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ARTICLE INFO

Bu ¢aligmanin amaci, TCMB’nin kredibilitesini 6l¢gmek i¢in endeks tabanli alternatif bir yontem
gelistirmektir. Onceki ¢alismalardan farkli olarak, ¢alismada gelistirilen yontemin orijinal katkis1 iki
noktada ortaya ¢ikmaktadir: (i) Uzun siire gergeklestirilemeyen enflasyon hedefleri, enflasyon
beklentilerini ¢ipalama iglevini kaybetmektedir. Bu durumda, gelismekte olan iilke merkez bankalar
6zel iktisadi karar birimlerinin enflasyon beklentilerini ydnetebilmek icin kendi enflasyon
tahminlerini ara hedef olarak kullanmay1 tercih etmektedirler. Tiirkiye ekonomisinde de
gozlemlenen bu durum nedeniyle, sadece enflasyon hedefi kullanilarak hesaplanan kredibilite
endekslerinin giivenilirligi tartismaya agiktir. Bu nedenle, bu ¢alismada alternatif bir merkez bankasi
kredibilite endeksi gelistirilirken, merkez bankasinin enflasyon hedefinin yani sira, ilgili yilin ilk
enflasyon raporundaki yilsonu enflasyon tahmini de dikkate alinmaktadir. (ii) Yiiksek enflasyon
yasayan ve/veya enflasyonun atalet sergiledigi ekonomilerde, dnceki caligmalarda oldugu gibi
enflasyon orani i¢in yiizde 20 esik diizeyini kullanmak, enflasyona daha fazla tolerans vermek
anlamima gelmektedir. Oysa TCMB enflasyon hedeflemesi stratejisine gectikten sonra, enflasyon
orani tek haneli rakamlara diismiis ve ¢ift haneli enflasyon oranlari enflasyon dinamikleri agisindan
olumsuz bir psikolojik seviye olarak kabul edilmistir. Bu durum dikkate alinarak, bu ¢aligmada
enflasyon orani igin %10 esik diizeyinin kullanilmasina karar verilmistir. Sonug olarak, ¢caligmada
gelistirilen merkez bankasi kredibilite endeksi daha dinamik bir yapiya sahip oldugu i¢in, TCMB’nin
kredibilite diizeyini daha iyi agikladig1 goriilmektedir.

ABSTRACT

Article History

Received 11 March 2021

Accepted 27 April 2021

Auvailable Online 27 September 2021

Article Type Research Article
Keywords

Central Bank Credibility,
Credibility Index,
CBRT

The aim of this study is to develop an index-based alternative method in order to measure the
CBRT’s credibility. Unlike the previous studies, the original contribution of the method developed
in the study is revealed in two points: (i) Inflation targets, which cannot be achieved for a long time,
lose the function of anchoring inflation expectations. In this case, developing countries’ central
banks prefer to use their own inflation forecasts as an intermediate target in order to manage inflation
expectation of private economic agents. Because of this situation, which is also observed in the
Turkish economy, the reliability of credibility indices calculated using only the inflation target is
open to debate. Therefore, while developing an alternative central bank credibility index in this
study, the year-end inflation forecast in the first inflation report of the relevant year besides the
central bank’s inflation target are taken into account. (ii) In economies that experience high inflation
and/or where inflation exhibits inertia, as using 20% threshold level for the inflation rate like in the
previous studies means giving more tolerance to inflation. However, after the CBRT switched to an
inflation targeting strategy, the inflation rate fell to single digits, and double-digit inflation rates were
considered as a negative psychological level in terms of inflation dynamics. By taking account this
situation, in this study, 10% threshold level for the inflation rate is decided to use. Consequently,
since the central bank credibility index developed in the study has a more dynamic structure, it is
seemed to better explain the CBRT’s credibility level.
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EXTENDED SUMMARY

Inflation targeting strategy requires that inflation
expectations of private economic agents can be managed in
accordance with the central banks’ inflation targets in order
to achieve price stability, which is the ultimate goal of
monetary policy. In this regard, the achievements of central
banks in expectation management demonstrate the
importance of ensuring and maintaining central bank
credibility. Especially, new monetary policy framework
after the Global Financial Crisis, which covers the policies
implemented for the purpose of financial stability besides
the price stability frankly reveals how important ensuring
the central bank credibility is for the success of monetary
policy.

The importance of central bank credibility in terms of the
success of the inflation targeting strategy has laid the
groundwork for studies focusing on the measurement of
central bank credibility in the economic literature. These
studies can be classified into two groups: In the first group,
central bank credibility is measured within the framework
of a method based on estimating the inflation expectations
of private economic agents. According to this method, the
size of the weight that private economic agents give to the
inflation target is decisive in the convergence of inflation
expectations to the inflation target of the central bank (see;
Bomfim and Rudebusch, 2000; Lyziak et al. 2007;
Demertzis et al. 2009). In the second group, measurement
of the central bank credibility is calculated by an indexing
method based on the gap between survey-based inflation
expectations and the central bank’s inflation target
(credibility gap) (see; Cecchetti and Krause, 2002; Siscu,
2002; De Mendonga, 2007; De Mendonga and De
Guimardaes e Souza, 2009).

The aim of this study is to develop an alternative method
based on indexation for the measurement of central bank
credibility. The reasons for employing the survey based-
indexing method when developing an alternative credibility
index in the study are that it is simple, understandable and
clear and also gives a technically more appropriate
framework for evaluating the credibility of developing
countries’ central banks. In this study, while developing an
alternative credibility index, the CBRT sample, which
shows almost a laboratory feature in terms of credibility
developments, is used.

Unlike the previous studies, the original contribution of this
study is to be generated the first central bank credibility
index developed by taking into account of the inflation
dynamics of Turkish economy. The alternative credibility
measurement developed in the study differs from other
indexing methods in the economic literature on the subject
in two respects: (i) Inflation targets that cannot be achieved
for a long time are not convincing enough in anchoring the
inflation expectations of private economic agents.
Therefore, the fact that inflation targets lose the function of
anchoring inflation expectations leads to a decrease in the
reliability of calculations made only using the inflation
target. However, in cases where inflation rates and inflation
expectations constantly deviate from the central bank’s
inflation target, central banks use their own inflation
forecasts as an intermediate target. In this case, a calculation
method that takes into account central banks’ inflation
forecasts besides inflation target will provide more reliable
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results. By considering this situation, it was decided to use
the year-end inflation forecast announced by the central
bank within the first inflation report of the relevant year in
the calculation made for alternative credibility
measurement. (ii) Determining a high threshold level for the
inflation rate when measuring central bank credibility for
which the economies that have experienced high inflation in
the past and/or inflation inertia means giving greater
tolerance for inflation in measuring credibility. This
situation requires the use of a lower inflation threshold in
order to show less tolerance for inflation rate when
measuring the credibility of the central bank. Because
inflation rate is lowered to single-digit after switching to the
inflation targeting strategy and double-digit inflation rates
are considered as a negative psychological level in terms of
inflation dynamics, a lower inflation threshold such as 10%
for the inflation rate is decided to use in this study.

Accordingly, the variables in the credibility index
developed in the study which is named as Cl,gp are as
follows: [E ()] is median inflation expectation of private
economic agents for the 12 months ahead; =7 is the central
bank’s inflation target for the relevant year; (%) is the
year-end inflation forecast announced by the central bank in
the first inflation report of the relevant year; and (nl;,) is
the lower limit of the tolerance band of the central bank’s
inflation target.

The normalized [0,1] credibility index is defined for three
different situations: “Full credibility” is measured in three
ways as !l = E(m) =nf <10%, nT <E(r) <nf <
10%and nl,, v nf <E@m) <n” <10%. When
inflation expectations are equal to the central bank’s
inflation target and/or inflation forecast, or when inflation
expectations are realized between the inflation target and
the inflation forecast, the value of the credibility index is
equal to 1. “Incomplete credibility” condition which
credibility index has a value between 0 and 1 is calculated
in two ways. The first of these; If 7 <nf <E(m) <
10% is, central bank credibility index is calculated through

__F
(1 —m) Thus, as inflation expectations of private
0.1-m

economic agents converges to the central bank’s inflation
target, the central bank’s credibility will increase. Latter, if
0% < E(m) <k, is, central bank credibility index is
calculated through (1—%
min
credibility level at deflationary process. Finally, when
credibility index equals to 0, the credibility condition is
called “without credibility” which is measured in two

different ways as E () = 10% or E () < 0%.

) which explains

When compared to the previous measurement methods, it is
seemed that the credibility index developed within the
framework of the alternative method follows a more
dynamic course. In this regard, the evidence from the time
series of the alternative credibility index for the CBRT
suggests that it provides some kind of early warning for
credibility developments, follows a course in line with
developments in the economy and better explains the
institutional developments related to the independence of
the central bank than previous studies. Therefore, from the
perspective of developing countries, it is thought that the
alternative credibility method developed in the study can
contribute to empirical studies made for similar economies
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where experienced high inflation inertia, high country risk
and external fragility.

1. Giris

Merkez  bankasi  kredibilitesinin  (giivenilirliginin)
artirtlmasi, enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulandigi
ekonomilerde para politikasinin basarisini etkileyen dnemli
bir olciittiir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi, 6zel iktisadi
karar birimlerinin beklentilerinin yonetilmesinde bir
nominal ¢ipa islevi gorse de (Levin vd., 2004:63; Gerlach-
Kristen ve Mossner, 2014:56), siire¢ icinde para
politikasinin basarisi, 6zel iktisadi karar birimlerinin
enflasyon beklentilerinin merkez bankasinin enflasyon
hedefi ile uyumlu ydnde yonetilmesini (Bernanke vd.,
1999:11; Giirkaynak vd., 2007:26; Montes, 2013:671;
Montes ve Curi, 2016:14) ve bu gercevede enflasyonun
kontrol edilmesi ya da diisiik tutulmasi konusunda verilen
taahhiitlere dayali kredibilite artisini gerektirmektedir
(Blinder, 1999:2; Borio ve White, 2004:21; Freedman ve
Laxton, 2009:20; Svensson, 2011:1240; Montes ve Bastos,
2014:388).

Merkez  bankasi  kredibilitesinin  yiiksek  oldugu
ekonomilerde beklenen enflasyon orani enflasyon hedefi ile
uyumlu seyrettigi i¢in iicret ve fiyat artislar1 azalmakta ve
merkez bankasinin enflasyon oranini kontrol edebilme giicii
artmaktadir (Cukierman, 1986:12-14; Agénor, 2001:1-2;
Bernanke, 2004). Merkez bankasi kredibilitesi ne kadar
yiiksek olursa, enflasyon hedefine ulagsmak icin ve/veya
enflasyonu kontrol edebilmek i¢in politika faiz oranlarinda
daha kiiciik degisiklikler yapmak yeterli olmaktadir
(Blinder, 2000:1423). Buna bagli olarak bir yandan
enflasyon ve c¢ikti diizeyinde meydana gelen oynakliklar
azalmakta (Montes, 2013:670), diger taraftan enflasyon ve

ciktt bosluklar1 ile politika araglarindaki oynaklik
arasindaki ~ Odiinlesme  (trade-off)  hafiflemektedir
(Svensson, 2000a:26-35).  Boylece  ekonomideki

belirsizlikler azalirken 6zel sektoriin yatirnm harcamalar
artmakta ve  isttihdam  diizeyi  dolayli  olarak
desteklenmektedir (De Mendonga ve De Guimaraes e
Souza, 2012:183). Dolayisiyla merkez bankasinin yiiksek
diizeyde kredibiliteye sahip oldugu durumlarda para
politikasinin etkinliginin arttigt goriilmektedir (Yellen,
2006:3; Potter ve Smets, 2019:5-6). Bu durum ayrica para
politikasinin basarist agisindan pozitif bir geri beslemeye
neden olmaktadir. $oyle ki; kredibilite diizeyinin yiiksek
olmasi, merkez bankalarina kisa donemde politika esnekligi
saglamakta ve bdylece merkez bankalari fiyat istikrari
disindaki diger amaglart gergeklestirirken daha esnek bir
bigimde davranabilmektedirler (Debelle vd., 1998:5; Faust
ve Svensson, 1998:2; Svensson, 2003:9-10; Svensson,
2011:1240).  Bununla  birlikte = merkez  bankasi
kredibilitesinin yiiksek oldugu ekonomilerde iicret ve fiyat
yapiskanliklar1 olsa bile, enflasyonu diislirmek igin
uygulanan politikalarin maliyetleri azalmakta (Ball,
1992:18-19; Fuhrer, 1994:49; Debelle ve Fischer,
1994:205-206; Fuhrer ve Moore, 1995:153; Posen,
1998:336-340) ve sadece para politikasi degil, ayrica maliye

! Enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan iilkelerin GFC’nin ardindan
fiyat istikrart ile birlikte finansal istikrara daha fazla 6nem vermeleri, yeni
para politikasi tasariminin, Svensson (1997) ve Svensson (2000b)
tarafindan  tanimlanan  “esnek enflasyon hedeflemesi” altinda
smiflandirilmasi konusunu giindeme getirmistir (bkz. Svensson, 2009).
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politikas1 da konjonktiir karsit1 (countercyclical) bir
bicimde uygulanabilmektedir (Calderon vd., 2004:13).

Kiiresel Finansal Krizin (Global Financial Crises; GFC)
ardindan, para politikasi tasariminin fiyat istikrart amacinin
yaninda finansal istikrar amacini daha fazla dikkate alan bir
doniisiim igine girmesi,' merkez bankasi kredibilitesinin
para politikasinin bagaris1 agisindan tasidigt  6nemi
artirmustir (Farmer, 2012:3). Bu siiregte merkez bankasi
kredibilitesi, enflasyon hedefine yonelik taahhiitler kadar,
finansal istikrar1 saglamak i¢in uygulanan geleneksel
olmayan para politikalarinin ve makro ihtiyati politikalarin
basarisi ile de iligkilidir. Soyle ki; fiyat istikrar1 ve finansal
istikrar amaclar1 arasinda kisa donemde ortaya c¢ikabilecek
degis-tokus iliskisi, etkili bir iletisim politikasi
cergevesinde, bir amacgtan sapmanin bu amactan
vazge¢ildigi anlamia gelmedigi, bunun amaglar arasinda
kisa vadeli bir degis-tokus karar1 oldugu seklinde
kamuoyuna agiklanmazsa, para politikasinin kredibilitesi
zarar gorebilir (Deutsche Bundesbank, 2015:68). GFC
sonrasindaki para politikasi tasarimi dikkate alindiginda bu
durum, geleneksel olmayan para politikalar1 gergevesinde
uygulanan “sozli yonlendirme” (ya da ileriye doniik
rehberlik; forward guidance -FG-) politikalarinin? merkez
bankasi1 kredibilitesi agisindan ne kadar énemli oldugunu
ortaya koymaktadir. FG’nin merkez bankasi kredibilitesi
acisindan Onemi; merkez bankalarmin ileriye doniik
hedeflerini etkili bir iletisim yoluyla ortaya koymalarina ve
yaptiklar1 aciklamalarin  6zel iktisadi karar birimleri
tarafindan giivenilir bulunmasina baglidir. Bu noktada FG
cergevesinde yapilan taahhiitlerden vazge¢gmek ya da bu
taahhiitleri yerine getirememek, merkez bankalarini
kredibilite kayiplari ile karst karsiya birakabilmektedir
(Dell’Arrcia vd., 2018:5; Potter ve Smets, 2019:50). Ote
yandan GFC sonrasindaki dénemde merkez bankalarinin
kredibilite kayb1 ile karsilagsmalarina neden olabilecek
durumlardan biri de; fiyat istikrart amacindan uzaklasarak
sadece finansal istikrar amacina odaklanmalaridir. Ueda ve
Valencia (2014:1-4)’nin belirttigi gibi, finansal istikrar
amact ¢ercevesinde Ozel sektdriin reel borg yiikiini
azaltmak i¢in daha yiliksek bir enflasyon oranina izin
verilmesi, zaman tutarsizlit problemine neden olarak
kredibilite kaybi ile sonuglanabilmektedir.

Merkez bankasi kredibilitesinin enflasyon hedeflemesi
stratejisinin basarist agisindan tasidigt bu Onem, iktisat
yazininda merkez bankasi kredibilitesinin dl¢limiine
odaklanan bir dizi ¢alismaya zemin hazirlamigtir. Ancak
iktisat yazininda merkez bankasi kredibilitesi igin heniiz
herhangi bir fikir birligine dayanan tek bir yontemin 6lgiit
olarak kabul edildiginden s6z edilememektedir. Ornegin,
Bomfim ve Rudebusch (2000), Lyziak vd. (2007) ve
Demertzis vd. (2009) merkez bankasi kredibilitesini dzel
iktisadi karar birimlerinin enflasyon beklentilerinin tahmin
edilmesine dayanan bir  yontem gergevesinde
Olcmektedirler. Bu yonteme gore, Ozel iktisadi karar
birimlerinin enflasyon hedefine verdikleri agirligin
bliyiikliigii, enflasyon beklentilerinin merkez bankasinin
enflasyon hedefine yakinsamasinda belirleyici olmaktadir.

2 GFC déneminde gelismis ekonomilere ait merkez bankalarinin szlii
yonlendirme politikalari, politika faiz oraninin uzun siire diisiik tutulacagi
taahhiit edilerek uygulanmistir. Boylece enflasyon beklentilerini yiiksek
tutarak reel faiz oranlarinin diisiik diizeyde kalmasini saglamak ve bu
sayede toplam talebi canlandirmak amaglanmstir (Potter ve Smets, 2019).
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Merkez bankasi kredibilitesini 6lgen bir diger yontem
Cecchetti ve Krause (2002), Siscti (2002), De Mendonga
(2007) ve De Mendonga ve De Guimaraes e Souza (2009)
tarafindan gelistirilmektedir. Bu yonteme gore, merkez
bankas1 kredibilitesi Olgiitii, anket bazli enflasyon
beklentileri ile merkez bankasinin enflasyon hedefi
arasindaki bosluga (kredibilite boslugu; credibility gap)
dayanan bir endeksleme yontemi ile hesaplanmaktadir.

Endeksleme yontemi ile yapilan hesaplamalarin basit,
anlasilir ve agik oldugu ve her ne kadar siibjektiflik icerse
de, hesaplamalarda kullanilan enflasyon esik degerlerinin
gelismekte olan ekonomilerin merkez bankasi kredibilite
diizeylerinin degerlendirilmesine daha uygun bir cerceve
sundugu goz oniinde bulundurularak, bu calismada merkez
bankas1 kredibilitesinin 6l¢iimii i¢in endekslemeye dayanan
alternatif bir yontem gelistirilmektedir. Ardindan merkez
bankas1 kredibilitesinin 6l¢iimii icin endekslemeye dayali
onceki yontemler ile bu ¢aligmada gelistirilen alternatif
yontem  kullanilarak = Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin (TCMB) kredibilitesindeki gelismeler acik ve
esnek enflasyon hedeflemesi donemleri igin karsilastirmali
olarak incelenmektedir.?

Yukaridaki calismalardan farkli olarak, bu c¢alismanin

orijinal  katkis;;  Tiirkiye ekonomisinin  enflasyon
dinamiklerini dikkate alan alternatif bir endeksleme
yonteminin  gelistirilmesi  ¢ergevesinde, TCMB’nin

kredibilitesini 6l¢en ilk caligma olmasidir. Calismada
gelistirilen alternatif yontemin, iktisat yazininda yer alan
diger endeksleme yontemlerinden farkli olan yanlar
sunlardir: (i) Onceki calismalarda kredibilite boslugu
olgiiliirken, sadece merkez bankalarinin enflasyon hedefleri
ve bu hedefler etrafindaki belirsizlik araliklan
kullanilmaktadir. Bu g¢alismada gelistirilen alternatif
yontemde; uzun siire gergeklestirilemeyen enflasyon
hedeflerinin 6zel iktisadi karar birimlerinin enflasyon
beklentilerinin  ¢ipalanmasinda  yeterince  inandirict
bulunmamasi nedeniyle, merkez bankasinin enflasyon
hedefi ve yilsonu enflasyon tahmini* birlikte dikkate
almarak formiile edilmistir. (ii) Onceki c¢alismalarda
gerceklesen enflasyon orani igin belirlenen esik deger, bu
calismada gerceklesen enflasyon orani i¢in belirlenen esik
degerden daha yiiksektir.® Ne var ki; esik deger ne kadar
yiikksek olursa, enflasyona gosterilen tolerans o kadar
artacagl  i¢in, kredibilite  kosullart daha  esnek
degerlendirilecektir. Bu da, kredibilite kayiplarinin arttig
donemlerde kredibilitenin olmasi gerekenden daha yiiksek

82006 y1linda agik enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamaya baglayan
TCMB’nin 2010 yilinin son ¢eyreginden itibaren para politikasinin amag-
arag setini, finansal istikrar-makro ihtiyati politika araglar1 seklinde
genisletmesi, Ozatay (2011), Basg1 ve Kara (2011) ve Kara (2012)’nin de
belirttikleri gibi enflasyon hedeflemesi stratejisinin daha esnek bir bigimde
uygulandigim gostermektedir. Bu nedenle TCMB’nin, 2010 yilinin son
geyreginden itibaren uyguladigi para politikast faaliyetleri “esnek
enflasyon hedeflemesi stratejisi” adi altinda siniflandirilabilir.

4 Para politikasi kararlar1 ekonomiyi belirli bir gecikme ile etkilemektedir.
Bu nedenle merkez bankalari bugiin uyguladiklar1 para politikalartyla
aslinda cari donemin enflasyon oranini degil, gelecekteki enflasyon
oranlarini kontrol edebilmektedirler. Soyle ki; enflasyon hedeflemesi
stratejisi uygulayan merkez bankalar hiikiimet ile birlikte belirli bir donem
icin (genellikle ticer yillik donemleri kapsayan) hedefledikleri enflasyon
oranlarint  kamuoyuna duyurmaktadirlar. Ayrica merkez bankalari,
gergeklesen enflasyon oranmmn belirli bir siire boyunca hedeflenen
enflasyon oranma yoneldigi yolu gosteren enflasyon tahminleri
yapmaktadirlar. Dolayisiyla enflasyon tahmini, merkez bankalarinin,
enflasyon oranmm enflasyon hedefine dogru giderken izlemesini
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degerlendirilmesine neden olacaktir. Oysa bu g¢aligmada,
gerceklesen enflasyon orani igin %10 gibi daha diisiik bir
esik degerin belirlenmesi, kredibilite kosullarmin
degerlendirilmesinde  enflasyona daha az tolerans
gosterilmesini sagladig icin, kredibilite gelismeleri daha iyi
aciklanabilmektedir.

Calismanin girig boliimiinii takip eden boliimleri su sekilde
organize edilmektedir: Birinci boliimde merkez bankasi
kredibilitesi kavrami tamimlanmakta, iktisat yazininda
merkez bankasi kredibilitesini 6lgmek i¢in gelistirilen farklt
yontemler incelenmektedir. Ikinci béliimde c¢alisma
kapsaminda kredibilitenin dlgiimii i¢in gelistirilen alternatif
yontem aciklanmaktadir. Ugiincii boliimde ¢aligmada
gelistirilen alternatif kredibilite endeksi diger endeksler ile
yontem ac¢isindan karsilastirilmaktadir. Dordiincii boliimde
daha onceki yontemler ve alternatif yontem cercevesinde
gelistirilen merkez bankas1 kredibilite dl¢iitleri kullanilarak
TCMB’nin kredibilitesi 6l¢iilmekte ve elde edilen bulgular
karsilagtirilmaktadir.  Caligmanin  sonu¢  boliimiinde,
calismada elde edilen bulgular kisaca dzetlenmektedir.

2. Merkez Bankasi Kredibilitesinin Tanimlanmasi ve
Ol¢iimii

Iktisat yaziminda merkez bankasi kredibilitesi kavrami, 6zel
iktisadi karar birimlerinin para politikasina duyduklari
giiven ve merkez bankasinin 6zel iktisadi karar birimlerinin
beklentilerini  yOnetebilme basarisi gercevesinde
tanimlanmaktadir. Merkez bankasi kredibilitesini para
politikasina duyulan giiven ¢ergevesinde ele alan Brunner
(1983:36) ve Cukierman (1986:6), merkez bankasi
kredibilitesini, ge¢miste ve su anda uygulanan para
politikalarma ve para politikalarindaki degisikliklere 6zel
iktisadi karar Dbirimlerinin duyduklar1 giiven olarak
tanimlarken, Minella vd. (2003:1025), Perrier ve Amano
(2000:11), Montes (2009:675) ve De Mendonga ve Tiberto
(2017:196) ise merkez bankalarinin hedeflerine ulagma
kabiliyetine, kararliligina ve aldiklari kararlarin tutarliligina
0zel iktisadi karar birimlerinin duyduklart giiven olarak
tammmlamaktadir. Bu noktada Blinder (1999:64-65)
kredibiliteye  sahip olan bir merkez bankasini,
aciklamalarina inanilan ve enflasyon konusunda giiglii bir
taahhiitte bulunan bir kurum olarak degerlendirmektedir.
Merkez bankasi kredibilitesini 6zel iktisadi karar
birimlerinin beklentilerini yonetebilme basarisi
gergevesinde ele alan Drazen ve Masson (1994:735),
merkez bankasi kredibilitesini, merkez bankalarinin
kamuoyuna duyurduklari politikalari ger¢eklestireceklerine

ongordiikleri patikay: gosteren tahminleridir. Merkez bankalar1 enflasyon
tahminlerini gegici soklar kargisinda belirli donemlerde giincelleyebilirler.
Ozel iktisadi karar birimleri ise merkez bankalarinin enflasyon hedefini,
enflasyon tahminini ve ekonomideki gelismeleri dikkate alarak enflasyon
oran1 hakkinda beklentilerini olustururlar. Bu noktada 6zel iktisadi karar
birimleri enflasyon beklentilerini olustururlarken, merkez bankalarinin
enflasyon tahminlerini kisa donemde, merkez bankalarinin enflasyon
hedeflerini ise orta donemde referans almaktadirlar. Boylece merkez
bankalarnin enflasyon hedefleri ve enflasyon tahminleri merkez
bankalarinin beklenti yonetiminde kritik rol oynamaktadir (TCMB, Sikg¢a
Sorulan Sorular:
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/
Banka+Hakkinda/Sikca+Sorulan+Sorular/Para+Politikasi+ve+Enflasyon

+Hedeflemesi).

5 Gergeklesen enflasyon orani igin belirlenen esik deger, kredibilite
kosullarinin degerlendirilmesinde enflasyona verilen maksimum toleransi
aciklamaktadir. Soyle ki; bu oran ne kadar yiiksek olursa, esik degerin
altindaki daha yiiksek enflasyon oranlarinda gorece daha az kredibilite
kayiplart olusacaktir.
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yonelik  beklentilerin  piyasada olusmasi  seklinde
tanimlarken, Bordo ve Siklos (2015:1-2) kredibilitenin,
merkez bankalarinin iyi ifade edilmis seffaf kurallara ve
para politikas1 hedeflerine uyacaklar1 konusunda piyasada
olusan beklentiler anlamina geldigini belirtmektedir. Lyziak
vd. (2007:126), Demertzis vd. (2012:2), Lee ve Kim
(2019:3) ve Potter ve Smets (2019:85) ise merkez bankasi
kredibilitesini, 6zel iktisadi karar birimlerinin enflasyon
beklentilerini yonetebilme yetenegi olarak tanimlamaktadir.
Aym sekilde Adrian vd. (2018:19), merkez bankasi
kredibilitesini 6zel iktisadi karar birimlerinin enflasyon
beklentilerinin - merkez bankasinin  enflasyon hedefi
dogrultusunda belirlendigi bir durum olarak tanimlamakta
ve kredibilitenin merkez bankasimin kurumsal yapisinin
bilesenleri ile iligkili oldugunu belirtmektedir. Her iki
yaklasimi1 bir arada degerlendiren Agénor ve Taylor
(1992:547) ve Svensson (2000a:22; 2011:87), merkez
bankas1 kredibilitesini, ©Ozel iktisadi karar birimlerinin
aciklanan enflasyon hedefine inandiklar1 ve orta-uzun
vadeli enflasyon beklentilerinin merkez bankasinin
enflasyon hedefine ¢ipalandigi bir durum olarak
tanimlamaktadirlar.®

Yukarida goriildiigii tizere, merkez bankasi kredibilitesinin
tek bir tanim1 olmadig1 gibi, kredibilitenin nasil dl¢iilecegi
konusunda da herhangi bir fikir birligi yoktur (Blinder,
2000:1421-1431; Bordo ve Siklos, 2017:65). Lyziak vd.
(2007) bu durumun nedenini, kredibilitenin nitel bir kavram
olmasi ile aciklamaktadirlar. Bu noktada merkez bankasi
kredibilitesinin 6l¢iimii i¢in yapilan ¢aligmalar: iki grupta
siniflandiran  Levieuge vd. (2018:6), ilk gruptaki
calismalarin 6zel iktisadi karar birimlerinin enflasyon
beklentilerinin tahmin edilmesine dayandigmni, ikinci
gruptaki caligmalarin ise merkez bankasinin kredibilite
diizeyini Olgen endekslerin gelistirilmesine dayandigim
belirtmektedir.

Ozel iktisadi karar birimlerinin enflasyon beklentilerinin
tahminine odaklanan c¢aligmalar Bomfim ve Rudebusch
(2000)’un metodolojisine dayanmaktadir. Buna gore, 6zel

iktisadi karar birimlerinin enflasyon beklentileri cari
donemin enflasyon hedefine ve gecmis enflasyon
oranlarmin  agirhikli  ortalamasma  baglh  olarak

sekillenmektedir. Bu yontem iktisat yazininda sinirli sayida
calismada kullanilmistir. Bunlara Lyziak vd. (2007) ve
Demertzis vd. (2009)’nin ¢alismalart1 6rnek olarak
verilebilir.

Bomfim ve Rudebusch (2000:710-712) un merkez bankasi
kredibilite diizeyini 6l¢mek icin gelistirdikleri yontem, (1)
numarali esitlikte yer almaktadir:

E(m) = AnT + (1 - D# )

© Calismada alternatif kredibilite endeksi gelistirilirken Agénor ve Taylor
(1992:547) ve Svensson (2000a:22; 2011:87) tarafindan yapilan kredibilite
tanimlar referans alinmaktadir.

" Merkez bankas kredibilitesinin kredibilite yaratma yaklasimina dayanan
endeksleme yontemi ile hesaplanmasina 6rnek olarak bkz. (Lyziak vd.,
2007:130-135).

8 Chansriniyom vd. (2020:4), kredibilite boslugunu, 6zel iktisadi karar
birimlerinin enflasyon beklentileri ile merkez bankasinin enflasyon hedefi
arasindaki fark seklinde tanimlamaktadir. Kredibilite boslugu i¢in yapilan
benzer bir tanimlama, Laxton ve N’Diaye (2002:9) tarafindan
yapilmaktadir. Yazarlar kredibilite boslugunu, uzun vadeli faiz oranlart ile
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Burada E (), t dénemi igin beklenen enflasyon oranini; 77,
t dénemi i¢in merkez bankasinin enflasyon hedefini; ve 7
ise, t doneminden q donemine kadar olan ge¢mis
donemlerdeki ortalama enflasyon oranini gdstermektedir.
Bu yontemde kredibilite diizeyi ozel iktisadi karar
birimlerinin enflasyon hedefine verdikleri agirlik (1)
tarafindan belirlenmektedir. A, 0 ile 1 arasinda degisen (0 <
A<1) ve 0Ozel iktisadi karar birimlerinin enflasyon
beklentilerinin merkez bankasimin enflasyon hedefine
¢ipalanmasini gosteren bir katsayidir. A degeri ne kadar
bliyiik olursa, 6zel iktisadi karar birimlerinin enflasyon
beklentileri merkez bankasinin enflasyon hedefine o kadar
yaklasacag1 i¢in, merkez bankasinin kredibilitesi o kadar
yiiksek gerceklesecektir.

Ikinci grupta yer alan calismalar merkez bankasi
kredibilitesinin ~ diizeyini endeksleme yontemi ile
olgmektedirler. Burada iki farkli yaklagim vardir. Birincisi
kredibilitenin belirleyicilerinin niceliksel hale
getirilmesidir. Buna “kredibilite yaratma yaklasimi” da
denmektedir (credibility creation approach). Bu yaklagima
gore merkez bankasi kredibilitesini etkiledigi kabul edilen
seffaflik, hesap verebilirlik, merkez bankasi bagimsizligi ve
kamu borcu gibi bazi degiskenler kredibilite icin vekil
degisken olarak kullanilmaktadir. Kredibiliteyi belirledigi
diigiiniilen bu degiskenler i¢in farkli alt kredibilite
endeksleri olusturulmakta ve bu endeksler belirli bir
agirlikla carpilip toplanarak merkez bankasi kredibilite
endeksine ulagilmaktadir.” Ikinci yaklasim ise kredibilite
etkilerinin niceliksel hale getirilmesidir (credibility impact
approach). Bu yaklasima gére merkez bankasi kredibilitesi,
beklenen enflasyon orani ve uzun dénem faiz orami gibi
kredibilite tarafindan etkilenen degiskenler iizerinden
olciilmektedir. Ikinci yaklasim ¢ergevesinde yapilan
calismalar genellikle anket bazli enflasyon beklentileri ile
merkez bankasinin enflasyon hedefi arasindaki kredibilite
boslugunun hesaplanmasina® dayanmaktadir (Lyziak vd.,
2007:126). Bu ¢alismalarin onciilleri Cecchetti ve Krause
(2002), Sisca (2002), De Mendonga (2007) ve De
Mendonga ve De Guimaraes e Souza (2009) tarafindan
yapilmistir.

Cecchetti ve Krause (2002:53) merkez bankasi kredibilite
endeksini (Clecgi(2002)), Ozel iktisadi karar birimlerinin
gelecek 12 aylik donem i¢in medyan enflasyon beklentileri
ile merkez bankasmin enflasyon hedefi arasindaki farki
dikkate alarak gelistirmiglerdir. Clcgg (2002), (2) numarali

esitlikte gosterilen yontemle hesaplanan normalize edilmis
bir endekstir [0,1].°

uzun  vadeli beklentileri  arasindaki  fark
tanimlamaktadir.

® Normalizasyon, bir seriyi tek bir diizen igerisinde degerlendirebilmek igin
sayilarini [0,1] araliginda yeniden 6l¢eklendirmektir. Farkli normalizasyon
yontemleri vardir. Normalizasyon yontemleri; vektdr normalizasyonu,
dogrusal normalizasyon ve monoton olmayan normalizasyon olmak {izere
{i¢ ana baslik altinda simiflandirlabilir (ayrintili bilgi igin bkz. Ozdagoglu,
2013:246). Endeksleme yontemine dayanan kredibilite hesaplamalarinda,
verilerin dogrusal olarak normalize edilmesini saglayan min-maks yontemi

kullanilmaktadir.

enflasyon seklinde
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Clegi 2002)
1 ; E(m) <nT
E(m) —nT
:{1—L;HT<E(7T)<%20 (2)
0.2—mnT

k() ;

(2) numaral: esitlikte E (1), 6zel iktisadi karar birimlerinin
gelecek 12 aylik donem i¢in medyan enflasyon
beklentilerini ve 7, merkez bankasinin enflasyon hedefini
gostermektedir. E(m) < 7 oldugunda, merkez bankasi
kredibilite endeksi 1’¢ esit olmakta ve merkez bankasinin
“tam kredibiliteye” (full credibility) sahip oldugu kabul
edilmektedir. Tam  kredibilite  saglanamadiginda
(incomplete credibility), gergeklesen enflasyon orami igin
%20 esik degeri belirlenmekte!® ve 77 < E() < %20

_ T
ise, merkez bankas: kredibilite endeksi: (1—“”) ”)

0.2-nT
formiilii kullanilarak olgiilmektedir. Buna karsin E () =
%20 oldugunda kredibilite endeksi 0 degerini almakta ve
tam kredibilite kaybi (without credibility) ortaya
¢ikmaktadir.

E(m) = %20

Sisca (2002) tarafindan Brezilya ekonomisi igin gelistirilen
merkez bankasi kredibilite endeksi (Clg(2002)), (3) numaral
esitlikte gosterilen formiil kullanilarak hesaplanmaktadir.

|E () —n”|
CIS(ZOOZ) =100 —1{100 = m (3)

(3) numarali esitlikte yer alan 71, merkez bankasmin
enflasyon hedefine ait belirsizlik araligmnm?! iist smirin
gostermektedir. Tam kredibilitenin saglandigt durumda,
beklenen enflasyon orani ile merkez bankasinin enflasyon
hedefi birbirine esit olacagi igin, endeks 100 degerini
almaktadir. Ote yandan Cls(z002) belirli kosullar igin
normalize  edilmediginden,  kredibilitenin  azaldig1
donemlerde endeks negatif degerler alabilmektedir.
Clsz2002) negatif degerler aldifinda, kredibilite boslugu,
belirsizlik araliginin st sinirt ile merkez bankasinin
enflasyon hedefi arasindaki farktan daha biiyiik olmaktadir.

Benzer bir yontem De Mendonga (2007:2608) tarafindan
gelistirilmistir (Clpy(2007))-  Clscz002)’nin  normalize
edilmesine dayanan Clppy(z007), (4) numarali esitlikte
gosterilen yontem ile hesaplanmaktadir. [0,1].

Clpmz007)
1 ; E(m) =n"
E(m) —n”
1- R ; annin <E(m) < 7T;rnax (4)
0 ; E(T’:) 2 T[;rnax v E(T[) < T[TTY‘LL'TL

(4) numarali esitlikte, Cls(z002)’den farkli olarak, beklenen
enflasyon orani belirsizlik araliginin sadece iist smr ile
degil, ayrica alt sinir1 (77 ;) ile karsilagtirilmaktadir. Buna
gbre tam kredibilitenin saglandigi durumda, E(m) = 7
olacagi icin endeks 1 degerini almaktadir. Tam
kredibilitenin ~ saglanamadigt  durumlarda, enflasyon
hedefine ait belirsizlik aralig [n7 = {r]; wha.}] esik
deger olarak kabul edilmektedir. Dolayisiyla 7, <

0 Esik deger olarak %20 gibi yiiksek bir enflasyon oranimin, daha gok
gelismekte olan {ilke merkez bankalarinin kredibilite diizeylerini
belirlemeye uygun oldugu géz 6niinde bulundurulmalidir.

11 «Belirsizlik araligi, enflasyonun belirlenen nokta hedeflerden ne
biiyiikliikte bir sapma gostermesi durumunda, Merkez Bankasinin hesap
verebilirlik mekanizmasini devreye sokmasi gerektigini gosteren ve nokta
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E(m)-nT

E(m) < 4, oldugunda, endeks (1 - nT*—nT) formiilii ile

hesaplanmakta ve 0 ile 1 arasinda gergeklesen bir deger
almaktadir. Ayrica E(m) = nh,, veya E(m) < mhin
oldugunda, endeks 0 degerini almakta ve tam kredibilite
kayb1 ortaya ¢ikmaktadir. Bu noktada (2) ve (4) numarali
esitlikler kargilagtinldiginda, Clpp 2007y nin  kredibilite
degerlendirmesinin  Clcgk(2002)’dan daha kati  oldugu
goriilmektedir.

De Mendoga ve De Guimares e Souza (2009:1229) ise
merkez bankasi kredibilite endeksinin gelistirilmesinde iki
farkli yontem kullanmiglardir. Birincisinde, 6zel iktisadi
karar birimlerinin ileri doniik (forward-looking) enflasyon
beklentileri kullanilmaktadir (Clpmgcs(2009) )-
Clpmacs(zo09) » (5) numarali esitlikte gosterilmektedir.

Clpymzes(2009)
(1 ; n;in <Em < T[;rnax
E(m) — m},
1- LT’"“" ; 7 0 < E(1) < %20
_ 0.2 —ml . (5)
E(Tl') - n;rnin T
11— %0 < E(m) < Tppin
“Tonin
0 ; E(m) = %20 Vv E(m) < %0

Burada merkez bankasinin tam kredibilite kosulu enflasyon
hedefinin belirsizlik araligi i¢inde kaldigi durumda
saglanmaktadir (1];,, < E(m) < ml.,). Eksik kredibilite
durumunda, merkez bankasi kredibilitesi iki farkli kosula
bagli olarak hesaplanmakta ve O ile 1 arasinda bir deger
almaktadir. Buna gére m{"** < E(m) < %20 oldugunda,
endeks (1 - %) formiilii ile hesaplanmaktadir.

2-Tmax

Deflasyonist siireglerde %0 < E () < m},;, oldugu icin,
endeksin  hesaplanmasinda (1 - %) formiila
kullanilmaktadir. Diger taraftan E(m) = %20 oldugunda
veya E(m) < %0 oldugunda, tam kredibilite kaybi ile
karsilasiimaktadir. Onceki yontemler ile karsilastirildiginda

bu yontemin, kredibilitenin hesaplanmasinda daha fazla
esneklik gosterdigi sdylenebilir.

Ikinci yontemde, beklenen enflasyon oram yerine,
gerceklesen (gozlemlenmis) enflasyon oram  (mw?Ps)
kullanilmakta ve bu yolla, (6) numarali esitlikte gdsterilen
merkez bankasi itibar (reputation) endeksi (RIpmgcs(z009))

hesaplanmaktadir (De Mendoga ve De Guimares e Souza,
2009:1229-1230).

RIDM&GS(ZOO‘))
. T obs T
[1 ’ Tmin S S Miax
obs T
e’ —m
1--f——max TP < PP < %20
_ 0.2 —mhax ( 6)
- obs _ T
Ty Tonin 0, obs T
1——— %0 < mPPs < mh,
“Tmin
Lo Do > %20 VP < %0

(6) numarali esitlife gore, gerceklesmis enflasyon
verilerinin merkez bankasinin ge¢mis donemlerdeki
davraniglarin = bir sonucu oldugu diisiiniildiigiinde,
Rlpmecs(zoos) nin geriye doniik (backward-looking) bir

hedef etrafinda her iki yonde simetrik olarak tanimlanan bir araliktir.
Enflasyon hedefinin 2 puan istii ve alti, belirsizlik araligi olarak
belirlenmistir” (TCMB, Sikca Sorulan Sorular:
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/
Banka+Hakkinda/Sikca+Sorulan+Sorular/Para+Politikasi+ve+Enflasyon
+Hedeflemesi).
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ozellik gosterdigi soylenebilmektedir. Ancak c¢aligmada
merkez bankasinin itibarinin, kredibilitenin gelistirilmesine
bir temel olusturdugu belirtilerek  RIpmggs(zoo9) Nin
ortalamasina dayanan ¢ farkli kredibilite Olgiitd
gelistirilmektedir:

Bunlardan birincisi, aritmetik ortalama kredibilite 6l¢iitiidiir
(ClyR). Clyg, (7) numarali esitlikte gosterilmektedir. Clyp,

toplam itibarin donem sayisina  bolinmesi ile
hesaplanmaktadir.

T Rl
Clar = {F2224) ™)

Ikincisi, agirlikli ortalama kredibilite olgiitiidiir (Clyg).
Clyg, (8) numaral esitlikte gosterilmektedir. Burada p; =

ki
— orani

n
fonksiyonunu, n ise [0,1] araligindaki agirlik varyasyonunu
gostermektedir.

ile hesaplanmaktadir. k; zamanm azalan

i (RIpy)
I - =1 L l}
Clyy = {Hitices ®
Ugiinciisii, hareketli ortalama kredibilite endeksidir

(Clyar)- Clyag, (9) numarali esitlikte gosterilmektedir.
Buna gore, cari donem i¢in hesaplanan merkez bankasi
kredibilitesi, son gecikme donemindeki (d) hareketli
ortalama itibar diizeyine baglidir.

RIg+RIg—g++Rlg_g41

Clmar = { a } )
3. Alternatif Bir Kredibilite Endeksinin Gelistirilmesi

Calismanin bu boliimiinde, TCMB’nin kredibilitesini
O0lecmek i¢in endekslemeye dayali alternatif bir yontem
gelistirilmektedir.  Alternatif bir kredibilite endeksi
olusturulurken, kredibilitenin etkilerini nicel hale getiren
endeksleme yaklasiminin kullanilmasina karar verilmistir.

Calismada bu yaklagimin tercih edilmesinin nedeni; bu
yaklagimin basit, anlasilir ve agik olmasi ve hesaplamalarda
kullanilan enflasyon esik degerlerinin gelismekte olan tilke
merkez bankalarinin kredibilitesinin degerlendirilmesine
daha uygun olmasidir. Bununla birlikte, c¢aligmada
kredibilitenin  belirleyicilerini niceliksel hale getiren
endeksleme yaklagiminin tercih edilmemesinin iki nedeni
vardir: (i) Bu yaklagim ihmal edilen degisken problemine
aciktir. Merkez bankas1 kredibilitesini etkilemesine ragmen,

hesaplamalarda ihmal edilen degiskenler kredibilite
diizeyinin yanlis Olglilmesine neden olmaktadir. (ii)
Kredibilite  diizeyini  belirleyen = merkez  bankasi

bagimsizligi, seffafligi ve hesap verebilirligi gibi bazi alt
bilesenler, merkez bankasi kanunlarinda tanimlanan
kurumsal degiskenlerdir. Nitel 6zelliklere sahip olan bu
degiskenlerin nicel hale doniistiiriilmesi, cogu defa ilgili
kanunlar dikkate alinarak yapilmaktadir. Oysa bu
degiskenler icin olusturulan endeksler (6rnegin merkez
bankasi bagimsizlik endeksi gibi) resmi (de-jure) olarak
yiiksek diizeylerde olsalar da, fiili olarak (de-facto) diisiik
diizeylerde bulunabilirler. Bu da, kredibilite diizeyinin
gercekte oldugundan daha yiiksek hesaplanmasina neden
olmaktadir.

12 Caligmanin bundan sonrasinda, “yillik TUFE enflasyon orani” yerine
gerceklesen enflasyon orami ve “12 ay sonrasmin TUFE enflasyon
beklentisinin medyan degeri” yerine kisaca “beklenen enflasyon orani”
ifadeleri kullanilacaktir.
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Merkez bankasi kredibilitesinin dl¢iimiinde endekslemeye
dayal1 onceki galigmalara alternatif olarak diisliniilen bu
endeksin gelistirilmesinin ardinda iki temel neden
bulunmaktadir: Birincisi; uzun siire gergeklestirilemeyen ve
buna ragmen degistirilmeyen enflasyon hedeflerinin, 6zel
iktisadi  karar birimlerinin  enflasyon beklentilerini
¢ipalamak konusunda yeterince inandirici bulunmamasi ve
bu durum karsisinda ara hedef olarak enflasyon
tahminlerinin éneminin artmasidir. Bu durum TCMB’nin
politika metinlerinde de vurgulanmaktadir. Ornegin TCMB,
2021 Y1li Para ve Kur Politikast metninde bu durumu agik¢a
ortaya koymaktadir: “Enflasyon 2006-2016 yullarim
kapsayan donemde, ortalama yiizde 8,3 etrafinda nispeten
istikrarl bir seyir izlemistir. 2017 yilindan itibaren ise cift
haneli diizeylere yiikselmis ve hedeflerden belirgin sekilde
uzaklasmistir. Enflasyonun uzun bir siiredir hedefin
iizerinde yiiksek ve oynak bir seyir izlemesi, beklenti
olusumunda tahmin ve hedeflerin ¢ipa olma islevini
zayiflatmakta ve enflasyon katihgimin artmasina yol
a¢maktadir...Orta vadeli enflasyon hedefine yakinsarken,
TCMB tarafindan Enflasyon Raporlarinda paylasilan
tahminler enflasyon beklentilerine yonelik referans
olusturacak ara hedef islevi gorecektir....Ileriye doniik
iktisadi kararlar alinirken merkez bankasi tahminlerinin
rehberlik etmesi nedeniyle, orta vadeli enflasyon hedefine
yakinsarken beklentilerin daha etkin  sekilde
yonlendirilebilmesi igin, orta vadeli dezenflasyon patikasi
altinda olusturulan ara hedef niteligindeki tahminlerin
onemi artmaktadir” (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
[TCMB], 2020a:5). Benzer sekilde 2020 yilinin son Para
Politikas1 Kurulu karar metninde “I¢ talep kosullari, déviz
kuru basta olmak fdizere birikimli maliyet etkileri,
uluslararasi gida ve diger emtia fiyatlarindaki yiikselis ve
enflasyon beklentilerindeki bozulma, fiyatlama davraniglart
ve enflasyon gortintimiinii olumsuz etkilemeye devam
etmektedir. Bu dogrultuda Kurul, enflasyon goriintimiine
dair risklerin bertaraf edilmesi, enflasyon beklentilerinin
kontrol altina alinmasi ve dezenflasyon siirecinin en kisa
siirede yeniden tesisi i¢in, 2021 yilsonu tahmin hedefini goz
ontinde bulundurarak, giiclii bir parasal sikilastirma
yapilmasina karar vermistir” ifadesine yer verilmistir
(TCMB, 2020b:3).

Sekil 1’de, enflasyon hedeflemesi boyunca TCMB’nin
belirledigi enflasyon hedeflerinin 6zel iktisadi karar
birimlerinin enflasyon beklentilerini ¢ipalamak konusunda
yeterince basarili olmadig1 goriilmektedir. Soyle ki; yillik
TUFE enflasyon oraninin ve 12 ay sonrasinin yillik TUFE
enflasyon beklentilerinin medyan degerinin’? merkez
bankasinin enflasyon hedefine ait belirsizlik aralig i¢inde
kalma basarisi, enflasyon tahminine ait belirsizlik araligi
icinde kalma basarisindan daha az gergeklesmistir.®
Gergeklesen enflasyon oraninin enflasyon hedefine ait
belirsizlik araligi iginde kalma basaris1 %12.7 iken,
enflasyon tahminine ait belirsizlik araligi i¢inde kalma
basarist  %22.2°ye yiikselmektedir. Benzer sekilde,
beklenen enflasyon oranmin enflasyon hedefine ait
belirsizlik araligi iginde kalma basaris1 %44.4 iken,
enflasyon tahminine ait belirsizlik araligi i¢inde kalma
basarisinin  %72.7°dir. Bu durum merkez bankasinin

B Tflgili degiskenlerin belirsizlik araligi iginde kalma basarisi, bu
degiskenlerin belirsizlik araligi i¢inde kaldigi ay sayisinin donem
uzunluguna boliinmesi ile hesaplanmaktadir (Yazarlar tarafindan
hesaplanmustir).
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enflasyon hedefinin 6zel iktisadi karar birimlerinin
enflasyon beklentilerini ¢ipalamak konusunda enflasyon
tahmini kadar basarili olmadifini, yani enflasyon
beklentilerinin  enflasyon hedefinden ¢ok enflasyon
tahminine odaklandigini ortaya koymaktadir. Merkez
bankasinin enflasyon hedeflerinin 6zel iktisadi karar
birimleri tarafindan yeterince “inandirici” bulunmamasi
seklinde yorumlanabilecek olan bu durum, sadece
enflasyon hedefini dikkate alarak hesaplanan bir kredibilite
Olgtiitiiniin, kredibilite gelismelerini yorumlamak konusunda
yeterince  agiklayict  olamayacagini  gdstermektedir.
Calismada bu durum g6z oniinde bulundurularak, merkez
bankasinin enflasyon hedefinin yam1 sira, merkez
bankasinin ilgili yilin ilk enflasyon raporunda kamuoyuna
duyurdugu yilsonu enflasyon tahmini hesaplamaya dahil
edilmektedir.
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Esnek Enflasyon Hedeflemesi
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Enflasyon Hedefi

77777 Enflasyon Hedefi (Ust Sinir)

77777 Enflasyon Hedefi (Alt Sinir)

Sekil 1. Enflasyon Gelismeleri

Not: Dik siyah ¢izgi donem ayrimini gostermektedir.
Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) verilerinden
derlenmistir.

Ikincisi;  Clegr(z002) V€  Clpmacs(zoos) €Ndekslerinde,
gerekgesi belirtilmeksizin, enflasyon orani igin %20 gibi
yiikksek bir esik degerin belirlendigi goriilmektedir. Oysa
gecmiste yiiksek enflasyon deneyimi yasayan Tiirkiye gibi
gelismekte  olan  {ilke ekonomilerinde, enflasyon
hedeflemesi stratejisine gegildikten sonra enflasyon
oranlarinin tek haneli diizeylere diislirildiigii ve ¢ift haneli
enflasyon oranlarinin enflasyon dinamikleri ag¢isindan
olumsuz bir psikolojik diizey olarak algilandigi
bilinmektedir. International Monetary Fund [IMF]
(2018:118-119), gelismekte olan tlkeler igin ¢ift haneli
enflasyon oranlarini fiyat gelismeleri agisindan tehlikeli bir
esik diizey olarak izlemektedir. Sekil 1’den de gorildigi
iizere, beklenen enflasyon oranlarinin ¢ift haneli sayilara
ulastigr donemlerde bile %20 esik degerinin oldukga altinda
gerceklesmesi, %20  esik  degerinin  TCMB’nin
kredibilitesini degerlendirmek i¢in olduk¢a esnek bir diizey
oldugunu gostermektedir. Calismada bu durum dikkate
alinarak enflasyon oramt igin %10 esik degeri
belirlenmektedir. Merkez bankasinin enflasyon tahmininin
%10’a yaklasmasi durumunda enflasyon tahminine ait
belirsizlik araligmin iist siniriin %10’u agma olasiliginin
artmas1 nedeniyle, %10 oran1 adeta bir {ist sinir olarak da
kabul edilmektedir. Boylece kredibilite durumunun
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degerlendirilmesinde  enflasyona daha az tolerans
gosterilmis olacak ve kredibilite gelismelerini daha dogru
yorumlama gereksinimi karsilanabilecektir.

Clygp
1 ; nT =nf = E(n) < %10
1 ; nT <E(m) <nf < %10
1 ; Thm V 1f <E(m) <7” < %10
E(m) —nf r -
E(m) —nl,;
1—M ; %0 < E(m) <mhm
“Tmin
0 ; E(m) = %10 Vv E(m) < %0

Tiirkiye ekonomisinin enflasyon dinamiklerini dikkate
alarak gelistirilen alternatif yontem, (10) numaral: esitlikte
(Clygp) adiyla gosterilmektedir. Burada beklenen
enflasyon orani [E (1r)] i¢in, 6zel kesimin 12 ay sonrast igin
medyan enflasyon beklentisi; enflasyon tahmini (¥ igin,
merkez bankasinin yilin ilk enflasyon raporunda agikladigi
yilsonu enflasyon tahmini ve deflasyonist siirecleri bir esik
deger ile tanimlamak i¢in, merkez bankasinin enflasyon
hedefine ait belirsizlik araligmm alt s (ml;,)
kullanilmaktadir. (7) ise merkez bankasinn ilgili yila ait
enflasyon hedefini gostermektedir. Clgp, 0 ile 1 arasinda
normalize edilmis bir endekstir [0,1].

Cl,gp icin tam kredibilite durumu n” = E(m) = nf <
%10, n" <E(m) <nf <%10velveya =}, v nf <
E(m) <" < %10 olmak iizere ii¢ farkli sekilde
oOlgtilmektedir. Buna gore, enflasyon beklentilerinin merkez
bankasinin orta vadeli enflasyon hedefine veya ara hedef
olarak kullandig1 enflasyon tahminine tam olarak
¢ipalanmasi ya da bunlarin arasinda gergeklesmesi 1 degeri
ile puanlanmaktadir. Eksik kredibilite durumunda endeks 0
ile 1 arasinda bir deger almaktadir. Eksik kredibilite
durumunun  agiklanmasinda  iki farkli formiil
kullamlmaktadir.  Birincisi; n7 < nf < E(m) < %10

oldugunda, merkez bankasi kredibilite endeksi: (1 —

__F
%} formiili  kullanilarak  hesaplanmaktadir.
Dolayistyla merkez bankasi 6zel iktisadi karar birimlerinin
enflasyon beklentilerini  kendi enflasyon tahminine

yaklastirmakta ne kadar basarili olursa, kredibilitesi o kadar
yiiksek gerceklesmektedir. Ikincisi; %0 < E(m) < ml,,
oldugunda, merkez Dbankasi kredibilite endeksinin

E(Tc)—n;rnin>
-

min

kullanilmaktadir. Bu formiil, ekonomide deflasyonist
egilimler olustugunda kredibilite gelismelerini
aciklamaktadir. Son olarak, E(m) = %10veya E(w) <
%0 oldugunda, endeks 0 degerini almakta ve tam kredibilite
kaybi ortaya ¢ikmaktadir.

4. Merkez Bankas1 Kredibilite
Yontemleri Acisindan Karsilastirilmasi

hesaplanmasinda ( 1 formiilii

Endekslerinin

Calismanin bu boliimiinde, yukarida agiklanan kredibilite
endeksleri ile c¢aligmada  tarafimizca  gelistirilen
Clygp endeksi yontemleri agisindan karsilastirilmaktadir.
Tablo 1 farkli endekslerin kredibilite diizeyini nasil
6lctiigiinii; tam kredibilite, eksik kredibilite ve tam olmayan
kredibilite ~ durumlarinin = nasil  degerlendirildigini
karsilagtirmali olarak gostermektedir.
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Tablo 1. Merkez Bankasi Kredibilite Endeksleri
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Endeks Kredibilite Diizeyi Kosul Diizey / Formiil
Tam Kredibilite E(m) <n” 1
g
(AT Eksik Kredibilite 7T < E(n) < %20 1— EO(’;)—’;
L — T
Tam Olmayan Kredibilite E(m) = %20 0
Tam kredlb_lll_tg 100 |E() — 17|
Cls(2002) Eksik Kredibilite 100 > 100 = | 100 * ————
Tam Olmayan Kredibilite 0> Tmax — T
Tam Kredibilite E(m) =n" 1
g
Clowaoon Eksik Kredibilite T < E(n) <l  E@om
T~ — T
Tam Olmayan Kredibilite E(m) >nly VEm <nl, 0
Tam Kredibilite o, <E@m < nha. 1 _
Eksik Kredibilite T e < E(10) < %20 _ B = max
0.2 — T[;rnax
Clpmecs(2009) E(m) —nl,
Eksik Kredibilite (deflasyonist durum) %0 < E(m) < mhy, 1 —T_mm
min
Tam Olmayan Kredibilite E(m) = %20 V E(m) < %0 0
Tam Kredibilite n’ = E(n) =nf < %10 1
Tam Kredibilite nl <E(n) <nf < %10 1
Tam Kredibilite i, Vaf <E(m) <n” < %10 1
— _F
Clyao Eksik Kredibilite n’ <nf < E(m) < %10 1- EO(’?*Z
el [ &
Eksik Kredibilite E(m) — mp;
0, T _ min
(deflasyonist durum) %0 < E(m) < My ——
Tam Olmayan Kredibilite E(m) = %10 VvV E(m) < %0 0

Kaynak: Yazarlar tarafindan diizenlenmistir.

Normalize  edilmedigi  igin = Clgz002)’yi  disarida
tuttugumuzda, tam kredibilite durumunun en kati
degerlendirildigi endeks Clpy2007) 1ken, en esnek

degerlendirildigi endeks Clppygcs(2009) dir. Bunun nedeni;
tam kredibilitenin saglanabilmesi i¢in, Clppy 2007y de
beklenen ve hedeflenen enflasyon oranlarinin esit olmasi
gerekirken, Clpyggs(zo09)’de ise beklenen enflasyon
oraninin belirsizlik araligi iginde kalmasidir. Ayni1 sekilde,
tam  olmayan  kredibilite =~ durumunun en  kati
degerlendirildigi endeks Clpy2007) 1ken, en esnek
degerlendirildigi  endeksler sirasiyla  Clegg(z002) Ve
Clpmgcs(2009) dir. Clpy(z007)’Nin tam olmayan kredibilite
durumunu en kat1 degerlendiren endeks olmasi, beklenen
enflasyon orani belirsizlik araliginin diginda kaldiginda,
tam olmayan kredibilite durumunun
yasanmasidir. Clegk(2002)’1in tam  olmayan  kredibilite
durumunu en esnek degerlendiren endeks olmasi ise,
beklenen enflasyon oranimin %20 gibi yiiksek bir enflasyon
oranina kadar tam olmayan kredibilite kosullar1 iginde
degerlendirilmesidir.  Benzer  sekilde Clpygcs(2009) de,
beklenen enflasyon orani belirsizlik aralig1 disinda kaldig:
siirece, %20 gibi yiiksek bir enflasyon oranina kadar ve %0
gibi diisiik bir enflasyon oranma kadar tam olmayan
kredibilite durumunu agiklamaktadir.

Eksik kredibilite durumunun en esnek degerlendirildigi
endekslerin sirastyla Clegk(2002) V€ Clpmacs(2009) 0lduklar
goriilmektedir. Bunun nedeni; Clcgg(2002)’da beklenen
enflasyon oraninin hedeflenen enflasyon orani ile %20

enflasyon  esigi  arasindaki  genis  bir  aralikta
gergeklesmesidir. Clpuyggs(z009)igin bu aralik, enflasyon
hedefi ile belirsizlik araligimin st st kadar

14 Eksik kredibilite durumunu deflasyonist siire¢ i¢in dikkate alan diger
endeks, CIygp’dir.
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kisalmaktadir. Ayrica Clpyggs2009) 'de eksik kredibilite
durumu deflasyonist siiregler igin de tammlanmaktadir.*

Clygp, Clpm(z007) den sonra kredibilite kosullarim kat1 bir
bicimde degerlendiren ikinci endekstir. Bu noktada
Clygp nin Clppyz007)’den en nemli farki, Clygp nin bir
yandan enflasyona diger endekslerden daha az tolerans
gostermesi, diger yandan beklenen enflasyon orani %0-%10
araliginda iken endeksin daha dinamik bir sekilde hareket
etmesidir.  Dolayisiyla burada su noktanin  alt1
cizilmelidir: Clpp 2007y, gelismis lilke merkez bankalarinin
kredibilite kosullarinin degerlendirilmesi i¢in uygunluk
gosterirken; Clygp 1ise, enflasyona daha az tolerans
gostermesi ve daha dinamik bir endeks olmasi bakimindan,
gelismekte olan iilke merkez bankalarinin kredibilite
kosullarinin degerlendirilmesinde diger endekslerden daha
aciklayict sonuglar sunmaktadir. Bu durum, bir sonraki
bolimde TCMB o6rnegi ic¢in yapilan kredibilite
6l¢iimlerinde de goriilmektedir.

5. TCMB’nin Kredibilitesinin Ol¢iimii

Calismanin  bu boliiminde TCMB’nin kredibilitesi,
yukarida agiklanan endeksleme yontemleri kullanilarak
ol¢tilmektedir. TCMB’nin kredibilite performans: agik ve
esnek enflasyon hedeflemesi donemleri igin g¢aligmada
gelistirilen alternatif yontem ile diger endekslerin bulgulari

cercevesinde  karsilastirmali  olarak  incelenmektedir.
Kredibilite endeksleri, TCMB’nin acik enflasyon
hedeflemesi stratejisini  uygulamaya bagladigi  Ocak
2006’dan Aralik 2020’ye kadar olan donem igin

hesaplanmaktadir. S6z konusu dénem; Ocak 2006-Eyliil
2010 donemi i¢in agik enflasyon hedeflemesi donemi, Ekim
2010-Aralik 2020 donemi i¢in de facto esnek enflasyon
hedeflemesi donemi ayrimiyla incelenmektedir.
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Calismada oOncelikle hesaplanan endekslerin tanimlayici
istatistiklerine yer verilmekte ve kredibilite performanslari
istatistiksel olarak karsilagtirilmaktadir. Buna gore, Tablo 2
ve Tablo 3’de sirastyla agik ve esnek enflasyon hedeflemesi
donemleri i¢in kredibilite endekslerinin tanimlayici
istatistikleri sunulmaktadir. Tablo 4’te tam kredibilitenin
oldugu, tam kredibilite kaybinin oldugu ve kredibilite
diizeyinin donem ortalamasinin altinda oldugu aylarin
sayilarina yer verilerek, tanimlayict istatistiklerde elde
edilen bulgular desteklenmektedir.

Kredibilite endekslerinin ortalamalari, agik enflasyon
hedeflemesi déneminde: Clcgi(2002) i¢in 0.88; Cls(z002)
i¢in 1.82; Clppm(2007) i6in 0.37; Clpygcs(z009) i6in 0.96 ve
Clygp icin 0.74 olarak hesaplanmaktadir. Esnek enflasyon
hedeflemesi doneminde endekslerin donem ortalamasinin:
CIC&K(ZOOZ) icin 0.77’ye; Cls(2002) i¢in -72ye; Clpmzo07)
i¢in 0.09°a; Clpyegs(2009) i¢in 0.87°ye ve Clygp icin 0.59’a
diismesi, kredibilite diizeyinin azaldigin1 gostermektedir.

Kredibilite endekslerinin u¢ degerleri arasindaki fark
incelendiginde, maksimum ve minimum degerler arasindaki
farkin esnek enflasyon hedeflemesi doneminde yiikseldigi
bulgusuna ulagilmaktadir. Kredibilite endekslerindeki
dalgalanmalarin biiyiikliigii hakkinda fikir veren bu bulgu,
tam kredibilitenin oldugu aylarin ve tam kredibilite
kaybinin oldugu aylarin karsilastirilmasi ile
desteklenmektedir. TCMB’nin agik enflasyon hedeflemesi
doneminde tam kredibiliteye sahip oldugu ay sayisi
Clegkz002) i6in 125 Clsz002) i¢in 1; Clpy(z007) igin 6;
Clpmecs(zoosy i¢in 31 ve Clygp igin 14 ay olarak

Tablo 2. Agik Enflasyon Hedeflemesi Déneminde (Ocak 2006-Eyliil 2010)
Kredibilite Endekslerinin Tanimlayici Istatistikleri
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hesaplanirken, esnek enflasyon hedeflemesi doneminde bu
sayl; Clegk(2002)s Clszo02) V€ Clpm(zoo7) igin 0 aya
diismekte, Clpyggsz009) 1¢in 49 ve Clygp icin 4 ay olarak
hesaplanmaktadir. TCMB’nin kredibilitesinin tamamen
olmadigy aylara sadece Clppy2007) V€ Clygp igin yapilan
hesaplamalarda ulasiimaktadir.®®  Clpp2007) yOntemine
gore, agik enflasyon hedeflemesi doneminde tam kredibilite
kaybinin oldugu ay sayisi 26 iken, esnek enflasyon
hedeflemesi doneminde bu saymin 84 aya yiikseldigi
goriilmektedir. Clyqp’ye gore, agik enflasyon hedeflemesi
doneminde tam kredibilite kaybi1 yasanmazken, esnek
enflasyon hedeflemesi doneminde bu sayr 24 aya
yiikselmektedir. 6

Kredibilite endekslerinin standart sapmalar1 ve varyasyon
katsayilar1 incelendiginde; acik enflasyon hedeflemesi
doneminde kredibilite endekslerinin standart sapmalari
yaklagik olarak: Clcgg(2002) i6in 0.1; Clgz002) i6in 68;
Clpm(2007) 1610 0.38; Clppecs(2009) i6in 0.06 ve Clygp igin
0.24 hesaplanmaktadir. Esnek enflasyon hedeflemesi
doneminde bu saymin yaklasik olarak: Clcgk(2002) i¢in
0.18%¢; Clg(z002) i¢in 133’e; Clpy(zoo7) i¢in 0.18%¢;
Clpmacs(zo09) i6in 0.19°a ve Clygp icin 0.35%¢ yiikselmesi,
esnek enflasyon hedeflemesi doneminde TCMB’nin
kredibilitesinin  oynakliginin  arttigim1  gdstermektedir.
Kredibilite endekslerinin varyasyon katsayilarindaki artig
ile desteklenen bu bulgu, esnek enflasyon hedeflemesi
doneminde enflasyon beklentilerinin enflasyon hedefi ya da
tahmini etrafindaki oynakliginin arttigi seklinde de
yorumlanabilir.

Cl Endeksleri Ort. Med. Maks. Min. Std.Sapma Varyasyon Carpikhik Basiklik
Katsayisi
Clcgk(2002) 0.8864 0.8750 1.0000 0.6893 0.0966 0.1089 -0.4474 2.1298
Cls(2002) 1.8201 0.0000 100.00 -148.5 68.6416 37.71 -0.6694 2.5156
Clpm(z007) 0.3775 0.4000 1.0000 0.0000 0.3780 1.0013 0.2563 1.5230
Clpmecs(2009) 0.9608 1.0000 1.0000 0.7878 0.0636 0.0661 -1.6843 4.4926
Clygp 0.7493 0.8163 1.0000 0.2288 0.2405 0.3209 -0.7214 2.2946
Kaynak: Yazarlar tarafindan hesaplanmustir.
Tablo 3. Esnek Enflasyon Hedeflemesi Déneminde (Elim 2010-Aralik 2020)
Kredibilite Endekslerinin Tanimlayici Istatistikleri
CIl Endeksleri Ort. Med. Maks. Min. Std.Sapma VEIR RS Carpikhik Basiklik
Katsayisi
Clcek2002) 0.7698 0.8333 0.9629 0.2000 0.1770 0.2299 -1.6853 5.1613
Clsa002) -72.30 -25.00 75.00 -500 133.05 -1.8402 -1.6772 5.1431
Clpm(z007) 0.0970 0.0000 0.7500 0.0000 0.1783 1.7794 1.9412 6.1681
Clpmags(z009) 0.8738 0.9615 1.0000 0.2307 0.1932 0.2211 -1.8936 5.7072
Clygp 0.5979 0.7446 1.0000 0.0000 0.3464 0.5794 -0.8393 2.1369

Kaynak: Yazarlar tarafindan hesaplanmustir.

5 Clegk(2002) Ve Clpmggs(z009) 16in yapilan hesaplamalarda kredibilitenin
tamamen olmadig1 aylara iliskin herhangi bir bulguya ulasilamamaktadir.
Bu durum; Clcgx(z002) V€ Clpmscszoosy Yontemlerinde tam kredibilite
kaybr durumunun diger endekslere goére daha esnek bir bigimde
hesaplanmas1 ile agiklanabilir. Ayrica  Clgg02) igin  yapilan
hesaplamalarda normalizasyon yapilmadig: igin kredibilitenin tamamen
olmadig aylar1 saptamak miimkiin degildir.
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16 Ote yandan acik enflasyon hedeflemesi déneminde endekslerinin kendi
donem ortalamalarmin altinda gergeklestikleri ay sayisi:  Clcgg2002) V€
Cls(2002) i¢in 30 ay; Clpyzoo7) i6in 27 ay; Clpmgcscao00) i6in 16 ay ve
Clygp igin 23 ay olarak hesaplanmaktadir. Esnek enflasyon hedeflemesi
doneminde bu saymin: Clegg(2002) V€ Clsz002) 1610 40 aya; Clpp2007) i6in
88 aya, Clpygags(zoos) i¢in 37 aya ve Clygp icin 47 aya yiikseldigi
goriilmektedir.
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Tablo 4. Kredibilite Performanslarinin Karsilastirilmasi (Ay Sayisi)
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Acik Enflasyon Hedeflemesi Esnek Enflasyon Hedeflemesi
Cl Endeksleri Tam Kredibilite Tam Kredibilite #<Ortalama” Tam Kredibilite Tam Kredibilite #<Ortalama”
Kaybi Kayb1

Clcgk2002) 12 0 31 0 0 41
Cls(z002) 1 - 30 0 - 41
Clpmez007) 6 26 0 0 84 4
Clpmecs(2009) 31 0 17 49 0 38
Clyen 14 0 24 4 24 16

* Tam kredibilite kayb1 disinda donem ortalamasinin altindaki ay sayisini1 gostermektedir.

Kaynak: Yazarlar tarafindan hesaplanmustir.

Kredibilite endekslerinin normal dagilim 6zelligi tastyip
tagimadiklart incelendiginde, serilerin agik ve esnek
enflasyon hedeflemesi donemlerinin her ikisinde de normal
dagilim ozelligi gostermedikleri sdylenebilir. Serilerin
normal dagilima sahip olmamalar1 kuyruk riski (tail-risk)
tasidiklarimi ~ gdstermektedir. Bu  durum, kredibilite
geligsmelerinin olay riskine (event risk) acik oldugu seklinde
yorumlanabilir.}” Soyle ki; serilerin olasilik dagilimindaki
asimetriyi gosteren c¢arpiklik katsayisinin agik ve esnek
enflasyon hedeflemesi donemlerinde Clpp2007) disindaki
tim kredibilite endekslerinde negatif bulunmasi, bu
endekslerin sola carpik oldugunu
gostermektedir. Clpp(2007) ise her iki donemde pozitif
isaret alarak saga carpik bulunmaktadir. Dagilim egrisinin
kuyruk dagilimlarini gdsteren basiklik katsayilarina gore
acik enflasyon hedeflemesi doneminde
Clpmacs(zoooy disindaki tim endekslerin normal dagilima
gore daha basik olduklari, sadece Clpuygas(zo09) Y€ ait
dagilimmn normal dagilima goére daha sivri oldugu
soylenebilir. Esnek enflasyon hedeflemesi doneminde ise
Clygp disindaki tiim endekslerin, normal dagilima gore
daha sivri oldugu goriilmektedir. Clygp ise agik ve esnek
enflasyon hedeflemesi donemlerinin her ikisinde de normal
dagilimdan daha basik dagilim 6zelligi gostermektedir.

Caligsmada kredibilite gelismelerine ait zaman serileri Sekil
2’de sunulmugtur. Sekil 2’de, TCMB i¢in aylik frekansta
hesaplanan Clegk 2002)s Cls2002) Clpm(2007):
Clpmgcs(z009) V€ Clygp endekslerine ait zaman serilerinin
gelisimi gosterilmektedir.

Sekil 2 incelendiginde agik enflasyon hedeflemesi
doneminde tiim endekslerin dalgali bir seyir izledigi
goriilmektedir. Kredibilitenin hizla diistigii ve gorece
diisiik oldugu tarihler 2006 yilimin ikinci geyreginde ve
GFC’nin baglangicinda goézlemlenirken, tam kredibilite
kaybinin oldugu aylara sadece Clppy(2007) i¢in yapilan
hesaplamada ulagilmaktadir. Eksik kredibilitenin en yiiksek
oldugu endeks ise, Clygp’tir. Bu bulgu Clygp’nin tam
kredibilite kayb1 durumunu Clp2007)’ye gore daha esnek,
diger endekslere gore daha kati bir bigimde yorumlamasi ile
aciklanabilir.

Acgik enflasyon hedeflemesi doneminde kredibilitenin
gorece yiiksek oldugu tarihler 2009 ve 2010 yillarinda
gozlemlenmektedir. Burada Clygp disindaki endekslerde

17 Kredibilite serilerinin normal dagilima sahip olmamasi, 6zellikle sola
carpiklik gostermesi eksik kredibilite durumunun varligini yansitmaktadir
(ayrintih bilgi i¢in bkz. Bordo ve Siklos, 2017:28-29; Issler ve Soares,
2019:16-17). Bu bakimdan seri kuyruk riski (tail-risk) tasimaktadir.
Kuyruk riskleri, gergeklesme olasilig1 diisiik olan ve normal dagilim
egrisinin her iki ucunda ortaya ¢ikan olaylar1 agiklamaktadir. Bu bakimdan
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tam kredibilite tarihleri gézlemlenirken, Clyg, igin yapilan
hesaplamada tam kredibilite bulgusuna ulagiimamis, ancak
endeks, acik enflasyon hedeflemesine ait kendi dénem
ortalamasi olan 0.65’in oldukga iistiinde gerceklesmistir.
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Sekil 2. TCMB nin Kredibilite Gelismeleri

Not: Dik siyah ¢izgi dsnem ayrimini1 géstermektedir. Sisct (2002)
endeksi sag dikey eksende, diger endeksler sol dikey eksende yer
almaktadir.
Kaynak: Yazarlar tarafindan hesaplanarak olusturulmustur.

S6z konusu tarihlerde kredibilite endekslerinin gorece
yiikksek olmasi iki sekilde agiklanabilir. Birincisi; 2009
yilinda GFC’nin Tiirkiye ekonomisine olan etkileri
nedeniyle toplam talepteki daralmaya bagli olarak
enflasyon orani diiserken, 6zel iktisadi karar birimlerinin
yilsonu enflasyon beklentilerinde belirgin bir diisiis
kaydedilmistir. Soyle ki; ekonominin %4.8 daraldigi 2009
yilinda, yil sonu enflasyon oranmin ve Aralik ayindaki
medyan enflasyon beklentilerinin, TCMB’nin enflasyon
hedefi olan %7.5 ve donem basinda yaptigi yil sonu
enflasyon tahmini olan %6.8’in altinda sirastyla; %6.53 ve
%6.5 olarak gerceklesmesi, enflasyon beklentilerinin
ekonomideki daralmaya bagl olarak enflasyon hedefine ve
enflasyon tahmine ¢ipalandigim ortaya koymaktadir.
Ikincisi; enflasyon hedeflerinin beklentiler igin gipa olma
ozelligini gdz oniinde bulunduran TCMB’nin, enflasyon
hedeflerini 6zel iktisadi karar birimlerinin enflasyon
beklentilerine uyumlu olacak sekilde belirlemesi,
TCMB’nin kredibilitesini énemli dlgiide giliglendirmistir.'8

kuyruk riskleri gosteren seriler ayni zamanda olay risklerine de (event risk)
aciklik gostermektedir (ayrintih bilgi i¢in bkz. Nyberg ve Wilhelmsson,
2009).

18 Esasinda enflasyon hedeflemesi stratejisi, belirli durumlarda merkez
bankalarina para politikasinin operasyonel yapisinda enflasyon hedeflerini
revize etmeleri ve / veya enflasyon hedeflerini terk etmeleri olanagini
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2009 Yilinda Para ve Kur Politikas1 metninde gegen ifadeler
bu bulguyu agikca ortaya koymaktadir: “2007 yilinin yaz
aylarindan  itibaren  kiiresel  piyasalarda  gézlenen
calkantiya 2008 yilinin basinda yurt i¢i siyasi belirsizlikler
de eklenince Tiirk lirasinda belirgin bir deger kaybi
gozlenmig ve enflasyon beklentilerini daha onceden yiizde 4
diizeyinde belirlenmis olan hedefle uyumlu diizeylere
indirmek olduk¢a zorlasmistir. Enflasyon hedeflerine
ulasilamamast temel olarak para politikasinin kontrolii
disindaki unsurlardan kaynaklanmasina ragmen, hedeflerin
iki yil dist tiste agilmasi ve 2008 yilinda da asilmasinin
beklenmesi, enflasyon hedeflerinin beklentiler icin ¢ipa
olma fonksiyonunun zayiflamasina neden olmustur. Nitekim
Bankamiz  biinyesinde yapilan ¢alismalar, enflasyon
beklentileri olusturulurken giderek artan oranda ge¢mis
donem enflasyonuna agwlik verildigini ve 2006 yilinin
ortalarindan itibaren enflasyon beklentilerinin déviz kuru,
risk primi gibi degiskenlere duyarliiginin arttigint ortaya
koymustur. Bu durumun kalict olmasi halinde enflasyonla
miicadelenin maliyetinin daha da yiikselecegini ongéren
Merkez Bankasi, enflasyon beklentilerini kontrol altina
almak ve uygulanan rejimin itibarini tesis etmek amaciyla,
Haziran 2008°de Hiikiimete hitaben yazilan bir agik
mektupla orta vade icin yeni hedefler belirlenmesini
onermistir. Merkez Bankasi’nin bu onerisi Hiikiimet
tarafindan da benimsenmis ve buna goére enflasyon
hedefleri 2009-2011 dénemi igin sirasiyla yiizde 7.5, 6.5 ve
5.5 olarak belirlenmistir. Bdylece, iktisadi birimlerin
beklentilerini  olustururken  referans  alabilecekleri
enflasyon hedefleri belirlenerek, enflasyon beklentilerinin
yeniden kontrol altina alinmast ve enflasyonla miicadelenin
maliyetinin azaltiimast amaglannugtir.” (TCMB, 2008:4-5).

Esnek enflasyon hedeflemesine gegcildikten hemen sonra,
beklenen enflasyon oranindaki dalgalanmanin azalmasina
bagl olarak Clegg2002)s Clszo02) V&  Clpmgas(z009)
endekslerindeki dalgalanmalarin azaldigi ve ardindan bu
endekslerin 1limhi bir diislis egilimine girdikleri dikkat
cekmektedir. Benzer sekilde Clygp i¢in  yapilan
hesaplamada da, esnek enflasyon hedeflemesine gegildikten
sonra kredibilitedeki biiyiik dalgalanmalarin azaldigi,
gorece daha 1limli sayilabilecek dalgalanmalarin
gerceklestigi goriilmektedir. Esnek enflasyon
hedeflemesine gecildikten hemen sonra merkez bankasi
kredibilitesinde ortaya ¢ikan bu olumlu gelisme, Adler vd.
(2019)’nin belirttigi; fiyat istikrarinin yaninda finansal
istikrar1 dikkate alan ve ¢oklu arag seti ile (makro ihtiyati
arag seti) gelistirilen para politikast gercevesinin, merkez
bankas1 kredibilitesini arttirdigi bulgusu ile ortiismektedir.

Diger taraftan Clcgk(2002)s Clszo02) V€ Clpmacs(2009):
Eyliil 2015 tarihinden sonra giderek artan ve 2017 yilindan
itibaren enflasyon beklentilerindeki bozulmaya bagli olarak
siddetlenen bir kredibilite kaybim gosterirken, Clygp nin
Ocak 2016-Mart 2017 donem araliginda belirgin bir
yiikselis egilimine girdigi ve 6zellikle de Temmuz-Agustos
2016 ve Mart 2017 tarihlerinde bu endekse gore tam
kredibilitenin saglandig1 goriilmektedir. Bunun nedeni, 6zel
iktisadi  karar birimlerinin enflasyon beklentilerinin

saglamaktadir. Boylece inandirici bulunmayan enflasyon hedefleri terk
edilerek kredibilite yeniden saglanabilir (ayrintil1 bilgi igin bkz. Carare vd.,
2002; Heenan vd., 2006; Dabla-Norris vd., 2007).

'® Para Politikas1 Kurulu'nun (PPK) 25 Nisan 2019 tarihli toplanti Kurul
Karari’'nda “Enflasyon goriiniimiinii etkileyen unsurlardaki gelismeler
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TCMB’nin ilgili donemdeki %5 enflasyon hedefleri yerine,
%35’ten daha biiyiik olan yilsonu enflasyon tahminlerine
daha yakin gergeklesmesi ile agiklanabilir. Enflasyon
hedeflerinin 6zel iktisadi karar birimlerinin enflasyon
beklentileri i¢in ¢ipa olma 6zelligini yitirdigi ve bu nedenle
enflasyon beklentilerinin enflasyon hedefi yerine, merkez
bankasimnin enflasyon tahminine g¢ipalandigi seklinde
yorumlanan bu bulgu, ¢ok gegmeden para politikasi
raporlaria da yansimistir. Soyle ki; TCMB eski bagkani
Murat Cetinkaya, 2019 yilmin II. Enflasyon Raporu
Bilgilendirme Toplantisi’nda yaptig1 konugmada, 25 Nisan
2019 tarihli PPK Karari’na vurgu yaparak'® “Ge¢tigimiz
hafta  yayimlanan karar metninde gerekirse ilave
stkilagtirma  yapiulabilecegine  dair ifadeyi  ¢ikarip
enflasyonun hedeflenen patikayla wyumunu gozeten bir
parasal durus sergileyecegimizi vurgulamistik. Ifadelerdeki
bu degisiklik kisa vadeli bir yon sinyalinden ziyade yapisal
bir yaklagimi yansitmaktadr. Enflasyonun projeksiyonlarla
uyumunu  siirekli gozetecek sekilde parasal durusun
belirlendigi bir ¢erceveyi esas alyoruz. ...Enflasyonun
hedeften  saptigi  donemlerde, merkez  bankasinin
projeksiyonlart hedefe dogru giderken izlenecek yola dair
ongorii igerir. Bu agidan bakildiginda agiklanan patika bir
nevi ara hedef olarak da nitelendirilebilir.” ifadelerine yer
vermistir (TCMB, 2019a:10).

2017 yilindan sonra TCMB’nin kredibilitesinde yasanan
gelismeler, kredibilite konusuna odaklanan ¢aligmalar igin
TCMB 6rnegini laboratuvar niteliginde degerlendirmemize
olanak saglamaktadir. Soyle ki; Clcgk(2002)s Cls(2002) V€
Clpmacs(zo09) i¢in yapilan hesaplamada 2018 yilinin ikinci
yarisindan sonra kredibilite kaybinin  siddetlendigi
(kredibilite kaybinin en yiiksek oldugu tarihler Ekim-Kasim
2018 olarak hesaplanmistir), bu durumun 2019 yilinin son
ceyregine kadar devam ettigi ve ardindan bu endekslerin
yeniden yiikselis egilimine girdigi  goriilmektedir.
Dolayisiyla doviz piyasasinda siddetli oynakliklarin
yasandig1, enflasyonun hizla yiikseldigi ve enflasyon
beklentilerinin belirgin bir bigimde bozuldugu tarihlerde,
s0z konusu endeksler i¢in yapilan hesaplamalarda tam
kredibilite kaybimin gdzlemlenmemesi, bu endekslere ait
hesaplama yontemlerinin tam kredibilite kaybt durumunu
daha 1limli bir sekilde ele almalariyla agiklanabilir. Diger
taraftan, Clpp (2007 i¢in yapilan hesaplamada, Nisan 2015-
Aralik 2020 tarihleri arasinda (E () = 1}, ) oldugu igin,
uzun bir siire sadece tam kredibilite kayiplarinin ortaya
ciktig1 goriilmektedir. Oysa, 6zel iktisadi karar birimlerinin
enflasyon beklentilerinin merkez bankasinin yilsonu igin
acikladigi enflasyon tahminlerine olduk¢a yakin oldugu
Ocak 2016-Ekim 2017 tarihleri arasinda Clppy(z007) nin 0
degerini almasi, tam kredibilite kayb1 durumunu olduk¢a
kat1 bir bicimde degerlendirmenin, beklenti yonetimindeki
olumlu geligmeleri ihmal etmeye neden olabilecegi seklinde
yorumlanabilir.

Clygp icin yapilan hesaplamada kredibilite kaybinin 2017
yilinin son ¢eyreginden itibaren siddetlendigi, May1s 2018-
Ocak 2020 doneminde tam kredibilite kaybinin yasandigi,
Ocak-Agustos 2020 tarihleri arasinda kisa bir siire igin

yakindan izlenerek, parasal durus enflasyonu hedeflenen patika ile uyumlu
seviyelerde tutacak sekilde belirlenecektir” ifadelerine yer verilmistir
(TCMB, 2019b:3).
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yeniden eksik kredibilite stirecine girildigi ve Eyliil
2020’den itibaren tam kredibilite kayiplarinin yeniden
bagladig1 goriilmektedir. Buna gore: (i) Kredibilitedeki
diisiistin  diger endekslerden daha erken baslamasi,
Clygp’nin kredibilite kaybindaki gelismeleri gdzlemlemek
acisindan erken uyart sinyalleri sagladigi seklinde
yorumlanabilir. (ii) Kur piyasasindaki oynakliklarin
siddetlendigi ve enflasyonun hizla yiikseldigi donemlerde
tam kredibilite kaybinin gdzlemlenmesi, Clygp’ nin
aciklayic1 giiciinii yansitmaktadir. (iii) Tam kredibilite
kaybinin gozlemlendigi donemlerin TCMB Bagkanlari’nin
gorev siiresi dolmadan gdrevden alindiklar1 tarihlere
karsihk gelmesi,®® kredibilite ~gelismelerinin merkez
bankas1 bagimsizligina iliskin endiselerin yasandig1
donemleri agikladigini ortaya koymaktadir. Ehrmann vd.
(2012), Dovern vd. (2012), Siklos (2013), Montes vd.
(2016) ve Beckmann ve Czudaj (2018)’m yaptig
caligmalarda merkez bankasi bagimsizligi azalirken
kredibilitenin zarar gordiigiine yonelik bulgulara ulasilmasi,
Clygp’nin kredibilite ile bagimsizlik arasindaki teorik
iliskiyi dogruladigimi gostermektedir.

Son olarak, acik ve esnek enflasyon hedeflemesi donemleri
icin genel bir degerlendirme yapildiginda; Clgp disindaki
diger endekslerin goreceli olarak istikrarli bir goériiniim
izledigi, Clygp’nin ise ekonomideki gelismelere uygun
olarak daha dinamik bir bigimde hareket ettigi
goriilmektedir. Bordo ve Siklos (2015) merkez bankasi
kredibilitesinin 6zel iktisadi karar birimlerinin enflasyon
beklentilerinin nasil sekillendigine bagli olarak zaman
icinde degistigini, yani dinamik bir siire¢ i¢inde gelistigini
belirtmektedirler. ~ Benzer  vurgu, yakin  donem
calismalarinda Cakmakli ve Demiralp (2020) tarafindan da
yaptlmistir. Dolaysiyla  Clygp’nin  diger kredibilite
endekslerine gore daha dinamik bir seyir izlemesi ve bu
sayede ekonomik gelismeler ile uyumlu bir bi¢imde hareket
etmesi, c¢aligmada gelistirilen alternatif  yOntemin
TCMB’nin kredibilitesini diger endekslerden daha iyi
acikladigini gosteren dnemli bir bulgudur.

6. Sonug¢

Iktisat yazininda merkez bankas1 kredibilitesini tanimlayan
tek bir Olgiitten s6z edilememektedir. Merkez bankasi
kredibilitesi, 6zel iktisadi karar birimlerinin enflasyon
hedefine verdikleri agirhigin biylikligini dikkate alarak
enflasyon beklentilerinin tahminine dayanan bir ydntem

cergevesinde  ve/veya  endeksleme  yontemi ile
hesaplanmaktadir.
Bu c¢alismada, endeksleme yontemi ile yapilan

hesaplamalarin basit, anlagilir ve agik olmasi ve gelismekte
olan  iilke  merkez  bankalarmin  kredibilitesini
degerlendirirken teknik olarak daha uygun bir cerceve
sunmasi nedeniyle, endeksleme yoOntemine dayanan
alternatif bir hesaplama gelistirilmistir. Buna gore,
Clcgk(2002) Cls2002): Clpmz007) V€ Clpmgcs(zo09) 9ibi
endekslemeye dayali farkli kredibilite yontemleri ile bu
calismada alternatif bir kredibilite yontemi olarak
gelistirilen Cl,gp kullanilarak, Ocak 2006’dan Aralik
2020’ye kadar olan donem araligi icin TCMB’nin
kredibilitesi hesaplanmigtir. TCMB’nin  kredibilitesi

2 Murat Cetinkaya 5 Temmuz 2019 tarihinde, yerine atanan Murat Uysal
ise 7 Kasim 2020 tarihinde gorev siireleri tamamlanmadan gorevlerinden
alinmuslardr.
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Olciiliirken, para politikasindaki doniisiim dikkate alinarak,
donem araliginin agik enflasyon hedeflemesi (Ocak 2006-
Eyliil 2010) ve esnek enflasyon hedeflemesi (Ekim 2010-
Aralik 2020) ayrimryla incelenmesine karar verilmistir.

Calismada  gelistirilen Clygp endeksinin, Tiirkiye
ekonomisinin enflasyon dinamiklerini dikkate alarak
olusturulan ilk merkez bankasi kredibilite endeksi olmasi,
caligmanin orijinal katkisini ortaya koymaktadir. Clygp,
iktisat yazininda yer alan diger kredibilite endekslerinden
iki acidan farklilik gostermektedir: (i) Uzun siire
gerceklestirilemeyen enflasyon hedefleri 6zel iktisadi karar
birimlerinin enflasyon beklentilerinin ¢ipalanmasinda
yeterince inandirict bulunmamaktadir. Dolayisiyla merkez
bankasinin enflasyon hedeflerinin 6zel iktisadi karar
birimlerinin enflasyon beklentilerini ¢ipalama islevini
kaybetmesi, enflasyon hedefi kullanilarak yapilan
hesaplamalarin  giivenilirliginin ~ azalmasina  neden
olmaktadir. Oysa enflasyon oranlarmin ve enflasyon
beklentilerinin merkez bankasinin enflasyon hedefinden
stirekli olarak saptigi durumlarda, merkez bankalar1 kendi
enflasyon tahminlerini ara hedef olarak kullanmaktadirlar.
Bu durumda, merkez bankalarmin enflasyon tahminlerini
dikkate alan bir hesaplama yontemi daha giivenilir sonuglar
gosterecektir. Caligmada bu durum dikkate alinarak, merkez
bankasinin enflasyon hedefinin yani sira, ilgili yilin ilk
enflasyon raporunda agikladigi  yilsonu enflasyon
tahmininin hesaplamaya dahil edilmesine karar verilmistir.
(i) Gegmiste yiiksek enflasyon ve/veya enflasyon ataleti
yasayan eckonomilerde merkez bankasi kredibilitesini
Olgerken, enflasyon orani igin yiiksek bir esik diizeyin
belirlenmesi, enflasyona daha fazla tolerans gdstermek
anlamina gelmektedir. Bu nedenle Cl,gp olusturulurken,
gerceklesen enflasyon orani igin %10 gibi daha diisiik bir
esik deger belirlenmistir. Boylece kredibilite kosullari
degerlendirilirken  enflasyona  daha az  tolerans
gosterilmistir. %10 esik degeri, enflasyon hedeflemesi
stratejisine gecildikten sonra enflasyonun tek haneli
oranlara diigiiriilmesi ve ¢ift haneli enflasyon oranlarinin
enflasyon dinamikleri agisindan olumsuz bir psikolojik
diizey olarak kabul edilmesi nedeniyle tercih edilmistir.

Calismanin bulgular1, Clygp’nin daha dinamik bir seyir
izledigini ve bu bakimdan TCMB’nin kredibilite
gelismelerini, endekslemeye dayali 6nceki ¢alismalardan
daha iyi acikladigimi gostermektedir. Gelismekte olan
iilkeler perspektifinden bakildiginda, TCMB igin bir
kredibilite Olgiitii olarak gelistirilen alternatif ydntemin,
enflasyonun atalet kazandigy, iilke riskinin yiiksek oldugu
ve dig soklar karsisinda kirilganlik gosteren benzer
ekonomiler igin yapilacak ampirik c¢aligmalara katki
saglayabilecegi diistiniilmektedir.
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