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Ozet. Bu ¢alismada Tiirkiye nin enflasyon hedeflemesi deneyimi, bekle-
yislerin hedeflere ¢capalanma derecesi iizerinden degerlendirilmektedir. Zaman
icinde degisen vektor ézgecikmeli model tahminleri, ¢capalanma etkisinin 2006
yili Mayis ayina kadar yiiksek, bu aydaki finansal tiirbiilanstan Kasim 2008 e
kadar kiyasla diisiik seyrettigine isaret etmektedir. 2008 yili Kasim ayindan son-
ra ise ¢apalanma davranist kuvvetlenmektedir. Modelin tahminlerinin seyri ile
anekdotal tarihlemeler arasindaki uyum, karar alicilarin Merkez Bankasi'ni
biiyiik ol¢iide izledigi yoniinde yorumlanabilmektedir.
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Abstract. Anchoring of inflation expectations and credibility in Turkey

This paper investigates the inflation targeting experience of Turkey in terms of
the degree of anchoring of expectations to official targets. The estimated time-
varying vector auto-regression model suggests a high path for the anchoring
parameter until May 2006 and a relatively lower path until November 2008
following the financial turbulence of May 2006. The anchoring behaviour
strengthens after November 2008. The congruence between model estimates
and the anecdotal milestones of the Turkish economy can be interpreted as a
sign of decision makers manifestation of confidence in the Central Bank.
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1. Giris

1990 yilinda Yeni Zelanda’nin enflasyon hedeflemesi rejimini uygulama-
ya koymasinin ardindan bir¢ok iilke enflasyon orani hedefini nominal ¢apa
olarak kullanan enflasyon hedeflemesi stratejisini (EH) izlemeye baglamis-
tir. Nominal ¢apaya baglilik, hiikiimeti mali agidan sorumlu olmaya itmek-
te, fiyat istikrarini saglayacak politika davraniglarina neden olarak ekonomik
etkinligin ve biiylimenin artmasina yardim etmekte ve beklentilerin yoneti-
minde olduk¢a 6nemli bir 6ge olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Mishkin, 2007,
s.12). Levin, Natalucci ve Piger (2004) ve Giirkaynak, Levin ve Swansson
(2006), nominal ¢apaya bagliligin, enflasyonun daha istikrarli ve daha az sii-
regen olmasini sagladig1 bulgusuna ulagsmakta; ayrica, Fatas, Mihov ve Rose
(2007) ve Mishkin ve Schmidt-Hebbel (2007) nominal ¢apaya bagliligin ¢ikt1
oynakligini sinirladigini rapor etmektedir.

Nominal ¢apa taahhiidii, enflasyon beklentileri ve gergeklesen enflasyon
arasindaki dinamik iligki izerinde de 6nemli etkiye sahip olup, beklentiler ile
gerceklesmeler arasindaki iligkinin zayiflamasi seklinde tezahiir etmektedir.
Anilan zayiflama biiyiik 6l¢tide merkez bankalarinin glivenilirligi tesis edebil-
melerine baglhidir. Levin ve ark. (2004) calismasinda, enflasyon hedeflemesi
rejiminde, beklentilerin merkez bankalari tarafindan daha iyi yonetilmesi du-
rumunda, enflasyon beklentileri ile gerceklesen enflasyon arasindaki iligkinin
daha da zayifladiginin alt1 ¢izilmektedir. Bu bulgular 1s1ginda, uzun donemli
enflasyon beklentilerinin merkez bankalarinin resmi hedeflerini ne 6l¢iide iz-
ledigi, para politikasinin giivenilirliginin bir 6l¢iisii haline gelmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde enflasyon beklentisi tizerine yapilmais ¢esitli calis-
malardan bahsetmek miimkiindiir. Kara ve Tuger (2005) Tiirkiye’de iktisadi
ajanlarin, enflasyon beklentilerini sekillendirirken olas1 tim bilgiyi kullanip
kullanmadiklarini aragtirmis ve rasyonel bekleyislerden sapmanin mevcut ol-
dugu sonucuna ulagsmislardir. Yapilan analizde, enflasyon beklentisi modelle-
rinden elde edilen tahmin hatalarinin doviz kurundaki degisimler ile iligkili
oldugu tespit edilmis, buradan hareketle enflasyon beklentileri sekillendirilir-
ken doviz kuru hareketlerinin gegmis etkilerinin dikkate alinmadig1 sonucu-
na ulasilmistir. Bu durum, en azindan dezenflasyon donemlerinde, tam ras-
yonalitenin mevcut olmadigina kanit olarak sunulmustur. Baskaya, Kara ve
Mutluer (2008), enflasyon beklentileri sekillendirilirken ekonomik birimlerin
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan belirlenen enflas-
yon hedefini ve TCMB’nin resmi agiklamalarini izledikleri sonucuna ulasil-
mistir. Calismada enflasyon beklentilerinin, 2002-2005 hizli dezenflasyon
doneminde, 6nemli dl¢lide ilan edilen hedeflere capalandigi tespit edilmis,
bununla birlikte beklentilerin sekillenmesinde anlamli bir heterojenligin ol-
dugu da vurgulanmistir. Reel sektoriin enflasyon beklentilerini sekillendiren
baslica faktoriin gegmis enflasyon, finansal sektoriin enflasyon beklentilerini
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sekillendiren baglica faktoriin ise doviz kuru, risk primi ve enflasyon siir-
prizi gibi kisa donemli degismelere duyarl degiskenler oldugu belirtilmis-
tir. Bu bulgulardan hareketle TCMB’nin ekonomik birimlerin tiimii tizerinde
tam olmayan bir beklenti sekillendirme etkisine sahip oldugunu séylemek
miimkiindiir. Kara ve Tuger (2010) ise enflasyon hedeflemesi stratejisine ge-
¢is sonrasinda enflasyon oraninin tek haneli rakamlara diismesiyle birlikte
enflasyon beklentilerinin davranisinda, rejim kaymasi olarak adlandirilabi-
lecek bir degismenin oldugunu belirtmislerdir. Zaman i¢inde degisen para-
metreler yaklagimiyla yapilan analizde, ekonomik birimlerin zaman iginde
olas1 bilgi kiimelerini kullanmada daha etkili olmaya basladiklari, bu nedenle
beklentilerin sekillenmesinde 6grenme etkisi oldugu tespit edilmektedir. Son
olarak, Bagkaya, Giilsen ve Orak (2010), TCMB Beklenti Anketi’ndeki 12 ay
ve 24 ay sonrasina dair enflasyon beklentileri ile hedefler arasindaki iligkiyi,
2008 Haziran ayinda gerc¢eklestirilen hedef revizyonu dncesi ve sonrasi i¢in
karsilastirmakta ve revizyon sonrasinda anilan iligkinin gili¢clendigi sonucuna
ulagsmaktadir.

Yukarida deginilen ¢aligmalar kronolojik sirada incelendiginde, enflas-
yon beklentilerinin sekillendirilmesinde giiniimiize daha yakin dénemleri ele
alan ¢aligmalarin rasyonalitenin arttig1 sonucuna ulastig1 ifade edilebilir. Bu
durum TCMB tarafindan uygulanan politikalarin uzun dénem enflasyon bek-
lentileri iizerinde daha fazla etki sagladigi biciminde yorumlanabilir.

Bu caligmada, Tiirkiye ekonomisinde enflasyon beklentileri ile gercekle-
sen enflasyon arasindaki iliskinin zaman i¢indeki degisimi Demertzis, Mar-
cellino ve Viegi (2008) tarafindan kullanilan metodoloji ile incelenmektedir.
Diger bir deyisle, TCMB’nin giivenilirliginin gelisim ¢izgisi, beklentilerin
hedefe duyarligi —capalanma derecesi— lizerinden okunmaktadir.

Izleyen béliimlerde ele alindig: iizere, calismada izlenen ekonometrik
yontem, enflasyon beklentilerinin hedefe capalanma derecesine ek olarak goz-
lenemeyen (zimni, implied) bir enflasyon hedefinin de tahmin edilebilmesini
saglamaktadir. Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ekonomisi gibi enflasyon
hedefinin dogrudan gozlenemedigi bir tilke i¢in gelistirilen bir yontemin, agik
enflasyon hedeflemesi yiiriiten Tiirkiye ekonomisine uygulanmasi ilk etap-
ta bir eksiklik gibi goriinse de, benimsenen sayisal yontemin bir yan iirlini
sayilabilecek gozlenemeyen enflasyon tahminlerinin para politikasina iliskin
degerli bir ek bilgi saglayacagi diislinlilmektedir. Nitekim ayn1 modelin De-
mertzis ve ark. (2009) tarafindan agik enflasyon hedeflemesi stratejisi izleyen
Avustralya, Kanada, Yeni Zelanda, Isveg, Birlesik Krallik, Norveg Isvicre ve
Israil gibi iilkeler ile Euro Bolgesi icin test edilmesi, literatiirde de benzer
bir yaklagimin sergilendigine 6rnek teskil etmektedir. Bu baglamda, c¢alis-
mada sunulan gdézlenmeyen enflasyon hedefi patikasi, kurulan ekonometrik

~ 99

modelin “ima ettigi” hedef olup, ima edilen hedef patikasi ile resmi hedef
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patikasi arasindaki uyumun derecesi model tutarliliginin bir 6l¢iisii olarak ele
alinmaktadir.’

Caligmanin ikinci bolimiinde ¢apalanma etkisi ele alinmakta, ti¢lincii
boliimiinde VAR ve TV-VAR metodolojilerine deginilmektedir. Capalanma
etkisinin derecesine iliskin hipotezler dordiincii boliimde test edilmekte,
sonu¢ ve degerlendirmeler besinci boliimde sunulmaktadir.

2. Capalanma Etkisi

Gergeklesen enflasyon ile enflasyon beklentileri arasindaki iliskinin
zay1f olmasi ve beklentileri yonlendiren temel degiskenin merkez bankasinin
enflasyon hedefi olmasi1 durumunda, c¢apalanma etkisinin varligindan soz
edilmektedir. Bir merkez bankasinin bu baglamdaki basarisi, literatiirdeki
karsiligin1 giivenilirlik olarak bulmaktadir. Giivenilirligin ¢apalanma etkisi
tizerinden Ol¢limiinii ortaya koyan Bomfin ve Rudebusch (2000) ¢calismasinda
t zamanindaki enflasyon beklentileri (7., sabit ortiik hedef (m*) ile son
donem enflasyon oraninin (m,_, ) agirlikli ortalamasi olarak Denklem 1°deki
gibi tanimlanmaktadir.

() mi=Am"+(1-4)m_,

Capalanma derecesi, [0,1] araliginda degerler alabilen A4, parametresi ile
gosterilmektedir. Eger A, = 1 olursa, enflasyon beklentileri sabit m* degerine
tam olarak ¢apalanir ki enflasyon hedeflemesi rejimleri, iletisim ile belirlenen
enflasyon hedefi (m”) karsisinda capraz kontrole tabi olabilir. Giivenilir
rejimlerde 4, = 1 ve m* = " olmaktadir. 4,’nin 0 olmas: ise, beklentilerin
sekillendirilmesinde enflasyon hedefinin g6z ardi edilmesine ve beklentilerin
kabaca ge¢mis enflasyona uyarlanmasina karsilik gelmektedir.

Bomfin ve Rudebusch (2000) tarafindan ortaya konan yukaridaki iligki,
Demertzis ve ark. (2008, 2009) tarafindan ¢esitli iilke ekonomileri igin test
edilmistir. Gerek enflasyon hedefinin dogrudan gozlemlenemedigi ABD
ekonomisinin incelendigi Demertzis ve ark. (2008) makalesinin, gerek agik
enflasyon hedefinin ilan edildigi Avustralya, Kanada, Yeni Zelanda, Isvec,
Birlesik Krallik, Norveg, Isvi¢re, Euro Bolgesi,JaponyaveIsrail ekonomilerinin
incelendigi Demertzis ve ark. (2009) makalesinin gerceklesmelerle ve sezgisel
beklentilerle uyumlu sonuglar sagladigi goriilmektedir. Metodolojinin diger
ekonomiler i¢in gergekci sonuglar vermesinden hareketle, Tiirkiye ekonomisi
icin ¢apalanma etkisinin gegerli olup olmadigi, ayni metodoloji ile test
edilmektedir.

1 Gozlenmeyen hedef tahminlerine iliskin uyar: ve katkilari i¢in ¢alismanin hakemine tesekkiir ederiz.
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3. Metodoloji

3.1.Vektor Ozgecikmeli Regresyon (VAR) Modeli

Capalanma etkisinin testinde Demertzis ve ark. (2008) ¢alismasindaki
VAR ve TV-VAR metodolojisi kullanilmaktadir. Enflasyon ve enflasyon
beklentileri arasindaki iliski 6nce genel VAR modeli ile temsil edilebilir:

(2) e = g +am,  +tam,, F i Bl + ey,

3) w; =6, +Om,_ ++ 'E"p“r—p + @y ot ‘Ppﬂzﬂ—p + £
Denklem 2 ve 3’te yer alan m, ve m, sirasiyla enflasyon oranimni ve

enflasyon beklentisini temsil etmektedir. p gecikme uzunlugu, e, f5;.8; ve

w; ise model parametreleridir. Uzun donemde Denklem 2 ve 3’tin duragan

halleri Denklem 4 ve 5’teki gibi yazilabilir.

4 m=aytan+-ta,n+pin’++p,w"

5 mf=g+tom+-+d,mr+to " +-+@,n"

Denklem 5, enflasyon beklentisi yalniz birakilacak  sekilde
diizenlendiginde;

T

a8 g wen g
©) = o At
1—@1—lll—qj.p 1—@1—lll—gj.p

elde edilmektedir. Bomfin ve Rudebusch (2000) t zamanindaki uzun dénemli
enflasyon beklentilerini, sabit ortiik hedef (*) ile son donem enflasyon
oraninin (m,_,) agirlikli ortalamasi olarak tanimlamaktadir.

(7) ] =An +(1— A )T,

Denklem 6 ve 7°deki degiskenler esitlenirse;

8) A.m* o

TI:

®) A==

©) 1-3, =1t *5
1_¢J1_..._@p
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Denklem 8 ve 9 ¢oziildiigiinde, Denklem 10 ve 11 elde edilmektedir:

(1) 3 =12t F0%
l—gy— =@,
g
(1) g*= 0
(1= == @p)d,

Hatirlanacag1 {izere, A, =1 oldugunda enflasyon beklentileri sabit
m* degerine tam olarak ¢apalanmakta, 4. =0 oldugunda ise, enflasyon
hedefi beklentilerin sekillendirilmesinde goz ardi edilmektedir. Demertzis
ve arkadaglarina (2008) gore giivenilirlik, enflasyon oranmi ile enflasyon
beklentileri arasindaki dinamik iliskinin kopmasiyla miimkiindiir. Bu iligkideki
kopus asagidaki hipotezler iizerinden sinanmaktadir.

JB:L:JB::'":J&;;:G

Beklenen enflasyon, gerceklesen enflasyonun gegmisinden etkilenmez.

—
H =, = e = 5
L=

& ) -~

- Beklenen enflasyon, ortalama bir sabite (6rtiik hedefe) ¢apalidir.
Tz Eizﬁg:"':ﬁm:ﬁve(ﬂi:;ﬂg:'":@m:ﬁ

. Gergeklesen enflasyon beklenen enflasyondan etkilenmez.

3 B =R, == =0

Fa i -
~ 1 L=

o

3.2. Zamanla Degisen Vektor Ozgecikmeli Regresyon (TV-VAR)
Modeli

Calismadaki 6nemli amaglarimizdan biri olan 4 ve m* degiskenlerinin
degerlerinin zaman icindeki degisimini belirlemede standart VAR modeli
kullanigsizdir. Bu amagla Denklem 2 ve 3’te yer alan standart VAR
modelinden hareket ederek parametrelerin zaman icerisinde degisimine izin
veren TV-VAR modeli tahmin edilmistir. TV-VAR modelinde parametrelerin,
Denklem 12’deki rassal yliriiyiise uygun olarak degistikleri varsayilmistir. ¢,
parametresi icin ifade edilen rassal yliriiyiis, diger tiim parametreler icin de
gecerlidir.

(12) P = @y + 1,

Rassal yiiriiyiislerin hata terimleri birbirleriyle ve VAR modelinin hata
terimiyle, ayrica VAR modeli hata terimleri de birbirleriyle iliskisizdir .
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[Cor(ﬂnfu) =0, Cor(r’f’ g?f) =0, COI’(S”, g?f) = O]-TV—VAR modelindeki
A, ve ] parametrelerinin zaman igerisindeki degisimleri, Kalman Filtresi ile
tahmin edilmistir.

4. Model ve Bulgular

Calismada, Ocak 2003—Aralik 2010 donemi i¢in TCMB—Elektronik Veri
Dagitim Sistemi’nden (EVDS) temin edilen Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)
yillik enflasyon orani ve 12 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentisi verileri
kullanilmistir?. Yilsonu enflasyon hedef rakamlari aylik frekansa Yazgan

ve Yilmazkuday (2007) tarafindan uygulanan yontem ile doniistiiriilmiistiir
(Sekil 1).

Sekil 1: Enflasyon Oram ve Enflasyon Beklentisi (Yillik %)

28

——— Enflasyon Oran (yiluk, yiizde)
—o— Enflasyon Beklentisi (yilik, yiizde)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Degiskenlerin betimleyici istatistikleri Tablo 1°’de sunulmustur. Jarqua-
Bera testlerinde serilerin normal dagildigi sifir hipotezi reddedilmekle birlikte,
orneklem doéneminin baglangi¢ ay1 glinlimiize yaklastiginda normal dagilim
dis1 davranig gozlenmemektedir.’ Enflasyon orani ve enflasyon beklentisi

2 TV-VAR prosediiriiniin yapisi geregi tahmin edilen parametreler 6rneklem doneminin ilk gézlemlerinde teorik
agidan kabul edilebilir degerlere yakinsamakta, bununla birlikte makul sayisal degerlere ancak belli sayida goz-
lemden sonra ulasmaktadir. 2002 yilinda baslayan hizli dezenflasyon parametre tahminlerinin yakinsamasini ayrica
otelemektedir. Ocak 2003 — Aralik 2010 dénemi bu kisit altinda kullanilabilen en genis 6rneklem donemi olarak
kargimiza ¢ikmaktadir.

3 Bu sonug Basgl, Ozel ve Sarikaya (2008) tarafindan elde edilen sonuglarla értiismektedir. Yazarlara gére yiiksek ve siiregen
bir enflasyon gegmisine sahip ekonomilerde enflasyon bekleyislerini enflasyonun gegmis degerleri sekillendirecegi igin enflasyon
hedeflemesinin ilk yillarinda beklentilerde normal dagilimin varligindan s6z etmek miimkin degildir. Ancak ilerleyen siiregte
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arasindaki korelasyon katsayisi istatistiksel olarak anlamlidir ve iki seri de
duragandir.

Tablo 1: Enflasyon Oram ve Enflasyon Beklentisine Ait Ozet Istatistikler

(Ocak 2003 — Aralik 2010) Enflasyon Oram Enflasyon Beklentisi
Ortalama 10,299 9,002
Medyan 9,027 7,157
Standart Sapma 5,012 4,701
Maksimum 27,084 25,050
Minimum 5,076 5,440
Carpiklik (Skewness) 2,272 2,228
Basiklik (Kurtosis) 7,456 6,958
Jarqua-Bera 162,065%* 142,066*
Enflasyonla Koreldsyon - 0,93%*
KPSS Duraganlik Testi 0,376 0,345
Gozlem Sayisi 96 96

*0.05 diizeyinde anlamli

VAR ve TV-VAR modellerinin gecikme uzunlugu, Schwarz and
Hannan-Quinn bilgi kriterlerine gore iki ay olarak belirlenmistir. VAR(2)
modeline dayali Granger nedenselligi testlerine gore (Tablo 2) degiskenler
arasinda karsilikli bir nedensellik bulunmakta, H,,H, ve Hy hipotezleri
reddedilmektedir. Bu durum incelenen dénemde tam olmayan giivenilirligi
isaret etmektedir.

Tablo 2: Granger Nedensellik Testi Sonuclari
Bagimh Degisken  Diglanan Degisken  Serbestlik Derecesi  Ki-kare ( x?) Degeri
T, me 2 17,059*
m T, 2 12,822%
*0.01 diizeyinde anlaml

VAR(2) modelinden hesaplanan etki-tepki fonksiyonlar1 Sekil 2’de,
varyans ayrigtirmast ise Sekil 3’te sunulmaktadir.*  Sekil 2’ye gore,
enflasyon ile enflasyon beklentileri arasindaki etkilesim 7—12 ay stirmektedir.
Varyans ayrigtirmasi ise, uzun déonemde enflasyondaki degisimin %70’inin
kendi degisimlerinden, %30’unun ise beklentilerdeki degisimlerden
kaynaklandigin1 gostermektedir. Benzer oranlar enflasyon beklentisi i¢in
de gecerli olup, enflasyon beklentisindeki degisimin %20’si enflasyondan
kaynaklanmaktadir.®

enflasyon beklentileri, TCMB'nin politika reaksiyonuna duyarli hale gelmeye baslamakta ve normal dagilim sergileme egilimine
girmektedir.

4 Modelin karakteristik polinomunun kokleri birim gember iginde oldugundan model duraganlik kosulunu saglamaktadir.
5 Etki-tepki ve varyans ayristirmasi sonuglari degiskenlerin Cholesky siralamasina hassasiyet géstermemektedir.
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Sekil 2: Etki-Tepki Fonksiyonlarr*
Enflasyon beklentisinin enflasyon beklentisine Enflasyon beklentisinin enflasyona tepkisi

tepkisi
1.2 1.2
08 - - 08] e
[ e 0.4 4 o
: B
_ P
0.0 oo L
3 — O —
z 4 i} ] i 12 14 18 18 20 2 4 i} B 0 12 14 16 18 20

P . - P

*Kesiksiz merkezi ¢izgi bir standart sapmalik soka verilen tepkileri, kesikli ¢izgiler tepki
fonksiyonunun %95 giiven araligin1 géstermektedir.

§

Sekil 3: Varyans Ayristirmasi

Enflasyon beklentisi Enflasyon
100 00
N \x« . ¥
&4 &0 4
9] 404
24 2{)-/—’—‘_‘
= 't r—rrrrrrTTTrTrrrrrrTrro

2z 4 [:] 8 10 12 14 16 18 20 2 4 [:] 8 10 12 14 16 8B
—— Enfag,onBeHentis — Endzagon [——EnflagonBekienis — Enflagen | a

VAR(2) modelii¢in model parametrelerinden Denklem 9 ve 10 kullanilarak
hesaplanan 4 ve 7 * degerleri sirastyla 0,41 ve 4,22’ dir. Orneklem periyodunda
enflasyon hedefinin medyan degeri 6,53 olup, modelden hesaplanan 4,22
degeri hedeften biiyiik 6l¢lide sapmaktadir.
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Standart VAR modeli sonuglar1 6rneklem doneminin degismesi ya da alt
orneklemlere boliinmesi durumunda degisiklik gosterebilecektir. Bu kisiti
asarak daha genis kapsamli bir degerlendirme yapmak amaciyla tahmin
edilen TV-VAR(2) modelinin isaret ettigi 4, ve m; degerleri Sekil 4’te
gosterilmigtir.

Sekil 4: A ve 7 * Degerlerinin Zaman icindeki Degisimi

1.00
——a—— GOzlenemeyen Enflasyon Hedefi (yilik, ylizde)
Enflasyon Hedefi (yiluk, ylizde) | 0.96
Enflasyon Oram (yiltk, yiizde)
——=—— Capalanma Derecesi (Lamda, sag eksen) 1 0.92
1.0.88
| 0.84
1 0.80
. 0.76
1 0.72

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Sekil 4, 2003 yilindaki ekonomik toparlanmanin ardindan, ¢apalanma
parametresinin 2004 yili basindan Haziran 2006’ya kadar istikrarli bi¢imde
arttigin1 gostermektedir. Ayn1 donemde, gozlenemeyen hedef tahmini de
resmi hedef patikasi ile yakin degerler almaktadir. 2002 yilinin basindan
itibaren uygulamaya konan ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi ile birlikte
enflasyon oranlar1 hizla diisiise ge¢mis, 2005 yili sonuna kadar enflasyon
gerceklesmeleri hedeflenen diizeyin altinda seyretmis, bu durum bu stratejiye
olan giivenin yiiksek diizeyde seyretmesine neden olmustur.

Parapolitikasi stratejisi, ilk olumsuz deneyimini 2006 ortasinda yagamistir.
Sermaye giriglerinin yon degistirmesi sonucu doviz kurunda meydana gelen ani
artig sonrasinda politika faiz oranlari tekrar yiikseltilmek durumunda kalinmis®,

6 Mayis-Temmuz 2006’°da toplamda 425 baz puana ulasan politika faiz artirimi ile ilgili olarak “MB’nin bir doviz
kuru hedefi veya esik degeri gozetmedigi, yalnizca bekleyislerdeki bozulmayi dikkate aldigi” hususlarina dikkat
edilmelidir. Bkz: politika faiz oraninin artirilmasina iligkin 7 Haziran 2006 (Say1: 2006-38), 25 Haziran 2006 (Say1:
2006-46) ve 20 Temmuz 2006 (Say1: 2006-54) tarihli Para Politikas1 Kurulu kararlar ile 13 Haziran 2006 (Say1:
2006-40) tarihli doviz miidahalesine iligkin basin duyurusu.
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bununla birlikte yilsonu enflasyon hedefi tutturulamamistir. A parametresinin
seyrinde Mayis 2006’dan itibaren gozlenen kirilma bu gelismenin bir sonucu
olarak okunabilmektedir. 2007 ve 2008 yillarinda enflasyon hedeflerinin revize
edilmemesi ve enflasyonun hedeflerin iizerinde gerceklesmesi, 2006 yilinin
son dort ayinda A parametresinde olusan diizelmenin A’nin 6nceki donemdeki
diizeyini yakalayamamasinin 6nemli bir nedeni olarak goriilebilir.

2008 yilinin ilk yarisinda enflasyon iizerinde belirleyici rol oynayan
olumsuz maliyet soklar1 Sekil 4’te A degerinde belirgin bir diislis olarak
gozlenmektedir. Ancak yil ortasinda, 2009 yilindan gegerli olmak iizere
enflasyon hedeflerinin daha gercek¢i bir goriiniim alacak sekilde revize
edilmesi ile giivenilirligin gostergesi olan A yukari yonli bir egilim
yakalamistir. Bu bulgu, hedef revizyonunun beklentiler {izerindeki etkilerini
kapsamli bir ¢ercevede inceleyen Bagkaya ve ark. (2010, s.4) caligmasindaki
“TCMB Beklenti Anketi’ndeki 12 ay ve 24 ay sonrasina dair enflasyon
beklentileri ile hedefler arasindaki iliskinin hedef revizyonu sonrasinda tekrar
giiclendigi, beklentilerin enflasyon ger¢eklesmelerine duyarliliginin azaldigi
ve beklenti yonetiminde hedeflerin yeniden etkin bir rol kazandig1” bulgular
ile ortiismektedir.

Orneklem déneminin sonu (Aralik 2010) itibarryla 4 yaklasik 0.82°lik bir
deger cevresinde smirl dlgiide salimim gostermektedir. Orneklem sathinda
capalanma parametresinin izledigi patika, gorsel olarak, karar alicilarin
Merkez Bankasi’n1 biiyiik 6l¢iide izledigi yoniinde yorumlanabilmektedir.

“Modelden elde edilen hedef enflasyon™ olarak ifade edilen gdzlenemeyen
enflasyon hedefi (™), 2003 yilinin ilk aylar1 dikkate alinmadiginda, sadece
Mayis 2006 — Aralik 2008 doneminde Merkez Bankasi tarafindan belirlenen
acik enflasyon hedefinden (7 7) farklilasmaktadir. Sekil 4, iki degerin hedef
revizyonunu miiteakip yakinsadigini igaret etmektedir.

Orneklem dénemi boyunca hesaplanan gézlenemeyen enflasyon hedefi
ile resmi enflasyon hedefi serileri arasinda anlamli bir fark olup olmadigini
test etmek i¢in yapilan eslestirilmis 6rneklem t-testi sonuglarina goére (Tablo
3) m* serisi ile " serisi arasinda fark olmadig1 hipotezi yiizde 5 istatistiksel
anlamlilik ile reddedilmektedir. Benzer simamalar, gézlem sayis1 diisiik
alt orneklem donemleri i¢in parametrik olmayan Wilcoxon isaret testi ile
yapildiginda (Tablo 4), ©* ile @” arasinda anlamli fark olmadigi hipotezi
sadece Ocak 2005 — Haziran 2006 donemi i¢in reddedilememektedir.
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Tablo 3: Eslestirilmis Orneklem t Testi Sonuclar

Eslestirilmis Farklar

Eslestirme m’om*

Ortalama -0,63

Standart Sapma 2,54

Standart Hata 0,26

Farkin %95 Giiven Arahgi

Alt Smur -1,15

Ust Sinir -0,11

t-istatistigi -2,43

Anlamlilik Diizeyi (p) 0,017

§
Tablo 4: Wilcoxon Isaret Testi Sonuclar:

Orneklem Eslestirme z-deZeri p-degeri
Subat 2003 — Aralik 2004 m’o-m* -2,251 0,024
Ocak 2005 — Haziran 2006 m’o-m* -1,493 0,135
Temmuz 2006 — Aralik 2010 I -5,183 0,000

5. Sonu¢ ve Degerlendirmeler

2002 yilinin basindan itibaren uygulamaya konan ortiik enflasyon
hedeflemesi rejimi ile birlikte TUFE enflasyon orani hizla diismiis, 2005 yil1
sonuna kadar iist iiste dort y1l gerceklesmelerin hedeflerin altinda kalmasi
ile stratejiye olan giliven yliksek diizeyde seyretmistir. Enflasyonun 2002-
2005 donemindeki hizli diisiisti, acik hedeflemenin 6n kosullarindan birinin
saglanmasi anlamina geldigi icin 6nemli bir kilometre tas1 teskil etmektedir.
Diger taraftan, aymi kilometre tasi Once kiiresel likidite kosullarinin
bozuldugu, sonra ise tarihin en derin ekonomik buhraninin yasandigi
bir donemin baglangicin1 da isaretlemektedir. Bu baglamda, Tiirkiye’nin
enflasyon hedeflemesi rejiminin ilk olumsuz deneyimini Mayis-Haziran 2006
doneminde yasadigi bilinmektedir. Sonrasinda ise 2007-2009 Kiiresel Finans
Krizi ekonomi politikasinin temel kaygisini teskil eder hale gelmistir. Anilan
donemde Ortiik hedefleme doneminin performansi tekrar edilememistir.

30 Nisan 2008 tarihli TCMB agik mektubunda gida ve enerji fiyatlarina
iliskin olarak dile getirilen risklerin baskin bicimde gerceklesmesi ile, para
politikasinin etki alan1 digindaki bu degiskenlere bagli olarak hedeften biiyiik
oranda ve uzun siireli sapmalar goriilecegini ongéren Merkez Bankasi,
orta vadeli hedeflerin rasyonalitesini kaybettigi tespiti ile Hiikiimete hedef
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revizyonu Onerisini gotlirmiistiir. Hiklimete sunulan gerekgenin “para
politikasinin temkinli durusu altinda dahi dénemin %#4’liikk yilsonu hedefine
ulagilamayacagi” bi¢ciminde olmasi dikkate degerdir. Hedef revizyonundan
2008 y1l1 Kasim ayina kadar gegen donemde, kiiresel krizin daraltici etkilerine
ragmen faiz indirimine gidilmemis olmasi, TCMB’nin revize edilmis hedeflere
bagliligimin bir isareti olarak okunabilir.” Revizyonun piyasalarda beklenen
etkiyi yapmasinin sonrasinda ise krizden dogan negatif toplam talep soku
radikal bir indirim dongiisii ile karsilanmistir.

Bu cgercevede, calisilan Orneklem donemi igin bes temel tarihleme
yapilabilmektedir: birinci donem Ocak 2003 — Aralik 2005, ikinci ddnem Ocak
2006 — Mayis 2006, tigiincii donem Haziran 2006 — Haziran 2008, dordiincii
donem Temmuz 2008 — Kasim 2008, besinci ve son donem ise Aralik 2008
— Aralik 2010 donemidir. Calismada elde edilen model tahminlerinin bu
donemler bazindaki 6zet goriiniimii Tablo 5’teki gibidir.

Tablo 5: Temel Dénemler itibariyla Bulgularin Ozet Sunumu

Dénem A’nin yiikseldigi aylarin Ortalama Ortaliama
orani A m
I Oca2003 - Ara 2005 25/34 0,8639 10,6758
I Oca 2006 — May 2006 3/5 0,9130 5,0220
III Haz 2006 — Haz 2008 14/25 0,8432 6,4820
IV  Tem 2008 — Kas 2008 3/5 0,7849 8,6477
V  Ara 2008 — Ara 2010 12/25 0,8171 6,7516

Tablo 5’te 6zetlendigi lizere, 6rneklemin ortiik enflasyon hedeflemesindeki
boliimii (Ocak 2003 —Aralik 2005) ile Ocak—May1s 2006 doneminde, 4 yiiksek
degerleralmistir. A’ninanilandénemlerdeneredeyse siireklibirartisegiliminde
oldugu goriilmektedir. Diger taraftan, m* tahmininin ortalama degeri Ocak
2003 — Aralik 2005 déneminden Ocak — May1s 2006 donemine gegildiginde
gozle goriiliir bicimde diismektedir. Bu tespit ortiikk enflasyon hedeflemesi
doneminin kuvvetli dezenflasyon performansi ile ortiisiir niteliktedir. 2006
Mayss tiirbiilansin1 miiteakip, Sekil 4’te ve Tablo 5’te okundugu iizere 2008
yil1 Haziran ayina kadarki donemde bekleyislerdeki ¢apalanmanin azaldigi,
7" tahmininin siirl bigimde de olsa arttig1 goriilmektedir. Yine de, Haziran
2006 — Haziran 2008 doneminde A’nin 25 aym 14’iinde artis gostermis
olmas1 bekleyislerin kismen de olsa diizeldiginin bir teyidi olarak karsimiza
cikmaktadir. Hedef revizyonunun duyuruldugu Haziran 2008’den sonra,
Temmuz 2008 — Kasim 2008 doneminde A’da iyilesme goriilmemekte,
’da ise artis kaydedilmektedir. Kullanilan modelden igsel olarak tiiretilen
sayisal tahminlerin, ¢alismanin 6nceki kisimlarinda dile getirilen anekdotal

7 Hedef revizyonu 2009 yili basindan itibaren gegerli olmakla birlikte, revizyon duyurusu 2008 yili Haziran ayinda yapildigr igin,
Haziran 2008 dénemlemede esas alinmistir.
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gozlemlerle ve tarihlemelerle uyumunun carpici oldugu not edilmelidir.

Bulgular politika performansimin degerlendirilmesine yonelik olarak
okundugunda (Sekil 4 ve Tablo 5’in son satir1), TCMB’nin Kasim 2008’den
sonra gerek faiz indirim dongiisii gerek politika metinleri ile verdigi mesajlarin
iyilestirici etkileri ile karsilasiimaktadir. Bu donemdeki 25 ayin 12’sinde 4
yiikselmis ve Onceki donemdeki ortalama 0,7849 degeri 0,8171 olmustur.
m*’da ise ¢ok sinirli bir diisiis goriilmektedir. Capalanma davranigi Ocak
2003 — Mayis 2006 donemindeki (Tablo 5, I ve II) kadar kuvvetli olmasa
da, Aralik 2008 — Aralik 2010 dénemi (Tablo 5, V) diizelmenin ilk ipuglarini
vermektedir.
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Introduction

The inflation targeting (IT) experience of the Turkish economy does not have a long
history. Though the IT strategy helped Turkey a lot in terms of bringing inflation down
from chronic-high to single digit levels in a couple of years. From 2002 to end-year 2005
the strategy was implemented under the name of “implicit inflation targeting” and starting
January 2006 a “full-fledged inflation targeting” strategy has been adopted. One may agree
that the degree of congruence of public’s inflation expectations with the official targets is the
main pillar of the IT regime. This congruence corresponds to and hence named as “anchoring
effect”.

During the course of IT, a number of shocks tested the reliability of this monetary
policy strategy. Among these, one may count the financial turbulence of May-June 2006,
the adverse shocks to food and energy prices in 2008, the subsequent update of inflation
targets and finally the sharp recession by end-2008. As expected, these shocks affected the
public’s inflation expectations and confidence in the policy reactions as well as discourse of
the Central Bank. The surveys and anecdotal data, indeed, revealed the changes in confidence
well. In this paper, the degree of anchoring of inflation expectations to official targets has
been formally investigated through the hypotheses of Hy: Expected inflation is not affected
by the past inflation relizations, H5: The expected inflation is anchored to a fixed and implicit
target, and Hy: Inflation realizations are not affected by expected inflation.

The analysis suggests a high path for the anchoring parameter until May 2006 and a
relatively lower path until November 2008 following the financial turbulence of May 2006.
The anchoring behavior strengthens after November 2008. It is salutary that the endogenously
found numerical estimates are congruent with the anecdotal milestones of the Turkish
economy. Based on the whole sample, the anchoring parameter sustains a value that can be
interpreted as a sign of decision makers’ confidence to the Central Bank.

*Address for Correspondence: Maltepe Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, iktisat Boliimii, Marmara
Egitim Koyii, 34857- Maltepe, Istanbul, Tiirkiye. E-mail: serkancicek@maltepe.edu.tr.

** The views and opinions expressed in this study belong to the authors and do not represent those of the Central
Bank of the Republic of Turkey, or its staff.
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Method
The approach of this paper is in line with that of Demertzis, Marcellino and Viegi
(2008) which makes use of Vector Auto-Regression (VAR) and Time-Varying VAR (TV-
VAR) techniques. In Equation (1) and (2) T, ve T’E: are inflation and the expected inflation,
respectively.

Q) m,=aytaym, +taym,, iy B, ey,
O mf=6, +0m,  + 4O, ot o, + e,

In the long-term Equation (1) and (2) take the forms of Equation (3) and (4):
@ m=0,+oT +..+0,T+P T+ P

G n°=0,+6m +..+0 T+ +..+p 1

Solving for the expected inflation:

o L Gitte,

6) m* =
1_@1_"._@19 1_@1_-"_@-;:

T

Following Bomfin and Rudebusch (2000) the expected inflation at time t can be
expressed as a weighted average of fixed implicit target {7 and inflation rate of the
previous period (TT._4):

N wl=Anrn"+(1—A)m,_,

Substituting for 7 *, Equation (7) and (8) are obtained:

®) 3= %
1_‘;:1_ _‘Pp
© 6, + +0
1—21, L 2
1_'5;:1_ ‘P-p

Finally, simultaneous solution of (7) and (8) yields:
6, +-+6,
1 — qjl — R — @.p

104 =1
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— 9'3'
(1= — = @,),
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The case that A, = 1 indicates full-anchoring of expectations to 7. At the other
extreme (A, = 0), the official target is totally omitted in forming expectations. This is
nothing but the case of zero credibility or fully-adaptive expectations.

Since the aim of this study is to reveal the patterns of change of A and 7 * through time,
the standart VAR model is of limited value-added. In order to do so, a time-varying version
of the model (TV-VAR) has been estimated. In that, Equation (11) describes the random walk
process which is followed by all TV-VAR model parameters:

(12) @ = @y t1;

Shock term ofeachrandom walk process has zero correlation with the estimated parameters
and among themselves, [cor(n,,£4,) = 0, cor(n,, £,,) = 0, cor(ey,, £,.) = 0].
Evolution of 4, ve T has been computed through Kalman Filter.

Results
Figure 4 displays the time-varying papameter estimates. It suggests that A, = 1 and
m* =m " are almost satisfied from November 2004 to June 2006. This is followed by a
brief episode of credibility loss. Starting January 2009, the anchoring parameter assumes an
increasing path again till the end of sample.

Figure 4: Evolution of A and 7 *
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In order to test whether there is a difference between the computed 7 * and the official
inflation targets, the paired-t test has been employed. The test suggests, for the whole sample,
that " is considerably above the 77 series. In order to further elaborate this finding, one
might re-use the test at a subsample level. However, this has been avoided due to the small
subsample sizes. The nonparametric Wilcoxon sign test, though, could not reject the null
hypothesis of “no difference between 7 * and 7 T indicating high credibility (high anchoring
effect) for the November 2004 — June 2006 period.

Conclusion
In the earlier sections of the paper, the evolutions of anchoring parameter (4, ] and the
implicit target (7, ) were revealed by means of a TV-VAR model. It is important to note that
no additional information other than expected inflation and actual inflation was included in
the TV-VAR. Hence one should check for the correspondence between the model output and
the anecdotal knowledge of the Turkish economy. In that, the paper suggests five episodes as
in the second column of Table 5.

Table 5: Summary of Findings in the Subsample Periods
Fraction of Months  Average

Period with Increasing A A Average T
1 Jan 2003 — Dec 2005 25/34 0.8639 10.6758
II  Jan 2006 — May 2006 3/5 0.9130 5.0220
III  Jun 2006 — Jun 2008 14/25 0.8432 6.4820
IV Jul 2008 — Nov 2008 3/5 0.7849 8.6477
V  Dec 2008 — Dec 2010 12/25 0.8171 6.7516

Based on Table 5, the anchoring effect seem to have been remarkable from January
2003 to December 2005. So the implicit IT period has quite highly been successful. The first
five months of the full-fledged IT experience displays a high anchoring effect interrupted by
the May-June 2006 period of financial turbulence. From this date to the first half of 2008 the
anchoring parameter follows a lower path, though with partial recovery. The adverse cost
shocks during the first half of 2008 impacted anchoring parameter negatively, whereas from
the update of official targets (June 2008) to November 2008 the anchoring effect recovered
in a quick manner, having a one-to-one congruence with the findings of Baskaya, Gulsen and
Orak (2010). In the subsequent period until December 2010, the anchoring parameter displays
an average value of 0.82. In terms Figure 4 and Table 5, the anchoring of expectations to
targets is on a continuing recovery.

In a nutshell, the correspondence between the model-based credibility and the past
episodes of the IT experience of Turkey is remarkable. Second, the findings of the paper
underline the importance of “meeting words with deeds”. Finally the recent recovery in
anchoring parameter sheds light on the resurrection of credibility.
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