerinin, enflasyon
hedeflemesi déneminde dismis olduklari da dikkati cekmektedir. Ornek olarak;
enflasyon hedeflemesi déncesi dénemde dederi 0.50, anlamlilik seviyesi %1 olan ve
12 aylik beklentinin 3 aylik enflasyon gerceklesmesine hassasiyetini ifade eden B
katsayisi, enflasyon hedeflemesi doneminde 0.03'ye dismuUs ve anlamlilik seviyesi
de %10'un dahi altina gerilemistir. Bu bulgular enflasyon hedeflemesi déneminde,
enflasyon beklentilerinin enflasyon gerceklesmelerine hassasiyetinin azaldigini ifade

etmektedir.

Bu analizin sonuglarini teyit etmek ve enflasyon hedeflemesi ddneminde
beklentilerin gerceklesmelere hassasiyetindeki azalisin istatistiki olarak da anlamli
olup olmadigini gorebilmek amaciyla (5) numarali denklem olusturulmus ve 2001-
2012 doénemi icin tahmin edilmistir. Tablo 9'da yer alan sonuclar yukaridaki analizin
sonuclarini teyit etmektedir. B, katsayisi tim beklenti ve gerceklesme dénemleri
icin negatif cikmis ve 6zellikle 12 aylik beklentilerin gerceklemelere hassasiyetindeki

azalig istatistiki olarak da anlamli olmustur.

AT g = M+ BiAT  + ADooos + BoATL Dagos e (5)

Tablo 9: Model (5) Sonuglari

q=2 q=12
k=3 k=12 k=24 k=3 k=12 k=24
M -0.06 -0.03 0.01 -0.69*** -0.41%** -0.54%**
A2 0.06 0.03 -0.02 0.70*** 0.43*** 0.56***
B1 0.04 0.04** 0.03** 0.50*** 0.34*** 0.08**
B2 -0.10*** -0.04 -0.04 -0.47x** -0.24** -0.02

3.5. Analiz Sonuglarinin Degerlendirilmesi

Yapilan ampirik calismalarin  sonuglari su  sekilde &zetlenebilir. Enflasyon
hedeflemesi déneminde enflasyon seviyesi ve oynakliginin yani sira, enflasyon
sUrekliligi de azalmistir. Bu goOstergelerdeki azalisin  enflasyon hedeflemesi
déneminde enflasyonist soklarin azalmis olmasindan kaynaklandigini sdylemek
mimkin degildir. Enflasyon hedeflemesi déneminde 2002-2005 dénemine gore

enflasyonist soklarda artis olmustur. Dolayisiyla enflasyon hedeflemesinin enflasyon
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performansina olumlu katki yaptigini sdylemek mimkinddr. Bu katkinin en énemli
unsurlarindan birini  tespit etmek amaciyla enflasyon beklentilerinin gelisimi
incelenmistir. Bu inceleme sonucunda enflasyon hedeflemesi doneminde enflasyon
beklentilerinin  seviyesinin  ve oynakliginin yani sira, beklentilerin enflasyon
gerceklesmelerine hassasiyetinin de azaldi§gi goértlmuUstlr. Bu nedenle enflasyon
hedeflemesi déneminde para politikasina olan givenin arttigini, ekonomik
birimlerin beklentilerini olustururken enflasyon gerceklesmeleri yerine enflasyon
hedeflerini baz almaya basladiklarini séylemek mimkdnddr.

4. Sonug

Enflasyon hedeflemesinin basarisini degerlendiren calismalarin genel olarak iki
ana yaklasimi benimsedigi; bu yaklasimlardan birincisinde, enflasyon hedeflemesini
benimseyen Ulkeler ile benimsemeyen Ulkelerin c¢esitli ekonomik gdstergeler
acisindan performansi karsilastirilirken, ikincisinde ise enflasyon hedeflemesini
benimseyen Ulkelerin kendi aralarinda karsilastirildigi ya da bu Ulke veya Ulkelerin
enflasyon  hedeflemesi  Oncesi ve sonrasi  donemlerinin  performans
karsilastiriimasinin yapildigi gorilmektedir. Bu ¢alismada s6z konusu yaklasimlardan
ikincisi benimsenmis, Turkiye'de enflasyon hedeflemesi dncesi ve sonrasi dénemler
enflasyon performanslari agisindan  karsilastinlmistir.  Calismada, enflasyon
hedeflemesi donemi olarak 2006-2012 yillari arasi, enflasyon hedeflemesi dncesi
doénem olarak ise 1995-2005 vyillari arasi kabul edilmis, bu dénemde kendi
icerisinde 1995-2001 ddénemi ile 2002-2005 doénemi olarak ikiye ayrilmistir.
Oncelikle ham veri kullanilarak yapilan analizlerde enflasyon seviyesi ve oynakliginin
enflasyon hedeflemesi doneminde distigi gordlmustir. Ardindan bu durumun
enflasyon hedeflemesinin basarisindan mi, yoksa sadece o dénemde enflasyonist
soklarin azalmis olmasindan mi kaynaklandigi 6zbaglanimli zaman serisi modelleri
kullanilarak analiz edilmistir. Burada Levin, Natalucci ve Piger (2004) ve Kim ve Park
(2006) calismalarindakilere benzer yontemler izlenmis, 6nce enflasyon hedeflemesi
doneminde enflasyon slrekliliginin degisip degismedigi, ardindan ise enflasyon
oynakliginin dismesinde enflasyonist soklarin ve bu soklarin yayilma etkisinin
goreceli rolleri analiz edilmistir. Bu analizler neticesinde enflasyon hedeflemesi
doéneminde enflasyon seviyesi ve oynakliginin yani sira enflasyon sirekliliginin de
azaldigi gortlmustdr. Ardindan bu gdstergelerdeki azalisin enflasyon hedeflemesi
déneminde enflasyonist soklarin azalmis olmasindan kaynaklanmadigi, s6z konusu
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donemde bir dnceki doneme gdre enflasyonist soklarin artmis soklarin yayllma
etkisinin ise azalmis oldugu tespit edilmistir. Son olarak enflasyon beklentilerinin
gelisimi incelenmis, enflasyon hedeflemesi déneminde enflasyon beklentilerinin
enflasyon oranlarindaki degisimlere hassasiyetinin azaldigi, yani ekonomik
birimlerin enflasyon beklentilerini olustururken ge¢cmis donem enflasyonunu baz
almak yerine enflasyon hedeflerini referans almaya basladiklari tespiti yapilmistir.

Sonug olarak tim bu bulgular, Turkiye'de enflasyon hedeflemesinin enflasyon
seviyesi ve oynaklginin dismesine katkida bulundugunu, enflasyon hedeflemesi
doneminde enflasyon hedeflerinin beklentiler Uzerindeki etkisinin arttigini ve
enflasyon ataletinin byuk olctde kirlldigini géstermektedir. Bu nedenle Tlrkiye'de
uygulanan enflasyon hedeflemesinin 2012 yili sonuna kadarki performansinin
basarili oldugunu séylemek mimkindir. Ancak burada unutulmamasi gereken bir
nokta, enflasyon hedeflemesinin enflasyon performansina olumlu katkida
bulunarak basarili olmasinin, enflasyon performansindaki iyilesmenin tamamen
enflasyon hedeflemesine gegilmesinden kaynaklandigini géstermedigidir. Enflasyon
hedeflemesinin katkisi, hedeflerin hikimet ve Merkez Bankasi'nin ortak karari ile
belirlenmesi  sayesinde hiklimetin de maliye politikalari ile bu politikay
desteklemesini, Merkez Bankasi'ni fiyat istikrari temel amacina odaklanmaya ve
seffaflik ile hesap verebilirlik konularinda gelismeye zorlayarak Merkez Bankasi'nin
kredibilitesinin ~ artmasini, kamuoyuna enflasyon beklentilerini olustururken
enflasyon gerceklesmeleri yerine baz alabilecekleri yeni bir gdsterge (enflasyon
hedefleri) vererek beklentiler kanali ile enflasyon ataletinin kirilmasini saglamak
seklinde Ozetlenebilir. Ancak beklentiler kanali disinda enflasyon hedeflemesinin
katkisinin  nasil oldugu ve enflasyon performansinin iyilesmesine enflasyon
hedeflemesi disinda hangi unsurlarin katki yaptigi bu calismanin kapsami disinda
yer almaktadir.
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EK 1

Enflasyon Sirekliligi Tahminleri

1995-2001 |2002-2005 |2006-2012
T 0.55 0.56 0.04
T 0.01 0.27 0.09
T3 0.05 0.03 0.01
Enflasyon Siirekliligi 0.61 0.86 0.14
(Yapisal Kirnlmalar Dikkate Alindiginda)
Teq 0.47 0.18 0.01
T -0.03 0.07 0.05
T3 -0.01 -0.09 -0.02
Enflasyon Siirekliligi 0.43 0.16 0.03
EK 2
Birim Kok Testi Sonuglari (Mev. Arin. Aylik Enflasyon )
ADF Zivot-Andrews*
t-istatistigi Olasilik t-istatistigi Olasilik
1995-2001 -5.19 0.00 -5.81 0.00
2002-2005 -6.03 0.00 -9.88 0.00
2006-2012 -8.60 0.00 -5.93 0.00

* Zivot-Andrews testi yapisal kirlmalari dikkate almaktadir.

EK 3

Model (3) Sonuclari

Degisken Katsay1 Olasihk
n 0.08 0.41
g 0.60 0.00
i3 0.14 0.04
s 0.21 0.00
R-squared 0.82
F-statistic 309.99
Olasilik (F-istatistigi) 0.00
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EK 4

Enflasyon Soklarindan Kaynaklanan Enflasyon Oynakliklari
(1) Numaral Denklem Kullanilarak

OYNAKLIK SOKLAR YAYILMA ORAN
1995-2001 1.40 1.14 0.80 0.67
2002-2005 0.76 0.44 0.62 0.34
2006-2012 0.57 0.57 0.06 0.99
Yapisal Kirllmalar Dikkate Alindiginda
1995-2001 1.40 1.09 0.87 0.61
2002-2005 0.76 0.35 0.67 0.21
2006-2012 0.57 0.55 0.14 0.94
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