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OZET

Para politikasi sistemi olarak kullanimi giderek yayginlasan enflasyon hedeflemesi,
2000°’1i yillarin sonlarima kadar devam eden makroekonomik istikrar ortaminda fiyat
istikrart agisindan oldukga basarili sonuglar ortaya koymustur. Ancak, kiresel olgekte
yagsanan son durgunlugun ardindan enflasyon hedeflemesinin reel ekonomik
istikrarsizliklarla miicadele edebilme esnekligine sahip olup olmadigi konusu tartisilmaya
baglamistir. Son donemde ortaya ¢ikan ampirik literatiire gore, enflasyon hedeflemesi
enflasyon beklentilerini ¢apalayabilmesi sayesinde reel ekonomik istikrarsizliklara etkin

bir sekilde miidahale edebilme esnekligi kazanmaktadir.

Calismanin amaci, enflasyon hedeflemesinin enflasyon beklentilerini capalama
giictnl belirleyerek, reel ekonomik istikrarsizliklarla miicadele esnekligine sahip olup
olmadigr konusunda degerlendirme yapmak ve sonuglara gore politika Onerilerinde
bulunmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda, enflasyon hedeflemesinin esnekligi teorik ve
uygulama o6zellikleri acisindan degerlendirildikten sonra dinamik panel veri analizi ile
ampirik olarak sorgulanmistir. Caligmanin ampirik kisminda, 12 ay sonrasina ait enflasyon
beklentilerinin ge¢mis donem enflasyon oranlarina, enflasyon hedeflerine, enflasyon
soklarina, para politikas1 faiz oran1 ve doviz kurlarina duyarlilik derecesi kirilgan
ekonomiler 6rneginde panel ARDL, dinamik sabit etkiler ve statik sabit etkiler yontemleri
ile analiz edilmistir. Arastirmadan elde edilen sonuglar enflasyon hedeflemesinin kirilgan
ekonomilerde enflasyon beklentilerini ¢apalayamadigina igaret etmektedir. Buna gore, para
politikasina yonelik ciddi bir gilivenilirlik agig1 s6z konusudur. Bu giivenilirlik agiginin
kapatilmasi icin atilacak uygun politika adimlart ile enflasyon hedeflerinin enflasyon
beklentileri i¢in giiglii bir ¢apa olmasinin saglanmasi ve bu yolla para politikasinin

esnekliginin arttirilmas1 miimkiindiir.

Anahtar Sozcukler: Enflasyon Hedeflemesinin Esnekligi, Capalanmis Beklentiler, Para

Politikasinin Giivenilirligi, Panel ARDL.



ABSTRACT

Having increasingly widespread use of as a monetary policy system, inflation
targeting has revealed quite successful results in terms of price stability in a stable
macroeconomic environment lasting until the ends of 2000. However, following the recent
recession on a global scale, whether inflation targeting has the flexibility to cope with real
economic instability began to be discussed. According to the recently emerging empirical
literature, thanks to its ability to anchor inflation expectations, inflation targeting gains
flexibility to deal effectively with real economic instabilities.

The aims of the study is to make judgment about whether inflation targeting is a
flexible monetary system by determining of its strength of the anchoring effect on inflation
expectations, and according the results to suggest some political recommendations. For this
purpose, after evaluation of flexibility in terms of theoretical and practical features, the
flexibility of inflation targeting is also analyzed by the method of dynamic panels. In the
empirical part of the study the sensitivity of 12-month inflation expectations to past
inflation rates, inflation targets, inflation shocks, monetary policy interest rates and
exchange rates is analyzed for fragile economies by using Panel ARDL, dynamic fixed
effects and static fixed effects methods. The results derived from the study indicates that
inflation targeting could not anchor inflation expectations. Accordingly, there is a serious
credibility gap for monetary policy. It is possible to increase the flexibility of monetary
policy with appropriate policy steps to be taken to close the credibility gap and to be ensure

inflation targets to become a strong anchor for inflation expectations.

Key Words: Flexibility of Inflation Targeting, Anchored Expectations, Credibility of
Monetary Policy, Panel ARDL.
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GIRIS

Para politikas1 amaclarinin ne olmasi gerektigi, birbiri ile catisan amaglar arasinda
dengenin nasil saglanabilecegi, para politikasinin bir kurala bagl olarak yiiriitildigi mu
yoksa politika yapicilarin takdir yetkisine birakildigi durumda mi daha iyi bir ekonomik
performans sonucu elde edilebildigi gibi sorunsallar i¢in cevap arayislari, hangi Ulkelerin
altin standardinda oldugu ve altin ile glimiisiin birlikte para standardi olarak kullanilip
kullanilamayacag1 gibi konularin tartisildigit 19 yilizyilla kadar uzanmaktadir. Para
politikasinin ne yapip ne yapamayacaginin anlasilmaya ¢alisildig: bu sorgulama siirecinde
heniiz sona gelinmis degildir. Dolayisiyla, makroekonomik sistemin istikrarina yapacagi
katk1 baglaminda para politikasinin nasil yiiriitiillmesi gerektigi konusu uzun bir tarihceye

sahip zamanlar 6tesi bir konudur.

Ancak, giiniimiizde ekonomistler ve politika yapicilar, en azindan ii¢ nokta
tizerinde anlagsmis bulunmaktadirlar. Birincisi, “politikalar” ekonomilerin basarisinda ya da
basarisiziginda énemli rol oynamaktadir. ikincisi, basarili bir ekonomi “saglam bir para
politikasina” ihtiya¢c duymaktadir. Disiplinli bir para politikasina sahip olmaksizin higbir
iilkenin basaril1 bir sekilde gelismesi miimkiin degildir. Uglinclisi, kat1 sistemler kesin ve
cabuk sonuglar elde edilmesini garanti edebilmektedirler. Ancak, son yasanan kiiresel mali
kriz Orneginde tiim diinyanin, daha once de Arjantin, Brezilya ve Tiirkiye’nin aci
tecriibeler ile 6grendigi gibi oynak global ve finansal konjonktiir i¢cerisinde kat1 sistemler
biyltk riskleri de beraberinde getirmektedir. Buradaki zorluk, zaman icerisinde
ongoriilemeyen arz ve talep soklar ile karsilasma olasili@i yiiksek olan bir iilke igin
ekonomik istikrarin korumasina yardim eden “glclu, saglam ve esnek bir para politikast
sistemi”” bulabilmektir (Truman, 2004: 2-3).

Gucll, saglam ve esnek para politikasi sistemi adaylarindan biri, 1990’11 yillarin
basindan itibaren giderek daha fazla sayida iilke tarafindan benimsenen ve uygulanan
enflasyon hedeflemesidir. 1lk olarak Yeni Zelanda Merkez Bankasi tarafindan

uygulanmasinin ardindan pek ¢ok endiistrilesmis ve gelismekte olan iilke, enflasyon



hedeflemesini (EH) para politikasi sistemi olarak benimsemis ve uygulamaya baslamistir.
Enflasyon hedefleyen merkez bankalar: elde ettikleri sonuglardan dolay1 bu se¢imlerinden
memnun gdriinmektedirler. Ik uygulayicilardan bir olan Kanada Merkez Bankas1 (KMB),

EH ile ilgili deneyimlerini sdyle ile ifade etmektedir:

“Rejim kendisinden beklenilenleri gergeklestirdi, bazi durumlarda sagladigi
faydalar beklentilerin de 6tesine gecti” (Bank of Canada, 2011: 4).

Olduk¢a basarili bir dénemin ardindan EH ilk kriz imtihanmi ile karsi karsiya
kalmistir. Diinya, Agustos 2007°de baslayan ve Fed eski bagskan1i Alan Greenspan’in
yiizyilda bir gerceklesen kredi tusunamisi (once-in-a-century credit tsunami) olarak
adlandirdig1 bir krizi yasamistir. ABD’de esik alt1 ipotek piyasasinda baslayan ve giderek
derinlesen bir durgunluga doniisen bu kriz, EH ile ilgili bu iyimser manzaranin da
bozulmasina neden olmustur. Hatta bazi kesimlerce EH’nin bu krizden sag ¢ikamayacagini

ileri siiren soylemler ortaya atilmistir.

Bu gelismelerin ardindan “EH, para politikast icin yeterli bir kurumsal diizenleme
midir?” sorusu ekonomi giindemini mesgul etmeye baslamistir. Derin durgunluk ve yiiksek
enflasyon seklinde ortaya ¢ikan ekonomik durum ile ilgili hosnutsuzluklar, EH sisteminin
yeterliliginin yeniden gozden gecirilmesi gerekliligini ortaya koymustur. Bu godzden
gecirme daha ¢ok EH’nin makroekonomik ¢alkant1 donemlerinde reel sektorin istikrari ile
ilgilenebilme yetenegi iizerinde yogunlasmistir. Bu kapsamda, calismanin temel amact,
EH’nin reel ekonomik istikrarsizliklarla miicadelede’ esnek bir para politikas1 sistemi olup
olmadigini arastirmaktir. Bu amag dogrultusunda 6ncelikle, EH sisteminin esnekligi teorik,
uygulama 6zellikleri bakimindan incelenmis, daha sonra ampirik olarak test edilmistir. ilk
olarak, Neoklasik Sentez’in para politikas1 onerisi olan EH’nin, dayandig teorik temellere
gore esneklik kosullarini igeren, yani enflasyon disindaki bir makroekonomik amaca gore
uyarlanabilen bir sistem olup olmadif1 arastirilmistir. ikinci olarak, teorideki esnekligin
uygulamaya nasil yansitildigi, yani EH nin esnek bir sistem olmasini saglayan operasyonel
ozelliklerin neler oldugu belirlenmeye calisilmistir. Son olarak ise, merkez bankasi ve
ekonomik aktorler arasindaki giivene dayali etkilesim siirecinde, ilan edilen enflasyon

hedefleri iizerinden beklentilerin ¢apalanabilme yeteneginin makroekonomik istikrarsizlik

! Bu ¢alismada reel ekonomik istikrarsizliklar ile miicadele ¢ikt: aciginin istikrar1 kapsaminda ele alinmigtir

2



donemlerinde EH’ye sagladigi esneklik, kirilgan ekonomilerden olusan 6rnek kitlesi igin
ampirik olarak analiz edilmistir. Calismadaki diger bir amag, yapilan tespitler ve elde
edilen bulgular dogrultusunda EH sisteminin reel ekonomik istikrarsizliklarla miicadelede
nasil daha esnek hale getirilebilecegi konusunda para politikasina iliskin Onerilerde

bulunmaktir.

EH’nin giderek yayginlasan bir para politikasi sistemi olmasi ¢calismanin potansiyel
Onemini arttirmaktadir. Oynak kiiresel ekonomik kosullar altinda ortaya c¢ikacak
beklenmedik istikrarsizliklara miidahale esnekliginden yoksun olan kati sistemler, mevcut
bozulmalarin daha da derinlesmesine yol agmaktadir. Bu nedenle, 6ngoriilemeyen soklarla
micadele edebilmek, dnemli bir makroekonomik istikrar saglayici olan para politikasinda
belli bir esnekligi gerektirmektedir. Diger taraftan, kirilgan ekonomiler, ortaya ¢ikacak
istikrarsizliklardan en fazla etkilenmesi beklenen iilke grubunu olusturmaktadir. EH’nin
reel ekonomik istikrarsizliklarla miicadelede yeterli esneklik kosullarmma sahip olup
olmadiginin belirlenmesinin var olan potansiyel esneklik unsurlarinin nasil daha etkin bir
sekilde isletilebilecegi ve bu konuda atilmasi gereken adimlarin neler oldugu konusunda

yol gosterici olacagi diisiiniilmektedir.

Bu calismanin uygulamali boliimiinde siire bakimindan donemlik, amag
bakimindan ise sebep-sonug iligskisine dayali nicel bir aragtirma yontemi benimsenmistir.
Kirilgan ekonomiler grubunu temsilen olusturulan 6rnek Kitlesi icin dinamik panel veri
yontemleri  kullanilarak  yiriitilen analizlerde, EH sisteminin reel ekonomik
istikrarsizliklarla miicadelede esneklige sahip olup olmadigi, beklentileri g¢apalayabilme
kuvveti tizerinden sorgulanmistir. Calisma, 2002:1-2008:8 ve 2008:10-2014:1 olmak (izere
iki orneklem donemini kapsamaktadir. Bu baglamda, calismada elde edilen sonuglar iki
orneklem donemi icin birbiri ile karsilastirilarak EH’nin makroekonomik c¢alkanti
donemlerinde enflasyon beklentilerini c¢apalamada ne derece basar1 gosterdigi
degerlendirilmeye calisilmistir. Calismanin en 6nemli kisitin1 kirillgan ekonomiler igin

enflasyon beklentisi serilerine istenilen donem ve frekansta ulasilamamasi olusturmaktadir.

Calisma dort bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde, EH’nin entelektlel alt
yapisi, teorisi ve uygulama cercevesi ele alinmistir. Bu kapsamda birinci alt boliimde

EH’nin ortaya ¢ikisinda rol oynayan makroekonomik gelismeler {izerinde durulmustur.



Ikinci alt boliimde ise, EH’nin teorisi ve uygulama cercevesi ortaya konulmustur. Bu alt
boliimde oncelikle EH nin literatiirde yer alan tanimlarina yer verilmis, ardindan EH’ye ait
temel 6zelliklerin neler oldugu belirtilmistir. Daha sonra EH’nin uygulamadaki kat1 ve
esnek formlarina iligkin agiklayict bilgiler verilerek, kayip fonksiyonu, Taylor Kurali
reaksiyon fonksiyonunun kati ve esnek EH formlarinda nasil farklilagtigi incelenmistir.
Ardindan, EH uygulamasinda ¢ok onemli bir yere sahip olan enflasyon tahminlerine ve
optimal para politikasi faiz orani planlarina dair agiklamalarda bulunulmustur. Son olarak
ise, EH sisteminde en iist seviyede 6nem atfedilen seffaflik ve hesap verebilirlik kriterleri

ele alinmistir.

Ikinci boliimde, EH’nin teorik ve uygulama o&zellikleri bakimindan esnekligi
degerlendirilmistir. Bu kapsamda oncelikle, EH’ nin kat1 bir para politikas1 kurali mi, yoksa
esnek bir para politikasi sistemi mi olduguna dair tartigmalara yer verilmistir. Daha sonra,
EH’de enflasyon disindaki amaglarin nasil sisteme dahil edildigi, reel istikrara verilen
O6nem derecesinin ne oldugu, ¢iktt oynakligi gibi reel ekonomik istikrara iliskin
gostergelerin hedefleme kurali igerisinde nasil yer aldigi konular1 ele alinmistir. Ardindan,
EH’nin ekonomik soklara tepki verebilme yetenegi incelenmistir. Takip eden kisimda ise,
EH sistemine enflasyon disindaki amacglarin takip edilmesinde esneklik saglayan

operasyonel 6zelliklerin neler oldugu ortaya koyulmustur.

Uciincii boliimde, EH’nin reel ekonomik istikrarsizliklarla miicadele edebilme
esnekligini enflasyon beklentilerini saglam bir sekilde capalayabilme yetenegine baglayan
uygulamalr literatiir sunulmustur. Bu kapsamda 6ncelikle, para politikasinda beklentilerin
yeri ve onemi hakkinda bir 6n bilgi sunulmustur. Ardindan, beklentilerin saglam bir
sekilde capalanabilmesinin EH’nin reel ekonomik istikrasizliklarla miicadelede esnekligini
nasil arttirdigina; beklentilerin ¢apalanmasinda giivenilirligin ve enflasyon hedeflerinin
roliinlin ne olduguna dair agiklamalara yer verilmistir. Son olarak ise, enflasyon
beklentilerinin capalanma derecesini konu edinen uygulamali ¢alismalar incelenmistir.
Uygulamali ¢alismalar, ele alinan tilkeler, calismanin dénemi, kullanilan yontem ve

ulasilan bulgular1 6zetleyecek sekilde boliim sonunda tablo olarak sunulmustur.

Calismanin son boliimii olan dordiincti boliimde EH’nin enflasyon beklentilerini

capalayabilme giicii kirilgan ekonomileri temsil eden 6rnek kitlesi icin 2002:1-2008:8 ve



2008:10-2014:1 donemleri altinda panel ARDL, dinamik sabit etkiler ve statik sabit etkiler
metotlar1 kullanilarak analiz edilmistir. Calismanin bu boliimiinde oncelikle, 6rnek
kitlesine iligkin kisa tanitici bilgiler sunulmustur. Daha sonra, arastirmanin amaci ve
hipotezleri ortaya konulmus, kullanilan ekonometrik yontem, arastirmanin modelleri ve
veri seti tanitilmistir. Calismada olusturulan modeller ile enflasyon beklentileri ile
gerceklesen enflasyon oranlari, enflasyon hedefleri, siirpriz enflasyon, para politikas: faiz
oranlar1 ve doviz kurlar1 arasindaki iligkiler 6rneklem donemleri kapsaminda ayri ayri

analiz edilmistir. Elde edilen bulgular tablolar halinde sunulmus ve yorumlanmaistir.

Sonu¢ ve oneriler bdliimiinde ise c¢alismanin uygulamali kismindan elde edilen
bulgular ana hatlariyla ayr1 ayr1 6zetlenmistir. Panel ARDL, dinamik sabit etkiler ve statik
sabit etkiler modellerinden elde edilen sonuclara gére EH’nin makroekonomik kriz
donemlerinde enflasyon  beklentilerini capalamay1 basarip basaramadig1
degerlendirilmistir. Daha sonra, EH’nin enflasyon beklentilerini ¢apalama performansi
uzerinden esnekliginin nasil arttirtlabilecegine dair politika Onerilerinde bulunulmustur.
Son olarak ise yasanan son kiiresel mali kriz sonrasinda EH’ye yoneltilen elestiriler

dogrultusunda kisa bir degerlendirme yapilmstir.



BiRINCi BOLUM

1. BIR PARA POLITIKASI SISTEMi OLARAK ENFLASYON
HEDEFLEMESI

Giris

1970’lerin baglarina kadar ekonomistlerin biiyiik bir ¢ogunlugu merkez bankasinin
enflasyonu kontrol etmekte yapabilecekleri ¢ok az sey oldugunu diisiiniiyorlardi. O
donemdeki yaygin goriise gore, para politikasinin, enflasyon kontrolli ve ekonomik istikrar
meselelerinde nispeten etkinsiz oldugu kabul ediliyordu. Bu goriise gore, hiukimetlerin
cikt1 agigin1 ve enflasyonu kontrol altinda tutmak i¢in kullanabilecegi en etkin yontemin
maliye politikasiydi. Ancak 1960’larin sonlarinda baglayan yiiksek ve ayn1 zamanda oynak
enflasyon ve issizlik maliye politikasinin en iyi istikrar politikas1 oldugu diistincesine olan
inanc1 sarsti. Bundan sonra faiz oranlar1 gibi araglarla para arzinin kontrol edilmesine
dayanan para politikas1 giderek yayginlik kazanmaya basladi. Ancak, daha sonra para
politikasinin enflasyonu kontrol etmede etkinsiz oldugu inanci, ciddi bir ¢uritme
yapilmamasina ragmen, dramatik bir sekilde degisti. Enflasyon hedeflemesinin (EH)
ortaya cikist da merkez bankalarinin para politikasinin enflasyonu kontrol edebilme
gliclinii ispat etmesi sonucu gergeklesti (Thornton, 2012: 65-66). Bu baglamda, para
politikasinin  “merkez bankalarimin enflasyonu kontrol etmek icin yapabilecekleri pek az
sey oldugu” inanmgindan “enflasyon hedeflemesine” uzanan ve daha sonra yasanan

ekonomik gelismeler ile evrimlesen bir siire¢ oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir.

EH parasal buyuklikler ile enflasyon gibi amag¢ degiskenler arasindaki istikrarlt
iligkinin bozulmasi ile birlikte pek ¢ok ulke tarafindan para politikasi sistemi olarak
uygulanmaya baslanmistir. EH’nin ortaya ¢ikist merkez bankalari igin para politikalarinin
yurutilmesinde heyecan verici bir gelismedir. Aralik 1989 tarihinde ¢ikarilan Yeni
Zelanda Rezerv Bankasi Kanunu, bir para politikas1 sistemi olarak EH’nin ilk yasal

diizenlemesidir. Yeni Zelanda’y1 takiben Kanada (1991), ingiltere (1992), Isvec (1993),



Avustralya (1994) ve Ispanya (1994) basta olmak iizere, aradan gecen ¢eyrek asir boyunca
pek cok endiistriyel ve gelismekte olan {ilke merkez bankalari EH’yi para politikas1 sistemi
olarak kabul etmistir. Pek ¢ok merkez bankasi da gelecekte bu stratejiyi benimsemeyi
diistinmektedir (Mishkin, 1999:18; Mishkin ve Schimidt-Hebbel, 2001:1). Nitekim, son
yillarda da Japonya (2013) ve ABD de (2012) bu halkaya katilmis; bu iki blylik ekonomi
hedefi
baslamislardir (Berg ve digerleri, 2013: 4).

sayisal bir enflasyon belirleyerek enflasyon tahminlerini yayimlamaya

Tablo 1: EH Uygulayan Ulkelerin Gegis Tarihlerindeki Enflasyon Oranlar

Ulke Gecis Tarihi | Enf, | Enf, Ulke Gecis Tarihi | Enf, | Enf,
Yeni Zelanda | Aralik 1989 3.30 11 Izlanda Mart 2001 410 139
Kanada Subat 1991 6.90 0.9 G. Kore Ocak 2001 2.9 1.3
Ingiltere Ekim 1992 400 |26 Norveg Mart 2001 360 |21
Avustralya Haziran 1993 2.00 24 Peru Ocak 2002 -0.10 | 2.8
Isvec®* Ocak 1993 1.80 0 Filipinler Ocak 2002 450 |3.0
Cek Cum. Aralik 1997 6.80 1.4 Guatemala | Ocak 2005 920 |43
Israil Haziran 1997 8.10 1.5 Endonezya | Temmuz 2005 | 7.40 | 6.4
Polonya Ekim 1998 10.60 | 1.2 Romanya Agustos 2005 | 9.30 | 4.0
Brezilya Haziran 1999 3.30 6.2 Sirbistan* Eylil 2006 108 | 7.7
Sili Eylil 1999 3.20 1.8 Turkiye Ocak 2006 770 |75
Kolombiya Ekim 1999 9.30 2.0 Ermenistan | Ocak 2006 520 |58
Gilney Afrika | Subat 2000 2.60 5.7 Gana* May 2007 1050 | 11.6
Tayland May1s 2000 0.80 2.2 Arnavutluk | 2009 3.70 |19
Macaristan Haziran 2001 10.80 | 1.7 A.B.D 2012 15 21
Meksika Ocak 2001 9.00 3.8 Japonya 2013 0.4 0.4

Enf;: Gegis tarihindeki enflasyon orani; Enf,: 2013 yil sonu enflasyon oram
*Gana 2002, Israil 1992 ve Sirbistan Eyliil 2006 tarihlerinde gayri resmi olarak EH uygulamaya
baglamustir.

**[svec, EH rejimini 1993°te ilan etmis; ancak 1995’te uygulamaya baslamustir.
Kaynak: Hammond, 2012; Jahan, 2012; Roger ve Stone, 2005; Roger, 2010; Svensson,

2010 ve ilgili iilkelerin merkez bankalarindan derlenmistir.

Ben S. Bernanke, Thomas Laubach, Frederic S. Mishkin ve Adam S. Posen gibi
onemli politik iktisatgilar tarafindan EH iizerine yazilmis en etkili ve kapsaml
calismalardan birinde® EH’nin para politikas1 i¢in olduk¢a umut verici bir strateji oldugu

ve daha fazla sayida merkez bankasi ve hiikiimetin kullaniglihigini takdir etmesi ile bu

2 Inflation Targeting: Lessons From The International Experience, Princeton University Press, 1999.



stratejinin gelecekte standart bir yaklasim olacaginin tahmin edildigi belirtilmistir. Bu
kapsamli ¢alisma, 1998 yilinda yazildigi sirada yalmizca 11 iilke EH sistemini
kullaniyordu. Bugiin ise diinya ¢apinda 30 civarinda llke EH uygulamaktadir. EH
sistemini Avrupa Merkez Bankasi (AMB) sistemine dahil olmadan once para politikasi
stratejisi olarak kullanmis olan; ancak para birimi olarak Euro’yu kullanmaya bagladiktan
sonra terk eden Ispanya ve Finlandiya ve Slovakya disarida tutulursa hicbir iilke simdiye
kadar EH’yi terk etmemistir. Ermenistan, Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Polonya planl
ekonomiden piyasa ekonomisine gegis asamasinda EH’yi benimsemislerdir. Bunun
yaninda, pek cok ulkeyi sabit déviz kuru sistemini terk etmek zorunda birakan 1997
krizinden sonra gelismekte olan piyasa ekonomisine sahip ¢ok sayida uUlke EH’yi hayata
gecirmislerdir (Jahan, 2012; Truman, 2003: 4). Bununla birlikte, AMB, Isvigre Merkez
Bankas1 gibi gelismis ekonomilerin merkez bankalarmin ¢ogu EH’nin temel unsurlarini
uygulamaktadir®. Bunlara ek olarak, para politikas: sistemlerini tanimlamak i¢in enflasyon
hedefini kullanan ancak, bunu para politikasinin birincil amaci olarak devam ettiremeyen

pek cok tilke meveuttur®.

EH’yi para politikas1 stratejisi olarak benimsemis uUlkeler IMF Gyelerinin
%10’undan daha fazlasini olugturmaktadir. Yine ayn sekilde bu iilkeler, satin alma giicii
paritesine gore diinyadaki toplam GSYIH nin %20’sinden daha fazlasini temsil etmektedir.
Afrika, Asya, Avrupa, Kuzey ve Gliney Amerika kitalarinda yerlesik bulunan endiistriyel
ekonomiler, vyikselen piyasa ekonomileri, gelismekte olan ckonomiler ve gegis
ekonomileri fiili olarak EH uygulayan Ulkeler listesi icerisindedir (Truman, 2003: 2). Bu
nedenle, EH’nin tarihi geg¢misi heniiz kisa olsa bile kullaniminin giderek yayginlik
kazanmasi, EH’nin sundugu firsatlarin ve kendisinden beklenilenleri gerceklestirebilecek

yeterlilige sahip olup olmadiginin arastirilmasini gerekli kilmaktadir.

3 Ancak bu merkez bankalari, diisiik enflasyona ulasilacag: yoniinde taahhiitte bulunmalarina ragmen agik bir
sayisal enflasyon hedefi ilan etmekten kaginmakta ya da fiyat istikrarinin yan sira maksimum istihdam ve
1liml1 uzun dénem faiz oranlar1 gibi diger bir takim para politikas1 amaglarina sahip olmaktadir.

*Bu para politikasi rejimi “Yumusak Enflasyon Hedeflemesi” (Inflation Targeting Light) olarak
adlandirilmaktadir. Bu iilkeler sabit doviz kuru sistemine ekonomilerini spekiilatif ataklara acik hale getirdigi
icin, parasal hedeflemeye ise para talebindeki belirsizlikler nedeniyle sicak bakmamaktadirlar. Diger taraftan,
saglam mali pozisyonlarinin olmamas1 gibi kisitlamalar nedeni ile de tam enflasyon hedefleyicisi de
olamamaktadirlar. Yumusak EH, tek bir nominal capay: destekleyen yapisal reformlarm uygulanmasina
kadar gegen siirede parasal istikrar1 saglamak amaciyla bir gegis asamasi yaklasimi olarak kullanilmaktadir
(Jahan, 2012).



1.1. Enflasyon Hedeflemesinin Bir Para Politikasi1 Sistemi Olarak Cikis1

Bir para politikas1 sistemi olarak EH 25 yil gibi daha kisa bir tarihe sahiptir. Bu
baslik altinda EH’nin ortaya ¢ikisinda ve 6nemli sayida lilke tarafindan para politikasi
sistemi olarak uygulanmaya konulmasinda rol oynayan analitik ve tarihsel gelismeler

uzerinde durularak EH’nin entelektiiel alt yapisi ortaya konulmaya calisilacaktir.

1.1.1. Para Politikasinda Aktivist Politikalarin G6zden Diismesi

Bundan 45 y1l 6ncesine kadar politika yapicilar ve ekonomistler, Uretim ve issizligi
her zaman tam istihdam diizeyine yakin tutmayi amaglayan “aktivist” para politikasini
destekliyordu. Aktivist para politikas1 destekcileri, enflasyon ve issizlik arasinda “Phillips
Egrisi” olarak bilinen uzun donem bir iligkinin varligina inamiyorlardi. Bu goriise gore,
parasal otoriteler belli bir enflasyon oranini kabul ederek diisiik bir igsizlik oranini kalict
olarak koruyabileceklerdi. Pek cok ekonomiste ve politika yapiciya goére, maksimum
istihdam seviyesini strdirmek icin hemen hemen her zaman para ve maliye politikalarinin
aktif olarak kullanilmasi mantikli goriiniiyordu. Ancak, bu fazla iyimser senaryo
gergeklesmedi. Nitekim, 1960 ve 1970’lerde uygulanan aktivist para politikalar
kendilerinden beklenen faydalar1 gergeklestirmek yerine, telafisi zor bir ekonomik maliyet
gerektiren enflasyonist baskilarin ortaya ¢ikmasina neden oldu. Daha sonra ortaya ¢ikan
entelektiicl gelismeler de gii¢lii aktivist para politikalarinin gézden diismesine katkida
bulunmustur. Bu amaca hizmet eden ¢ gelismeden s6z etmek mimkindur (Bernanke ve
digerleri, 1999: 11-12):

1) Milton Friedman'nin para politikasinin yalnizca uzun ve degisken gecikmelerle

calistiginy ileri siirdiigii ““parasal kritik”.

ii) NIk kez Friedman ve Edmund Phelps tarafindan savunulan uzun dénemde

enflasyon ve igsizlik arasinda bir degis tokusy iliskisinin olmadigina dair goriis,

i) Para politikasimin  etkinligi agisindan merkez bankasimin  giivenilirliginin

potansiyel 6neminin kavranmasu.



Aktivist politikalarin gézden diismesinde Onemli katkisi olan ilk gelisme para
politikasinin etkilerinin énemli gecikmeler ile ortaya c¢iktigini ileri siiren Kritiktir. Milton
Friedman’in kritiginde ifade etmek istedigi sey, para politikasinin ekonomi iizerinde giiclii
etkiler meydana getiremedigi degil, yalnizca bu etkilerin hemen ortaya ¢ikmadigidir. Buna
gore, para politikasinin s6z konusu bu etkilerinin uzun bir siire sonunda ortaya ¢ikacagi
(alt1 ay ile on bes ay arasinda degisebilen) ve bu gecikmenin ekonomideki mevcut duruma
gore Ongdriilemez bir sekilde degisebilecegidir. Ozellikle de politik otoritelere bagiml
merkez bankalarinin ekonomiyi canlandirma i¢in para politikasi araclarini (faiz oran1 vb)
asir1 manipiile etme egilimleri, para politikas1 aktarim mekanizmasinda yasanan
gecikmeler ile birlesince telafisi maliyetli ekonomik sonuglarin ortaya g¢ikmasma yol
acabilmektedir. Friedman (1968: 15-16)’a gore, parasal otoritelerin basarisiz olduklar
nokta, gayet acik bir sekilde eylemleri ile bu eylemlerin ekonomi Uzerindeki etkilerinin
ortaya ¢ikmaya baglamasi arasindaki gecikmeyi hesaplayamamalaridir. Parasal otoriteler
eylemlerini bugiiniin kosullarina gore belirleme egilimindedirler. Halbuki parasal eylemler
ekonomiyi ancak alti, dokuz, on iki ya da on bes ay sonrasinda etkileyebilecektir. Ornegin,
ekonomide issizlige kars1i uygulanacak bir politika tedbiri alinirken bu politikanin
etkilerinin belirmeye basladigi donemde issizlik probleminin ortadan kalkmis olabilecegi
ihtimali dikkate alinmadan para politikasi tasarlanirsa ileriki donemde ekonominin asiri
1sinmas1 sonucu enflasyon probleminin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlanmig olur. Daha
sonra ortaya ¢ikan enflasyon problemi ile miicadele i¢in bir politika degisimi
kaginilmazdir. Sonu¢ olarak, baslangigta istikrarsizligin azaltilmasi yoniindeki bu
girisimler daha sonra ekonomik istikrarsizligin artmasina yol agabilecektir. Boylelikle,
uzun politika gecikmeleri ve kisa politika ufku arasindaki etkilesimler nedeniyle aktivist

para politikasi istikrarsizliklarin ana kaynagi olabilecektir.

Aktivist para politikasina ikinci darbe ise yine Friedman tarafindan gelmistir.
Phillips Egrisi’nin etkinliginin zirvede oldugu 1968 yilinda Amerikan Ekonomi Dernegi’ne
(American Economic Association) verdigi “Para Politikasinin Rolii (The Role of Monetary
Policy)” baslikli baskanlik dersinde Friedman, egrinin sagma oldugunu ya da en iyi
ihtimalle ¢cok kisa donemde gecerli olabilecegini sdylemis, daha yiiksek enflasyon oranlari
kabul edilerek issizlik oranlarinin siirekli olarak disiiriilebilecegi varsayimini elestirmistir

(Phelan, 2012). Friedman (1968: 8), Phillips egrisinin ¢ok basit bir eksikligi oldugunu-reel
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ve nominal {icretleri birbirinden ayirmakta basarisiz oldugunu ifade ederek beklentilerin

Onemine vurgu yapan su sozleri sarf etmistir:

“Ortiik bir sekilde, Phillips, makalesini herkesin nominal fiyatlarin istikrarl
kalacagimi bekledigi ve bu beklentinin gercek fiyat ve dcretler ne olursa olsun

degistirilmeyecegi, sabit kalacag bir diinya i¢in yazmigtir.”

Friedman’a goére, uygulanan genislemeci politikalar yalnizca kisa donemde issizlik
oranlarmin diisiiriilmesini saglayacaktir. Ornegin, dogal issizlik oranmin %3, fiyatlarin
istikrarli ve piyasa issizlik oraninin %3’iin iizerine oldugu bir ekonomide, piyasadaki
issizlik oranini, dogal oramin (natural rate) altina ¢ekmeye ¢alisan bir parasal otorite
baslangigta genislemeci bir politika izleyerek parasal biyime oranini yiikseltir. EkKonomiye
insanlarin arzu ettiginden daha fazla para siirilmesi ile baslangicta faiz oranlar1 diisme

egilimine girer harcamalar (toplam talep) artar (Friedman 1968: 9-10).

Ureticiler, toplam talepteki bu yiikselise iiretimi ve mevcut isgilerin ¢alisma
saatlerini arttirarak, issizlere ise yasal nominal iicret diizeyinde is saglayarak uyum
saglarlar. Bu nedenle, artan talep baslangigta fiyatlardan ziyade Gretim ve istihdamda artisa
yol acar. Ancak bunlar yalnizca baslangig etkileridir (Friedman 1968: 10).

Tipik olarak triinlerin satis fiyatlari, nominal talepteki beklenmeyen artisa, tretim
faktorlerinin fiyatlarina gore daha hizli tepki vermektedirler. Bu durum, reel Gcretlerin
diismesine yol agmaktadir. Ancak isciler reel Ucretlerini dnceki fiyat seviyelerine gore
degerlendirdiklerinden, reel iicretlerin yiikseldigi yanilgisina kapilirlar. Iste istihdamin
artmasma neden olan igverenlerin reel iicretlerin azalmasindan dolay1r daha fazla is¢i
istthdam etmeleri ve iscilerinde reel ticretleri yiikseldigi diisiincesi ile cari nominal iicret
diizeyi lizerinden daha fazla isgiicli arz etmeleridir. Ancak, reel iicretlerdeki aginma eninde
sonunda isciler tarafindan fark edilecek ve daha hizli bir nominal iicret artisi talep
edecekledir. Bu noktada “piyasa” issizligi dogal seviyenin altinda ve isgiiciine asir1 bir
talep soz konusu oldugundan reel iicretler baslangic seviyesine dogru yiikselmeye
baglayacaktir. Yiksek parasal biiyiime oran1 devam etse bile reel Ucretlerdeki yukselme
issizlikteki diisiisii tersine gevirecek ve issizlik Onceki seviyesine geri dénecektir. Sonug

olarak, parasal genisleme iiretim ve istihdam seviyesini etkileyemezken, enflasyon hig
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gerek yokken hizlandirmis ve enflasyonist bir siire¢ iiretilmis olacaktir. Tersi durumda,
yani para otoritesinin dogal seviyenin lizerinde bir issizlik oran1 hedefledigi durumda ise
bir deflasyon siireci iiretilecektir. Bu Ornek, dogal oraninin altinin ya da {istiiniin
hedeflenmesi durumunda reel bir getiri elde edilemeyecegini, enflasyon ve issizlik arasinda
uzun donemde herhangi bir degis tokus iliskisinin olmadigin1 gostermektedir. Friedman
parasal otoritenin faiz ya da igsizlik i¢in dogal oranin hedeflemesi durumunda da bazi
sikintilarin s6z konusu oldugunu ifade etmektedir. Bunlardan en 6nemlilerinden bir tanesi
dogal oranmin ne oldugunun para otoritesi tarafindan bilinemeyecegidir. Ayrica dogal oran
zaman igerisinde degisebilmektedir. Diger taraftan, dogal oranin ne oldugu para otoritesi
tarafindan bilinse ve piyasa oranini dogal orana esitlemek igin girisimde bulunulsa bile
uygun bir politika takip edilemeyecektir. Bunun nedeni piyasa oraninin para politikasi
disinda kalan pek cok faktdr nedeni ile dogal orandan sapma gosterecek olmasidir

(Friedman 1968: 10).

Aktivist politikalara yonelik giivenin sarsilmasinda rol oynayan iigiincii gelisme ise
para politikasinda zaman tutarsizligi ve giivenilirlige vurgu yapan caligmalar olmustur.
1960’larin sonu ve 1970’lerin basindan itibaren beklentilere 6zel bir 6nem atfedilmesi bu
gelismenin temelini olusturmaktadir. Para politikasinda zaman tutarsizligit ve para
politikasinin giivenilirligi, basta Kydland ve Prescott (1977) ve Barro ve Gordon (1983)
olmak tizere pek ¢ok ¢alismaya konu edilmistir. Kydland ve Prescott (1977) ve Barro ve
Gordon (1983) ckonomik aktorlerin rasyonel beklentilere sahip oldugunu varsayan
Lucas’in “Rasyonel Beklentiler Hipotezini”” ve beklentilerin politikalarin ekonomik
performans lizerinde meydana getirecegi sonug iizerinde ¢ok dnemli etkileri oldugunu ileri
siiren Friedman ve Phelps’i takip etmislerdir. Barro ve Gordon (1983) calismasinda,
ihtiyari davranan bir politika yapicinin hiikiimet gelirlerini yiikselten ve issizligi diisiiren
bir strpriz enflasyon olusturarak ekonomik aktdrleri sistematik olarak yaniltamayacagini
ileri sirmektedir. Kydland ve Prescott (1977: 473-475) ve Barro ve Gordon (1983: 589-
591)’e gore, rasyonel davranan ekonomik birimler dengede beklentilerini rasyonel bicimde
sekillendirmektedir. Buna gore ekonomik birimler para politikas1 bir kez uygulandiginda
onun karakteristigini anlayabilecekler ve beklentilerini buna gore sekillendireceklerdir.
Boylelikle, izlenen siirpriz politika sonucu issizlik ayni seviyesinde kalirken enflasyon
asirt yiikselecektir. Sonu¢ olarak, baslangicta ne kadar diisiik enflasyon oranina dair

taahhitte  bulunulursa  bulunulsun inandirici  olmayacak ve politika yapicilarin
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benimsedikleri aktivist kural arzu edilen hi¢bir sonuca ulasamayacaktir. Bunun anlami

igsizlik oraninin para politikasindan bagimsiz oldugudur.

Iste enflasyon ve issizlik arasindaki oldugu diisiiniilen uzun dénem iliskinin
gercekte var olmayist aktivist para politikasi agisindan da énemli sonuglar igermektedir:
Genislemeci para politikasinin faydalar (diistik issizlik gibi) biiyiik o6l¢iide gegici iken,
ekonomiye yiikledigi maliyet (esas olarak yiiksek enflasyonun ekonomi iizerinde meydana
getirdigi olumsuzluklar) ise dengeleyici bir politika ile telafi edilmedigi siirece kalic1 olma
egilimindedir. Friedman’in ulastig1 bu sonucun bagka bir sekilde ifadesi, uzun dénemde
merkez bankasmin sistematik olarak etkileyebildigi tek makroekonomik degiskenin
enflasyon orani oldugudur. Para politikasinin herhangi bir zaman periyodu boyunca issizlik
oranlarin1 ortalama olarak azaltmak i¢in kullanilmasi mimkiin degildir (Bernanke ve

digerleri, 1999: 13-14).

Ancak bu, para politikasinin ¢iktt ve istihdam Uzerinde gucli etkiler meydana
getirdigini ya da ¢ikti ve istthdamu istikrara kavusturmak i¢in kullanilabilece§i zamanlar
oldugunu inkédr etmek anlamina gelmemektedir. Daha ziyade, para politikasinin
ulasamayacag1 sonuglarin neler oldugu konusundaki farkindalik, pek ¢ok para politikasi
yapicisini Ozellikle de uzun donemde fiyat istikrarina odakli EH sistemine itmistir. Ayrica,
ekonomik durgunluk donemlerinde para politikasinin bir seyler yapmasi gerektigi seklinde
ortaya ¢ikan politik baski diisliniildiiglinde, politikacilarin ve politika yapicilarin aktivist
politikalardan tamamen uzak durmaya ikna edilebilecegini diisinmek gercek disidir.
Esasinda pek ¢ok EH merkez bankasi, uzun dénem fiyat istikrar1 hedefini gozetme kosulu
altinda, kisa donem politika amaglarina yonelik olarak para politikasini kullanabilmektedir

(Bernanke ve digerleri, 1999: 15-16).

1.1.2. Enflasyonun Ekonomik Maliyetlerinin Anlasilmasi

Fiyat istikrarinin para politikasinin birincil amaci olarak kabul edilmesinin bir diger
sebebi, ekonomistler ve merkez bankacilar1 arasinda giderek yayginlasan, disiik
enflasyonun uzun dénemde ekonomik etkinligin ve biiylimenin artmasina yardimci oldugu
inancidir (Bernanke ve digerleri, 1999: 16). Fed eski baskani Greenspan 24 Ocak 1989

tarihinde yaptigi bir konusmasinda “fiyat seviyesindeki beklenen degisimlerin, dnemli
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ekonomik kararlart etkilemeyecek kadar onemsiz oldugu, yeteri kadar istikrarly bir fiyat
dizeyi” seklinde tanimladig: fiyat istikrarin1 para politikasinin merkezine alarak devam
edeceklerini ve en sonunda ona ulasacaklarina vurgu yaparak bir anlamda disik

enflasyonun ekonomi i¢in 6nemini 6n plana ¢ikarmistir (Greenspan, 1989: 7).

1960’lar ve 1970’lerde enflasyonun hizli bir yiikselis gostermesi ile birlikte
enflasyonun ekonomik maliyetleri ekonomistler, politikacilar ve halk tarafindan
tartisilmaya baslanmistir (Mishkin, 2011: 4). Enflasyon oncelikle belirsizligi arttirarak
biiyiime oranlarin1 negatif yonde etkilemektedir. Diger taraftan, bir takim sosyal sonuglari
da beraberinde getiren yeniden dagitim etkisi meydana getirmektedir (Bernanke ve
digerleri, 1999: 16). Ayrica enflasyon kaynak dagilimindaki etkinligi bozmaktadir. Daha
acik bir ifade ile ylksek enflasyon nispi fiyatlar ve gelecekteki fiyat seviyesi hakkindaki
belirsizligi arttirarak bireylerin ve firmalarin etkin olmayan yatirim kararlari almalarina

sebep olmakta ve bu kararlar ekonomik etkinligi azaltmaktadir (Mishkin, 2011: 4).

Yeni Keynesyen Makro Model’de enflasyonun tahsis etkinligini bozmasina énemli
bir vurgu yapilmaktadir. Buna goére, enflasyonun pozitif oldugu bir ekonomide, bazi
firmalar fiyatlarin1 her donem ylikseltmek zorunda kalmaktadirlar. Bazi firmalar ise, her
donem enflasyona gore fiyat ayarlamasi yapmayi maliyetli bulmalari vb. nedenlerle
fiyatlarini her déonem degistirememektedirler. Bunun sonucunda, nispi fiyatlar firma ya da
sektor diizeyindeki soklardan bagimsiz bir sekilde degismektedir. Nispi fiyatlardaki bu
bozulma, mal ¢esitlerinin optimal olmayan miktarlarda iiretilmesine neden olmaktadir.
Boylelikle, Yeni Keynesyen Makro Model’e gore enflasyon, firmalar ve sektorler arasinda

kaynak tahsis etkinligini bozmaktadir (Gali, 2010: 11).

Ayrica beklenen ve beklenmeyen enflasyonun vergi sistemi iizerinde bazi
bozulmalar meydana getirdigi bilinmektedir. Bazi ekonomistlere gore, enflasyon nakit
para lizerinden alinan bir vergi gibi ¢alisarak paranin bir degisim araci olma O6zelligini
kaybetmesine yol ag¢maktadir (Mishkin, 2011: 4). Diger bir grup ekonomist ise
enflasyonun senyoraj formunda bir gelir kaynagi oldugunu vurgulamaktadirlar (Truman,

2003: 18).
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Ozetle, enflasyon ekonomik performansin kétiilesmesine neden olan  bir
problemdir. Ancak, enflasyon ve genel ekonomik performans arasinda direk bir baglantiy1
ampirik olarak ortaya koymak ¢ok zordur. Her seyin 6tesinde, enflasyon pek ¢ok kuvvetin
etkilesimi neticesinde ortaya ¢ikmaktadir. Nadiren de olsa, enflasyonda arz soklar1 ya da
politik istikrarsizlik gibi faktorlerle ilintili olmayan degismeler goriilebilmektedir. Sonug
olarak, enflasyonun reel ekonomik performans tzerindeki dogrudan etkisini 6lgebilecek
tamamen saglam bir test yiiriitmek neredeyse imkansizdir (Bernanke ve digerleri, 1999:

18).

Bununla birlikte, yiksek enflasyonu diisiik verimlilik ve diisiik biiylime oranlari ile
iliskilendiren ampirik ¢alismalar mevcuttur. Ornegin, Fischer (1993) 100 puan daha fazla
bir enflasyon oranina sahip bir iilkenin diger iilkeye gore (6rnegin, birinci Ulke %110,
ikinci ulke %10) %3.9 daha diisiik bir biiylime oranina sahip olacagini ampirik olarak
kanitlamigtir. Ayni caligmaya gore, enflasyon ile verimlilik artig1 arasinda giiclii bir negatif
korelasyon mevcuttur. Buna gore, enflasyondaki %2100’1likk bir artig, verimlilik artisinda
yillik % 1.8 oraninda bir azalmaya neden olmaktadir (Fischer 1993: 15-17). Genel olarak,
yapilan ampirik c¢aligmalarda enflasyon ve biliylime arasinda negatif korelasyon
bulunmaktadir. Enflasyonun biiylime {izerinde meydana getirecegi uzun dénemli negatif
etki buyudukge, para politikasinin birincil amaci olarak fiyat istikrarina odaklanmasi o

kadar gerekli olmaktadir.

Yiksek enflasyon dinya genelinde farkli zaman periyotlarinda, zengin, orta gelirli
ve fakir iilkelerde yasanmistir. Farkli mali politikalara, kurumlara, kiiltiirel alt yapiya,
uluslararasi ticaret konusunda degisik diizenlemelere ve son olarak farkli biiylime
oranlarina sahip iilkelerde yiiksek enflasyon olgusu ortaya ¢ikmistir. Ancak, birbirlerinden
her alanda degisik Ozelliklere sahip olmalarina ragmen yiiksek enflasyonun ardindan bu
tilkeler benzer sekilde diisiik enflasyon oranlarina sahip olmuslardir. Bunun nedeni, bu
ulkelerde enflasyonun ekonomi (zerindeki maliyetlerinin farkina varilmig, ciddi bir
enflasyon karsithigr olusmus ve buna yonelik parasal diizenlemelere gidilmis olmasidir.
Yiiksek enflasyon ve hiperenflasyon yagsamis iilkeler, enflasyonun reel ekonomik zararlari
konusunda daha fazla duyarliliga sahip olmakta ve giiglii bir anti-enflasyonist tutum
sergilemektedirler. Bu nedenle, yiiksek enflasyon ge¢misi olan bu {ilkeler, politika

yapicilarin enflasyonist eylemlerini kisitlayici bazi kurumsal diizenlemeler ile enflasyon
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hedefini para politikasinin merkezine yerlestirmektedirler. Almanya bu durumun en tipik

ornegi olarak anilmaktadir (Guerrero, 2006: 74).

Hizli enflasyon donemlerinin ekonomide oldukea yikici etkiler meydana getirdigi
aciktir. Ancak, son yillarda nispeten diisiik enflasyon oranlar1 (%10’un alt1) ekonomistler
ve merkez bankalar tarafindan bir problem olarak goriilmektedir. Hemen hemen butiin
endiistrilesmis tlilkelerde son yirmi yildir yiiriitiilen sik1 enflasyon karsit1 politikalar bunun
bir gostergesi niteligindedir (Bernanke ve digerleri, 1999: 18). Bu dogrultuda ortaya ¢ikan
en onemli gelismelerden bir tanesi Maastricht Anlagsmasi’nin AMB’nin birincil amaci
olarak fiyat istikrarini sart kogsmasidir. Bu nedenle AMB, EH’nin ana unsurlarini kendi
para politikas1 prosediiriine entegre etmek durumunda kalmistir (The Maastricht Treaty,

1992: 3).

1.1.3. Nominal Capaya Olan Ihtiyac

1970’lerden bu yana pek cok merkez bankasi para politikasinin temel amacinin
fiyat istikrarini saglamak ve siirdiirmek olduguna inanmaktadir. Fiyat istikrar1 konusunda
hakim olan bu inanis, yiiksek enflasyon ve konjonktiir dalgalanmalarinda ani yiikselis ve
diisiis dongiilerinin (boom-bust cycles) ekonomi iizerine negatif yansimalarmin genis
Ol¢tide fark edilmesi sonucu olusmustur. 70’li yillara kadar merkez bankalar1 genellikle
genis ylkiimliiliklerle ya da farkli amaglar arasinda ki degis tokus iliskilerinin yanlig
yorumlanmasi ile kargi karsiya kalmigtir. Bu donemde, fiyat istikrarina ulasilmasinda
nominal ¢apanin 6nemine vurgu yapan ¢aligsmalar ortaya ¢ikmistir (Friedman, 1968; Lucas,
1972) ortaya ¢ikmustir (Ftiti ve Hichri, 2014: 24).

Boylelikle, bir nominal ¢apaya olan ihtiyag EH’nin tgiinct gerekgesi olarak ortaya
¢ikmis oldu. Aktivist politikalarin gozden diismesi ve 1limli enflasyonun dahi meydana
getirebilecegi olumsuz sonuglar hakkindaki endiselerin artmasi, EH’nin merkez bankalari
tarafindan bir para politikas1 sistemi olarak algilanma derecesini arttirmis olsa da bunlarin
hi¢ biri bu politika yaklagimini hakli ¢ikarmak i¢in yeterli olmamistir. Enflasyon
hedeflemesi i¢in en giiglii argliman, esasinda, para politikasina ekonomistlerin “nominal
capa” olarak adlandirdiklar1 bir unsuru saglamasidir. Bir merkez bankasinin uzun dénemli

birincil amacina ulagmaktaki etkinligi, diger bir takim unsurlarin yaninda, biiyiik dlgiide
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yeterli bir nominal ¢apanin tesisine baglidir. Nominal ¢apa en basit haliyle, para otoritesi
tarafindan fiyat diizeyini belirli bir donem igin spesifik bir degere baglamak amaciyla
kullanilan nominal bir degiskendir (Bernanke ve digerleri, 1999: 19). EH’nin gorevi
nominal bir ¢apa, diger bir ifade ile para politikas1 yapicilarinin fiyat seviyesini belli bir

degere baglamak i¢in kullanabilecekleri nominal bir degisken saglamaktir.

Nominal capaya bir iilkenin para biriminin degeri iizerine bir kisitlama getirmek
amaciyla ihtiya¢ duyulur. Teknik bir ifade ile nominal ¢apa, fiyat istikrari i¢in gerekli olan
fiyat seviyesinin Dbelirlenmesini saglayan kosullari olusturmaktadir. Esasinda fiyat
istikrarinin saglanmasina yardim edebilmesinin nedeni, iilke parasinin degeri Uzerine
getirdigi kisitlama ile dogrudan enflasyon beklentilerini sabitleyebilmesidir (Mishkin,
1999: 1). Nominal degiskeni belli bir aralikta tutan bir nominal ¢apaya bagh kalmak,
dogrudan diisiik ve istikrarli enflasyon beklentilerine yol agarak fiyat istikrarini destekler.
Istikrarli enflasyon beklentileri ile piyasalar para politikas1 yapicilarinin yapacaklari isin
cogunu yapmis olurlar. Ciinkii diisiik ve istikrarli enflasyon beklentileri fiyat ve ticret
belirleme davraniglarinin istikrarli olmasi sonucunu dogurur ki, bu da hem enflasyon

seviyesini hem de enflasyon oynakligini disiiriir (Mishkin, 2006a: 5).

Rasyonel beklentiler devrimi, zaman tutarsizligi probleminin farkina varilmasi ile
birlikte nominal ¢apanin éneminin kavranmasina yol agmistir (Mishkin, 2006a: 11). Daha
genis olarak diistiniildiigiinde nominal capa, ihtiyari politikalara bir kisitlama getirdiginden
Kydland ve Prescott (1977) ve Barro ve Gordon (1983)’c¢ gore zaman tutarsizligi
probleminin zayiflatilmasina yardimci olur ve uzun donemde fiyat istikrar1 hedefini daha
kolay ulagilabilir kilar. Onlara gore, optimal para politikasi asir1 genislemeci politikalar
izleyerek enflasyon ve issizlik arasindaki kisa donem degis-tokus iliskisini
kullanmamalidir. CUnku ticret ve fiyat kararlari iscilerin ve firmalarin para politikasi
hakkindaki bekleyislerini yansitmaktadir. Yani, merkez bankasinin genislemeci bir politika
izledigini gordiiklerinde, is¢iler ve firmalar enflasyon beklentilerini ylikseltecek ve iicret ve
fiyatlar1 yukar1 ¢ekeceklerdir. Ucret ve fiyatlardaki bu yiikselis, enflasyonun artmasina
neden olacak; ancak uretim ortalama olarak ayni kalacaktir. Buna ragmen, para politikas1
yapicilari yine de firmalarin ya da bireylerin beklediginden daha genislemeci olan ihtiyari
politikalar izleme egilimindedirler. Bunun nedeni bdylesi politikalarin kisa donemde,

tiretimi arttirmasi1 ve issizligi ise azaltmasidir. Para politikasi yapicilarinin boyle bir
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politikayr uzun donemde uygulamalari ise miimkiin degildir. CUnki kisa dénemde
ekonomiyi canlandirma amaci tasiyan bu zaman tutarsiz politikalarin uzun dénemdeki tek

getirisi yuksek enflasyondur (Mishkin, 2006a: 12; Mishkin, 1999: 1).

EH ilan edilen enflasyon hedefleriyle para politikasi i¢in bir nominal c¢apa
saglayarak, politika yapicilarin niyetlerini kamu ile paylagmalarina yardim eder ve merkez
bankalar1 ve hiikiimetin iizerinde belli bir derece hesap verebilirlik ve disiplin saglar.
Ornegin, para politikasmnin kisa donemli istikrar amaglarina yonelik olarak kullanildig
durumlarda, uzun dénem enflasyon hedefinin tehlikeye atilmamasi gerektigi konusundaki
siirlama, politika yapicilar1 aldiklar1 kisa donemli bu 6nlemlerin uzun dénemde ortaya
cikabilecek sonuglarimi g6z o©nine almaya zorlar. Bu durum politika yapicilarin
tercihlerinde belki baska bir durumda sergilenemeyecek kadar bir tutarlilik ve akilcilik
saglar. Nominal ¢capa hem merkez bankalarinin kendi kendini denetleyebilecegi hem de

piyasalarin beklentileri igin bir referans alacagi bir odak noktasi olusturur.

Ozetle; giiglii bir nominal capa, merkez bankalarinin uzun dénemli politikalara
odaklanmalarina, uzun donem fiyat istikrar1 amaci ile tutarsiz olan kisa donem genislemeci
politikalar izlemeleri i¢in yapilan politik baskilara ve kisa donemde iiretimi ve istihdami
arttirmak olan, ancak uzun donemde sonucu yalnizca enflasyon olan politika Uretme
egilimine kars1 merkez bankalarinin daha direncli olmalarina yardim eder (Martinez, 2008:

86).

Nominal c¢apanin se¢imi gelir dagilimi ve gelecek istikrar politikalarinin
kredibilitesi gibi diger ekonomik degiskenler iizerinde 6nemli etkiler meydana getirebilir
(Gould, 1999: 3). Bu baglamda enflasyon hedefinin para politikasinin nominal ¢apasi
olarak se¢imi bazi gelismeler neticesinde olmustur. Daha 6nce ortodoks istikrar politikalari
para arzin1 nominal ¢apa olarak denemislerdir. Heterodoks istikrar programlart ise doviz
kurunu nominal capa olarak kullanmaya c¢alismislardir. Parasal hedeflemenin para ve
enflasyon arasindaki iliskinin istikrarsiz olmasi nedeni ile gii¢lii bir nominal ¢apa olarak
islevselligi ortadan kalkmistir. 1970’lerin sonu ve 1980’lerin baslarinda uygulanan
ortodoks istikrar planlarinin &rnekleri arasinda ABD, Almanya, Japonya ve Isvigre yer
almaktadir (Martinez, 2008: 86; Mishkin, 2006a: 13). Diger taraftan, ddviz Kkuru

hedeflemesi ise bagimsiz bir para politikas1 yiiriitebilecek politik ve parasal kurumlara
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sahip olmayan iilkeler i¢in bir ¢ikis yolu olmasinin yaninda oldukga tehlikeli bir stratejidir.
Cogunlukla gelismekte olan iilkelerde uygulanan doéviz kuru hedeflemesi, finansal
kirilganlig1 ve ekonomi i¢in oldukg¢a yikici genis capl finansal krizlerin ortaya ¢ikma
thtimalini arttirmaktadir (Mishkin, 1999: 6). Déviz kuru hedeflemesine dayali uygulanan
istikrar programlarinin 6rnekleri arasinda Arjantin (1978, 1985 ve 1991), Brezilya (1986),
Meksika (1987) ve Uruguay (1990) yer almaktadir (Martinez, 2008: 86).

Anlasilacag1 iizere, enflasyon hedefleri pek ¢ok durumda diger para politikasi
stratejileri basarisizliga ugramasmin ardindan sahneye cikarilmistir. Ornegin Kanada
Merkez bankasi bagkaninin *“ parasal hedefleri biz terk etmedik, onlar bizi terk etti” sozi
durumu o6zetler niteliktedir (Allen, 1999). Nominal ¢apa olarak kullanilan parasal
hedefleme ve ddviz kuru hedeflemesinin kendilerinden beklenilen sonuglar1 yerine
getirmekte basarisiz olmalari, yeni bir nominal ¢apa arayigini beraberinde getirmistir. EH,
para politikasina gii¢lii bir nominal ¢apa sunan saglam bir stratejidir. Hedef olarak diisiik
enflasyon oranlar1 yerine 1limli enflasyon oranlari segilse bile EH stratejisi hala kullanish
bir para politikasi stratejisi olmaya devam edecektir. Bunun arkasinda yatan sebep belki de
diisiik enflasyon oranlarinin ekonomi i¢in pek de yararli olmadiginin biliniyor olusudur.
Bunun yaninda enflasyon hedeflemesi bir dereceye kadar aktivist politikalarin
uygulanmasina izin vermektedir. Bu strateji fiyat istikrar1 disindaki amaglarin ¢ok daha
disiplinli ve tutarli bir sekilde izlenmesine izin veren bir sistem sunmaktadir (Bernanke ve

digerleri, 1999: 19).

Yapilan agiklamalar 1518inda, fonksiyonel bir para politikas1 sistemi olarak
enflasyon hedeflemesi rejiminin altyapisinin alti temel diisiince ve kanita dayandigini

sOylemek mumkdndir (Truman, 2003: 17-18):

e Ekonomistlerin enflasyonun ekonomik maliyetleri hakkindaki geleneksel
teorileri,

e Yiiksek enflasyonun orta donemde biliylimenin azalmasina yol ag¢tiginin
istatistiksel olarak ispatlanmasi,

e Diger capalarin basarisizliga ugramasi sonucu yeni bir ¢apa i¢in arayisi i¢inde
olunmasi,

e Alternatif para politikasi rejimleri (izerine yapilan arastirmalar,
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e Uygun kiiresel makroekonomik ortam,
e Artan durgunluk riskine karsi bir savunma mekanizmasi olarak enflasyon

hedeflemesinin kullanisliligi hakkinda artan farkindalik.

Tablo 2: Ulkelerin EH’den Once Kullandiklar1 Nominal Capalar

Ulke Onceki Nominal Capa | Ulke Onceki Nominal Capa
Yeni Zelanda Yok izlanda Daéviz Kuru

Kanada Yok Glney Kore | Para Arzi

ingiltere Yok Norveg Doviz Kuru
Avustralya Yok Peru Para Arzi

Isvec** Déviz Kuru Filipinler Déviz Kuru ve Para Arzi
Cek Cumhuriyeti | Doviz Kuru ve Para | Tayland Para Arzi

Israil Doviz Kuru Endonezya | Para Arzi

Polonya Déviz Kuru Romanya Para Arzi

Brezilya Déviz Kuru Macaristan | Doviz Kuru

Sili Déviz Kuru Turkiye Déviz Kuru
Kolombiya Déviz Kuru Meksika Para Arzi

Guney Afrika Para Arz1 Gana* Para Arz1

Kaynak: Pétursson, Thérarinn G. 2004: 62.

1.2. Enflasyon Hedeflemesi: Teori ve Uygulama Cercevesi

EH Reel Konjonktir Teorisi ile Yeni Keynesyen lktisat arasindaki metodolojik
yakinlagsmanin sonucu olarak ortaya ¢ikan yeni disiince okulu Yeni Neoklasik Sentez’in
para politikas1 stratejisi onerisidir (Akyazi ve Ekinci, 2009: 3). Neoklasik Sentez’e gore
para politikas1 kurallar1 iizerine arastirmalarin ¢ogunu yonlendiren ve iizerinde biiylik
ol¢iide uzlasi saglanan bes makroekonomik prensipten bahsetmek miimkiindiir. /7k prensip,
reel GSYIH nin uzun dénem biyime trendinin en iyi modern neoklasik biyiime teorisi
tarafindan aciklanabildigidir. /kincisi, enflasyon ve issizlik arasinda uzun dénemde bir
iligkinin 01mad1g1d1r5. Uclincli prensip, enflasyon ve issizlik arasinda kisa donemde bir
degis tokus iliskisinin var oldugudur. Kisa donemde var olan bu degis tokus iliskisinin
sebebi ve bu iliskinin yapiskan fiyatlardan ya da eksik bilgiden kaynaklanip
kaynaklanmadigi hakkinda hala tartigmalar devam etmektedir. Bu iligki, para

® Kamit olarak A.B.D’nin deneyimlerine atif yapilmaktadir: 1950°1i yillarda enflasyon diisiikken issizlik de
ayni sekilde diisliktli; 1960’larin sonu ve 1970’lerde enflasyon oldukca yiiksek oranlardayken igsizlik ise
1950°’lerde oldugu seviyeden daha diisiik degildi. Son olarak, 1990’larda enflasyon yeniden disiikken,
issizlik 1970’lerdeki seviyesinden daha yukarilarda degildi (Taylor 1998: 3-4).
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politikasindaki degisikliklerin issizlik {izerinde uzun dénemde noétr olmasina ragmen, kisa
donem etkiye sahip oldugu anlamina gelmektedir. Dordincu prensip ise, gelecege yonelik
beklentilerin para politikasinda ¢ok Onemli bir yere sahip olmasidir. Bu dort prensip
birlikte besinci prensibi yani EH’yi isaret etmektedir. Besinci prensibe gore, parasal otorite
bir enflasyon hedefi se¢meli ve para politikas1 aracini gergeklesen enflasyon oraninin

hedefe yakinlastiracak sekilde ayarlamalidir (Taylor 1998: 3-4;).

Takip eden kisimda bir para politikas1 sistemi olarak EH’nin teorik ve uygulama

Ozellikleri lizerinde durulacaktir.
1.2.1. Enflasyon Hedeflemesinin Tanimi

Literatirde EH’nin  Ozelliklerine gore degisebilen ¢esitli tanimlamalar
yapilmaktadir. Ornegin Genberg (2002), para politikasinin amaglarmin ilan edilmesi
seklinde sade bir EH tanim1 yapmustir. Bernanke ve Mishkin (1997: 2)’e gore ise EH, en
basit haliyle, orta vadeli enflasyonun sayisal olarak belli bir seviyede (nokta hedef) ya da
bu seviye etrafinda (bant araligi) tutulmaya calisilacaginin hiikkiimet, merkez bankasi ya da
her ikisi tarafindan resmi olarak kamuoyuna ilan edilmesidir. Walsh (2008: 19)’e gore ise
EH, basit sekliyle merkez bankasinin bir enflasyon hedefini resmen ilan etmesi ve
belirlenen slre sonunda ilan ettigi bu hedefe ulasabilecek sekilde politika aracini

ayarlamasidir.

Tanimlardan da anlasilacagi gibi EH, genel anlamda, merkez bankasinin tek basina
ya da hiikiimet ile birlikte, belli bir dénem ic¢in belirledigi bir enflasyon hedefini
kamuoyuna ilan etmesine dayanan bir para politikas1 sistemidir. Diger taraftan
uygulamadaki 6zelliklerine bakarak bu tanim1 daha da genisletmek mimkiindiir: Ornegin,
Svensson (1995), EH’yi ag¢ik bir sekilde enflasyonu, oOrtull olarak da tretim/igsizligi
hedefleyen bir para politikasi rejimi olarak yorumlamaktadir. Buna goére, EH’de para
politikasinin birincil ve Oncelikli amaci fiyat istikraridir. Ancak, gerekli hallerde merkez

bankast iiretim ve igsizlikte meydana gelen dalgalanmalar ile de ilgilenebilmektedir®.

® Bu tanim ileride ayrmtih bigimde ele alinacak olan “esnek enflasyon hedeflemesi ” ne tekabiil etmektedir.
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Bu yaklagimin daha operasyonel bir tanimi su sekilde yapilabilir: EH, enflasyon
tahminini para politikas1 ara hedefi olarak zorunlu sekilde kullanan, politikayr seffaf bir
cerceve icinde ylriten ve hesap verebilirligi garanti altina alan bir sistemdir
(Truman, 2003: 8). EH’de merkez bankas1 orta vadeli sayisal bir enflasyon hedefini (nokta
ya da bant araligi’) gerceklestirmek icin taahhiitte bulunmaktadir. Hedeflenen enflasyon
genellikle tlketici fiyat endeksi ya da tlketici fiyat endeksinin bazi gegici etkileri disarida
birakan bir Varyasyonudurs. Taahhiitte bulunulan bu hedef enflasyon orani belli bir donem
i¢in yapilan enflasyon tahminlerine dayanmaktadir (Svensson, 1999a: 624; Martinez: 2008:
88).

EH’yi icerdigi boyutlar baglaminda degerlendirmek, bu sistemin daha iyi
anlasilmasin1 saglamak agisindan O6nem arz etmektedir. Bu baglamda, EH’de para
politikasinin ~ dncelikli amacimmin  neden “enflasyon” oldugu iizerinde durmak
gerekmektedir. Aslinda, para politikasi hakkinda yaygin olarak kabul edilen goris,
enflasyonun nigin para politikasinin Oncelikli amact olduguna dair bize bir gerekce
sunmaktadir. Bu goriise gore, para politikasi orta vadede esas itibari ile enflasyon iizerinde
etkili olabilmektedir. Yani para politikas1 orta vadede ekonomik faaliyetteki blyime
oranin1 ya da ekonomik aktivitenin seviyesini ya ¢ok az etkilemekte ya da hig
etkileyememektedir. Ancak, kisa vadede para politikas: hasila ve kapasite kullanim orani

Uzerinde etkili olabilmektedir.

Para politikasinin orta ve uzun vadede enflasyon {iizerinde daha etkili olmasina
karsin kisa donemde de hasila ya da biiylimeyi etkileyebilmesi, para politikasinda dengede
tutulmasi gereken hassas bir durumun ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Soyle ki, asil
agirhik enflasyon hedefine verilmekle birlikte EH’de para politikasi arz soklari ile
mucadele edebilecek yeterli esneklige sahip olabilmektedir. Bu baglamda, enflasyon
hedeflemesi stratejisi, politika yapicilara “sinirli ihtiyarilik” saglamaktadir (Bernanke ve
Mishkin, 1997: 9-10; Bernanke ve digerleri, 1999: 22). Buradaki sinirlilik enflasyon hedefi;
ihtiyarilik ise para politikasimin kisa donemli ekonomik ve finansal kosullarin dikkate

alabilme derecesi tarafindan belirlenmektedir (Truman, 2003: 5). Bagka bir deyisle, EH,

’ Nokta enflasyon hedefi ya da bant araliginin orta noktasi, iilkeden tilkeye genellikle %1.5 ile %2.5 arasinda
degismektedir (Svensson, 1999a: 624)

Ornegin para politikasiin tiiketici fiyat endeksi iizerindeki kisa dénem daraltici etkilerini elimine etmek
i¢in, ipotek maliyetleri digsarida birakilabilmektedir (Svensson, 1999a: 624).
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politika yapicilarina hasiladaki dalgalanmalar ile ilgilenebilmelerine izin veren fakat ayni
zamanda da onlart ilan edilen hedefe bagli kalmaya zorlayan smirli bir ihtiyarilik
saglamaktadir (Bernanke ve digerleri, 1999: 22). En iyi sartlar altinda ve pek ¢ok teorik
sunumda “siirlama” ve “ihtiyarilik” diisiik enflasyon ve gii¢lii ekonomik durum bilesimini
olusturabilmek i¢in bir makas gibi birlikte hareket ederek ekonomik kotiillesmelerin

dallanip budaklanmasinin 6nune ge¢mektedir (Truman, 2003: 5).

Burada ayrica belirtilmesi gereken Onemli bir nokta sudur: EH’de merkez
bankasinin kisa donem reel ekonomik performans ile mesgul olmasi, 1960 ve 1970’lerin
ekonomiyi kisa donemde canlandirma amaci giiden zaman tutarsizlifina neden olan para
politikalar1 ile benzerlik tasimamaktadir. Bu sistemde, kisa donemde ekonomik aktorleri
yaniltarak hasila ve istihdami arttirma amaci giiden ancak, uzun doénemde hasilay
istikrarsizlagtiran ve daha yiiksek bir enflasyona neden olan bdylesi bir politikanin aksine,
enflasyon hedeflemesi stratejisinde hasilanin uzun doénemli istikrar1 amaclanmaktadir

(Mishkin, 2006a: 17).

1.2.2. Enflasyon Hedeflemesinin Temel Ozellikleri

Her ne kadar baz1 yonlerden diger para politikasi stratejileri ile benzerlik gosterse
de, EH’yi diger para politikas1 stratejilerinden ayiran bazi temel O6zellikler vardir’;
Oncelikle EH, fiyat istikrarin1 saglamak icin merkez bankasina verilen bir yetki; hikiimet
ya da diger ilgili gruplarin miidahalesi olmaksizin belirlenen amaca ulasilabilmesi i¢in
merkez bankasma verilen bagimsizlik'%; sorumlulugun yerine getirilememesi halinde
merkez bankasinin hesap verebilirligi ile karakterize edilen U¢ ayakli bir kurumsal yapi ile
siki sikiya iliskilidir'* (Svensson, 1995: 2; Svensson, 2010: 1238)*.

EH bilgi tabanh bir sistem olmas: nedeniyle pek gok dzellige sahiptir. Ayrica, EH’nin uygulanabilmesi icin
baz1 6n sartlarin yerine getirilmesi gerekmektedir Ayrintili bilgi igin bkz. Akyazi, 2004 ve Ozyurt, 2012.

1% Merkez bankasina amag bagimsizligindan ziyade arag bagimsizligi verilmektedir.

1 Yine de, Norve¢ merkez bankasi, Norges Bank, yasal bagimsizlig1 yetersiz diizeyde olmasina ragmen
(yasal bagimsizligin yetersiz olusu fiili bagimsizligin yeterli diizeyde olmasina engel degildir) basarili
enflasyon hedefleyicileri arasinda yer almaktadir.

12 Ara¢ bagimsizlig1 ya da operasyonel bagimsizlik merkez bankasinin para politikas1 amaglarina ulagmak
icin kullanacagi para politikas: araglarini segerken bagimsiz olmasini ifade etmektedir. Amag bagimsizlig
ise para politikas1 amacin segerken bagimsiz olunmasi durumudur (Svensson, 1995: 2).
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EH’yi karakterize eden bu ii¢ 6zellige, bagka 6zelliklerin de ilave edilmesi ile daha

genis bir resim ¢izmek, bu para politikasi sistemine ait kose taslarinin neler oldugunu
sOylemek mimkunddr (Truman, 2003: 6; Schmidt-Hebbel ve Tapia, 2002: 1; Mishkin,
1999: 18,19):

EH, para politikasinin uzun dénemli birincil amacinin fiyat istikrar1 olduguna ve
enflasyon hedefine ulasilacagina dair kurumsal bir taahhiidii igermektedir. Bu
baglamda, orta donemli sayisal bir enflasyon hedefi kamuya acik bir sekilde ilan
edilir ve ilan edilen bu enflasyon hedefi, ekonominin tek (ya da baskin) nominal
capast konumundadir. Bu paralelde, EH parasal blyiime gibi ara hedeflerin roliinin

azaltildig1 bilgi tabanli bir strateji olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

EH’nin diger bir ozelligi para politikasinda seffaflik ve hesap verebilirlik
kriterlerine biiylik 6nem atfedilmesidir. Bu baglamda, para politikasinin amaglari
ve planlari ile ilgili olarak halk ve piyasalar ile siirekli iletisim kurulmasi ile para
politikasinda seffafliginin arttirilmast EH’nin uygulanabilirligi a¢isindan Kritik
Oonem tasimaktadir. Ayrica, merkez bankasiin enflasyon amacina ulasamamasi
durumunda kamuoyuna ve hiikiimete hesap verme mekanizmasinin aktif bir sekilde
isletilmesi EH’nin en ayirt edici 6zelliklerinden bir digeridir. Ozellikle, seffaflik ve
hesap verebilirligin olmamasi durumunda, kamuoyunun merkez bankasinin
enflasyon hedeflerini takip etmesi miimkiin olmadig:1 gibi, ilan edilen hedefler
giivenilir bulunmaz. Dolayisiyla seffaflik ve hesap verebilirlik kriterlerine yeteri
kadar Onem atfetmeyen merkez bankalarinin enflasyon hedefleyen merkez
bankalari icerisinde anilmalart miimkiin degildir (Mishkin, 1999: 18,19; Schmidt-
Hebbel ve Tapia, 2002: 1).

Ihtiya¢ duydugu bu gereksinimler nedeniyle, zaman zaman EH stratejisini karmasik

bir para politikasi sistemi olarak gdrme egilimi ortaya cikabilmektedir. Ozetlemek

gerekirse, EH rejiminin saglikli bir sekilde uygulanabilmesi igin asagidaki kosullar
gereklidir (Sherwin, 2000: 15-16):

o Iyi gelismis bir tahmin teknolojisi,

o Merkez bankasi bagimsizligi gibi bazi 6zel kurumsal yap1 bigimleri,
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o Saglam ve gelismis finansal sektor,

J Giivenilir ve geligsmis enflasyon 6lglimleri.

Ancak, Sherwin (2000, 16), EH uygulanmaya baslandig1 sirada Yeni Zelanda’nin
bu 6zellikler bakiminda oldukc¢a zayif oldugunu belirtmektedir. Yeni Zelanda’nin basarisi
EH icin Oncelikli gereksinimlerin ekonomik durum ya da kosullarla ilgili teknik
hazirliklardan ziyade politik gontllulik ve yapict bir diisiince bigimi  oldugunu
gostermektedir (Truman, 2003: 7). Bu baglamda, Sherwin (2000: 16)’a gbre EH
stratejisinin - 6z U¢ maddeye indirgenebilmektedir ve bu maddeler enflasyon

hedeflemesinin basarisi i¢in birinci dereceden 6nemlidir:

e Ekonomi i¢in uygun enflasyon hedefinin belirlenmesi,
e Belirlenmis amacin siyasi irade tarafindan desteklenmesi,
e Para politikast otoritesinin belirlenen hedefe ulasma ve bunu koruma niyeti

tagimasi.
1.2.3. Enflasyon Hedeflemesi Uygulamalari

EH pratikte genel olarak iki farkli formda uygulanmaktadir: “kafi enflasyon
hedeflemesi stratejisi” ve “esnek enflasyon hedeflemesi stratejisi”’. EH stratejisinin ortaya
cikisindan sonraki ilk donemlerde Yeni Zelanda gibi bazi iilkeler kati enflasyon
hedeflemesine yakin bir strateji kullanmuslardir™®. Igerdigi riskler nedeni bugiin merkez

bankalar1 kat1 enflasyon hedeflemesi degil esnek enflasyon hedeflemesi uygulamaktadir.
1.2.3.1. Kat1 Enflasyon Hedeflemesi
Kat1 enflasyon hedeflemesinde para politikasinin tek amaci, enflasyonu ilan edilen

hedef etrafinda istikrarli tutmaya calismaktir. Svensson (2001: 16)’nin ifadesiyle kati

enflasyon hedeflemesi: “para politikasinin kisa ve orta vadede meydana getirebilecegi reel

13 srail Merkez Bankasi da ilk asamada kati enflasyon hedeflemesi formuna yakin bir strateji benimsemisti.
Baglangi¢ asamalarinda kati enflasyon hedeflemesinin tercih edilmesinin en 6nemli nedeni EH’nin ihtiyag
duydugu giivenilirligin kazandirilmaya ¢aligilmasidir.
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sonuglart tamamen hice sayan, miimkiin olan en kisa zaman periyodunda bile yalnizca

enflasyonun kontroliine odaklanan para politikas: stratejisidir”.

Tanimdan da anlasilacagi gibi kat1 enflasyon hedeflemesinde para politikast reel
ekonomik istikrar ile ilgilenmeksizin yalnizca fiyat istikrarma ulasmay: amaglamaktadir™®,
Fiyat istikrar1 amacina siki sikiya bagli boylesi bir EH uygulamasi, oldukga aktif bir para
politikas1 gerektirebilmektedir. Aktivizm ise para politikasi aracinin sik sik ayarlanmasi
anlaminm1 icermektedir. Bu nedenle, kati enflasyon hedeflemesi stratejisinde, enflasyon
disinda kalan diger makroekonomik degiskenlerde O6nemli derecede dalgalanmalar

meydana gelebilmektedir (Svensson, 2000: 159).

Kat sistemlerin tasidig riskler degisik sekillerde sik sik dile getirilmistir. Ornegin,
Rogoff (1985: 1169-1170)’a gore, merkez bankasini belli bir ara hedefi tutturmasi veya bir
kurali takip etmesi i¢in yasal olarak zorlamak ya da merkez bankasinin basina Gok
muhafazakar baskan atanmasi genellikle optimal degildir. Muhafazakar ya da hedefi
tutturmaya saglam bir sekilde odaklanmis bir merkez bankasi ile iicret pazarliklarinin daha
az enflasyonist olmasi saglanabilir. Ancak, diger taraftan, bu durum, merkez bankasinin
beklenmedik soklara, oOzellikle de arz soklarina, tepki verememesi maliyetini de
beraberinde getirmektedir. Bu bir maliyettir; ¢linkii her ne kadar merkez bankasi istihdami1
sistematik olarak arttiramasa da, para politikas1 enflasyon ve istihdami piyasa tarafindan
belirlenmis ortalama seviyeleri etrafinda istikrarli tutmak ic¢in kullanilabilir. Bu nedenle,
kati hedefleme ancak bazi 6zel durumlarda® kullamlmahdir. Bu gerekgelerle, esnek
hedefleme tamamen takdire dayali ya da tamamen kati bir para politikasina tercih

edilmelidir.

1.2.3.2. Esnek Enflasyon Hedeflemesi

Esnek enflasyon hedeflemesi, Svensson (2001: 16) tarafindan “para politikasinin

birincil amacimin fiyat istikrarina (enflasyon hedefi formunda) ulasmak oldugu, fakat ayni

¥ Mervyn King (1997), bu durumu Enflasyon Cilginlig1 (Inflation Nutter) olarak adlandirmaktadir. ¥ King
(1997:89) kayip fonksiyonunda yalnizca enflasyona agirlik koyan, cikti istikrarina ise hi¢ bir agirlik
koymayan merkez bankas1 bagkanini enflasyon ¢ilgini (Inflation nutter) olarak tanimlamistir.

> EH uygulayacak olan merkez bankasinin enflasyon konusundaki taahhiidiine giiven duyulmadig, ciddi bir
kredibilite eksikliginin s6z konusu oldugu bir durumda kati enflasyon hedeflemesi uygulamasinin tercih
edilmesi makaldur.
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zamanda da konjonktiirel dalgalanmalarin ve dolayist ile hasilanin potansiyel hasila
etrafindaki hareketlerinin istikrarli olmasina da belli bir agwhigin koyulabildigi para

politikasi sistemi” seklinde tanimlanmaktadir.

Esnek enflasyon hedeflemesi, diisiik fakat pozitif enflasyon orani olarak tanimlanan
(6rn. 1-3% ) fiyat istikrarmi™ hedefleyen fakat aym zamanda da ¢ikti agigmmn istikrarina
da belli 6l¢tide 6nem veren para politikas1 sistemidir (Ito, 2010: 5). Para politikas1 aktarim
mekanizmasinda uzun ve degisken gecikmeler s6z konusu oldugundan, hedef ancak orta
donemli amag¢ (yani hedef seviyenin 2 yillik bir donemde gergeklestirilmesi) seklinde
belirlenebilmektedir.

Esnek enflasyon hedeflemesi, enflasyonu uzun dénemde istikrara kavusturmak i¢in
merkez bankasi tarafindan verilen giiclii ve giivenilir bir taahhiidii i¢erir. Ayn1 zamanda da
kisa donemde ciktiyr dogal seviyesi etrafinda istikrarli tutabilecegi politikalar takip
edebilmesi i¢in merkez bankasina belli bir esneklik tanir (Mishkin, 2011: 14). Diger bir
ifade ile esnek enflasyon hedeflemesinde enflasyon hedefleyicisi konumundaki merkez
bankalar1'” bir taraftan enflasyonu hedef etrafinda dengede tutmaya calisirken diger
taraftan da reel ekonomik istikrar'® ile belli bir 6lciide ilgilenebilmektedir. Burada merkez
bankas1 reel istikrar1 saglamak adina kaynak kullanim oranini temsil eden bir
makroekonomik degiskeni (6rnegin, ‘potansiyel ¢ikti ile ‘fiili ¢ikt1® arasindaki farka esit
olan ‘cikti agigini’) gizli ya da acik bir sekilde dengede tutmayr amaglayabilmektedir™
(Svensson, 2007: 1; Svensson, 2009b: 1).

Yukarida ifade edildigi gibi, esnek enflasyon hedeflemesinde merkez bankasinin
amac fonksiyonu, yalnizca enflasyon oranini degil, ayn1 zamanda ¢ikt1 acig1 gibi bagka
degiskenleri de igermektedir (Svensson, 2007: 1). Esnek enflasyon hedeflemesinde merkez
bankasi her ne kadar reel ekonomik istikrar1 saglamayi hedefleyebilse de herhangi bir
ekonomide yeni uygulanmaya baslayan EH sistemleri icin guvenilirlik tesisi dncelik arz

etmektedir. Giivenilirligin heniiz tesis edilmedigi durumlarda, reel ekonomik istikrar ile

16 «Fiyat istikrar1” pratikte kesinlikle sifir enflasyon orani anlamina gelmemektedir (Bernanke ve Mishkin,
1997: 3).

" Merkez bankasi para otoritesini temsilen genel bir ad olarak kullanilmaktadr.

®Reel ekonomik istikrar ile kaynak kullanimmin normal seviyesi etrafinda dengede tutulmasi
kastedilmektedir.

19 Para politikasinin, uzun dénem kaynak kullanim seviyesini etkileyemeyecegi akilda tutulmalidir.

27



ilgilenilmesi ekonomik aktorlerde merkez bankasinin fiyat istikrarina yeterince 6nem
vermedigi algisina yol agabilmektedir. Bu nedenle, uygulanabilirligi agisindan glvenilirlik
tesisinin zorunlu oldugu EH’de ilk donemlerde reel istikrar amacina merkez bankasi

tarafindan konulan agirlik muhtemelen daha az olacaktir (Svensson, 2007: 1).

Kisaca, merkez bankalari, EH uygulamaya baslamakla anlik bir formiil, agrisiz bir
basar1 ve popularite elde etmis olmamaktadirlar. EH’yi kabul eden merkez bankalar1 bir
taraftan diisiik enflasyon hedefi i¢in guvenilirlik kazanmaya ¢alisirken, diger taraftan da
uzun donem hedefini riske atmadan c¢ikt1 ve istihdamdaki kisa donem dalgalanmalart
hafifletecek yeterince esnek bir para politikas1 uygulamaya calisma zorlugu ile kars

karsiyadir (Truman, 2003: 2-3).
1.2.4. Enflasyon Hedeflemesi Sisteminde Kayip Fonksiyonu

Akademisyenler ve merkez bankacilar1 arasinda kayip fonksiyonun geleneksel

formu iizerinde dikkate deger bir uzlasma mevcuttur. Buna gore kayip fonksiyonu,
1 .
Le =3 [(m = 1) + Ay¢] (1)

seklinde ifade edilmektedir. Buradal,, t donemine ait kayip fonksiyonu; m;, t
periyodundaki enflasyon orani; m* hedef enflasyon orami (ya da hedef araligimmin orta
noktasit); Vi, ¢ikti acigi ve A = 0 ise ¢ikt1 agiinin istikrarina koyulan nispi agirhigr temsil
etmektedir. A = 0 olmasi kayip fonksiyonunda yalnizca enflasyonun hedef degisken olarak
yer aldigi anlamini igermektedir. Bu durumda, EH’nin “kat1” formu uygulaniyor demektir.
Diger taraftan, A > 0 oldugu durumu ise kayip fonksiyonunda yer alan ¢ikti agig1 ya da
daha genel olarak reel ekonomik istikrar ile ilgili bir baska degiskenin istikrarina belli bir
agirhik verildigi anlamini i¢cermektedir. Bu durumda uygulanan stratejinin adi elbette ki

“esnek enflasyon hedeflemesi” dir (Svensson, 1999a: 625).

Kayip fonksiyonu, uygulanacak olan EH’nin niteligine gore degisik formlar
almaktadir. Diger bir ifade ile EH’nin degisik varyasyonlar1 kayip fonksiyonunda degisik
varyasyonlarina karsilik gelmektedir (Svensson, 2000: 165-166). Ornegin, A = 0 olmas1
durumu merkez bankasmin (King (1997)’in tabiri ile) “enflasyon ¢ilgini” oldugu, bir tek
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enflasyon hedefine odaklandigi anlamini tagimaktadir. Para politikasinin muhafazakar bir
merkez bankasi baskani1 (Rogoff, 1985) tarafindan yiiriitiildiigii boyle bir durumda ortaya
cikabilecek bir sok, ¢ikt1 oynakliginin artmasini kag¢inilmaz kilacaktir. Diger taraftan bazi
merkez bankalar1 esnekliklerini azaltacagi endisesi ile agik bir enflasyon hedefi ilan
etmekten kagimmaktadirlar. Bu durumda soyle bir sorunun sorulmasi yerinde olacaktir:
Acik enflasyon hedefi her zaman kati enflasyon hedeflemesi anlamina mi1 gelmektedir?
Eger enflasyon hedefi zamanin her noktasinda ulasilmasi gereken kisa donemli bir amag
olarak belirlenmis ise bu durum tam da King (1997)’nin enflasyon ¢ilgin1 kavramina
karsilik gelmektedir: A = 0’dir ve para politikas1 hi¢bir sekilde reel ekonomik istikrar
amacia yonelik esneklige sahip degildir. Ancak, enflasyon hedefinin uzun dénemli
(belirsiz bir ufuk yada konkjonktiir dalgasi boyunca)®® bir amag olarak belirlenmesi
durumunda bu sorunun cevabi olumsuz olacaktir. Yani agik ve uzun dénemli bir enflasyon
hedefinin ilan edilmesi, kat1 bir enflasyon hedeflemesine karsilik gelmemektedir (Libich,
2011: 3).

Gorildiigii gibi, esnek enflasyon hedeflemesinde merkez bankasi bir taraftan
enflasyonu kontrol altinda tutmaya ¢alisirken diger taraftan da reel ekonomik istikrar ile de
belli bir dereceye kadar ilgilenebilmektedir. Ancak, kayip fonksiyonunda reel istikrar
amacina yonelik bir degiskenin yer almasi, merkez bankasinin kisa dénem amaglar ile
mesgul oldugu izlenimi yaratacagi ve parasal otoritenin giivenilirligini sarsacagi endisesini
beraberinde getirmektedir. Daha Once ifade edildigi gibi, EH’de yiiksek derecede seffaflik
ve hesap verebilirlik zorunlu kilinmaktadir. Dikkat edilmesi gereken bu noktanin para
politikasinda seffaflik derecesinin arttirilmast ve para politikasinin ekonomik birimler
tarafindan dogru algilanmasinin saglanmasi ile ¢oziime kavusturulmasi miimkiindiir. Bu
baglamda, merkez bankasinin kayip fonksiyonunu agik bir sekilde ilan etmesi ile esnek
enflasyon hedeflemesinin anlam1 hakkindaki bazi yanlis anlagilmalar elimine edilmesi ve

EH’nin esnekliginin arttirilmasi saglanabilmektedir (Svensson, 2003b: 1).

EH daima, gergeklesen enflasyonun enflasyon hedefinden gésterdigi sapmalari

minimize etme ¢abasini icermektedir. Ancak, EH’nin ¢ikt1 agig1 oynakligi ile temsil edilen

20 Svensson (2009b)’a gore esnek enflasyon hedeflemesi, enflasyon hedefine ulasiimasi gereken, Srnegin 2
yil gibi sabit bir zaman boyutuna sahip oldugu seklinde tanimlanmaktadir. Oysa ki enflasyonun ve reel
ekonominin optimal denge noktasinda, enflasyonun hedefe ulastigi ya da kaynak kullanim oraninin normal
seviyesini buldugu boyle bir sabit zaman boyutu s6z konusu degildir (Libich, 2011: 3).
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reel oynaklik ile ilgili endiseleri icermesi gerektigi ise tartismali bir konudur (Svensson
1999a: 625). Bununla birlikte, literatiirde mevcut durumun bu yonde oldugu seklinde genis
bir anlasma mevcuttur. Ayrica, EH’yi kullanan merkez bankalari, King (1997) tarafindan
adlandirildig1 sekilde “enflasyon ¢ilgini” degillerdir. Merkez bankasinin ¢ikti agig1 istikrari
ile ilgilendiginin uygulamadaki kaniti, para politikasinda daha kademeli (gradualist) bir
yaklagimin benimseniyor olmasidir®. Kademeli politika yaklasiminda, eger enflasyon
hedeflenen seviyenin ¢ok uzaginda ise, enflasyonun hedefe kademeli olarak yaklastirilmasi
planlanir. Benzer sekilde, enflasyon hedefleyen bir merkez bankasinin hedefe ulagmayi
planladigi zaman periyodunu uzatarak enflasyonu yavas yavas diisiirmesi de kademeli
yaklagimin bir Ornegidir. Kademeli yaklagimda merkez bankasi c¢iktida meydana
gelebilecek istikrarsizligin 6niine gegmeyi amaglamaktadir (Svensson, 1999a: 625). Isvigre
Merkez Bankasi, ingiltere Merkez Bankasi, Yeni Zelanda Rezerv Bankasi bu kademeli
yaklasimin orneklerini sergilemislerdir. Zaten, diinyadaki EH uygulamalarina bakildiginda,
pratikte uygulananin esnek enflasyon hedeflemesi stratejisi(A = 0) oldugu goriildiigiinden

aslinda konunun tartigsmali olmaktan ¢iktig1 sdylenebilir.

Uzerinde durulmasi1 gereken bir diger onemli nokta ise esnek enflasyon
hedeflemesine ait kayip fonksiyonunun enflasyon sapmasina (inflation bias) Yol
acmadigidir. Bunun nedeni, ortiik ¢ikti hedefinin tam kapasite {liretim miktar1 olarak
alinmas1 ve bunun da para politikasinin sistematik olarak ortalama issizlik ya da kapasite
kullanim oranmi etkileyemeyecegi seklinde ifadesini bulan “dogal oran hipotezi” ile
uyumlu olmasidir. Aslinda, dogal oran hipotezi, EH’nin temel dayanaklarindan biri olarak
kabul edilebilir. Bununla birlikte, EH ile zorunlu olarak daha seffaf ve acik hale gelmis
olsalar bile, hala merkez bankalarinin ¢ikt1 agig1 istikrari lizerine koyulan agirhik ile ilgili
olarak daha seffaf olmalar1 yoOniinde atabilecekleri pek c¢ok adim wvardir. Boylelikle,
EH’deki yiiksek derecede seffaflik ve hesap verebilirlik ile kayip fonksiyonunda yer alan
reel ekonomik istikrar hedefinin dogal oran hipotezi ile uyumlu oldugu temin edilebilecek
ve boylelikle enflasyon sapmalar1 azaltilabilecek ya da tamamen elimine edilebilecektir.
Bu agiklamalar ile EH’de enflasyon ve ¢ikti arasindaki temel asimetrilerden birine 151k
tutulmaya ¢alisilmistir. EH’de hem enflasyon istikrar1 hem de enflasyonun belli bir orani

(%2 gibi) hedeflenmektedir. Enflasyon oranmin yani enflasyon hedefinin segimi tercihe

2l Kademeli politika (Gradualist Policy) daha sonra genis bir sekilde ele alinacagindan burada kisaca
deginilerek gecilmistir.
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baglidir. Cikt1 i¢in ise, belli bir diizeyin hedeflenmesi s6z konusu degildir, EH’de yalnizca
cikti agiginin istikrari amaglanmaktadir. Cikt1 seviyesi tam istihdam dretim dlzeyi

tarafindan belirlenmektedir®* (Svensson, 1999a; 626).

EH’de doviz kurlart kayip fonksiyonunda yer almamaktadir. Bunun nedeni
enflasyon ve bir dereceye kadar da ciktinin politika yapicilarin temel amaclarindan
olmasidir. Para politikasinin formiilasyon siirecinde doviz kurunun takip edecegi patikaya
odaklanilmasi1 Cecchetti ve Ehrmann (1999: 8)’e gére bir ara hedef se¢imi anlamina
gelmektedir. EH’de politika yapicilar kendiliginden ara hedefler ile aldkadar olmamakta,

ara hedeflerin kullanimi ile ortaya ¢ikan enflasyon ve ¢ikti sonuglart ile ilgilenmektedirler.
1.2.5. Enflasyon Hedeflemesinde Para Politikas1 Kurali: Taylor Kurah

Lucas Kiritigi’'nden sonra para politikasinda giivenilirligin 6nemli faydalar
oldugunun kesfedilmesi ve zaman tutarsizligi probleminin farkina varilmasi ile birlikte
kurala dayali para politikasinin ihtiyari para politikasina gore daha {istiin oldugu ekonomi
cevrelerince kabul edilmeye ve boylelikle para politikasi kurallar1 ortaya ¢ikmaya
baglamistir (Taylor, 1993: 196). Para politikasi kurali para politikasinin yiiriitiilmesinde
ongorulen bir prensiptir. Genel olarak, para politikasinda enstriiman kurallar: ve hedefleme
kurallart olmak ftizere iki tip kural karsimiza ¢ikmaktadir. Hedefleme kurali®, en genel
seviyede, minimize edilmesi gereken bir kayip fonksiyonunun belirlenmesidir. Daha
spesifik seviyede ise hedefleme kurali, hedef degiskenlerin yer aldigi denklem yada
denklem sistemidir (Svensson, 1999a: 617). Diger taraftan, enstriiman kurallar literatiirde
en sik deginilen ve hatta “kural” sozii ile dogrudan kastedilen para politikas1 kurallaridir.
Bir enstriiman kuralinda, enstrimanlar 6nceden belirlenmis ya da ileriye doniik degiskenler
icin Ongortlen bir fonksiyon olarak agiklanir. Eger enstriimanlar yalnizca Onceden
belirlemis degiskenlerin 6ngoriilen fonksiyonu yani, 6ngorilen tepki fonksiyonu ise kural,
acik enstriiman kuralidir. Eger enstriimanlar ileriye doniik degiskenlerin 6ngorulen
fonksiyonu, yani 6ngoérulen ortik tepki fonksiyonu ise, kural ortiik enstriiman kuralidir
(Svensson, 1999a: 614).

22 Enflasyon orani ile fiyat diizeyi kavramlar1 birbirine karistirilmamalidir. Enflasyon orani fiyatlar genel
diizeyinde belli bir donemde meydana gelen degisim oranini ifade etmektedir.

2% Bu baslik altinda enflasyon hedeflemesi stratejisinde kullamlan enstriiman kurali olarak Taylor kural ele
alinacagindan hedefleme kurali iizerinde durulmayacaktir. Uygulamada enflasyon hedeflemesi kendi basina
bir hedefleme kuralidir.
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Enstriiman kurallarinin en bilinen 6rnegi “Taylor Kurali”dir. EH’de merkez
bankalarinin kullandig1 para politikasi enstriimani kisa vadeli politika faiz oramidir. EH
esas itibari ile faiz oranindan enflasyona dogru bir aktarim mekanizmasina dayanmaktadir.
Taylor Kurali EH i¢in dinamik iligkiler iceren bir faiz orami reaksiyon fonksiyonu
sunmaktadir. Taylor, bir politika kuralinin mekanik bir formiile ihtiyac1 olmadigi
goriisiindedir. Ayrica bir para politikasi kurali sabit bir isleyis mekanizmasina da (sabit
para arzi biiylime orani gibi) sahip olmak zorunda degildir. Ona gore, para arzinin
enflasyon ve igsizlikteki degisimlere tepki gosterebildigi geri besleme kurallar1 da
(feedback rules) politika kurallaridir. Bu anlamda, bir politika kurali politika enstriimaninin
tepki mekanizmasini anlamis olan politika yapicilar tarafindan sabit bir mekanizmaya bagl
kalmaksizin da yiiriitiilebilir. Yani Taylor, para politikasi aracinin sabit deger almak
zorunda olmadigini savunmaktadir. Taylor’a gore, politika kurali ne politika enstriimani
I¢in sabit bir ayarlamay1 ne de basit mekanik bir formiiliin uygulanmasini gerektirmektedir.
Ancak bu ihtiyari politika ile karigtirllmamasi gereken bir durumdur. Ciinkii bir politika
kuralint uygulamak bilgisayarlar tarafindan yapilmasi mimkiin olmayan bir analizi
gerektirir. Kisaca Taylor, sabit bir para politikasi enstriimani1 ayar1 yada mekanik bir
formalun takip edilmesi yerine “sistematik politika (systematic policy)” ya da ““politika
sistemi ( policy system)’” terminolojisini dnermektedir (Taylor, 1993: 196-199).

1.2.5.1. Taylor Tipi Faiz Oram Reaksiyon Fonksiyonu

Taylor Kurali’nin (John B. Taylor’in 1993 yilinda yayimlanan “Discretion versus

Policy Rules in Practice adli makalesindeki) orijinal sekli asagidaki gibidir:

r=p+05y+05(p—-2)+2 (2)

Burada,

r: Federal fon oranlari,

p: Onceki dort geyrek iizerinden enflasyon oran,

y: Reel GSYIH nin hedeften yiizdelik sapma oranidir.

y=100(Y-Y*)/Y*

Y: Reel GSYIH ve

Y*: Reel GSYIH trendi (1984.1 den 1992.3’¢ kadar her y1l igin 2.2’ye esittir.)
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Yukaridaki denklikteki politika kuralina gore Taylor (1993), enflasyon oraninin %2
hedef enflasyon oranini asmasi ya da reel GSYIH’nin GSYIH trendinin {izerine ¢ikmasi
durumunda, federal fon oranlarinin (kisa donem faiz oranlarinin) yiikseltilmesini; tersi
durumda ise diisiiriilmesini Onermektedir. Ayrica denklem hem enflasyonun hem de
GSYIH’1in hedefe esit diizeyde gergeklesmesi durumunda, federal fon oranlarmin %4’e,
reel olarak da %2’ye esit olacagini ifade etmektedir. Denklige gore, enflasyon oraninin
esitligin sag tarafinda yer almasi faiz oranmi politika kuralinin reel olarak yazildigini

gOstermektedir.

Taylor’in denkleminde yer alan degiskenler arasindaki iligkiyi kullanarak ABD
ekonomisi igin yazilmis Taylor kuralini genellestiren bir denklem elde edilmesi

mUmkuandur:

. =1 — yoy*
iy =1+h(n n*)+g(Y*) (3)

Burada, i= Kisa donem faiz orani; = Reel faiz orani; © = Cari enflasyon orani;
n = Hedef enflasyon orani; h= Enflasyon orami reaksiyon katsayisi; y= Cari GSYIH ya da
GSYIH biiyiime orani; y'= Potansiyel GSYIH ya da potansiyel GSYIH biiyiime orant;
g= GSYIH ag131 reaksiyon katsayisini temsil etmektedir.

Bu Taylor tipi reaksiyon denklemine gore enflasyon enflasyon hedefine ve ¢ikt1 da
potansiyel diizeyine esit oldugu zaman kisa donem nominal faiz oranlari, reel faiz orani ve
gerceklesen enflasyon oraninin toplamina esit olacaktir. Dolayisi ile h ve g katsayilarinin
bir 6nemi kalmayacaktir. Ancak, eger gerceklesen enflasyon hedef enflasyon oranini asarsa
bu durumda kisa donem faiz orani da yiikselecektir. Tersi durumda yani gerceklesen
enflasyonun hedef seviyenin altinda kalmasi durumunda, kisa donem faiz oranlar
diisecektir. Enflasyondaki yiikselmenin etkisi h katsayisinin biiylikligli tarafindan
belirlenecektir. Eger 0<h<1 ise faiz oranindaki artis enflasyondaki degisimden daha diisiik
olacaktir. Eger h>1 ise bu durumda faiz oraninda meydana gelecek artig enflasyondaki
degisim oranindan daha biiylik olacaktir. Diger taraftan, ¢ikti potansiyel seviyesinden
sapma gosterdiginde kisa donem faiz oraninin reaksiyon giiciinli g katsayisinin biiyiikligii

belirleyecektir (Erdem ve Kayhan, 2010: 9).
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EH’de Taylor Kurali gibi bir politika enstriimaninin kullanimina iligkin elestiriler
de yok degildir. Ornegin, EH’ye pek sicak bakmayan kesimden olan Stiglitz (2008: 1)

EH’de faiz oraninin nasil kullanildigin1 sdyle ifade etmistir;

“Fiyatlar genel seviyesi hedef seviyeyi astiginda, faiz oranlar: yiikseltilmelidir: Bu
basit tarif cok az ekonomik teori ve ampirik kanita dayanmaktadir. Enflasyonun kaynagina
bakilmaksizin faiz oranimin yiikseltilmesinin en iyi reaksiyon oldugunu ummak igin hi¢cbir

gerekce yoktur.”

1.2.5.2. Kat1 ve Esnek Enflasyon Hedeflemesinde Taylor Kural

Reaksiyon denkleminde yer alan h ve g katsayilari, uygulanan enflasyon
hedeflemesinin tiirtine gore farkli degerler alacaklardir. Diger bir ifade ile s6z konusu
katsayilarin biiylklikleri politika yapicilarinin enflasyon ve c¢ikti agigi konusundaki
tercihlerini yansitmaktadir. Bu baglamda g katsayisi sifir ve h katsayis1 yiksek ise parasal
otoritenin tamamen fiyat istikrarina odaklandigi buna karsin ¢iktt acigr istikrarmni ise
Onemsemedigi anlamina gelmektedir ki bu kati enflasyon hedeflemesi uygulamasina
tekabiil etmektedir. Diger taraftan esitlikte h katsayisinin degerinin sifir ve g katsayisinin
ise yliksek bir deger almasi parasal otoritenin enflasyondaki dalgalanmalar1 dikkate
almadigi; buna karsin yalnizca issizlik ve c¢ikti agigi lizerine odaklandigi anlamina
gelmektedir. Esnek enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez bankalari ise h ve g

katsayilarinin her ikisine birden sifirdan farkli degerler vermektedir.

Belirtmek gerekir ki, merkez bankasi politika kurali olarak faiz orani enstriimanini
kullandiginda; merkez bankasi arzu edilen faiz oranina ulasmak i¢in para arzini
degistirdiginden para arzi ic¢sellesmektedir. Faiz orani kuralimi takip eden modellerde,
hedef enflasyon oraninin yiikselmesi durumunda, faiz orani igin belirlenmis olan politika
kurali da degisecek; bu durum, merkez bankasinin en nihayetinde hedef enflasyon
miktarindaki degisme Ol¢iisiinde parasal biiyiime oranimi arttirmasi gerekecektir. Merkez
bankas1 (basit anlamda) yalnizca tercih edilen kisa donem faiz diizeyinde talep edildigi

kadar para arz eder. Bu nedenle, faiz orani kuralin1 kullanmak para arzi ve para talebi
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kavramlarini  disarida  birakmamak ile birlikte, parayr igsel hale getirmektedir®
(Taylor, 1999: 661).

Taylor tipi para politikas1 kuralina gore, EH’de faiz disinda herhangi bir para
politikast aracinin kullanilmamas: gerekmektedir. Diger bir ifadeyle fiyat istikrarinin
saglanabilmesi i¢in doviz kuruna miidahale edilmemeli ve doviz kurundan enflasyona
gegis oldukga diisiik olmalidir. Enflasyon ile déviz kuru iliskisinin kuvvetli olmasi, merkez
bankasinin yaptigi faiz degisikliklerine enflasyonun verecegi tepkinin siddetini
diisiirmektedir. Sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ekonomide (her ne kadar
enflasyon iizerinde dogrudan etkili olsalar bile) para arzi, doviz kuru ve faiz oraninin
hepsinin ayn1 anda merkez bankasi tarafindan kontrol edilmesi ¢ok zor hatta neredeyse
imkansizdir®. Para arzinn i¢selligi ve benimsenen esnek ddviz kuru sistemi nedeni ile
para politikast araclart ile enflasyon arasinda istikrarli bir iligkinin varhigi sartindan
hareketle, bir yandan enflasyon ile doviz kuru ve para arzi arasindaki iliskinin
zayiflatilmasi; diger yandan ise, faiz ile olan iliskisinin giiglendirilmesi gerekmektedir
(Yaprakli ve Kaplan, 2012: 187).

1.2.6. Enflasyon Tahmini Hedeflemesi

Para politikasinda hedefleme kurali, belli bir kayip fonksiyonunu minimize
edilmesinden ibarettir. Bu anlamda, giinimizde uygulanan EH bir hedefleme kural1 olarak
yorumlanabilir. Giiniimiizde, bu kayip fonksiyonu, tartismasiz bir sekilde c¢ikt1 agigi
oynaklig1 gibi reel ekonomik istikrara yonelik unsurlari da igermektedir. Yani glnimuz
EH sistemi kat1 enflasyon hedeflemesinden ziyade esnek enflasyon hedeflemesine karsilik

gelmektedir (Svensson, 1999a: 623). Diger taraftan, bu hedefleme kurali ara hedefleme

%4 Para arz1 merkez bankasi tarafindan kontrol edilebildigi o6l¢iide digsal kabul edilmektedir. Merkez bankasi
hem faiz oranini hem de para arzim1 ayni1 anda kontrol edemeyebilir. Merkez bankasinin faiz oranini para
politikasi araci olarak kullandigi durumda, para arzi faiz orani degisimlerinden etkilenmekle birlikte, bu
degisimlerin iktisadi faaliyetler iizerinde meydana getirdigi degisimlerden de etkilenir. Ornegin bankacilik
sektorii iktisadi gelisme dogrultusunda kredi hacmini degistirmek suretiyle para arzini degistirebilir. Bu
durumda para arz1 ve toplam hasila arasindaki iliski, para arzinin hasila iizerindeki etkisini gostermek yerine,
hasilanin para arzi tizerindeki etkisini gosterir. Ters yonlii nedensellik argiimani olarak adlandirilan bu durum
ilk olarak King ve Plosser (1984) tarafindan ortaya atilmistir ( http://www.ekodialog.com/Konular/para-reel-
ekonomi-icsellik-dissallik.html).

% Makro teoride bu durum (i¢lii agmaz (impossible trinity) olarak tanimlanmaktadir. Uglii agmaz hipotezine
gore, serbest sermaye hareketleri altinda hem sabit doviz kuru hem de bagimsiz para politikas1 uygulanamaz.
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kurali®® olarak da yorumlanabilir. Bunun nedeni, EH’de enflasyon tahminlerinin ve ¢ikt:
ag1g1 tahminlerinin ara hedef olarak kullanilmasidir’’. Bu nedenle EH, literatiirde

“enflasyon tahmini hedeflemesi stratejisi’ olarak da adlandirilmaktadir.

Enflasyon tahmini hedeflemesi, ger¢eklesen enflasyonun tahmin edilen enflasyona,
kaynak kullanimin oranini da®® wygun bir hizda normal seviyesine yaklastiran bir faiz

orani patikast se¢cmek ve uygulamaktan olusmaktadir (Svensson, 2009a: 53).

Ornegin hedef degiskenlerimizin enflasyon (m, ) ve ¢ikti acig1 (y,) olsun
(Svensson, 1999a: 627); Bu durumda;

Y = (m¢ ,y) “dir (4)

t doneminde hedef degiskenlere karsilik gelen optimal ve dogal ara hedefler

sOyledir;

Zeyrt = Yegrie = (Wepqpe Yeraie )T = 0. (%)

Bu noktadan sonra merkez bankasinin yapacag is enflasyon ve ¢ikt1 agigini optimal

yapacak yani kayip fonksiyonunu minimize edecek gelecek donem faiz oranlari patikasini

(it = (igits1pe - ) € @cbelirlemektir.

Daha basit bir anlatimla, yalnizca enflasyonun hedeflendigi ve faiz oraninin
enflasyon oranmi iki dénemlik bir gecikme® ile etkiledigi varsayimi altinda merkez

bankasi i¢in optimal politika, t donemindeki bilgi setinden hareketle t+2 dOnemi igin

% Ara hedefleme kurali, ara hedef degiskenlerinden olusan bir vektordiir. Ideal bir ara hedef degisken ise,
nihai hedef ile ylksek korelasyona sahip, fakat ondan daha kolay kontrol edilebilir, g6zlenebilir, merkez
bankasi ile ekonomik aktorler arasindaki iletisimi kolaylagtirmasi anlaminda seffaf ve halk tarafindan kolay
anlagilabilir olmalidir (Svensson, 1999a: 619).

2 Svensson’a (1999a: 623) gore, uygulanmakta olan EH sistemini daha dogru ifade eden isim ise “enflasyon
tahmini ve ¢ikt1 acig1 tahmini hedeflemesidir”.

?8 Kaynak kullamm orani, merkez bankasinin reel istikrar amacini temsil eden bir makroekonomik degisken
olarak tanimda yer almaktadir.

2 Para politikast enstriimaninda yapilan degisiklik ile bu degisikligin nihai hedef (6rnegin, enflasyon ya da
biiylime orani) lizerinde etkisinin ortaya ¢ikmasi arasinda gegen gecikme dénemine “‘kontrol dénemi/ufku”
ad1 verilmektedir.
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tahmin edilen enflasyon oranii (m;4,,) hedeflenen enflasyon orannam; esitleyecek

politika faiz oranini belirlemektir (Cigek ve Alg¢in, 2010: 5).

Teto1t = Tt (6)

Para politikasinin enflasyon ve reel ekonomi {iizerindeki etkilerinin hemen degil
ancak belli bir gecikme ile ortaya ¢ikmasi, tahminlere glivenmeyi zorunlu hale
getirmektedir. Yani, para politikas1 aktarim mekanizmasinda yasanan gecikmeler para
politikasiin ileriye doniik olmasini zorunlu kilmaktadir. Cari enflasyon ve ¢ikt1 diizeyi
biiyiik 6lglide hane halki ve firmalarin 6nceki donem kararlar tarafindan belirlenmektedir.
Bunun sonucu olarak, cari para politikas1 uygulamalar1 yalnizca enflasyon ve ¢ikt1 agiginin
gelecek seviyelerini etkileyebilmektedir. Pratikte ise onemli gecikmeler ile ortaya cikan
toplam etki birka¢ ceyrege yayilabilmektedir. Bu durum hedeflenen degiskenlerin
tahminlerini para politikas1 i¢in ¢ok Onemli bir hale getirmektedir (Berg, 2000: 9;
Svensson, 2003b: 6).

Bu konuyla ilgili olarak EH’de en buytk problemlerinden biri merkez bankasinin
enflasyon iizerinde tam kontrol yetenegine sahip olmamasidir. Enflasyon iizerindeki
kontroliin eksik olmasinin nedenleri arasinda aktarim mekanizmasindaki gecikmeler,
ekonominin giincel durumu, gelecekteki ekonomik soklar, enflasyonu para politikasindan
daha belirgin bir sekilde etkileyen diger faktorlerin 6zellikle de kontrol araliginda meydana
gelen soklarin etkileri sayilabilir. Bunlar ve benzeri sebepler ile enflasyon iizerindeki

kontroliin sinirli kalmasi EH’nin uygulanmasini zorlastirmaktadir.

Ekonominin, o©zellikle de enflasyonun, uygulanan politikalara hizli cevap
verememesi iki problem icermektedir: Birincisi, merkez bankasinin EH’yi uygularken
ihtiyagc duydugu bilgi,  politika degisikliklerinin etkisini daha az gecikme ile
gozlemleyebildigi bir ara degisken hedeflemesi kullandiginda ihtiyag duydugu bilgiden
daha fazladir. Ikincisi ise, boyle bir durumda EH uygulayan bir merkez bankas: igin hedefe
giden patikada olup olmadigini séylemek ¢ok zordur. Ayni sekilde, halk ve finansal
piyasalar i¢in de para politikasinin degerlendirmesini yapmak zordur. Clnki mevcut
enflasyonun ne kadarinin bir siire 6nce uygulanan para politikasinin bir sonucu oldugu, ne

kadarinin kontrol dénemi igerisinde meydana gelmis olan soklar ve diger faktorlerin etkisi
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oldugu ayirt edilemez. Merkez bankasinin ve ekonomik birimlerin degerlendirme
yapmalarinin bu derece giic olmasi ise merkez bankasinin hesap verebilirliginin ve
giivenilirliginin azalmasina neden olur. Sonug olarak, EH’nin pek ¢ok potansiyel faydasi
gerceklesemez (Svensson, 1999a: 627; Bernanke ve Woodford, 1997: 1-2).

Para politikasinda yapilan degisikliklerin enflasyon oranmi etkilemesinde uzun
gecikmelerin yasanmasi ile ilgili bu problemi ¢6zmek i¢in kullanilan yontemlerden bir
tanesi, merkez bankasinin enflasyonun kendisinden ziyade, orta vadeli enflasyon
tahminlerini hedeflemesidir®. Para politikasinimn ekonomiyi bazen bir yildan iki yila kadar,
hatta daha fazla stiren gecikmeler ile etkileyebilmesinden dolay1 bu yontemde enflasyon
tahminleri ara hedef degisken olarak kullanilmaktadir. Giincel enflasyon tahmini,
gerceklesecek olan gelecek donem enflasyon oraninin aksine esanli olarak gbzlenebilir bir
degisken olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu yiizden, enflasyon tahminlerinin hedeflendigi
rejimlerde hem merkez bankasi hem de ekonomik aktorler politikayr siirekli olarak
izleyebilme imkanina kavusmus olmaktadirlar (Svensson, 2003b: 6; Bernanke ve
Woodford, 1997: 2). Bir bakima, enflasyon tahmininin enflasyon hedeflemesi icindeki
mantiksal konumu, parasal toplamlarin parasal hedefleme igindeki, doviz kurunun ise,

doviz kuru hedeflemesi igindeki konumu ile aynidir (Allen, 1999: 10).

Enflasyon tahmini hedeflemesi, 1990’lardan itibaren hizli bir sekilde popiilerlik
kazanmaya baglamistir. Anlasilacagi iizere, enflasyon tahmini hedeflemesi ile hedeflenen
degiskenlerin tahmin degerlerinin ara hedef degiskenler olarak etkin bir sekilde
kullanilmas: kast edilmektedir (Svensson, 2003b: 6). Enflasyon tahmin hedeflemesinde
merkez bankasi, sayisal projeksiyonlarina ulasilabilmesi i¢in kullandigi para politikasi

araglarim > gereken her sekilde ayarlayacagini taahhiit etmektedir (Woodford, 2007: 7).

%0 Enflasyon tahminlerinin enflasyon hedeflemesi stratejisinde ara hedef olarak kullanilabilecegi fikri ilk
olarak King’in 1997 yilinda yayinlamis oldugu ¢aligmasinda dile getirilmistir. * Bir enflasyon hedefinin
kullanilmasi ara hedef olmadigi anlamina gelmemektedir. Aksine, ara hedef, faiz oramindaki degisimlerin
enflasyon iizerinde etkilerinin ortaya ¢ikacagmmn tahmin edildigi gelecek bir tarih igin beklenen enflasyon
seviyesidir. Pratikte, tahmin ufku olarak iki yul kullanilmaktadwr. Enflasyon hedeflemesinde para politikasinin
enflasyonun bugiinkii durumuna gore olusturulmadigini anlamak kesinlikle ¢ok onemlidir. Bugiinkii
enflasyon orani yalnizca iki sene kadar ileride gerceklesmesi beklenen enflasyona dair tahminleri etkiledigi
Ol¢lde politikanin igerisinde yer almaktadir” (King, 1997: 118).

3! Tipik olarak, gecelik faiz oranlar1 icin operasyon hedefini ifade etmektedir.

38



Enflasyon tahmini hedeflemesi, en azindan teorik olarak, oldukca basittir.
Enflasyon tahmini hedeflemesinde merkez bankasi enflasyonun gelecekte izleyecegi seyri
tahmin etmekte ve bu tahmini enflasyon hedefi ile karsilastirmaktadir. Enflasyon tahmini
ile hedef arasindaki fark, para politikasinin ne kadar ayarlanmasi gerektigini

gostermektedir (Jahan, 2012).

EH’de belli bir kontrol donemine karsilik gelen bir zaman boyutu igin yapilan
kosullu enflasyon tahmini bir ara hedef haline gelmektedir. Diisiik ve istikrarli enflasyonun
para politikasinin tek amaci oldugu, ¢ikti agigi istikrarina sifir agirlik koyulan kati
enflasyon hedeflemesi altinda merkez bankasi politika aracin1 kontrol donemi igin yapilan
kosullu enflasyon tahminini hedefe esitleyecek sekilde ayarlamak durumundadir. Cikti
ac1d1 istikraria pozitif bir agirlik koyan esnek enflasyon hedeflemesi altinda ise, kosullu

enflasyon tahminleri hedefe asamali olarak yakinlastiriimaktadir (Svensson, 1999b:338).

Bu nedenle, enflasyon tahmini hedeflemesinde, merkez bankasinin para politikasi
arac1 ayarlamalarinin kosullu enflasyon ve ¢ikti agig1 tahminlerini nasil etkiledigini iyi
bilmesi gerekmektedir. Fakat bu, tahminlerin tamamen ekonometrik model tabanl
olmasini gerektirmez. EKonominin giincel durumuna iliskin bilginin yani sira modele ilave
bilgi ve tahmini ayarlamalar da enflasyon tahmininde kullanilabilir (Berg, 2000:9:
Svensson, 2003b: 7). Kisaca, rasyonel bir sekilde olusturulan bu tahminler gelecek
enflasyon orani ile ilgili giincel olarak ulasilabilen tiim bilgileri icerir. Bu nedenle, bir
enflasyon tahmininin hedeflenmesi ile enflasyonun kendisinin hedeflenmesi arasinda

amaglar bakimindan hicbir ¢atisma meydana gelmez (Bernanke ve Woodford, 1997:2).

1.2.6.1. Optimal Tahmin ve Para Politikas1 Araci Planinin Elde Edilmesi

Merkez bankas1 optimal tahmin ve para politikast aract planini genel olarak iki
sekilde elde eder. Birincisinde, merkez bankasi ¢alisanlari, alternatif faiz orani setleri icin
alternatif enflasyon tahmini setleri olusturur ve bunu yiiriitme kuruluna sunar. Bu sekilde,
calisanlar tahmin ve faiz orani planlart igin “olast setler” olusturmus olurlar. Daha sonra
para politikas1 komitesi bu tahmin setleri arasindan enflasyon ac¢iginin ve ¢iktt agiginin
istikrar1 arasinda olas1 en iyi dengeyi saglayabilecek “en iyi” kombinasyonu secer.

ITkincisinde ise para politikas1 komitesinin hedef degiskenlerin tahminlerinin karsilamasi
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gereken bir kosulu tanimlayan “spesifik bir hedefleme kurali” belirlemesidir. Bilgi ve
tahminlere kosullu olarak, merkez bankasi ¢alisanlart bu spesifik kurali karsilayacak
tahmin ve faiz oran1 plam1 kombinasyonu olusturmak zorundadir. Ornegin, Ingiltere ve
Isvigre merkez bankalar1 para politikasina yon vermek igin sabit bir faiz orania dayanan
basit bir hedefleme kurali formiile etmislerdir. Ceyrek donem i¢in bu kural enflasyon
tahmininin sabit faiz oran1 varsayimi altinda insa edildigi anlayis1 ile asagidaki gibi

yazilabilir (Svensson, 2003b: 7-8) :

Tiyge = " (7)

Yukaridaki basit temel kurala gore, sabit repo oranina dayali olan enflasyon
tahmini, makul bir zaman periyodunda hedef ile uyumlu ise para politikast durusu
uygundur. Ancak, enflasyon tahmini enflasyon hedefinin altinda (iistiinde) ise para
politikas1 fazla daraltici (genisletici) demektir. Bu durumda repo oranlar1 hemen ya da

yakin gelecekte diistiriilmeli (yilikseltilmeli) dir (Berg, 2000: 9).

Bu spesifik hedefleme kurali basit ve islevsel olmasina ragmen optimal olmasi olasi
degildir. Svensson (2002)’ye gore, “optimal spesifik hedefleme kurali” hedef degiskenler
arasindaki marjinal donlisim ve ikame oranlarinin operasyonel bir sekilde esitligini

icermelidir (Svensson, 2003b: 8).

Merkez bankasinin enflasyon tahminlerini agik bir ara hedef haline getirdigi, bu
enflasyon tahminlerini yayinladigi, modelleri, analizleri ve degerlendirmeleri de igeren
enflasyon tahminlerinin kamu tarafindan incelenmesine izin verdigi durumlarda enflasyon
hedeflemesi ekonomik aktdrler tarafindan da etkin bir sekilde takip edilebilecektir. Bu
kosullar altinda kosullu enflasyon tahmini®, nihai para politikas1 amac1 ile en yiiksek
korelasyona sahip giincel degisken olmasi, kontrol edilmesinin ve gbzlemlenmesinin nihai
amaca gore daha kolay olmasi ve para politikasi i¢in son derece seffaf prensipler sunarak
para politikasinin ekonomik aktdrler tarafindan anlasilmasina yardim etmesi bakimindan

ideal bir ara hedef haline gelmektedir (Svensson, 1999b: 338).

%2 Kosullu enflasyon tahmini ile ekonominin meveut durumuna ve mevcut para politikast araci ayarina bagl
olarak yapilan enflasyon tahmini kastedilmektedir.
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1.2.7. Enflasyon Hedeflemesinde Seffaflik ve Hesap Verebilirlik
1. 2.7.1. Para politikasinda Seffaflik ve Hesap Verebilirligin Onemi

Merkez bankalarin gorevi; fiyat istikrari, siirdiiriilebilir biiyiime ve istikrarl bir
finansal sistem i¢in para politikasini yonetmek ve uygulamaktir. Ancak, merkez bankalari
para politikasim1 kaciilmaz belirsizliklerle dolu bir ortamda uygulamak zorundadirlar.
Ayn1 zamanda, piyasalar da bu ortamda bazi hesaplamalar yaparak karar almak
zorundadirlar. Belirsizliklerle dolu bir ortamda piyasalarin yanlis hesaplamalar yapmasi
(vanlis beklentiler icerisine girmesi) kagmilmazdir. Bu nedenle, merkez bankasinin bir
takim Onlemler alarak bu belirsizligi azaltmas1 gerekmektedir. Ancak, para politikasinin
yiiriitilmesinde politika yapicilarin azaltabilecekleri tek bir belirsizlik vardir. Bu
belirsizlik, kendi yarattiklar1 belirsizliktir (Cecchetti ve Krause, 2002: 47). Bu baglamda,
para politikalarmim uzun® ve kisa dénemde basarisi i¢in gereken giivenilirlik ve piyasa
beklentilerini etkin bir sekilde ydnetebilme yetenegi kazanabilmenin bir gere8i olarak

seffaflik etkin para politikasinin vazge¢ilmez bir pargasidir.

Para politikasinda seffafligin para politikasinin etkinligini arttirma mekanizmasi
aslinda ¢ok basittir. Para politikas ile ilgili kararlar konusunda piyasa etkin bir sekilde
bilgilendirildiginde, para politikasi amaglar1 kamuoyu ile agik bir sekilde paylasildiginda,
kamuoyunun para otoritesi tarafindan ulagilmak istenen amacin ne oldugunu daha iyi
anlamas1 ve boylelikle kendi politika tercihlerini yapilandirmasi saglanmis olur. Bu da para
politikasinin etkinligini arttirrr. Dahasi, para politikast kararlariin  olusumunda rol
oynayan faktorlerin agik bir tanimi piyasa ile paylasildiginda, politika siireci hakkindaki bu
seffaflik kismen piyasa beklentilerinin daha etkin bir sekilde olusumunu saglar ve
boylelikle para politikas1 aktarim mekanizmasi daha etkin hale gelir. Para politikasinin
kendisinden beklenen basariyr gostermesinde para otoritesinin giivenilirligi cok dnemlidir
(Oktar ve Dalyanci, 2012: 6). Seffaflik bir guvenilirlik saglama mekanizmasi olarak da
kullanilabilir. Soyle ki, 6ncelikle piyasalara izleyecegi politikalara dair ilgili yeterli bilgiyi
sunan merkez bankasi, daha sonra verdigi sozler ile yaptig1 uygulamalart Ortiistiirerek

kredibilitesini glgclendirmek icin bir mekanizma kurabilir (IMF, 1999: 5). Ozellikle, bu

3 Uzun ddnem ile enflasyon beklentilerinin giincellenmesine ve emek piyasasi ve finansal piyasalardaki
cesitli nominal s6zlesmelere yansitilmasini miimkiin kilan zaman boyutu kastedilmektedir.
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mekanizma merkez bankasinin giivenilirliginde eksikliginin s6z konusu oldugu ve piyasa
disiplinine ihtiya¢ duyuldugu durumlarda olduk¢a avantajlidir. Ancak, politika yapicilar
hali hazirda giiglii bir glvenilirlige sahipse ve bu nedenle disiplinli hareket etme ihtiyaci
duymuyor ise makroekonomik istikrari, seffafligin kendisine getirdigi kisitlamalar

olmaksizin saglama ihtiyaci hissedebilir (Jensen, 2002: 401).

Para politikasinin daha seffaf hale gelmesi ile ilgili taraflar merkez bankasi
kararlarin1 esanli olarak degerlendirebilecek ve daha da 6nemlisi bankanin basar1 ya da
basarisizligin1 sorgulama imkani elde edebileceklerdir (Blinder, 1998: 67-68: Geraats,
2002: 533). Dolayisiyla merkez bankasmin seffaf olmasi ayn1 zamanda hesap verme
sorumlulugunu beraberinde getirmektedir. Buna gore, kendisine bagimsizlik saglanan bir
merkez bankasinin daha iyi politika sonuglar1 elde etmek i¢in seffaflik, glvenilirlik ve

hesap verebilirlik 6zelliklerinin ticline de sahip olmasi gerekmektedir.

1.2.7.2. Enflasyon Hedeflemesinde Seffaflik

EH biiyiikk oOlclide giivene dayali bir strateji oldugundan seffaflik ve iletisim
stratejilerine blyik Onem verilmektedir. EH’de merkez bankasinin amaglari ve bu
amaglara yonelik atilacak olan politika adimlari, bu adimlarin amaglara ulasmaya yapacagi

olasi katk1 seffaf bir sekilde paylasiimakta ve kamuoyu bilgilendirilmektedir.

Tipik olarak enflasyon hedefleyen bir merkez bankasi enflasyon ve diger
degiskenlere iligkin tahminleri, tahminlerin dayandigi analizlerin bir 6zetini ve politika
kararlarinin arkasinda yatan motivasyonu igeren diizenli para politikasi raporlari
yayimlamaktadirlar. Baz1 merkez bankalar ise ayrica gelecek para politikasina ait olasi

kararlara iliskin bilgileri de kamuoyu ile paylagsmaktadirlar (Svensson, 2010:2)

1990’lardan once merkez bankalar1 gizemli bir yapiya sahipti ve Oyle olmasi
gerektigine inaniliyordu. Merkez bankalar1 arasindaki yaygin diisiince, para politikasi
yapicilarinin miimkiin oldugu kadar az sey sdylemesi ve cok ag¢ik ifadeler kullanmamasi
gerektigi seklinde idi (Blinder ve digerleri, 2008:2). Merkez bankasini daha agik ve hesap
verebilir kilmanin onu bagimsizligimi tehdit altina sokabilecek istenmeyen birtakim

incelemelere maruz birakabilecegi iddia ediliyordu (Blinder, 1998:67-68). Ancak,
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giinimiiz para politikasi, daha ¢ok beklentilerin yonetimi mekanizmasi {izerinden
caligmaktadir. Bu nedenle, bitiin merkez bankalar1 daha seffaf olma yoniinde onemli

adimlar atmiglar ve atmaya da devam etmektedirler (Grafik 1).

T
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Yukarida da ifade edildigi gibi para politikasinin ekonomi Uzerindeki etkisi, biyuk
Olcide 6zel sektoriin beklentilerini etkilemesi ile ortaya ¢ikmaktadir. Politika faiz oranin
birka¢ hafta boyunca kalacagi seviye pek ¢cok ekonomik birim icin énemsiz bir konudur.
Onemli olan ise, gelecek politika oranlarina iliskin beklentilerdir. Ciinkii beklentiler
ekonomik karar ve faaliyetler i¢in belirleyici olan uzun donem faiz oranlarini
etkilemektedir. Dahasi, ekonomik birimlerin enflasyona iliskin beklentileri cari fiyatlama
davraniglarin1  ve gelecek birkag ¢eyrek donem boyunca enflasyon oranlarim
etkilemektedir. Bu nedenledir ki ekonomik birimlerin enflasyon beklentilerini hedef
Uzerinde c¢apalamak, gerceklesen enflasyonun istikrart igin ¢ok Onemli bir onkosuldur.
Ancak, enflasyon beklentilerinin hedefe c¢apalanmasi biiyiik 6l¢lide enflasyon
hedeflemesinin givenilirligine baglidir. Bu nedenle yiiksek derecede seffaflik ve yiiksek
kalitede ikna edici para politikasi raporlari, giivenilirligin tesisi ve devamlilig1 i¢in zorunlu

olarak gorilmektedir. En 6nemlisi, yuksek guvenilirlik*“esnek’™ hareket edebilme, dolayisi
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ile de reel ekonomik istikrar1 saglama noktasinda merkez bankalarimi daha O6zgiir

kilmaktadir (Svensson, 2010: 3).

Bununla birlikte, artan seffaflik derecesi para politikasinin kontroliinii dogrudan
degistirmemekte, diger sartlar sabitken, 6zel ekonomik birimlerin merkez bankasinin
niyetlerini daha kolay bir sekilde anlamalarin1 ve beklentilerini buna gore olusturmalarini
saglamaktadir. Bu baglamda, enflasyon hedefleyen merkez bankalarinin, bilgilendirici
enflasyon ve para politikasi raporlarini 6zellikle de para politikas1 komitesi tutanaklari ile
desteklenerek diizenli bir sekilde yayimlamasi, 6zel ekonomik birimlerin merkez
bankasinin niyetlerini daha kolay anlayabilmelerine olanak saglamaktadir (Faust ve

Svensson, 2001: 374).

Merkez bankalarinin iletisimlerini daha kapsayict hale getirmeleri diinya ¢apinda
bir olgu olsa da yine de iilkelerin seffaflik konusunda titizlikleri aym degildir. Ornegin,
Fed'in seffaflik konusunda kétii bir 6rnek oldugunu séylemek miimkiindiir. Ancak, Yeni
Zelanda Merkez Bankasi ve Ingiltere Merkez Bankasi seffaf olma yolunda daha istekli
davranarak seffaf merkez bankalarinin ilk 6rneklerini olusturmuslardir. Norve¢ Merkez
Bankas1 ve Isvigre Merkez Bankas1 (Sveriges Riksbank) yine onciiler arasinda sayilabilir.
AMB’nin de Fed'den daha seffaf oldugu kabul edilebilir (Blinder ve digerleri, 2008: 3-4).

1.2.7.3. Enflasyon Hedeflemesinde Hesap Verebilirlik

Seffaflik, merkez bankasi bagimsizliginin zorunlu bir tamamlayicisi oldugu gibi,
belli bir derecede seffaflik hesap verebilirligi saglamakta ve merkez bankasi
bagimsizliginin demokratik mesruiyetini garanti altina almaktadir (Geraats, 2002: 532-
533). Kamuoyuna hesap verme, merkez bankasi bagimsizligimin dogal ahlaki bir
sonucudur. Demokratik toplumlarda, merkez bankasmin fiili Ozgiirligi, kendini
kamuoyuna agiklama zorunlulugunu ortaya ¢ikarmaktadir. Bu nedenle, bagimsizlik ve
hesap verebilirlik birbirini tamamlayan iki olgudur. ikincisi ilkine demokratik bir siyasi
yapt i¢inde mesruiyet kazandirmaktadir. Merkez bankalar1 halkla iliskiler isinin i¢inde
olmasa da, kamuoyunun egitimi ve bilgilendirilmesi merkez bankalarmin islerinin bir

parcasi olmalidir (Blinder, 1998: 69-70).
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Bu baglamda, EH’de merkez bankasi uyguladigi politika ve sonuglart konusunda
kamuoyuna kars1t sorumludur ve kamuoyu Oniinde hesap verme yiikiimliiligli altindadir.
Para politikasinin amaglar1 ve sonuglar1 hakkinda kamuoyu ile sik sik paylasimlarda
bulunulmast EH’nin en ayirt edici 6zelliklerinden birisidir. EH, para politikasinin uzun
donemli birincil amacinin diisiik ve istikrarli bir enflasyon orani olmasinin yaninda,
uygulanan politikalarin neticesinde ortaya ¢ikan sonucglarin kamuoyu ile paylasilacagina

dair gucl bir taahht icermektedir.

EH’de merkez bankasi fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda agik bir enflasyon
hedefi ilan ederek hesap verebilirlik agisindan bir dl¢iit ortaya koymus olur. Gergeklesen
enflasyon ile hedef arasindaki fark merkez bankasinin para politikasindaki basarisini ortaya
koymaktadir. Diger bir ifadeyle agik bir sekilde tanimlanan ve kamuya ilan edilen
enflasyon hedefi hesap verebilirligi tesvik etmektedir. Bu agidan, EH’nin en buyuk
avantajlarindan bir tanesi nominal ¢apayr para politikasinin nihai amaci cinsinden

tanimlayarak ekonomik birimler ile iletisimi kolaylastirmasidir.

Ancak, baz1 merkez bankalar1 enflasyon hedefi olarak agik ve belirli bir sayisal
hedef ilan ederken diger merkez bankalar1 bu kadar agik olmak konusunda isteksizdirler.
Ornegin, AMB ve Fed agik sayisal bir enflasyon hedefi ilan etme ydniinde istekli ancak,
kendisine yeterli esnekligi saglamayacag1 diisiincesi ile buna tam bir hedef muamelesi
yapmak hususunda isteksizdir. Ayn1 zamanda bu bankalar kendilerini EH kullananlar
seklinde simiflandirilmak konusunda da gonulsuzdurler. Bunun nedeni, “hedef”
sozciglinliin kullanimmin kamuoyunun enflasyon hedefinin kesin bir sekilde ve ¢ok
spesifik bir zaman dilimi i¢in gergeklestirilmesini beklemelerine yol acacak olmasidir
(Mishkin, 2011: 14-15).

Diger taraftan EH’nin performansinin enflasyon tizerinden degerlendirilmesi,
politika yapicilart enflasyon iizerinden hesap verebilir kilmaktadir. Bu durum, merkez
bankasin1 diger para politikasi amaglarin1 feda etmek pahasina enflasyona cok fazla
odaklanmaya itmektedir. EH’nin performansinin enflasyon iizerinden degerlendirilmesi, en
azindan kavramsal diizeyde, bu stratejinin potansiyel dezavantajini olusturmaktadir.

(Walsh, 2008: 23).
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1.2.7.4. Enflasyon Hedeflemesinde Catisan Amaglar ve Seffaflik

EH’nin iletisim stratejisindeki en temel eksikliklerden bir tanesi ¢oklu amaglar
arasindaki dengeyi acgik bir sekilde tanimlamiyor olusudur (Faust ve Henderson, 2004:
124). Esnek enflasyon hedeflemesinde, merkez bankalari enflasyondaki oynakliklarin yani
sira ¢iktt agigindaki oynakliklarin minimizasyonunu da amaglamaktadirlar. Merkez
bankasinin enflasyonun yaninda reel ekonomik istikrara da yonelmis olmasi, para
politikasinin niyeti hakkinda piyasalarin yanlis algilamalar igcerisine girmelerine ve para
politikasinin kredibilitesinin sarsilmasina yol agabilmektedir. Bu nedenle, esnek enflasyon
hedeflemesinde para politikasinin amaglarinin ve bu amaclara hangi sinirlar igerisinde
ulagilmaya c¢alisilacaginin kamuoyuna etkin bir iletisim stratejisi ile ilan edilmesi
gerekmektedir. Bu dogrultuda, karsilasilabilecek bazi sorunlar énceden tanimlanarak, bu
sorunlarla karsilasilmas1 durumunda hangi politikalarin takip edileceginin bastan ilan
edilmesi EH’nin uygulanabilirligini arttiracaktir. BOylelikle, ekonomide enflasyonu ya da
ciktt agig1 oynakligimi hedefin ardina iten herhangi bir durum ile karsilasildiginda,
uygulanacak politika degisiklikleri onceden duyuruldugundan herhangi bir kredibilite
problemi ortaya ¢ikmayacaktir.

EH’nin seffafligi enflasyonun yani sira ¢iktiya ait projeksiyonlar ve politika faiz
oranina iliskin tahmin edilen zaman patikas1 yayimlanarak arttirilabilir. Reel ekonomik
istikrarin para politikas1 amaglar1 arasinda yer aldigi esnek enflasyon hedeflemesinde,
enflasyon hedefine dair taahhiitte bulunulurken bu bazi kosullarin agik bir sekilde
belirtilmesinde yarar vardir®. Bu kosullarda ekonomiyi enflasyon hedefinin uzagina
stiriikleyebilecek bir sok meydana geldiginde sokun kaynaginin agiklanarak, enflasyonun
zaman icinde hedefe tekrar nasil dondiriilecegi belirtilir. Bu, enflasyonu hedef araligina
cok cabuk bir sekilde geri dondiirmeyi amaglayan ve politik sistemden itirazlar ile
karsilagabilecek sert politika Onlemleri ile karsilastirildiginda giivenilirligi arttiran bir
mekanizma sunar. Diger taraftan, maliye politikasi da merkez bankasinin enflasyon
tizerindeki kontrol yetenegini baltalayan potansiyel bir sok kaynagi olarak diistiniilmelidir.

Bu durum enflasyon raporlarinda tartigilmali ve enflasyon projeksiyonlarina yansitilmalidir

(Sims, 2004: 297-298).

** Merkez bankasi bu tiir kosullari cayma maddeleri kapsamina almaktadir. Cayma maddelerine ikinci
boliimde genis dlgiide yer verilecektir.
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Bu nedenlerle EH’ye yonelik destegin ve gilivenilirligin korunmasi adina merkez
bankalar1 ¢ikti agig1 istikrarsizliklar1 hakkindaki niyetlerini en bastan kamuoyu ile
paylasmalidir. Norve¢ Merkez Bankasi, enflasyon hedefleyen merkez bankalar1 iginde,
enflasyonun yani sira reel degiskenlerinde hedefleri arasinda yer aldigini en agik sekilde
ifade eden bankadir. Banka her bir Para Politikast Raporu’nda uygun para politikasi
durusunu tanimlayan iki kritere yer vermektedir: Bunlardan birincisi, enflasyonun hedefe
yakin olmasi; digeri ise, enflasyon patikasi ile kapasite kullanim orami patikasi arasinda
makul bir dengenin saglanmasidir. Bu iki kriter birbiri ile ¢elisen degil, aksine birbiri ile
denge igerisinde olmasi gereken amaglar seklinde goriilmektedir (Woodford, 2007: 11).
Bununla birlikte, c¢ogunlukla merkez bankalari ¢ikti agigindaki dalgalanmalar ile
ilgilendiklerini agik bir sekilde ortaya koyma konusunda isteksiz davranmaktadirlar. Bunun
nedeni, ¢ikti agigi oynakliklarini minimize etme kaygisi tasidiklarini agik etmeleri
durumunda bunun kamuoyu tarafindan destek gormeyecegi ve merkez bankasina ve

enflasyon hedeflemesine yonelik destegin azalacagi korkusudur.

Enflasyon beklentilerinin c¢apalanma ihtiyaci, enflasyon hedefleyenler kadar
enflasyon hedeflemeyen merkez bankalarimin da daha seffaf olma yoniinde bir doniisiim
gostermelerine neden olmustur. Ancak, EH’de enflasyon disindaki amaglar konusunda
seffaflik yoninde atilacak pek ¢ok adim mevcuttur. Eger enflasyon hedeflemesi etiketi
merkez bankasinin reel ckonominin gidisatina yonelik projeksiyonlarimi ve politika
eylemlerinin bu projeksiyonlari nasil etkileyecegi konusunda daha agik olunmasi i¢in engel
teskil ediyorsa, enflasyon hedeflemesinin basarili sonuglar ortaya koyamayacagi agiktir
(Sims, 2004: 297).

47



IKiNCi BOLUM

2. ENFLASYON HEDEFLEMESININ TEORIK VE UYGULAMA
BAKIMINDAN ESNEKLIGININ DEGERLENDIRILMESI

1990’lh yillardan 2000°’li yillarin ortalarina kadar kiiresel oOlcekte yasanan
makroekonomik istikrar ve bunun sonucu olarak iktisadi degiskenler arasinda ortaya ¢ikan
tahmin edilebilir iligkiler merkez bankaciliginin son derece sade bir analitik cergceveye
oturtulmasina olanak tanimis, bu donemde “para politikasinin bilimi” Gzerine buyuk
Ol¢iide uzlas1 saglanmigtir. Ancak, yasanan son mali kriz para politikasi hakkindaki bu
uzlasiyr kismen bozmustur. Buna ragmen, Neoklasik sentezin bes prensibi ve bu
prensiplere gore sekillenen esnek enflasyon hedeflemesi ayni oranda gegerliligini
korumaktadir. Diger bir deyisle, merkez bankalarinin Neoklasik sentezin bes prensibine
bagli kalmasi gerektigini savunan teoriler biitiinliyle en az kriz oncesi oldugu kadar
giicliidiirler. Dolayisiyla, merkez bankalarimin agik bir sayisal bir enflasyon hedefi ilan
ederek, uzun donemde fiyat istikrarini tesis edebilmesi i¢in gucll, glvenilir bir taahhit
sunmast ayni zamanda da kisa dénemde hasilayr dogal seviyesinde dengede tutacak
politikalar takip etmek icin yeterli esneklige sahip olmasi gerektigi hipotezi igin gicli
analitik dayanaklar varliklarini hala korumaktadirlar (Borio, 2011: 11; Mishkin, 2011: 32).

Esnek enflasyon hedeflemesine yonelik destekler finansal kriz sonrasinda
zayiflamamig ve bu sistemin terk edilme olasiliginin ¢ok diisiik oldugu anlasilmis olsa da
krizden cikarilmasi gereken bazi dersler oldugu aciktir. Oncelikle, diinya capinda pek ¢ok
ekonomiyi daha erken degilse bile 2008 yilindan itibaren tamamen etkisi altina alan
ekonomik ¢okiis, EH’nin siddetli bir kriz durumunda merkez bankasina yeterli manevra
alanin1 saglayacak esnekligi saglayip saglamadiginin sorgulanmasi ihtiyacin1 ortaya
¢ikarmigtir. Bunun sonucu olarak, esnek enflasyon hedeflemesinin nasil yiiriitiilmesi
gerektigi ve esnekligin ne anlama geldigi gibi ayrintilar {izerinde yeniden diistinmek

gerekmektedir (Siklos, 2010a: 60; Mishkin, 2011: 32). Bu baglamda, EH’nin



para politikasinin esnekligini azaltip azaltmadig1 noktasinda bir degerlendirme yapilacaksa
oncelikle, merkez bankalari i¢in donem kisiti altinda hangi amaglarin ulasilabilir

hangilerinin ulasilamaz oldugu konusunda gercekgci olmak kritik 6neme sahiptir.

Bu baglamda, “EH kat: politika kurali midir? EH yalnizca fiyat istikrarmma odakl
bir sistem midir?, fiyat istikrart disindaki ama¢larin EH’deki yeri nedir? Hangi kosullarda
merkez bankasi reel ekonomik performans ile ilgilenebilecektir? EH’ye esneklik saglayan,
sahip oldugu hangi operasyonel dzelliklerdir? Daha esnek bir sistem i¢in EH pratikte nasil
modifiye edilebilir?”” sorularina bu boliimde cevap aranmaya g¢alisilacak, EH’nin esnekligi

teorik ve uygulama 6zellikleri agisindan ele alinacaktir.

2.1. Enflasyon Hedeflemesinde Tartismalar: Kati1 Bir Kural mi? Esnek Bir

Sistem mi?

EH, para politikas1 giindeminde yer almaya basladigindan bu yana kurala dayali
kat1 bir para politikas: sistemi oldugu gerekgesi ile elestirilmis, hatta bazi merkez bankalari
esnekliklerini azaltacagi diislincesi ile EH’ye karsi direng gostermislerdir. Aslinda para
politikasinda kurala ve takdire dayali politika tartismalari ¢ok eskiye gitmektedir. Ancak
nispeten yeni bir para politikasi olan enflasyon hedeflemesi de bu tartismalarda yerini
almigtir. Kural ve takdire dayalilik arasindaki tartismalar, kurala bagli olmanin sagladigi
“dinamik tutarliliktan elde edilen kazanglar” ile yine kurala bagli olmanin neden oldugu
“esneklik kaybt” arasindaki bir degis-tokus meselesi etrafinda donmektedir. EH’nin
tartismanin hangi tarafinda yer aldigini sorgulayabilmek i¢in takdire dayali politika ile

kurala dayali politikalar arasindaki farklarin bilinmesi gerekmektedir.

2.1.1. Takdire ve Kurala Dayah Para Politikas1 Tartismalar

Para politikast stratejilerinin = “takdire dayali” ve “kurala dayali”  olarak
siniflandirilmas1 tartigmalar1 Simons (1936)’dan beri para politikast iizerine olan
tartismalarin merkezinde yer almaktadir. Liberal ekonomiye gecis asamasinda mevcut
parasal sistemin gecilmeye ¢alisilan liberal sistem ile uyumlu olmadigini, bu nedenle ciddi
bir revizyona ihtiya¢ duydugunu ileri siiren Simons, planli ekonomiden sonra gegilen

liberal sistemde, girisim ve rekabetin mallarin tiretim ve dagitimim etkin bir sekilde
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kontrol ve idare edebilmesi i¢in istikrarli bir kurallar sisteminin saglanmasi gerektigini
ifade etmektedir. Boylelikle, takdire dayali ve kurala dayali politika tartigmalarinin fitilini
ateslemis olan Simons, mevcut parasal sistemi tasidigi belirsizlikler yiiziinden elestirmis ve
girisim sisteminin parasal otoritelerin eylemlerindeki ya da parasal diizenlemelerdeki asir
belirsizlik yiiziinden etkin bir sekilde isleyemeyecegini ileri siirmiigtiir. Simons’a gore, para
icin belirli, istikrarli ve yasalara dayali kurallar 6zgir girisime dayali sistemin hayatta

kalabilmesi i¢in olaganiistii 6neme sahiptir (Simons, 1936: 1-3).

Ancak, kurala dayali para politikasi yiiriitme fikrine merkez bankalarinca pek sicak
bakilmamistir. Merkez bankalarinin diisiincesine gore kurala baglilik, para politikasinin
basit bir formil ve hesap makinesine sahip olan bir memur ya da bilgisayarlar ve matlap
programlari ile donanimli doktorali bir grup ekonomist bilesimlerinden ibaret olacagi
anlamin1 tagiyordu. Kurala dayali politika, sanki zorunlu bir sekilde bagli kalinmak
zorunda olunan sabit ve tepkisiz bir sekilde ayarlanmig para politikasi aracinin
uygulanmasindan ibaret goriilmekteydi. Bu baglamda, merkez bankalar1 g¢evrelerince
kurala yoneltilen elestiriler akademik anlamdaki kural tanimindan oldukca uzakta
kalmaktaydir. Nitekim, 1983’ten itibaren akademisyenler aktivist ve aktivist olmayan kural
ayrimint yapmis bulunmaktadirlar. Bu ayrima gore “aktivist olmayan kural” Friedman’in
sabit parasal biiyiime kurali gibi merkez bankasmim politika aracinin® sabit bir sekilde
ayarlanmasi iken, ““aktivist kural’ ise bu politika aracinin mevcut ekonomik kosullara gore
ayarlandigi bir formiil olarak agiklanmaktadir. Bu nedenle, merkez bankalarinin *“aktivist
olmayan kurali” baz alarak ileri siirdiikleri itirazlar mantiksiz ve yaniltict olmaktadir. Pek
cok merkez bankasi aktivist ve aktivist olmayan kural arasindaki ayrimin farkindadir,
ancak yine de kurala dayali politikalarin ¢ok kati oldugu konusunda 1srar etmektedirler.
Akademik bakis agisina gore ise, asil konu merkez bankalarmin ileri siirdigi gibi
“esneklik kayb1” degildir. Asil konu, para politikasinin giinliik bazda m1 (takdire dayali)
yoksa devam eden siireg seklinde mi (kurala dayali) uygulandigidir

(McCallum, 2003a: 3-5).

Para politikasmin giinliik bazda uygulandig: takdire dayali para politikasinda para
politikas1 birbiri ile alakasiz kararlar dizisinden olugsmaktadir. Para politikasinin kurala

dayali olarak yiritiildiigii durumda ise, para politikas1 devam eden bir siire¢ seklindedir.

% Merkez bankasmnin dogrudan kontrol edebildigi operasyonel hedef.
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Merkez bankasinin giinliik kosullara en optimal sekilde tepki verecegini varsayan para
politikasinin gilinliik bazda yonetildigi durumda, ge¢mis kosullarin ve beklentilerin yarin
alinacak kararlar tizerinde etkisiz olacag1 varsayilarak hareket edilir. Bu, takdire dayali bir
para politikas1 yonetimidir. Ancak gercekte, ekonomik birimler bugiinkii kararlarini
beklentilerine ve gelecek kosullara gore sekillendirmektedirler. Dolayisiyla yarinki
kosullar bugiinkii beklentilere bagli olmaktadir. Bununla birlikte, bugiiniin kosullari da
yarmin beklentileri tarafindan etkilenmektedir. Haliyle, para politikasint devam eden bir
sire¢ olarak kabul edip, bu siireci en optimal sekilde dizayn ederek her giiniin
beklentilerinin gelecek giiniin kosullarini etkiledigini hesaba katmak, para politikasinda bir
optimizasyonu icermektedir. Bu akademik anlamda kurala dayali politika yapum olarak
ifade edilen sirectir. Hemen hemen bitlin durumlarda, ortalama ekonomik performans bu
tarz bir sirecte daha iyidir. Akademisyenlerin kurala dayali para politikasini
desteklemelerinin nedeni de budur (McCallum, 2003a: 3-5).

Esasinda takdire dayali para politikasinda merkez bankasi zamanin her bir noktasi
icin ekonominin o andaki durumuna gore alabilecegi “en iyi” karar1 almaya ¢aligir. Ancak
bunu yaparken kararlarin gelecekte de ayn: sekilde alinacagini varsayar. Halbuki ekonomik
aktorler kararlarini kismen gelecek politika uygulamalarina iliskin beklentilerine gore
sekillendirmektedir. Kydland ve Prescott (1977: 473-475)’e gore boyle bir politika, ¢ok iyi
tanimlanmis ve iizerinde anlasilmis sabit bir sosyal amag¢ fonksiyonunun olmasi
durumunda bile uygun bir yontem degildir. Buna gore, politikacilarin o anki durum igin
sectikleri ““en iyi”> uygulama, tipik olarak sosyal ama¢ fonksiyonunun maksimizasyonunu
saglamaz. CUnkl rasyonel ekonomik aktorler, ekonomik kosullar degistiginde politika
yapicilarinin  kararlarinin nasil degisecegini bilmektedirler. Dolayisiyla, sosyal amag
fonksiyonu ve para politikasinin yonetimi degistiginde ekonomik birimlerin gelecek
politikalara iligkin beklentileri ve kararlari da degisir. Sonug olarak, degisen kosullara
yonelik olarak parasal otoritelerin takdiri politikalar ile ¢iktiyr dogal oranimin {istiine
cikarma girisimleri 6nceden rasyonel ekonomik birimler tarafindan tahmin edildiginden bir
enflasyon sapmasi ortaya ¢ikar. Nihayetinde merkez bankasinin o andaki durumu veri
alarak “en 1yi” olani gerceklestirmeye caligsmasi daha kotii ekonomik sonuglara yol acar.

Bunun yerine, bazi para politikasi kurallar1 takip edilerek ekonomik performansin

% Bu durumda enflasyon seviyesi yiikselir, issizlik seviyesi ise enflasyonun optimal oldugu durumdan daha
yukari tirmanr.
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gelistirilmesi ve istenmeyen ekonomik sonucglarin ortaya g¢ikmasinin Oniine gegilmesi

mUmkundr.

Para politikasinin kurala dayal yiiriitiilmesi gerektigini savunan akademik literatiire
gore, merkez bankasinin para politikasinin uygulanmasinda bir kurala bagl kalacagina
iligskin giivenilir bir taahhiit sunmas1 6nemli kazanclar saglayacaktir. Esas itibari ile politika
kurallarina iligkin temel ekonomik argiimanlar, stratejik davranmis analizlerinden
gelmektedir. Genel onerme su sekildedir: Bir oyunun i¢indeki oyuncu onceden taahhiit
verebilme yeteneginden ¢ok sey kazanacaktir. ilan edilen kurala bagli kalinacagina ve
parasal slirprizler yaratilmayacagina Onceden taahhiitte bulunarak, takdire dayali
politikalarin yol actifi enflasyon sapmasinin azaltilmasi miimkiin olmaktadir. Ayrica,
guvenilirlik artis1 sayesinde enflasyon beklentileri daha hizli distiriilerek enflasyonu
diisiirme politikalariin ekonomik maliyeti azaltilabilecek ve boylelikle daha iyi bir
makroekonomik performans elde edilebilecektir (Hall ve Mankiw, 1994: 71-72; Bernanke
ve Mishkin, 1997: 9-10; Bernanke ve digerleri, 1999: 21).

Diger taraftan, bir kuralin uygulanmaya baglanmasi, bu kuralin degismeden siirekli
olarak uygulamada kalmak zorunda oldugu anlamini tagtmamaktadir. Zamanla ekonominin
isleyisine dair yeni seylerin d6grenilmesi ya da politika tercihlerinin degigsmesi durumunda
yeni ayarlamalar yapilabilecektir. Daha agik bir ifadeyle kurala dayali bir slreg, para
politikas1 enstriimaninin giincel ekonomik kosullara goére ayarlanmasina izin veren “Taylor
Kural1” gibi bir planinin revizyonuna izin vermektedir. Burada gerekli olan tek sey, bu
37n

revizyonun sistematik bir sekilde yapilmasi ve giincelleme siirecinin “devam eden siire¢

tabani iizerinde yapilandirilmasidir (McCallum, 2003a: 3-6).

Kisaca bu anlamda kural tabanli para politikasi, bir kurala bagl kalinacagina
verilen taahhiidiin neden oldugu katiliklardan uzaktir. Kural tabanli bir para politikasina
bagl kalinacagina dair verilen bir taahhiit, merkez bankasinin ekonomik kosullar hakkinda
sahip oldugu bilgileri degerlendirmesine, buna goére tedbir almasina mani olmadig gibi
aktarim mekanizmasinin igleyisinin degistigini diisiindiigii durumlarda da politika kuralinin

bi¢iminin degistirilmesine de bir engel degildir. Bu nedenle, kural tabanli para politikasi

% Giincelleme siirecinin hakim olan ekonomik kosullara gore yapilandirilan gegici bir ayarlama olmasi
durumunda siireg takdire dayali para politikasi versiyonuna doniigecektir.
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yapimi bir yandan takdire dayali para politikasinin sagladigi esnekligi igerirken, diger
yandan da donem optimizasyonuna dayanan para politikasinin ortaya ¢ikardigi sistematik

sapmalar1 elimine etmektedir (Woodford, 2003: 24).

2.1.2. Enflasyon Hedeflemesi: Kural m? Sistem mi ?

Para politikas1 stratejilerinin se¢imi esasinda para politikasinin kurala gore mi
yoksa takdire dayali olarak m1 yUrGtulmesi gerektigi konusunda bir tercihi yansitmaktadir.
EH de ilk ortaya ¢iktigi giinden bu yana bu tartigmadan nasibini almistir. Bir kesim,
EH’nin bu ayrimim *“‘kural’ tarafinda yer aldigini savunurken diger kesim ise EH’nin kural

olarak tanimlanmas1 durumunda eksik ifade edilmis olacagini 6ne siirmektedir.

Her seyden evvel EH’yi bir politika kurali olarak tanimlamadan énce bunun ne gibi
kazang-kayiplara yol agacaginin analizinin iyi yapilmasi gerekmektedir. Bu baglamda, ilk
olarak, para politikasinin enflasyon disinda ikinci bir amacinin olmamasi gerektigi
diisiincesi ne halk, ne merkez bankalar1 ne de para ekonomistleri tarafindan ¢ok fazla
destek gdrmemektedir. Ikinci olarak, EH’nin kat: bir politika kurali olarak uygulanmasi
durumunda ekonomik performansi kétiilestirecegi neredeyse kesindir. Kati EH’de oldugu
gibi enflasyon {iizerine asir1 odaklanilmasi, 6zellikle de ekonomiyi zaman zaman vuran
petrol fiyatlarindaki yiikselisler gibi genis arz yanli soklarin ortaya ¢ikmasi durumunda
ekonomiyi oldukga istikrarsiz hale getirecektir. Ayrica, para politikasinda esnekligin
kaybedilmesine neden olan boylesi bir 6n taahhidin kazanglarinin da ne olacaginin
sorgulanmasi gerekmektedir (Bernanke ve Mishkin, 1997: 9-10; Bernanke ve digerleri,
1999: 21).

EH’yi kati talimatlar igceren bir politika kurali olarak kabul etmeyen kesime gore,
EH’yi bir kural olarak diisiinmek yanlistir. [k olarak, teknik bakimdan EH, merkez
bankasina sunulan basit operasyonel talimatlar bitini degildir. Daha ziyade, EH, merkez
bankasinin fiyat istikrar1 amacina ulagsabilmek ic¢in gerekli gordiigii her tiirlii bilgi esliginde
yapisal modelleri ve tahmin modellerini kullanmasini gerektirmektedir. Diger bir ifadeyle
EH birincil amag olarak tek bir hedefe odaklanmis olsa da, bir “herseye bak” stratejisidir.
Ikinci ve daha onemli olarak ise pratikteki uygulamalara bakildiginda, EH politika

yapicilara 6nemli derecede takdir yetkisi vermektedir. Enflasyon hedefleyen merkez
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bankalari, orta ve uzun donemli enflasyon hedeflerinin koydugu sinirlar icerisinde olmak
Uzere, issizlik oranlarina, doviz kuru dalgalanmalarina ve diger kisa donemli olaylara
reaksiyon gosterebilecekleri énemli bir manevra alanina sahiptirler. Diger bir deyisle,
enflasyon hedefleyen merkez bankalar1 tamamen enflasyon hedeflerine kilitlenerek reel
sonuglar1 goz ardi etmemekte, bunun yerine enflasyon hedefi ve reel ekonomik istikrar
arasinda bir denge kurmaktadirlar. Bunlar, uyguladiklart EH sisteminin kisa donem
istikrarsizliklarla miicadele edebilme esnekligine atfen esnek enflasyon hedefleyicileri
olarak adlandirilmaktadirlar (Bernanke ve digerleri, 1999: 21; Walsh, 2008: 19).

Bernanke ve digerleri (1999: 22) ve Kahn (2009: 126)’a gore EH’nin bir kural
olarak degil, bir para politikas1 sitemi olarak degerlendirilmesi daha dogru bir yaklasimdir.
EH basit bir kural ile sinirlandirilmis olarak parasal otoritenin takdir yetkisine (sinwrl
takdir yetkisi) izin veren bir sistemdir. Burada enflasyon hedefinin bir nominal ¢apa
fonksiyonu gormesi merkezi bir rol oynamaktadir. Gemilerdeki capa gibi enflasyon
hedefleri de ekonomi gemisini uzun donemde istenilen bolgede tutmaktadir. Bunu
yaparken, beklenmedik dalgalanma ve akintilara karst koyabilme esnekligi de
saglamaktadir. Doviz kuru hedeflemesi ve parasal hedeflemenin aksine, EH’de nominal

capa dogrudan para politikasinin nihai amaci cinsinden tanimlanmaktadir.

EH’yi bir kural olarak degerlendiren Svensson (1999a: 608)’ a gore ise, EH diger
politika rejimlerine gore sistematik ve optimizasyona dayanan para politikasina dair daha
gucli bir taahhudu igermektedir. Bu nedenle, hem kayip fonksiyonu hem de politika

kararlarinin alinma bi¢imi agisindan EH bir “hedefleme kurali” olarak yorumlanabilir.

Ancak, Faust ve Henderson (2004: 119)’ a gore, Svensson tipi kural merkez
bankasinin kisa donemli istikrar saglayici politikalar yiirtitmesini engelleyici kati bir kural
degildir. Daha ziyade Svensson, merkez bankasinin sahip oldugu takdir yetkisini bir kural
olarak nasil kullanilacagina iliskin bir tavsiye sunmaktadir. Bu anlamda, Svensson tipi bir

kural zorlayici kisitlayicr bir kurali temsil etmemektedir.

Kald1 ki EH’nin kural olarak diisiiniilmesi durumunda uygulamalarin homojen bir
yap1 sergilemesi beklenir. EH hakkinda kesin olan sey ise uygulamalarin iilkeler arasinda

onemli farkliliklar sergiledigidir. Ornegin, Ingiltere ve Kanada Merkez Bankalar1 doviz
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kuruna midahalelerde bulunurlarken, Avustralya ve Yeni Zelanda bulunmamaktadir.
Seffaflik isin diger bir boyutudur. Cek Cumhuriyeti, izlanda, Yeni Zelanda, isve¢ ve
Ingiltere faiz orani tahminlerini yaynlarlarken, diger enflasyon hedefleyicisi olan merkez

bankalar1 bunu yapmamaktadir (Walsh, 2008: 19).

EH’nin bir kural olup olmadigi konusundaki tartismalar degerlendirildiginde ve
iilke uygulamalarina bakildiginda, EH’nin  kisa donemde karsilasilabilecek
makroekonomik istikrarsizliklara kars1 merkez bankasinin ellerini baglayacak nitelikte bir
strateji olmadigi, bu anlamda kati bir kural olmanin ¢ok uzaginda kaldigi sonucuna
ulagilabilmektedir. Sagladig1 sinirli takdir yetkisi sayesinde EH uygulayicilar bir taraftan
bir enflasyon hedefine baglh kalinacagina dair sunulan bir taahht ile beklentileri kontrol
altinda tutabilirken, diger taraftan kisa donemli dalgalanmalarla miicadele edilebilecek

yeterli esneklige sahip olmaktadirlar.

Diger taraftan Kahn (2009: 126)’a gore bu siirh takdir yetkisi EH’nin hem zayif
hem de giiclii yanini olusturmaktadir. Bunun nedeni, esnekligin degisik kosullar altinda
farklilagabilecegidir. Bu farklilasma EH’nin seffafligina golge diislirmektedir. Ayrica,
zaylf kurumsal sistemlere sahip olan iilkelerde EH, parasal otoriteye ¢ok fazla takdir
yetkisi saglayabilmektedir. Saglanan bu takdir yetkisinin ise istenmeyen ekonomik
sonuclara yol agma ihtimali yiksektir. Bu nedenle EH’nin parasal otoriteye sundugu takdir
yetkisinin sinirlandirilmasi i¢in para politikasi siireci igerisinde kamuoyu ve politik

otoritenin gdzetleyici ve denetleyici olarak yer almasi 6nemlidir.

2.2. Para Politikasinda Catisan Amaclar: Enflasyon ve Blylme

2. Dunya Savasi’ndan sonraki yirmi yil boyunca enflasyon ve issizlik arasinda bir
degis-tokus iliskisi oldugu inanci neredeyse biitiin akademisyen ve politika yapicilar
tarafindan paylasiliyordu. Boyle bir ortamda ekonomi politikalarini yonetenler igin asil
mesele Phillips Egrisi iizerindeki en uygun enflasyon issizlik bilesimini veren noktayi
secmekti. Para politikasinin yonetimi bu kadar basitti. Ancak, 1960 ve 1970’lere

gelindiginde enflasyon ve issizlik arasinda var oldugu diisiiniilen bu degis-tokus iliskisinin
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uzun dénemde islemedigi, Phillips egrisinin yatay bir seyir izledigi ortaya ¢ikt1®, Bu
asamadan sonra ekonomik biyume icin enflasyonun tolere edilmesine dayanan para
politikas1 uygulamalarinin dayanak noktasi olan bu teori gegerliligini kaybetmis oldu. Bu
durum, para politikasinin amacglarinin ne olmasi gerektigi konusunda yapilan tartismalarin

da zeminini hazirladi (King, 1994: 112-113).

Bugilin hala para politikasinin fiyat istikrar1 disindaki amaglarinin ne olmasi
gerektigi konusunda bir fikir birligine varilmis degildir. Bunun en 6nemli nedenlerinden
bir tanesi, merkez bankasinin asli gorevi olarak kabul edilen enflasyonun kontrolii ile diger
ekonomik amaglar arasindaki iliskinin karmasikhigidir. Ornegin, enflasyon ve bilyiime

arasindaki uzun donemli iliskinin dogas1 hala tam olarak ¢oziilebilmis degildir.

Daha Once ifade edildigi gibi, giliniimiizde para politikasinin Oncelikli olarak
ilgilenmesi gereken makroekonomik meselenin fiyat istikrar1 oldugu konusunda biiyiik bir
uzlagi mevcuttur. Aslinda para politikasinin fiyat istikrarina ulasilacagr seklinde bir
taahhiitte bulunmasimin sebebi oldukca basit ve agiktir. Ik olarak, yasanan deneyimler
enflasyonun makroekonomik performans agisindan maliyetini ve ne gibi kotlii sonuglar
ortaya Koyabilecegini agik bir sekilde gostermistir. Diger taraftan, fiyat istikrarinin para
politikasinin birincil amaci olarak ortaya ¢ikmasi, ekonomik blyume gibi amaglara
nispeten daha 6nemli oldugu anlamina gelmemektedir. Uzun donemde fiyat istikrarinin
oncelikli amag¢ olarak 6ne ¢ikmasi, para politikasinin uzun vadede enflasyonu kontrol
altinda tutarak istihdami ve biiylimeyi canlandirmay1 bagarabilecegini ileri siiren teori ve
kanitlardan kaynaklanmaktadir (Goodfriend, 2004: 323). Nitekim, diisiik ve istikrarli bir
enflasyon ortaminin yatirimi tesvik ettigi ve verimlilik artisina yol actig1 ampirik olarak da

kanitlanmis bir gergektir39.

% Esasinda Phillips’in enflasyon ve igsizlik arasinda buldugu bu iliski politika uygulayicilar tarafindan yanls
anlasilmis ve uygulanmustir. Phillips’ e gore para politikasinin ana amaci tiiketici fiyat endeksinin stirekli
olarak yukselmesinin éniine gegmektir. Phillips kendi bunu kendi sézleriyle soyle ifade etmektedir; ...eger
talep, nominal ticretlerin istikrarli bir seyir izleyecegi bir seviyede tutulabilirse, buna mukabil igsizlik orani
512 civarinda gergeklesecektir (Phillips, 1958: 299). Durum bdyleyken, Phillips egrisinin yanlis
isletilmesine Phillips’in tepkisiz kalmasi elestirilmistir. Ornegin, Leason (1994), Phillips’in bizzat bu
duruma kars1 uyart (yukarida ki alint1 ciimle) yapmis olmasina ragmen issizlik oranini siirekli olarak diisiik
tutabilmek i¢in enflasyonun tolere edilmesi politikalarinin Phillips egrisine dayandirilmasma Phillips’in en
azindan yazili olarak sessiz kalmasina tepki gostermistir (King, 1994: 112-113).

%9 Bkz. Fischer (1993).
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Yukarida da ifade edildigi gibi, artik enflasyonun para politikasinin amaci olup
olmamasi gerektigi konusunda ne akademisyenler ne de politika yapicilar arasinda bir fikir
ayriligi bulunmamaktadir. Bu gelismeler neticesinde enflasyon para politikasinin uzun
donemde etkileyebildigi tek makroekonomik degisken olarak kabul gorerek para politikasi

amaglarinin merkezine oturmustur.

Bununla birlikte, enflasyonun para politikas1 amaglar1 arasinda yer almasi gerektigi
konusundaki bu uzlas1 diger makroekonomik amaglar agisindan heniiz saglanabilmis
degildir. Buna gore, reel istikrar gibi meselelerin para politikasinin ilgilenmesi gereken
alanlar olup olmadig1 konusunda tartigmalar hala devam etmektedir. Diger yandan, para
politikasinin enflasyon disinda bagka amaglara yonelmesi durumunda merkez bankasinin
bu amaglara ulasmakta basarili olup olamayacagi da agik degildir. Hepsi bir kenara
birakildiginda, merkez bankasinin uyguladigi para politikasi sisteminin (EH’nin) goklu
amaglar1 icerip iceremeyecegi bagka onemli bir tartigmali alandir. Buna gore, uygulanan
para politikasi1 sistemi i¢inde enflasyon disinda bagka bir amaca yer verilebilmekte midir?
Ne olgiide yer verilebilmektedir? Birbiri ile catisan amacglar arasindaki denge nasil

saglanabilecektir?

2.2.1. Enflasyon Hedeflemesinde Cikt1 A¢ig1 ve Reel Ekonomik Istikrar

Baslangigta EH’yi ¢ekici kilan esas faktor, bu stratejinin uzun dénemde ekonomik
basarinin elde edilmesinde hayati 6nemi olan bir nihai hedefe, yani enflasyon kontroliine
odaklanmastydi. Ancak, daha sonra enflasyonun birincil derece makroekonomik problem
olmaktan ¢ikmasi ve kisa donem istikrar amaglarinin elde edilmesinde para politikasinin
maliye politikasina gore daha uygun oldugu goriisiinlin yayginlik kazanmaya baglamasi ile
birlikte EH’nin parasal istikrar disindaki amaglardaki basarisi tizerine odaklanildi. Bu
baglamda, para politikasinin hem fiyat istikrarin1 hedefleyen parasal istikrar amacina hem
de ¢ikt1 ya da ¢ikt1 agigr istikrarini hedefleyen reel istikrar amacina ayni anda ne derece
yonlendirilebilecegi ve para politikasi reel istikrar amacina yonelik uygulanirken 6nemli

kisitlamalarin ortaya ¢ikip ¢gikmadig tartisilmaya baslandi (Svensson, 2003a: 1).

Svensson (2003b: 1)’ e gbre “iyi para politikasi1” gelencksel anlaminda, enflasyonu

ortalama olarak diisiik bir seviye etrafinda basarili bir sekilde istikrara kavusturan ve belli
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bir 6lclide de ¢iktiyr potansiyel ¢ikti etrafinda dengeleme endisesi tasiyan politikanin
adidir™. Ancak, EH’ye yoneltilen elestirilerin ¢ogu EH uygulayan bir merkez bankasinin
enflasyon disinda bir makroekonomik amagc ile ilgilenmesinin miimkiin olmadigi, bu
nedenle reel ekonomik istikrar amacina yonelik olarak ¢ikti ag¢igmin istikrarimin ihmal
edilecegi endisesini tasimaktadir. Ornegin Friedman ve Kuttner (1996: 122), fiyat istikrar
hedefi koymanin yalnizca belli sartlar altinda optimal bir yol olacagini, 6zellikle ticretlerin
tam esnek olmadigi bir ekonomide herhangi bir arz soku meydana geldiginde enflasyon
oranini sabit tutmanin uygun olmayacagini ileri siirmiislerdir*’. Hatta bazi EH destekgileri
bile EH’nin benimsenmesiyle birlikte reel ekonomik performans endisesi tagimayan,
tamamen enflasyon odakli, son derece kati bir para politikasi sistemine geg¢isin sz konusu
oldugu seklinde degerlendirmeler yapmislardir (Kuttner ve Posen, 1999: 16). Sonug
olarak, birincil amacinin fiyat istikrar1 olmasi1 ve dnceligin ilan edilmis enflasyon hedefine
ulasilmasina verilmesi EH’nin diger amaglar1 gozetip gozetemeyecegi konusunda yogun
tartismalarin yasanmasina neden olmustur. Ozellikle de son kiresel mali kriz sonrasinda
EH’nin diger ekonomik amaglar i¢erecek sekilde dizayn edilip edilmeyecegi konusu, para

politikasi tartismalarinin tekrar merkezine oturmustur (Akyazi, 2004: 48).

Yukarida da deginildigi gibi uygulanmaya baslandiginin ilk yillarinda EH tamamen
enflasyon ¢ilgimi (inflation nutter) bir strateji olarak yorumlanmistir. Bu kavramsal
duzeyde temelsiz bir iddia olmamakla birlikte uygulamada karsiligin1 bulmamistir (Bkz.
Tablo 3). Agik bir sekilde enflasyon hedefi ilan eden merkez bankalarinin “enflasyon
¢tlgim” seklinde davrandigia isaret eden ne kurumsal ne de ge¢misteki uygulamalara
dayali yok denecek kadar az kanit mevcuttur. Temelde EH sistemi, merkez bankasinin
fiyat istikrarina daha fazla agirlik vermesi, reel ekonomik istikrarin siirdiiriilmesi vb. ile ise
daha az mesgul olunmasini i¢ermektedir. Ancak bu, EH’de diger makroekonomik
amaglarin géz ardr edilecegi anlami tasimamaktadir. EH’de merkez bankasi ¢ikti agigimi
tamamen para politikasi kapsami disina itmemekle birlikte aslinda onu daha uzun bir
vadeli bir amag¢ olarak icermektedir. Burada, EH uygulayan bir merkez bankasinin amaci
¢ikt1 a¢igmin uzun vadede istikrarli bir seyir izlemesini saglamaktir (Kuttner ve Posen,

1999: 15; Mishkin, 2006a: 17).

%0 Esasinda, bu tanim literatiirde esnek enflasyon hedeflemesi olarak adlandirilmaktadr.
*! Bu konuda ayrintihi bilgi i¢in bkz. Friedman ve Kuttner (1996).
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Tablo 3: EH Uygulayan ve Uygulamayan Ekonomilerde Makroekonomik Gdostergeler

Enflasyon Enflasyon Beklentileri GSYIH Biiyiime Oram
2000-2006 2007-2012 2000-2006 2007-2012 | 2000-2006 2007-2012

Ulke Gruplan

Ort | SS. | Ort | SS. | Ort | SS. | Ort | SS. | Ort | SS. | Ort | SS.

EH Uygulayan 220 | 1.38 {230 | 160 | 212 | 0.24 | 225 | 051 | 299 | 1.63 | 1.26 | 2.53

Gelismis Eko.
EH uygulamayan 147 | 070 | 141 | 159 | 144 | 024 | 1.29 | 0.55 | 1.97 | 1.66 | 0.40 | 3.38

Gelismis Eko.
EH Uygulayan 414 | 119 | 450 | 1.76 | 429 | 0.73 | 419 | 054 | 451 | 1.80 | 3.65 | 3.85

Geligen Piyasa Eko.
EH Uygulamayan 729 | 3.01 | 525 | 272 | 733 | 269 | 465 | 1.20 | 7.13 | 450 | 4.13 | 553
Gelisen Piyasa EKo.

Not: Ortalama ve standart sapma degerleri her bir gruptaki ekonomilerin basit ortalamalaridir. Ortalama
enflasyon ve iiretim biiyiime hesaplamalari mevsimsellikten arindirilmig tiiketici fiyatlar1 (Hindistan igin
Toptan esya fiyatlar1) ve reel GSYIH’daki yilliklandirilmis ¢eyrek doénem degisim oranlari iizerinden
hesaplanmistir. Kisa donem enflasyon beklentileri ise Consensus Economics tarafindan yapilan cari ve takip
eden yila ait yillik enflasyon beklentileri tahminlerinin agirliklandirilmis hareketli ortalamalar: Uzerinden
hesaplanmistir. EH uygulayan gelismis ekonomiler: Avustralya, Kanada, Yeni Zelanda, Norveg, isve¢ ve
Ingiltere. EH uygulamayan gelismis ekonomiler: Danimarka, Euro bdlgesi, Japonya, Isvicre, ABD. EH
uygulayan geligen piyasa ekonomileri: Brezilya, Sili, Kolombiya, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Endonezya,
Israil, Kore, Meksika, Peru, Filipinler, Polonya, Romanya, Giiney Afrika, Tayland, Tiirkiye (Endonezya,
Romanya ve Tiirkiye 2006 oOncesi enflasyon hedeyleyen iilkeler grubunda sayilmamiglardir.) EH
uygulamayan gelisen piyasa ekonomileri : Arjantin, Bulgaristan, Cin, Hirvatistan, Hong Kong SAR(Special
Administrative Region), Hindistan, Letonya, Litvanya, Malezya, Rusya, Singapur.

Kaynak: Banerje, Cecchetti ve Hofmann, 2013: 114.

Bu agiklamalara gore, EH’nin gelencksel istikrar amaglarimi géz ardi etmedigi
anlagilmaktadir. Bunun bir gostergesi olarak belli bir dereceye kadar kisa donem istikrar
amagclarina uyarlanma yetenegi biitin EH’lerin ortak o6zelligidir (Mishkin, 1999: 20-21).
Enflasyon hedefleyen merkez bankalar1 bu uyarlanabilme yetenegi sayesinde enflasyon
orani uzun dénem enflasyon hedefine yakinsarken ¢ikt1 ve isttihdamdaki kayiplart minimize
edebilmektedirler. EH’de diger politika amaglarinin yer alip almadig1 kayip fonksiyonuna
bakilarak anlasilabilmektedir. EH’nin yalnizca tek bir amaci (enflasyon orani) olan bir

strateji olarak yorumlanmasi durumunda kayip fonksiyonu,
1 *
L(m) =2 (n, = w°)? ®)

seklinde olacaktir. Yukaridaki kayip fonksiyonunda m;, T doneminde gerceklesen

enflasyon orani; w* ise hedeflenen enflasyon oramidir. Bu fonksiyona gore, merkez
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bankasmin tek amaci gelecekte beklenen hedeften sapmalarin®® karelerinin toplamim
minimize etmektir. Goriildiigii gibi enflasyon orani, kayip fonksiyonundaki tek hedef
degiskendir (Svensson, 1997: 1116).

Kayip fonksiyonuna enflasyon disinda ilave baska amaglar eklenmesi halinde
durum biraz daha karmasik bir hal alir. Genellikle, kayip fonksiyonuna ¢ikt1 ve istihdam
gibi bagka amaglarin eklenmesi, enflasyon tahminlerinin enflasyon hedefinden gecici
olarak sapmasina yol agar. Bu durum, kayip fonksiyonuna reel istikrar amacina yonelik
ilave bir amag eklenerek agiklanabilir: uzun dénemli bir enflasyon hedefinin ( 7*) oldugu,
fakat dogal cikti diizeyi diginda uzun dénem ¢ikti hedefinin olmadigi*® bir durum
diistinelim. Kisa donemde para politikasinin amacinin hem enflasyonu hem de c¢iktiyi,
sirasiyla uzun donem enflasyon hedefi ve dogal ¢ikt1 diizeyi etrafinda dengede tutmak
oldugu varsayilsin. Bu durumda, para politikas1 amaglar1 icinde enflasyon ve ¢ikt1 agigi
arasinda kisa donemde bir simetri varken ayni simetri uzun dénemde s6z konusu

olmayacaktir. Bu kayip fonksiyonu yardimi ile de agiklanabilir:
1 )2 2
L (e, ye) =2 [(me — m°)% + y2) ©)

Burada, A >0 durumu para politikasinda ¢kt acgigr istikrarina verilen nispi
agirh@r temsil etmektedir. A = 0 oldugunda yukaridaki ifade (8) nolu esitlige yani para
politikasinin yalnizca enflasyon orani ile ilgilendigi duruma karsilik gelecektir (Svensson,
1997: 1131).

(9) nolu kayip fonksiyonunda ise 1 > 0'dir ve enflasyonun yan sira ¢ikt1 ag1g1 da
hedef degiskenler olarak yer almaktadir. Enflasyon ve ¢ikt1 agig1 icin ““hedef seviyeler™ ise
sirastyla w* ve sifirdir. Cikt1 agig1 i¢in hedeflenen seviyenin sifir olmasi ¢ikti hedefinin
potansiyel ¢iktiya esit oldugu anlamimi icermektedir. EH’de c¢ikti agig@i kayip
fonksiyonunda hedef degisken olarak yer alsa da, enflasyon hedefleyen merkez

bankalarinin potansiyel ¢iktinin tizerinde bir ¢ikti hedefi koymadiklari konusunda genel bir

*2 Merkez bankasi enflasyon iizerinde tam kontrol giiciine sahip olmadiginda gerceklesen sapmalarin karesini
minimize etmeye c¢alismak anlamli degildir. Bunun yerine politika faizi belirlendiginde ulasilabilir bilgiye
gore beklenen sapmalarin karesini minimize etmek daha makul bir se¢enektir (Svensson, 1997: 1116).

* Para politikast uzun dénemde ¢ikt1 diizeyi lizerinde etkisizdir.
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uzlas1 meveuttur. Bu nedenle, EH’de kullanilan “siunurly ihtiyarilik” enflasyon sapmasima™

neden olmamaktadir. EH’de enflasyon hedefinin politika tercihleri dogrultusunda
secilebilmesi ¢ikt1 hedefinin ise segime tabi olmamasi, enflasyon hedefinin temel politika
amact olmast ile tutarli olarak, enflasyon ve ¢iktt a¢ig1 hedefleri arasinda bir asimetri
dogmasina neden olmaktadir. Bu anlamda, EH’de amaglar arasinda bir hiyerarsi
(hierarchical mandate) s6z konusudur. Ancak, enflasyon hedefi veri iken, merkez
bankasinin amaci, enflasyon sapmalarinin ve ¢iktinin potansiyel ciktidan sapmalarinin
karesinin beklenen agirliklandirilmis toplamlarini minimize etmek oldugundan esnek
enflasyon hedeflemesi, ikili amag¢ stratejisi (dual mandate) oldugu seklinde de
yorumlanabilir. Bu nedenle esnek enflasyon hedeflemesinde aralarinda herhangi bir
catisma olmaksizin hem hiyerarsik hem de ikili amag¢ stratejisi s6z konusu olabilmektedir
(Svensson, 2003b: 2-3).

Ornegin, Federal Reserv Anlasmasi (The Federal Reserve Act) enflasyon hedefini
yeni ilan etmis olan Fed’e istikrarli fiyatlarin yani sira maksimum istthdam amacina
ulasma yiikiimliligi de yiklemektedir. Para politikasinda enflasyon hedefinin yani1 sira bir
istihdam (buylime) hedefi yer aldigindan Fed ikili amag stratejisi gutmektedir. Yani yasal
diizenleme Fed’i hem fiyat istikrarin1 hem de tam istihdami saglamaya yonlendirmektedir.
Bu nedenle ikili amag stratejisinin uygulandigi durumda enflasyon ve ¢ikti agigina esit
agirhik verilme egilimi s6z konusu olmaktadir. Diger taraftan, KMB, AMB ve IMB
amaclarini hiyerarsik bir sekilde hedeflemektedir. Diger bir ifade ile fiyat istikrar1 birincil
amag olarak hiyerarsinin ilk basamaginda yer alirken istthdam gibi diger amaglar fiyat

istikrar1 hedefi ile uyumlu olacak sekilde takip edilmektedirler (Mishkin, 2006b: 198).

Egilim bu yonde olmasina karsin, ideal karar alma mekanizmas altinda ikili amacg
hedeflerken ¢ikt1 agig1 ve enflasyona esit agirlik verilmesine dayanan bir sistemin takip
edilmesi miimkiin degildir. Soyle ki, “hedef” sozciigii ile bir degiskenin merkez bankasi
tarafindan orta vadede daima ulagsmay1 amagladig1 sabit sayisal bir deger kast ediliyorsa bu
durumda enflasyon hedefi istihdam hedefine gére ¢ok daha fazla anlam ifade etmektedir.
Enflasyon hedeflendiginde merkez bankasi arzu edilen herhangi bir uzun dénem ortalama
enflasyon oranma neredeyse tamamen ulasabilir. Istihdam ya da iiretim s6z konusu

oldugunda ise para politikas1 yalnizca kisa donem etkilere sahiptir ve bu degiskenlerin

* Bkz. Kydland ve Presscott (1977) ve Borro ve Gordon (1983).
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uzun donem ortalama seviyeleri Gzerinde ¢ok az bir etki meydana getirebilir. Bu yizden,

bu degiskenlere yonelik sabit bir uzun donem hedef belirlemek gereksiz olacaktir

(Woodford, 2007: 10).

2.2.2. Enflasyon Hedeflemesi ve Cikt1 Oynakhg:

Miimkiin olmasina ragmen, prensip olarak, fiyat istikrar1 ve tam istthdam gibi iki
amaca esanli olarak ulagsmaya ¢alismak enflasyon ve ¢ikti oynakligi arasinda kaginilmaz
bir degis-tokus iligkisini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu iliski 6zellikle de arz soklar1 meydana
geldiginde daha belirgin olmaktadir. Negatif bir arz soku tipik olarak bir yandan
enflasyonu ylikseltirken diger yandan (tliketicilerin satin alma giiciinii azaltarak) toplam
talebin diismesine neden olmaktadir. Nihayetinde enflasyon iyice yiikselirken, ¢iktidaki
daralma daha da derinlesmektedir. Bu durum para politikasindaki o Gnlu ikilemin ortaya
cikmasina neden olur: para politikas1 iiretimdeki diistisii karsilamak i¢in genisletilmeli mi
yoksa enflasyondaki artis ile miicadele etmek i¢in daraltilmali mi1? Boyle bir ekonomik
yapi igerisinde para politikasi enflasyon oynakligini azaltmak i¢cin enflasyonu hedeflenen
orana ne kadar hizli yakinlagtirmaya calisirsa ¢iktidaki oynaklik o kadar biiyiik olacaktir
(Meyer, 2002: 153).

Basit para politikast modelleri genellikle politika yapicilarin yukarida bahsedilen
enflasyon oynakligi ve reel ekonomik oynaklik arasinda bir degis-tokus iliskisi ile karsi
karstya kaldigmi kabul etmektedir®. Buna gore, enflasyonu dengede tutmak, reel
ekonomik faaliyetlerdeki oynakligin artmasi maliyetini getirmektedir. Dolayisi ile bu
modellere gore, enflasyon hedeflemesinde enflasyonun istikrarina asir1 odaklanilmasi daha

biiyiik bir ¢ikt1 agig1 oynakligina neden olacaktir (Walsh, 2008: 16).

Enflasyon ve ¢ikti oynakligi arasindaki bu degis tokus iliskisinde nerede
durulacagim1 belirleyen temel unsur ise para politikasinin amaglar arasinda kurdugu
dengedir. Hiyerarsik yaklasimi benimseyen bir merkez bankasinin tercihini daha biiyiik bir
ciktt oynaklig1 pahasina da olsa enflasyon oynakliginin azaltilmasindan yana kullanmasi

olasidir. Diger yandan ikili amag¢ stratejisini benimseyen bir merkez bankasinin ise halkin

** Ornegin Friedman ve Phelps’in Uyumcul Beklentili Phillips Egrisi analizindeki soguk hindi ve tedrici
politika yaklasgimlarinin temel politika sonucu enflasyonu diisiirmenin iiretim ve istihdam agisindan
maliyetlerinin iki yaklagimda farkli olacagidir.

62



beklentilerini karsilayacak sekilde bu degis tokus iliskisinde uygun bir noktayr secebilme
esnekligi vardir (Meyer, 2002: 153).

Para teorisyenlerine gore tam istihdam hedefi dogal istihdam orani, ¢ikt1 agig1 ise
potansiyel ¢iktidan sapmalar seklinde tanimlandig: siirece para politikas1 amaglar1 arasinda
bir tutarsizlik olmayacagindan; ikili ya da hiyerarsik amag stratejileri arasinda gercek bir
farklilik ortaya ¢ikmayacaktir. Ikili amag stratejisi ile hiyerarsik amac stratejisi arasindaki
en temel fark, ekonomik birimlerin, politikacilarin ve hatta bazi ekonomistlerin hiyerarsik
amag stratejisini enflasyonun kontroliine ¢ok fazla 6nem ve agirlik veren, ciktidaki
dalgalamalar1 azaltmak i¢in ise yeterli ¢abay1 gostermeyen bir para politikast anlayis

olarak gérmeleri noktasinda ortaya ¢ikmaktadir (Mishkin, 2006b: 198-199).

Temelde para politikasinda fiyat istikrarini para politikasinin 6ncelikli amaci olarak
benimseyen hiyerarsik amag stratejisi, para politikasinin yalnizca ulasabilecegi bir amag
tizerinde yogunlasmasi ve ulasabileceginin Otesinde bir amaca yonelmesi ic¢in yapilan
politik baskinin bu yolla azaltilmasi amacini tasimaktadir. Bununla birlikte, para
politikasinin ¢iktiy1 potansiyel seviyesinin dtesinde bir noktaya tagtyamayacagi, bu nedenle
de makroekonomik performansin bu yoniinden sorumlu tutulamayacagi konusunda bir
anlasma zaten mevcuttur. Buna ragmen, dikkat edilmesi gerek bir nokta ekonomik
aktorlerin ¢iktinin potansiyel ¢ikti etrafindaki oynakligina 6nem veriyor olmalar1 ve bu

oynakligin para politikasinca ka¢inilmaz bigimde etkilenebildigidir (Meyer, 2002: 153).

Enflasyon oynakligi ile ¢ikti acigi oynakligi arasindaki degis tokus iliskisi
Sekil 1°de gosterilmektedir. Sekil 1°de yatay eksende enflasyonun belli bir hedef
etrafindaki oynakligi, dikey eksende ise ¢ikt1 agig1 oynaklig1 gosterilmektedir. Eksenlerin
kesisme noktas1 sifir enflasyon ve c¢ikti agigr oynakligina, yani enflasyonun daima
enflasyon hedefine esit ve ¢ikti agiginin da daima sifira esit oldugu duruma karsilik
gelmektedir. Karmasik para politikasi aktarim mekanizmasi, tahmin edilemeyen soklar,
eksik kontrol ve kac¢inilmaz belirsizlikler yiiziinden sifir oynaklik tamamen ulasilamaz bir
sonugtur. Bunun yerine Taylor Egrisi olarak adlandirilan asagidaki egri, para politikasi i¢in
ulagilabilir enflasyon ve c¢ikt1 acig1r oynakliklar1 arasinda en etkin ve gergeklestirilebilir
kombinasyonlarmi gostermektedir. Egri tizerindeki daha yukarida ve daha sagda yer alan

noktalar (A, B noktalari) etkin olmayan para politikasina karsilik gelmektedirler. Bu
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noktalarda ya enflasyon oynaklig1 ya ¢ikt1 acig1 oynakligi ya da her ikisi birden daha etkin
bir para politikas1 izlenerek diisiiriilme imkanina sahiptir. Daha asagida ve solda yer alan

noktalar ise ulasilabilir sonuglar1 temsil etmektedir (Svensson, 2003a: 8-9).

Sekil 1: Enflasyon ve Cikt1 A¢ig1 Oynakhig Degis-Tokus Iliskisi
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KHH

Enflasyon Oynakhg:

*KEH: Kat1 enflasyon hedeflemesi, EHH: Esnek enflasyon hedeflemesi, KHH:
Kati hasila agig1 hedeflemesi

Kaynak: Svensson, 2003a: 8

Egri tizerindeki KEH noktas1 katf: enflasyon hedeflemesini temsil etmektedir. Bu
noktada merkez bankasi ¢ikt1 acig1 oynaklig1 iizerinde meydana gelebilecek etkileri goz
ard1 ederek yalnizca fiyat istikrarina odaklanmaktadir. Dogal olarak, merkez bankasinin bu
tutumu daha yiiksek ¢ikt1 agig1 oynakligi maliyeti karsiliginda, daha diisiik enflasyon
oynakligiin elde edilmesini saglayacaktir. EEH noktasi ise esnek enflasyon hedeflemesine
karsilik gelmektedir. Burada merkez bankasi ¢iktr agiginin istikrarina bir miktar agirlik
koymaktadir. Bu durum enflasyon oynakliginin bir miktar artmasina, ancak diger yandan
da cikt1 acig1 oynakliginin azalmasina yol agacaktir. Sekildeki en sag ve en altta bulunan
KHH noktas1 ise kati ¢ikti acigi hedeflemesine karsilik gelen bir noktadir. Bu noktada
merkez bankasi1 yalnizca ¢ikti agiginin istikrarina yonelmis durumdadir. Bu da tabi ki kati
enflasyon hedeflemesinin tersine enflasyon oynakliginin asir1 yilikselmesine neden
olacaktir ki bu durumda ekonomide bir parasal ¢apa eksikligi de s6z konusudur. Aktarim
mekanizmasindaki belirsizlikler tahmin edilemeyen ekonomik bozulmalar ve eksik kontrol

yetenegi gibi nedenler yiiziinden enflasyon ve c¢ikti agiginda bir miktar oynakligin
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kagimnilmaz oldugu bir gercektir. Bu baglamda, para politikast yapicilari, uzmanlar ve
aragtirmacilar, esnek enflasyon hedeflemesinin para politikasi i¢in enflasyon ve ¢ikt1 agig
oynaklig1 arasindaki en iyi Odiinlesim oldugu konusunda dikkate deger bir uzlasi

icerisindedirler (Svensson, 2003a: 8-9).

Buna paralel olarak, ampirik literatiir de esnek enflasyon hedeflemesinde enflasyon
hedefine asir1 odaklanarak ¢ikti agigimin daha istikrarsiz hale getirilmedigi yargisinm
destekler nitelikte kanitlar sunmaktadir. Cogu zaman EH’ye yoneltilen elestirilerden biri
olan ¢ikt1 agiginin istikrarsizlastirildigi iddiast ampirik bulgulara gore asilsiz kalmaktadir.
Ornegin, EH’nin ¢ikt1 biiyiimesi oynaklig1 iizerinde énemli istatistiksel bir etkiye sahip
olup olmadigimi 22 endiistriyel ekonomi i¢in 1985-1999 donemi verilerini kullanarak
aragtiran Walsh (2008), EH’nin ortalama ¢ikt1 biiyiime oran1 ve oynakligi tizerinde 6nemli
bir etkiye sahip olmadig1 sonucuna ulasmistir. Bununla birlikte, gelismekte olan iilkeler
icin EH’nin enflasyon istikrariin yani sira reel ekonomik istikrari arttirdigina yonelik
kanitlar daha ikna edicidir. Ornegin, Gongalves ve Salles (2008), 13’U EH uygulayan
olmak iizere 36 gelismekte olan iilke icin EH’nin reel GSYIH oynaklig1 iizerindeki etkisini
aragtirmiglar ve EH’nin gelismekte olan {ilkeler icin faydali bir rejim oldugunu kanitlayan
sonuclara ulagsmislardir. Bulduklari sonuglara gore, bir enflasyon hedefi secen ekonomiler,
alternatif para politikas1 sistemlerini segenlere gore ¢ikti oynakliklarim1 daha biiyiik bir
dlclide azaltmay: basarabilmektedirler®®. Ayrica, EH’nin ekonomik biiyiimeyi aksattig
seklinde sik dile getirilen iddianin da ampirik bulgulara goére acik bir sekilde
dogrulanmadigi bu ¢aligmada ifade edilen bulgular arasindadir. Ayni ¢alismanin
sonuglarma gore, EH’nin uygulanmaya baslanmasi gelismekte olan iilkelerde ekonomik

performans acisindan en iyi sonuglarin elde edilmesine katki saglamaktadir.

2.2.3. Enflasyon Hedeflemesine Reel Ekonomik iIstikrar Amacimin Dahil
Edilmesinin Ortaya Cikardig1 Zorluklar

EH’deki en 6nemli eksikliklerden bir tanesi, bu strateji altinda para politikasi
amaglarinin hala yoruma agik olmasi ve kesin para politikas1 amaclariin neler oldugunun

cok seffaf olmamasidir. Ornegin, enflasyonun enflasyon hedefi etrafinda dengede

* Yazarlar bu basariy1 enflasyon hedeflemesinin karakteristigi olarak sik sik ifade bulan “soklarla miicadele
edebilme esnekligi” ne baglamaktadirlar.
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tutulmas1 ¢abalarina karsilik reel ekonomik istikrara ne kadar agirlik verilecegi tam bir
belirlilik tasimamaktadir. Bu durum, EH’de politika amaglarinin yanlis yorumlanmasi

riskini tasimaktadir (Svensson, 2003b: 1-2).

Bununla birlikte, enflasyon disindaki baska amaglar goriiniirde hedeflense bile
enflasyon hedeflerinin  katt bir sekilde dizayn edilmesi diger amaglarin fiilen
hedeflenmesini miimkiin kilmayacaktir. Diger bir ifadeyle merkez bankasinin karma
amaglar setine (enflasyon, ¢ikt1 a¢ig1 vb) sahip olmasi EH’nin esnek bir yapiya sahip
oldugu anlamina gelmemektedir. Bu baglamda, merkez bankasi kayip fonksiyonunda
enflasyon disinda bagka amaglara yer verse bile, hesap verebilirlik agisindan ¢ok kati bir
sekilde dizayn edilen enflasyon hedefleri s6z konusu oldugunda, para politikast onemli
maliyetler esliginde bir enflasyon ¢ilginligm ortiik olarak igerecektir. Ornegin, enflasyon
hedefinin orta degerinin fiyat endekslerindeki Ol¢lim hatalarinin ¢ok az istiinde
belirlenmesi ya da bu orta hedefin etrafindaki enflasyonun kontroliinde giliven aralig
olarak belirlenen bant araliginin olmasi gerekenden daha dar belirlenmesi durumlarinda
enflasyon hedeflerinin kati bir bigim aldig1 sdylenebilir. Bu durum, merkez bankasinin
beklenmedik soklar meydana gelmesi durumunda hareket kabiliyetini azaltacaktir. Kisaca,
belirlenen enflasyon hedeflerinin kati bi¢cimli olmalari, EH’nin yalnizca enflasyona odakli

bir strateji olmasina yol agacaktir (Kuttner ve Posen, 1999: 16).

EH’nin kars1 karsiya kaldig1 diger 6nemli bir zorluk, tek bir politika aract (politika
faiz oram) ile disiik enflasyon ve reel ekonomik istikrar gibi iki 6nemli ekonomik amaca
ulasmaya c¢alismak zorunda olmasidir. Enflasyon ve c¢ikti seviyesini ters yonlere
stirikleyen bir arz soku meydana geldiginde EH altinda para politikas1 ciddi bir tercih ile
kars1 karsiya kalacaktir. Boyle bir durumda birinci secenek olarak reel ekonomik istikrar
amacina yonelik olarak sokun cikti iizerindeki negatif etkileri telafi edilme yoluna
gidilebilir. Ancak, abartiya kacilirsa gelecek donem enflasyonu icin tohumlar serpilmis
olacaktir. Enflasyon bir kez basladiktan sonra onu kontrol etmek ve ekonomik resesyona
ve yiiksek issizlige yol agmadan tersine c¢evirmek oldukca zordur. Diger segenek ise,
ciktidaki istikrarsizliin  daha da Dbiiylimesi pahasina enflasyonun istikrarina
odaklanilmasidir. Bagka bir sorun ise para politikasinin enflasyon ve reel ekonomiyi farkl
gecikmeler ile etkilemesidir. Para politikasinin tiretim ve istihdam iizerindeki etkisinin

ortaya ¢ikmasi oldukga hizlidir (alt1 ay ya da bir yil igerisinde), ancak enflasyon iizerindeki
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etkisinin ortaya ¢ikmasi uzun zaman almaktadir ve daha kalicidir (Whitesell, 2011: 178).
Ayrica kisa donemde, para politikasinin reel degiskenler {iizerindeki etkisi oldukca
belirsizdir. Bunun nedeni, aktarim mekanizmasinin heniiz yeterince anlagilmamis

olmasidir (King, 1999: 28-29).

2.3. Enflasyon Hedeflemesinin Soklara Tepki Verebilme Yetenegi

EH pek ¢ok iilkede ¢ikti agigini olumsuz bir sekilde etkilemeden ilk olarak
enflasyonu diigiirmenin, ardindan ise hem diisiik hem de istikrarli enflasyon ve enflasyon
beklentilerinin siirekliligini saglamanin etkin bir yolu olarak benimsenmis ve uygulamaya
konulmustur. EH’nin ortalama enflasyon seviyesi ve ¢ikti agig1 agisindan oldukga basarili
sonuclar ortaya koymasina ragmen, aym stratejinin herhangi bir digsal sok meydana
gelmesi durumunda enflasyon ve c¢iktidaki dalgalanmalari arzu edilebilir seviyelere
getirmekte ne kadar basarili oldugu o kadar agik degildir (Svensson ve Woodford, 2004:
19). King (1999: 15; 1997: 87)’ e g0re “...bir para politikasi, donem basinda belirlenen
bir enflasyon hedefi ile beklenmeyen soklara karsi verilecek bir tepki stratejisinin bilegimi”
seklinde tarif edilebilmektedir. Aslinda, EH’nin bu agidan ¢ok iyi isleyecegi yoniindeki
beklenti onun en énde gelen avantajlarindan biri olarak sik sik vurgulanmaktadir. Ornegin
King (1997), EH’nin basit parasal kurallara gére Ustlnliigiiniin bu noktada ortaya ¢iktigini
ifade etmektedir. King (1997)’e gore para politikasinin basit bir parasal kurala ya da EH’ye
gore yiirlitiildiigii durumda ortalama enflasyon ve enflasyon beklentileri diisiik bir sekilde
strdurdlebilirken, EH’nin uygulandigi durumda soklara karsi da kisa donemde optimal
tepkiler verebilmektedir (Svensson ve Woodford, 2004: 19-20). Bu anlamda EH’nin en
biiyiilk avantaji para politikasinda kural ve takdire dayalilik 6zelliklerini bir araya
getirebilmesidir. Bu “sinwrli takdire dayalilik” iki ayr1 unsuru bir gat1 altina toplamaktadir:
Bunlar orta vadeli agik sayisal bir enflasyon hedefi ve kisa donemde soklara tepki
verebilme esnekligidir (Jahan, 2012).

Yukarida ifade edilmeye calisilan EH’nin soklarla micadelede belli bir esneklige
sahip oldugudur. EH’ye bu esnekligi saglayan unsurlardan biri stratejinin operasyonel
dizaynidir. Buna gore, enflasyon diizeyinin hedeflenen diizeyden ¢ok uzak oldugu ya da bir
sok sonucu enflasyonun hedeften ¢ok uzaklastigi durumlarda, enflasyonun hedef dizeyine

dogru yavas yavas kademeli olarak azaltilmasinin tercih edilmesi, EH’nin soklarla

67



mucadelesine esneklik kazandiran bir operasyonel ozelligidir. Bu baglamda, ‘““hedefe”
zamana yayilarak, kademeli bir sekilde ulagilmaya calisilmasi Svensson (1997: 1132)’in
ifadesi ile ¢iktidaki dalgalanmalarin para politikast amaglart (kayip fonksiyonu) icerisinde
yer aldigimin bir gostergesidir®’. Enflasyon hedefinin bant aralig: seklinde belirlenmesi de
para politikasina esneklik kazandiran bir operasyonel ozelliktir. Merkez bankasinin
enflasyon hedefini bant aralig1 seklinde belirlemesi, herhangi bir ekonomik sokun etkisiyle
enflasyon oraninda bir sigrama meydana gelmesi durumunda enflasyon tekrar hedefe
yaklastirilirken “optimal bir uyum hizi” saglayabilmektedir (Akyazi, 2004: 80). Sagladig
esneklik goz Oniline alindiginda nokta hedef yerine bant araliginin tercih edilmesi agik
sekilde merkez bankasinin ¢iktidaki dalgalanmalar1 Gnemsediginin bir gostergesidir Ancak,
belirtmek gerekir ki, hedeflenen bant araliginin alt sinirina olan taahhiidiin en az st sinir

kadar baglayici olmasi gerekmektedir (Mishkin, 2006a: 17).

Enflasyon hedeflemesinde soklara tepki verebilme yetenegi incelenirken kayip
fonksiyonuna enflasyondan baska bir degiskenin giremedigi ka#: enflasyon hedeflemesi ile
para politikasinin enflasyonun yani sira ¢ikti acigi gibi baska bir amaclar glidebildigi
esnek enflasyon hedeflemesi arasinda ayrim yapmak gerekmektedir. Kati EH altinda
hedefleme kurali oldukga basittir. Yapilmas: gereken tek sey para politikasi aracini kontrol
donemine karsilik gelen bir zaman boyutu i¢in yapilan enflasyon tahmini uzun donem
enflasyon hedefine daima esit olacak sekilde ayarlamaktir. Kontrol dénemine karsilik
gelen enflasyon tahminlerinin hedeften sapmasina neden olan herhangi bir sok meydana
geldiginde, sokun enflasyon iizerindeki etkisi para politikas1 araci sapmay1 giderecek
sekilde ayarlanarak karsilanmak zorundadir (Svensson, 1999b: 356). Bu baglamda, kati
EH’de enflasyon hedefinin korunmasi pahasina reel ekonomide meydana gelecek
istikrarsizliklar tamamen goz ardi edilmektedir. Bu durum, ¢ikti agiginin biiyiimesine
neden olan bir arz sokunun meydana gelmesi durumunda daha kotii sonuglara yol
acacaktir. Ciinkii enflasyonun hedefe yaklastirilmasi icin daraltict politika tedbirlerinin

hizl1 bir sekilde uygulanmasi ¢ikti agiginin daha da biiylimesine neden olacaktir.

Esnek EH’de ise uygulama agisindan durum bu kadar basit degildir. Esnek EH’de,

para politikasi arac1 enflasyon tahmini uzun dénem enflasyon hedefine asamali bir sekilde

4 Enflasyon hedeflemesine esneklik saglayan operasyonel 6zellikler daha sonraki bdliimde ¢oklu amaglar
dengelemede yaklagimlar baslig1 altinda incelenecektir.
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yaklastirilacak sekilde ayarlanir. Ornegin, kayip fonksiyonunda cikti agigmin istikrarina
bir miktar agirlik koyuldugu durumda, iki yillik enflasyon tahmininin uzun dénem
enflasyon hedefinden sapmasi 6nceden belirlenmis bir yillik enflasyon tahmininin ayni
hedeften sapmasinin belli bir oran1 olmalidir. Sonug olarak, esnek EH’de soklara karsi
kademeli sekilde tepki gosterilir. Enflasyon tahmininin uzun dénem enflasyon hedefine
dogru yaklastirilmasinda ne kadar kademeli bir yol benimsenirse ¢ikti ve para politikasi

araci degiskenligi de o kadar az olacaktir (Svensson, 1999b: 356).

Ayni sekilde ekonomik bir sok dalgasi yasandiginda nominal/reel faiz oranlarinda
artis ve reel doviz kuru degerlenmesi esnek EH altinda kati EH’ye gbre ¢ok daha iliml
olmaktadir. Sokun etkisi ile hedeften uzaklasan enflasyon orani kademeli bir sekilde tekrar
hedefe dondurulirken, buna mukabil ¢ikti agiginda meydana gelecek artislar daha sinirh
kalabilmektedir. Bu, ayn1 zamanda ¢ikti acigimmin esnek EH altinda daha istikrarli hale
geldigi anlamini tagimaktadir (Svensson, 2000: 175).

Para politikasinin soklara verecegi tepki basli basina bir secim meselesidir. Cikt1 ve
enflasyonu zit yonlerde etkileyen bir sok ile kars1 karsiya kaldiginda merkez bankasinin bir
tercih yapmas1 gerekecektir. Boyle bir durumda merkez bankasi miimkiin ola en kisa
strece enflasyonu tekrar hedeflenen dlizeye geri getirebilir ki bu, sokun ¢ikt1 lizerinde
baslangicta meydana getirdigi etkiyi daha da siddetlendirebilecek; ya da hedefe daha yavas
adimlarla yaklasilacak ve ¢ikti1 tizerindeki negatif etki boylelikle azaltilabilecektir. Her ne
kadar enflasyon ve ¢ikt1 arasinda istikrarli bir degis tokus iligkisi olmasa da, enflasyon ve
cikti oynaklig1 arasinda bir degis tokus iliskisi vardir. Bu degis tokus iligkisi “Taylor
Egrisi” olarak bilinmektedir (Sekil 2). Egrinin pozisyonu ekonominin durumu (6zellikle de
ekonomiyi vuran soklarin varyanslar1) ve para politikasinin davranist tarafindan
belirlenmektedir. Taylor egrisi, uygun para politikalari ile elde edilebilecek enflasyon ve
ctktt oynakligi bilegsimlerinin geometrik yerini gostermektedir. Taylor egrisi, merkez
bankasinin kayip fonksiyonunda enflasyon ve ¢ikt1 degiskenligine koydugu nispi agirliklar,
diger bir ifade ile enflasyon hedefi i¢in zimni siire degistirilmek sureti ile elde edilebilir.
Egri lizerinde soldan saga dogru asag1 yonlii hareket edildiginde enflasyonun tekrar hedefe
ulastirilmasi i¢in daha kisa bir siire tercih edilmekte; boylelikle, enflasyon oynaklig:
azalirken ¢ikt1 oynakligi yukselmektedir. Taylor egrisi, merkez bankasinin karsi karsi

kaldig1 tercih durumunu agiklama bakimindan oldukga islevseldir (King, 1999: 30).
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Sekil 2: Taylor Egrisi

Enflasyon oynaklig:

v

Cikt1 oynaklig1

Kaynak: King, 1999: 30.

Diger taraftan, EH’de soklara verilecek tepki sokun tiirine gore
farklilagsabilmektedir. Bu konudaki geleneksel goriis, enflasyonu ve ¢iktiyr aym1 yonde
etkiledigi i¢in toplam talep soklarinin para politikasi tarafindan nétralize edilmesi gerektigi
yoniindedir. Arz soklar1 agisindan ise durum daha farklidir. Bu konudaki geleneksel goriise
gore, arz soklarina verilecek tepki, ¢ikt1 agig istikrarina koyulan agirliga bagl olacaktur.
Eger pozitif bir agirlik koyulduysa, bu tip soklar enflasyon ve Uretimi zit yonlerde
etkilediginden, arz soklarin1 kismen karsilamaya c¢alismak optimal bir secenektir. Sifir
agirlik koyulmasi durumunda ise arz sokunun enflasyon iizerindeki etkisi bu sokun tretim

tizerindeki negatif etkisini derinlestirmesi pahasina nétralize edilir (Svensson, 1999b: 344).

Para politikasindaki gecikmeler dikkate alindiginda, geleneksel goriis buna gore
uyarlanmak zorundadir: Ilk olarak, para politikasinda gecikmeler s6z konusu oldugunda
parasal otorite arz ve talep soklarinin enflasyon ve ¢ikti agigi iizerindeki birinci devre
etkilere miidahale edemez, yalnizca ikinci devre etkileri hafifletebilir. [kinci olarak, gegici
arz ve talep soklarma gdsterilen tepki daha simetrik bir goriiniim arz eder. Uglincii olarak,
her iki tip soka gosterilen tepki, c¢ikti acigi istikrarina koyulan agirliga gore farklilik
gosterir. Kat1 EH (¢ikt1 acigr istikrarina koyulan agirlik sifir) altinda iki yillik enflasyon
tahmini, soklarin bir yillik enflasyon tahminini nasil etkiledigine bakilmaksizin uzun

donem enflasyon hedefi dogrultusuna getirilir. Bu nedenle, soklarin iki yillik enflasyon
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tahminlerini etkilemesine misaade edilmemelidir. Diger taraftan, esnek EH altinda (¢ikt1
ac1g1 istikrarina koyulan agirlik pozitif) iki yillik enflasyon tahminleri soklara karsilik bir
miktar ayarlanir. Soklarin gelecek enflasyon lizerindeki etkileri ise asamali olarak yok
edilir. Soklara verilecek uygun tepkiyi belirlemenin genel ve operasyonel yollarindan biri,
“soklart enflasyon tahmininden filtrelemek ve uygun bir eylemde bulunmak” tir. Yani,
soklarin bir yillik ve iki yillik enflasyon tahminleri tizerindeki etkisi belirlenir ve daha

sonra politika araci buna gore ayarlanir (Svensson, 1999b: 344).

Kat1 EH ile esnek EH arasinda soklara tepki verebilme yetenegi agisindan boyle bir
ayrim yapilmas: Svensson (1999b) tarafindan gerekli goriilmesine ragmen Goodfriend
(2004: 330), kat1 EH’nin konjonktirel dalgalanmalarda ¢iktiy1 potansiyel seviyesi etrafinda
dengelenmeye calisilmasiyla tamamen uyumlu bir strateji oldugunu ileri slirmektedir.
Goodfriend’ e gore katt EH “kisitlanmis konjonktiirel istikrar politikalari icin bir ¢apa”
olarak degerlendirilebilecek bir stratejidir®®. Bu nedenle, esas anlamda cikti ve istihdam
seviyesi ile ilgilenenler kati EH’yi destekleyebilirler. Goodfriend’in kati EH’nin
uygulanmas1 durumunda konjonktiirel istikrar politikalarinin uygulanabilecegini ifade

ettigi Onermesi arz ve talep soklari agisindan soyle agiklanabilir (Goodfriend, 2004: 330):

e Ekonomide toplam talep seviyesinin potansiyel c¢iktt seviyesinin Otesinde
yiikselmesine neden olan pozitif bir toplam talep soku meydana geldigini varsayalim.
Boyle bir pozitif toplam talep soku, emek talebinin yikselmesine ve Qcretler (zerinde
yukar1 yonlii bir baskinin olusmasina neden olacaktir. Herhangi bir parasal sikilagtirmanin
uygulanmamast durumunda bu maliyet baskis1 yapiskan (¢ekirdek) fiyatlara yansiyacaktir.
Ancak, kisa donem faiz oranlarimin ylikseltilmesi ile merkez bankasi toplam talebi
potansiyel ¢ikt1 seviyesi ile uyumlu diizeye ¢ekebilecek, istthdam eski seviyesine donecek
ve iicretler iizerindeki yukar1 yonlii baski bdylelikle ortadan kaldirilabilecektir. Ucretler
tizerindeki artis yonlii baskinin ortadan kaldirilmasi ile iicretler enflasyon hedefi ¢izgisinde
tutulabilecektir. Diger bir ifadeyle, herhangi bir toplam talep soku ile karsilagilmasi

durumunda faiz politikas1 hem enflasyon hem de ¢iktiy1 esanli olarak dengeleyebilecektir.

* Goodfriend enflasyon hedeflemesinin Greenspan déneminde Fed tarafindan bu sekilde uygulandigini ifade
etmektedir.
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e Petrol fiyatlarinin gegici olarak yiikselmesi sonucu bir toplam arz soku meydana
geldiginde siure¢ soyle isleyecektir. Petrol fiyati sokuna karsi enflasyonu kontrol altinda
tutmaya calisan faiz orani politikas1 aym1 zamanda ¢iktiyr potansiyel seviyesine gore
dengelemek igin de kullanilabilecektir. Petrol fiyatlarinin yiikselmesi, fiyatlarini belli bir
donem icin sabitlemis olan firmalar i¢in {iretim maliyetlerini arttiracak ve yeniden herhangi
bir parasal sikilagtirmaya gidilmemesi halinde bu maliyet baskisi fiyatlara yansiyacaktir.
Bu durumda merkez bankasi fiyatlar1 kontrol altina almak i¢in kisa donem reel faiz
oranlarin1 azaltarak toplam talebi kisma yoluna gidecektir. Burada merkez bankasinin
toplam talebi kismaktaki amaci, petrol fiyatlarindaki artisin iiretim maliyetleri {izerinde
meydana getirdigi artis1 telafi edecek kadar istihdami ve ticretleri diisiirmektir. Boylelikle,
toplam talebin potansiyel c¢iktida meydana gelen gecici azalmalara intibak etmesi

saglanarak fiyat istikrar1 korunmus olacaktir.

Sonug olarak, Goodfriend (2004: 330)’ e gore, esnek EH’nin yani sira kati fiyatlar
ve esnek lcretler varsayimi altinda, katt EH’nin de ¢ikti ve istihdam seviyesindeki

dalgalanmalar1 notralize edebilmektedir.

2.4. Enflasyon Hedeflemesinde Coklu Amaclar1 Dengelemek i¢in Yaklasimlar

EH, pek ¢ok ulkede para politikasinda takdiri uygulamalardan kaynaklanan zaman
tutarsizli@i ya da kurala dayali olmaktan kaynaklanan esneklik kaybi gibi meselelerin
¢ozUml olarak uygulanmaktadir. Bu durum, EH’nin takdire ve kurala dayali olma
Ozelliklerinin her ikisine birden belli 6lculerde sahip olmasi ve bu anlamda politika
yapicilara “sinirlt ihtiyarilik” sunmasindan ileri gelmektedir. Bilindigi gibi, EH’nin birincil
amaci fiyat istikrarin1 saglamak ve stirdiirmektir. Fakat aynm1 zamanda EH’den beklenen
reel ekonomik istikrar ile de belli bir derecede mesgul olmasidir. EH’de 6ncelikli amacin
fiyat istikrar1 oldugu goz Oniline alindiginda, bu beklentiyi karsilamak adina yapilmasi
gereken sey para politikasina aynt zamanda reel ekonomik performans ile
ilgilenilebilinmesi i¢in bir hareket alani yani esneklik bolgesi kazandirilmasidir. EH’nin
reel ekonomik performans ya da soklar ile ilgilenmesini miimkiin kilacak olan bu hareket
alani, merkez bankasinin esnek davranabilecegi bir operasyonel form belirlenerek

saglanabilmektedir.
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Boylelikle para politikasinin birincil amaci olarak fiyat istikrar1 6n plana ¢gikmasina
ragmen, merkez bankalar1 kisa donemli istikrar amaglari igin, 6zellikle de Uretim ve doviz
kuru agisindan, daima bir manevra alanina sahip olmaktadirlar. Kisa donem istikrar
amaglar1 i¢in yapilacak olan bu parasal uyarlama cesitli yollarla gergeklestirilebilir

(Bernanke ve Mishkin, 1997: 5):

e [lk yaklagim, enflasyon hedefinin bir bant araligi seklinde belirlenmesidir. Bu
araligin kullanilmasiin nedeni yalnizca para politikasi ile enflasyon arasindaki iligkinin
belirsizligi degildir. Bunu yaparken aym1 zamanda merkez bankasina kisa donemde bir

miktar esneklik saglanmasi amag¢lanmaktadir.

o Jkinci yaklasim, EH’de merkez bankalarmin kontrol alami disindaki arz
soklarinin ya da diger digsal soklarin ve baska kotii ekonomik durumlarin ortaya ¢ikmasi
durumunda enflasyon hedefini askiya alma ya da diizeltmeye izin veren bir *““cayma

maddesinin (escape clause)” konulmasidir.

e Uciincii yaklasim, dzellikle de baslangi¢ enflasyonun yiiksek oldugu durumlarda

dezenflasyon siirecinin kademeli bir sekilde gergeklestirilmesidir.

e Dordiincii Yaklasim ise, belirlenen hedefe ulasilmasi i¢in makul bir zaman

periyodunun belirlenmesidir.

Bu yaklasimlarin amaci, para politikast parasal istikrar amacina yonelik olarak
uygulanirken; reel ve finansal sektorde istikrarsizligin ortaya ¢ikmasinin 6nlenmesi, ya da
bu sektorlerde bir istikrarsizlik meydana geldiginde para politikasina miidahale esnekligi
kazandirilmasidir. Bu yaklagimlarin mantig1 para politikasinin parasal istikrar1 saglarken
reel ve finansal istikrar1 da gozetmesi gerektigi diisiincesine dayanmaktadir. Milton

Friedman (1968: 12) bu durumu s6yle ifade etmektedir:
“Tarihin bize ogrettigi ilk ve en onemli ders para politikasinin ne yapabilecegi ile

ilgilidir ve bu ders, para politikasinin paranmin ekonomik istikrarsiziigin ana kaynagi

olmasini énleyebilecegidir.”

73



2.4.1. Bant Arahg Yaklasim

Enflasyon hedefleyen merkez bankalarmin bir kismi1 enflasyon hedeflerini “nokta
hedef (ornegin %2)”" seklinde belirlerken, biiyiik bir cogunlugu ise “bant araligi (6rnegin
%2-4)” seklinde belirlemeyi tercih etmektedirler. Bu bant araligi, agik bir nokta enflasyon
hedefi olmadan yalnizca aralik (6rn. %2-4) seklinde olabildigi gibi agik nokta enflasyon
hedefi etrafinda belirlenen bir aralik (6rn. Orta nokta 3, %2-4) seklinde de olabilmektedir.
Yani bant araligi yaklasimini benimseyen merkez bankalar1 ayni1 zamanda bant araliginin
orta noktasini 0zel bir hedef olarak tanimlayabilmektedirler (Svensson, 1997: 1134; Mayer,
2002: 159; Mishkin, 2000a: 14).

Tablo 4: Enflasyon Hedefleyen Ulkelerin 2014 itibari ile Giincel Enflasyon Hedefleri

Ulke Giincel Enflasyon Hedefi | Ulke Giincel Enflasyon Hedefi
Yeni Zelanda %1-3, 2 orta nokta izlanda 2.5 (+/-1.5)

Kanada %1-3, 2 orta nokta Glney Kore %2.5-3.5

Ingiltere 2 (+/-1) Norveg 2.5 (+/-1)

Avustralya %2-3 Peru %2 (+/-1)

Isve¢ %2 Filipinler %4 (+/-1)

Cek Cum. 2 (+/-1) Guatemala %5.5 (+/-1)

Israil %1-3 Endonezya %4.5 (+/-1)

Polonya 2.5 (+/-1) Romanya %1.5-3.5, 2.5 orta nokta
Brezilya 4.5 (+/-2) Sirbistan* 4 (+/-1.5)

Sili % 3 (+/-1) Turkiye 5 (+/-2)

Kolombiya %3 (+/-1) Ermenistan 4.5 (+/-1.5)

Glney Afrika %3-6 Gana* >%10

Tayland %0.5-3 Arnavutluk %3 (+/-1)

Macaristan %3, (+/-1) A.B.D %2

Meksika 3 (+-1) Japonya %2

Kaynak: Ilgili Ulkelerin Merkez Bankalarinin web sitelerinden derlenmistir.

Para politikasinin gelecek donem enflasyon oranini tam olarak kontrol etmesi
miimkiin degildir. Bu nedenledir ki gergeklesen enflasyon orant hedef etrafinda
dalgalanmalar gosterebilir. Bu bakimdan enflasyon hedeflemesinde tolerans araligi

seklinde de adlandirilan “bant araligi” yaklagiminin benimsenmesinin pek ¢ok makul
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gerekgesi vardir: Oncelikle, bant aralign EH sistemine agik bir esneklik saglar. Ayni
zamanda bant aralig1 enflasyon siirecindeki belirsizligin® bir gostergesidir. Ayrica merkez
bankasinin enflasyon iizerinde kaginilmaz bir sekilde eksik kontrol yetenegine sahip
oldugu mesajin1 ekonomik aktorlere iletir. Bu, merkez bankasinin enflasyon hedefini her
zaman tam on ikiden vuramayacagini sdylemenin bir yoludur. Ek olarak bant araligi,
merkez bankasinin hesap vermekle yiikiimlii oldugu yapinin para politikasini daha iyi

degerlendirmesini de saglar (Berg, 2000: 17; Mishkin, 2000a: 14).

Enflasyon hedefinin bant aralifi olarak belirlenmesinin nokta hedefe gore
avantajlar1 vardir. Bant aralig1 seklindeki enflasyon hedefi merkez bankasina enflasyondaki
hareketlere tepki vermek ve bu hareketlere kars1 agiklama yapmak zorunda kalmayacagi
guvenli bir liman saglar. Diger taraftan, boyle sayisal bir bant araligi, enflasyonun aralik
disinda kalmasi durumunda, merkez bankasina enflasyonu tekrar hedef araligi igerisine
nasil dondiirecegini agiklama yiikiimliiliigii yiiklemektedir. Goodfriend (2004: 326)’ya

gore bu para politikasi iizerinde ¢ok degerli bir disiplin aracidir.

Siddetli arz ve talep soklarinin meydana gelme olasiliklarinin yiiksek oldugu
kirilgan ekonomilerde bant aralig1 yaklasiminin benimsenmesi daha yerinde bir davranistir.
Ciinkii soklarin gerceklesme sikliginin fazla oldugu durumlarda nokta ya da dar bant
araliginin tercih edilmesi enflasyonu hedefte tutabilmek icin daha aktivist bir para
politikas1 izlenmesini gerektirir. Bunun dogal sonucu olarak da faiz oranlar1 ve doviz
kurlar1 daha oynak hale gelir. Boylelikle, sokun etkisi altindaki bir ekonomide enflasyon
oranlarindaki oynakliginin azaltilmast adina izlenen asir1 aktivist politikalar ¢ikti
oynakligini arttirarak reel ekonomik istikrarsizligin derinlesmesine neden olur. Bu nedenle,
arz ve talep soklarina agik ekonomilerde dar bant ya da nokta hedef yerine genis bant
araligini tercih edilmesi daha uygundur. Makul genislikte bir bant araligi se¢cen merkez
bankasi, enflasyonu kontrol edebilmek igin, asir1 aktivist politikalar izlemek zorunda
kalmaz; kendisi icin bir esneklik bolgesi olusturmus olur. Bu esneklik bolgesi icerisinde
enflasyonu etkileyen her sokun etkisi telafi edilmek zorunda kalinmadigindan faiz oranlar1

ve ¢ikt1 da asir1 dalgalanmalar meydana gelmez.

* Hesaplamalara gore, enflasyon hedefi etrafindaki minimum belirsizlik oram %35 civarlarindadir (Mishkin,
2000a:14).
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Bant araligi yaklasimina alternatif olarak yaygin bir sekilde kullanilan diger bir
yontem ise bir hedefin nokta hedef seklinde belirlendikten sonra etrafinda bir belirsizlik
aralig1 (6rn. nokta hedef 2, +/-1 belirsizlik araligi) olusturulmasidir. Nokta hedef etrafinda
bir belirsizlik aralig1 olusturulmasi ile bir taraftan nokta hedefin enflasyon beklentileri i¢in
saglam bir c¢apa olusturmasi saglanirken; diger taraftan da, enflasyon surecindeki
belirsizlik nedeni ile hedefin tutturulamama ihtimaline karsilik, olast guvenilirlik

kayiplarinin 6niine gecilmekte ve soklarla miicadelede esneklik kazanilmaktadir.

Ozellikle Tiirkiye gibi enflasyon siireci hakkinda belirsizligi cok fazla olan
tilkelerin bu konuya dikkat etmeleri gerekmektedir. Nitekim gelismekte olan iilkelerde
enflasyon belirsizligi ¢ok fazladir ve dar bant araligi ya da belirsizlik araligi
olusturulmadan nokta hedef belirlenmesi durumlarinda hedefin tutturulamama olasilig1 ¢ok
yuksektir (Mishkin, 2000a: 16). Hedefin tutturulamamasi durumunda ise baslangigta
givenilirlik kazanma ve enflasyon beklentilerinin daha saglam g¢apalayabilmek igin tercih

edilen dar bant aralig1 ya da nokta hedefin guvenilirlik kaybina yol agacagi ortadadir.

2.4.1.1. Bant Araliginin Genisligi

Bant araliklari tipik olarak 2 (+/-1) puan genisliginde olmaktadir. Ancak enflasyon
siirecine dair belirsizligin fazla oldugu gelismekte olan iilkelerde daha genis bant
araliklarinin secildigi de goriilmektedir. Enflasyon {iizerinde tam kontrol yeteneginin
olmamasi, bazi durumlarda enflasyonun bu aralik disinda gerceklesmesini olasi
kilmaktadir. Bant araligi belirlendikten sonra merkez bankasi, enflasyonu kontrol
déneminin x kadar bir yiizdesi siiresince bant igerisinde tutabilecegini ekonomik birimlere
ilan etmektedir. Bu anlamda piyasalara kars1 bir taahhiit i¢erisine girilirken ayn1 zamanda
daha seffaf bir pozisyon alinmis olmaktadir (Svensson, 1997: 1134). Bu nedenle,
gerceklesen enflasyonun kontrol déneminin biiyiik bir bdliimiinde bant araliginin i¢inde
kalabilmesi igin aralik yeterince genis tutulmalidir. Ayrica enflasyon siirecine dair
belirsizlik arttikga araligin genisletilmesi zorunludur. Daha genis bant araliklar1 merkez
bankasina enflasyon hedefine ulasmak i¢in daha fazla siire taniyarak para politikasi

aracinin asirt manipiile edilme ihtiyacini ortadan kaldirir (Drew ve Orr, 1999: 18).
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Aslinda bant araligiin genisliginin se¢imi bir bakima zorlu bir hedef se¢gmenin
saglayacagi guvenilirlik arttirici etki ile bu zorlu hedefe bagl kalamamanin neden oldugu
guvenilirlik azaltici etki arasinda bir degis tokus iliskisini icermektedir. Bant araliginin
genis tutulmasi hedefin gerceklestirilme olasiligini arttirmaktadir. Ancak diger yandan
enflasyon hedefine yonelik taahhiidln giivenilirligi azalmaktadir. Genis bant aralig1 yerine
dar bir bant araliginin segilmesi baslangicta enflasyona yonelik saglam bir taahhiit olarak
algiladigindan para politikasinin enflasyona karsi durusunun giivenilirligi  ylksek
olmaktadir. Ancak, dar bant aralig1 i¢erisinde enflasyon hedefinin tutturulabilmesi olduk¢a
zordur ve para politikast aracinin asir1 manipiilasyonunu gerektirmektedir. Bant araliginin
bazi Ulkelerde ge¢misteki standart enflasyon sapmalarina gore nispeten daha kiglk
tutulmas1 merkez bankasinin gucli taahhtdiine ve elinden gelenin en iyisini yapmasina
ragmen hedeften sapmalarin siklasmasina neden olmaktadir. Bu da baglangicta elde
edilmek istenen giivenilirligi olumsuz yonde etkilemektedir (Goodhart ve Vifals, 1994:
149). Bu nedenle enflasyonun ge¢misteki sapmalari ve diger ekonomik risk faktorleri
hesaba katilarak uygun bant araliginin belirlenmesi EH’nin performansi igin kritik 6neme

sahiptir.

Yeni Zelanda i¢in bir simiilasyon g¢alismasi yapan Drew ve Orr (1999), alternatif
bant genislikleri ve farkli para politikast aktivizm dereceleri altinda enflasyonun kontrol
donemi boyunca yiizde ka¢ ihtimalle bant aralig1 igerisinde tutulabilecegini
hesaplamiglardir. Bulunan sonuglara gore, enflasyon hedefinden sapmalara kars1 verilecek
faiz tepkisinin siddeti arttirilarak daha aktivist bir politika izlendiginde, enflasyonun bant
aralig1 icerisinde kalma olasilig1 yiikselmektedir. Tablo 5’e¢ gobre, £1.5% bir bant
genisliginde standart bir para politikasi aktivizmi (B) altinda enflasyonun kontrol
doneminin %82’si boyunca orta nokta etrafinda kalacagi beklenmektedir. Buna karsin,
daha az aktivist bir politika (A) takip edildiginde bu oran %66’ya gerilerken, daha agresisif
bir politika (D) altinda oran %92’ye ¢ikmaktadir. Bu ¢alisma, bant araligi daraltildik¢a
enflasyonun kontrol doneminin daha biiyik kismi boyunca bant araligi igerisinde
tutulabilmesi i¢in daha aktivist bir politikanin (para politikast aract oynakligmnin
artmasinin) gerekli oldugunu ve makul bir bant araliinda ise EH’nin basar1 sansinin

arttigin1 géstermesi agisindan 6nemli sonuglar icermektedir.
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Tablo 5: Farkh Enflasyon Hedeflemesi Kurallar: I¢in Alternatif Bant Genislikleri

Enflasyonun Alti ile Sekiz Ceyrek Sonra Arasinda Bant Araliginin
Icinde Kalma Olasiliklari (Yiizde)

Bant Genisligi A B C D
+1% 50% 70% 64% 75%
+1.5% 66% 82% 90% 92%
+2% 80% 93% 97% 98%
+2.5% 95% 99% 99% 99%

Not: A, aktivizm i¢cermeyen para politikasini, D ise asir1 aktivizm i¢eren para politikasini temsil etmektedir.

Kaynak: Drew ve Orr, 1999: 19.

Bant araligmin dar tutulmasi baslangigta Yeni Zelanda Merkez Bankasinin
benimsemis oldugu bir yaklasimdir. Araligin dar tutulmasi ile enflasyon beklentilerinin
saglam bir sekilde capalanmasi1 amaglanmaktaydi. Yeni Zelanda baslangigta iki puanlik bir
bant araligi se¢gmis ve ardindan bu uygulama diger EH uygulayan merkez bankalarinca
takip edilmistir. Ancak bu aralik ¢ok dar oldugundan ciddi kontrol edilebilirlik
problemlerine ve faiz orami istikrarsizligina yol agmistir. Daha sonra beklenildigi gibi
1995 yilinda hedef araliginin {izerinde ¢ikilmistir. Bant araliginin bu derece dar olmasi
politika aracinda asir1 dalgalanmalara da yol agmistir. Bu problemi ortadan kaldirmak
adina Kasim 1996 yilinda bant araligi 0-%3 seklinde degistirilmistir. Her ne kadar bant
araliginin yeterli Olgiide genisletilmesi kontrol edilebilirlik ve para politikas1 araci
istikrarsizliklarini biiyiik 6lc¢lide ortadan kaldirsa da dikkat edilmesi gereken bir diger konu
yukarida da ifade edildigi gibi araligin gereginden fazla genisletilmesinin guvenilirlik
sorununa yol acabilecegidir (Mishkin, 2000a: 15).

Belirtmek gerekir ki, bant araligmin genisligi aslinda ne kadar enflasyon
oynakligina izin verildiginin bir gostergesidir. Diger bir ifadeyle, tolerans derecesini temsil
eden bu aralik istatistiksel anlamda giiven araligi olarak yorumlanabilir. Araligin
genisletilmesi cogunlukla sistemin diizgiin islemesini saglamak icin atilan bir adim olarak
degil, enflasyonun kontrolii konusunda verilen taahhiidiin zayifladig1 seklinde
yorumlanmaktadir. Bu baglamda, hedef aralifin1 genisletmek enflasyon hedefinin
karsilanma olasiligint yiikseltmektedir. Fakat bu ayni zamanda merkez bankasinin reel
ekonomik istikrara daha Once oldugundan daha biiyiilk bir 6nem atfediyormus gibi

algilanmasia ya da daha iyi bir ihtimalle para politikasinin aktarim mekanizmasindaki
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belirsizligin biiylidiigiiniin diistiniilmesine yol agabilir (Berg, 2000: 17-19; Mishkin, 2000a:
15). Bu alginin ekonomik aktdrlerin beklentilerine yanlis bir yon verebilme ihtimali olsa da
sorunun etkin iletisim stratejisi ile ¢dziilmesi miimkiindir. Boylelikle, yanlis alginin

istenmeyen ekonomik sonuclara meydan vermesinin niine gecilebilir.

Bant araliginin dar belirlenmesi bir bakima merkez bankasinin bagarisinin
enflasyon performansi tizerinden degerlendirildigi anlamini i¢ermektedir. Boyle bir
durumda merkez bankasinin enflasyonu belirlenen aralik igerisinde tutmak igin oldukg¢a
aktif bir para politikast izlemesinden daha dogal bir sey yoktur. Ancak daha Once de
deginildigi gibi, para politikasinin asir1 aktif bir sekilde kullanilmasi, yani enflasyonun
hedeften sapmalarina gosterilen faiz oran1 tepkisinin buyltilmesi enflasyondaki
oynakliklar1 dustiriirken, faiz ve ¢iktiyr daha oynak hale getirmektedir. Enflasyon, faiz
orani ve ¢ikti oynakliklar1 arasinda gegen oynaklik degis tokus iligkilerini Stokastik
similasyonlar yaparak inceleyen Drew ve Orr (1999: 19)’da ulasilan su sonuglar bunu

dogrular niteliktedir:

e Bant araligi ne kadar dar olursa para politikast o kadar aktivist™® olmak

zorundadir.

e Daha aktivist bir para politikas1 faiz oranlarinda, doviz kurunda ve c¢ikti
seviyesindeki degiskenligi arttirmakta ve bir dereceye kadar da enflasyon

degiskenligini azaltmaktadir.

e Daha diisiik enflasyon beklentileri ve daha genis bant aralig1 politika utkunun
uzatilabilmesine ve para politikasinin daha az aktivist olmasina izin

vermektedir.

Bant araliginin genisligi ne olursa olsun para politikasinin amaci, enflasyon oranini
kontrol doneminin biiyiik bir kismi boyunca bu smirlar icerisinde tutmaya caligsmaktir.
Uygulamada genellikle bant araliginin st sinirina odaklanilsa da belirtmek gerekir ki, bant

araliginin st simirmin asilmasi kadar alt sinirin altinda kalinmasindan da kaginilmasi

% Gergeklesen enflasyon sapmalarina (n -) karsi gosterilen faiz orani tepkisi biiyiitiildiigiinde para politikasi
daha aktivist bir hale gelmektedir. Faiz tepkileri kii¢iiltiildiigiinde ise aktivizm derecesi de kigilmektedir.
(Drew ve Orr, 1999: 18).
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gerekmektedir. Alt sinir ile {ist sinir arasinda simetrik bir yaklasimin benimsenmesi
enflasyon hedeflemesinin performansini arttirabilmektedir. Soyle ki, enflasyon fiyat
istikrar1 ile uyumlu bir seviyeye yaklastiginda iist sinirin agilmamasina ve alt sinirin da
altina inilmemesine esit derecede gayret gosterildigi simetrik bir yaklasimin izlenmesi,
ciktidaki azalislarin ve deflasyonun ortaya c¢ikma ihtimallerini de azaltmaktadir. Bu
durumda simetrik yaklagim ayni zamanda merkez bankasinin ¢ikti dalgalanmalar ile
uygun bir sekilde ilgilendiginin de bir gostergesidir (Mishkin, 2000b: 11; Mishkin ve
Schmidt-Hebbel, 2001: 18).

Bu baglamda, bant araliginin alt siirmin asilmamasina verilen 6nem, negatif
toplam talep soku nedeni ile toplam harcamada meydana gelen diisiislere tepki verirken;
merkez bankasinin esnekligini arttirmakta ve reel ekonomik istikrarin saglanmasina yardim
etmektedir. SOyle ki, enflasyon oraninin hedef araliginin alt sinirmin altinda kalmasina
neden olan toplam talep azalmasi, enflasyon beklentilerinin yiikselecegi korkusu
olmaksizin, otomatik olarak merkez bankasin1 para politikasini genisletmeye
yonlendirecektir. Enflasyon hedeflemesinin bu 6zelligi merkez bankasina negatif toplam
talep soklar1 ile miicadele esnekligi kazandirmaktadir. Ornegin Avustralya, 1997 Dogu
Asya Krizinin negatif sokuna ¢ok hizli bir sekilde tepki gdsterebilmis ve firtinay1 en iyi
sekilde savusturmustur. Belirtmek gerekir ki alt sinira yeteri kadar 6nem atfedilmemesi,
farkli sonuglarin ortaya c¢ikmasma ve genellikle de asir1 ¢ikti oynakliklarina neden

olmaktadir (Mishkin, 2000b: 27).

Enflasyon hedef araliginin alt sinirinin agilmamasina gosterilen 6zen ekonomik
birimler ve politikacilar i¢in merkez bankasinin “bir enflasyon ¢ilgini” olmadigi ve ¢iktida
meydana gelen azalmalarla ilgilendigi anlamini igermektedir. Aslinda fiyat istikrari, asiri
diisiik enflasyon oraninin en az asir1 yiiksek enflasyon orani kadar kaginilmasi gereken bir
durum oldugunu igerir. Bagka bir agidan ise, hedef araliginin {ist sinirinin agilmamasina
cok fazla odaklanilmasi, alt sinirin ihlalinin 6nlenmesine ise yeteri kadar dikkat
gosterilmemesi ekonomik birimlerin merkez bankas1 politikalarina verdigi destegi

azaltmasi riskini tagimaktadir (Mishkin, 2000b: 27-28).

Yukarida belirtilen nedenlerden o6tiirii pek ¢ok enflasyon hedefleyicisi konumunda

olan merkez bankas1 enflasyon hedeflerini bant aralig1 seklinde belirlemeyi tercih etmistir.

80



Ormnegin, TCMB acik enflasyon hedeflemesine gectigi 2006 yil1 i¢in nokta hedef seklinde
ilan ettigi enflasyon hedefinin etrafinda her iki yonde iki puanlik bir belirsizlik araligi
olusturarak enflasyonu belirgin bir sekilde etkileyen gecici digsal soklarla miicadele
ederken, makroekonomik dalgalanmalari en aza indirmeyi saglanmaya ¢alismistir (TCMB,
2005: 7). Aym sekilde Sirbistan 2009 Ocak ayinda resmi olarak uygulamaya basladigi
enflasyon hedeflemesinde 2011’ e kadar +/- 2 puan ve 2011 sonu igin ise +/- 1,5 puanlk
bir bant genisligi olusturmus ve bunun ekonomik faaliyetlerin istikrar ile ilgilenildiginin
bir gostergesi oldugunu belirtmistir. Sirbistan Merkez Bankasi Para Politikas1 Komitesi
toplantisinda 2008 Aralik ayinda kabul edilen bir beyannamede, belirlenen bant araliginin
ileriki donemde giivenilirligine herhangi bir zarar vermeden para politikasina esnek
davranabilmesi i¢in bir saha olusturacaginin alt1 ¢izilmistir (National Bank of Serbia, 2008:
2). Buna gore, enflasyonda kisa donem oynakliga neden olabilecek fakat bir para politikasi
tepkisini gerektirmeyecek pek cok kiicuk gegici sokun gerceklesmesi ihtimaline karsilik

bant aralig1 para politikasina bir esneklik bolgesi saglamaktadir.

2.4.1.2. Bant Araliginin Dezavantajlar

Ekonomistlerden bazilar1 (6rnegin, Mayer 2002: 159; Mishkin ve Schmidt-Hebbel,
2001: 18), enflasyon hedefinin nokta hedef olarak belirlenmesinin daha iyi bir se¢im
oldugunu ileri siirerken, aralarinda Lars E.O.Svensson’da bulunan ¢ogunluk bant araliginin
daha optimal bir tercih oldugunu savunmaktadir. Enflasyon hedefinin nokta hedef seklinde
belirlenmesinin enflasyon beklentileri i¢in daha saglam bir ¢apa olusturacagi kesindir.
Ancak daha once ifade edildigi gibi, bant araliginin nokta hedefe gore iistiin yonlerinin
sayis1t daha fazladir. Buna ragmen, bant araliginin bazi agilardan dezavantajli oldugu ileri

surulmektedir:

Mishkin’e gore bant araligi yaklasiminin tercih edilmesi ile merkez bankasi
enflasyon surecindeki belirsizlikler nedeniyle enflasyonu tam olarak kontrol edebilme
yetenegine sahip olmadigina dair ekonomik birimlere agik bir mesaj verse de bu
yaklasimda bant araliginin alt ve {ist sinirlarina ¢ok fazla odaklanilmasi araligin orta
noktasina gereken onemin verilmemesine neden olmaktadir. Merkez bankasinin enflasyon
oranlarina asimetrik tepki gosterebilecegi endisesi ile Mishkin enflasyon hedefinin nokta
hedef seklinde belirlenmesini daha uygun bulmaktadir (Mishkin, 2006b: 213).
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Bant araligina yoneltilen diger bir elestiri ise, hedeften ¢ok ufak sapmalara bile
gereksiz bir sekilde asir1 odaklanilmasidir. Ornegin bant araligmin iist sinirinin %3 olarak
belirlendigi bir durumda %2.99 enflasyon orani basarili bir sonu¢ seklinde yorumlanirken
%3.01 ise basarisiz bir sonug olarak nitelendirilebilmektedir. Bu anlamda sert kenarli bant
aralig1 sisteminin saglayacagi potansiyel guvenilirlik zaman gectik¢e ve fiyat istikrarina

ulagma ve bunu siirdiirme basarisi arttik¢a ortadan kalkacaktir (Sherwin, 2000: 23).

Diger taraftan, enflasyonun aralik i¢inde gerceklesebilecegi noktalar arasinda
kayitsiz kalinmasi1 durumunda para politikasinin enflasyon oynakliginda artisa neden
olacagi agiktir. Bununla birlikte, Mayer (2002), bant araliginda orta noktanin hedef olarak
vurgulanmasi durumunda bant araligi yaklasiminin bu sakincasinin biiyiik 6l¢iide ortadan
kaldirilabilecegini ileri surmektedir. Bant aralig1 yaklasimi, {izerinde bir kez anlasildi mi
oldukga istikrarli bir sistemdir. Hepsi birlikte degerlendirildiginde, reel ekonomik
istikrarsizliklarin ekonomiye yiikleyecegi maliyetler géz oniline alinarak para politikasina
belirli bir esneklik saglayan bant araliginin daha optimal bir segenek oldugu yadsinamaz
bir gercektir. Baslangicta nokta hedefin daha optimal oldugunu savunan Mishkin su
sOzleriyle tercihinin nokta hedeften bant araligina kaydigimmi agik bir sekilde ifade
etmektedir (Mishkin 2006b):

“...bu ¢alismanin sonunda sézlerimi yutmak zorundayim. Suan bant hedeflemesinin

oldukga cazip bir yaklasim oldugunu diistintiyorum.”

2.4.2. Cayma Maddeleri

Cayma maddeleri, gerceklesmesi halinde merkez bankasinin ilan ettigi enflasyon
hedeflerine ulasilamamasinin olagan hale gelecegini hiikiim altina alan para politikasinin
etki alan1 disindaki dissal arz soklari, ticaret soklari, dolayli vergilerdeki artis gibi 6zel
durumlar1 tanimlamaktadir. Bu 6zel durumlarin cayma maddeleri kapsaminda 6nceden ilan
edilmesi ile para politikasinin etki alani disindaki nedenlerden kaynaklanan enflasyon
sapmalar1 merkez bankasinin basarisizligina atfedilmez ve olasi giivenilirlik kayiplarin
Oniline gecilmis olur. Ayrica cayma maddeleri kapsaminda merkez bankasinin orta ve uzun
donem enflasyon hedefini tehlikeye atmadan bu gibi arizi durumlara miidahalelerde

bulunabilecegi de hiikiim altina alinabilmekte ve merkez bankasinin soklara kisa siireli
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miidahalesi mesru bir zemin kazanmis olmaktadir. Ancak merkez bankalarina soklara karst
bir miidahale esnekligi saglayan bu durumun etkili bir iletisim stratejisi ile ekonomik
birimlere anlatilmas1 gerekmektedir. Bir cayma maddesi uygulamaya gecirilirken

sebeplerin agik bir sekilde kamuya bildirilmesi kanun geregidir (Tuladhar, 2005: 9).

Cayma maddeleri merkez bankalarina uygulamada oldukga buyik bir esneklik ve
kolaylik saglamasina ragmen EH uygulayan iilkelerin yalnizca iigte biri sézlesmelerinde
cayma maddelerini ag¢ik bir sekilde tanimlamistir (Tablo 6). Buna ragmen, para politikasi
ve enflasyon raporlar1 ve basin agiklamalart incelendiginde, hemen hemen biitiin merkez
bankalarinin politika uygulamalarinda agik ya da ortiik bir sekilde cayma maddelerinin yer

aldig1 goriilmektedir.

Tablo 6: Enflasyon Hedefleyen Ulkelerde Cayma Maddesinin Kullanim

Ulke Cayma Maddesi Ulke Cayma Maddesi
Yeni Zelanda Agik¢a tanimlanmis izlanda Yok
Kanada Agik¢a tanimlanmis Guney Kore Yok
Ingiltere Ortiik Norveg Agike¢a tanimlanmis
Avustralya Yok Peru Ortiik
isvec Acikea tanimlanmis Filipinler Agike¢a tanimlanmis
Cek Cumuriyeti Agik¢a tanimlanmis Guatemala Yok
Israil Yok Endonezya Yok
Polonya Acikea tanimlanmig Romanya Agike¢a tanimlanmis
Brezilya Yok Sirbistan Yok
Sili Yok Turkiye Ortiik
Kolombiya Yok Ermenistan Yok
Guney Afrika Acikca tanimlanmis Gana Yok
Tayland Yok Arnavutluk Yok
Macaristan Ortiik A.B.D -
Meksika Yok Japonya -

Not: Baz iilkeler enflasyon hedeflemesinin uygulama c¢ergevesine iliskin bilgi verirken cayma maddelerini
acikca belirtmemektedirler. Buna ragmen uygulanan para politikasinin degerlendirildigi raporlara
bakildiginda cayma maddelerin sistemde ortiik olarak igerildigi anlagilmaktadir.

Kaynak: Ilgili Ulkelerin Merkez Bankalar1; Mishkin ve Schmidt- Hebbel (2001); Roger
(2009); Akyaz1 (2004); Tuladhar (2005).
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Cayma maddelerini agik bir sekilde tanimlayan Ulkelerden bir tanesi Yeni
Zelanda’dir. Yeni Zelanda Merkez Bankasi’nin 1990 Mart ayindaki ilk Politika Hedefleri
Anlagmas’'nin® (Policy Targets Agreement), “Enflasyon Hedefleri” basligi altinda Yeni
Zelanda Reserv Bank’in 1992 yilinin Aralik ay1 sonu itibari ile para politikasimi fiyat
istikrarina®® ulasma niyetiyle formiile edecegi ve uygulayacagi belirtilmekle beraber
“Hedeflerdeki Degisiklikler” bashgmin (b) bendinin (ii, iii ve iv) maddelerinde, belirli
durumlarin meydana gelmesi halinde fiyat istikrarindan sapmalarin olagan hale gelecegi ve
bu durumda hedeflerin 30 giin igerisinde yeniden goriisiilmesi gerektigini ifade eden
cayma maddeleri yerine yer verilmistir. Bu cayma maddelerine gore, mal ve hizmet
vergilerinde (GST, Goods and Service Tax) ve diger dolayli vergilerde bir degisim
yapilmasi, dis ticarette ithal ya da ihra¢ mallar fiyatlarindan kaynaklanan énemli bir
degisiklik meydana gelmesi (ticaret hadlerindeki digsal soklar) ve fiyat seviyesini
etkilemesi beklenen dogal felaketler, hayvan sayisinin azalmasina yol acgan salgin
hastaliklarin  ortaya ¢ikmas1 gibi diger kriz durumlarinda politika  hedefleri
degistirilebilecektir. Takip eden politika hedefleri anlagsmalarinda da Yeni Zelanda Merkez
Banka’si cayma maddelerine agik bir sekilde yer vermeye devam etmistir. Ornegin Yeni Zelanda
merkez bankas: sitesinde 2008 yila ait son Politika Hedefleri Anlasmasi’nda®® iigincii

baslik agagidaki sekilde yer almaktadir:

“3. Enflasyonun Hedef Etrafindaki Oynakligt

a) Bazi sebepler nedeniyle yillik TUFE enflasyonu oram politika hedefinin odak noktas
olan orta donemli enflasyon trendi etrafinda oynakilik gosterecektir. Bu sebepler arasinda etkileri
normal olarak gecici olan bir dizi olay vardir. Bu tiir olaylar, diinya piyasalarinda alim satima
konu olan mallarin fiyatlarindaki istisnai hareketlerin bir sonucu olarak toplam fiyat seviyesinin
degismesi, dolayli vergilerdeki degisiklikler, fiyatlar: dogrudan etkileyen dnemli hiikiimet politikast
degisiklikleri ve ekonominin biiyiik bir béliimiinii etkileyen dogal felaketler seklinde siralanabilir.

b) Madde 3(a) da tarif edilen olaylarin gergeklesmesi halinde banka orta donem hedefini
karstlama amacwyla ters diismeyecek bir sekilde gerekli éonlemleri alacaknr (Policy Target
Agreement 2008).”

*yeni Zelanda’nin ilk politika hedefi anlagmas i¢in bkz.
http://www.rbnz.govt.nz/monetary_policy/policy_targets_agreement/0073109.html

%2 Sbzii gegen politika hedefleri anlasmasinda yillik %0 -2 enflasyon oraninin fiyat istikrarina ulasildiginin
bir gdstergesi olarak alinacagi belirtilmektedir.

53 Bkz. http://www.rbnz.govt.nz/monetary_policy/policy_targets_agreement/3517828.html
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Bu cayma maddeleri arz ya da talep soku diye nitelendirebilecek olaylardan
olusmaktadir. Belirtilmesi gereken onemli bir nokta cayma maddeleri kapsamina alinan
soklarin ag¢ik bir sekilde digsal olarak tanimlanabilir olmasi1 gerektigidir (Tuladhar, 2005:
9). 1990 yili Mart ay1 Yeni Zelanda Politika Hedefleri Anlagsmasi’nin 3/c maddesinde bu
durum agik bir sekilde belirtilmektedir®*:

“(...) bu anlagsma (...) yurt i¢ci kaynakli enflasyonist soklarin meydana gelmesi

durumunda politika hedeflerinin degistirilmesi icin kullanilmayacaktir (...)”

Bu maddede yurt i¢i kaynakli enflasyonist soklarin cayma maddesi kapsaminda
degerlendirilmeye alinmayacagi ifade edilerek soklarin digsal sekilde tanimlanmasi

gerektigine gonderme yapilmaktadir.

Ayrica, Yeni Zelanda’da merkez bankasi hiikkiimetin bankayi enflasyon hedefi ile
uyumlu olmayan bir déviz kuru politikas1 uygulamaya yonlendirmesi durumunda politika
hedefine ulagilamayacagini hiikiimete 6nceden haber verebilmektedir. Bu gibi durumlarda,
yeni politika hedefleri bir agiklama ile birlikte bir ay icerisinde ortaya konulmak
zorundadir (Tuladhar, 2005: 9).

Cayma maddelerini agik bir sekilde kullanan iilkelerden bir digeri Cek
Cumhuriyetidir. Cek Cumhuriyeti Merkez Bankasi (Chezc National Bank, CNB)
uyguladigi para politikasinin tamamen ya da biiyiik 6l¢iide etki alan1 disinda kalan digsal
faktorlerden kaynaklanan biiylik soklarin (6zellikle arz yanli soklarin) gergeklesme
ihtimalleri nedeniyle cayma maddelerinin bir ihtiya¢ haline geldigini belirtmektedir. Bu
gibi durumlar altinda enflasyonu hedefte tutmaya ugragsmanin ¢ikt1 ve istihdam seviyesinde
istenmeyen dalgalanmalara yol acabilecegini ifade eden CNB, bdylesi bir sokun
enflasyonu hedeften saptirmasi1 durumunda sokun birincil etkilerine tepki verilmeyecegini
belirterek bir anlamda soklari, enflasyon hedefinin karsilanma zorunlulugunun olmadig:
istisnai durumlar olarak tanmimlamaktadir. Daha ag¢ik bir ifadeyle, bOyle bir durumda

enflasyon hedefini karsilama zorunlulugundan taviz verilebilecek (cayma maddesi) ve

5 http://www.rbnz.govt.nz/monetary_policy/policy_targets_agreement/0073109.html

85


http://www.rbnz.govt.nz/monetary_policy/policy_targets_agreement/0073109.html

enflasyon tahminlerinin ve sonug olarak gelecek enflasyon oraninin hedeften gecici olarak

sapmasina miisaade edilecektir™ (http://www.cnb.cz/en/).

Turkiye’de ise, EH sisteminde cayma maddeleri agik bir sekilde yer almamaktadir.
Ancak, para ve kur politikasi raporlart incelendiginde belli durumlarda cayma
maddelerinin gegerli oldugu varsayilabilir. Ornegin, “2006 yili Para ve Kur Politikas1”
raporunda “petrol fiyatlarimin yiikselmesi durumunda, bu yiikselisin birincil etkilerine kars:
merkez bankasinin tepki vermemesi gerektigi, ancak bunun uygulanabilmesi belirli bir
esneklik gerektireceginden hedef etrafinda bir belirsizlik araligi olusturulmasinin gerekli
oldugu" belirtilmektedir (TCMB, 2005: 8). Ortiik bir cayma maddesi olarak yorumlanmasi
mimkun olan bu ifade dissal etkenler yiiziinden enflasyonun hedeften sapmasi durumunda
enflasyonun tekrar hedefe yaklastirilmasi igin sokun birincil devre etkilerine karsi bir
politika tepkisi verilmeyecegi anlamina gelmektedir. Ayrica ayni para ve kur politikasi
raporunda yapilan baska bir aciklama agik bir sekilde cayma maddesinin

orneklendirilmesinden baska bir sey degildir:

“...Bu hususun bir érnekle aciklanmasinda fayda goriilmektedir: Oniimiizdeki aylarda
petrol fiyatlarimin varil basina 100 ABD dolarina ¢iktigi ve 2006 yili boyunca bu seviyenin devam
ettigi bir senaryo altinda, petrol fiyatlarimin enflasyon iizerindeki birincil etkileri 3-4 puana
ulasabilecek ve dogal olarak Merkez Bankast 2006 yil sonu enflasyonunun ylzde 5 hedefinin
lizerinde olugmasina misamaha gosterecektir. Zira Merkez Bankasi petrol fiyatlarinda varsayilan
artisa ragmen 2006 yilinda yiizde 5°lik hedefine ulasma c¢abasina girerse, faizleri ¢ok yiiksek
diizeylere ¢itkarmak zorunda kalabilecek ve ekonomik faaliyette normalin ¢ok iizerinde bir daralma
yaratarak, toplumsal refah seviyesini olumsuz etkileyebilecektir. Bunun yerine, Merkez Bankast soz
konusu ornek durumda 2006 yili hedefinden sapilmasina izin verecek, ancak ikincil etkileri
onlemek ve bekleyisleri denetim altinda tutmak amaciyla, enflasyonu 2007 yilinda yiizde 4’e
indirmeyi taahhiit edecektir. Benzer bir uygulama, uluslararasi likidite kosullarindaki degisimler,
dolayli vergi ve kamu fiyat ayarlamalari, yapisal diizenlemeler sonucu kurumlarin fiyatlamasindaki
farklilasmalar ve tarimsal iirviin fiyatlarindaki ani hareketler gibi olasi gelismeler igin de soz

konusu olacakir (TCMB, 2005: 8)”.

®CNB cayma maddesi konulabilecek soklar1 Yeni Zelanda Merkez Bankasi gibi detayli bir sekilde
tanimlamamis, ancak dolayli vergilerdeki degisimler gibi pek c¢ok sokun cayma maddesi olarak
konulabilecegini belirtmistir.
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Para politikasinin etki alan1 disinda kalan bazi gelismeler cayma maddeleriyle agik
bir sekilde tanimlanarak merkez bankalarmin hesap verme yukimliiliiklerine sinirlama
getirilmekte ve giivenilirlik kayiplar1 6nlenmektedir. Bununla birlikte, cayma maddeleri
kapsamina alinacak soklarin tamamen digsal olmasi sart1 getirilecek bu durumun suiistimal
edilmesinin oniine gecilmektedir. Ornegin, talep soklar1 digsal olabilecekleri gibi para
politikast kaynakli olarak da ortaya ¢ikabilmektedirler. Talep soklarmin cayma maddeleri
icinde yer almasi, para politikas1 kaynakli yapay bir talep soku olusturularak sapmalarin
olagan gosterilmeye ¢alisilmasina firsat sunabilir. Bu tiir egilimlerin 6niine gegilmesi igin

yalnizca digsal olarak tanimlanabilen soklarin cayma maddeleri icinde yer almasi sarti

getirilmistir (Mishkin ve Schmidt-Hebbel, 2001: 13).

2.4.3. Kademeli Dezenflasyon Sireci

EH’nin ¢ikt1 seviyesindeki dalgalanmalari dikkate alip almadiginin, diger bir ifade
ile esnek bir strateji olup olmadiginin diger 6nemli bir gostergesi de uzun dénem enflasyon
hedefine ulasilmaya c¢alisilirken enflasyon oraninin  kademeli sekilde disiiriilmesi
yaklagiminin benimsenmis olmasidir. Eger, baslangicta cari enflasyon orani hedeflenen
uzun donem enflasyon hedefinden ¢ok uzakta ise, enflasyonun uzun dénem hedefine
kademeli sekilde diisiiriilmesi makul bir secenektir™. Svensson (1997)’a gore, enflasyon
hedefinin uzun dénem fiyat istikrar1 amacina dogru kademeli olarak hareket etmesi, para
politikasinin ¢iktidaki dalgalanmalar ile ilgilendigine isaret etmektedir. Bu kademeli
hareket, para politikasina arz soklar1 nedeniyle ¢iktida meydana gelen kisa doénemli

dalgalanmalar ile mucadele ederken yeterli bir manevra alan1 saglamaktadir.

Enflasyonu kontrol altina almaksizin ekonomik performansi iyilestiren uzun
donemli bir stratejiden bahsetmek miimkiin degildir. EH’ye ge¢meden onceki asamada
enflasyonun oldukca yuksek bir seviyede seyretmesi (6rn. %210’un Uzerinde) enflasyonun
kontroliinii zorlastirmaktadir. Bu nedenle, yiksek enflasyondan makul enflasyon oranima
gecis siirecinde degisik komplikasyonlar gelisebileceginden bu asama dikkat edilmesi
gereken oldukga zorlu bir agamadir. Dikkat edilmesi gereken en onemli noktalardan

birtanesi enflasyonu hizli bir sekilde diisiirmeye c¢alismanin reel ekonomik istikrasizligi

% Hedefin, uzun dénem fiyat istikrari amacina dogru asamal bir sekilde hareket etmesi aym zamanda parasal
hedefleme stratejisini uygulayan iilkelerin uyguladiklar para politikalarinin bir 6zelligidir.
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arttirabilecegidir. Enflasyonu kesin ve ¢abuk bir sekilde kontrol altina almaya ¢aligmak
diger ekonomik amaglardan fedakarlik yapilmasini gerektirmektedir. Oysaki enflasyonun
kontrol altina alinmasi1 makul bir zaman periyodu belirlenerek bir siirece yayildiginda bu
fedakarliga katlanmak zorunlu olmaktan ¢ikabilmektedir (King, 1994: 112). Daha 6nce de
ifade edildigi gibi, esnek EH reel ekonomik istikrar1 géz ardi eden bir strateji degildir.
EH’de orta vadeli bir enflasyon hedefine ulasilacagina dair verilen bir taahhlt 6n plana
ciksa da, bu sayisal enflasyon hedefi EH’nin uygulama cercevesini tek basina
belirlememektedir. Aksine reel degiskenlere ait projeksiyonlar da para politikasi yapiminda
g0z 6nuine alinmaktadir (Woodford 2007: 10).

Bu baglamda, enflasyonun hedeften sapmasina neden olan herhangi bir ekonomik
bozulma karsisinda merkez bankasi iki secenek ile karsi karsiya kalacaktir. Bunlardan
birincisi, hi¢ zaman kaybetmeden enflasyonu tekrar hedefe ¢ok hizli bir sekilde
yaklastirmak; ikincisi ise, enflasyonun tekrar hedefe dondurilmesini zamana yaymaktir
(kademeli yaklasim). Burada merkez bankasinin birinci se¢enek tizerinden hareket etmesi
durumunda ekonomik istikrarsizlifa neden olacagi hemen hemen kesindir. Daha acik bir
ifadeyle, enflasyon hedefini kisa donemde hizli ve ¢abuk bir sekilde yakalamaya ¢alisma
girisimleri ani ve keskin faiz degisimleri gerektirecek; reel ve finansal istikrarsizliklara

zemin hazirlayacaktir.

Bu anlamda, hedefe ulagsmak i¢in kisa donem yerine daha uzun bir zaman
periyodunu segmek ve para politikasinda “kademeli ayarlamayr” benimsemek igin pek ¢ok

gerekce vardir:

e [lk olarak, faiz oranlarinda ve para politikas1 durusunda sert degisimler yapmak
cikti, istihdam ve reel faiz orani gibi reel degiskenlerde meydana gelecek istikrarsizliklara
yol acabilmektedir. Burada parasal dizenleme istikrarsiziigin ana kaynag: haline
gelmektedir. Bu baglamda, ani para politikasi degisikliklerinden kaginilarak hedefe
kademeli bir sekilde ulasilmaya calisilmasi enflasyon hedefinin reel degiskenlerde

istikrarsizliga neden olmadan karsilanmasini saglayacaktir (Berg, 2000: 9).

o Jkinci olarak, yiiksek enflasyon diizeylerinin merkez bankasi tarafindan

kontroliinin zor olmast ve merkez bankasinin gilivenilirliginin zayifligi yuksek
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enflasyondan diisiik enflasyona gegisin (dezenflasyon sirecinin) kademeli olmasi
zorunlu kilan bir diger unsuru olusturmaktadir. Enflasyon ¢ok yiiksek iken, sert (hard)
hedefler belirleyerek merkez bankasinin enflasyon konusunda ekonomik aktorlere saglam
bir taahhiit sunmaya caligsmasi, enflasyon hedefinin tutturulamama olasiliginin ¢ok yiiksek
olmast nedeni ile dogru bir yaklasim degildir. Zira sert bir enflasyon hedefi (dar bant
araligi ya da nokta hedef) belirleyerek ekonomik aktorlerin enflasyon beklentilerinin
capalanmaya calisilmas1 merkez bankasinin glvenilirlik eksikligi nedeni ile basarisizliga
ugrayacaktir. Ciinkii giivenilirligin eksik oldugu dezenflasyon sireclerinde enflasyon
beklentileri biiyiik dlglide ge¢mis enflasyon oranina; kii¢iik dlgiide ise resmi enflasyon
hedefine gore sekillenmektedir. Bu siiregte “enflasyon ataleti” yiiksek ve bu nedenle hizli
“dezenflasyon” siireci olduk¢a maliyetli olmaktadir. Yapilan amprik ¢alismalar da uzun
donemde %2-4 hedefine dogru yapilan hizli dezenflasyon siireglerinin daha biiyiik ¢ikti
kayiplarina yol a¢tigin1 ortaya koymaktadir (Mishkin ve Schmidt-Hebbel, 2001: 18).

Turkiye, Avustralya, Kanada, Israil, Ispanya, Isve¢ ve Ingiltere merkez bankalari
basta olmak {iizere, enflasyon hedefleyicilerinin ¢ogu reel ekonominin istikrar1 ya da
uluslararast hedefleri korumak amaciyla enflasyonist baskilara kademeli bir sekilde tepki
gostermektedirler. Bu dogrultuda, s6z konusu merkez bankalari kurumsal olarak fiyat
istikrarinin yaninda kisa donem amaglarin takip edilebilecegi sekilde bir operasyonel
dizayna sahiptirler (Kuttner ve Posen, 1999: 15).

Omegin Ingiltere Merkez Bankasi Ekim 1992 de enflasyon hedeflemesi
uygulamasina gectikten sonra temel amacini ““uzun dénemde fiyat istikrarina ulasmak™
olarak belirlemistir. Ancak Banka, fiyat istikrarina ulasmada kademeli bir yaklasimi
benimsemistir. Enflasyon hedef araligi i¢in %1-4 bandi belirlenmis ve ilave olarak da
parlamento dénemi sonuna®’ kadar %2.5 seviyesinin altina ulagilmasmim planlandigi ilan
edilmistir. Burada fiyat istikraria gecisin ani ve keskin olmayacagi, yaklasik olarak bes
yillik bir zaman alacagi Ortiikk olarak varsayilmaktadir. Kanada Merkez Bankasi da
1991°den itibaren enflasyonu diisiirmede kademeli bir yaklasim benimsemis, enflasyon
beklenenden daha hizli diistiiglinde ise tepkisini gevsetmistir (King, 1997: 91; Kuttner ve
Posen, 1999: 15).

5" Dért bes yil kadar bir siireyi ifade etmektedir (King, 1997: 91).
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Tiirkiye de agik enflasyon hedeflemesine gectigi 2006 yilindan 6nce Ortiik olarak
EH uygulayarak enflasyonu kademeli olarak makul diizeylere indirmeyi amaglamistir.
Ortiik enflasyon hedeflemesine gecmeden 6nceki donemde TCMB eski Baskan1 Gazi Ercel
1999 yilinda yaptig1, “2000 Yili Enflasyonu Diistirme Programi. Kur ve Para Politikasi
Uygulamas:” isimli basin toplantisinda tiketici enflasyonunun yapisal reformlarla
desteklenen birbirleriyle tutarl, gii¢li, itibarli ve siireklilik arz eden maliye, gelir, para ve
kur politikalariin es giidiimlii uygulanmasi ile 2000 yili sonunda yilizde 25, 2001 yil
sonunda yiizde 12 ve 2002 yilinda yiizde 7°ye indirilmesinin planlandigini acgiklamistir.
Enflasyonu diislirme programimin ii¢ yillik bir zaman periyoduna yayilmis olmasi
enflasyonu diigiirme siirecinde kademeli bir sekilde hareket edildigini gostermektedir.
Daha sonra 2002 yilinda EH ortiik olarak uygulanmaya baslanmis ve bu dénemde de
enflasyon oranlari miimkiin olan en diisiik seviyelere kademeli bir sekilde indirilmeye
calisilmistir. Agik enflasyon hedeflemesine gegmeden 6nceki son donem olan 2005 yilinda
enflasyon Onceki 30 yilin en diisiik seviyelerine ulagmistir. 2006 yilinda acik EH’ye
gectikten sonra da TCMB 2006, 2007 ve 2008 yillar1 igin belirledigi sirasiyla yiizde 5,
ylizde 4 ve yiizde 4 enflasyon hedefleri ile enflasyon oranin1 kademeli bir sekilde diisiirme
politikasina devam etmistir (TCMB, 2005: 4-5). Boylelikle, yuksek kronik enflasyon
ortamindan diisiik enflasyon oranlarina ulasilirken kademeli bir sekilde hareket edilerek

makroekonomik biitiin olarak korunmaya g¢alisilmistir.

Sirbistan Merkez Bankasi da 2009-2011 yillarina ait enflasyon hedeflerini
yaynladigi beyannamede hedef enflasyon oranlarimin®® kademeli bir sekilde azaltilacag
belirtilmistir. Ayrica, beyannamede hedeflerin bu sekilde belirlenmesindeki amacin
ekonomideki makroekonomik siirecin bozulmasini engellemek oldugu ifade edilmektedir
(http://www.nbs.rs). Stiphesiz ki belirlenen bu hedefler kademeli bir dezenflasyon

stirecinin benimsendiginin bir gostergesidir.

Para politikasinda kademeli yaklagimin benimsendigi orneklerin daha da
cogaltilmas1 miimkiin olmakla birlikte hepsinin ortak amaci enflasyonu hedefe yaklagtirma
stirecinde reel istikrarsizliklarin 6niine gegmek ve para politikasina kisa donem amaclarla

ilgilenebilmesi icin belirli bir esneklik saglamaktir. Beklenmedik soklarin ortaya ¢ikmasi

% Sirbistan’in 2009-2011 hedefleri; 2009 baglama seviyesi: %8-12, orta nokta %10; 2009 bitis seviyesi:
%6-10, orta nokta %8; 2010 bitis seviyesi %4-8, orta nokta %6; 2011 bitis seviyesi: %3-6, orta nokta %4.5.
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durumunda enflasyon bazen hedefin altinda bazen de iistiinde gerceklesebilecektir. Ileriye
bakma ihtiyact para politikasindaki degisikliklerin enflasyonu gecikmeli bir sekilde
etkilemesinden kaynaklanmaktadir. Para politikasinin enflasyon {izerindeki etkilerinin belli
bir gecikme ile ortaya ¢iktig1 ger¢eginin kabul edilmesi ayn1 zamanda gegici arz soklarina

kars1 para politikasinin uyarlanmasina imkan vermektedir (King, 1997: 91-92).
2.4.4. Makul Hedef Ufku

Para politikasindaki en énemli problemlerden biri para politikasinin ekonomiyi ve
enflasyonu belli bir gecikme ile etkilemesidir. Para politikas1 faiz oraninda yapilan
degisiklikler once finansal degiskenleri ve wvarlik fiyatlarini, bundan sonra kisa bir
gecikmenin ardindan finansal akimlari, ardindan ¢iktiy1 ve en son olarak ise enflasyonu
etkilemektedir. Para politikasinin enflasyon {izerindeki etkilerinin ortaya ¢ikmaya basladigi
bu siire uzun ve degisken olabilmekte ve para politikast aktarim mekanizmasiin bu son
halkas1 alt1 ile sekiz ¢eyrek arasinda siirebilmektedir (Sims, 2004: 296; Goodhart ve
Vifials, 1994: 149-150).

Sekil 3: Para Politikasinin Aktarim Mekanizmasi

/'

Faiz Oranlarn

Ekonomik Faaliyet

/

Fiyatlar

Doviz Kuru

Fiyat Beklentileri

Kaynak: Reserve Bank of Australia, http://www.rba.gov.au/

91


http://www.rba.gov.au/

Enflasyon hedefleyen merkez bankalar1 ilan ettikleri enflasyon hedef ya da
hedeflerine ulasilmasi planlanan makul bir zaman periyodunu baslangicta acik bir sekilde
belirlemektedirler. Ancak hedefe ulasma siiresi olarak ifade edebilecegimiz bu “hedef
ufku” makul bir uzunlukta olmak zorundadir. Enflasyon hedefine ulasmak igin kisa bir
zaman diliminin belirlenmesi baz1 problemleri kaginilmaz olarak beraberinde getirecektir.
Soyle ki, bu siirenin ¢ok kisa belirlenmesi durumunda para politikasi en optimal bir sekilde
uygulansa dahi aktarim mekanizmasinda yasanan gecikmeler nedeniyle enflasyon
hedeflerinin sik sik kagirilmasi1 ve bdylelikle givenilirlik problemlerinin yasanmasi
glindeme gelecektir. Diger taraftan da, bu hedefin tutturulabilmesi igin para politikasi
aracinin (faiz oraninin) ¢ok sik ayarlanarak asiri aktivist bir para politikasinin izlenmesi
zorunluluk halini alacaktir. Boylelikle enflasyon hedefinin tutturulmasi yoniinde uygulanan
bu aktivist para politikas1 uygulamalari ¢ikti dalgalanmalarin1  arttirarak  reel
istikrarsizliklarin ortaya ¢ikmasmna neden olacaktir. Bu anlamda, enflasyon hedefine
ulasilmast igin kisa zaman bir zaman ufkunun belirlenmis olmasi merkez bankasinin amag

fonksiyonunda ¢iktimin istikrarina yeterince agirlik koyulmadigimin bir gostergesidir
(Mishkin, 2000b: 29).

Bagka bir agidan ise enflasyon hedefine belirledigi kisa siire sonunda ulasamayan
bir merkez bankasinin kamu Oniinde gilivenilirligi sarsilir ve ilan ettigi enflasyon
hedeflerinin enflasyon beklentileri Gzerindeki yonlendirici etkisi kaybolur. Bu nedenle,
belirlenen siire zarfinda enflasyon hedefine ulasilabilmesi gerekmektedir. Ancak, ekonomi
stirekli degisen yapisi ile ongdriilemeyen riskler tasimaktadir. Baglangicta dngoriilemeyen
bir sokun ortaya ¢ikmast durumunda bu sokun reel ekonomi iizerindeki etkilerinin
gormezden gelinip yalmizca enflasyon iizerindeki etkilerinin telafi edilmesine
odaklanilmasi, sokun reel ekonomi iizerindeki istikrar bozucu etkisini daha siddetli hale
getirecektir. Bu baglamda, belirli durumlarda enflasyona yonelik verilen taahhiide bagh
kalmak merkez bankasi politikasi olarak siirdiiriilemez bir durumdur. Her kosulda
enflasyon hedefinin tutturulmaya c¢alisilmasi kaginilmaz bicimde istikrarsizliga yol
acabilecek; ya da baslangigta basar1 elde edilse bile bu basar1 daha sonra ortaya ¢ikacak
istikrarsizligin siddetini arttiracaktir (Sims, 2004: 297). Bu nedenle kisa hedef ufuklar
belirleyerek hedefin bu sireler sonunda tutturulma ugras: icerisine girilmesi hem parasal

hem de reel istikrar1 bozucu bir etki meydana getirecektir.

92



Tablo 7: Enflasyon Hedefleyen Ulkelerde Hedef Ufku
Ulke Hedef ufku Ulke Hedef Ufku
Yeni Zelanda Sliresiz izlanda Coklu y1l
Kanada 5yl Guney Kore 3yl
Ingiltere Suresiz Norveg Suresiz
Avustralya Cevrim boyunca Peru 1yl
isvec Siiresiz Filipinler Coklu y1l
Cek Cum. 1 yil* Guatemala Suresiz
Israil Suresiz Endonezya Coklu yi1l
Polonya Suresiz Romanya Coklu yil
Brezilya 1 yil Sirbistan* Coklu y1l
Sili Siresiz Turkiye Coklu y1l
Kolombiya 1 yil Ermenistan 1yl
Guney Afrika Coklu y1l Gana* 1yl
Tayland Suresiz Arnavutluk Coklu yil
Macaristan Siresiz** A.B.D -
Meksika Suresiz Japonya 2yl

*Aylik hedeflerde mevcuttur.**Hedefin 3 yil sonra revize edilmesi planlantyor.
Kaynak: Ilgili iilkelerin merkez bankalarinin web sitelerinden derlenmistir.

Bu durumun &rneklerinden bir tanesi Yeni Zelanda’da yasanmistir. Yeni Zelanda
Merkez Bankasi enflasyon oraninin 1997 hedef araliginin iistline ¢ikacagi endisesi ile 1996
yilinin sonunda gecelik politika faiz oranin1 %10 seviyesine kadar yiikselterek para
politikasin1 6nemli derecede sikilagtirmistir. 1996’nin sonunda uygulanan siki para
politikasi, 1997 ve 1998’deki resesyona katki yaparak, Dogu Asya Krizi’nden kaynaklanan
negatif ticaret soklarmin etkisini daha da kotiilestirmis ve c¢ikti seviyesinde agiri
dalgalanmalar ger¢eklesmistir (Mishkin ve Schmidt-Hebbel, 2001: 12). Yeni Zelanda’da
ortaya ¢ikan bu durum kisa zaman ufkunun belirlenmesinin ¢ikt1 seviyesinde istenmeyen
dalgalanmalara yol agtiginin bir kanit1 olmustur. Daha sonra, Yeni Zelanda politika ufkunu
alt1 ile sekiz ¢eyrek arasinda uzatmistir (Sherwin, 2000: 23). Baslangicta, Yeni Zelanda

Merkez Bankasi sicak bakmasa da, bu degisim enflasyon hedeflemesinin performansini

arttirmistir (Mishkin ve Schmidt-Hebbel, 2001: 14-15).
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Bu nedenle, ekonomide oOngorilemeyen bozulmalarin etkileri ile miicadele
edebilmek bunu yaparken de, enflasyon hedefine verilen taahhudin giivenilirligini
sarsmamak icin enflasyon hedefine ulasilmasi planlanan sure yeterince uzun tutulmalidir.
Bu stirenin, merkez bankasina hem sokun reel ekonomi tizerindeki etkilerinin hafifletilmesi
IGin bir manevra alan1 saglayacak; hem de, sokun enflasyon orani {izerindeki etkilerin de
telafi edebilmesine yetecek makul bir uzunlukta olmasi gerekmektedir. Bu konudaki
uzlasi, hedef ufkunun en az iki yil en ¢ok dort ya da bes yil kadar olmasi gerektigi
yonundedir. Nispeten uzun bir hedefleme periyodu, ilk yillarda merkez bankasina
ongoriillemeyen olaylara tepki verebilmesi i¢in belirli bir esneklik saglamaktadir. Ancak
yine de enflasyon hedefine ulagilmasi gereken son tarih merkez bankalart i¢in oldukga

baglayicidir (Goodhart ve Vifals, 1994: 149-150).

Enflasyon hedefi i¢in ¢ok kisa bir hedefleme periyodundan kagmanin en etkin yolu
enflasyon hedefleri patikasinin uzun donem enflasyon amacina daha kademeli olarak
yaklasabildigi cok yilli enflasyon hedefleri belirlemektir. Bu yontemde iki yil ilerideki
donemler igin enflasyon hedefleri belirlenmektedir. i¢inde bulunulan yil igin hedef iki yil
oncesinden belirlenmis olacagi gibi takip eden yil i¢in de belirlenmis bir hedef s6z konusu
olacaktir. Ozellikle de ¢ikti dalgalanmalarmin asirt boyutlara ulasmasimi 6nlemek igin
tedbir alinmasi gereken bir arz soku meydana geldiginde, enflasyon hedeflerinde degisiklik
yapilmasi da s6z konusu olabilecektir. Diger bir alternatif yaklasim, merkez bankasinin
yalmzca orta vadeli bir enflasyon hedefi ilan etmeye devam etmesSi, bunun yaninda
ulasiimasi planlanan tarihi ile birlikte uzun doénem enflasyon hedefinin ilan edilmesidir.
Ugiincii alternatif, merkez bankasinin yalnizca uzun vadeli bir enflasyon hedefi ilan etmesi
ve uzun donem enflasyon hedefine yaklagsirken enflasyon oraninin izleyecegi patikayi
gosteren gelecek yillara ait enflasyon tahminlerinin yayinlanmasidir. Bu son yaklagim Sili

Merkez Bankasi tarafindan kullanilmaktadir (Mishkin, 2000a: 13).

Genel olarak, EH’de kisa zaman ufuklar1 belirlenmemekte; boylelikle, ¢cok kisa
vadelerde enflasyon hedefleri tutturulmaya c¢alisilmamaktadir. Daha ziyade, EH’de
enflasyon hedefleri orta vadeli bir gorinim arz etmektedir. Bu 0Ozellik, EH’de para
politikasinin kisa donemde c¢ikti istikrar1 gibi diger amaglara yonelebilmesine imkan
tanimakta ve merkez bankasina gerektiginde soklara tepki verebilecegi bir esneklik taniyan

bir sistem sunmaktadir. EH’nin orta vadeye odaklanmasi sayesinde politika yapicilar ne
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pahasina olursa olsun kendilerini dénem bazinda enflasyon hedefini karsilamak zorunda

hissetmemektedirler (Jahan, 2012).

Ancak, yine de merkez bankalarinin uyguladiklari EH sistemlerinde bazi konular
belirsizlik tagimaktadir. Ornegin, ulasilan enflasyon hedefinden daha sonra sapilmasi
durumunda belirlenen hedefe tekrar ulasilmasi gereken siire zarfi kesin olarak belirli
degildir (Truman, 2004: 7). Diger taraftan da Mayer (2002: 160) gore ise enflasyon
hedefinden sapma gergeklestiginde, tekrar hedefe donmek icin boyle sabit bir zaman
ufkunun belirlenmemesi zaten yanlistir. Mayer’e gore boyle bir zaman ufkunun
belirlenmesi keyfi olabilecegi gibi bazi durumlarda da gilivenilir olmayabilir. Ayrica,

merkez bankasinin ¢iktida meydana gelen dalgalanmalar ile ilgilenmesini de zorlagtirabilir.
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UCUNCU BOLUM

3. ENFLASYON HEDEFLEMESININ ESNEKLIiGININ BEKLENTILERIi
CAPALAMA ETKIiSi UZERINDEN OLCULMESI: LITERATUR

EH’nin yeterince esnek bir sistem olmadigina yonelik elestiriler mali kriz
sonrasinda artmis olsa da bu tartismalar aslinda kriz Oncesinden baslamaktadir.
Ozellikle de digsal ya da mali soklarin varlign durumunda merkez bankalarmin bir yandan
enflasyonu kontrol altinda tutarken diger yandan da makroekonomik istikrarsizliklar
micadele edebilme yetenegine sahip olamayacagini ileri siiren EH karsitlarina gore,
merkez bankalarinin yasallasmis sayisal enflasyon hedeflerine sahip olmasi yogun bir
enflasyon odaklilik gerektireceginden para politikasinin esnekligi 6nemli derecede
azalacaktir (Galindo ve Ros, 2009: 158). Bu diisiinceye gore, enflasyon hedefi olmayan
merkez bankalari daha esnek hareket edebilmekte ve daha basarili sonuglar ortaya
koyabilmektedirler. Ornegin, Kohn (2005: 338), ABD’nin para politikasindaki basarisinin
blyuk bir bolimunun degisen kosullara kolay adapte olabilme yeteneginden geldigini ileri
stirmektedir. Kohn’e gore ABD’nin para politikasinin bu esnekligi acik bir sayisal

enflasyon hedefinin olmamasindan kaynaklanmaktadir.

EH’nin baz1 kesimlerce esnek bir sistem olmadigi seklinde elestirilmesine ragmen,
pek cok goriis EH nin kat1 bir para politikasi sistemi olmadig1 ydniindedir. Ornegin EH
stratejisinin taraftarlarindan Bernanke ve digerleri (1999) ve Svensson (1997, 1999)
tarafindan yapilan EH tanimlarinda, merkez bankalariin fiyat istikrarini siirdiiriirken ayni
zamanda da makrockonomik dalgalanmalara karsi para politikasin1 uyarlayabildikleri
esnek bir para politikast sistemi tasvir edilmistir. Bu sistem igerisinde para politikasi
duruma gore ayarlanabilen bir kurala baglh (hedefleme kurali) olarak siirdiiriilebilmektedir.
Yani EH, ne tamamen degistirilemez kurala bagh bir para politikasi sistemidir ne de
politika yapicilarin giinliik optimizasyon davranisina gore sekillendirilmektedir. Bu

anlamda EH “disipline edilmis bir takdire dayalilik™ igeren bir para politikast sistemidir.



[lan edilen enflasyon hedeflerinin gergeklestirilmesi icin disiplinli ve giivenilir bir
para politikasina ihtiya¢ vardir. Diger taraftan, makroekonomik dalgalanmalar: istikrara
kavusturmak para politikasinda belli bir esnekligi gerektirmektedir. Buna goére, EH’nin,
asil amaci olan fiyat istikrar1 hedefine ulasabilmesi i¢in kati; fakat ayn1 zamanda da
anlamli bir ¢ikt1 istikrarini saglayabilecek kadar esnek bir strateji olmast miimkiin miidiir?
(Kuttner ve Posen, 2011: 1). Gortnirde bu iki durum birbiri ile ¢elismektedir. Buradaki
asill problem, para politikasinin esnekligi ve giivenilirligi arasindaki degis tokus
meselesidir. Bu iki durum arasinda ayni para politikasi sistemi igerisinde esgiidiimiin nasil
saglanabilecegine yani para politikasinin nasil hem giivenilirlige hem de esneklik
kosullarina nasil sahip olabilecegine yonelik bir takim teoriler ortaya atilmigtir. Bunlardan
bir tanesine gére, EH sistemi enflasyon beklentilerini capalayabilme giicii sayesinde
merkez bankasina makroekonomik dalgalanmalar ile miicadele edebilme esnekligi
kazandirmaktadir. Oregin King (1997) ve Kutner ve Posen (1999)’e gore esnek enflasyon
hedeflemesi optimal duruma baglh kurala yaklagirken merkez bankasimin enflasyon
beklentilerini ¢apalamasina izin vermektedir. Capalanan enflasyon beklentileri merkez
bankasina orta vadeli fiyat istikrar1 amaci ile ¢celismemek kosuluyla kisa vadede ekonomik
soklarla miicadele edebilme imkani saglamaktadir. Bu bolimde enflasyon beklentilerinin
capalanma derecesini ele alan ampirik literatliir verilmeden Once para politikasinda

beklentilerin rolii, 6nemi ve ¢apalanma etkisi hakkinda kisa bir bilgi verilecektir.

3.1. Para Politikas1 Uygulamalarinda Beklentilerin Onemi

Para politikasinin aktarim mekanizmalar1 para politikasina iligkin tartigmalarin
merkezinde yer almaktadir. Disa acik bir ekonomide standart aktarim mekanizmalarindan
bir tanesi de beklentiler kanalidir. Beklentiler kanaliyla aktarim mekanizmasinda merkez
bankasi enflasyon beklentilerini yonlendirerek ekonomik birimlerin lcret ve fiyat ayarlama
davraniglar1 tizerinden belli bir gecikme ile enflasyonu etkileyebilmektedir (Svensson,
1999a: 609).

Milton Friedman’in 1950°1i ve 1960’1 yillarda popiiler olan ve gelecege yonelik
enflasyon beklentilerinin gegmiste gerceklesen enflasyon oranina gore sekillendigini ileri
stirdiigiic uyumcul beklentiler hipotezi ve daha sonra Robert Lucas’in 1970’li yillara

damgasini1 vuran ve hala ekonomik modellerin temel varsayimlarindan biri olan rasyonel
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beklentiler hipotezi beklentilerin ekonomi politikalariin sonuglari iizerinde nasil etkili

>° Friedman ve Phelps’in dogal

olduklarini agiklamaya yonelik olarak ortaya atilmislardir
oran hipotezine gore, enflasyon oranini siirekli arttirarak issizligi dogal issizlik oraninin
altina kalic1 olarak ¢ekme politikast sonu¢ vermeyecektir. Cunkl uzun dénemde ekonomik
birimler fiyatlardaki artig1 enflasyon beklentilerine yansitacaklar ve uygulanan politikalar
igsizlik Gzerinde bir etki meydana getirmeyecektir. Daha sonra 1970’lerin baslarinda bu
iliskiyi daha ileriye tasiyan Robert Lucas’in rasyonel beklentiler hipotezine gore,
ekonomik birimler ellerindeki tiim bilgiyi kullanarak gelecege doniik beklentilerini optimal
sekilde olusturmaktadirlar. Bu optimizasyon davranigi altinda bireyler beklentilerini
olustururken her tiirlii bilgiye cok cabuk yanit vermektedirler. Bu sartlar altinda issizligi

dogal issizlik oraninin altina ¢ekmek amaciyla yapilan tUm miidahaleler ¢ok hizli bir

sekilde enflasyon artisina yol acabilecektir.

Hem uyumcu hem de rasyonel beklentiler hipotezlerinden ¢ikarilabilecek en 6nemli
sonu¢ uygulanan politikalarin basarisinin blyik 6lclide ekonomik birimlerin beklentilerine
bagl oldugudur. Yani, ayn1 politika farkli beklentiler altinda tamamen farkli ekonomik
sonuglarin ortaya ¢ikmasina yol agabilecektir. Beklentilerin gelecekte nasil bir sekil alacagi
ongoriilmeden olusturulan politika ne kadar dogru olursa olsun nihayetinde yanlig sonuglar
tiretebilecektir. Bu nedenle ilan edilen politikanin gelecekte beklentiler iizerinde nasil bir
degisim meydana getirecegi Onceden hesaba katilmalidir. Beklentiler pek cok unsur
tarafindan etkilenebilmektedir. Buna gore, ilan edilen politikanin gegici mi yoksa kalict m1
oldugu, hangi kosullarda degisecegi, politika yapicilarin tercihleri ile ilgili agikligi, politika
amagclari ile ilgili taahhiitlerinin gilivenilirligi ve para politikast otoritelerinin Siyasi ve
kurumsal yap1 tarafindan etkilenme derecesi gibi unsurlar beklentilerin sekillenmesinde rol
oynamaktadir (Klctkkale, 2003: 1; Bernanke ve Mishkin, 1992: 184).

Kisaca ekonomik birimlerin gelecege yonelik beklentileri cari ve gelecek donem
ekonomik kosullar1 iizerinde etkili olmaktadir. Diger taraftan da beklentiler buginin
kosullarindan etkilendigi kadar gelecekte para politikasinin rotasinin ne olacagi gibi
tahminlere gore de sekillenmektedir. Acgik bir sekilde ekonomik kosullar ve gelecege

yonelik tahminler beklentileri, beklentiler ortaya c¢ikacak ekonomik sonuglart karsiliklt

> Ekonomik birimlerin beklentileri {izerinde ortaya atilan teoriler uyumcul ve rasyonel beklentiler ile smnirh
degildir. Bunun disinda statik beklentiler ya da naive (safca) beklentiler vb. seklinde isimlendirilmis bagka
beklenti tiirlerine de literatiirde rastlanmaktadir.
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olarak etkilemektedir. Bu anlamda Lucas’in da ifade ettigi gibi “politika yapim: siireci,
politika yapanlar ve ekonomik birimler arasinda gegen stratejik oyunun bilesenleri iizerine
kurulur” (Bernanke ve digerleri, 1999: 12-13). Uygulanacak politikanin sonuglari
beklentilere gore degiseceginden esasinda bu silireg beklentilerin  dogru sekilde
yonlendirilmesi Uzerine kuruludur. Beklentileri tam olarak yonlendirmek ise imkéansizdir.
Clnku, beklentiler belirsizliklerle dolu bir ortamda sekillenmek zorundadir. Diger taraftan
da herhangi bir sekilde beklentiler degistiginde bunu tam olarak 6lgmenin de kesin bir yolu
yoktur. Ancak, politika yapim siirecindeki belirsizlikler azaltilarak, ekonomik birimlere

kosullar ve uygulanacak politikalar hakkinda daha fazla seffaflik saglanarak beklentilerin

daha iyi kontrol edilmesi mimkundur.

3.2. Beklentilerin Ekonomiyi Etkileme Mekanizmasi

Para politikasinda beklentilerin 6nemi 1950°li yillardan itibaren kavranmis
bulunmaktadir. Blinder (1998: 73)’e gore basarili bir para politikas1 gecelik faiz oranlarinin
degil beklentilerin etkin bir sekilde yonetilmesi sonucu ortaya c¢ikmaktadir. Para
politikasinin yalnizca sistematik bileseni (tahmin edilebilen bilesen) gelecege doniik
beklentileri etkileyebileceginden, merkez bankasinin sistematik davranisi para politikasinin
ekonomik sonuglarinin belirlenmesinde kritik role sahiptir. Beklentiler ekonomik
birimlerin ticret ve fiyatlama davranislari {izerinde belirleyici olmaktadir. Firmalar belirli
bir donem boyunca sabit kalacak fiyatlarin1 belirlerlerken yanlica bugiinkii ekonomik
ortam1 degil gelecege yonelik gorlinlimii de dikkate alarak ileriye doniik bir bakis agistyla
hareket ederler. Bu bakis agisi, parasal aktarim mekanizmasini etkilemektedir. Para
politikasi igin asil mesele merkez bankasinin bu beklentileri nasil etkiledigidir. Hatta
Michael Woodford geri kalanlarin ¢gok da 6nemli olmadigini ileri siirmektedir. Bu nedenle,
beklentiler hem para politikasinin olusumunda hem de merkez bankasinin iletigim
stratejisinde belirleyici bir unsur olarak karsimiza ¢ikar. Dolayisi ile beklentileri yonetmek

para politikasinin merkezinde yer almaktadir (Walsh, 2007: 145; Mishkin, 2011: 6).
Londra Ekonomi Okulunda 1996 yilinda verdigi Lionel Robbins derslerinde Alan

S. Blinder, o giine kadar pek giin yiiziine ¢cikmamis olan merkez bankasinin iletisiminin ve

seffafliginin makroekonomik bir istikrar saglayici olarak para politikasini nasil daha etkin
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hale getirdigini asagida Gzetlenen sekliyle beklentiler Gzerinden agiklamaya g¢alismistir
(Blinder, 1998: 70-72):

“(...) Kisa donem faiz oranlari uzun dénem faiz oranlarindan farklilasmaktadur.
Merkez bankasi genellikle yalnizca gecelik bankalar arast faiz oraminmi kontrol
edebilmektedir ki bu faiz oraminin hemen hemen hi¢ bir ekonomik islem ile baglantist
yoktur. Para politikast uzun donem faiz oranlari, borsa degeri ve déoviz kuru gibi finansal
pivasa fiyatlarmm  (kisaca uzun vadeli oranlari) etkileyebildigi dlgiide onemli
makroekonomik etkiler meydana getirebilmektedir. (...) Standart teoriye gore herhangi bir
uzun vadeli oran kisa vadeli oranlarin beklenen gelecek degerlerinin uygun agirlikly bir
ortalamasina bir vade primi eklenmesi sonucu elde edilmektedir. (...) Bu nedenle, merkez
bankasimin gelecekteki davranisi ile ilgili beklentiler, kisa vadeli ve uzun vadeli oranlar
arasindaki temel baglantyyr olusturmaktadwr. (...) Daha seffaf bir merkez bankast para
politikasina yon veren temel unsurlara iliskin piyasalara daha fazla bilgi saglayarak
beklentileri etkileyebilir. Bu ayn: zamanda para politikas: degisikliklerine karsi
gosterilecek piyasa tepkilerini de daha tahmin edilebilir hale getirir. Boylelikle, daha
seffaf hale gelen merkez bankasi ustalik gerektiren bir dongiiyii de baslatmis olur. Bir
taraftan piyasa aktérlerine karsi kendisini daha tahmin edilebilir hale getirirken diger
taraftan da para politikasina karsi ortaya konulacak piyasa tepkilerini daha tahmin
edilebilir kilar ve ekonominin daha iyi yonetilmesini mimkin hale getirir.”

Blinder’in agiklamasindan da anlasilabilecegi gibi ekonomik etkinligin
arttirilmasinda beklentilerin  yonlendirilmesi en 6nemli unsurdur. Merkez bankasinin
piyasalara karsi daha agik olmasi beklentilerin daha giiclii bir sekilde yonlendirilmesine
yardim edecektir. Belirsizligin hakim oldugu bir ekonomide ekonomik birimler, gelecekle
ilgili olarak yanlis tahmine dayali hesaplamalar yaparak karar alirlar. Piyasalarin yapmis
oldugu yanlis hesaplamalar biiyiik 6l¢iide merkez bankasinin niyeti ile ilgili yapilan yanlis
tahminler sonucu ortaya ¢ikmaktadir (Blinder, 1998: 72-73; Cecchetti ve Krause, 2002:
47). Bu nedenle, tamamen ortadan kaldirilmas1 miimkiin olmasa da, amaglari, niyeti, genel
stratejisi hakkinda daha acgik bir vizyon sunarak merkez bankasinin ekonomideki

belirsizligin kendi eylemlerinden kaynaklanan kismini azaltmas1 miimkiindiir.

Merkez bankasi, kisa donem faiz oranlarinin gelecekte izleyecegi patikanin planim
cizerek ve bu plani piyasalar ile seffaf bir sekilde paylasarak uzun vadeli oranlari, tiiketimi
ve yatinmi etkileyen diger fiyatlar1 etkileyebilir. Daha fazla seffaflik durumunda
beklentiler para politikas1 degisikliklerine daha gii¢lii bir sekilde tepki verdiginden para
politikasinin ekonomik degiskenler iizerindeki etkisi de daha giicliidiir. Bu nedenle, daha
fazla seffaflik merkez bankalarinin daha dikkatli ve tedbirli olmalarina yol acar (Adrian ve
Song Shin, 2011: 638; Jensen, 2002: 401).
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3.3. Enflasyon Hedeflemesinde Enflasyon Beklentilerinin Capalanmasi

Enflasyon beklentileri icin guvenilir bir nominal ¢apanin 6nemi uzun zaman 6nce
anlagilmistir. Fiyat istikrarim1 amacglayan bir para politikasinin etkin bir sekilde
yurutilebilmesi i¢in ekonomik birimlerin orta donemli enflasyon beklentilerinin
capalanmas1 gerekmektedir. Pek c¢ok merkez bankasi baskani tarafindan yapilan
konusmalarda enflasyon beklentilerinin orta vade de fiyat istikrar1 ile uyumlu sekilde siki
sikiya ¢apalanmasini saglamanin énemine vurgu yapan ciimlelere sik sik rastlanmaktadir.
Ornegin, Fed’in eski Baskan1 Ben Bernanke, 2007 yilinda enflasyonun belirleyicileri ve
enflasyon beklentileri tizerine yapmis oldugu konusmasinda soyle demektedir (Bernanke,
2007).

“Enflasyon beklentilerinin capalanma derecesi enflasyon ve genel ekonomik
performans Uzerinde birinci dereceden belirleyicidir. Orta vadeli enflasyon beklentileri
capalanamadiginda/capadan kurtuldugunda, artik gergeklesen enflasyon ya da deflasyon
ile birlikte hareket ederler. Boyle bir durumda yeniden fiyat istikrarin tesis etmek ¢ok

maliyetlidir.”

Anlagilacagi iizere, enflasyon beklentilerinin ¢apalanma derecesinin para politikasi
acisindan 6nemli sonuglar1 vardir. Enflasyon beklentileri ger¢eklesen enflasyon oranlarinin
en temel belirleyicisi konumundadir. Bu nedenle, diisiik ve istikrarli enflasyon beklentileri
diisiik ve istikrarli enflasyon oranlar1 anlamina gelmektedir. Diisiik ve istikrarli enflasyon
oranlarinin siirdiiriilmesine olan katkisindan dolay1 enflasyon beklentilerinin ¢apalanmasi
para politikasinin en Oncelikli amaci olarak kabul edilmektedir (Pétursson, 2004: 57).
Walsh’a gbre, uygulanan parasal strateji giiclii bir nominal ¢apa saglayabiliyor ve
ekonomik istikrarsizlig1 azaltabiliyorsa merkez bankasinin takip ettigi politika iyi bir
politikadir (Walsh, 2008: 21). Bu anlamda, EH’nin iyi bir para politikasi sistemi olup

olmadig1 beklentileri ¢apalayabilme performansi ile dlgiilebilecektir.

Enflasyon beklentilerinin ¢apalanmasinda merkez bankasinin karsilastii en biiyiik
problem, ekonomik birimlerin beklentilerini olustururken ileriye degil geriye doniik bir
bakis agisiyla hareket etmeleridir. Beklentilerin olusum siirecinde ge¢mis donem

gerceklesen enflasyon oranlarinin referans alinmasi enflasyonda kendi kendini besleyen bir
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stireci (enflasyon ataleti) dogurmaktadir. Geriye doniik bakis agisi, ilan edilen enflasyon
oranlarinin enflasyon beklentilerini ¢apalama sansini biiyiik 6lciide zayiflatmaktadir. Bu
nedenle EH’de enflasyon beklentilerinin capalanabilme performansit degerlendirilirken
enflasyon beklentilerinin olusturulma siirecinde ne derece ileriye doniik ya da ne derece
geriye doniik bir bakis acistyla hareket edildiginin ve hangi verilerin dikkate aldiginin iyi
analiz edilmesi gerekmektedir. Bu analiz enflasyon beklentilerinin olusumu asamasinda
merkez bankasimin ekonomik aktdrlere karsi izleyecegi iletisim stratejisinin temelini

olusturmaktadir.

Bu dogrultuda enflasyon beklentilerinin iyi capalanabilmesi igin oncelikle gegmis
donem enflasyon orani ile beklentiler arasindaki iliskinin zayiflatilmasina ve enflasyon
beklentileri i¢in referans alinabilecek giivenilir bir alternatif enflasyon oranina ihtiyag
vardir. Bu anlamda, merkez bankasi tarafindan ilan edilen enflasyon hedeflerine
beklentileri capalama konusunda onemli bir rol diismektedir. Ancak, bir enflasyon
hedefinin ilan edilmis olmasi tek basina ekonomik birimlerin enflasyon beklentisi
davramsini degistirmeleri igin yeterli degildir. ilan edilen enflasyon hedeflerinin enflasyon
beklentileri i¢in yol gosterici bir nitelik kazanmasi i¢in merkez bankasinca izlenecek etkili
bir iletisim stratejisi ile bu hedeflere giivenilirlik kazandirilmali ve inandirict olmalar

saglanmalidir.

3.3.1. Enflasyon Beklentilerinin Capalanmasinda Enflasyon Hedeflerinin Rol

Bir para politikas1 ¢evresini sinirlayan ii¢ unsur vardir. Bunlar para politikasinin
kars1 karsiya oldugu kisitlamalar, para politikasinin amaglar1 ve ekonomik aktdrlerin para
politikas1 hakkinda sahip oldugu inamslardir. /lk olarak, merkez bankasi igin ulasilabilir
sonuclart sinirlayan ekonomik iligkiler s6z konudur. Ayni zamanda, bu ekonomik iligkiler
baz1 kisitlamalar tarafindan tanimlanmaktadir. Politika analizlerinin yiiriitiildiigli en basit
modellerde bu kisitlama Phillips Egrisinin bazi varyasyonlarinda temsil edilmistir. Bir para
politikast  ¢ercevesini  smirlayan ikinci unsur merkez bankasinin amaglarinin
tamimlanmasidir. Uglncl unsur ise ekonomik aktdrlerin para politikas1 hakkinda sahip
olduklari inanislar: diger bir ifadeyle beklentileridir. Buna gore, ekonomik aktorlere gore
merkez bankasi takdire dayali olarak mi yoksa belli bir kural ¢er¢evesinde mi hareket

etmektedirler? Merkez bankasinca ilan edilen agiklamalar guvenilir midir? Bu U¢ unsurun
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merkez bankasi tarafindan etkilenebilmesi EH sisteminin basarisinin  nedenini
olusturmaktadir. Basit bir ileriye doniik Phillips Egrisi formu ile enflasyon hedeflemesinin

kisitlamalar tizerindeki etkisini gostermek miimkiindiir (Walsh, 2008: 6-7):
Tt = 7TtT|t + BE(Tepq — Mi4q) + K2 + & (10)

7 enflasyon orani, 77 merkez bankasmin enflasyon hedefi, x, ise ¢ikt agig1 Ve &,
maliyet soklarini temsil etmektedir. Firmalarin fiyatlarini merkez bankasinin enflasyon
hedefine dair yaptiklar1 degerlendirmelere gore ayarladiklar1 varsayilmaktadir. Ekonomik
birimler merkez bankasimin belli bir enflasyon hedefinin olduguna inanmaktadirlar.

Yukaridaki esitlikte ntT|t ekonomik birimlerin merkez bankasinin enflasyon hedefinin ne

olduguna yonelik beklentilerini temsil etmektedir.

Bu esitlige gore, ilan edilen enflasyon hedefleri birkag sekilde enflasyon ve ¢ikti
ac181 arasindaki iliskiyi etkileme giiciine sahiptir. [ik olarak, resmi bir enflasyon hedefi ilan
edildiginde ekonomik birimler merkez bankasinin enflasyon hedefi ile ilgili tahminlerini
bu hedefe dogru cekeceklerdir. Enflasyon beklentileri ilan edilen enflasyon hedefine
uyumlu olarak diisiiriildiigiinde otomatik olarak herhangi bir reel maliyete sebep olmadan

gelecek donem enflasyonunun diismesi saglanacaktir (enflasyon beklentilerini diistiriicti
etki).

Enflasyon beklentilerini diistiriicii etkinin ortaya ¢ikmasi i¢in merkez bankasinin
fiyat istikrar1 hedefini yiiriittiigli iletisim stratejisinin merkezine koymasi gerekmektedir.
Bu anlamda etkili bir iletisim stratejisiyle acik bir enflasyon hedefi ilan eden bir merkez
bankas1 ekonomik birimlere beklentilerini sekillendirecekleri ve bir odak noktast sunmusg
olacaktir. Esasinda agik ve sayisal bir enflasyon hedefinin en birinci avantaji beklentiler

icin bir odak noktasi olmasindan ileri gelmektedir (Demertzis ve Viegi, 2008: 57)

Ikinci olarak, enflasyon hedeflemesi, ilan ettigi enflasyon hedefleri vasitasiyla
enflasyon beklentilerini capalayarak c¢ikti acig1 ve enflasyon oynakligi arasindaki kisa
donem degis tokus iliskisini iyilestirebilmektedir. Soyle ki merkez bankasinca ilan edilen
acik bir enflasyon hedefinin olmadig1 durumda meydana gelen pozitif bir enflasyon soku

ekonomik birimlerin merkez bankasinin (Ortiik) enflasyon hedefine dair hesaplamalarim
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yukar1 ¢ekebilir. Bu durumda, gerceklesen enflasyon oranindaki yiikselisi sinirlandirmak
icin ¢ikt1 acigmin daha fazla arttirllmasi gerekecektir. Enflasyon beklentilerinin istikrarli
oldugu tersi durumda ise enflasyon oynaklig1 daha az oldugundan, kisa donemde merkez
bankasinin kars1 karsiya oldugu enflasyon ve ¢ikti agig1 degis tokus iliskisi iyilesecektir.
Ayrica, bir arz soku meydana geldiginde enflasyon hedeflerinin ¢ikti {izerinde dolayli bir
istikrar saglayict 6zelligi de s6z konusudur. Bu mekanizma yine beklentilerin ¢capalanmasi
tizerinden caligmaktadir. Buna gore, cikti seviyesi onemli Olgiide diistiiglinde merkez
bankasina faiz orami aracim1 kullanarak miidahale edebilme yetenegini kazandiran
beklentilerin ¢apalanma derecesi olmaktadir. Bu 6zellik, daha aktif bir para politikasi
izlenmesine ve ¢ikt1 istikrarinin saglanabilmesine olanak tanimaktadir. Boylelikle, merkez
bankasi ilan ettigi enflasyon hedefleriyle enflasyon beklentilerini ¢apalayabildigi Slgiide
hem enflasyon hem de ¢ikti oynakliginin azalmasini saglayabilmektedir. Bu sonug, hem
capalanmis enflasyon beklentilerinin gelecek donem enflasyonunda gereksiz yiikselislere
yol agmayarak reel ekonomik aktiviteyi daraltici bir para politikast tepkisi
gerektirmemesinden hem de gerektiginde ¢iktidaki istikrarsizligi giderebilmesi i¢in merkez
bankasina faiz oranim1 daha esnek kullanma firsati vermesinden kaynaklanmaktadir

(Libich, 2011: 1-2; Walsh, 2008: 7).

Uciincli olarak, enflasyon hedefleri ekonomik birimlerin hem cari hem de gelecek
enflasyon hedeflerine iliskin belirsizliklerinin azalmasina yardimeci olur. Phillips egrisi

denklemini yeniden yazarak bu durumu su géstermek mimkundur (Walsh, 2008: 8).
Tt = 7TtT|t + BE(Tppq — Mi4q) + K2 + vy (11)
Yeni hata terimi asagidaki esitlikteki gibidir:
Vi = & — (”g - ”Z/t) (12)

Enflasyon denklemindeki hata terimi maliyet soku ve ekonomik birimlerin merkez
bankasinin (6rtiik) enflasyon hedefi ile ilgili tahmin hatalarindan olusmaktadir. Bu nedenle
acik bir enflasyon hedefi ilan edilerek ekonomik birimlerin enflasyon hedefine dair tahmin
hatalarinin azaltilmasi hem enflasyon hem de c¢ikti acgigmin daha istikrarli bir hale

gelmesini saglayacaktir.
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3.3.2. Enflasyon Beklentilerinin Capalanmasinda Giivenilirligin Onemi

Ilk olarak Kydland ve Presscott (1977) ve Barro ve Gordon (1983) tarafindan
sistemli bir sekilde incelenen glvenilirlik olgusu, 1970’lerin sonlarindan itibaren hem
politika yapicilart arasinda hem de akademik ¢evrede yapilan tartigmalarinin en 6nemli
bagliklarindan biri olmaya devam etmektedir. Para politikasinda glvenilirlik konusunun
tartisilmas1 1960°lardan 1980’°lere kadar devam eden kronik yiiksek enflasyona bir ¢6ziim
bulma arayislarina dayaniyordu. Bugiin ¢ok sayida iilkede enflasyon oranlar1 nispeten
diisiik gergeklesmektedir. Artik enflasyon genel itibari ile 6nemli bir problem olmaktan
cikmistir. Buna ragmen, para politikasinda glivenilirlik meselesi Gnemini korumaya devam
etmektedir (Faust ve Svensson, 2001: 370).

Literatirde 0zerinde uzlast saglanmig bir givenilirlik tanimi mevcut degildir.
Ancak, Blinder’mn yapmis oldugu giivenilirlik tanimi1 bu konuda 6ne ¢ikmaktadir. Blinder

(1999: 4) giivenilirligi s6yle tanimlamistir:

“Guvenilirlik, yapilan islerin verilen sozler ile ortiismesidir: Eger insanlar merkez
bankasimin taahhiitte bulundugu seyleri yapacagina inaniyorsa, merkez bankast

guvenilirdir.”

EH sistemi altinda ilan edilen sayisal enflasyon hedefinin fiyat ve {icret ayarlama
davraniglarin1 koordine ederek enflasyon beklentilerinin ¢apalanmasinda giiglii bir arag
gorevi gordiigline ve boylelikle merkez bankasinin para politikast uygulamasin
kolaylastirdigina inanilmaktadir (Castelnuovo ve digerleri, 2003: 5). Bu anlamda EH
sisteminin en énemli 6zelliklerinden bir tanesi, ekonomik karar birimlerinin ger¢eklesen
enflasyon disinda referans alabilecekleri alternatif bir enflasyon orani (enflasyon hedefi)
ilan ederek enflasyon beklentilerini yonlendirebilmesidir. Ancak, enflasyon hedeflerinin
beklentiler icin referans deger olarak kabul gérmesi herseyden once para otoritesine ve
politikasina duyulan guvene baglidir. Daha 6nceden ilan edilmis enflasyon hedeflerine 1yi
bir sekilde ¢apalanmis enflasyon beklentileri uzun dénemde para politikasinin giivenilir ve
stirdiiriilebilir oldugunun ¢ok giiclii bir gostergesidir (Demertzis ve digerleri, 2009:14).
Giivenilirlik diisiik oldugunda ise enflasyon beklentileri dnemli dalgalanmalar gosterecek

ve para politikasinin diizgiin isleyisi bozulacaktir (Castelnuovo ve digerleri, 2003: 17).
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Bu nedenle, EH’de giivenilirligin saglanmasi belki de bu stratejinin en olmazsa
olmazlarindan biridir. ilan edilen enflasyon hedeflerinin ekonomik birimler icin yol
gosterici nitelik tasimasi igin, hedeflere duyulan guvenin yiksek ve para politikasinin
giivenilirliginin saglam olmasi gerekmektedir. Ekonomik birimlerin ilan edilen enflasyon
hedefine olan giiveni diger stratejilerde oldugu gibi gelecek donem enflasyon igin
belirleyici bir gosterge oldugu diisiiniilen bir ara hedefe ulasilmasina bagli degildir.
Bundan ziyade, soz konusu enflasyon hedefine ulasilacagina dair verilen soziin
giivenilirligine baghdir. Bu gilivenilirlik ekonomik birimlerin para politikasinin fiyat
istikrar1 hedefine yonelik olarak uygulanmaya devam edecegine ve para politikasi

amagclarinin degismeyecegine inanip inanmamasiyla iliskilidir (Allen, 1999: 9-10).

Bu anlamda, merkez bankasinin t-1 donemde ilan ettigi enflasyon hedefinin
giivenilirligini enflasyon beklentilerinin bu hedeften gosterdigi sapma miktari ile 6lgmek

mUmkundr.

Ceo1 = —|tee—1] (13)

Ci—1, t-1 doneminde ilan edilen enflasyon hedefinin giivenilirligini temsil
etmektedir. Politika anonslarinin ortalama giivenilirligi olarak tanimlanan bu ifade,
beklentiler enflasyon hedefinden ne kadar sapma gosterirse giivenilirligin de o 6l¢lide
diisiik oldugu anlamni icermektedir. Ornegin, merkez bankasi t-1 déneminde t dénemi icin
sifir enflasyon hedefi ilan etmis olsun. Bu durumda, t-1 doneminde sifir enflasyon
hedefinin giivenilirligi enflasyon beklentilerinin sifirdan sapma derecesinin negatif igaretli

mutlak degerine esit olacaktir (Faust ve Svensson, 2001: 373).

Diger taraftan giivenilirlik kazanilabilir oldugu kadar kaybedilebilen; kisaca
zamanla degisebilen bir olgudur. Ayn1 zamanda, sartlar degistikce para politikasina olan
giiven ve dolayisi ile para politikasinin beklentileri capalama kuvveti de degisebilmektedir.
Ornegin, Demertzis ve Viegi (2008: 55) calismalarinda agik sayisal bir hedefi olan para
politikas1 rejiminin ekonomik birimlere beklentilerini koordine edebilmeleri i¢in iyi bir
capa sundugunu; ancak bunun her kosulda gegerli olmadigini gostermislerdir. Demertzis

ve Viegi, biiyiik bir sok beklentisinin ve diger kamusal bilgi kaynaklarmin ¢ok seffaf
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olmadig1 bir ortamda enflasyon hedeflerinin tek ulasilabilir bilgi olmasi durumlarinda

enflasyon hedeflerinin beklentileri capalama kuvvetinin artacagini ileri siirmektedirler.

Bu baglamda etkili bir iletisim stratejisi ile enflasyon hedeflerinin diger bilgi
kaynaklarinin Oniine gegerek beklentiler icin temel referans deger 6zelligi kazanmasi
saglanabilir. Ancak bunun i¢in merkez bankasinin amaclar1 ve niyeti hakkinda seffaf bir
tutum izlemesi gerekmektedir. Seffaflik, 6zel ekonomik birimlerin, merkez bankasinin
amag¢ ve niyetlerini gozlemlerinden ne kadar kolaylikla anlayabildigi ile ilgili bir
durumdur. Merkez bankasinin fiyat istikrar1 amaci hakkinda belirsizligin olmamasi
enflasyon hedeflerine saglam bir ¢apa olma konusunda gii¢ kazandirmaktadir (King, 1999:
15). Bu anlamda, merkez bankas1 seffafligi merkez bankasi i¢in yalnizca basarisizliklarinin
sebeplerini ve faaliyetlerini agiklamak i¢in bir firsat degil, aynm1 zamanda da enflasyon

beklentilerini ¢apalamaya yardim eden ve enflasyon hedefinden sapma olasiligin1 azaltan

bir faktordir (Siklos, 2010a: 68).

Bununla birlikte, ilan edilen enflasyon hedeflerinin giivenilirliginin saglanmasi igin
merkez bankasinin uyguladigi politikalarla enflasyon hedeflerine yonelik taahhuduni
desteklemesi gerekmektedir. Bunun igin merkez bankasi para politikas1 faiz oranini
enflasyon oranin1 hedeflenen orana sistematik bir sekilde yaklastiracak sekilde
kullanmalidir. Diger bir ifadeyle Taylor Kurali isletilmelidir. Merkez bankasi cari
enflasyon orani hedeflenen enflasyon oranini astiginda faiz oranini enflasyon oranindan
daha fazla arttirmak suretiyle kisa donem reel faiz oranimi yiikselttigi; cari enflasyon
oraninin hedefin altinda kaldig: tersi durumda ise kisa donem reel faiz oranimi diistirdiigi
stirece beklenen enflasyon, enflasyonun hedeflenen enflasyon oranina dogru ¢izdigi rota ile
uyumlu olacaktir. Bir anlamda enflasyon beklentileri saglam bir sekilde ¢apalanacaktir

(Fuhrer, 2011: 473).

EH sisteminde ilan edilen hedeflere para politikasinin etki alaninda olan ya da
olmayan nedenlerden dolay1 belirlenen siireler iginde ulasilamamasi para politikasinin
ciddi bir gliven sorunu ile kars1 karsiya kalmasina ve hedeflerin beklentileri yonlendirme
giiclinlin zayiflamasina neden olur. Bu nedenle merkez bankalar1 degisen kosullarin orta ve
uzun vadede yaratabilecegi etkileri hedef ve tahminlerine yansitmayarak ulasilmasi giic

hedefler belirlememeli ve bu hedefleri korumaya c¢alismamalidir. (Kartal, 2011: 94).
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Ayrica, yiriitiilen politikalarin giivenilirligini korumak adina para politikasinin etki alam
disindan gelecek soklarin da enflasyonu arttirict etkileri de dikkate alinmali ve para
politikasinin giivenilirligini azaltic1 digsal soklara karsi politikalar uygulanmalidir. EH’de
para politikasinin basaris1 ig¢in uygulanacak politika, gelismelere gore sirekli
guncellenmeli, orta vadede enflasyon gorinimind etkileyen her tarld  veri
degerlendirilmeli ve degisiklik gerektiginde zaman kaybetmeden uygulamaya konulmalidir
(Aras, 2010: 103). Bunlara ek olarak biiyiime ve istihdam amaglarinin 6n plana ¢iktig
ekonomik daralma donemlerinde hedeflerin ¢apa olma giiciiniin asinmamasi i¢in enflasyon

hedefleri agik olarak vurgulanmali ve hedefe ulasma siireleri netlestirilmelidir (Akyaz1 ve
Ekinci, 2009: 14).

Literatiirde para politikasinin giivenilirliginin esnekligi arttirdigina yonelik teorik
ve ampirik kanitlar mevcuttur. Buna gore, diisiik giivenilirlige sahip bir merkez bankasi
giivenilirligini daha fazla erozyona ugratmamak icin soklara karst miicadelede esnek
hareket edememektedir. Tersi durumda yani, para politikasinin giivenilirligi gucli iken
merkez bankasi ¢iktidaki azalmalari telafi etmek icin enflasyon korkusu yasamadan daha
aktif ve rahat bir genislemeci politika izleyebilmektedir®® (McCallum, 2003a: 5). Bu
anlamda, para politikasinin gilivenilirliinin giiclenmesi parasal otoritenin para politikasi
araglarii esnek bir sekilde kullanmasina ve ekonomik soklara bagimsiz bir sekilde tepki
gostermesine olanak tanimaktadir. Bu da ¢iktinin potansiyel seviyesine yaklastirilmasina

yardim etmektedir (Central Bank of Chile, 2007: 17)61.

3.3.3. Capalanmus Enflasyon Beklentileri ile Elde Edilen Esneklik Kabiliyeti

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin yasanan ekonomik krizlere ragmen ayakta
kalabilmesinin asil sebebi, EH uygulayan bazi merkez bankalarinin finansal streste
meydana gelen degisimleri EH uygulamayan merkez bankalarindan daha farkli bir sekilde

dikkate almalar1 ya da nispeten daha seffaf olmalari degildir. Literatirde ne varlik

% Bununla birlikte bu iddianin tersini savunanlarda mevcuttur. Ornegin, Faust ve Svensson (2001: 389),
diistik ve yiiksek giivenilirlige sahip merkez bankalarinin arz soklarina aymi sekilde tepki gosterdigine
yonelik kanitlar elde etmislerdir.

*'Goodfriend (2004: 323), ABD para politikasi kisa dénemli istikrar politikalari takip edebilmek igin gerekli
olan esnekligin diisiik enflasyona dair verilen giivenilir bir taahhiit ile arttirilabilecegini ileri stirmektedir.
Goodfriend’e gore bu giivenilirligi gili¢lendirilmesinin yolu Fed’in uzun dénemde enflasyonun para
politikasinin dncelikli amaci oldugunu agik bir sekilde ilan etmesinden gegmektedir.
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fiyatlarina olan miidahalelerin sekli ne de Ustlin seffaflik derecesi, EH’nin makroekonomik
krizlerle mucadele de sahip oldugu karsilastirmali esneklik Ustiinliigliniin ana kaynaklari
olarak goriilmemektedir®®. Daha ziyade, EH enflasyon beklentilerini daha saglam bir
sekilde capalayabilmesi nedeniyle politikacilara daha esnek bir sistem sunmaktadir
(Siklos, 2010a: 60-61).

Enflasyon beklentilerinin iyi capalanmis olmasi, diisiik ve istikrarli enflasyon
oranlarinin siirdiiriilebilmesi i¢in onemlidir. Ancak, para politikas1 sistemi esas amacina
dair verdigi taahhiidiin giivenilirligine bir zarar vermeksizin arizi soklara yeterli dlciide
tepki verebilme esnekligine ihtiya¢c duyar. Hem fiyat istikrar1 hedefine dair verilen giiglii
ve giivenilir bir taahhiit hem de para politikasinin glvenilirligi azaltilmadan soklara tepki
verebilme esnekliginin ayni para politikasi sistemi i¢inde pratikte bir araya getirilmesi
zordur. Ornegin, altin standardi ¢ok kat1 bir nominal ¢apa formu sunmus, acik bir hedef
tanimi olmayan tamamen takdire dayali para politikas1 sistemleri ise uzun donemde
ekonomiye reel bir getiri saglamadan yalnizca enflasyonda asir1 yiikselislere yol
agmislardir. Parasal hedefleme stratejisi ise enflasyon ve para talebi arasindaki kaybolan
istikrarl iligki nedeniyle artik giivenilir bir ¢apa sunmaktan uzaktir. Disaridan giivenilirlik
ithal edilmesi aracilifiyla ¢alisan biiyilik dl¢lide terk edilmistir. Son yillarda giderek artan
sayida llke tarafindan para politikast sistemi olarak uygulamaya gecirilen EH’nin
kazandig1 destegin arkasinda ise biiyiik Ol¢lide diger stratejiler tarafindan sunulamamis
olan esneklik ve guvenilirlik 6zelliklerini bir arada tasiyor olmasi yatmaktadir. Buna gore,
EH bir taraftan para politikas1 i¢in agik ve gilivenilir bir ¢apa saglarken diger taraftan da
para politikasinin giivenilirligi zedelenmeden kisa donemli ekonomik soklara yeterli

ol¢iide tepki verebilme esnekligi sunmaktadir (Pétursson, 2004: 57).

Daha once de ifade edildigi gibi EH bu esnekligi enflasyon beklentilerini
capalayabilme giicii iizerinden saglamaktadir. Burada asil gorev enflasyon hedeflerine
aittir. Soyle ki galkantili makroekonomik donemlerde enflasyon hedeflerinin olmadigi bir
durumda enflasyon beklentileri gelismelere gore hizli bir uyarlanma siireci icerisine girer.
Ornegin bir pozitif bir enflasyon soku yasandiginda enflasyon beklentileri hizli bir sekilde

yukart yonlii giincellenir. Ayni sekilde bir arz sokunun yasanmasi beklentiler {izerinde

%2 Bununla birlikte bu diisiincenin tersini savunanlar da mevcuttur. Bu karsi arglimana gore, EH’nin bagarisi
kendisine ait 6zelliklere degil istikrarli makroekonomik ortama baglanmalidir. Bkz. Ball ve Sheridan, 2004.
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benzer bir etki meydana getirebilecektir. Enflasyon beklentilerinin bu sekilde oynak bir
yap1 arz etmesi para politikasinin esnekligini 6nemli 6l¢iide sinirlayan bir unsurdur. Bunun
nedeni para politikas1 kisa donem reel istikrar1 saglamaya calisirken orta vadede fiyat
istikrar1 hedefini gézetmek ve ona gore hareket etmek zorunda olmasidir. Bu zorunluluk
merkez bankasinin faiz oranlarmi reel istikrar amacina yonelik olarak daha dikkatli ve
kisitht bir sekilde kullanmasina neden olur. Sonug olarak ise etkin bir reel istikrar politikasi
izlenemez. Ancak enflasyon hedefleri enflasyon beklentileri icin esas anlamda yol gosterici
oldugunda ve beklentiler biiyiik 6l¢iide bu hedeflere gore sekillendiginde para politikasinda
geniglemeci yonlii hareketler beklentiler iizerinde olumsuz bir etki meydana
getirmeyecektir. Boylelikle capalanmis enflasyon beklentileri sayesinde merkez bankasi
faiz oranlarmi daha etkin bir sekilde kullanarak daha aktif bir reel istikrar politikasi
izleyebilecektir. Bu durumda enflasyon beklentilerinin ¢apalanmasi merkez bankasinin
isini oldukca kolaylastirmaktadir. Bir taraftan orta vadede fiyat istikrar1 amaci korunurken,
kisa vadede de makul bir esneklik elde edilmis olmaktadir (Demertzis ve Viegi, 2008: 57;
Cerisola ve Gelos, 2009: 1215-1217; Libich, 2011: 1-4).

3.3.4. Capalanmis Enflasyon Beklentilerinin Davranis Ozellikleri

Capalanma etkisi, gerceklesen enflasyon oranit ve enflasyonu etkileyen diger
makroekonomik degiskenler ile enflasyon beklentileri arasindaki iliskinin zayiflatilarak,
enflasyon hedeflerinin enflasyon beklentilerinin sekillenmesinde rol oynayan temel
gosterge haline gelmesidir. Enflasyon hedeflerinin beklentileri ¢gapalama basaris1t merkez
bankasinin giivenilirligi ile dogrudan baglantilidir. Merkez bankasmin para politikasinin
giivenilirliginin ylkselmesi ile birlikte orta ve uzun donem enflasyon beklentileri enflasyon
hedefine daha yakin ger¢eklesmekte ve ekonomik gelismelere neredeyse duyarsiz hale
gelmektedir (Valdés, 2007: 17). Demertzis ve digerleri (2009: 10), para politikasinda
giivenilirlik ve ¢apalama etkisi arasindaki iliskiyi sdyle ifade etmektedirler:

“Enflasyon ve enflasyon beklentileri arasindaki iliskiyi koparmayr basarabilen bir

para politikast giivenilirdir.”

Istikrarli bir para politikas1 sistemi iginde iyi ¢apalanmis enflasyon beklentilerinin

iki 6zellige sahip olmasi gerekir: Birincisi, belli bir seviye etrafinda dagilimin az olmasi
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(6rn. merkez bankasinca ilan edilen enflasyon hedefleri etrafinda) yani diisiik bir oynaklik
derecesine sahip olmalari, ikincisi ise gerceklesen enflasyon oranlar1 ve enflasyon
goriiniimiinii etkileyen diger degiskenler ile uzun ve kisa donem enflasyon beklentileri
arasindaki korelasyon derecesinin diisiik olmas1 (Castelnuovo ve digerleri, 2003: 18). Bu

baglamda;

e lyi capalanmis enflasyon beklentilerinin gergeklesen enflasyon oranlarina ve
enflasyonda meydana gelen beklenmeyen degisimlere karsi hassasiyetinin az

olmas1 gerekmektedir.

Enflasyon ve enflasyon beklentilerini modelleyen g¢aligmalarin sonuglarina gore
enflasyon beklentileri iyi capalandiginda gergeklesen enflasyonun ve enflasyondaki
beklenmeyen bir artiglarin enflasyon beklentileri tizerindeki etkisi ¢ok daha kiiclik ve ¢ok
daha kisa omiirlii olmaktadir. Daha spesifik olarak, enflasyon beklentilerinin daha iyi
capalanmasi beklentilerin enflasyondaki degisikliklere daha kiiciik tepkiler vermesi ve
enflasyonun baz diizeyine (EH’de enflasyon hedeflerine) daha hizli yakinsamasi sonucunu
dogurmaktadir® (Clark ve Nakata, 2008: 17-18). Capalanma etkisini kuvvetlendiren bagka
bir mekanizma da s6z konusudur. Soyle ki, yasal olarak belirlenmis agik bir enflasyon
hedefinin kamuoyu tarafindan izlenebilmesi politika yapicilarin kiiciik enflasyon
stirprizlerinden uzak durmalarini saglamaktadir. Ciinkii, agik bir enflasyon hedefinin
varligi durumunda gergeklesen enflasyonu hedeflenen enflasyon ile karsilastirma olanagina
sahip olan ekonomik birimler, politika yapicilar1 daha yiiksek enflasyon beklentileri ile
cezalandiracaktir. Bu cezalandirma mekanizmasit sayesinde ekonomik  birimler
beklentilerini daha az siklikta degistirme ihtiyaci hissedecek ve beklentilerini
degistirmekten kaynaklanan maliyetlerden tasarruf edebileceklerdir. Bu durumda,
ekonomik aktorlerin davranislar1 bir anlamda daha saglam bir sekilde ¢capalanmis olacaktir

(Libich, 2011: 3).

% Ancak beklentilerin enflasyondaki degisikliklere cok fazla tepki vermemesi enflasyon ve diger
makroekonomik degiskenlere yonelik soklarinin daha kiigiik olmasindan da kaynaklanabilir. Bu nedenle,
enflasyon beklentilerindeki istikrarin nedeni glcli ¢capalanma etkisi olabilecegi gibi gergeklesen soklarin
biyiikliigiindeki degisim de olabilir (Clark ve Nakata, 2008: 17-18).
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e Iyi capalanmis enflasyon beklentilerinin makroekonomik kriz dénemlerinde kisa
vadeli para politikas1 faiz orani1 degisimlerine kars1 fazla tepki gostermemesi

beklenir.

Libich (2011: 3)’e gore capalama etkisi, para politikasina faiz orani aracini
makroekonomik istikrarsizliklarla miicadelede daha esnek bir sekilde kullanma firsati
vermekte ve bu anlamda faiz oranini istikrar saglamada daha etkin bir ara¢ haline
getirmektedir. Bu anlamda, ekonomide meydana gelen bir arz sokunun ekonomi iizerinde
meydana getirdigi durgunluk tehlikesinin Oniine ge¢mek icin merkez bankasinin para
politikasi1 faiz oran1 aracin1 kullanma yetenegi beklentilerin ¢apalanma derecesine baglidir.
Soyle ki ekonomide meydana gelen bir arz sokunun ardindan ¢apa altindaki enflasyon
beklentilerinin yukar1 yonlii sicrama gostermemesi, durgunluk tehlikesiyle karsi karsiya
kalan bir merkez bankasiin faiz oranlarmi daha keskin bir sekilde indirmesine olanak
tanir. Boylelikle merkez bankasi bir taraftan durgunluk ile daha giicli micadele
edebilirken, diger taraftan bu miicadele sirasinda sahip oldugu giivenilirlik sayesinde
enflasyon beklentilerinin bozulmamasina bagli olarak gelecek donem enflasyon hedefi
tehlikeye girmez. Goodfriend (2004: 316), para politikasinda giivenilirlik ve esneklik

arasindaki iliskiyi ABD para politikasi lizerinden soyle tarif etmektedir :

“ Ekonomik birimler nezdinde saglam bir giivenilirlige sahip degilken Fed’in ¢ikti
istikrarimi saglamak igin kullanacag faiz oram politikast esnekligini kaybeder. Daha a¢ik
bir ifadeyle, ¢ikti agigimin istikrarim saglamak icin faiz orani politikasint kullaniimaya

devam edilmesi durumunda Fed fiyat istikrar: taahhiidiiniin giivenilirligini tesis edemez.”

Diger taraftan bugiin hala bazi iilkeler para politikasinin uzun donemde birincil
amacinin fiyat istikrar® olmasmin reel ekonomik istikrarsizlik dénemlerinde para

politikasinin miicadele esnekligini zayiflatacagini one siirmektedirler. Bu diisiinceye gore,

64 Fiyat istikrarinin para politikasinin birincil amaci olarak kabul edilmesi durumunda, fiyat istikrarina
atfedilen bu 6nceligin niceliksel ya da niteliksel olarak ifade bulmasinin beklentilerin ¢apalanmasinda 6nemli
olup olmadig1 tartigmali bir konudur. Ornegin Goodfriend (2004: 325)’ e gore, fiyat istikrarina verilen
onceligin, Fed eski bagkan1 Greenspan’in fiyat istikrari tanimi kullanilarak niteliksel bir dille belirtilmesi
durumunda da beklentilerin ¢apalanmasi saglanabilecektir. Goodrfriend’e gbre, bdylesi bir taahhut
Greenspan’in fiyat istikrar1 tanimindan yola c¢ikilarak, “para politikasinin, fiyatlar genel seviyesindeki
beklenen degisim oraninin bireysel ve kurumsal kararlar: etkilemeyecek diizeyde gerceklesmesini saglamak

.

amacina yonelik yiirtitiilecegi” seklinde de verilebilir.
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para politikasinin birincil amact fiyat istikrar1 iken faiz orani aracinin reel ekonomik
istikrarsizliklart giderme amacina yonelik uygulanmasi enflasyonist beklentilerin
bozulmasina neden olacaktir. Bu durumda, merkez bankasi enflasyonist sonuglar
doguracagi kaygisiyla faiz oran1 aracini esnek bir sekilde kullanmakta ¢cekimser kalacaktir.
Bu diislince, temelde dogru olmasina karsin para politikasinin giivenilirligi unsurunu
hesaba katmamasi nedeniyle ger¢egi tam olarak yansitmamaktadir. Giivenilirlik unsuru
para politikasina beklentileri c¢apalama giici ve soklarla miicadele esnekligi
kazandirmaktadir. Bu nedenle, yukaridaki diisiincenin tam tersine EH altinda fiyat
istikrarina yonelik verilen tam taahhiit para politikasina fazladan bir giivenilirlik saglayarak
beklentileri ¢apalanmasina ve soklara karsi daha esnek hareket edilmesine imkén
vermektedir. Her ne kadar o donemde agik enflasyon hedefleyicisi konumunda olmasa da
Goodfriend’in ABD para politikas1 i¢in yaptigi degerlendirme, beklentilerin ¢apalanma
derecesinin para politikasinin esnekligine yaptigi katkiyr uygulama iizerinden agik bir

sekilde orneklendirmektedir (Goodfriend, 2004: 324):

“Fed’in ¢kt aqigimt  dengeye kavusturma giicl, enflasyon ve enflasyon

’

beklentilerinin capalanma derecesi ile dogru orantilt bir sekilde arttirmaktadir.’

Bununla birlikte EH, yasanan son kiiresel mali kriz sirasinda beklentileri ¢apalama
yoluyla para politikasina daha fazla esneklik saglayip saglamadigi konusunda ilk
sinavindan ge¢mistir. Bazi aragtirmacilara goére, EH bu sinavdan basar1 elde etmistir.
Ornegin, Filho (2011: 12-13), kriz sirasinda EH uygulayan iilkelerin krize miidahale
acisindan onemli bir esneklik avantaji elde ettigini ileri siirmektedir. Ona gore, enflasyon
hedeflerinin sagladigi giiven enflasyon hedefleyen merkez bankalarina faiz oranlarini diger
merkez bankalarina gore daha fazla diislirebilme yetenegi ve imkam saglamistir. Bu
sonucu ampirik olarak da kanitlayan Filho, kriz sirasinda enflasyon hedefleyen merkez
bankalarinin nominal ve reel faiz oranlarini daha sert bir sekilde asagi ¢ektiklerine ve bu
tilkelerin deflasyon korkusu® ile karsilasma olasiliklarmin daha diisiik olduguna dair

kanitlar elde etmistir.

% Filho, deflasyon korkusunu aylik enflasyon oramnin ardi ardmna ii¢ kez negatif bir deger almasi olarak
tanimlamig ve pes pese yalnizca bir ya da iki kez negatif enflasyon oranina sahip olan iilkeleri, aylik negatif
enflasyon oranlari en az bir ¢eyrek donem boyunca siiren (enflasyon beklentilerinin kalic1 olarak agag1 yonlii
revize edilmesine yol acabilecek olan) llkeleri birbirlerinden ayirmiglardir.
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e Enflasyon beklentilerinin iyi ¢apalanmis oldugunun bir diger 6nemli gostergesi

makroekonomik gelismeler ile ilgili haberlere daha duyarsiz olmalaridir.

Bunun nedeni parasal otoritenin biyuk ihtimalle fiyat istikrarin1 saglamaya devam
edecegi bu yonde miicadeleden vazgegmeyecegi beklentisidir. Enflasyon beklentilerinin
gelecek donem enflasyonunun en 6nemli belirleyicisi oldugu diisiintildiiglinde ¢apalanmis
enflasyon beklentileri petrol fiyatlar1 ve doviz kurlarindaki biiyiik dalgalanmalar gibi farkli
tirlerde gegici soklarin enflasyon iizerinde smirli etki meydana getirmesi anlamina
gelmektedir. Ayn1 zamanda beklentilerin ¢apalanmasi ile elde edilen bu etki ¢ikt1 agig1

oynakliginda bir artis meydana getirilmeden elde edilmektedir (Berg ve digerleri, 2013: 4).

3.4. Enflasyon Beklentilerinin Capalanma Derecesini Ele Alan Ampirik

Literatur

Enflasyon beklentilerinin ¢apalanma derecesini ele alan ampirik literatir EH’nin
muhtemel faydalar1 lizerine daha fazla kanit sunmaktadir. Bu ampirik literatlire gore,
enflasyon hedefleyen (lkelerde enflasyon beklentileri enflasyon hedeflemeyen (lkelere
gore daha iyi ¢apalanmis goziikkmektedir. Yani, bu Ulkelerde enflasyon beklentileri
gerceklesen enflasyon oranlarina ve enflasyon oranini etkileyen soklara ve diger
gelismelere 6zellikle de uzun donemde daha az tepki gostermektedir. Bu ¢aligsmalara gore,
enflasyon hedeflemesi bir siire uygulandiginda farklilik meydana getirecek, enflasyon
hedeflerinin nominal ¢apa olma 6zelligi kuvvet kazanacak ve enflasyon beklentileri daha
saglam capalanmis olacaktir. Optimal para politikasi iizerine ortaya atilan son teori olan
Yeni Neoklasik Sentez’e gore saglam bir nominal ¢apa basarili bir para politikasi i¢in ¢ok
onemlidir (Mishkin, 2006b: 198).

Bu baglamda, EH’nin ortaya ¢ikardigi en temel faydalarin onun beklentileri
capalayabilme ve ozellikle de genis arz soklart sirasinda dezenflasyonun ¢ikti maliyetini
minimize edebilme yetenegi oldugu konusunda biiyiik 6l¢lide bir uzlast mevcuttur. Diger
bir ifadeyle, EH’nin gelismis ve gelismekte olan ekonomilerdeki pek ¢ok olumlu katkisi bu
stratejinin beklentiler tizerindeki etkisine baglanmaktadir (Cerisola ve Gelos, 2009: 1215).
Bu baglamda, enflasyon beklentileri ile ilgili ortaya konulan bu ampirik kanitlar ayni

zamanda enflasyon hedeflemesinin uygulanabilirligi i¢in saglam bir gerek¢e sunmaktadir.
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3.4.1. Kirilgan Ekonomiler I¢in Yapilan Ampirik Calismalar

Kirilgan ekonomiler icin yapilan ampirik calismalarda genellikle enflasyon
beklentilerinin ¢apalanmamis oldugu tespit edilmistir. Ayrica, bu ekonomilerde ge¢mis
donem enflasyon oranlarinin enflasyon beklentilerinin en Onemli belirleyicisi oldugu
calismalardan elde edilen diger bir ortak sonugtur. Buna gore, kirilgan ekonomilerde giiglii
bir enflasyon ataleti s6z konusudur. EH’nin enflasyon beklentilerini ¢capalamada etkin olup
olmadiginin incelendigi c¢alismalarin bazilarinda, EH sonrast donemde enflasyon
beklentilerinin daha iyi capalandigina yonelik kanitlar elde edilirken; bazilarinda EH
oncesi ve sonrast donemde enflasyon beklentilerinin ¢apalanma derecesinde belirgin bir

farklilik meydana gelmedigi sonucuna ulagilmistir.

Cerisola ve Gelos (2009), Brezilya’nin EH uygulamaya basladigi 1999 yilindan
sonraki dénemde enflasyon beklentilerinin temel makroekonomik belirleyicilerinin neler
oldugunu incelemislerdir. Yazarlar, 6zellikle, enflasyon hedeflerinin giivenilirliginin
zaman icerisinde nasil degistigine, beklentilerin geriye doniik bir bakis agisiyla
olusturulma derecesine ve makroekonomik temellerin 6zellikle de maliye politikasinin
beklentilerin  olusumundaki roliine odaklanmislardir. Calismada, Johansen prosedir
kullanilarak, enflasyon beklentileri, enflasyon, enflasyon hedefi ve faiz dis1 fazla arasinda
bir esbiitiinlesme iliskisi bulunmustur. Daha sonra, birim kok igeren agiklayici degiskenleri
iliskilendiren egsbiitiinlesme denklemi i¢in vektdr hata diizeltme modeli (VECM)
hesaplanmistir. Elde edilen sonuglara gore, EH beklentileri capalamaya yardim etmekte ve
Ozellikle de yiiksek belirsizlik donemlerinde enflasyon beklentilerinin dagiliminda
(oynakliginda) dikkate deger bir azalma meydana getirmektedir. Ayrica, enflasyon
hedefinin ve maliye politikast durusunu temsilen kullanilan konsolide faiz dis1 fazlanin
GSYIH’ye oranmin beklentilerin sekillendirilmesinde etkili oldugu bulunmustur. Bununla
birlikte, giivenilirligin tam olmasi durumunda enflasyon hedefinin katsayisinin bire esit
olmasmin beklenebilecegi de ifade edilmistir. Calismadan elde edilen diger bulgular,
beklentilerin olusumunda ge¢mis enflasyon nispeten 6nemsiz bir etkiye sahip olduguna ve
enflasyon siirecinde ataletin olmadigina isaret etmektedir. Cerisola ve Gelos, ayrica
serilerin duragan ve duragan olmama durumlarini ayirt etmekte yasanan zorluk nedeni ile
OLS ve GMM tahminleri gergeklestirmislerdir. Tahmin sonuglarina gore, reel efektif doviz

kuru beklentileri arttirict yonde etki meydana getirmekte ancak, daha uzun gecikmelerde
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bu etki tersine déonme egiliminde olmaktadir. Yine GMM ve OLS sonuglarina gore,
politika faiz oraninda geg¢miste yapilan artiglar enflasyon beklentilerini ylkseltmektedir.
Enflasyon beklentilerinin 2004 yilindan itibaren daha az geriye doniikk olarak
sekillendirildigi ve enflasyon hedefine daha iyi ¢apalandigi calismanin diger bulgular

arasindadir.

Baskaya ve digerleri (2010), Turkiye’de 2008 yili Haziran ayinda yapilan hedef
revizyonu sonucu enflasyon hedeflerinin 12 ve 24 ay sonrasina ait enflasyon beklentileri
uzerindeki etkisinin nasil degistigini incelemislerdir. Nisan 2006-Ekim 2009 ddneminin
orneklem donemi olarak belirlendigi calismada yapilan analizlerde hedef revizyonu sonrasi
enflasyon hedeflerinin enflasyon beklentileri tizerindeki belirleyiciliginin arttigi ve gecmis
donem enflasyon gerceklesmelerinin beklenti olusumundaki roliiniin azaldig1 ortaya
koyulmustur. Bulgulara gore, Haziran 2008 oncesinde hedef ile 24 ay sonrasina ait
enflasyon beklentileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunamazken, Haziran
2008 sonrast iliski daha anlamli bir hal kazanmistir. Ote yandan, enflasyon beklentileri ile
gergeklesen enflasyon arasindaki iliski hedef revizyonu sonrasinda hem biiytikliik hem de
istatistiksel anlamlilik derecesi bakimindan azalmistir. Caligmadaki bulgular, bir takim
digsal soklar nedeniyle giivenilirligini yitiren enflasyon hedeflerinin 2008 Haziran ayinda
gerceklestirilen hedef revizyonu sonrasinda tekrar giivenilirlik kazandigina isaret

etmektedir.

Bevilaqua ve digerleri (2007), 2002 krizinden sonra Brezilya’da enflasyon ve
enflasyon beklentilerinin birbirine yakinsama siirecini analiz etmislerdir. Enflasyon
beklentilerinin enflasyon hedeflerinden sistematik bir sapma gosterip gostermedigini (sabit
terimin sifirdan farkli olup olmadigini) ve enflasyon hedefindeki degisikliklerin
beklentileri etkileyip etkilemedigini bulmayr amaclayan yazarlar 2000:m1-2006:m8
donemi igin regresyon analizi yapmislardir. Calismanin ampirik sonuglarina gore, sabit
terim pozitif ve %10 seviyesinde anlamli bulunmustur. Sabit terimin pozitif ve anlamli
bulunmasi ilgili donem boyunca enflasyon beklentilerinin enflasyon hedefi iizerinde
seyrettigi anlamina gelmektedir. Diger taraftan, enflasyon hedefi katsayisinin sifirdan

farkl1 birden ise farksiz bulunmasi enflasyon hedeflerinin beklentilerin olusumundaki
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6nemine isaret etmektedir. Calismanin devaminda, 2002 krizi® érnek dénemi disinda
birakildiginda bulunan sonuglarin 6nemli derecede farklilasip farklilasmadigi da
arastirtlmistir. Kriz dénemini daha yogun igeren bir donem i¢in analiz tekrarlandiginda
sabit degerin dortten daha biiyiik bir deger aldigi, kriz donemi disarida birakildiginda ise
sabit terimin sifir civarinda oldugu bulunmustur. Ayrica, enflasyon hedefine ait katsaymin
degeri kriz donemine odaklanildik¢a bir degerinden uzaklasmakta ve istatistiksel olarak
anlamsizlagsmaktadir. Buna karsilik kriz donemi disarida tutuldugunda ise enflasyon
hedefine ait katsay1 bire oldukca yaklasmakta ve istatistiksel olarak anlamli olmaktadir.
Regresyon sonuglar1 tam olarak katsayisi bire esit olmasa da enflasyon hedeflerinin
beklentileri capalamakta oynadigi onemli rolii ortaya koymaktadir. Yazarlar, ayrica
bulunan bu sonuglarin saglamligini test etmek i¢in ¢ikt1 agigi, alt1 aylik nominal déviz kuru
degisiklikleri ve on iki aylik enflasyon oranlarini da regresyona dahil etmislerdir. Bu
regresyon sonucunda, sabit terim ve ¢iktr agig1 degiskenleri istatistiksel olarak anlamsiz

bulunurken diger degiskenlerin katsayilari anlamli bulunmustur.

Binal Yilmaz (2012), ¢alismasinda Turkiye’de 12 ay sonrasina ait enflasyon
beklentilerinin belirleyicilerini 2002-2011 ve 2006-2011 olmak (tzere iki alt donem icin
Johansen ve Juselius’un esbiitiinlesme teknigi ile test etmistir. Yapilan egbiitiinlesme
analizi sonucunda, 2002-2011 déneminde TUFE’nin 12 ay &ncesine gore degisim
degerinin 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentilerinin 6nemli bir belirleyicisi olmaya
devam ettigi, 2006 sonrasinda ise enflasyon hedeflerinin beklentiler {izerindeki etkisinin
arttig1 tespit edilmistir. Ayrica, model tahmin sonuglarina gore, 2002-2011 doéneminde para
politikast faiz oraninda meydana gelen degisimler, 12 ay sonrasina ait enflasyon
beklentileri iizerinde anlamli bir etkiye sahip degildir. 2006-2011 doneminde ise iliski
beklenildigi gibi negatif yonli bulunamamistir. Buna karsin, ddviz kurunun beklentiler
uzerindeki etkisi her iki donemde de pozitif ve anlamli bulunmustur ve doéviz kurundan
fiyatlara gecis etkisi devam etmektedir. Ancak, bu etki 6nemsiz boyuttadir. Enflasyon
hedeflerinin beklentiler Gzerindeki belirleyici rolinin 2006-2011 déneminde arttigi ve
enflasyon ger¢eklesmelerinin beklentiler iizerindeki belirleyici etkisinin ise 2002-2011
donemine gore azaldigi ¢alismada ulasilan diger sonuclar arasindadir. Buna gore, EH
enflasyon beklentilerini hedefe yakin bir seviyede c¢apalayabilmektedir. Haziran 2008
tarihindeki hedef revizyonunun kukla degiskenle modele dahil edildigi ¢alismada, hedef

% Brezilya 2002 yilinda finansal bir kriz yaganustir,
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revizyonunun enflasyon gerceklesmeleri ve enflasyon hedeflerinin beklentiler Uzerindeki
etkisinde meydana getirdigi degisim Onemsiz bulunmakla birlikte revizyon sonrasi
enflasyon hedefine ait katsayida diisiis yasanmistir. Ayrica, VECM sonuglarina gore, acik
enflasyon hedeflemesine gecilmesinden sonra enflasyon beklentilerinin yeniden dengeye
gelme siirecinin uzadig1 goriilmistiir. Bu sonug, 6rtuk enflasyon hedeflemesi déneminde

beklentilerin hizla asag1 yonlii hareket etmesine baglanmigtir.

Wimanda ve digerleri (2011), 1999 yilindan beri EH uygulayan Endonezya i¢in
enflasyon beklentilerinin geriye doniik bakis agistyla mu, ileriye doniik bakis acisiyla mi1
yoksa bu ikisinin bir kombinasyonu seklinde mi belirlendigini GMM ydntemiyle 1980:m1-
2008:m12 donemi igin aylik verileri kullanarak analiz etmislerdir. Analizlerinden elde
ettikleri bulgulara gore, cari donem enflasyonu geriye doniik enflasyon beklentileri, ileriye
donlk enflasyon beklentileri, ¢ikt1 agig1, doviz kurunda yasanan deger kayiplari ve para
arzi bliylime orani tarafindan belirlenmektedir. Ancak, geriye donlk enflasyon beklentileri
enflasyon Gzerinde ileriye donuk enflasyon beklentilerinden cok daha fazla belirleyici
olmaktadir. Buna gore, Endonezya’da giiclii bir enflasyon ataleti oldugu sonucuna
ulagilmistir. Enflasyon beklentilerinin geriye doniikk bakis agisiyla sekillendirilmesi
Endonezya icin &nemli politika sonuclar1 igermektedir. ilk olarak geriye déniik bakis
acistyla sekillenen enflasyon beklentileri merkez bankasinin kisa donemde ekonomik
birimlerin enflasyon beklentilerini etkileme yeteneginin c¢ok kisitli oldugu anlamina
gelmektedir. Bu anlamda, diisiik enflasyona dair verilen giiglii bir taahhiit ve politika
seffafligi bilesimi enflasyonu hedeflenen diizeye c¢ekmek igin yeterli olmayacaktir.
Beklenti olusumunda geriye doniik bakis agis1t ve bunun dogurdugu enflasyon ataleti
enflasyon diizeyinin hedef diizeye yakinsamasinin ¢ok daha uzun bir zaman alacagini
gostermektedir. Ayrica, doviz kurundan enflasyona geciskenligin siirdigii ve doviz
kurunda meydana gelen deger kayiplarinin enflasyon tizerindeki etkisinin ilimli ve pozitif

oldugu calismadan elde edilen diger sonuglar arasindadir.

Ermisoglu (2013), calismasinda Tiirkiye’nin EH Oncesi ve sonrasi enflasyon
performanslarini karsilastirmistir. Oz baglanimli zaman serisi modeli ile ulasilan sonuglara
gore EH doneminde Turkiye’de enflasyon seviyesi ve oynakliginin yani sira enflasyon
stirekliligi de azalmistir. Ayrica, yazara gore, bu gelismelerin esas kaynaginin enflasyonist

soklarin azalmis olmasi degildir. Enflasyon beklentilerinin enflasyon gergeklesmelerine
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olan duyarliligimin da 6l¢iildiigii ¢aligmada EH 6ncesi donem olarak 2001:m8-2005:m12,
EH sonras1 donem olarak ise 2006 sonrasi ele alinmis ve 2 ay ve 12 ay sonrasi enflasyon
beklentilerinin 3, 12 ve 24 aylik enflasyon gerceklesmelerine olan hassasiyetleri
karsilastiritlmistir. Yapilan analizin sonuglarina gore, 2006-2011 déneminde 6zellikle 12 ay
sonrasina iligkin enflasyon beklentilerinin enflasyon gergeklesmelerine olan duyarliliginin

azalmis oldugu bulunmustur.

Tanuwidjaja ve Choy (2006) c¢alismalarinda, merkez bankasinin giivenilirliginin
enflasyon hedeflerine ulasilmasinda 6nemli olup olmadigini analiz etmisler ve bulduklar
sonuglardan yola ¢ikarak para politikas1 i¢in kurallar 6nermislerdir. Beklentilerin ileriye
doniik bakis agisiyla sekillendigi ve enflasyon hedeflerinin ekonomik birimlerin enflasyon
beklentilerini etkilemesine izin verildigi kiigiik Olgekli bir makroekonomik model
yardimiyla gerceklestirilen analiz sonucunda fiyat istikrarinin saglanabilmesi i¢in para
politikasinin giivenilirliginin arttirilmasinin zorunlu oldugu tespit edilmistir. Sonuclara
gore, merkez bankasinin ekonomik birimler nezdinde hi¢ giivenilirlige sahip olmamasi
durumunda enflasyon diizeyinin hedeflenen orana yaklastirilmasi olduk¢a uzun bir zaman
almaktadir. Ayrica, simulasyonlardan elde edilen enflasyon-¢ikti oynakligi degis-tokus
iliskisi, hem enflasyonu hem de ¢ikt1 agigin1 hedefleyen bir para politikasi kuralinin daha
az makroekonomik oynakliga sebep olduguna isaret etmektedir. Endonezya’nin para
politikas1 performansinin da degerlendirildigi ¢alismada, Endonezya Merkez Bankasi’nin
yasanan son kiiresel mali kriz sirasinda enflasyon oranini enflasyon hedefine yaklastirma
taahhtdinin ekonomik birimlerce giivenilir bulunmadigi ve bu nedenle ekonomik
birimlerin cari ve gelecek donem enflasyon beklentilerini gegmis donem gerceklesen

enflasyon oranini baz alarak sekillendirdikleri tespiti yapilmistir.

Cigek ve digerleri (2011), Tiirkiye nin enflasyon hedeflemesi deneyimini enflasyon
beklentilerinin enflasyon hedeflerine ¢apalanma derecesi tizerinden degerlendirmislerdir.
Ocak 2003- Aralik 2010 déneminin analiz edildigi ¢alismada 12 ay sonrasina ait enflasyon
beklentileri kullanilarak zaman i¢inde degisen vektor 6zgecikmeli model tahmin edilmistir.
Model tahminlerine gore, capalanma Mayis 2006’ya kadar ylksek, bu ayda yasanan
finansal istikrarsizlik nedeniyle Kasim 2008’e kadar nispeten diisiik seyretmektedir. 2008

yil1 Kasim ayindan sonra ise ¢apalanma davranisi kuvvetlenmeye baslamaktadir. Ayrica,
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model tahminlerinin sonuglar1 ile anekdotal tarihlemeler arasindaki uyum, ekonomik

birimlerin merkez bankasini biiyiik 6l¢iide izledigi yoniinde yorumlanmastir.

Kim ve Park (2006) calismalarinda, Kore i¢in EH Oncesi ve sonrasi donemde
enflasyon beklentilerinin gerceklesen enflasyona bagimlilik derecelerini arastirmislardir.
EH oOncesi olarak 1987-1996 donemi, EH sonrasi olarak ise 1999-2005 donemi alinmustir.
Elde edilen regresyon sonuglarina gore, enflasyon beklentilerinin gerg¢eklesen enflasyon
oranlarindaki degisimlere duyarlilik derecesi EH oncesi donemde cok daha fazladir. EH
sonrast donemde ise enflasyon beklentileri ile gerceklesen enflasyon arasindaki iliski
biiyiik 6l¢lide zayiflamistir. Ayrica, katsayilar enflasyon hedeflerinin beklentileri gapalama
kuvvetinin artmis olduguna isaret etmektedir. Ancak, yazarlar calismanin bulgular1 her ne
kadar enflasyon beklentilerinin ¢apalanmis olduguna isaret etse de bu sonuglarin enflasyon
hedeflemesinin bagarisina kesin surette bir kanit teskil etmeyecegini diisiinmektedirler.
Yazarlara gore, EH’nin uygulamaya gecirilmesi ve enflasyon hedeflerinin ilan edilmesi
ekonomik birimlerin enflasyon beklentilerini diisiirmesinde etkili olmustur. Ancak, 1999
Oncesi para politikas1 anonslarinin neredeyse hi¢ dikkate alinmadig1 ve para politikasina
giiven duyulmadigr Kore’de yeni bir para politikas1 sistemi olarak EH’nin uygulamaya
gecirilmis olmasi tek basina para otoritesinin ilan ettigi enflasyon hedeflerine dair verdigi
taahhiide giivenilirlik kazandirmayacaktir. Ayrica, izlenen genislemeci para politikasinin
2001 yilindan itibaren devam ettigi goz Oniine alindiginda katsayilarin isaret ettigi

capalanma etkisi gercekte mevcut degildir.

Bagkaya ve digerleri (2012) calismalarinda 12 ay ve 24 ay sonrasina ait enflasyon
beklentilerinin ilan edilen enflasyon hedeflerine, resmi enflasyon tahminlerine ve
enflasyon gerceklesmelerine olan duyarliligini incelemislerdir. Calisma donemi olarak
Nisan 2006-Mayis 2012 alinmistir. Bulgulara gére hem 12 ay hem de 24 ay sonrasina ait
enflasyon beklentilerinin enflasyon gerceklesmelerine ve enflasyon hedeflerine anlamli bir
sekilde duyarli oldugu bulunmustur. Nisan 2006-Mayis 2012 doénemi i¢in elde edilen
tahmin sonuglart resmi enflasyon tahminlerinin, enflasyon hedeflerinin ve enflasyon
gerceklesmelerinin - enflasyon  beklentilerinin =~ 6nemli  belirleyicileri  oldugunu
gostermektedir. Ozellikle 24 ay sonrasma ait enflasyon beklentilerinin enflasyonun
gelecekte izleyecegi seyir hakkinda merkez bankasinca gonderilen sinyallere daha duyarli

oldugu saptanmistir. Ayrica, enflasyon beklentilerinin gerceklesen enflasyon oranlarina
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olan duyarliliginin enflasyon seviyesine bagli olarak degisip degismediginin tespit
edilmeye calisildigt calismada, daha yiiksek enflasyon oranlarinda enflasyon
beklentilerinin enflasyon gergeklesmelerine olan duyarliliginin daha fazla oldugu
bulgulanmigtir. Ayrica, 12 ve 24 ay sonrasina ait enflasyon beklentilerinin gerceklesen
enflasyon oranlarma olan duyarlilik derecesinin zaman i¢inde 2011 yilinin sonlarindan

itibaren azaldig1 bulunmustur.

Lyziak (2013), tiiketiciler, girisimciler ve finansal sektér uzmanlarina ait 2001:19-
2013:2/3q donemini kapsayan tlketici enflasyonu beklentisi verilerini kullanarak,
enflasyon beklentilerinin her i¢ grup igin hangi 6zelliklere sahip oldugunu analiz etmistir.
Elde edilen bulgulara gore, Polonya’da enflasyon beklentileri, rasyonel beklentiler
hipotezinin temel gerekliliklerini tasimamaktadir. Bu her ¢ grup icin de gecerlidir.
Ozellikle, tiiketiciler beklentilerini olustururken daha az rasyonel davranmaktadirlar.
Gruplar arasinda beklentilerini olustururken en fazla ileriye doniik bakis acisina sahip
olanlar girisimcilerdir. Tiiketiciler ise beklentilerini olustururken biiyiikk Ol¢iide geriye
doniik bakis agisiyla hareket etmektedir. Ayrica, Polonya Merkez Bankasi’nin ilan ettigi
enflasyon hedefi finansal sektdr uzmanlarinin beklentilerin olusumunda gii¢lii bir etkiye
sahipken, tuketicilerin enflasyon beklentileri Gzerinde nispeten kiguk bir etki meydana
getirmektedir.

3.2.2. Gelismis Ekonomileri Ele Alan Ampirik Cahismalar

Gelismis iilkeler i¢in yapilan ampirik ¢aligmalarda genellikle merkez bankalarinin
EH sonras1 donemde kazandiklar1 giivenilirlik sayesinde ilan ettikleri enflasyon hedefleri
ile beklentileri yonlendirebildigi sonucuna ulasilmistir. Gelismis iilke ekonomilerinde
enflasyon hedeflerinin enflasyon beklentilerini daha iyi c¢apalayabildigi ve dolayisiyla
enflasyon beklentilerinin daha istikrarlt bir yapiya sahip oldugu istisnalar1 olsa da ¢ogu
caligmanin ulastig1 ortak bir sonu¢ olarak ortaya ¢ikmaktadir. Gelismis ekonomiler igin
yapilan caligmalarda enflasyon beklentilerinin olusumunda ge¢mis donem enflasyon
oranlarinin daha siurli bir etkiye sahip oldugu genellikle bulgulanan bir sonuctur. Bunun
yaninda, dikkati ¢eken diger bir 6nemli bir tespit, uzun donem enflasyon beklentilerinin
kisa donem enflasyon beklentilerine gore makroekonomik gelismelere daha duyarsiz ve

daha 1yi capalanmis oldugudur.
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Levin ve digerleri (2004), EH’nin beklenti olusumu ve enflasyon dinamikleri
uzerinde onemli bir etki meydana getirip getirmedigini endiistriyel iilkeler bazinda ve
1994:91-2003:g2 ddnemi i¢in incelemislerdir. Gegmis donem enflasyon verileri ile farkli
zaman boyutlarindaki (bir, Gi¢, bes ve alti-on yillik enflasyon beklentileri) enflasyon
beklentileri arasindaki iliski bes endiistriyel EH Ulkesi (Avustralya, Kanada, Yeni Zelanda,
Isve¢ ve Ingiltere) ve EH kullanmayan yedi iilke (ABD, Japonya, Danimarka, Fransa,
Almanya, italya ve Hollanda) icin arastirilmistir. Yazarlar, 1994’ten sonraki donemde
ABD ve Euro Bolgesi’nde 6zel sektdre ait uzun dénem enflasyon beklentilerinin gegmis
enflasyon orani ile yiksek bir korelasyona sahip oldugunu; ancak bu korelasyonun
Avustralya, Kanada, Yeni Zelanda, Isve¢ ve Ingiltere’de 6zellikle uzun dénemde biiyiik
6l¢iide kayboldugunu bulmuslardir. Calismaya gore, endustriyel tlkelerde EH uzun dénem
enflasyon beklentilerinin  capalanmasinda 6nemli rol oynamaktadir. Enflasyon
beklentilerinin gerceklesen enflasyona olan duyarlilifini hesaplamak ic¢in yapilan
havuzlanmis regresyon analizi sonucunda farkli donemler itibari ile ger¢ceklesen enflasyon
ve beklenen enflasyon arasindaki iligkiler ortaya konulmustur. Buna gore, 5 yillik ufukta
beklenen enflasyonun gergeklesen enflasyondaki degisime verdigi tepki EH uygulamayan
ulkelerde EH uygulayan iilkelere gore ii¢ kat daha fazla bulunmustur. Alti-on yil arasi
ufukta ise EH uygulaya iilkelerde tepki sifira yakin bulunmustur. Ayrica, EH uygulayan
merkez bankalarinin gergeklesen enflasyon ile beklenen enflasyon arasindaki baglantiy
koparmada oldukg¢a basarili oldugu tespit edilmistir. EH iilkelerinde enflasyon ataletinin

daha diisiik oldugu ¢alismanin diger bulgular1 arasindadir.

Kuttner ve Posen (2011), ¢alismalarinda resmi bir enflasyon hedefine sahip olan
Ingiltere Merkez Bankasi’nin (IMB) resmi bir enflasyon hedefi olmayan ABD Merkez
Bankas1 Fed’den daha diisiik bir esneklige sahip olup olmadigini 1999:m6-2011:m6
donemi i¢in arastirmiglardir. Analizlerinde, merkez bankalarinin algilanan makroekonomik
soklara tepki verebilme esnekligini dlgmek i¢in enflasyon tahminlerinin yakinsama hizini
kullanmiglardir. Bu kritere dayali olarak resmi enflasyon hedefinin IMB’yi diisiik
enflasyon orani konusunda daha Fed’den daha agresif olmaya zorladig1 yoniinde bir kanit
elde edilememistir. Uzun donem enflasyon beklentilerinin iyi ¢apalanmis olup olmadigin
test etmek icin uzun donem enflasyon beklentilerini temsilen kullanilan degiskenlerin
siirpriz enflasyon ve slirpriz istihdam {izerine regresyonundan elde edilen katsayilarin

istatistiksel olarak anlamli olduklar1 bulunmustur. Buna gore, uzun dénem enflasyon
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beklentileri enflasyon ve istihdam surprizlerine tepki vermektedir. Ancak istihdam
stirprizlerinin uzun dénem enflasyon beklentileri iizerine etkisi daha kiigiiktiir. Caligsmanin
sonuglara gore, enflasyon beklentilerinin makroekonomik haberlere tepki verdigi tespit
edilmis; ancak sonuglarin tutarsiz oldugu belirtilmis ve ABD’nin 10 yilik TUFE
enflasyonu tahminlerinin anlamli bir dalgalanma gostermedigi gergeginden hareketle
enflasyon beklentilerinin ABD de iyi ¢apalanmis oldugu sonucu ¢ikarilmstir. ingiltere icin
ise uzun dénem enflasyon beklentilerinin ekonomik gelismelere ¢ok kiiciik tepkiler verdigi
tespit edilmistir. Buna gore, Ingiltere’de enflasyon beklentilerinin iyi capalanmustir.
Ayrica, resmi bir enflasyon hedefi olan Ingiltere ile resmi bir enflasyon hedefi olmayan
ABD arasinda ne para politikasinin esnekligi ne de beklentilerin ¢apalanma derecesi

acgisindan anlamli bir fark bulunamamustir.

Clark ve Davig (2008), ABD ekonomisi i¢in enflasyon dinamiklerinin ve enflasyon
beklentilerinin belirleyicilerini ve ¢apalanma derecesini VAR modeli kullanarak ampirik
olarak test ettikleri calismalarinda, 1982:03-2008q2 dénemini ele almislardir. Oncelikle,
gecmis enflasyonun hangi dinamikler tarafindan belirlendiginin analiz edildigi ¢alismada
enflasyon beklentilerinin gergeklesen enflasyonun temel belirleyicisi oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Ayrica, uzun donem enflasyon beklentilerinin gerg¢eklesen enflasyonu
etkileme giicliniin kisa donem enflasyon beklentilerinden daha fazla oldugu tespit
edilmistir. Buna gore, uzun dénem enflasyon beklentilerindeki ¢ok kiicuk hareketler bile
enflasyon tlizerinde siirekli bir baski kaynagi olusturabilecek niteliktedir. Calismanin bir
diger sonucu ise kisa ve uzun donem enflasyon beklentileri iizerine gelen soklardan cari
enflasyon oranina dogru bir geciskenligin s6z konusu oldugudur. Ancak, bu geciskenlik
uzun donem enflasyon beklentilerinde daha fazladir. Dahasi, para politikas1 faiz oram
yikseltilse bile bu durum devam etmektedir. Oncelikle enflasyon beklentilerinin
gerceklesen enflasyon iizerinde ne derece etkili oldugunun tespit edildigi calismada
beklentilerin 6nemi bulgulandiktan sonra enflasyon beklentilerinin ¢apalanma derecesi
analiz edilmistir. Bu baglamda, VAR modeli kullanilarak enflasyon beklentilerinin ge¢mis
enflasyon, ekonomik konjonktlr ve para politikasindan etkilenme derecesi test edilmistir.
Analiz sonucunda enflasyon beklentilerinin ekonomide meydana gelen bir dizi soka tepki
verdigi bulgulanmistir. Bununla birlikte, kisa donem enflasyon beklentilerinin soklara
tepki derecesi uzun dénem enflasyon beklentilerinden daha fazladir. Bu sonuca gore, uzun

donem enflasyon beklentileri daha istikrarli bir goriiniim arz etmektedir.
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Calismadan elde edilen diger sonuglara gore, TUFE’de meydana gelen degisimler
kisa ve uzun donem enflasyon beklentilerini ¢apa derecesinin korunmasini
zorlastirmaktadir. Faiz oranlarinda meydana gelen degisimler de enflasyon beklentilerini
etkilemektedir. Ancak, bu etki enflasyonun beklentiler tizerinde meydana getirdigi etkiden
daha 1limlidir. Calismada yapilan analizler sonucu ne kisa ne de uzun dénem enflasyon
beklentilerinin tam olarak ¢apalanmadigi sonucuna ulasilmistir. Ancak bulgular uzun
donem enflasyon beklentilerinin gegmis doneme gore bir derece daha iyi ¢apalandigina
isaret etmektedir. Yazarlar, uzun dénem enflasyon beklentilerinin ¢capalanma derecesindeki
bu artis1, kismen uzun dénem enflasyon beklentilerinin enflasyon soklarina daha az duyarh
hale gelmesine ancak, blyuk 6lclide de enflasyon soklarinin biiyiikliigiiniin gegmise gore

Onemli derecede azalmis olmasina baglamaktadirlar.

Giirkaynak ve digerleri (2003), enflasyona endeksli devlet tahvili faiz oranlarimni
enflasyon telafi orami olarak kullanarak gerceklestirdikleri analizlerinde enflasyon
hedeflerinin seffaflik ile birlikte enflasyon beklentilerini 1yi ¢apaladigini tespit etmislerdir.
Ayrica enflasyon hedefleyici olmayan ABD’nin ve 1997 &ncesi Ingiltere’nin enflasyon
beklentilerinin  makroekonomik haberlere karsi duyarli, yani beklentilerin iyi
capalanmamis oldugu tespit edilmistir. Ancak Ingiltere Merkez Bankas1 bagimsizlastiktan
sonra duyarlilik azalmistir. Enflasyon hedefleyen Isvec’te de beklentilerin iyi ¢apalanmig
oldugu tespit edilmistir. Calismada enflasyon beklentilerinin ¢apalanma derecesindeki bu

artigin para politikasinin glvenilirlik artisinin bir géstergesi oldugu vurgulanmustir.

Clark ve Nakata (2008), enflasyon ve uzun doénem enflasyon beklentilerinin
davranig degisikliklerini zamana gore katsayilarin degisimine izin veren VAR modeli
kullanarak ABD ekonomisi i¢in test etmislerdir. 1970’lerden 2007 nin ortalarina kadar
gecen donemde cekirdek enflasyon ve uzun dénem enflasyon beklentilerinde meydana
gelen degisikliklerin nedenlerine ulasmak i¢in tek ve dort degiskenli iki model
olusturulmustur. Analizlerde zaman icinde beklentilerin enflasyon tzerindeki etkisinde,
enflasyon ve enflasyon beklentilerinin ¢capalanma derecesinde ve enflasyon ve enflasyon
beklentilerine yonelik soklarin  boyutunda ne gibi degisiklerin meydana geldigi
aragtirtlmistir.  Sonuglara gore, enflasyon ve uzun doénem enflasyon beklentilerinin
dinamiklerinde 1limh1 bir degisiklik meydana geldigi gozlenmistir. Ozellikle de 20 yil ve

daha oncesi donemle karsilastirildiginda enflasyon ve enflasyon beklentilerinin az da olsa
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daha saglam c¢apalandigina dair kanitlara ulagilmistir. Diger bulgulara gore, enflasyondaki
beklenmeyen yiikselisler daha hizli bir sekilde ortadan kaybolmakta ve uzun dénem
enflasyon beklentilerinde nispeten daha az bir yiikselise neden olmaktadir. Tek degiskenli
modelin katsayilar1, beklentilerin enflasyon tzerindeki etkisinin 2007 nin ikinci ¢eyreginde
1970’in tglincii ¢eyregine gore hafif bir sekilde daha biiyiik olduguna isaret etmektedir.
Ayrica, enflasyon soklarinin standart sapmasi zaman i¢inde énemli 6lgiide azalmaktadir.
Buna gore, enflasyon soklar1 sonraki dénemde 1970’lerden 1980’lerin basina kadar olan
doneme gore cok daha kiglktir. Bu nedenle, yazarlar enflasyonda son donemlerde
meydana gelen istikrar: biiyiik 6l¢iide soklarin kiigiikliigiine baglamiglardir. Daha kapsaml
bir degerlendirme icin analiz dort degiskenli model iizerinden devam ettirilmistir. Modele
detrend®’ enflasyonun yani sira enflasyon beklentilerindeki degisim orani, ¢ikti agig1 ve
Federal fon oranlarinin uzun dénem enflasyon beklentilerinden farki eklenerek ¢oziimler
tekrarlanmigtir. Bu modelin sonuglarina gore, uzun donem enflasyon beklentilerinin
enflasyon UGzerindeki etkisi 1980°’den 2007’ye az da olsa artis gostermistir. Ayrica,
enflasyon ve enflasyon beklentilerinin daha fazla ¢apalandigi hipotezini destekler nitelikte

kanitlara ulasilmstir.

Ueda (2010), Japonya ve ABD’de hanehalk: beklentilerinin belirleyicini 6zellikle
de gergeklesen enflasyon ile iliskisini ve beklentilerin ekonomi Uzerindeki etkilerini
yapisal VAR modeli ile 1975:q1-2007:q4 donemi icin arastirmislar ve her iki tlkedeki
Ozellikleri birbiri ile karsilastirmiglardir. Bulduklari sonuglara gére, enflasyon beklentileri
digsal fiyatlarda meydana gelen degisimlere ve para politikasi soklarina tepki vermektedir.
Ayrica, enflasyon beklentilerinin makroekonomik gelismelere goére ayarlanma hizi
gergeklesen enflasyonun ayarlanma hizindan daha fazladir. ABD ve Japonya birbiri ile
karsilastirildiginda dissal fiyatlarin enflasyon ve enflasyon beklentileri zerindeki etkisi
ABD’de Japonya’ya gore hem daha biiyliik ¢apli hem de daha uzun slirmektedir.
Japonya’da ise digsal fiyatlarda meydana gelen degisimler enflasyon ve enflasyon
beklentileri lizerinde yalnizca kisa dénemli bir etkiye sahip olabilmektedir. Buna gore
Japonya’da enflasyon ataleti daha sinirli kalmaktadir. ABD’de ise enflasyon ataleti daha
acik bir sekilde kendini belli etmektedir. Ueda (2010)’a gore enflasyon beklentilerinin para
politikast uygulamalarinda kullanigh bir degiskendir. Ancak, dissal fiyatlarin gergeklesen

ve beklenen enflasyon {iizerindeki etkileri gegici oldugundan, s6z konusu bu etkileri

%" Trend degerinden ayristirilmis enflasyon orani.
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ayarlamak ve beklenen enflasyondaki hareketlerin ¢ikt1 ve faiz oranlarindaki degisiklikler

gibi iktisadi temellerden kaynaklanan kismini ayirt etmek gerekmektedir.

Castelnuovo ve digerleri (2003), 1990’dan sonraki donemde uzun dénem enflasyon
beklentilerinin c¢apalanma derecesinin on bes endiistriyel iilke igin Kkuvvetlenip
kuvvetlenmedigini arastirmislardir. 1990-2002 donemi i¢in gergeklestirilen panel veri
analizi sonucunda uzun doénem enflasyon beklentilerinin Japonya disindaki {tilkelerde
Ozellikle de son on yil iginde iyi ¢apalandigi bulgulanmistir. Buna karsin, Japonya gibi
acik bir enflasyon hedefi olmayan ABD’de Japonya’nin tersine enflasyon beklentilerinin
iyi ¢apalanmis olduguna yonelik kanitlar elde edilmistir. Ayrica, enflasyon beklentilerinin
oynakligiin daha diisiik olmas1 da panel veri analizinden elde edilen beklentilerin daha iyi
capalandigr sonucunu desteklemektedir. Diger taraftan, enflasyon hedeflerinin
beklentilerin capalanmasinda ¢ok 6nemli bir role sahip oldugu calismanin diger bulgular
arasindadir. Enflasyon hedeflerinin nokta ya da bant aralig1 vb. sekillerde ilan edilmesinin
beklentilerinin c¢apalanma derecesi ftizerinde herhangi bir farklilik meydana getirip
getirmediginin de test edildigi ¢alismada ozellikle de hedefin nokta ya da bant araligi
seklinde ilan edilmesinin ¢apalanma derecesi Uzerinde dikkate deger bir fark meydana

getirmedigi sonucuna ulasilmistir.

Lee (1994), ekonomik birimlerin fiyatlar ve maliyet enflasyonu ile ilgili
beklentilerini olusturma siirecini, ingiltere’de imalat sektoriinii kapsayan dokuz endiistri
sektorunun anketlere verdikleri cevaplardan elde edilen beklenti serileri ile 1972-1989
donemi i¢in incelemistir. Bulgulara gore, enflasyon beklentileri ¢ogunlukla rasyonel bir
sekilde belirlenmektedir. Ayrica, enflasyon beklentileri gergeklesen enflasyon oranlarindan
etkilenmekte; ancak gergeklesen enflasyon oranlarindaki degisimler enflasyon
beklentilerine kismen ve yavas yavas yansitilmaktadir. Dahasi, enflasyon beklentilerinin
enflasyon gergeklesmelerine verdigi tepki enflasyonun yiikselis ve diisiis donemlerinde
farklilasmaktadir. Buna gore, enflasyon beklentileri enflasyon oranlarinin yiikseldigi
donemlerde ¢ok daha hizli bir sekilde yukar1 yonlii giincellenirken, diisiis donemlerinde ise

enflasyon beklentilerinin ayarlanma hizi ¢ok daha yavas olmaktadir.

Johnson (2002), enflasyon hedefleyen bes iilke (Avustralya, Kanada, Yeni Zelanda,

Isve¢ ve Ingiltere) ve enflasyon hedeflemeyen alt1 iilkede (Fransa, Almanya, Italya,

126



Hollanda, Japonya, ABD) enflasyon beklentilerinin 1984-2000 donemi igin nasil hareket
ettigini panel veri yontemi ile analiz etmistir. Ozellikle, enflasyon hedeflerinin ilan
edilmesinden sonra enflasyon beklentilerinin davranis degisikligine ugrayip ugramadiginin
incelendigi ¢alismada, EH’nin enflasyon beklentileri Gzerinde 6nemli etkiler meydana
getirdigi bulgulanmistir. Sonuglara gore, enflasyon beklentileri enflasyon hedeflerinin ilan
edilmesinden sonra seviye olarak diismeye baglamaktadir. Buna ragmen, Johnson,
enflasyon hedeflemesinin enflasyon beklentilerini capalayabildigini destekler nitelikte
kanitlar elde edememistir. Ayrica, ¢alismada, enflasyon hedeflerinin enflasyon
beklentilerinin oynakligi ve tahmin hatalar1 {izerinde anlamli bir etkisinin olmadig

sonucuna ulasilmistir.

Gelos ve Iriondo (2008), calismalarinda Uruguay’da enflasyon beklentilerinin
belirleyicilerini 2004:1-2006:9 donemini ele alarak GMM ve EKK yontemleri ile analiz
etmislerdir. Elde edilen bulgulara gore, gergeklesen enflasyon oranlari biiyiik Olcilide
beklenen enflasyon orani tarafindan belirlenmektedir. Gegmis donem enflasyon oranlarinin
cari donem enflasyon gerceklesmeleri iizerindeki etkisi ise anlamsiz bulunmustur.
Uruguay’in gerceklesen enflasyon oranlarmin temel belirleyicisi olmasi nedeniyle
enflasyon beklentilerinin ¢apalanma derecesinin de analiz edildigi ¢alismada, gec¢mis
donem enflasyon oranlarinin, doviz kurlarinin, mali dengenin, para politikasi
degiskenlerinin ve reel licretlerin enflasyon beklentileri iizerindeki etkileri incelenmistir.
Analiz sonuglarina gore, enflasyon beklentilerinin biiylik Ol¢iide geriye doniik bakis
acistyla sekillendigi ve bu oraninin %50-60’lara ulastig1 bulgulanmistir. Ayrica, parasal
buyukluklerin enflasyon beklentileri Uzerindeki belirleyici etkisinin esnek déviz kuru
sistemine gecilmesinin ardindan artis gosterdigi ¢alismanin bulgular1 arasindadir. Bunun
yaninda, nominal doviz kurlar1 da enflasyon beklentilerinin sekillenmesinde etkili
olmaktadir. Caligmada ek olarak enflasyon hedeflerinin enflasyon beklentileri tizerindeki
etkisi arastirllmistir. 2004 sonrasi veriler kullanilarak EKK yontemi ile ytiriitiilen analizin
sonucunda enflasyon hedeflerinin enflasyon beklentileri Gzerinde istatistiksel olarak
anlaml bir etki meydana getirdigi tespit edilmis, gegmis donem enflasyon oranlarinin
beklentiler iizerindeki etkisi ise anlamsiz bulunmustur. Ayrica, 2006 donemi sonrasinda
enflasyon hedeflerinin enflasyon beklentileri {izerindeki etkisinin giiclendigi ve merkez

bankasinin beklentileri enflasyon hedefleri etrafinda daha iyi ¢apaladigi bulgulanmistir.
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Johnson (1997), Kanada’da Merkez Bankasi’nin giivenilirliginin gelisimini ve
enflasyon hedeflerinin enflasyon beklentileri Gzerindeki etkisini 1988-1995 dénemi igin
incelemistir. Calismada, Kanada Merkez Bankasi tarafindan diisiik enflasyon politikasi
izlenecegine dair Ocak 1988’den itibaren yapilan konusmalar, Subat 1991 tarihinde
enflasyon hedefinin ilan edilmesi ve Aralik 1993 tarihinde enflasyon hedefinin revize
edilmesi Ornek olaylarinin enflasyon beklentileri {izerindeki etkisi belirlenmeye
calisilmistir. Bulgulara gore, yalnizca 1988 de yapilan konusmalar enflasyon beklentilerini
azaltic1 yonde etki meydana getirmistir. Bu sonug, 1988°de ve sonrasi donemde Kanada
Merkez Bankasi’nin giivenilirliginin yiikseldigine isaret etmektedir. Ayrica, 1991°de ilk
kez ilan edilen enflasyon hedeflerinin kisa donemde enflasyon beklentileri Uzerinde ¢ok az
bir etki meydana getirdigi bulgulanan ¢alismada, hedeflerin giivenilir bulunduguna dair
Onemli kanitlar elde edilmistir. 1993°teki baskan degisiminin ve enflasyon hedeflerinin
revizyonunun enflasyon beklentileri tzerinde nasil bir etki meydana getirdiginin de analiz
edildigi calismada enflasyon beklentilerinin hedef araliginda kalmaya ve diismeye devam
ettigi bulgulanmistir. Bu sonuca goére, enflasyon hedefleri, baskan degisimi sirasinda
beklentilerin kontrol altinda tutulmasinda ve yonlendirilmesinde basarili bir performans

sergilemistir.

Demertzis ve digerleri (2009), agik enflasyon hedefine sahip olan Ulkelerde
(Avustralya, Kanada, Yeni Zelanda, Isveg, Ingiltere, Norveg, Isvigre, Japonya, Israil) ve
Euro alaninda ge¢mis enflasyon ve enflasyon beklentileri arasindaki bagin devam edip
etmedigini ve enflasyon beklentilerinin para otoritesi tarafindan ilan edilen enflasyon
hedeflerine capalanip ¢apalanmadigini 1999°dan sonraki donem i¢in VAR modeli ile
analiz etmislerdir. Calismada, bir biitiin olarak para politikasinin son 10 yil boyunca
giivenilir oldugu ve enflasyon hedeflemesinin uygulamaya gegirilmesinin pek cok ulkede
onemli farkliliklar meydana getirdigi bulunmustur. Bulgulara gore, ge¢cmis enflasyon ve
enflasyon beklentilerinin birbirlerine bagimlilik derecesi son on yil boyunca en alt diizeye
inmistir. Ayrica, ilan edilen enflasyon hedefleri enflasyon beklentilerinin uygun seviyede
capalanmasina yardim etmektedir. Ancak, 6rnek kitlesi i¢inde enflasyon beklentilerinin iy1
capalanmadig tespit edilen tek iilke Japonya olarak tespit edilmistir. Ayrica ¢alismanin
sonucunda guvenilirlik ve enflasyon beklentilerinin c¢apalanabilme kuvvetinin sabit
olmadig1r zaman icerisinde elde edilen yeni verilere gore degisebilecegi ifade edilmis

giivenilirligin kazanilabilecegi gibi kaybedilebilen bir olgu oldugu belirtilmistir.
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Johnson (2003), enflasyon hedefinin ilan edilmesinin benzer makroekonomik
kosullar altinda bile olsa enflasyon beklentilerinin diizey olarak farklilasmasinda etkili olup
olmadigini arastirmistir. Avustralya, Kanada, Isveg, Yeni Zelanda ve Ingiltere icin
yuratilen analizde, enflasyon hedeflerinin ilan edilmesinden sonra profesyonel
tahmincilerin 12 aylik enflasyon beklentileri ile resmi enflasyon beklentileri
karsilagtirilmistir.  Bulgulara gore, enflasyon hedeflerinin ilan edilmesinden sonra
profesyonel tahmincilerin enflasyon beklentileri Ingiltere hari¢ diger dort iilkede daha
disik bir seviyede gerceklesmistir. Buna gore, enflasyon hedeflerinin enflasyon

beklentilerini yonlendirebildigi ve diizey olarak diisiirdiigli sonucuna ulagilmistir.

Demertzis ve Viegi (2008), para politikasini, ekonomik birimlerin beklentilerini
kendileri i¢in ulasilabilir olan bilgiye dayali olarak sekillendirdikleri bir bilgi oyunu
(Information Game) olarak modelledikleri ¢alismalarinda ¢ok biiyiik soklarin meydana
gelmesinin beklenmedigi ya da ekonomik birimlerin ulasabilecegi diger bilgi kaynaklariin
nispeten net bilgiler sunamadigi durumlarda ilan edilen sayisal enflasyon hedeflerinin
beklentilerin koordinasyonunda c¢ok etkin bir ara¢ oldugu sonucuna ulasmislardir.
Caligmaya gore, merkez bankasinin sayisal bir enflasyon hedefini ilan etmesi, diger sartlar
sabitken, enflasyon beklentilerinin hedeflere yakin bir seviyede belirlenmesine yardim
etmektedir. Bu sonucun gecgerli olmasi i¢in ekonomik birimlerin biiylik arz soklari
beklentisi iginde olmamasi ve diger bilgi kaynaklarinin gelecek enflasyon orani hakkinda
ekonomik birimlere agik ve net bir bilgi saglama konusunda yetersiz olmasi gerekmektedir.
Bu anlamda, enflasyon hedefleri zayif kamusal bilgi kaynaklarinin bir ikamesi olmaktadir.
Ayrica, beklentilerin olusumunda enflasyon hedeflerini dikkate almalari i¢in ekonomik
birimlerin bu hedefleri giivenilir bulmas1 da gerekmektedir. Eger hedefler giivenilir
bulunursa merkez bankasinin sagladig1 enflasyon hedefleri beklentiler i¢in saglam bir odak

olusturabilecektir.

Libich (2011) ¢alismasinda, oyun teorisi sistemi igerisinde ¢apalanma ve esneklik
kanallarin1 modellemis ve enflasyon hedeflemesinin arzu edilebilirligini degerlendirmistir.
Caligmada, uzun donem enflasyon hedefinin ilan edilmesinin para politikasinin
giivenilirligi, kisa donem esnekligi ve reel istikrar iizerinde meydana getirdigi etkiler
tizerine odaklanilmistir. Elde edilen sonuglara gore, sayisal bir enflasyon hedefinin resmi

olarak ilan edilmesi bazi kosullar altinda para politikasinin esnekligini arttirirken bazi
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kosullar altinda ise etkilememektedir. Ayrica, modelde acgik enflasyon hedeflerinin reel
ekonomik istikrar1 saglamada para politikasinin esnekligini hicbir kosul altinda azaltmadig:
tespit edilmistir. Ulasilan diger sonuglara gore, ac¢ik uzun dénem enflasyon hedefi para
politikasinin giivenilirligini arttirmaktadir. Bu nedenle, enflasyon beklentileri daha iyi
capalanabilmekte ve soklara daha az tepki vermektedir. Diger taraftan c¢apalanmig
enflasyon beklentileri para politikasina reel istikrar1 saglamada faiz oranlarin1 daha esnek
kullanma imkan1 vermektedir. Bu sayede ekonomide enflasyon ve ¢ikti oynakliklar1 daha

diisiik diizeylerde gerceklesmektedir.

Yukarida verilen ampirik ¢aligmalar kapsadiklari donem ve iilkeler, kullanilan

metodoloji ve elde edilen sonuglari igerecek sekilde Tablo 8’de 6zetlenmistir.
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Tablo 8: Ampirik Calismalar

Yazar(lar)

DOnem

Ulke(ler)

Ydntem(ler)

Bulgular

Clark ve Davig (2008)

1982:3-2008G2

ABD

VAR

Uzun ve kisa donem enflasyon beklentilerinin ¢apalanmamis
oldugu ancak uzun dénem enflasyon beklentilerinin kisa
nispeten daha istikrarli oldugu tespit edilmistir.

Clark ve Nakata (2008)

1970-2007

ABD

VAR

Enflasyon beklentilerinin zaman icerisinde az da olsa daha
iyi ¢apalandig1 sonucuna ulagilmistir.

Ueda (2010)

1975:q1-2007:q4

ABD ve
Japonya

Yapisal VAR

ABD’de enflasyon beklentileri Japonya’ya gore dissal
fiyatlara ve para politikas1 soklarina daha genis ve uzun
stiren bir tepki vermektedir. Japonya’da ise bu etki hem
kiicik hem de kisa Omiirlidiir. Bu nedenle Japonya’da
enflasyon beklentilerinin daha iyl ¢apalanmis oldugu
sonucuna ulasilmstir.

Baskaya ve digerleri (2012)

2006:m4-2012:m5

Turkiye

Zaman serisi

12 ve 24 ay sonrasina ait enflasyon beklentilerinin enflasyon
gergeklesmelerine olan duyarlilik derecelerinin zaman iginde
azaldig1 ve c¢apalanma derecesinin arttif1 bulgulanmistir.
Ayrica, yikksek  enflasyon  oranlarinda  enflasyon
beklentilerinin gergeklesen enflasyon oranlarina daha fazla
tepki verdigi sonucuna ulagilmigtir.

Baskaya ve digerleri (2010)

2006:m4-2009:m10

Turkiye

Zaman Serisi

2008 Haziran hedef revizyonu sonrasinda enflasyon
beklentilerinin  gergeklesen enflasyona olan duyarlilik
derecesinin azaldigi ve enflasyon hedeflerinin enflasyon
beklentileri lizerindeki belirleyici etkisinin yiikseldigi tespit
edilmistir.

Levin ve digerleri (2004)

1994:q1-2003:q92

12
endustriyel
ulke

Panel Veri
(POLS)

Enflasyon beklentilerinin gerceklesen enflasyona olan
duyarlilik derecelerinin EH uygulayan endiistriyel tilkelerde
¢ok daha kiiciik oldugu tespit edilmistir. Ayrica daha uzun
zaman ufuklarinda etkinin sifira yaklastigi bulgulanmistir.
EH endustriyel ulkelerde enflasyon  beklentilerinin
capalanmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir.

Ermisoglu (2013)

2001-2005/2006-
2011

Tarkiye

Zaman Serisi

EH doneminde Turkiye’de enflasyon beklentilerinin
enflasyon gerceklesmelerine olan duyarhilik derecesinin
azalmis oldugu bulgulanmstir.
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Tablo 8: Devamm

Demertzis ve digerleri (2009)

1999 sonrasi donem

9 ulke ve
Euro Alam

VAR

Japonya hari¢ diger biitiin lilkelerde enflasyon beklentilerinin
iyi ¢apalanmis oldugu, enflasyon ger¢eklesmeleri ile
enflasyon beklentileri arasindaki korelasyonun son on yil
icinde minimum diizeye inmis oldugu tespit edilmistir.

Kuttner ve Posen (2011)

1999:m6-2011:m6

Ingiltere ve
ABD

Zaman Serisi

ABD ve Ingiltere arasinda enflasyon beklentilerinin
capalanma derecesi ve para politikasinin esnekligi agisindan
anlamli bir fark bulunamamustir.

Libich (2011:1-2)

Oyun Teorisi

Uzun donem i¢in acgik sayisal bir enflasyon hedefinin ilan
edilmesi para politikasinin  giivenilirli§ini  arttirarak
enflasyon beklentilerinin ¢apalamasmna yardim etmektedir.
Capalanmis enflasyon beklentileri merkez bankasina reel
istikrar1 saglarken faiz oranlarinin daha esnek kullanma
imkdn1  saglamaktadir. Buna gore, acgik enflasyon
hedeflerinin ilan edilmesi para politikasinin esnekligini
hicbir sekilde kisitlamamaktadir.

Cerisola ve Gelos (2009)

1999 sonrasi donem

Brezilya

Johansen
Esbiitiinlesme
teknigi, OLS,
GMM

Enflasyon hedefleri enflasyon beklentilerinin
sekillenmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Para
politikasinin  giivenilirliginin yiiksek oldugu doénemlerde
enflasyon hedeflerinin beklentiler izerindeki belirleyici roli
de yiikselmektedir. Caligmada 6zellikle 2004 yili sonrasinda
enflasyon beklentilerinin daha az geriye doniik bakis acisiyla
sekillendigi ve daha iyi ¢apalandigi bulunmustur.

Bevilaqua ve digerleri (2007)

2000:m1-2006:m8

Brezilya

Zaman Serisi

Analiz  déneminde enflasyon hedeflerinin  enflasyon
beklentilerinin olusumunda 6nemli bir role sahip oldugu
bulunmustur. Analiz, kriz donemi disarida birakilarak
tekrarlandiginda enflasyon hedefine ait katsayinin biiytidiigi,
kriz dénemi i¢in tekrarlandiginda ise enflasyon hedefine ait
katsayinin kiigiildiigii ve istatistiksel olarak anlamsizlastig
bulunmustur.
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Tablo 8: Devami

Wimanda ve digerleri (2011)

1980:1-2008:12

Endonezya

GMM

Cari donem enflasyon orani biiyiikk Olclide geriye doniik
enflasyon beklentileri tarafindan belirlenmektedir ve iilkede
gucli  bir enflasyon ataleti s6z konusudur. Beklenti
olusumunda geriye doniik bakis agisinin hakim olmasi
merkez bankasinin kisa déonemde beklentileri yonlendirme
yetenegini biiyiik Olgiide kisitlamaktadir. Déviz kurunda
meydana gelen deger kayiplari enflasyonu ilimli diizeyde
arttirmaktadir.

Tanuwidjaja ve Choy (2006)

Endonezya

Kicik olcekli
makroekonomik
model

Fiyat istikrarimin  saglanmasi igin para politikasinin
giivenilirliginin  artirilmast  gerektigi  tespit edilmistir.
Calismadan elde edilen sonuglara gore giivenilirlik
olmadiginda beklentiler ge¢cmis donem enflasyon oranina
gore sekillenmekte, hedeflerin beklentileri yonlendirme giicl
ortadan kalkmaktadir. Bunun sonucu olarak, ger¢eklesen
enflasyon oranlarmin hedeflere yakinsamasi olduk¢a uzun
bir zaman almaktadir.

Lyziak (2013)

2001:q1-2013:92/3

Polonya

Zaman serisi

Tiiketiciler, girisimciler ve finansal sektdr uzmanlar arasinda
beklentilerinin ~ dzelliklerinin ~ karsilagtirildigt  ¢alismada,
beklentilerini en rasyonel sekilde olusturan grubun finansal
sektor uzmanlar1 oldugu tespit edilmistir. Ayrica, Polonya
merkez bankasinin ilan ettigi enflasyon hedeflerinin finansal
sektdr uzmanlarinin beklentilerini ¢apalama giici yiiksekken,
tiikketici beklentilerini ¢gapalama giicii ise zay1f bulunmustur.

Kim ve Park (2006)

1987-1996/1999-
2005

Kore

Zaman Serisi

Kore’nin EH 0Oncesi ve sonrasi donemde enflasyon
beklentilerinin gerceklesen enflasyon oranina bagimlilik
derecelerinin  karsilastirildigt  ¢alismada, EH  sonrasi
donemde gerceklesen enflasyon oranlarmin beklentiler
iizerindeki belirleyici 6zelliginin  zayifladigr  yOniinde
kanitlara ulagilmigtir. Ancak, uygulana para politikasinin
giivenilirlik yoniinden eksik oldugu ve genislemeci para
politikasinin 2001 yilindan beri devam ettigi gdz Oniine
almarak katsayilarin isaret ettigi ¢apalanma etkisinin
gercekte olmadigr ifade edilmistir.
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Tablo 8: Devami

Castelnuovo ve digerleri (2003)

1990-2002

15 tlke

Panel veri
analizi

1990 sonras1 donemde enflasyon beklentilerinin ¢apalanma
derecesinin artip artmadigmin tespit edildigi ¢aligmada,
enflasyon beklentilerinin Japonya disindaki {ilkelerde
ozellikle de son on yilda daha iyi ¢apalandig1 bulgulanmistir.
Ayrica bulgulara gore hedefin nokta ya da bant aralifi
seklinde ilan edilmesi ¢apalanma derecesi {lizerinde anlamli
bir farklilik meydana getirmemektedir.

Lee (1994)

1972-1989

Ingiltere

Panel Veri
(POLS)

Beklentilerin olusturulma siirecinin incelendigi ¢aligmada,
beklentilerin ¢ogunlukla rasyonel bir sekilde belirlendigi
tespit edilmistir. Ayrica, gerceklesen enflasyon oranlarindaki
degisimler  beklentilere  kismen ve yavas yavas
yansitilmaktadir. Diger taraftan, beklentilerin enflasyon
gerceklesmelerine olan duyarlilik derecesi enflasyonun
yiikselis ve diisiis donemlerinde farklilasmaktadir. Buna
gore, enflasyonun diistiigli donemlerde beklentiler daha
yavas ayarlanirken, yiikseldigi donemlerde hizla yukari
yonli giincellenmektedir.

Johnson (2002)

1984-2000

11 Ulke

Panel Veri

Enflasyon hedeflemesinin enflasyon beklentileri Gzerindeki
etkisinin analiz edildigi calismada enflasyon hedeflerinin
ilan edilmesinin ardindan enflasyon beklentilerinin seviye
olarak distiigii bulgulanmistir. Buna ragmen enflasyon
hedeflerinin  enflasyon  beklentilerini  ¢apalayabildigi
yoniinde bir kanit elde edilememistir. Ayrica, enflasyon
hedeflemesinin beklenti oynakligt ve tahmin hatalar
iizerinde anlamli bir etkisi olmadig: tespit edilmistir.

Gelos ve Iriondo (2008)

2004:1-2006:9

Uruguay

GMM ve EKK

Enflasyon beklentilerinin temel belirleyicilerinin analiz
edildigi calismada, ge¢mis donem enflasyon oranlarinin
beklentilerin en Onemli belirleyicisi oldugu sonucuna
ulasilmistir. Enflasyon hedeflerinin ise beklentiler iizerinde
anlamli bir etki meydana getirdigi bulgulanmis ancak, bu
etkinin 2006 yilinda artis gosterdigi bulgulanmistir. Bu
sonuca gore 2006 yilinda enflasyon hedeflerinin enflasyon
beklentilerini capalama kuvveti yiikselmistir.
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Johnson (1997)

1988-1995

Kanada

Zaman Serisi
(EKK)

Merkez  bankasinin  giivenilirliginin  ve  enflasyon
beklentilerinin  etkilenme derecesinin analiz  edildigi
calismada 1988 sonra Kanada Merkez Bankasi’nin
giivenilirliginin yiikseldigi tespit edilmistir. lan edilen
enflasyon hedeflerinin kisa dénem enflasyon beklentileri
izerindeki etkisinin olduk¢a smirlt oldugu bulunmustur.
Buna ragmen, enflasyon hedefleri bagkan degisimi sirasinda
beklentilerin ¢apalanmasinda basarili  bir performans
sergilemisgtir.

Johnson (2003)

1984-1998

5 Ulke

EKK

Enflasyon hedeflerinin ilan edilmesinin ayn1 makroekonomik
kosullara sahip ekonomilerde beklentilerin diizeyinde
herhangi bir farklilasmaya sebep olup olmadiginin
arastirildigt  ¢aligmada  hedeflerin  ilanindan  sonra
beklentilerin diizey olarak azaldig1 ve enflasyon hedeflerinin
enflasyon beklentilerinin sekillenmesinde 6nemli bir role
sahip oldugu bulgulanmustir.

Demertzis ve Veigi (2008)

Bilgi Oyunu
(Degisken-
Evren
Metodolojisi)

Para politikasinin bilgi tabanli bir oyun olarak modellendigi
calismada biiylik arz soku beklentisinin olmadigi ve diger
ulagilabilir bilgi kaynaklarimin gelecek enflasyon orani
hakkinda net bilgi sunamadigi sartlar1 altinda enflasyon
hedeflerinin ekonomik birimlerin beklentilerinin
belirlenmesinde ve koordinasyonunda cok etkin bir arag
oldugu sonucuna ulagilmigtir. Ancak enflasyon hedeflerinin
enflasyon beklentileri lzerindeki bu etkisi hedeflerin
giivenilirligine baghdir.

Binal Yilmaz (2012)

2002-2011/2006-
2011

Tarkiye

Esbiitiinlesme
Analizi

Calismada, 2002-2011 déneminde enflasyon
ger¢ceklesmelerinin  enflasyon beklentilerinin en 6nemli
belirleyicisi  oldugu, ancak 2006 sonrast enflasyon
hedeflerinin beklentiler {izerindeki belirleyici etkisinin arttig1
tespit edilmistir. Ayrica, caligmada para politikas1 faiz
oraninin  beklentiler {izerindeki etkisinin 2002-2011
doneminde anlamsiz, 2006-2011 doneminde ise anlaml
fakat pozitif oldugu bulgulanmistir. Diger taraftan, doviz
kuru enflasyon beklentilerinin belirleyicileri arasindadir.
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Tablo 8: Devam

Cigek ve digerleri (2011)

Ocak 2003- Aralik
2010

Tarkiye

Vektor
Ozgecikmeli
Model

Enflasyon beklentilerinin ¢apalama davraniginin analiz
edildigi ¢alismada, c¢apalanmanin Mayis 2006’ya kadar
yiiksek bu tarihten sonra yasanan istikrarsizliklar nedeniyle
Kasim 2008’¢ kadar diisiik seyrettigi bulgulanmistir. Bu
tarihten sonra ise ¢capalanma davranisi tekrar giic kazanmaya
baglamaktadir.
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DORDUNCU BOLUM

4. ENFLASYON HEDEFLEMESININ ENFLASYON BEKLENTILERINi
CAPALAMA ETKIiSi: KIRILGAN EKONOMILER ICiN DINAMIK
PANELYONTEMI iLE BiR ANALIZ

1970’lerin  ikinci yarisindan itibaren ©nemli derecede yikselen enflasyon
beklentileri, 2001-2007 yillar1 arasinda biiyiik 6l¢iide degismeden kalmistir. Bu donemde,
enflasyon beklentilerinin sergiledigi istikrar enflasyon beklentilerinin daha iyi bir sekilde
capalanip ¢apalanmadigini merak konusu haline getirmistir (Clark ve Nakata, 2008: 17-
18). Literatirde EH sonras1 dénemde enflasyon beklentilerinin daha iyi ¢apalanmis
olduguna isaret eden kanitlar mevcuttur. Bu ¢alismada ise, EH’nin makroekonomik kriz
donemlerinde enflasyon beklentilerinin ¢apalanma derecesini koruyup koruyamadigi
dolayisiyla iyi c¢apalanmis enflasyon beklentileri sayesinde krize yoOnelik tedbirler
uygulanirken para politikasina esnek hareket edebilme yetenegi kazandirip

kazandiramadigini sorgulanacaktir.

Analizde enflasyon beklentilerinin gegmis donem enflasyon oranlarina ve enflasyon
soklarina duyarlilik derecesi, enflasyon hedeflerinden ne dlgiide etkilendigi, para
politikasinda meydana gelen degisikliklere nasil tepki gosterdigi ve doviz kuru
degisimlerine gore uyarlanip uyarlanmadigi 2002:1-2008:8 ve 2008:10-2014:1 donemleri
altinda karsilastirilacaktir. Buna gore enflasyon oranlari, enflasyon hedefleri, enflasyon
stirprizleri, para politikas1 faiz oranlar1 ve doviz kurunun enflasyon beklentileri Uzerinde
meydana getirdikleri etkinin donemler itibari ile degisip degismedigine bakilarak
makroekonomik g¢alkanti donemlerinde EH nin para politikasinin giivenilirligini koruyup
koruyamadigi ve enflasyon beklentilerini c¢apalamada basar1 gosterip gosteremedigi

degerlendirilmeye c¢alisilacaktir.



4.1. Ornek Kitlesi: Kirilgan Ekonomiler

Bu c¢alismada, EH’nin kiiresel mali kriz oncesi ve sonrasi donem enflasyon
beklentilerini ¢apalama performansinin karsilastirilmasi i¢in referans alinan tilkeler son
donemde “kirilgan ekonomiler” olarak adlandirilan iilke grubundan secilmistir®®. Boyle bir
secim yapilmasinin nedeni bu iilke grubunda yer alan ve enflasyon hedefleyen iilkelerin
ekonomik ve sosyal bakimdan birbirine oldukca benzer bir yap1 sergilemeleridir. TCMB de
bu benzerlikten yola ¢ikarak Brezilya ve Meksika gibi iilkelerin deneyimlerini EH’ye gecis

déneminde yol gosterici olarak benimsemistir®.

“Kirilgan Ekonomiler” kavrami, Fed’in 22 Mayis 2013 tarihinde tahvil alimlarini
azaltmaya baglayacagini duyuran basin agiklamasinin ardindan ortaya cikmustir®. Fed’in
bu agiklamasindan sonra pek cok gelismekte olan iilke parast hizli deger kayiplarina
ugramistir. Ancak, en fazla deger kaybi kirilgan ekonomiler olarak adlandirilan iilke
grubunda yasanmistir. Kirllgan ekonomiler grubu icinde baslangicta bes iilkenin ismi
anilirken (Brezilya, Hindistan, Endonezya, Tirkiye ve Giiney Afrika) daha sonra Sili de bu
gruba katilmis ve baska iilkelerinde eklenmesiyle bu say1r zaman zaman on ikiye kadar
cikmistir. Bu ulkelerin ayni kategori icerisinde degerlendirilmelerinde basi ¢eken faktorler
olarak yiiksek enflasyon oranlari, yiiksek cari agik ve diisiik biliylime performanslari
siralanabilir. Bu iilkelerin diger bir ortak noktasi ise, genellikle enflasyon oranlarinin
enflasyon hedeflerinin iizerinde ger¢eklesmesidir. Ekonomik yap1 benzerliklerinin yani sira
bu Ulkelerin hepsini yerel ya da genel secimler beklemektedir™. Beklenen secimler
nedeniyle kirllgan ekonomiler grubunda hakim olan siyasal belirsizlikler risklerin de

artmasina neden olmaktadir’?.

Enflasyon hedefleyen kirillgan ekonomiler arasindan 12 ay sonrasina ait enflasyon

beklentisi serisini diizenli olarak yayinlayan Tiirkiye, Brezilya ve Sili bu ¢aligmanin 6rnek

% Fed’in Subat 2014 para politikas1 raporunda cari denge, déviz rezervlerinin milli gelire oram, faiz, kur,
enflasyon oranlar1 dikkate alinarak bir kirilganlik endeksi olugturulmustur. Bu endeks 15 gelismekte olan
iilkeye uygulanmistir. Bunun sonuncunda en kirilgan {iilkenin Tiirkiye oldugu, Brezilya ve Hindistan’in
Tirkiye’yi izledigi tespit edilmigtir. Bkz. Federal Reserve Bank, 2014.

% TCMB, 8 Agustos 2001, Basin Duyurusu, http://www.tcmb.gov.tr.

0 Kirillgan besli gruplandirmasi ilk olarak Morgan Stanley’in Agustos ay1 ekonomi raporunda ortaya
atilmistir.  Rapor igin bkz. http://www.morganstanleyfa.com/public/projectfiles/dce4d168-15f9-4245-9605-
e37e2cafll4c.pdf.

" Ayrmtih bilgi igin bkz http://www.focus-economics.com/en/economy; http://www.mahfiegilmez.com/

"2 Bu sekilde yiikselen politik risk fiyatlama davranislarina yansitilmaya ¢ahisiimaktadir (Ozsoy, 2014).
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kitlesini olusturmaktadir. Kirilgan ekonomiler grubunun daimi bir iiyesi gibi olan ve EH
uygulayan Endonezya ve Giiney Afrika’ya ait 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentisi

3

serisine istenilen dénem araliklari itibari ile ulasilamadigindan”™ analize dahil

edilememislerdir.

4.1.1. Tuarkiye Ekonomisine Genel Bir Bakis

TCMB, 1995-1999 yillar1 arasinda doviz kurundaki dalgalanmalar1 azaltmay1 ve
doviz piyasalarindaki spekiilatif hareketleri 6nlemeyi amaclayarak finansal piyasalarda
istikrar1 saglamaya yonelik politikalar izlemistir. Bu donemdeki dissal soklarin etkisiyle
ekonomik durumun daha da agirlagsmasi {izerine 2000 yilinda déviz kuruna dayali yeni bir
ekonomik program vyuirirlige konulmustur. Ancak, ekonomik programin Ongordigi
yapisal degisimin istenilen diizeyde gergeklestirilememesi nedeniyle 2000 yilinin
sonlarinda ekonomide bir giiven kayb1 baslamistir. Giiven kaybinin derinlesmesi ile ortaya
¢ikan “2001 Krizi” neticesinde ddviz kuruna dayali istikrar programina son verilmistir
(TCMB, 2008: 11).

Tablo 9: TCMB Enflasyon Hedefleri ve Gergeklesme Oranlari

Yillar Enflasyon Hedefi Gerg¢eklesme
2002 35 29.7
2003 20 18.4
2004 12 9.3
2005 8 7.7
2006 5 9.7
2007 4 8.4
2008 4 10.1
2009 7.5 6.5
2010 6.5 6.4
2011 55 10.4
2012 5 6.2
2013 5 7.4
2014 5 -

Kaynak: TCMB, www.tcmb.gov.tr

2001 yihi Tiirkiye’de enflasyon ile miicadelede bir doniim noktast olmustur. 25

Nisan 2001 tarihinde Merkez Bankas1 Kanunu’nda bir degisiklik yapilarak bankanin temel

"3 Endonezya Merkez Bankas: alt1 ay sonrasina ait enflasyon beklentilerini diizenli olarak yaymlamaktadur.
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amacinin fiyat istikrarini saglamak ve silirdiirmek oldugu yasada acik¢a tanimlanmistir.
Fiyat istikrar1 amacina ulagsmak amaci dogrultusunda TCMB 2002 yilinda EH’yi 6rtuk bir
sekilde uygulamaya baslamis ve bu siirecte Ocak 2006 tarihinde gegecegi acik EH i¢in 6n
sartlar1 yerine getirmeye calismistir. 2002 yilindan 2006 yilina kadar gecen siirede
enflasyon oranlarinda 6nemli diisiisler saglanmig ve enflasyon gergeklesmeleri enflasyon
hedeflerinin olduk¢a altinda kalmistir. Ayrica, Ortiik enflasyon hedeflemesi doneminde
enflasyon beklentilerinde de o©nemli diisiisler kaydedilmistir. Ancak, bu donemde
enflasyon beklentileri enflasyon hedeflerinin ve ger¢eklesme oranlarinin oldukga tizerinde

belirlenmeye devam etmistir.

2002-2005 yillar1 arasinda ekonomik birimler enflasyon beklentilerini olustururken
biiyiilk 0Olglide enflasyon hedeflerini referans almislardir. Bu doénemde enflasyon
hedeflemesinin basarisinda biiyiik 6lgiide, enflasyon beklentileri olusturulurken ilan edilen
enflasyon hedeflerine bagli kalinmasi etkili olmustur. Ancak, 2006 yili ortalarindan
itibaren arz soklarmin’ olagan disi boyutlara ulagmasi, enflasyon hedeflerinin belirgin bir
sekilde asilmasina yol a¢gmistir. Her ne kadar para politikasinin etki alani1 digindaki
faktorlerden kaynaklanmis olsa da yasanan bu gelismeler 2008 yilina gelindiginde ilan
edilen enflasyon hedeflerinin beklentiler i¢in ¢apa olma 6zelliklerinin zayiflamasina neden
olmustur. 2008 yilinin ortalarinda, soklarin etkilerinin daha uzun bir middet devam
edecegine iligkin algilamalar kuvvetlenmis ve enflasyon goriinlimiine iliskin risklerin
siireceginin Ongoriilmesi ile birlikte yiizde 4 hedefine ulasmanin daha uzun bir zaman
alacagi anlasilmistir. Bu nedenle, enflasyon hedefleri 2009 yil1 sonu i¢in yiizde 7,5 ve 2010
yili sonu i¢in ylizde 6,5 olarak giincellenmistir. 3 Haziran 2008 tarihinde ac¢ik mektup
yayimlanarak hedef revizyonunun duyurulmas ile enflasyon hedeflerinin beklentiler igin

capa olma 6zelliginin kuvvetlendirilmesi amaglanm1$t1r75.

Turkiye, dinyada ©nemli bir ekonomik potansiyele sahiptir. Ancak iktisadi
yapidaki zayifliklar kirilganliklar: arttirmaktadir (Oktar ve Dalyanci, 2010: 18). Oncelikle,
Turkiye tuketim odakl bir tilkedir. Bu yiizden, benzer tiim ekonomiler gibi cari agiga karsi

kirtlgan bir yap1 sergilemektedir. Yasanan finansman sikintilart nedeniyle cari agigin

™ S¢z konusu arz soklari, yiikselen ham petrol fiyatlari, islenmemis gida fiyatlarindaki artislar ve altin
fiyatlarindaki hizli yiikselisler olarak siralanabilir (TCMB, 2007).

> Hedef revizyonuna iliskin agik mektup igin bkz http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2008/DUY2008-
24 pdf.
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dogrudan yabanci yatirimlar yerine kisa vadeli yabanci yatirimlarla finanse edilmesi bu
kirilganligi daha da arttirmaktadir. Bunun yaninda 30 Mart 2014 tarihinde yapilan yerel
secimler Oncesi ortaya ¢ikan siyasi istikrarsizlik, 2013 Haziran ayinda baslayan Gezi Parki
olaylart ve 17 Aralik'ta yasanan yolsuzluk operasyonu gibi gelismeler, Turkiye'nin
kirilganligint en Ust dizeylere tasimigtir. Boylelikle, Tiirkiye’de 2008 sonrasi donem,
ekonomik calkantilarin yani sira siyasal ve sosyal istikrarsizliklarin da hiikiim stirdiigii bir

donem olmustur.

4.1.2. Brezilya Ekonomisine Genel Bir Bakis

Brezilya, Haziran 1999 tarihinde EH uygulamaya basladiktan sonra, para
politikasinin esas amacinin Ulusal Para Kurulu (National Monetary Council) tarafindan
belirlenen enflasyon hedeflerine ulagsmak oldugu acik bir sekilde tanimlanmistir. Ayrica,
Brezilya’nin EH uygulamasinda belirlenen enflasyon hedeflerinin asilmasi durumunda
merkez bankasi bagkaninin maliye bakanligina hedefin asilmasinda rol oynayan faktorleri,
tekrar hedefe doniilebilmesi icin ne gibi onlemlerin alinacagin1 ve alinan onlemlerin
etkilerinin ne zaman ortaya c¢ikacagmi belirten agik bir mektup gondermesi sarti

getirilmistir (https://www.bcb.gov.br).

Brezilya’da EH’nin baslangi¢ doneminde ilan edilen enflasyon hedefleri ekonomik
birimlere enflasyon beklentilerini olustururken yol gosterici olmus ve enflasyon
beklentileri asamali olarak diisiiriilen enflasyon hedeflerine 6nemli derecede yakinsama
gostermistir. Ancak, daha EH’nin ilk yillarinda Brezilya ekonomisi ciddi soklarin etkisi
altinda kalmistir. 2002 yilinda yasanan bir giiven krizinin ardindan beklentiler enflasyon
hedeflerinden 6nemli Olgiide sapmalar gostermeye baslamistir. Bu gelismeler neticesinde
Brezilya Merkez Banka’st (BMB) enflasyon hedeflerini revize etmek zorunda kalmistir.
BMB, 21 Ocak 2003 tarihinde yayimladig: bir agik mektup ile enflasyon hedeflerini 2003
yilt i¢in % 8.5, 2004 yil1 i¢in ise % 5.5 olarak revize ettigini duyurmustur (Tablo 10). Bu
revizyon ile ilan edilen enflasyon hedeflerine yeniden giivenilirlik kazandirilmasi ve
hedeflerin enflasyon beklentileri iizerindeki belirleyici ve yonlendirici giicliniin arttirilmasi

amaglanmistir.
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Diger taraftan, BRICS"® grubunun iiyesi ve Latin Amerika'nin en biiyiik ekonomisi
olan Brezilya, cari aci81 giderek kétiilesen bir iilkedir. Cari agiktaki olumsuz gelismelerin
pek cok ekonomist tarafindan kriz sinyali olarak yorumlandig1 Brezilya ekonomisi, yiiksek
biitce aciklari, hedefin {izerinde seyreden enflasyon oranlar1 ve deger kaybeden para birimi
ile oldukga kirilgan bir yapiya sahiptir. Ulusal para birimi Real’deki diisiis ve enflasyonla
basa ¢ikmaya calisan BMB, son 9 toplantisinda faizleri toplamda 325 baz puan arttirarak
kirilgan ekonomiler igerisinde en fazla faiz artirrmina giden iilke olmustur’’. Bunlarin yani

sira, Ekim 2014°te yapilacak genel se¢imler iilkedeki siyasi riski arttirmaktadir.

Tablo 10: BMB Enflasyon Hedefleri ve Gerg¢eklesme Oranlari

Yillar Enflasyon Hedefi Gerceklesme
1999 8 8.94
2000 6 5.97
2001 4 7.67
2002 35 12.53
2003 3.25/8.5* 9.30
2004 3.75/5.5* 7.60
2005 4.5 5.69
2006 4.5 3.14
2007 45 4.46
2008 45 5.90
2009 45 4.31
2010 4.5 5.91
2011 4.5 6.50
2012 4.5 5.84
2013 45 591
2014 45 -

Kaynak: BMB, www.bcb.gov.tr

4.1.3. Sili Ekonomisine Genel Bir Bakis

Sili, Eyliil 1999 tahinde agik enflasyon hedeflemesi uygulamaya baslamistir. Sili
Merkez Bankasi (SMB), 1999 yilinda enflasyon hedefini bant aralig1 seklinde ilan etse de
%3’ iin orta nokta enflasyon hedefi oldugunu sik sik vurgulamistir. SMB’nin giincel

enflasyon hedefi hala %3 olarak korunmaktadir.

’® BRICS, Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika Cumhuriyeti iilkelerinden olusmaktadir.
"2 Nisan 2014 tarihindeki son toplantida 25 baz puanlik faiz artirimiyla BMB’nin para politikasi faiz orani
%11 olarak belirlenmistir (https://www.bcb.gov.br).
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2003 yilina kadar basarilt bir performans gdsteren SMB, 2003’Un sonu ve 2004’ (in
baslarinda ciddi bir giivenilirlik problemi ile kars1 karsiya kalmistir. Perakende piyasasinda
rekabetin ciddi bigimde artmasi sonucu ciddi bir disiik enflasyon dongiisii yasanmis ve
enflasyon beklentileri 6nemli oranda enflasyon hedefinin altina inmistir. Bu gelisme %3
merkezli enflasyon hedefinin %2 ya da %1 merkezli olarak revize edilmesi gerektigine
yonelik tartismalarin baglamasina neden olmustur. Diisiik enflasyon beklentileri, istihdam
ve tiretim agisindan ¢ok maliyetli sonuglar dogurabilecek olan uzun vadeli diisiikk enflasyon
(durgunluk) riskini beraberinde getirdiginden bu durum SMB tarafindan tehlike olarak
algilanmis ve faiz oranlari art arda iki kez 50 baz puan disiirilmistir. Ekonomik
yavaglamaya dair c¢ok belirgin bir isaret olmamasma ragmen enflasyon beklentisi
davraniglar1 endise verici bulundugundan, SMB cesur bir politika adim1 atmis, Tiirkiye ve
Brezilya gibi hedefi revize etmektense savunmaya karar vermistir (Cental Bank of Chile,

2007; http://www.bcentral.cl/; Valdés, 2007: 18).

Tablo 11: SMB Enflasyon Hedefleri ve Gerceklesme Oranlari

Yillar Enflasyon Hedefi Gerg¢eklesme
1999 4% - 5% 3.3
2000 3.5% - 5.5% 3.8
2001 2% - 4% 3.6
2002 3% - 5% 25
2003 3% - 5% 2.8
2004 3% - 5% 11
2005 2% - 4% 3.1
2006 %3 34
2007 %3 4.4
2008 %3 8.7
2009 %3 0.4
2010 %3 14
2011 %3 3.3
2012 %3 3.0
2013 %3 1.8
2014 %3

Kaynak: SMB, http://www.bcentral.cl

2007’nin baglarina gelindiginde ise SMB, para politikasi sistemini daha seffaf hale
getirmek i¢in bir takim diizenlemeler getirmis, ayn1 zamanda hedef taniminda ve politika

ufkunda bir takim degisiklikler gergeklestirmistir. Enflasyon hedefi, yillik TUFE degisim

143


http://www.bcentral.cl/
http://www.bcentral.cl/

oraninin %3 diizeyine yakin tutulmasi seklinde yeniden tanimlanarak % 3 hedefinin
nominal ¢apa olma o&zelligi kuvvetlendirilmistir. Ayrica, %3’in, iki yillik orta vade
boyunca siirekli olarak ulagilmasi gereken bir hedef oldugu vurgulanmistir. Buna ek
olarak, 12-24 ay olarak belirlenen politika ufku “yaklasik iki y1l” seklinde degistirilerek
politika ufkuna bir derece esneklik kazandirilmaya ¢aligilmigtir (http://www.bcentral.cl/;
Cental Bank of Chile, 2007).

Tiirkiye ve Brezilya’dan farkli olarak, Sili’de enflasyon oranlar1 2009’dan itibaren
enflasyon hedeflerinin altinda seyretmektedir. Fiyatlardaki bu diislis, gelecek yillarda
Sili’nin ekonomik biiylimesini yavaslatma riski tasimaktadir. Ayrica, enflasyon
beklentilerinin asagi yonlii revize edilmesi korkusu iilkeyi bir durgunluk korkusuna
siiriklemektedir. Bu nedenle, Sili negatif ekonomik soklara karsi dnlemler almaya ve

genisletici mali politikalar i¢in kapasitesini arttirmaya ¢aligmaktadir.

4.2. Arastirmanin Amaci

Cogu ekonomiste gore, EH esnek bir para politikasi sistemidir ve esnekliginin
kaynagint enflasyon beklentilerini saglam bir sekilde c¢apalayabilme kuvvetinden
almaktadir. Buna gore, giivenilir bir para politikasi sistemi altinda referans bir enflasyon
oranina (enflasyon hedeflerine) capalanan beklentiler, kisa donemde makroekonomik
gelismelere gore uyarlanmayacak ve para politikas1 kisa donemli reel istikrar amacina

yonelik olarak uygulansa bile yukar1 yonlii revize edilmeyecektir.

Enflasyon beklentilerinin ekonomik birimlerce yukari yonli revize edilmemesi
onemlidir. Clinkli ekonomik birimler gelecege yonelik fiyatlama davranislarini belirlerken
gelecege yonelik enflasyon beklentilerine gore de hareket etmektedir. Bu, kendi kendini
besleyen bir enflasyon siirecine yol agmaktadir. Bu nedenle, enflasyon beklentilerinin
makroekonomik gelismeler ile baginin zayiflatilmasi, enflasyonda kendi kendini besleyen
siirecin kirilmast anlamina gelmektedir. Beklentilerin makroekonomik gelismelere
duyarliliginin azaltilarak capalanabilmesi ile para politikas1 kisa donemde reel istikrar
amacina yonelik olarak uygulanirken merkez bankasina da esnek hareket edebilecegi bir
alan saglamaktadir. Diger taraftan da bir takim elestirilere gore, EH’ nin basarisinin biiyiik

bir boliimii, stratejinin kendisine degil istikrarli makroekonomik ortama atfedilmelidir. Bu
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elestiriye gore, EH makroekonomik istikrarsizlik donemlerinde sahip oldugu avantajlarin

pek ¢ogunu kaybedecektir.

Bununla ilgili olarak, bu ¢alismada makroekonomik galkanti donemlerinde kirilgan
ekonomilerde EH sisteminin enflasyon beklentilerini saglam bir sekilde capalamada
basarili bir performans sergileyip sergilemedigi tespit edilmeye calisilacaktir. Enflasyon
beklentileri makroekonomik gelismelere daha az duyarli hale geldiginde daha iyi
capalanmis sayilmaktadirlar. Ayrica, bazi yazarlara gore, enflasyon gerceklesmeleri ve
enflasyon beklentileri arasindaki iliski ekonomi 6nemli bir soka maruz kaldiktan sonra
daha iyi gdzlemlenebilmektedir’®. Bu amagla, ¢alismada makroekonomik belirsizligin
nispeten az oldugu 2002:1-2008:1 dénemi kriz 6ncesi dénem, 2008:10-2014 ddnemi ise
kriz donemi olarak belirlenmistir. 15 Eylil 2008’in Fed’in ABD’nin yatirim bankasi
Lehman Brothers’in iflasina izin verdigi ve krizin etkilerinin derinlesmeye basladig: tarih
olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle, krizin enflasyon beklentilerinin ¢apalanma derecesi
tizerindeki etkilerinin bu tarihten sonra farklilasacagi beklentisi ile 2008 yili Eylil ay1

analiz disinda birakilmistir.

2008:10-2014:1 donemi makroekonomik agidan oldukga istikrarsiz bir dénem

olmasi nedeniyle kriz dénemi olarak belirlenmistir. Buna gore, bu dénemde;

e 2007°nin Agustos ayinda ABD’de baglayan ancak, 15 Eylil 2008 tarihinde
Fed’in yatinm bankasi Lehman Brothers’in iflasina izin vermesinden sonra

zirve yapan Kiiresel Mali Kriz yasanmigstir.

e Fed’in Kiresel Mali Krizin etkilerini telafi etmek amaciyla uygulamakta oldugu
miktar genislemesinden (Quantitiy Easing) ¢ikisi baslatacagini Mayis 2013
tarihinde piyasalara duyurmasiyla birlikte pek ¢ok gelismekte olan llkede doviz
kurlar1 yiikselmeye baslamis, ulusal iilke paralarinda onemli deger kayiplari

yasanmigtir.

e Ayrica, Fed’in parasal genislemeden ¢ikis sinyalini verdigi Mayis 2013 tarihi

doviz kurlarinin yiikkselmesine neden olarak, enflasyon tzerinde bir doviz kuru

"8 Bkz. Levin ve digerleri, 2004:3.
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baskisi olusturmustur. Bu tarihten sonra gelismekte olan {ilkeler, parasal
sikilagtirmaya giderek para politikas1 faiz oranlarimi  6nemli oranlarda

yiikseltmislerdir.

Bu arastirmanin amaci, kirilgan ekonomilerde kriz doneminde enflasyon beklentileri
ile enflasyon gerceklesmeleri, enflasyon soklari, enflasyon hedefleri, para politikas1 faiz
oran1 ve doviz kurlar1 arasindaki iliskinin nasil degistigi arastirmak ve elde edilen
bulgulara goére, EH’nin basarisin1 enflasyon beklentilerini capalayabilme performansi
tizerinden degerlendirerek, para politikasina esneklik kazandirip kazandirmadig
konusunda politika ¢ikarimlarinda bulunabilmektir. Bu kapsamda, oncelikle enflasyon
beklentilerinin c¢apalanma derecesinin bir gostergesi olarak kabul edilen enflasyon
beklentilerinin dagilimi grafiksel yontemle incelenmis, daha sonra ise enflasyon
beklentileri ile enflasyon gergeklesmeleri, enflasyon hedefleri, siirpriz enflasyon, para
politikasi faiz orani ve doviz kuru arasindaki iligkiler dinamik ve statik panel yontemleriyle

analiz edilmistir.

4.3. Enflasyon Beklentilerinin Dagilim

Enflasyon beklentileri, merkez bankasinin zamanin belli bir noktasinda ekonomik
aktorler nezdinde sahip oldugu gilivenilirligi degerlendirmesine imkan vermektedir.
Nihayetinde, enflasyon hedefinin enflasyon beklentileri i¢in nominal ¢apa olma ozelligi
merkez bankasinin uyguladig1 para politikasina olan giivene dayanmaktadir. Enflasyon
hedeflerinin nominal capa olma ozelligi, gergeklesen enflasyon ilan edilen enflasyon
hedefinden saptifinda merkez bankasinin mutlaka enflasyonu hedefe geri dondiirecek
Onlemler alacagina dair kamusal bir giivenin varligi durumunda s6z konusu olacak, aksi
takdirde ise enflasyon hedefleri nominal ¢apa olma Ozelligine sahip olamayacaklardir.
Enflasyon hedeflerine ¢apa olma &zelligini saglayan unsurun bu giiven oldugu gz 6niinde
tutuldugunda enflasyon beklentilerinin bir gliven gostergesi seklinde degerlendirilmesi EH

rejiminde gergekei bir yaklasimdir (Valdes, 2007: 18).

Rasyonel beklentiler hipotezine gore ekonomik birimler ulasilabilir tiim bilgi
kaynaklarmi dikkate alarak beklentilerini rasyonel bir bicimde olusturmaktadirlar. Ancak

ger¢ekte ekonomik aktdrlerin ulasabilecegi bilgi kaynaklar1 simirlidir ve bilgiye ulasmak
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belli bir maliyet ve analiz yetenegi gerektirmektedir. Bu nedenle beklentiler her zaman
rasyonel denge seviyesinde gerceklesmez. Beklentilerin rasyonel denge seviyesinde
gerceklesmemesi beklenti dagilimimin artmasina neden olur. Merkez bankalar1 enflasyon
hedeflerini ilan ettiginde ise ekonomik aktorlerin rasyonel beklentiler dengesini
ogrenmeleri kolaylasir ve dengeye daha hizli yakinsarlar. Kisacasi, enflasyon hedefleri
para politikas1 amaglari, niyeti ve planlanan dezenflasyon siireci hakkinda olaganiistii bilgi

saglarlar ve boylelikle enflasyon beklentilerinin sekillenmesine yardimci olurlar.

Enflasyon beklentilerinin dagilimindaki azalma yani beklenti serisinin standart
sapmasinin azalmasi, enflasyon hedeflerine yonelik taahhidin ekonomik birimler
nezdinde gii¢ kazandiginin ve ilan edilen hedeflere ulasilabilme yeteneginin arttigina olan
inancin bir gostergesi olarak algilanabilir. Baska bir deyisle, beklentilerin dagilimindaki
azalma enflasyon hedeflerinin giivenilirliginin arttigima ve c¢apa olma Ozelliklerinin
kuvvetlendigine isaret etmektedir. Bu amagla, ilan edilen enflasyon hedeflerinin
giivenilirliginin ve ¢apa olma kuvvetlerinin kiiresel kriz oncesi ve sonrasi donemde
farklilagip farklagsmadiginin grafiksel bir 6n incelemesini yapmak i¢in 12 ay sonrasina ait
enflasyon beklentilerinin standart sapmalar1 hesaplanarak 2002:1-2008:8 ve 2008:10-
2014:1 doénemleri i¢in grafiklere yansitilmistir’’. Grafik 2 incelendiginde her ii¢ iilkede de
2002:1-2008:8 doneminde enflasyon beklentilerinin standart sapmalarinin kriz sonrasi
doneme gore daha diizglin bir dagilim gosterdigi goriilmektedir. Grafik 3’te ise
makroekonomik istikrarsizliklarin hakim oldugu 2008:10-2014:1 déneminde beklentilerin

dagiliminin belirgin dlcilide arttig1 gdzlenmektedir.

Enflasyon hedeflerine ulasilacagina dair kamusal bir giivenin s6z konusu oldugu
durumda enflasyon beklentilerinin daha iyi ¢apalanacagi ve daha az oynaklik gdsterecegi
Oon savindan hareketle, 2008:10-2014:1 ddneminde enflasyon hedeflerinin enflasyon
beklentileri igin referans olma 6zelliginin zayifladigin1 sdylemek miimkiindiir. Grafiksel
analiz sonucunda, 6rnek kitlesinde enflasyon hedeflemesinin makroekonomik ¢alkanti
donemlerinde enflasyon beklentilerini saglam bir sekilde ¢capalayabildigine dair bir sonuca
vartlamamistir. Aksine, enflasyon beklentilerinin dagiliminin, belirsizligin hakim oldugu

2008:10-2014:1 doneminde artig gostermesi enflasyon beklentilerinin makroekonomik

7 Standart sapma hesaplamalar ii¢ aylik hareketli ortalamalar yontemiyle yapilmustir,
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gelismelere daha duyarli hale geldigine isaret etmektedir™.

Grafik 2: 2002:1-2008:8 Donemi i¢in 12 Ay Sonrasina Ait Enflasyon Beklentilerinin
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Grafik 3: 2008:10-2014:1 Dénemi i¢cin 12 Ay Sonrasina Ait Enflasyon Beklentilerinin
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%Ancak sunu da unutmamak gerekir ki enflasyon beklentilerinin oynakligi her zaman enflasyon
beklentilerinin daha az c¢apalandig1 anlamina gelmeyebilir. Soyle ki benzer enflasyon beklenti oynakligina
sahip iki ilkede bu oynaklik farkli sebeplerden kaynaklanabilmektedir. Saglam ¢apalanmis yani
makroekonomik dalgalanmalara karsi hassasiyeti azaltilmig enflasyon beklentilerine sahip bir iilkede,
enflasyon beklentilerinin kurumsal belirsizlik gibi bir takim nedenlerde nispeten daha oynak bir hale
biirlinmesi olasidir.
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4.4. \Veri Seti

Bu c¢alismada kullanilan veri seti, ©Ornek Kitlesi icin 2002:1-2008:8 ve

2008:10-2014:1 olmak tizere iki ayr1 donem i¢in olusturulmustur.

Analizin bagimli degiskeni 12 ay sonrasmna ait enflasyon beklentileridir. 12 ay
sonrasina ait enflasyon beklentisi serisi Tiirkiye icin TCMB elektronik veri dagitim
sistemindeki Beklenti Anketi ve Tanimsal Istatistiklerden elde edilmistir®. Sili icin 12 ay
sonrasina ait enflasyon beklenti serisi SMB istatistik veri tabanindan alinmistir. Brezilya
icin 12 ay sonrasina ait enflasyon beklenti serisi ise BMB tarafindan gilinlik bazda
yayinlanan enflasyon beklentisi serisinin her bir ayin ortalamasi alinarak aylik frekansa
doniistiiriilmesi ile elde edilmistir®. 12 ay sonrasina ait enflasyon beklenti serisi Census

X12 yontemiyle mevsimsel diizeltmesi yapildiktan sonra analize tabi tutulmustur.

Analizde 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentilerinin enflasyon gergeklesmelerine
olan duyarliligim &lgmek igin yillik TUFE degisim oranlar1 kullanilmistir. Bu veri tiim
iilkeler icin OECD veri tabanindan aylik frekansta elde edilmistir. TUFE enflasyon

oraninin Census X12 yontemiyle mevsimsel diizeltmesi yapilmstir.

Ornek kitlesine ait ilan edilen enflasyon hedefleri ilgili iilkelerin merkez bankalar:

web sitelerinden derlenmistir.

Enflasyondaki beklenemeyen degisimlerin enflasyon beklentileri iizerindeki etkisini
6lgmek igin kullanilan siirpriz enflasyon serisi asagida yer alan tek degiskenli 6zbaglanimli
model tahmin edilerek hesaplanmistir. Bagimli degiskenin ka¢ gecikmesinin denklemde
yer almasi1 gerektigi “adimsal en kiiciik kareler (stepwise least squares) yontemi” ile tespit
edilmistir. Modellerin uygunluk performanslar1 karsilagtirilarak bagimli degiskenin {i¢
gecikmesinin yer aldig1 model EKK yontemi ile tahmin edilmistir. U¢ gecikmeli modelden

elde edilen hata terimleri siirpriz enflasyon serisi olarak kullanilmistir.

Ty = O+ 171 + Bolle—p + B3T3 + & (14)

8112 ay sonrasia ait enflasyon beklentileri i¢in uygun ortalamalar serisi kullamlnustir,
82 BMB arastirmacisinin 6nerisi ile bu yontem kullanilmustir.
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Burada m;, t donemine ait mevsimsellikten arindirilmis enflasyon oranini; m,_1,
iy, TMy_3 terimleri ise sirasiyla enflasyonun bir, iki ve (¢ donemlik
gecikmelerini, B'lar agiklayict degisken katsayilarini temsil etmektedir. €, ise modelin
kalint1 terimleridir. Kalint1 terimleri enflasyonist soklar1 temsil etmektedir ve analizde

stirpriz enflasyon serisi olarak kullanilmistir.

TCMB 2002 yilindan itibaren kisa vadeli faiz oranlarini para politikasi araci olarak
kullanmaktadir. 2002 yilindan 2010 yi1li Mayis ayia kadar gecelik bor¢lanma faiz oranini
politika faiz orani olarak kullanan TCMB, Mayis 2010°dan sonra ise, 14 Nisan 2010
tarihinde duyurulan “Para Politikas1 Cikis Stratejisi” kapsaminda bir hafta vadeli repo ihale
faiz oranim1 para politikas1 faiz orani olarak kullanilmaya baslanmistir. Bu ¢alismada,
TCMB’nin para politikas1 faiz oranini temsilen Mayis 2010’a kadar gecelik borg alma faiz
orani, bu tarihten sonra ise bir hafta vadeli repo ihale faiz oran1 kullanilmigtir. TCMB’nin
para politikas: faiz oranina iliskin veriler TCMB web sitesinden elde edilmistir. Brezilya

ve Sili i¢in para politikasi faiz oranlar1 ise BMB ve SMB web sitelerinden alinmistir.

Analizde bir kisim makroekonomik gelismelerin enflasyon beklentileri iizerindeki
etkisini 6lgmek i¢in temsilen nominal déviz kurlar1 kullanilmistir. Son dénemde ABD’nin
miktar genislemesinden ¢ikis stratejisini ilan etmesinin bir sonucu olarak diinyada Dolar
likiditesinin azalmasi ile birlikte 6zellikle kirillgan ekonomilerde doviz kurlarinin deger
kazanmas1 makroekonomik dalgalanmalari temsilen doviz kurunun tercih edilmesi igin
onemli bir firsat sunmustur. Doviz kuru serisi bir ABD Dolari’nin iilkelerin ulusal para
birimi cinsinden degerinin aylik ortalamalar1 seklinde OECD veri tabanindan alinmustir.
Aylik doviz kuru serilerinin Census X12 yontemiyle mevsimsel diizeltmesi yapilmis ve

logaritmasi alinarak analize dahil edilmistir.

4.5. Ekonometrik Yontem: Panel ARDL

Serilerin uzun donemde birlikte hareket edip etmedikleri esbiitiinlesme analizleri ile
tespit edilebilmektedir. Seriler arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin olmasi degiskenler
arasindaki uzun donem iliskiden sapmalarin gecici oldugu ve hata diizeltme
mekanizmasinin bu sapmalar1 uzun donem iliskiye yakinsayacak sekilde diizelttigi

anlamina gelmektedir (Uslu, 2012: 29). Bu ¢alismada, makroekonomik degiskenlerin 12 ay
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sonrasina ait enflasyon beklentileri {izerindeki etkisini 6lgmek icin Pesaran ve digerleri
(1999) tarafindan gelistirilen panel otoregresif gecikmesi dagitilmig model (panel ARDL)
tahmin edilmistir. Panel ARDL spesifikasyonu, serilerin ayn1 derecece biitlinlesik olmasi
sartt aranmaksizin aralarinda bir esbiitiinlesme iligkisi olup olmadigini test etmeye imkan
veren bir testtir. Panel ARDL (p,q1,..,dk) modelinde bagimli ve bagimsiz degiskenlerin
p. ve q. siradan gecikmeleri esitligin sag tarafinda yer almaktadir. Bir panel ARDL modeli

asagidaki formda yazilabilir (Pesaran ve digerleri, 1999: 623-624).
Yie = Wi + Z?il Ajj Yie—j + Z?io 8ij Xir—j + Eit (15)

Burada, i=1,2,..N ilke sayisimi, t=1,2,...T zaman boyutunu, j=gecikme
sayisini, (; sabit etkileri, x;; agiklayict degiskenler vektoriinii (kx1), A;  bagimh
degiskenin gecikmelerine ait katsayilar1 &;; (kx1) katsayilar vektoriinii temsil etmektedir.
Panel ARDL ydnteminde modelin her bir grup icin ayr1 ayri ¢6ziilebilmesi i¢in T’ nin
yeterince biiyiik olmasi gerekmektedir. Pesaran ve digerleri (1999: 623) yukandaki
denklemin asagidaki sekilde yeniden parametrize edilmesi durumunda daha kullanish

olacagini ileri siirmektedir. Buna gore;

Ay = i + ¢l‘yi,t—1 +,8’ixit Zp 17\* Ayi-j+ Zq 15’* Axip—j + &t (16)

Burada;
¢, = —1(1 - XV_1 )
Bi = ?:0 0;;

Zm ]+1 lm’j=1’2’ ...... p'l.

8= Sim »J = 1,2 nq—1.

- m]+1

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

Ayie = Wy + ¢i(}’it 1—0"ix;) +Zp 17\* Ayie—j +Zq 15’* Axie_j + &t (17)
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Burada, ¢, = —(B;/#,) it Ve x;; arasindaki uzun donem ya da denge iliskisini
tanimlamaktadir. ij ve §;; ise bagimh degiskenin kendi gegmis degerleri ve diger
belirleyicilerine (agiklayici degiskenler) ait kisa donem katsayilardir. Son olarak, hata
diizeltme katsayist ¢,, x;, "deki degisimi takiben y;; 'nin uzun donem denge degerine dogru
yakinsama hizinin bir dl¢isiidir. ¢, < 0 kosulunun saglanmasi durumunda uzun donem
iligkinin varligindan soz edilebilmektedir. Bu nedenle ¢, katsayisinin istatistiksel olarak

anlamli ve negatif isaretli bulunmasi y;;ve x; arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin

kanitidir.

Pesaran ve digerleri (1999), panel ARDL modeli icin “Ortalama Grup Tahmincisi
(Mean Grup Tahmincisi (MG))” ve “Havuzlanmig Ortalama Grup Tahmincisi (Pooled
Mean Grup tahmincisi (PMG))” olmak tizere iki tahminci gelistirmislerdir. MG tahmincisi
ARDL spesifikasyonunun parametreleri iizerine higcbir kisit koymaz ve uzun doénem
parametrelerini bireysel ARDL tahminlerinden elde edilen uzun dénem parametrelerinin
ortalamasindan tiiretir. Bu tahmincinin temel eksikligi belirli parametrelerin paneli
olusturan birimler arasinda ayni olmasina izin vermemesidir. Diger yontem, dinamik sabit
etkiler (DSE) metodudur. DSE metodu sabit terimin gruplar arasinda degismesine izin
vermekte ancak, biitin egim katsayilarinin ve hata varyanslarina homojenite
yuklemektedir. MG ve DSE tahmincilerindeki bu eksiklik PMG tahmincisi kullanilarak
giderilmektedir. PMG tahmincisi uzun donem parametrelerin paneli olusturan {ilkeler
arasinda ayn1 olmalar1 kisitin1 getirmekte ancak, sabitin, hata varyanslarinin ve kisa donem
parametrelerinin {ilkeler arasinda farklilasmasina izin vermektedir. Boylelikle, panel
ARDL modelinde degiskenlerde uzun donem homojenite ile baglantili olarak kisa
donemde heterojeniteye izin verilmektedir. Buradaki modelleme sorunlarindan bir tanesi
bu iki alternatif tahminci arasindaki se¢im meselesidir. Pesaran ve digerleri (1999) uzun
donem parametrelerin homojenite testinin Hausman (1978) testi ile yapilmasinm
onermislerdir. Uzun donem homojenite varsayimi altinda PMG ve MG’nin tutarl
tahminciler olmalarina karsilik, yalnizca PMG etkin tahmincidir (Erdem ve digerleri, 2010:

375-76; Mamun ve digerleri, 2013: 570).

152



4.6. Arastirmanmin Modelleri ve Hipotezleri

Analizde yer alan modeller 2002:1-2008:8 ve 2008:10-2014:1 dénemleri igin ayr1

ayr1 ¢Oziilmustiir. Modeller su sekildedir:

M1z = Hi + Z?il Aijﬂteﬂzi,t_]- + % bij Teie;t i (18)
Tip12 = Wi + ?il }\ij”te+1zl-,t_j + % é}j 7TTi,t—j + &t (19)
Mi1z = Hi + ?il AjTterazg, ;  + % Sj mlijt & (20)
Miv1z = M+ ?i1 7\ij7TE+12i,t_j + % Gij et Gt (21)
nt3+12 =Wt ?i1)\ijnf+12i,t_j + 7:) é‘]' lexti,t_j + & (22)

Denklemler Pesaran ve digerleri (1999)’nin Onerdigi sekilde asagidaki sekliyle

yeniden parametrize edilmistir;

e
Aﬂt+12it

e fr—
AT[HlZit =

e
Aﬂt+12it

e
Aﬂt+12it

e fr—
AT[HlZit =

= Wi+ ¢in§+12i,t—1 +B iT[U.

. : 1 1
= Wi+ ¢int+12i’t_1 +B iT[t Zp 7”1] A”t+1zlt —j + Zq 8 ;Amy; - + gir (23)

e ! 1 1 ox
Ui + ¢int+12i,t_1 + B iﬂTi + Zp )\'l] A”lelt —j + Zq 5 Ar” it—j T Eit (24)

+ X0 N Ay D00 875 ATV + 3¢ (25)

it

e " 1 1 ox
=W + ¢inf+12i,t—1 + ﬁ ilt Zp }“U Aﬂt+121t —j + Zq 5 Altlt —j + &it (26)

e ! 1 1 ox
K ¢int+12i't_1 +B ilext + Zp 7\-11 A”t+1zlt —j + Zq 5 Alextlt -j +e (27)
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Yukaridaki denklemlerde;

=3, t=2001:1,....... 2008:8 ve t=2008:10,........ 2014:1, &, hata terimi olarak yer

almaktadir ve 1 ve t arasinda bagimsiz bir sekilde dagilmaktadir.
T{,1, 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentilerini, 7, ge¢mis donem enflasyon
oranin1 7! enflasyon hedeflerini, 7V enflasyon slrprizlerini, i, para politikasi faiz

oranini, [nexc, doviz kurunu temsil etmektedir.

¢, ise hata dizeltme katsayisini temsil etmektedir ve negatif isaretli olmasi

beklenmektedir.

B',, modellerdeki agiklayict degiskenlere ait uzun dénem katsayilari, Aj;, 12 ay

sonrasina ait enflasyon beklentilerinin kendi ge¢mis degerlerine ait kisa donem

katsayty1, &;; ise agiklayici degiskenlere ait kisa donem katsayilari temsil etmektedir.

Bu calismada arastirilan hipotezler sunlardir:

Hi. EH sisteminde kriz donemlerinde enflasyon beklentileri ile gergeklesen

enflasyon oranlari arasindaki iliski zayiflamaktadir.

H,. EH sisteminde kriz donemlerinde enflasyon beklentileri ile ilan edilen

enflasyon hedefleri arasindaki iligski kuvvetlenmektedir.

Hs. EH sisteminde kriz donemlerinde enflasyon beklentileri enflasyon soklarina

daha az tepki vermektedir.

Hs. EH sisteminde kriz donemlerinde enflasyon beklentileri para politikasi faiz

oranlarinda meydana gelen degisimlere daha az tepki vermektedir.

Hs. EH sisteminde kriz donemlerinde enflasyon beklentileri ddviz kurunda

meydana gelen degisimlere daha az tepki vermektedir.
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Bu caligmadaki analizler, Gauss 9, Stata 11 ve Eviews 5 ekonometri paket

programlari ile yiirtitiilmiigtiir.

4.7. Birim Kok Testleri

Ampirik analizin ilk asamasinda degiskenlerin duraganlik ozelliklerini belirlemek
amaciyla birim kok testleri uygulanmistir. Panel ARDL modelinin hesaplamalarina
gecmeden Once analizde kullanilacak degiskenlerin duragan ya da en fazla birinci
dereceden entegre ve esbiitlinlesik olduklarinin belirlenmesi gerekmektedir. Degiskenlerin
duraganliklarini tespit etmek amaciyla Levin ve digerleri (2002) tarafindan gelistirilen
“Levin, Lin & Chu” ve Im ve digerleri (2003) tarafindan gelistirilen “Im, Pesaran ve Shin”
panel birim kok testleri uygulanmistir. 2002:1-2008:8 ve 2008:10-2014:1 dénemleri icin

birim kok test sonuglar1 Tablo 12 ve Tablo 13’te sunulmustur.

Tablo 12: 2002:1-2008:8 Dénemi i¢in Birim Kok Testi Sonuclar

Levin, Lin & Chu Im, Pesaran ve Shin
Duzey Birinci fark Duzey Birinci Fark
Sabit | Sabit& | Sabit | Sabit& Sabit | Sabit& Sabit | Sabit&
Degisken Trend Trend Trend Trend
.., |-257 |-255 |-654" |-753 -1.5277 | -0.55 -6.14" | -6.76"
T, -4.88" | -6.017 1747 | -1737
lex, 055 |[-328" |-409" [-370° 1.36 -1.15 -9.15" | -9.26”
i -457" | -2.80° -249 | -1597
T’ -2.38" | -1.337 -1.4177
o -8.46" | -8.93 -9.38 | -9.53
Not: *, **, - sirastyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik derecelerini gdstermektedir.

2002:1-2008:8 donemi icin degisenlerin birim kok testi sonuglart Tablo 12’de
sunulmustur. Sonuclara gore, 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentisi degiskeni ( 7w, ;,),
Levin, Lin & Chu birim kok testine gore sabitli ve trendli modelde seviyesinde duragan
bulunurken; diger birim kok testi Im, Pesaran ve Shin’e gore sabitli ve trendli modelde
seviyesinde duragan bulunamamistir. Bu nedenle, serinin birim kok igerip igermedigine

karar verilemediginden birinci farki alinarak duragan hale getirilmistir. Do6viz kuru
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degiskeni (lex;) her iki birim kok testine gore de seviyesinde duragan bulunamadigindan
birinci farki alinarak duraganlastirilmistir. Diger degiskenler ise seviyelerinde duragan

bulunmustur.

Tablo 13: 2008:10-2014:1 Dénemi Icin Birim Kok Testi Sonuclar

Levin, Lin & Chu Im, Pesaran ve Shin
- Duzey Birinci fark Duzey Birinci Fark
Degisken
. Sabit . Sabit& . Sabit& . Sabit&
Sabit Sabit Sabit Sabit
&Trend Trend Trend Trend
e, | 0212 -0.49 -4.15" -3.34" -1.90" | -3.0" -5.59" | -5.98"
T, -0.90 -0.98 397° | -351" 2107 | -2.35" -6.36" | -6.47"
lex, 0.36 -0.56 2277 | 279" 1.60 0.99 -8.12" | -8.51"
i 1727 | 2177 -2.52" 2.0
n’ -2.93" -5.88" -5.06" -1.45"
a4 -4.86" -4.76" -8.4" -8.46"
Not: *, **, o sirastyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik derecelerini gostermektedir.

2008:10-2014:1 donemi igin degisenlerin birim kok testi sonuglart Tablo 13’te
gosterilmistir. Sonugclara gore, enflasyon degiskeni (m,) ve 12 ay sonrasina ait enflasyon
beklentisi degiskeni (7f,,,) Levin, Lin & Chu’ ya hem sabitli hem de sabit ve trendli
modelde birim kok icerirlerken, Im, Pesaran ve Shin’e gére ise seviyesinde duragan
bulunmusglardir. Bu nedenle, enflasyon(m,) ve 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentisi
(7f,1,) degiskenlerinin duragan olup olmadiklarina karar verilemediginden serilerin farki
alinarak duraganlastirilmistir. Doviz kuru degiskeni(lex;) her iki birim kok testine gore
seviyesinde duragan bulunmadigindan birinci farki alinarak duraganlastirilmistir. Diger

degiskenlerin seviyelerinde birim kok icermedikleri tespit edilmistir.

4.8. Ampirik Bulgular

4.8.1. Ger¢eklesen Enflasyon Oranlarinin 12 Ay Sonrasmna Ait Enflasyon
Beklentileri Uzerindeki Etkisi

Enflasyon beklentilerinin  enflasyon  gergeklesmelerine olan  duyarliligi

beklentilerinin capalanma derecesinin belirlenmesinde o6nemli kanitlar sunmaktadir.
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Enflasyon gergeklesmeleri ve enflasyon beklentileri arasindaki iligki onemli Olciide
zayifladiginda enflasyon beklentilerindeki oynakliklar biyiik &lgiide ilan edilen para
politikasina olan giivene, ilan edilen para politikasina giiven duyulmadig durumlarda ise
para politikasinin gelecekteki rotast hakkindaki beklentilere bagli olacaktir (Levin ve
digerleri, 2004: 3).

Merkez bankasinin ilan ettigi enflasyon hedeflerine ulasacagina dair bir taahhiit
sunmasi ve bu taahhiidiin ekonomik birimlerce giivenilir bulunmasi, enflasyon beklentileri
ve enflasyon gergeklesmeleri arasindaki iligkiyi 6nemli oranda zayiflamaktadir. Ancak,
para politikasinin giivenilirliginin diisiik oldugu ekonomilerde enflasyon beklentileri
belirlenirken gegmis donem enflasyon oranlar1 biiylik oranda dikkate alinmaktadir.
Ekonomik birimler fiyatlama davraniglarin1 gelecege yonelik enflasyon beklentilerine gore
olusturduklarindan bu durum enflasyonun kendi kendini besledigi bir siireci ortaya

cikmaktadir.

Bu baglamda, 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentileri ve gerceklesen enflasyon
oranlar1 arasindaki iliski ampirik olarak test edilmeden Once grafiksel bir 6n analiz
yapilmistir. Grafik 4 ve 5’ de 2002:1-2008:8 ve 2008:10-2014:1 dOonemlerinde 12 ay

sonrasina ait enflasyon beklentileri ve gerceklesen enflasyon oranlari birlikte gosterilmistir.

Grafik 4’e bakildiginda 2002:1-2008:8 doneminde 12 ay sonrasina ait enflasyon
beklentileri ve gergeklesen enflasyon oranlariin birbirine paralel hareket ettigi agik bir

sekilde goriilmektedir.

Grafik 5’de ise, 2008:10-2014:1 doneminde 12 ay sonrasina ait enflasyon
beklentileri nispeten istikrarli oldugu ancak, gerceklesen enflasyon oranlarinin oldukga
oynak bir yapr sergiledigi gozlenmektedir. S6z konusu donem itibari ile enflasyon
oranlarinda yasanan oynakliklar biiyiik 6l¢iide digsal olarak nitelendirilebilecek etkilerden
kaynaklanmaktadir. Grafik 5’e¢ gore, enflasyon oranlarindaki dalgalanmalarim 12 ay

sonrasina ait enflasyon beklentileri tizerindeki etkisi sinirli kalmig gériinmektedir.
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Grafik 4: 2002:1-2008:8 Donemi I¢in 12 Ay Sonrasina Ait Enflasyon Beklentileri ve
Gerceklesen Enflasyon Oranlari
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Grafik 5: 2008:10-2014:1 Donemi i¢in 12 Ay Sonrasina Ait Enflasyon Beklentileri ve

Gerceklesen Enflasyon Oranlari
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Grafiksel analizden sonra gerceklesen enflasyon oranlari ile 12 ay sonrasina ait
enflasyon beklentileri arasindaki iligki i¢in PMG ve MG tahmincilerinden elde edilen
bulgular Tablo 14’ te sunulmustur. Modellerin ¢éztimiinden elde edilen negatif ve anlamli

hata diizletme katsayilar1 (¢) her iki dénem icginde gerceklesen enflasyon oranlari ile 12 ay
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sonrasina ait enflasyon beklentileri arasinda egbiitiinlesme iligkisinin varligina isaret
etmekle birlikte hata diizeltme mekanizmasinin isledigini, diger bir ifadeyle bir
istikrarsizlik meydana geldiginde 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentilerinin tekrar uzun
dénem dengesine yakinsayacagini gdstermektedir. Diger taraftan, PMG tahmincisinden®
2008:10-2014:1 donemi icin elde edilen hata diizeltme katsayisinin, 2002:1-2008:8 donemi
icin elde edilen hata diizeltme katsayisindan daha biiyiik bir deger almas1 2008:10-2014:1
déneminde 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentilerinin dengeye yakinsama siirecinin daha

hizli olacagina isaret etmektedir (@2008:10-2014:1> $#2002:1-2008:8) -

PMG ve MG tahmincilerinden elde edilen kisa donem katsayilarina bakildiginda
enflasyon oranina ait katsayilarin (z,) her iki dénem icin de istatistiksel olarak %1
seviyesinde anlamli oldugu goriilmektedir. Buna gore, 12 ay sonrasina ait enflasyon
beklentileri ile gerceklesen enflasyon oranlari her iki donemde de anlamli bir iligki
icindedir. Ancak, 2002:1-2008:8 doneminde PMG ve MG tahmincilerinden elde edilen
enflasyon oranmna ait katsayilar (m,) negatif isaretli olarak bulunmustur. Bu durum
enflasyon beklentileri ile enflasyon gerceklesmeleri arasindaki iliskiye yonelik donemsel
olarak bir karsilagtirma yapmayr engellemektedir. Diger taraftan, 2008:10-2014:1
doneminde katsayr mutlak olarak biiylik bir deger almistir. Karsilagtirmali olmasa da
katsaymin degerinin blyiikligli kriz doneminde gergeklesen enflasyon oranlarmin

enflasyon beklentilerinin dnemli bir belirleyicisi oldugunu gostermektedir.

PMG ve MG tahmincilerinden elde edilen uzun dénem katsayilarina bakildiginda
ise, gerceklesen enflasyon oranlari ve 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentileri arasinda
kisa donemde gegerli olan bu iliskinin uzun dénemde de devam ettigi anlasilmaktadir.
2002:1-2008:8 donemi i¢in yalnizca PMG tahmincisinden elde edilen katsay1 istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur ve kisa donemde oldugu gibi katsay1 yine negatif isaretlidir.
2008:10-2014:1 donemi icin ise her iki tahminciden elde edilen uzun donem katsayilari
istatistiksel olarak anlamlidir. Kisa donemde oldugu gibi uzun dénemde de 2008:10-
2014:1 doneminin enflasyon oranmi katsayist (r,) mutlak olarak biiyiik bir deger almistir.
Her ne kadar kriz 6ncesi doneme ait katsayilarin negatif isaretli olmasi1 nedeniyle elde

edilen katsayilara bakilarak donemler arasi bir karsilagtirma yapilamasa da modelin hata

8 Yapilan Hausman testi sonucunda PMG tahmincisinin etkin ve tutarli tahminci oldugu bulgulanmstir.
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diizeltme katsayilar1 yukarida sunuldugu sekliyle degiskenler arasindaki iliskinin ne yonde

degistigine dair 6nemli bir kanit sunmaktadir.

Uzun dénem parametrelerin homojen olup olmadigini test etmek igin yapilan
Hausman testi sonucunda uzun donem homojeniteyi varsayan bos hipotez red
edilememistir. Bu nedenle, uzun donem homojenite varsayimi altinda etkin ve tutarl olan

PMG tahmincisinin uygun tahminci olduguna karar verilmistir.

Tablo 14: Gerg¢eklesen Enflasyon Oranlarinin 12 Ay Sonrasina Ait Enflasyon
Beklentileri Uzerindeki Etkisi: PMG ve MG Tahmincilerinden Elde Edilen Sonuglar

2002:1-2008:8 2008:10-2014:1
PMG | MG | H.Testi PMG | MG | H.Testi
Uzun Dénem Katsayi
T -0.073* | -0.043 | 1.23 | 0.168* | 0192 | 112
Hata diizeltme katsayisi
p -0.464* | -0.817** | | -0.820*  |-0.808* |
Kisa Donem Katsayilar
T, -0.034* | -0.018 0.139* 0.149*
ATE, 15 (-1) -0.037 | 0.185 0.071 0.050
ATTE, 15 (-2) -0.026 | 0.111 0.000 0.000
AT, 0.052* | 0.047*** -0.130* -0.138*
A, (-1) -0.035 | -0.024 -0.076** | -0.080
AT, (-2) 0.00 0.000 0.000 0.000
Sabit 0.212* | 0.157 -0.002 -0.002

Not: Optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike bilgi kriteri kullanilmigtir. PMG tahminleri
back-substitution algoritmas1 ile hesaplanmistir.* %1 anlamlilik diizeyini isaret etmektedir.
H.Test: Hausman Testi

Hausman testi sonucunda uygun tahminci olan PMG tahmincisinden elde edilen
uzun doénem enflasyon orani katsayisi her iki donem igin de istatistiksel olarak %1
seviyesinde anlamli bulunmasina ragmen, 2002:1-2008:8 doneminde (m; = —0.073)
degerini almistir. Katsayinin negatif isaretli olarak bulunmasi enflasyon oranlari ile 12 ay
sonrasina ait enflasyon beklentileri arasinda beklenilenin tersi yonde bir iligkinin var
oldugunu gostermektedir. Bu sonuca gore, gerceklesen enflasyon oranlarindaki
degisikligin 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentilerinde ayn1 yonlii bir degisim meydana
getirmemektedir. Ayrica, katsaymin degeri beklenmedik ol¢iide kii¢iik bulunmustur. Bu

durum s6z konusu donemde 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentilerinin gergeklesen
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enflasyon disindaki gelismelerden daha biiyiik Olclide etkilendigine isaret etmektedir.
Nitekim modelin sabit degeri 0.21 ve istatistiksel olarak %1 seviyesinde anlamlidir. Bu
nedenle, tahmin sonuglar1 2002:1-2008:8 donemi i¢in gerg¢eklesen enflasyon oranlarinin 12
ay sonrasina ait enflasyon beklentileri {izerinde meydana getirdigi etkinin yoniine iliskin
bir sonuca varmayr engellemektedir. 2008:10-2014:1 donemine bakildiginda ise PMG
tahmincisinde elde edilen katsay1 degeri (, = 0.168 ) olarak ve %1 seviyesinde anlamli
bulunmustur. Buna gore, enflasyon oranlarinda meydana gelen %1’lik bir degisim 12 ay

sonrasina ait enflasyon beklentilerini ayn1 yonde % 0.168 oraninda degistirmektedir.

PMG tahmincisinden elde edilen kisa donemli katsayilar, her iki donem i¢inde %1
seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. Ancak, uzun donem katsayisina benzer sekilde
kisa donemde de 2002:1-2008:8 donemine ait gerceklesen enflasyon oranina ait katsayi
negatif isaretli bulunmustur (m, = —0.034). Bu sonu¢ gerceklesen enflasyon oraninin 12
ay sonrasina ait enflasyon beklentilerini ne yonde etkiledigine iligkin sonu¢ ¢ikarmay1
engellemektedir. 2008:10-2014:1 donemine ait katsayi ise beklentilere uygun sekilde
pozitif bulunmustur (; = 0.139). Buna gore, gergeklesen enflasyon oraninda meydana
gelen %1’lik bir degisim 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentilerini % 0.139 oraninda

ayn1 yonde degistirmektedir.

Tablo 15: Ger¢eklesen Enflasyon Oranlarimmin 12 Ay Sonrasina Ait Enflasyon
Beklentileri Uzerindeki Etkisi: Diagnostik Test Sonuclar

2002:1-2008:8 Donemi

PMG MG
Xzsc XZHE R’ LL Xzsc XZHE R’ LL
Turkiye | 0.85 0.83 0.40 -54.64 0.35 0.80 0.40 -54.37
Sili 3.15 7.99 0.19 13.90 3.89 1.47 0.41 25.97
Brezilya | 3.55 0.17 0.54 -37.66 1.80 0.08 0.55 -37.29
2008:10-2014:1 Dénemi
PMG MG
Xzsc XZHE R? LL Xzsc XZHE R? LL
Turkiye | 0.38 10.92 0.45 23.22 0.68 10.82 0.45 23.27
Sili 5.85 9.04 0.41 34.64 6.10 9.58 0.41 34.65
Brezilya | 0.96 30.38 0.26 47.17 0.55 27.63 0.27 47.74

Not: x?sc: Breusch —Godfrey otokorelasyon test istatistigi, y’ne: White degisen varyans test istatistigi
R? :Diizeltilmis R?, LL: log Likelihood.
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PMG ve MG tahmincilerinden elde edilen bulgular, 2008:10-2014:1 déneminde 12
ay sonrasina ait enflasyon beklentilerinin enflasyon gergeklesmelerine olan duyarliliginin
daha fazla olduguna isaret etmektedir. Diagnostik test sonuglarima gore bireysel

denklemlerde otokorelasyon ve degisen varyans problemine rastlanmamustir (Tablo 15).

PMG ve MG tahmincilerinde elde edilen sonuglart dogrulamak icin 12 ay sonrasina
ait enflasyon beklentileri ve enflasyon orani arasindaki iliski dinamik sabit etkiler (DSE)
ve statik sabit etkiler (SSE) modelleri kullanilarak tekrar sorgulanmistir. Elde edilen

sonuclar Tablo 16’da 6zetlenmistir.

Tablo 16: Gerg¢eklesen Enflasyon Oranlarimin 12 Ay Sonrasina Ait Enflasyon
Beklentileri Uzerindeki Etkisi: DSE ve SSE

Dinamik Sabit Etkiler Modeli Statik Sabit Etkiler Modeli
2002:1-2008:8 ‘ 2008:10-2014:1 2002:1-2008:8 | 2008:10-2014:1
Uzun Donem Katsayisi
, -0.0535* ‘ 0.1462* ‘ -0.0544 | 0.0760
Hata Diizeltme Katsayisi
0 -0.5479* | -0.7417* | |
Kisa Donem Katsayilar
" -0.0293* 0.1084*
ATE, 15 (F1) 0.1351*
AT, -0.0091* -0.0639*
Am, (-1) -0.0105**

Not: Diagnostik test sonuglarina gore otokorelasyon ve degisen varyans problemine rastlanmamustir.

DSE modelinden elde edilen sonuclara gore, 2002:1-2008:8 ddnemi igin
gerceklesen enflasyon oranina ait uzun donem katsay1 degeri (m; = —0.0535) olarak ve
%1 seviyesinde anlamli bulunmustur. Katsayinin isareti 2002:1-2008:8 donemi i¢in PMG
ve MG tahmincilerinde elde edilen katsayilar gibi negatif isaretlidir. Katsayinin negatif
isaretli olmasi, beklentinin aksine 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentileri ile gergeklesen
enflasyon oranlar arasinda ters yonlii bir iliskiye isaret etmesi nedeniyle saglikli bir yorum
yapilmasini engellemektedir. 2008:10-2014:1 donemine bakildiginda katsaymin isaretinin
pozitife dondiigii ve yine %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir
(m; = 0.1462). Buna gore, uzun donemde enflasyon oraninda meydana gelen %1°lik bir

artis 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentilerini % 0.14 oraninda ayni yonde
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degistirmektedir. DSE modelinden elde edilen katsayilar, 2008:10-2014:1 déneminde
gerceklesen enflasyon oranlarinin 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentileri zerinde

onemli Olgiide belirleyici olduguna isaret etmektedir.

DSE modelinden 2002:1-2008:8 donemi igin elde edilen gergeklesen enflasyon
oranina ait kisa donem katsay1 degeri (m; = —0.0293) olarak bulunmustur ve katsay1 %1
seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. 2008:10-2014:1 donemi i¢in ise katsayr %l

seviyesinde anlamli olarak (, = 0.1084) degerini almistir.

DSE modelinden elde edilen hata diizeltme katsayilarinin her iki donem iginde
negatif isaretli ve %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bulunmasi gerceklesen
enflasyon oranlar1 ve 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentileri arasinda bir egbiitiinlesme
iliskisinin varligin1 gostermekle birlikte, hata diizeltme mekanizmasinin calistifint ve
beklentilerin dengeden sapmasi durumunda tekrar uzun dénem dengeye yakinsayacagi
anlaminmi1 icermektedir. Ancak, 2008:10-2014:1 donemine ait hata diizeltme katsayisinin

daha biiyiik bir deger almasi yakinsama hizinin daha biiyiik olacagina isaret etmektedir

(¢2008:10—2014:1> ¢2002:1—2008:8).

SSE modelinden elde edilen sonuclar da panel ARDL ve DSE modellerinden elde
edilen bulgular1 destekler niteliktedir. Gergeklesen enflasyon oranina ait uzun dénem
katsay1 degeri 2002:1-2008:8 donemi itibari ile (r, = —0.054 ) ve istatistiksel olarak ve
%1 seviyesinde anlamli, 2008:10-2014:1 doneminde katsayr m, =0.0760 ve yine %l

seviyesinde anlamli bulunmustur.

Her i¢ modelden elde edilen bulgular birlikte degerlendirildiginde, 2008:10-2014:1
doneminde 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentilerinin enflasyon gergeklesmelerine olan
duyarliliginin daha fazla oldugu goriilmektedir. Bulgular, kirilgan ekonomileri temsilen
kullanilan Ulke 6rnekleminde, enflasyon gergeklesmeleri ile 12 ay sonrasina ait enflasyon
beklentileri arasindaki iliskinin kriz donemi itibariyle arttigina isaret etmektedir. Buna

gore, ornek Kitlesinde EH’nin makroekonomik ¢alkant1 doneminde enflasyon beklentilerini
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saglam bir sekilde capalayamadigi ve merkez bankasina esneklik saglayamadigi sonucuna

. 84
varilabilir™".

4.8.2. Enflasyon Hedeflerinin 12 Ay Sonrasina Ait Enflasyon Beklentileri
Uzerindeki Etkisi

EH sisteminin basaris1 biiyiikk 6lglide merkez bankasinin giivenilirligine ve ilan
ettigi enflasyon hedefleriyle ekonomik birimlerin enflasyon beklentilerini yonlendirebilme
giciine baghdir. Bu dogrultuda, enflasyon hedeflerinin enflasyon beklentileri
olusturulurken guvenilir bir referans deger teskil etmesi gerekmektedir. Enflasyon
hedeflerinin enflasyon beklentilerini yonlendirebilme giicli arttik¢a ¢apa olma o6zellikleri
de giic kazanacaktir. Ancak daha oOncede ifade edildigi gibi, enflasyon hedeflerinin
enflasyon beklentileri i¢in capa olma giicii, merkez bankasinin ve dolayisiyla ilan ettigi
hedeflerin ekonomik birimlerce ne kadar giivenilir bulunduguna baglidir. Ekonomik
birimler ilan edilen enflasyon hedeflerini gercek¢i ve merkez bankasinca ulasilabilir
bulmadiklar1 siirece enflasyon hedeflerinin beklentiler iizerinde belirleyici rolii zayif
kalacaktir. Asagida, 2002:1-2008:8 ve 2008:10-2014:1 donemleri itibariyle, 12 ay
sonrasina ait enflasyon beklentileri ile enflasyon hedefleri arasindaki iliski grafiksel bir 6n

analize tabi tutulmustur.

Grafik 6 incelendiginde, kriz ©6ncesi donemde Tiirkiye’de agik enflasyon
hedeflemesinin uygulanmaya bagslandigi 2006 yilina kadar enflasyon beklentileri ve
enflasyon hedeflerinin birbirini takip ettigi bir yap1 géze ¢arpmaktadir. Ayrica, Tlrkiye’de
2006 yilina kadar enflasyon beklentilerinin diislis yoOniinde bir trend izledigi
gozlenmektedir. Bu durum 2006 yilina kadar enflasyon hedeflerinin giivenilir bulunduguna
ve beklentilerin asag1 yonlii revize edildigine isaret etmektedir. 2006 yilindan sonra ise
enflasyon beklentileri bir miktar hedeflerin tizerinde seyretmeye devam etse de beklentiler
ile enflasyon hedeflerinin birbirlerine yakin seyrettikleri Grafik 6’da acik bir sekilde
gorilmektedir. Ayni1 durum, kriz 6ncesinde Sili ve Brezilya i¢in de aynidir. Nitekim Grafik
6’da Brezilya ve Sili’ye ait 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentileri ile enflasyon

hedefleri buyik 6lctde birlikte hareket etmektedirler.

8 Kiiresel mali kriz sonras i¢in yapilan bazi ¢ahsmalarda EH uygulayan gelismis ekonomilerde enflasyon
beklentilerinin iyi ¢apalandig1 bulgulanmistir. Bkz. Kuttner ve Posen, 2011.
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Grafik 6: 2002:1-2008:8 Donemi i¢in 12 Ay Sonrasina Ait Enflasyon Beklentileri ve
Enflasyon Hedefleri
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Grafik 7: 2008:10-2014:1 Dénemi I¢in 12 Ay sonrasina Ait Enflasyon Beklentileri ve
Enflasyon Hedefleri
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Ancak, 2002:1-2008:8 donemi ic¢in gecerli olan bu durum 2008:10-2014:1
doneminde tersine donmektedir. Grafik 7’ye bakildiginda tiim iilkeler ig¢in 12 ay sonrasina
ait enflasyon beklentilerinin ilan edilen enflasyon hedeflerinden blylk oranda sapma
gosterdigi acik bir sekilde izlenebilmektedir. Ancak beklentilerin hedeflerden sapma orani
Turkiye ve Brezilya icin daha fazladir. Grafik 7°ye gore Turkiye ve Brezilya’da enflasyon
beklentileri hedeflerin oldukca Uzerinde seyretmektedir ve aradaki fark giderek
blylmektedir. Buna gore, 2008:10-2014:1 doneminde 12 ay sonrasina ait enflasyon
beklentilerinin enflasyon hedefleri ile birlikte hareket etmedigi sonucuna varilabilir. Sili
icin bu durum daha siirdiiriilebilir goriinse de Tiirkiye ve Brezilya i¢in ayni seyi sdylemek
mimkun gorinmemektedir. Grafiksel analizden enflasyon hedeflerinin enflasyon
beklentilerini yonlendirmekte ve ¢apalamakta basarisiz oldugu anlagilmaktadir. Bu
sonugclar, 6rnek Ulkelerde enflasyon hedeflerine ydnelik bir giivenilirlik a¢i1g1 olduguna dair

onemli bir kanit sunmaktadir.

Grafiksel analizden sonra, enflasyon hedefleri ve 12 ay sonrasina ait enflasyon
beklentileri arasindaki kisa ve uzun donem iligkilere ulasilmasi i¢in ¢ozilen panel ARDL

modelinin PMG ve MG tahmincilerinden elde edilen sonuglar Tablo 17°de sunulmustur.

Tablo 17: Enflasyon Hedeflerinin 12 Ay Sonrasina Ait Enflasyon Beklentileri
Uzerindeki Etkisi: PMG ve MG Tahmincilerinden Elde Edilen Sonugclar

2002:1-2008:8 2008:10-2014:1
PMG | MG | H.Testi PMG | MG | H.Testi
Uzun Donem Katsayi
n’ -0.046* | 0049 | 012 [ -0032** | -0.037* | 132
Hata Diizeltme Katsayisi
y -0.382* | -0.408* \ | -0.876* \ -0.875* |
Kisa Donem Katsayilar
T -0.018* | -0.020* -0.028* -0.030*
ATTE, 1, (1) 0.142* | 0.157* 0.040 0.040
ATTE, 1, (-2) 0.000 0.000 0.076 0.077
AT -0.014 -0.014 -0.003 -0.002
AnT (-1) -0.026 -0.026 0.022 0.023
AnT (-2) 0.000 0.000 0.049 0.049
Sabit 0.004 0.023 -0.008 -0.003

Not: Optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike bilgi kriteri kullanilmigtir. PMG tahminleri
back-substitution algoritmasi ile hesaplanmistir.* %1  **%5  ***%10 anlamlilik diizeylerini isaret
etmektedir. H Testi: Hausman Testi
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Oncelikle, her iki dénem icinde negatif ve istatistiksel olarak %1 seviyesinde
anlaml hata diizeltme katsayilar1 (¢) yalnizca enflasyon hedefleri ve 12 ay sonrasina ait
enflasyon beklentileri arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin varligina degil; ayn1 zamanda
da 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentilerinin dengeden uzaklagsmasi durumunda tekrar

uzun donem dengeye yakinsayacagina igaret etmektedir.

Analizden elde edilen kisa donem katsayilara bakildiginda enflasyon hedeflerine ait
katsayilarin (=) her iki donem icin de istatistiksel olarak anlamli bulunduklari
goriilmektedir. Buna gore, kisa donemde enflasyon hedefleri, 12 ay sonrasina ait enflasyon
beklentileri iizerinde her iki donemde etkili olmaktadir. 2002:1-2008:8 ve 2008:10-2014:1
donemleri karsilastirildiginda ise, ikinci donemde enflasyon hedefine ait katsayisinin daha
biiyiik oldugu goriilmektedir (2 0g.86-2014:1 = T002:1—2008:5)- BUNA gore, 2008:10-2014:1
doneminde enflasyon hedefleri enflasyon beklentileri izerinde nispeten daha belirleyici
hale gelmistir. Bu sonug, kisa donemde enflasyon hedeflerinin ekonomik kriz
donemlerinde enflasyon beklentilerini ¢apalama giiciinii kaybetmedigi hatta arttirdig:

seklinde yorumlanabilir85.

Diger taraftan, enflasyon hedeflerine ait uzun donem katsayilari beklentilerin
capalama derecesi acisindan daha net kanitlar ortaya koyabilmektedir. PMG ve MG
tahmincilerinden elde edilen katsayilar her iki donem igin de istatistiksel olarak %1
seviyesinde anlamli bulunmustur. Buna gore, her iki donemde de ilan edilen enflasyon
hedefleri uzun dénemde 12 ay sonrasimna ait enflasyon beklentileri iizerinde etkili
olmaktadir. Ancak, enflasyon hedeflerine ait uzun donem katsayilar1 2002:1-2008:8 ve
2008:10-2014:1 donemleri itibari ile biiyliklik a¢isindan ©Onemli bir farkliik arz
etmeseler de beklentileri ¢apalama kuvvetinin kisa donemin aksine 2008:10-2014:1

X3 LY . . - X3 .. . T T
donemi itibari ile zayifladig1 goriilmektedir (175002.1-2008:8 = T2008:8-2014:1)-

Hausman Testi sonucunda uzun dénem homojeniteyi varsayan bos hipotez red
edilememistir. Bu durumda, uzun dénem homojenite altinda etkin ve tutarli tahminci olan

PGM tahmincisinin uygun tahminci olduguna karar verilmistir.

% Bu sonug yapilan grafiksel analiz ile 6rtiismemektedir. Ancak, grafiksel analiz, degiskenler arasindaki
iliskiye iliskin ayrintili bir bilgi saglamamakta, yalnizca genel bir izlenim vermeyi amaglamaktadir.
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Uygun tahminci olan PMG tahmincisinin 2002:1-2008:8 ddnemi icin enflasyon
hedefine ait uzun dénem katsayis1 %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bulunmugtur
(nT = —0.046). 2008:10-2014:1 donemi icin PMG tahmincisinden elde edilen katsay1 ise
%3 seviyesinde istatistiksel olarak anlamhidir (77 = —0.032). Panel ARDL analizinden
elde edilen sonuclar birlikte degerlendirildiginde krizin etkilerinin yogun olarak
hissedildigi ve belirsiz bir makroekonomik ortamin hakim oldugu 2008:10-2014:1
doneminde enflasyon hedeflerinin giivenilirliginin ve beklentiler igin ¢apa olma
ozelliklerinin zayifladigin1 ve beklentileri capalamada basarisiz oldugunu sOylemek

mUmkuanddr.

Modellere iligskin diagnostik test sonuglar1 Tablo 18’de gosterilmistir. Sonuglara
gore, bireysel denklemlerde otokorelasyon ve degisen varyans probleminin varligina

rastlanmamuistir.

Tablo 18: Enflasyon Hedeflerinin 12 Ay Sonrasina Ait Enflasyon Beklentileri
Uzerindeki Etkisi: Diagnostik Test Sonuglar

2002:1-2008:8 Donemi

PMG MG
Xzsc XZHE R? LL Xzsc XZHE R? LL
Turkiye | 6.89 2.01 0.20 -44.38 6.97 2.36 0.20 -44.09
Sili 0.48 1.06 0.19 -3.04 0.15 0.85 0.21 -2.26
Brezilya | 1.44 5.47 0.04 -42.19 1.85 491 0.04 -42.06
2008:10-2014:01 Dénemi
PMG MG
Xzsc XZHE R? LL Xzsc XZHE R? LL
Turkiye | 1.86 0.11 0.42 49.18 1.87 0.13 0.42 49.18
Sili 0.09 3.86 0.38 57.87 0.10 3.84 0.38 57.89
Brezilya | 3.89 0.02 0.35 54.14 3.70 3.84 0.35 54.17

Not: y’sc: Breusch —Godfrey otokorelasyon test istatistigi, x°.e: White degisen varyans test istatistigi,
R? :Diizeltilmis R?, LL: log Likelihood.

Tablo 17°de yer alan PMG ve MG tahmincilerinden elde edilen sonuglar DSE ve
SSE modellerinden elde edilen sonuglar ile karsilastirilmistir. DSE ve SSE modellerinin
bulgular1 Tablo 19’da sunulmustur. SSE modelinden elde edilen sonuglar panel ARDL

bulgulan ile ortiistirken, DSE modeli ile yapilan ¢éziimlerde farkli sonuglara ulasilmistir.
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DSE modelinden elde edilen katsayilara gore, enflasyon hedefleri ile 12 ay sonrasina ait
enflasyon beklentileri arasindaki iligki 2008:10-2014:1 doéneminde kuvvetlenmis
gorinmektedir. Nitekim, 2002:1-2008:8 donemi icin elde edilen uzun dénem enflasyon
hedefi katsay1 degeri, 2008:10-2014:1 dénemine ait uzun dénem katsay1 degerinden daha
diisiiktiit  (T2o08.8-2014:1 = Ma002:1-2008:8)- DSE modelinden elde edilen katsayilara
gore, 2008:10-2014:1 doneminde enflasyon hedeflerinin 12 ay sonrasina ait enflasyon
beklentileri lizerindeki ¢apalama etkisi gli¢lenmistir.  Bu durumda DSE modelinin
bulgular1 kriz doneminde enflasyon hedeflerinin giivenilirligini koruduguna isaret

etmektedir.

Tablo 19: Enflasyon Hedeflerinin 12 Ay Sonrasina Ait Enflasyon Beklentileri
Uzerindeki Etkisi: DSE ve SSE

Dinamik Sabit Etkiler Modeli Statik Sabit Etkiler Modeli
2002:1-2008:8 ‘ 2008:10-2014:1 | 2002:1-2008:8 ‘ 2008:10-2014:1
Uzun Donem Katsayisi
n’ -0.0512* | 0.2150* | -0.0722* | 0.0489*
Hata Diizeltme Katsayisi
p -0.5431* | -0.7916* \ \
Kisa Donem Katsayilar:
T -0.0278* 0.1702*
ATE, 15 (F1) 0.2856* 0.0135
ATtE 15 (-2) 0.1195* 0.0587*
ArT 0.0252 -0.1410*
AT (-1) -0.0195 -0.0895
AT (-2) -0.0133** -0.0360**

Not: Diagnostik test sonuglarina gore otokorelasyon ve degisen varyans problemine rastlanmamustir.

Ayni sonug¢ kisa donem katsayilari icinde gegerlidir. Tablo 19’ bakildiginda, kisa
donem enflasyon hedefi katsayismin (7”), 2008:10-2014:1 ddéneminde yiikseldigi
gorilmektedir. Buna gore, DSE modelinden elde edilen bulgular kisa dénemde de
enflasyon hedeflerinin 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentileri iizerinde daha belirleyici

hale geldigine isaret etmektedir.

Tablo 19 yer alan DSE modelinden elde edilen hata diizeltme katsayisit her iki
donem icinde negatif ve istatistiksel olarak %21 seviyesinde anlamlidir. Negatif ve

istatistiksel olarak anlamli hata diizeltme katsayisi, enflasyon hedefleri ve 12 ay sonrasina
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ait enflasyon beklentileri arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin varligina isaret etmekte ve
12 ay sonrasimna ait enflasyon beklentilerinin uzun dénem dengesine yakinsayacagi
anlamina gelmektedir. Diger taraftan, 2008:10-2014:1 dbénemine ait hata dizeltme
katsayisinin daha biiylik olmasi1 beklentiler i¢cin dengeye yakinsama siirecinin daha hizl

olacagini gostermektedir.

Kriz déneminde enflasyon beklentileri Tirkiye ve Brezilya’da hedeflerin sirekli
iistiinde seyretmistir. Sili’de ise beklentiler zaman zaman hedeflerin oldukca altina diismiis
ve iilkeyi bir durgunluk tehlikesiyle kars1 karsiya getirmistir. Grafiksel analizden de kriz
donemi itibari ile enflasyon beklentilerinin, hedeflerden ayri hareket ettigi anlagilmaktadir.
Diger taraftan, Tiirkiye’de bu donemde hedef revizyonunun gergeklestirilmesi hedeflerin
capa olma 6zelligini kaybettiginin baska bir gostergesidir. Elde edilen bulgular grafiksel ve
anektodal analizlerle birlikte degerlendirildiginde, enflasyon hedeflemesinin 6rnek
kitlesinde kriz donemi itibari ile 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentilerini ¢apalamada

basarisiz oldugu sonucuna varilabilir.

4.8.3. Siirpriz Enflasyonun 12 Ay Sonrasina Ait Enflasyon Beklentileri
Uzerindeki Etkisi

Capalanma etkisi, enflasyon beklentilerinin enflasyondaki beklenmeyen artiglara
(enflasyon soklarina) nasil tepki verdigine bakilarak da degerlendirilebilmektedir. Eger
enflasyon beklentileri yiiksek giivenilirlige sahip bir para politikasi tarafindan saglam bir
sekilde ¢apalandiysa enflasyondaki yiikseliglerin daha kisa Omiirlii olmas1 ve enflasyon
beklentilerinin enflasyon soklarina daha az tepki vermesi beklenir. Ornegin, ekonomik
birimler EH uygulayan bir merkez bankas1 tarafindan enflasyonist soklarin etkilerine karsi
telafi edici bir politika izlenecegine ve ortaya c¢ikacak enflasyonist sonuglarin
zayiflatilacagina ikna edilmislerse, enflasyon beklentilerini degistirme yoluna
gitmeyeceklerdir (Kim ve Park, 2006:148). Grafik 8 ve 9’da siirpriz enflasyon orani ile 12
ay sonrasma ait enflasyon beklentileri birlikte gosterilmistir. Grafiklere bakildiginda,
2002:1-2008:8 doneminde surpriz enflasyon oraninin sifir diizeyine yakin seyrettigi
gorulirken, 2008:10-2014:1 donemine ait Grafik 9’da Brezilya hari¢ enflasyon
strprizlerinin ~ arttigit  gézlenmektedir. Bu sonucun 2008:10-2014:1 ddneminde

makroekonomik belirsizligin artmis olmasindan kaynaklandigini soylemek miimkiindiir.
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Grafik 8: 2002:1-2008:8 Donemi i¢cin 12 Ay sonrasina Ait Enflasyon Beklentileri ve

Surpriz Enflasyon

Turkiye Sili

o

O

o

N

o A A A S/ AN AN AAN e e e A A e e e e e e e

T T T T
01/2002 01/2004 01/2006 01/2008

Brezilya

o |

«©

o |

<t

o |

N

o 4 m

T T T T
01/2002 01/2004 01/2006 01/2008

—— 12 Ay Sonrasina lligkin Enflasyon Beklentileri —— Surpriz Enflasyon

Grafik 9: 2008:10-2014:1 Dénemi I¢in 12 Ay sonrasina Ait Enflasyon Beklentileri ve

Surpriz Enflasyon
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Enflasyon surprizleri ile 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentileri arasindaki kisa
ve uzun donem iliskilerin test edildigi panel ARDL modelinin sonuglar1 Tablo 20’de

sunulmustur. Oncelikle PMG ve MG tahmincilerinden her iki donem icin elde edilen
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negatif ve istatistiksel olarak %1 seviyesinde anlamli hata diizeltme katsayilart (¢)
enflasyon surprizleri ile 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentileri arasinda bir

esbiitinlesme iligkisinin varligim1  gostermektedir. Ayni1 zamanda, hata dizeltme
katsayilarinin negatif ve istatistiki acidan anlamli olmalari, herhangi bir sok meydana
geldiginde enflasyon beklentilerinin tekrar uzun dénem dengeye yakinsayacagi anlamini
tasimaktadir. Diger taraftan, bulunan sonuclara gore, 2008:10-2014:1 ddnemine ait hata
diizeltme katsayilart nispi olarak daha biiyiik bir deger almistir. Hata dizeltme
katsayilarinin daha biiyiik olmasi uzun donem dengeye yakinsama siirecinin daha hizl

olacagi anlamini tagimaktadir.

Tablo 20: Siirpriz Enflasyonun 12 Ay Sonrasina Ait Enflasyon Beklentileri
Uzerindeki Etkisi: PMG ve MG Tahmincilerinden Elde Edilen Sonuglar

2002:1-2008:8 2008:10-2014:1
PMG | MG | H. PMG | MG | H.

UZUN DONEM
U 0.011 | 0.292 | 0.30 | 0.048** | 0.065** | 0.89
HATA DUZELTME
p -0.687* -0.694* | | -0796* [ -0.805* |
KISA DONEM
¥ 0.008* 0.051 -0.038* -0.051%**
ATTE, 1, (-1) 0.358** 0.361** -0.066 -0.069
ATTE, 1, (-2) 0.246*** | 0.256%** -0.000 -0.000
AmY -0.058*** | -0.091 -0.016 -0.028
AV (-1) -0.146 -0.144%** -0.008 -0.014
ATV (-2) -0.090 -0.073 0.000 -0.000
SABIT -0.048 -0.051 -0.004* -0.008

Not: Optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike bilgi kriteri kullanilmigtir. PMG tahminleri
back-substitution algoritmasi ile hesaplanmistir.* %1  **%5  ***%10 anlamlililk diizeylerini isaret
etmektedir. H Testi: Hausman Testi

PMG ve MG tahmincilerinden elde edilen kisa donem katsayilar1 ise degiskenler
arasindaki kisa donemli iliski hakkinda bilgi sunmaktadir. Elde edilen sonuclara gore,
enflasyon surprizlerine ait kisa donem katsayilar1 (rV) 2002:1-2008:8 ve 2008:10-2014:1
donemleri arasinda farklilasmaktadir. Buna gore, ilk donemde enflasyon beklentileri kisa
donemde enflasyonda meydana gelen beklenmeyen degisimlere sinirh tepki verirken, kriz

dénemi olan ikinci donemde s6z konusu bu tepki artmistir. Bu durum, ekonomik aktorlerin
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beklentilerini olustururken enflasyonda meydana gelen beklenmeyen degisimleri ilk

doneme gore daha fazla dikkate aldiklarinin bir gostergesidir.

Siirpriz enflasyon ile 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentileri arasinda kisa
donemde s6z konusu olan bu iligskinin uzun donemde devam edip etmedigini Tablo 20°de
yer alan uzun donem Kkatsayilarina bakarak yorumlamak miimkiindiir. Bulgular, kisa
donemde s6z konusu olan iliskinin uzun donemde de devam ettigini gostermektedir.
Enflasyon sirprizlerine ait PMG ve MG tahmincilerinden elde edilen uzun dénem
katsayilarinin (V) her ikisi de 2002:1-2008:8 ddénemi icin istatistiksel olarak anlamsiz
bulunurken, 2008:10-2014:1 donemi igin ise katsayilar hem deger olarak daha biiyiik hem
de istatistiki olarak %5 seviyesinde anlamlidir. Elde edilen sonuglara gore, hem kisa hem
de uzun dénem itibari ile 2008:10-2014:1 doneminde enflasyon beklentilerinin enflasyon
strprizlerine daha duyarli hale geldigini s6ylemek miimkiindiir. 2008:10-2014:1 hakim
olan istikrarsiz makroekonomik ortam enflasyon beklentilerinin ¢apalanma derecesini
zayiflamasina ve olumsuz ekonomik gelismelere daha fazla uyarlanmasina neden olmustur.
Beklentilerin 2008:10-2014:1 doneminde enflasyondaki beklenmeyen degisikliklere daha
fazla tepki vermesi bu dénemde para politikasinin ekonomik birimler nezdinde saglam bir
giivenilirlik tesis edemediginin ve enflasyon beklentileri ¢apalamay1 bagsaramadiginin bir
gostergesidir. Bu sonuglara gére EH para politikasina belirgin bir hareket esnekligi

saglayamamustir.

Yapilan Hausman Testi sonucunda uzun dénem homojeniteyi varsayan bos hipotez
red edilememistir. Bu durumda uzun dénem homojenite altinda etkin ve tutarli tahminci

olan PGM tahmincisinin uygun tahminci olduguna karar verilmistir.

PMG tahmincisi altinda elde edilen uzun donem katsayilara bakildiginda, 12 ay
sonrasina ait enflasyon beklentileri ile siirpriz enflasyon arasinda her iki donemde de
pozitif bir iliski oldugu goriilmektedir. Ancak, siirpriz enflasyona ait uzun donem katsay1
degeri, 2002:1-2008:8 donemi i¢in istatistiksel olarak anlamli bulunamamigtir
(rY = 0.011) . 2008:10-2014:1 dénemi icin ise, katsayi istatistiksel olarak %5 seviyesinde
anlamhdir (7Y = 0.048). Buna gore, 2008:10-2014:1 ddéneminde slrpriz enflasyonda
meydana gelen %1°lik bir artis 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentilerini % 0.048

oraninda arttirmaktadir.
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PMG tahmincisi altinda elde edilen kisa donem katsayilara bakildiginda, 12 ay
sonrasina ait enflasyon beklentileri ile enflasyon siirprizleri arasinda pozitif bir iliski
oldugu goriilmektedir. 2002:1-2008:8 doneminde katsay1 istatistiki olarak %1 seviyesinde
anlamli bulunmustur (7Y = 0.008). Buna gore, 2002:1-2008:8 doneminde siirpriz
enflasyonda meydana gelen %1’lik bir artis 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentilerinin
%0.008 oraninda artmasina neden olmaktadir. 2008:10-2014:1 dénemi igin ise katsay1 yine
istatistiki olarak %1 seviyesinde anlaml1 bulunmustur (¥ = —0.038). Buna gore, slrpriz
enflasyonda meydana gelen %1’lik bir artis 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentilerinde

900.038 oraninda bir degisiklige neden olmaktadir.

Modellere iligkin diagnostik test sonuglart Tablo 21°de gosterilmistir. Sonuglara
gore, bireysel denklemlerde otokorelasyon ve degisen varsyans probleminin varligina

rastlanmamuistir.

Tablo 21: Siirpriz Enflasyonun 12 Ay Sonrasina Ait Enflasyon Beklentileri
Uzerindeki Etkisi: Diagnostik Test Sonuglar

2002:1-2008:8 Donemi

PMG MG
Xzsc XZHE R? LL Xzsc XZHE R? LL
Turkiye | 1.60 1.55 0.20 -65.99 3.01 5.43 0.25 -63.19
Sili 0.29 5.02 0.31 19.20 0.30 5.01 0.31 19.20
Brezilya | 0.85 6.64 0.14 -59.40 0.24 8.58 0.16 -58.46
2008:10-2014:01 Donemi
PMG MG
Xzsc XZHE R? LL Xzsc XZHE R? LL
Turkiye | 9.02 0.01 0.41 47.93 221 0.06 0.43 48.81
Sili 0.25 0.78 0.50 56.06 1.40 0.41 0.52 56.97
Brezilya | 0.10 0.62 0.34 52.82 0.23 0.10 0.34 53.02

Not: y’sc:Breusch-Godfrey otokorelasyon test istatistigi, y’ne: White degisen varyans test istatistigi
R? :Diizeltilmis R?, LL: log Likelihood

PMG ve MG tahmincilerinden elde edilen sonuglara gore yorumlanan enflasyon
srprizlerinin 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentileri Uzerindeki etkisi, teyit edilmek
amaci ile SSE ve DSE modelleri ile tekrar test edilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 22’de

sunulmustur. DSE ve SSE modelleri ile yapilan ¢oziimlerde elde edilen uzun donem
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katsayilar1 birbirlerinden onemli 6l¢iide farklilasmaktadir. DSE modelinden elde edilen
sonuglar PMG ve MG tahmincilerinden elde edilen sonuglar ile Ortiisiirken, SSE
modelinden elde edilen sonuglar oOrtismemektedir. Ancak, metodolojisi geregi SSE
modelinden elde edilen sonuglar dinamik panel metotlarindan farklilasma egilimi
gostermektedir. DSE modelinden elde edilen siirpriz enflasyona ait kisa ve uzun dénem
katsayilara gore siirpriz enflasyon oran1 2008:10-2014:1 doneminde 12 ay sonrasina ait
enflasyon beklentilerini daha fazla etkilemektedir. Bu sonu¢ daha once panel ARDL
yontemi ile bulunan sonuclar ile uyumludur. Diger taraftan 2002:1-2008:8 ddnemine
iliskin elde edilen kisa ve uzun dénem siirpriz enflasyon katsayilari (mY) istatistiksel

olarak anlaml1 bulunamamustir.

Tablo 22: Siirpriz Enflasyonun 12 Ay Sonrasina Ait Enflasyon Beklentileri
Uzerindeki Etkisi: DSE ve SSE

Dinamik Sabit Etkiler Modeli Statik Sabit Etkiler Modeli
2002:1-2008:8 ‘ 2008:10-2014:1 | 2002:1-2008:8 | 2008:10-2014:1

Uzun Dénem Katsayisi

Y 0.3750 | 0.2048* | -0.0758* | 0.0182

Hata Diizeltme Katsayisi

¢ -0.3402* | -0.6765* | |

Kisa Donem Katsayilar:

il 0.1276 0.1385*

AmY -0.1157 -0.1002*

ArY (-1) -0.1246* -0.0487*

Not. Diagnostik test sonuglarina gore otokorelasyon ve degisen varyans problemine rastlanmamustir.

DSE modelinden elde edilen hata diizeltme katsayisinin (¢) her iki donemde negatif
ve istatistiksel olarak anlamli bulunmasi siirpriz enflasyon ve 12 ay sonrasina ait enflasyon
beklentileri arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin varligina isaret etmektedir. Diger taraftan
da negatif ve anlamli hata diizeltme katsayis1 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentisinin
dengeden sapmasi durumunda tekrar uzun donem dengesine yakinsayacagi anlaminm
icermektedir. Hata diizeltme katsayisinin 2008:10-2014:1 doneminde daha biiyiik bir deger
almasi dikkati ¢eken diger bir unsurdur. Buna gore, ikinci donemde degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iliskisi daha kuvvetlidir ve beklentiler i¢in uzun dénem dengeye yakinsama
hiz1 daha fazladir
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4.8.4. Para Politikas1 Faiz Oranlarmin 12 Ay Sonrasmna Ait Enflasyon
Beklentileri Uzerindeki Etkisi

Para politikasi, kisa dénemli reel istikrar amacina yonelik uygulanirken, enflasyon
beklentilerinin para politikasi faiz oraninda yapilan degisikliklere gore uyarlanmamasi arzu
edilen bir durumdur. Ozellikle de para politikasmin miidahale etmesi gereken durgunluk
donemlerinde enflasyon beklentilerinin para politikasi faiz orani indirimlerine kars1 yukar1
yonlii revize edilmemesi, para politikasina durgunlukla daha kolay miicadele edebilme
firsat1 sunmaktadir. Bu anlamda, ¢apalanmis enflasyon beklentilerinin merkez bankasina
sagladig1 sey kisa donem esnekligidir. Ciinkii enflasyon beklentilerinin faiz indirimlerine
kars1 yukar1 yonlii giincellenmesi, merkez bankasinin faiz oranlarini indirirken gelecekte
bas etmek zorunda kalacagi yiliksek enflasyon oranlarim1 da dikkate almasim
gerektirecektir. Kisa donem esneklikle uzun vadede guvenilirlik kaybi arasinda bir degis
tokus iliskisi yasayacagi boyle bir durumda, merkez bankasi orta vadeli enflasyon hedefini
tehlikeye atmamak i¢in biiyiik oranli faiz indirimlerinden kagmacaktir. Kisaca iyi
capalanmig enflasyon beklentileri merkez bankasinin faiz oranlarini daha etkin ve esnek bir

sekilde kullanmasini saglamaktadir.

Son donemde ABD’nin ¢ikis stratejisi geregi varlik alimlarin1 2014 yili sonuna
kadar kademeli sekilde sonlandiracagini ilan etmesinin ardindan gelismekte olan iilke
paralar1 hizli bir deger kaybi siirecine girmistir. Fed’in ¢ikis stratejisine karsi paralarinda
yiiksek deger kayb1 yasayan gelismekte olan ekonomiler ulusal para birimlerindeki sert
diisiis ve deger kaybi telafi etmek ve enflasyonun hedef araliginin iistiine ¢ikmasini
Onlemek amaci ile politika faiz oranlarimi arttirmislardir. Para politikas1 faiz oranlari ile
ilgili yasanan bu gelisme, kriz donemlerinde enflasyon beklentilerinin para politikas1 faiz

orani degisimlerine nasil bir tepki verdigini test etme imkan1 sunmustur.
Serilerin donemler itibari ile nasil hareket ettikleri hakkinda bir 6n fikir vermesi

icin Grafik 10 ve 11’de 2002:1-2008:8 ve 2008:10-2014:1 doénemlerine iliskin 12 ay

sonrasina ait enflasyon beklentileri ve para politikasi faiz oranlari birlikte gosterilmistir.
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Grafik 10: 2002:1-2008:8 Donemi icin 12 Ay sonrasina Ait Enflasyon Beklentileri ve
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Grafik 10’a bakildiginda para politikas1 faiz oranlar1 ile 12 ay sonrasina ait
enflasyon beklentisi serisinin birbirlerine paralel hareket ettikleri gorulmektedir. Buna
gore, enflasyon beklentileri ile para politikasi faiz oranlar1 arasinda dogru yonli bir iliski
oldugu gdze carpmaktadir®. Grafik 11’ bakildiginda ise 2008:10-2014:1 déneminde ise
para politikasi faiz oranlar ile 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentileri arasinda ters yonlii

bir iligki oldugu gortilebilmektedir.

PMG ve MG tahmincilerinden elde edilen sonuglar Tablo 23’te sunulmustur. ilk
olarak negatif ve anlamli hata diizletme katsayisi (¢) para politikas1 faiz oranlar1 ve 12 ay
sonrasina ait enflasyon beklentileri arasinda uzun dénemde bir egsbiitiinlesme iligkisinin
varligina isaret etmektedir. Ayn1 zamanda hata diizeltme katsayisinin her iki donemde de
negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi faiz oranlarina bir sok geldiginde 12 ay
sonrasina ait enflasyon beklentilerinin tekrar uzun dénem dengesine donecegi anlamini
icermektedir. Hata diizeltme katsayilar1 2002:1-2008:8 ve 2008:10-2014:1 dénemleri igin
karsilastirildiginda, 2008:10-2014:1 ddnemine ait katsaymin nispeten daha biiyiik oldugu
gbze carpmaktadir ((2008:10-2014:1>$2002:1-2008:8). Buna gore, 12 ay sonrasina ait enflasyon
beklentilerinin  uzun donem dengeye yakinsama siireci 2008:10-2014:1 doéneminde

nispeten daha hizlidir.

PMG ve MG tahmincilerinden elde edilen kisa donemli katsayilara bakildiginda ise
her iki déonemde de faiz oranina ait katsayinin (i, ) istatistiksel olarak anlamli olmasi para
politikas1 faiz oranlarmin 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentilerini kisa donemde
etkiledigine isaret etmektedir. Ancak, katsayilar donemler itibari ile karsilastirildiginda
2008:10-2014:1 icin ( i,) katsayisinin nispi biyiikliigii dikkat cekmektedir. Bu durum, para
politikas1 faiz oranmnin 2008:10-2014:1 doneminde 12 ay sonrasina ait enflasyon

beklentileri Gzerinde daha belirleyici oldugu anlamina gelmektedir. Buna gore, 12 ay

® EH sisteminde enflasyonla miicadele politikalar1 genel olarak faiz oranlarmm dogrudan ya da dolayl:
olarak yiikseltilmesine dayanmaktadir. Uygulanan bu politikalar faiz orani ile enflasyon arasinda ters yonlii
bir iligki oldugu varsayimini igermektedir. Diger taraftan faiz orani ile enflasyon arasindaki iliski enflasyonun
talep ya da maliyet enflasyonu olmasi durumlarinda farklilagsmaktadir. Talep enflasyonunun s6z konusu
oldugu durumda, faiz oranlarinin yikseltilmesi yolu ile talep baski altina alimmakta ve enflasyon
diigiiriilmektedir. Bu durumda faiz ve enflasyon arasinda ters yonlil bir iliski ortaya ¢ikmaktadir. Maliyet
enflasyonunun séz konusu oldugu durumda ise, faiz bir maliyet unsuru oldugundan, enflasyonun
diistiriilebilmesi icin faiz oranlarmin da diistiriilmesi gerekmektedir. Bu durum faiz orani ile enflasyon oram
arasinda dogru yonli bir iligki ortaya ¢gikarmaktadir. Enflasyon beklentileri de gelecekte enflasyonun ne
olacagina iligkin 6ngoriilere gore sekillendiginden, faiz ve enflasyon orani arasindaki s6z konusu bu iligkiler
faiz ve enflasyon beklentileri iliskisine yon vermektedir.
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sonrasina ait enflasyon beklentileri kriz doneminde para politikas: faiz oraninda meydana

gelen degisimlere karsi

hassas

hale gelmistir.

Bu

sonuclardan kisa donemde

2008:10-2014:1 donemi altinda enflasyon beklentilerinin ¢apalanma derecesinin diisiik

oldugu ve faiz oran1 degisimlere kars1 bir uyarlanma siirecine girdigi ¢ikarimi yapilabilir.

Tablo 23: Para Politikasi Faiz Oranlarinin 12 Ay Sonrasina Ait Enflasyon
Beklentileri Uzerindeki Etkisi: PMG ve MG Tahmincilerinden Elde Edilen Sonuglar

2002:1-2008:8 2008:10-2014:1
PMG | MG | H.Testi PMG | MG | H. Testi
Uzun Donem Katsayisi
i 0.027* 0061 | 139 | 0227 [-0.258* |032
Hata diizeltme katsayisi
p -0.639** | -0.729* | | 0748~ [ -0725% |
Kisa Donem Katsayilar
i 0.017** | 0.003 -0.170* -0.184*
ATTE, 1, (-1) 0.204*** [ 0.267*** 0.124 0.099
ATTE, 1, (-2) 0.139*** [ 0.182*** 0.000 0.000
Aiy 0.005 -0.001 -0.110* -0.126*
Aiy (-1) -0.014 -0.015 -0.107* -0.120*
Ai (-2) 0.064 0.062 -0.072%** | -0.078***
Sabit 0.154 0.035 -0.004 -0.008

Not: Optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike bilgi kriteri kullanilmistir. PMG tahminleri
back-substitution algoritmasi ile hesaplanmistir.* %1  **%5  ***%10 anlamlilik diizeylerini isaret
etmektedir. H Testi: Hausman Testi.

2002:1-2008:8 donemi icin yalnizca PMG tahmincisinden elde edilen uzun dénem
katsay1 (i) istatistiksel olarak %1 seviyesinde anlamli bulunmustur. 2008:10-2014:1
donemi igin ise hem PMG hem de MG tahmincisinden elde edilen uzun dénem katsayilari
(i) istatistiksel olarak anlamlidir. 2008:10-2014:1 dénemi icin her iki tahminciden elde
edilen uzun dénem faiz orani katsayilarinin 2002:1-2008:8 donemine gore daha blyuk bir
deger aldiklar1 goriilmektedir. Buna gore, bulgular hem kisa hem de uzun donemde
2008:10-2014:1 donemi ig¢in para politikas1 faiz oraninin 12 ay sonrasina ait enflasyon
beklentileri Uzerinde daha etkili olduguna isaret etmektedir. Aradaki bu fark kriz
doneminde enflasyon beklentilerinin para politikas1 faiz oranina duyarliliginin artmis
oldugunun, diger bir ifadeyle de para politikasinin 12 ay sonrasina ait enflasyon
beklentilerini sabitleyebilecek bir giivenilirligi tesis edemediginin bir gostergesidir.

2008:10-2014:1 donemi para politikasinin gecici makroekonomik dengesizliklere karsi
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para politikas1 faiz oranin1 aracim1 kullanarak sik sik onlem almasi gereken bir donem
olmustur. Bu sartlar altinda enflasyon beklentilerinin, yapilan para politikas1 faiz oran
degisimlerine kars1 uyarlanma derecesinin artmis olmasi para politikasinin makroekonomik

istikrarsizliklar ile miicadele edebilme esnekligini azaltan bir gelismedir.

Yapilan Hausman Testi sonucunda uzun dénem homojeniteyi varsayan bos hipotez
red edilememistir. Bu durumda uzun dénem homojenite altinda etkin ve tutarli tahminci
olan PGM tahmincisinin uygun tahminci olduguna karar verilmistir. Tablo 23’e gore
2002:1-2008:8 donemi i¢in MG tahmincisi altinda istatistiksel olarak anlamsiz olan kisa ve
uzun donem (i) katsayisi PMG tahmincisi altinda istatistiksel olarak anlamli hale

dontismektedir.

PMG tahmincisinden elde edilen uzun donem Kkatsayilara bakildiginda,
2002:1-2008:8 doneminde 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentileri ile para politikasi faiz
oranlart arasinda pozitif bir iliski oldugu goriilmektedir. Para politikasi faiz oranina ait
katsayisinin degeri 2002:1-2008:8 ddnemi igin %1 anlamlilik seviyesinde (i, = 0.027 )
olarak bulunmustur. Buna gore, para politikasi faiz oranlarinin diisiiriilmesi enflasyon
beklentilerini azaltmaktadir. Diger taraftan, katsayr 2008:10-2014:1 ddnemi igin %1
anlamlilik seviyesinde i; =-0.227 olarak bulunmustur. Uzun donemli katsayilarin
orneklem donemleri itibariyle birbirlerinden olduk¢a farklilastigt  goriilmektedir
(12008:10-2014:1 > 12002:1—2008:8 )- Elde edilen sonuclar, 2008:10-2014:1 déneminde para
politikasi faiz oranlar1 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentilerini 2002:1-2008:8 donemine
gore cok daha fazla etkiledigine isaret etmektedir. Buna gore, para politikas: faiz
oranlarinda meydana gelen %]1°lik bir degisim 2002:1-2008:8 doneminde 12 ay sonrasina
ait enflasyon beklentilerini ayni yonde %0.027 degistirirken 2008:10-2014:1 doneminde

ise ters yonde % 0.227 oraninda degistirmektedir.

PMG tahmincisinden elde edilen kisa donem katsayilara bakildiginda uzun vadede
gegerli olan iliskinin kisa donemde de devam ettigi goriilmektedir. Katsay1, 2002:1-2008:8
dénemi icin (i, = 0.017 ) iken, 2008:10-2014:1 d6nemi icin (i, = —0.17 ) olarak
bulunmustur. Katsayilar sirastyla %5 ve %1 seviyelerinde istatistiksel olarak anlamlidir.
Buna gore, 2002:1-2008:8 doneminde para politikasi faiz oraninda meydana gelen %1’ lik

bir degisim 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentilerini ayni yonde %0.017 oraninda
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degistirmektedir. 2008:10-2014:1 doneminde ise para politikas1 faiz oraninda meydana
gelen % 1’lik degisimin 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentileri iizerinde meydana
getirdigi etki ters yonde % 0.17'dir. PMG tahmincisinden elde edilen bu sonuclara gore,
2008:10-2014:1 doneminde para politikas1 kisa vadeli makroekonomik istikrarsizliklari
gidermek igin faiz oranlarimi asagi yonli degistirdiginde, 12 ay sonrasina ait enflasyon
beklentileri daha fazla uyarlanacak ve yukari yonlii giincellenecektir. Bu durum, merkez
bankasinin para politikasini kisa vadeli istikrar amacina yonelik kullanirken esnek hareket

edememesi sonucunu doguracaktir.

Tablo 24’te modellere iliskin test sonuglar1 sunulmustur. Diagnostik test
sonuglarina gore bireysel denklemlerde otokorelasyon ve degisen varyans problemi

g6zlenmemektedir.

Tablo 24: Para Politikas1 Faiz Oranlarinin 12 Ay Sonrasina Ait Enflasyon
Beklentileri Uzerindeki Etkisi: Diagnostik Test Sonuclar

2002:1-2008:8 Donemi
PMG MG
Xzsc XZHE R? LL Xzsc XZHE R? LL
Turkiye | 8.95 1.35 0.44 -50.16 8.64 2.04 0.44 -49.99
Sili 0.02 5.21 0.27 17.26 0.51 5.21 0.31 19.21
Brezilya | 1.79 0.83 0.00 -68.06 1.58 1.30 0.02 -67.34
2008:10-2014:01 Donemi
PMG MG
Xzsc XZHE R? LL Xzsc XZHE R? LL
Turkiye | 4.86 7.82 0.39 24.73 4.74 7.77 0.39 24.75
Sili 4.68 6.07 0.38 33.30 474 1.77 0.39 33.69
Brezilya | 0.48 25.33 0.37 51.56 0.18 21.14 0.39 52.70

Not: x?sc: Breusch —Godfrey otokorelasyon test istatistigi, x°.e: White degisen varyans test istatistigi,
R? :Diizeltilmis R?, LL: log Likelihood.

PMG ve MG tahmincilerinde elde edilen sonuglart dogrulamak icin 12 ay sonrasina
ait enflasyon beklentileri ve para politikasi faiz oranlar1 arasindaki iliski DSE ve SSE
modelleri kullanilarak tekrar sorgulanmustir. Analizlerden elde edilen sonuclar
Tablo 25’te 6zetlenmistir. DSE modelinden elde edilen sonuglar panel ARDL modelinden
elde edilen sonuclar ile oOrtlismektedir. Buna goére, 2008:10-2014:1 doneminde para

politikas1 faiz oranlart 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentilerini daha fazla
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etkilemektedir. 2002:1-2008:8 donemine ait para politikasi faiz oranina iliskin katsay1
i, =-0.0372 ve istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. 2008:10-2014:1 déneminde para
politikas1 faiz oranina ait katsay1r degeri ise i,=-0.0442 ve istatistiksel olarak %1
seviyesinde anlamlidir. Kisa donemli katsayilara bakildiginda para politikas1 faiz oraninin
yine 2008:10-2014:1 doneminde 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentileri iizerinde daha
fazla etkili oldugu goriilmektedir. 2002:1-2008:8 donemi itibari ile para politikast faiz
orani katsayis1 i, =-0.0121 ve istatistiksel olarak %10 seviyesinde anlamli iken, 2008:10-
2014:1 doneminde i =-0.0310 ve %] seviyesinde anlamlidir. DSE modelinde elde edilen
sonuglar para politikas1 faiz oranlarinin 2008:10-2014:1 doneminde 12 ay sonrasina ait

enflasyon beklentilerini daha giiclii bir sekilde etkiledigini dogrulamaktadir.

DSE modeline ait hata diizeltme katsayisinin negatif ve anlamli olmas1 degiskenler
arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin varligina isaret etmektedir. Ayn1 zamanda negatif ve
anlamli hata diizeltme katsayisi hata diizeltme mekanizmasinin isledigi ve 12 ay sonrasina
ait enflasyon beklentilerinin dengeden uzaklasmasi durumunda tekrar uzun donem
dengesine yakinsayacagi anlamini icermektedir. Hata diizeltme katsayis1 2002:1-2008:8
donemi icin ¢=-0.3253, 2008:10-2014:1 donemi igin ise ¢=-0.7002 olarak bulunmustur.
Her iki katsay1 istatistiksel olarak %1 seviyesinde anlamlidir. Ancak, ¢2002:1-2008:8 < $2008:10-
2014:1 olarak bulundugundan 2008:10-2014:1 doneminde uzun donem dengeye yakinsama

stirecinin daha hizli olacagini soylemek miimkiindiir.

Tablo 25: Para Politikas1 Faiz Oranlarinin 12 Ay Sonrasma Ait Enflasyon
Beklentileri Uzerindeki Etkisi: DSE ve SSE

Dinamik Sabit Etkiler Modeli Statik Sabit Etkiler Modeli
2002:1-2008:8 ‘ 2008:10-2014:1 2002:1-2008:8 | 2008:10-2014:1
Uzun D6nem Katsayis1
i -0.0372 | -0.0442* | -0.0478* | -0.0424*
Hata Diizeltme Katsayisi
¢ -0.3253* | -0.7002* | |
Kisa Donem Katsayilar:
i -0.0121*** -0.0310*
Anf 4, (F1) 0.1787*
Al -0.0477 -0.0343*
Ai; (-1) -0.0178 0.0333

Not: Diagnostik test sonuglarina gore otokorelasyon ve degisen varyans problemine rastlanmamustir.
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Diger taraftan, SSE modelinden elde edilen sonuclar PGM tahmincisi ve DSE
modelinden elde edilen sonuglar1 destekler nitelikte degildir. SSE modelinde elde edilen
katsayilar Tablo 25’te gosterilmistir. Buna goére, 2002:1-2008:8 ddnemi itibari ile
i, =-0.0478 iken 2008:10-2014:1 donemi icin i;= -0.0424’dir. Her iki katsay1r da
istatistiksel olarak %1 seviyesinde anlamli bulunmustur. Donemler itibari ile katsayilar
arasindaki Dbiiyiiklik farki Onemsiz olmasina ragmen SSE modeli 2008:10-2014:1
doneminde para politikas1 faiz oranlarinin 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentilerini

belirleyici 6zelliginin 6nemsiz derecede zayifladigina isaret etmektedir.

4.8.5. Doviz Kurunun 12 Ay Sonrasina Ait Enflasyon Beklentileri Uzerindeki
Etkisi

ABD Merkez Bankasi Fed’in Mayis 2013 tarihinde ilan ettigi parasal genislemeden
(Quantitiy Easing, QE) cikis stratejisi en ¢ok, hali hazirda dig finansman sikintis1 ¢ceken
tilkeleri etkilemistir. Dolar likiditesinin azalacagi beklentisi nedeniyle tim tlke paralar
dolar karsisinda deger kaybetmeye baslamis, ancak en fazla deger kaybi kirilgan

ekonomilerde gerceklesmistir.

EH sisteminde doviz kurundan enflasyona geciskenligin az olmasi gerekmektedir87.
Son dénemde her ne kadar bu geciskenlik azalmis olsa da cari agig1 yiiksek olan kirilgan
ekonomilerde doviz kuru hala enflasyonun en Onemli dnci goéstergesi olmaya devam
etmektedir. DOviz kurunda meydana gelen iktisadi temellerden kopuk yiikselisler, fiyatlara
yiiksek oranda yansimakta, bu nedenle asir1 degerlenme ya da deger kayiplar1 bir para
politikas1 tepkisi gerektirebilmektedir. Doviz kurlarinin  enflasyon (zerindeki etkisi

nedeniyle enflasyon beklentileri olusturulurken kurlardaki degisim dikkate alinmaktadir.

ABD’nin parasal genislemeden ¢ikacagini duyurmasiyla baglayan kurlardaki deger
kayb1 ekonomiler iizerinde her ne kadar olumsuz sonuglar meydana getirmis olsa da
bdylesi donemlerde EH’nin enflasyon beklentilerinin bu tiir makroekonomik gelismelere
kars1 duyarlilig1 azaltmakta ne derece basar1 gosterdigini, diger bir ifadeyle beklentileri ne

Olcilide capalayabildigini test etme imkani1 sunmustur.

% Déviz kurundan enflasyona gegigkenligin devam etmesi durumunda EH sisteminde tek para politikasi araci
olan politika faiz oraninin enflasyon iizerindeki etkisi sinirlt kalmaktadir.
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Ampirik analizden 6nce 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentileri ve déviz kuru
serilerinin grafiksel 6n analizi yapilmistir (Grafik 12 ve 13). Her iki serinin de logaritmik
formda grafige yansitilmasi nedeniyle seriler arasindaki iliski hakkinda c¢ok belirgin bir
bilgi saglanamamaktadir. Ancak yine de, grafikler dikkatle incelendiginde her iki donem

icinde serilerin birlikte hareket ettikleri gorilebilmektedir.

Grafik 12: 2002:1-2008:8 Donemi icin 12 Ay sonrasina Ait Enflasyon Beklentileri ve
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Déviz kuru ile ve 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentileri arasindaki kisa ve uzun
donem iliskilerin analiz edildigi panel ARDL modelinin PMG ve MG tahmincilerinin
sonuclart Tablo 26°da o&zetlenmistir. Oncelikle, 2002:1-2008:8 ve 2008:10-2014:1
donemleri igin negatif ve sirasiyla istatistiksel olarak %1 ve %S5 seviyelerinde anlamli hata
diizeltme katsayilar1 (¢) doviz kuru ve 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentileri arasinda

bir esbiitiinlesme iligkisinin varligina isaret etmektedir.

Negatif isaretli ve istatistiksel olarak anlamli hata diizeltme katsayilar1 hata
dizeltme mekanizmasinin g¢alistigi ve 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentilerinin
dengeden uzaklagmasi durumunda tekrar uzun dénem dengeye yakinsayacagi anlamini
icerir. Ancak, katsayinin 2008:10-2014:1 donemi i¢in nispi olarak daha biiyilik bir deger

almasi yakinsama siirecinin daha bu donemde hizli olacagina isaret etmektedir (@2008:10-

2014:1> $2002:1-2008:8) -

Tablo 26: Déviz Kurunun 12 Ay Sonrasma Ait Enflasyon Beklentileri Uzerindeki
Etkisi: PMG ve MG Tahmincilerinden Elde Edilen Sonuclar

2002:1-2008:8 2008:10-2014:1
PMG | MG | H.Testi PMG | MG | H. Testi
Uzun Dénem Katsay:
Inx, 4.623* | 22640 | 129 | 2.137* [ 2831 |0.16
Hata Duzeltme
¢ -0.529** | -0.506** | | -0.872* | -0.790* |
Kisa Donem Katsayilar
lex, 2.444** | 6.303** 1.863* | 1.634
ATTE 1, (-1) 0.124 0.033 -0.051 | -0.105
ATTE, 15 (-2) 0.077 0.076 0.000 | 0.000
Alex, 0.098 -2.070* -0.605 | -0.896
Alex, (-1) 1.436 1.179 -0.178 | -0.367
Alex, (-2) 1.636 1.491 0.000 | 0.000
Sabit -0.031 -0.007 -0.004 | -0.002

Not: Optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike bilgi kriteri kullanilmistir. PMG tahminleri
back-substitution algoritmasi ile hesaplanmigtir.*,** *** girasiyla %1,%5,%10 anlamlilik diizeylerini isaret
etmektedir, H Testi: Hausman Testi

Analizden elde edilen kisa donem katsayilarina bakildiginda, beklenenin tersine
doviz kuru katsayillarinin (lex;)  2002:1-2008:8 doneminde aldiklar1 degerlerin
2008:10-2014:1 doneminde aldiklar1 degerlerden daha biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu

durum, 2002:1-2008:8 doneminde ekonomik birimlerin beklentilerini olustururken doviz
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kurundaki degisimleri daha fazla dikkate aldiklar1 seklinde bir sonug ¢ikarilmasina neden
olmaktadir. Analiz sonucundan beklenilen, 6zellikle Mayis 2013 tarihinden sonra ddviz
kurunda yasanan asir1 deger kayiplari nedeniyle 2008:10-2014:1 doéneminde &rnek
kitlesinde enflasyon beklentilerinin doviz kurundan daha fazla etkilenecegi yoniindeydi.
Ancak, bulgular enflasyon beklentilerinin doviz kuruna karsi hassasiyetinin 2008:10-
2014:1 doneminde nispeten azaldigini gostermektedir. 2008:10-2014:1 doneminin doviz
kurlar1 agisindan oldukg¢a hareketli gegcmesine ragmen, 12 ay sonrasina ait enflasyon
beklentilerinin doviz kurundaki gelismelere duyarliliginin azalmis olmasi bu doénemde

doviz kurundan enflasyona geciskenligin de azalmis olabilecegine isaret etmektedir.

PMG ve MG tahmincilerinden elde edilen uzun dénem katsayilarina bakildiginda
ise doviz kuru ve 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentileri arasindaki kisa doénemli
iligkilerin uzun dénemde de devam ettigi goriilmektedir. PMG ve MG tahmincilerinden
elde edilen sonuclara gore, kisa donemde oldugu gibi uzun dénemde de 2002:1-2008:8
doneminde doviz kurunun 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentileri iizerinde daha
belirleyicidir. Diger bir ifadeyle bu donemde enflasyon beklentileri olusturulurken déviz

kurunun daha fazla dikkate alinmaktadir.

Parametrelerin uzun dénemde homojen olup olmadiginin analiz edildigi Hausman
testi sonucunda da uzun dénem homojenite bos hipotezi red edilemediginden uzun dénem
homojenite altinda etkin ve tutarli tahminci olan PMG tahmincisinin uygun tahminci
olduguna karar verilmistir. D&viz kuruna ait uzun dénem katsayilar1 her iki donem igin
yalnmizca PGM tahmincisi altinda istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. PMG
tahmincisinden elde edilen uzun donem katsayilarina tekrar bakildiginda her iki dénem
icin de doviz kuru ve 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentileri arasinda pozitif bir iliski
oldugu goriilmektedir. Buna gore, doviz kurlarinin yiikselmesi 12 ay sonrasina ait
enflasyon beklentilerinin de yiikselmesine neden olmaktadir. Donemler arasi karsilagtirma
yapildiginda ise, 2002:1-2008:8 doneminde doviz kuru Kkatsayis1 lex,=4.623,
2008:10-2014:1 doneminde ise lex;=2.137 olarak bulunmustur. Katsayilar istatistiksel
olarak % 1 seviyesinde anlamhidir. 2002:1-2008:8 donemine doviz kuru katsayisinin
2008:10-2014:1 donemi aldig1 degerin iki katindan daha biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu
sonuca gore, 2002:1-2008 doneminde doviz kurunun 12 ay sonrasina ait enflasyon
beklentileri tizerindeki etkisi 2008:10-2014:1 donemine gore iki kattan daha fazladir.
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PMG tahmincisinden elde edilen kisa donem doviz kuru katsayilarina bakildiginda
yine déviz kurunun 2002:1-2008:8 doneminde 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentileri
tizerinde daha belirleyici oldugu goriilmektedir. 2002:1-2008:8 doneminde doéviz kuru
katsayisi lex;=2.444 iken, 2008:10-2014:1 doneminde lex;=1.863 olarak bulunmustur.
Katsayilar istatistiksel olarak sirasiyla %5 ve %1 diizeylerinde anlamlidir. Bu sonuglara
gore, uzun dénemde oldugu gibi, kisa donemde de 2002:1-2008:8 déneminde doviz kuru
12 ay sonrasina ait enflasyon beklentileri Uzerinde daha belirleyicidir. Diagnostik test
sonuglarina gore bireysel denklemlerde otokorelasyon ve degisen varyans problemi

g6zlenmemistir (Tablo 27).

Tablo 27: Déviz Kurunun 12 Ay Sonrasina Ait Enflasyon Beklentileri Uzerindeki
Etkisi: Diagnostik Test Sonuclar

2002:1-2008:8 Donemi

PMG MG
Xzsc XZHE R LL Xzsc XZHE R LL
Turkiye 15.66 1.25 0.33 -58.94 6.19 4.07 0.47 -49.93
Sili 9.04 4.37 0.43 26.79 10.65 4.37 0.43 26.85
Brezilya | 5.21 1.20 0.14 -59.56 6.29 1.34 0.14 -59.42
2008:10-2014:01 D6nemi
PMG MG
Xzsc XZHE R? LL Xzsc XZHE R’ LL
Turkiye 10.36 0.92 0.46 40.52 6.82 0.52 0.54 45.63
Sili 98.70 491 0.44 60.41 25.26 3.22 0.45 61.02
Brezilya | 1.51 4.43 0.48 60.47 0.14 7.80 0.53 63.30

Not: y’sc: Breusch —Godfrey otokorelasyon test istatistigi, x°ue: White degisen varyans test istatistigi,
R? :Diizeltilmis R?, LL: log Likelihood.

PMG ve MG tahmincilerinden elde edilen sonuglar1 dogrulamak amaciyla ¢oziilen
DSE ve SSE modellerinden elde edilen sonuglar Tablo 28’de 6zetlenmistir. DSE ve SSE
modellerinden elde edilen sonuglarin panel ARDL modelinden elde edilen sonuglar ile
uyumlu oldugu goriilmektedir. Buna gore, DSE ve SSE modellerinden elde edilen
katsayilara gore de doviz kurunun 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentileri {izerindeki
etkisi 2002:1-2008:8 déneminde daha buyuktir. 2002:1-2008:8 déneminde uzun dénem
doviz kuru katsayis1 lex,=12.6583 ve istatistiksel olarak %5 seviyesinde anlamli
bulunmustur. Katsaymin pozitif isaretli olmasi uzun dénemde doviz kurundaki

yiikselislerin 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentilerini arttirici bir etki meydana getirdigi
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anlamina gelmektedir. 2008:10-2014:1 donemine ait doviz kuru Kkatsayis1 ise
lex;=-1.4741 ve %5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Katsay1 teoriyle
uyumsuz bir sekilde negatif isaretlidir. Bu durum doviz kurunun ilgili donemde 12
sonrasina ait enflasyon beklentileri tizerindeki meydana getirdigi etkiye yonelik bir sonuca
varmayl engellemektedir. DSE modelinden elde edilen kisa donemli katsayilara
bakildiginda uzun dénemde oldugu gibi kisa donemde de 2002:1-2008:8 doneminde doviz
kurunun 12 ay sonrasma ait enflasyon beklentilerini daha fazla yonlendirdigi
goriilmektedir. Doviz kuru katsayist 2002:1-2008:8 donemi igin lex,=3.8038 iken,
2008:10-2014:1 déneminde katsay1 lex;=-0.8052 olarak bulunmustur. Katsayilarin

her ikisi de % 5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir.

DSE modelinden elde edilen hata diizeltme katsayisinin negatif isaretli ve %1
seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bulunmasi, degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme
iliskisinin varligin1 gostermekle birlikte, hata diizeltme mekanizmasinin calistigint ve
beklentilerin dengeden sapmasi durumunda tekrar uzun dénem dengeye yakinsayacagi
anlaminmi icermektedir. Ancak, 2008:10-2014:1 donemine ait hata diizeltme katsayisinin

daha biiyiik bir deger almasi yakinsama hizinin daha yiiksek olacagina isaret etmektedir.

(¢2008:10—2014:1> ¢2002:1—2008:8).

Tablo 28: Déviz Kurunun 12 Ay Sonrasina Ait Enflasyon Beklentileri Uzerindeki
Etkisi: DSE ve SSE

Dinamik Sabit Etkiler Modeli Statik Sabit Etkiler Modeli
2002:1-2008:8 | 2008:10-2014:1 2002:1-2008:8 | 2008:10-2014:1

Uzun Donem Katsayisi

lex, 12.6583** | -1.4741** | 3.0929* | 0.6540*

Hata Diizeltme Katsayisi

¢ -0.3005* | -0.5462* \ |

Kisa Donem Katsayilari

lex, 3.8038** -0.8052**

Artfiio (F1) 0.0431 -0.1388

Arté 15 (-2) 0.0434 -0.0147

Alex; -0.5766* 1.1910*

Alex; (-1) 1.6747* 0.9501**

Alex; (-2) 1.4994** 1.0618*

Not: Diagnostik test sonuglarina gore otokorelasyon ve degisen varyans problemine rastlanmamustir.
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SSE modelinden elde edilen sonuglar PMG ve DSE modelinden elde edilen
sonuclart dogrular niteliktedir. Doviz kuru icin elde edilen uzun donem katsayilari
karsilastirildiginda, 2002:1-2008:8 donemine ait elde edilen katsayi lex; = 3.0929 iken
2008:10-2014:1 donemine ait katsayi ise lex; =0.6540 olarak bulunmustur. Her iki katsay1

istatistiksel olarak %1 seviyesinde anlamlidir.

Panel ARDL, DSE ve SSE modellerinden elde edilen katsayilar, 2008:10-2014:1
doneminde doviz kurunun 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentileri tizerindeki belirleyici
etkisinin zayifladigina isaret etmektedir. Buna gore, ekonomik birimler enflasyon
beklentilerini olustururken doviz kurunda meydana gelen degisimleri 2002:1-2008:8
donemine goére belirgin derecede daha az dikkate almaktadirlar. Ancak Panel ARDL
modelinden elde edilen hata diizeltme katsayisinin 2008:10-2014:1 doneminde daha blyuk
bir deger almas1 enflasyon beklentileri ile doviz kurlar1 arasindaki iligskinin kriz doneminde
kuvvet kazandigr anlamina gelmektedir. Bu durumda elde edilen bulgular, enflasyon
beklentileri ile doviz kuru arasindaki iligskinin kriz doneminde zayiflayip zayiflamadigina

dair objektif bir degerlendirme yapmay1 miimkiin kilmamaktadir.
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SONUC VE ONERILER

Ilk uygulandig1 yildan bu yana giderek artan sayida iilke tarafindan basarili bir
sekilde uygulanan EH, geride biraktig1 25 y1l boyunca diinya ekonomisinde yasanan tim
olumsuzluklara ragmen devamliligini koruyabilmistir. Gergeklesen i¢ ve dis kaynakli
soklar nedeniyle pek cok kez hedeften biiylik sapmalarin ortaya ¢ikmasi, zaman zaman
EH’nin sorgulanmasina yol agsa da buglne kadar hichir tlke (basarisiz oldugu
gerekgesiyle) EH’yi terk etmemistir. EH sisteminden ¢ikisin yasanmamasi diger para
politikast stratejilerinin deneyimlerinden farkli bir goriintii olusturmustur. Ancak, yasanan
son ekonomik tilirblilans sirasinda EH kat1 bir para politikas1 sistemi oldugu gerekgesi ile
bir takim elestirilere maruz kalmistir. EH uygulayan pek ¢cok merkez bankasi enflasyon
hedefine asir1 odaklanmalari yiliziinden hizli varlik fiyatlar1 artislarinin sorumlusu olarak
gorilmislerdir. Buna ragmen, EH son Kiresel Mali Kriz’den de sag c¢ikmayi

bagarabilmistir.

Kati bir para politikast sistemi oldugu yoniindeki elestirilere karsin EH’nin
saglamligini, devamliligini koruyabilmesi ve hicbir lilke tarafindan basarisizliga ugradigi
gerekcesiyle terk edilmemis olmasi, onun degisen ekonomik kosullara karsi diger para
politikasi sistemlerinden daha kolay uyumlastirilabilmesine baglanmaktadir. Bu diislinceye
gore, EH soklarla basa ¢ikabilme esnekligine sahip bir stratejidir. Bu esneklik sayesinde bir
enflasyon hedefine bagli kalinabilirken ayni zamanda ¢ikt1 istikrar1 ve finansal istikrar da

gozetilebilmektedir.

Son donemde ortaya ¢ikan bir dizi ampirik ¢alismaya gore, EH alternatif para
politikas1 stratejilerine gore enflasyon beklentilerini ¢apalamada ¢ok daha etkindir ve
esnekligini operasyonel &zelliklerinin yani sira enflasyon beklentilerini ¢apalayabilme
giicinden almaktadir. Bu dogrultuda EH’nin esnek bir para politikas1t sistemi olup
olmadiginin arastirildigi bu ¢alismada, EH’nin operasyonel 6zellikleri bakimindan esnek

bir sistem olup olmadig incelendikten sonra, EH enflasyon beklentilerini ¢apalayabilme



performansi tizerinden bir esneklik degerlendirmesine tabi tutulmustur. Calismada gegmis
donem enflasyon oranlarinin, enflasyon hedeflerinin, enflasyon sirprizlerinin, politika faiz
oranlarinin ve doviz kurunun 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentileri iizerindeki etkisi,
kirllgan ekonomileri temsil eden iilke grubu i¢in 2002:1-2008:8 ve 2008:10-2014:1
donemleri altinda dinamik panel yontemi ile ampirik olarak test edilmistir. Elde edilen

bulgular asagidaki sekildedir:

e Panel ARDL modelinden elde edilen sonuglara gore, her iki 6érneklem dénemi icin
de gergeklesen enflasyon oranlar1 ile 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentileri
arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi bulunmustur. Ancak, hata diizeltme katsayilarinin
nispi biiyiikliikleri karsilagtirildiginda 2008:10-2014:1 doneminde gergeklesen
enflasyon oranlari ile 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentileri arasindaki iligkinin
daha da kuvvetlendigi ve uzun dénem dengeden sapilmasi durumunda 12 ay
sonrasina ait enflasyon beklentilerinin dengeye daha hizli bir sekilde yakinsayacagi
tespit edilmistir. Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin  tespit
edilmesinden sonra, gerceklesen enflasyon oranlarinin hangi donemde 12 ay
sonrasina ait enflasyon beklentileri {izerinde daha belirleyici oldugunu belirlemek
amaciyla panel ARDL modelinden elde edilen kisa ve uzun donem katsayilar
kargilastirilmistir. Bulgulara gore, her iki donemde de gergeklesen enflasyon
oranlar ile 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentileri arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iligki vardir. Ancak, 2008:10-2014:1 doneminde gergeklesen enflasyon

oranina ait katsayimin degeri hem uzun hem de kisa donemde daha biiytiktiir.

Bulgular, 2008:10-2014:1 donemi ile temsil edilen kriz doneminde 12 ay sonrasina
ait enflasyon beklentileri olusturulurken gerceklesen enflasyon oranlarina karsi
hassasiyetin artmis olduguna isaret etmektedir. Buna gore, kirilgan ekonomileri temsil
eden ornek kitlesinde, EH’nin kriz dénemlerinde ge¢mis donem enflasyon oranlari ile
enflasyon beklentileri arasindaki iliskiyi zayiflatarak beklentilerin daha 1iyi
capalanmasimi saglayacaglr seklindeki hipotezi destekler nitelikte bir sonuca

vartlamamustir.

e 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentileri ile ilan edilen enflasyon hedefleri

arasindaki iligskinin 6rneklem donemleri itibari ile nasil degistigini test etmek i¢in

191



c¢oziilen panel ARDL sonuglarina gore, 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentileri ile
enflasyon hedefleri arasinda her iki donem igin de bir egbiitiinlesme iligkisi vardir.
Ayrica, modelden elde edilen enflasyon hedefine ait kisa ve uzun donem
katsayilara bakildiginda, her iki donem i¢in de 12 ay sonrasina ait enflasyon
beklentileri ile enflasyon hedefleri arasinda istatistiksel olarak anlamli iliskiler
bulunmustur. Enflasyon hedeflerinin 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentileri
Uzerindeki etkisinin her iki donem igin de zayif oldugu tespit edilmistir. Ancak,
2008:10-2014 doneminde katsayinin daha kiigiik bir deger almasindan enflasyon
hedeflerinin 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentileri tizerindeki etkisinin nispi

olarak zayifladig1 sonucuna varilmigstir.

Panel ARDL modelinden elde edilen bulgulara gére, EH’nin kriz déneminde

enflasyon hedefleri ile 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentileri arasindaki iliskiyi

kuvvetlendirerek enflasyon beklentilerinin daha iyi ¢apalanmasini saglayacagi

yoniindeki hipotezi destekler nitelikte bir sonuca ulagilamamastir.

Panel ARDL sonuglarina gore, 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentileri ile surpriz
enflasyon arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. Ancak, hata diizeltme
katsayilar1 karsilastirildiginda 2008:10-2014:1 doneminde s6z konusu uzun donem
iligkinin daha kuvvetli oldugu sonucuna ulasilmistir. Buna gore, 12 ay sonrasina ait
enflasyon beklentilerinin uzun dénem dengesinden sapma gostermesi durumunda
tekrar dengeye yakinsama siireci 2008:10-2014:1 doéneminde daha hizh
gerceklesecektir. Panel ARDL modelinden elde edilen kisa ve uzun donem
katsayilara bakildiginda, 2002:1-2008:8 doneminde 12 ay sonrasina ait enflasyon
beklentilerinin enflasyon siirprizlerinde verdigi tepkinin 2008:10-2014:1 dénemine

gore cok daha sinirli kaldig goriilmiistiir.

Elde edilen bulgular, 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentilerinin kriz déneminde

enflasyon siirprizlerine kars1 daha biiyiik oranda uyarlanma igerisine girdigine isaret

etmektedir. Buna gore, EH sistemi altinda enflasyon beklentilerinin kriz dénemlerinde

enflasyon siirprizlerine daha az tepki verecegi yoniindeki hipotezi destekler nitelikte bir

sonug elde edilememistir.
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e 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentileri ile para politikas1 faiz oranlar1 arasindaki
iliskinin modellendigi panel ARDL c¢o6ziimlerinden iki degisken arasinda bir
esbiitiinlesme 1iliskisinin bulundugu tespit edilmistir. Modelden elde edilen hata
diizeltme katsayilarina gore, degiskenler arasindaki bu uzun donem iliski
2002:1-2008:8 doneminde daha zayif iken, 2008:10-2014:1 déneminde
giiclenmektedir. Aynm1 zamanda, 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentilerinin uzun
donem dengeden sapmasi durumunda tekrar dengeye gelme siireci ilk doneme gore
daha kisa stirmektedir. Buna gore, 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentileri ile para
politikas1 faiz oranlar1 arasindaki iliski dengeye yakinsama siirecinin ardindan
devam etmektedir. Modelden clde edilen kisa ve uzun donem katsayilar da
degiskenler arasindaki iligkinin 2008:10-2014:1 ddnemi itibari ile daha kuvvetli

hale geldigine isaret etmektedir.

Bu sonug, kriz doneminde 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentilerinin faiz oranina
karst duyarliligimin arttiginin ve EH’nin enflasyon beklentilerini ¢capalamada basarisiz
oldugunun bir gostergesidir. Buna gore, EH sisteminde kriz donemlerinde enflasyon
beklentilerinin para politikasi faiz oraninda meydana gelen degisimlere daha az tepki

verecegi seklindeki hipotezi destekler nitelikte kanitlara ulagilamamustir.

e 12 ay sonrasma ait enflasyon beklentileri ile doviz kuru arasindaki iligkilere
bakildiginda degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi bulunmustur. Panel ARDL
modelinden elde edilen hata diizeltme katsayilar1 doviz kuru ile enflasyon beklentileri
arasindaki iliskinin 2008:10-2014:1 doneminde giliclendigine isaret etmektedir.
Modelden elde edilen katsayilara gore ise, 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentilerinin
doviz kuru gelismelerinden etkilenme derecesi 2002:1-2008:8 donemi itibari ile daha
fazladir. Hem kisa hem de uzun donem i¢in gegerli olan bu durum, 2008:10-2014:1
doneminde beklentilerin doviz kuru gelismelerine daha az uyarlandigi anlamini
icermektedir. Diger taraftan hata diizeltme katsayilar1 ise bu durumun tersine isaret

etmektedir.

Bu bulgular, 2008:10-2014:1 dodneminde enflasyon beklentileri ile doéviz kuru

arasindaki iliskinin ne yonde degistigine iligskin bir sonuca varilmasini engellemektedir. Bu

nedenle, EH sisteminde kriz ddnemlerinde enflasyon beklentilerinin doviz kurunda
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meydana gelen degisimlere daha az tepki verecegi seklindeki hipotezin red ya da kabul

edilmesi yoniinde bir sonug elde edilememistir.

Analizlerden elde edilen bulgular, 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentilerinin
2008:10-2014:1 tarih araligr ile temsil edilen kriz doneminde gerceklesen enflasyon
oranlari, enflasyon siirprizleri, politika faiz oranlarina kars1 hassasiyet derecesinin arttigina
isaret etmektedir. Enflasyon beklentileri ile doviz kuru arasindaki iliskinin ne yonde
degistigine iligkin ise bir sonug¢ ¢ikarilamamistir. Diger taraftan, enflasyon beklentileri ile
enflasyon hedefleri arasindaki iligki 2008:10-2014:1 doneminde nispeten zayiflamistir.
Elde edilen sonuglara gore, kriz doneminde enflasyon beklentileri blyik oranda gegmis
dénem enflasyon oranlari tarafindan yonlendirilmistir. Ayn1 zamanda, Kriz déneminde
enflasyon beklentilerinin enflasyon soklarmma karsi uyarlanma derecesi de artmistir.
Capalanmis enflasyon beklentilerinin davranis seklinin tersine, beklentiler ile enflasyon

hedefleri arasinda zayif, para politikasi faiz oranlar1 ile arasinda daha giiglii bir iliski

bulunmustur.

Sonu¢ olarak, kirllgan ekonomilerde EH’nin beklentileri ¢apalayabilme
performansinin  2002:1-2008:8 ve 2008:10-2014:1 donemleri igin analiz edildigi bu
calismada, EH nin enflasyon beklentilerini ¢capalamada basarili oldugu ve bdylelikle para
politikasina makroekonomik istikrarsizliklarla miicadelede esneklik kazandirdigina dair bir
kanit elde edilememistir. Varilan bu sonug, para politikasinda 6nemli derecede bir
giivenilirlik agig1 sorunu oldugunu gostermektedir. Para politikasina olan gilivenin eksik
olmasi, ilan edilen enflasyon hedeflerinin enflasyon beklentileri icin ¢capa gorevi gérmesini
engellemektedir. EH’nin beklentileri ¢apalamaktaki bu basarisizligi, biylk olctude ilan
edilen hedeflerin ekonomik birimler nezdinde giivenilir bulunmadigina ve merkez
bankasinin bu hedeflere ulasacagina dair verilen taahhiitlere itibar edilmedigine

baglanabilir.

Ornek kitlesinde enflasyon beklentilerinin ¢apalanmamis olmasi, para politikasinin
esnekligini azaltan bir unsurdur. Buna gore, merkez bankasinin daha fazla giiven
kaybetmemesi icin para politikas1 araglarin1 kisa donem reel istikrar amacina yonelik
olarak kullanirken daha dikkatli ve 6lgiilii hareket etmesi gerekmektedir. EH biiyiik dlgiide

giivene ve enflasyon beklentilerinin iyi yonlendirilmesine dayali bir sistemdir. Bu nedenle
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kisa donem istikrar politikasi izlenerek hedeflerin siirekli olarak tutturulamamas: EH’nin

uygulanabilirligini biiyiik 6lcilide azaltacaktir.

EH’nin hem ilan ettigi enflasyon hedeflerine ulasabilmesi hem de meydana gelen
kisa vadeli reel istikrarsizliklarla esnek ve etkin bir sekilde miicadele edebilmesi igin
giivenilirlik agigi sorununun giderilmesi gerekmektedir. Bu yonde atilacak adimlarin
basinda etkili bir iletisim stratejisi ve daha fazla seffaflik gelmektedir. Uygulanacak
politikalar kisa donem reel istikrar amacina yonelik olsa bile bu durum 6nceden ekonomik
birimlere agik ve ikna edici bir sekilde anlatilmali ve merkez bankasinin ekonomik birimler
nezdinde inandiriciligi saglanmalidir. Ancak, herseyden Once ilan edilen enflasyon
hedeflerine ulasilmasi, giiven olusumunda basi ¢eken en 6nemli unsurdur. Bu dogrultuda,
EH’nin operasyonel ¢er¢evesinin izin verdigi 6l¢iide ilan edilen enflasyon hedeflerini daha
kolay ulasilabilir kilacak bir takim dnlemler alinmalidir. Buna gore, 6rnek kitlesinde para

politikasinin giivenilirliginin artirilabilmesi igin su 6nerilerde bulunulabilir:

1) TUFE yerine gekirdek enflasyon hedeflenmeli, boylelikle para politikasinin
kontrolii digindaki gelismeler nedeniyle enflasyon hedeflerinden sapma riski elimine
edilmelidir. Enerji ve gida fiyatlarinda meydana gelen artislar ilan edilen enflasyon
hedeflerinin tutturulamamasina ve bir giiven kaybina neden olmaktadir. Ortaya ¢ikan bu
giiven kaybi enflasyon hedeflerinin enflasyon beklentilerini ¢apalayabilme gliciini
zayiflatmaktadir. Disa agik kiigiik ekonomilerde hedeflenen TUFE’nin bu tarz soklardan
etkilenme olasiliklar1 ¢ok yiiksektir. Bu nedenle, TUFE yerine dissal gelismelerin TUFE
tizerindeki etkilerini disarida birakan 6zel kapsamli bir enflasyon gostergesi
hedeflenmelidir. Ancak, her seyden 6nce enflasyon hedeflerinin ilan edilmesindeki amag,
ekonomik birimlere enflasyon beklentilerini olustururken i¢in gerceklesen enflasyon orani
disinda referans bir enflasyon orani sunmaktir. Ilan edilen enflasyon gdstergesinin
beklentiler icin referans oran olabilmesi igin oncelikle ekonomik aktorler tarafindan iyi
taninmasi1 ve yakindan takip edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle, ¢ekirdek enflasyon gibi
para politikasinin kontrolii disindaki etkileri disarida birakan bir enflasyon gostergesi
hedeflenmeden Once etkili bir iletisim stratejisi ile ekonomik aktdrlere tanitiimasi, bu

enflasyon tiiriine toplumsal bir asinalik kazandirilmasi elzemdir.
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2) Hedeflenecek endeks se¢imi, hedef ufku, hedeflenen enflasyon orani gibi EH’ye
ait oOzellikler baslangicta etkin bir iletisim stratejisi ile agikliga kavusturulmalidir.
Beklentiler i¢in referans enflasyon oranmi olarak islev gérmesi nedeni ile 6zellikle hangi
enflasyonun hedeflenecegi konusunda ¢ok agik olunmasi gerekmektedir. Daha sonra
yapilacak olan para politikas1 faiz oranindaki ayarlamalar bu enflasyon orani baz alinarak
yapilmalidir. Hedeflenen enflasyon disindaki bir enflasyon tiirline (6rnegin c¢ekirdek
enflasyona) gore yapilan faiz orani ayarlamalari, ilan edilen enflasyon hedefinin beklentiler
igin ¢apa olma ozelliginin kaybolmasina neden olacaktir. Bu karigikligin yasanmamasi i¢in
baslangicta ilan edilen hedefe bagli kalinmasi ve para politikas1 uygulamalarinin belirlenen

enflasyon orani {izerinden yiiriitiilmesi gerekmektedir.

3) Hizli bir dezenflasyon siirecinin planlanmasi baslangigta para politikasinin
kararligim1 gostermesi agisindan enflasyon hedeflerine daha yiksek bir glvenilirlik
saglayabilmektedir. Ancak, belirlenen enflasyon hedefine nispeten kisa bir zaman dilimi
sonunda ulagilmaya c¢alisilmas1 para politikas1 aracinin degiskenligini arttirarak ¢ikti
aciginda asir1 dalgalanmalara ve dolayisiyla reel ekonomik istikrarsizliklara yol agacaktir.
Ayrica, hizli dezenflasyon siireclerinde hedefe ulagilmasi gereken siirenin nispeten kisa
olmasi, enflasyon hedeflerinin sik sik asilmasina neden olur. Bu durum elde edilmek
istenen giivenilirligi olumsuz bir sekilde etkilediginden hizli dezenflasyon siireglerinden
kaginilmalidir. Ancak, uzun dezenflasyon siireg¢leri de daima problemli olmaktadir.
Enflasyonu diislirme siirecinin ¢ok uzun tutulmasi ¢ogunlukla para politikas1 yapicilarinin
enflasyonla miicadele konusunda ¢ok kararli olmadiklar1 seklinde yorumlanabilmekte ve
ilan edilen enflasyon hedefleri de giivenilir bulunmadiklarindan ¢apa olma o&zelliklerini
kaybedebilmektedirler. Bu nedenle, enflasyonu diistirme politikalarinda makul bir zaman

periyodu belirlenmelidir.

4) Yasanan bir takim olumsuzluklar nedeni ile ilan edilen enflasyon hedeflerinin
stirdiiriilebilirligi kalmadiginda hedefin gergekgi bir sekilde ve zamaninda revize edilerek
gerekgeleri ile birlikte kamuoyuna ilan edilmesi ve hedeflerin inandiriciliginin saglanmasi
para politikasinin giivenilirliginin devami agisindan 6nemlidir. Bu konuda enflasyon
beklentileri ile enflasyon hedefleri arasindaki iliskinin yakindan takip edilmeli,

gelismelerin bu iliski tizerindeki etkisine yonelik analizler siirekli glincel tutulmalidir. Bu
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konuda 6ngorii kabiliyetinin arttirilmasi, EH sisteminde elde edilecek basarilarda 6dnemli

rol oynayacaktir.

5) Uygun hedef araliginin belirlenmesi para politikasinin etkinligini 6nemli 6lgiide
etkileyen bir unsurdur. Hedef araliginin genis tutulmasi ne kadar yanlis bir uygulama ise
dar tutulmasi da bir o kadar yanlhistir. Hedef araliginin dar belirlenmesinin para politikasina
ve enflasyon hedeflerine agik bir glvenilirlik saglayacagi kesindir. Ancak, dar hedef
araliginin belirlenmesi kontrol déneminin blydk bir bélimi boyunca enflasyonun aralik
disinda kalmasina ya da enflasyonun aralik iginde tutulmasi i¢in asiri aktif bir para
politikast uygulanmak zorunda kalimmasma neden olur. Bu uygulamanin ekonomiye
maliyeti ise asirt oynak bir ¢ikt1 agig1 ve para politikasi faiz oramidir. Genis hedef araligi
para politikasina reel ekonomik istikrarsizliklar ile miicadelede saglam bir esneklik
kazandirir. Ancak, olmasi gerekenden daha genis belirlenen hedef araligi ekonomik
aktorler tarafindan givenilir bulunmaz. Bu nedenle, ekonomi igin en optimal hedef
araliginin belirlenmesi para politikasinin performansini ve ortaya koydugu sonuglarin

niteligini dogrudan etkiler.

6) Enflasyon hedeflerinin giivenilirliginin artirilmasi yoniinde atilacak diger adim
ise, makroekonomik istikrar donemlerinde genis belirsizlik araliklarinin daraltilmasidir.
Belirsizlik araliklarinin  daraltilmas: ekonomik birimlere enflasyon surecine iliskin
belirsizligin azaldig1 ve merkez bankasinin enflasyon iizerindeki kontrol giiciiniin arttig

mesajint verir. Boylelikle, enflasyon hedeflerinin ¢apa olma 6zelligi gii¢ kazanir.

7) EH’nin basarisinda merkez bankasinin teknik yeterligi ve iyi gelismis bir tahmin
metodolojisi 6nemli yer tutmaktadir. Arz soklarinin ¢apmin, ne kadar yayilma
gostereceginin  ve muhtemel etkilerinin neler olacaginin ve tahrip edici etkisinin
biiyiikliigiiniin tam, dogru ve zamaninda tahmin edilmesi para politikasina 6nceden dnlem
alma firsati sunarak bliylik bir avantaj saglar. Bu nedenle, merkez bankalar1 teknik
kapasitelerini genisletmeli, daha gelismis yontemler ile daha akilcit ve tutarli tahminler
yapabilmelidirler. Ayrica, para politikas1 karar1 alinirken ekonomi igin alternatif muhtemel
senaryolarin degerlendirilmesi sirasinda Onemli derecede profesyonel uzmanlik ve
muhakemeye ihtiya¢ duyulmaktadir. Politika amaglar1 arasindaki kisa donem degis-tokus

iliskisi uzun donem etkiler dikkate alinarak degerlendirilmeli ve tartilmalidir. Ekonomi
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daima degisen bir yap1 sergilediginden ve bu degisim genellikle beklenmedik bir sekilde
gerceklestiginden risk konusunda yapilan bu degerlendirmeler devamli sekilde

guncellenmelidir.

8) Merkez bankalarinin fiili olarak tam bagimsiziginin saglanmasi para
politikasinin giivenilirliginin arttirilmasina ve enflasyon beklentilerinin ¢apalanabilmesine
bliyiik katki saglayacaktir. Bu anlamda, merkez bankalarinin yasal bagimsizliklarinin
yaninda fiili bagimsizliklarinin da artmasimi saglayacak bir takim reformlar
gerceklestirilmelidir. Bugiin her ne kadar yasal olarak bagimsiz olsalar da ¢cogu merkez
bankasinin siyasi otoritenin etkisi altinda oldugu ekonomik birimler tarafindan
bilinmektedir. Bu nedenle, merkez bankasinin ilan ettigi enflasyon hedefine ulasma
konusunda istekli oldugu bilinse de siyasi baskilar nedeniyle bunu gercgeklestiremeyecek
olduguna dair olusan inang, ilan edilen enflasyon hedeflerinin beklentiler igin capa
olusturmasini engellemektedir. Para politikasinin yiiriitiiciisiic konumunda olan merkez
bankalar1 bagimsizliklarinin geregi olarak kararlarin1 siyasi otoritenin baskisi altinda

kalmadan kendi baslarina verebilmeli ve kendine gliivenmelidir.

9) Enflasyon hedeflemesi maliye politikasi ile daha fazla desteklenmelidir. Maliye
politikasinin hedeflerle uyumlu hale getirilmesi, bu anlamda uygulanan para politikasinin
da maliye politikasinca desteklenmesi para politikasinin giivenilirliginin artmasinda

onemlidir.

Ekonomi tarihinde parasal, finansal ya da reel istikrar1 kalict bir sekilde
saglayabilmis hi¢bir politika rejimi mevcut degildir. Para politikasinin duruma gore en iyi
sonucu verecek sekilde tasarlandigi ve uygulanan politikalarin gelecekte meydana
getirecegi etkilerin hesaba katilmadigi takdiri politika uygulamalar1 yeterince esnek
olmalarina ragmen kendisinden beklenilen faydalar1 saglayamamigtir. Parasal otoritelerin
takdir yetkilerini kisitlamak igin getirilen kat1 kurallar ile ekonomik sistemi otomatik bir
sekilde yonetme girisimleri de basarisizlikla sonu¢lanmistir. Sinirli bir takdir yetkisine

dayanan EH ise alternatif bir para politikasi sistemi olarak ortaya ¢ikmustir.

EH, diger para politikasi sistemlerine nazaran siirdiiriilebilme direnci, sahip oldugu

yiiksek seffaflik ve hesapverebilirlik derecesi, kirilganliginin olmamasi, degisen
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makroekonomik kosullara daha kolay adapte edilebilmesi gibi Ozellikleri ile diger
stratejilerin Oniinde yer alsa da en basarili sekilde EH uygulayan iilkeler bile krizin
etkilerinden kagamamuiglardir. Ancak bu, EH’nin terk edilmesi gereken bir sistem oldugu
anlamina gelmemektedir. Yapilmasi gereken, krizden c¢ikarilan dersler dogrultusundal,
ortaya c¢ikan makroekonomik gelismeler ve yenilikler de dikkate alinarak EH’nin
iyilestirilmeye c¢alisilmasidir. Her ne kadar iyilestirilmeye olan ihtiyaci acik olsa da
enflasyon hedefleri para politikasinin nominal ¢apasi olmaya devam etmeli ve hatta

gelismekte olan tilkelerde daha fazla vurgulanmalidir.

Kriz sonrasinda merkez bankasindan beklenilenler artmistir. Piyasalar, devlet ve
finansal piyasalarda diizenleme ve denetleme fonksiyonlarini iistlenen kurumlarin gérevleri
arasindaki smirlar ve dengeler son donemde ekonomi tartigmalarinin merkezinde yer
almaya baglamistir. Merkez bankalar1 dogal yapilar1 geregi makroekonomik sistemin en
onemli oyuncularindan biridir. Bu nedenle, kriz sonrasinda enflasyon hedefleyen merkez
bankalarimin finansal krizlerin risk ve maliyetleri ile ne Olglide ilgilenmesi gerektigi
tartisilmaya baslanmistir. Finansal istikrarsizliklarin merkez bankasinin miidahale etmesi
gereken bir alan oldugunu ileri siirenler olsa da, aksi yonde diisiinenlerin sayis1 daha
fazladir. Buna gore, merkez bankasinin elindeki araglar finansal istikrarsizliklar1 nlemede
yeterli degildir. Ayrica yeterli olsa bile, istikrarsizlik gibi goriinen bir durumun gercgekten
istikrarsizlik m1 yoksa ekonomik temellerden kaynaklanan bir durum mu oldugunu tespit
etmek ¢ok gii¢ ve zaman almaktadir. Yerinde olmayan miidahalelerin ekonomiyi daha kot

sonuclara gotirmesi muhtemeldir.

Bundan sonraki ¢alismalar i¢in 6neriler asagidaki gibi siralanabilir:

e Bu calismada enflasyon hedeflerinin enflasyon beklentilerini ¢apalama derecesi
analiz edilirken incelenen ornek kitlesi i¢in veri yoksunlugu nedeniyle 12 ay
sonrasina ait enflasyon beklentisi serisi kullanilmistir. Literatiire gore, enflasyon

beklentileri uzun donemde daha istikrarli bir yapr sergilemektedir. Bu nedenle,

! Kriz, finansal sistemin istikrarinda merkez bankasinin roliiniin ne oldugu vb. gibi konular iizerinde yeniden
diistiniilmesi gerektigini gostermistir. Krizden sonra, gergeklesme ihtimali ¢cok diisiik olarak goriildiigiinden
tizerinde fazla durulmayan sifir alt sinir (zero lower bound) problemi gibi bir takim gelismelerin daha fazla
ciddiye alinmas1 gerektigi anlasiimstir.
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daha sonraki ¢aligmalarda piyasa temelli beklenti serileri olusturularak daha uzun

vadeli enflasyon beklentilerinin ¢gapalanma derecesi analiz edilebilir.

Bu calismanin 6rnek kitlesini kirilgan ekonomiler olusturmaktadir. Enflasyon
beklentilerinin gapalanma derecesinin gelismis tlkeler igin analiz edildigi bazi
caligmalar enflasyon hedefleyen ve hedeflemeyen iilkelerin performansini
birbirleriyle karsilagtirmiglardir.  Ancak, kirillgan ekonomiler i¢in ayni
karsilagtirmay1 ankete dayanan beklenti serileriyle gergeklestirmek mumkin
degildir. Bu nedenle, beklenti serisini yayinlamayan iilkeler i¢in piyasa temelli
seriler hazirlanarak kirilgan ekonomiler igerisinde enflasyon hedefleyen ve

hedeflemeyen lilkelerin karsilastirilmasinin yararli olacagi diisiiniilmektedir.

Bu calisma normal ve kriz donemi karsilagtirmasi yapmaktadir. Olagan {istii
donemlerde basarili bir sistem nispeten daha basarisiz sonuglar ortaya
koyabilmektedir. Bu nedenle, normal doénemlerde enflasyon hedefleyen ve
hedeflemeyen kirilgan ekonomilerin beklentileri c¢apalama performanslarinin

karsilastirilmasinin yararli olacagi diisiiniilmektedir.
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