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OZET

Bu calismada Ekim 2010-Mart 2021 dénemi icin TCMB 'nin kredibilitesinin TUFE enflasyon
orani tizerindeki kisa ve uzun dénem asimetrik etkileri Shin vd. (2014) tarafindan gelistirilen NARDL
yontemi kullanilarak incelenmektedir. Calismada elde edilen ampirik bulgular séyledir: (i) Uzun dénem
katsayularimin negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmasi, merkez bankasi kredibilitesinde
meydana gelen artislarin enflasyon oramm diisiirdiigiinii, merkez bankasi kredibilitesindeki diisiislerin
ise enflasyon oramni yiikselttigini gostermektedir. (i) Dinamik asimetrik ¢arpan bulgularina gore;
kredibilite azaldiginda, enflasyon oram dordiincii ayda baslayip altinct ayin sonuna kadar istatistiksel
olarak anlamli bir sekilde artmaktadwr. (iii) Kredibilitedeki diistis sonucunda enflasyon oramndaki
artisin kredibilitedeki artis sonucunda enflasyon oramindaki diisiisten daha biiyiik olmast, Kredibilitenin
bozulmasimin TCMB ’nin enflasyonu kontrol etme yetenegini zayiflattigi seklinde yorumlanabilir. (iv)
Ayrica doviz kurundaki ve petrol fiyatlarindaki degisimlerin enflasyon oramna gegis etkisinin uzun

donemde devam ettigi gériilmektedir.
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ASYMMETRIC EFFECT OF CENTRAL BANK CREDIBILITY ON INFLATION RATE:
THE CASE OF TURKEY

ABSTRACT

In this paper, for the period of October 2010-March 2021, it is investigated that short and long-
term asymmetric effects of CBRT s credibility on CPI inflation rate by using NARDL method developed
by Shin et al. (2014). The empirical findings are as follows: (i) The fact that long-term coefficients are
negative and statistically significant shows that increases in central bank credibility reduce the inflation
rate, while decreases in central bank credibility increase the inflation rate. (ii) According to dynamic

asymmetric multiplier findings, when credibility decreases, the inflation rate increases statistically
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significantly by starting in the fourth month until the end of the sixth month. (iii) The fact that the
increase in the inflation rate as a result of the decrease in credibility is greater than the decrease in the
inflation rate as a result of the increase in credibility can be interpreted as the CBRT’s ability to control
of inflation weakens by the deterioration of credibility. (iv) In addition, it seems that the pass-through
effect from the changes in the exchange rate and oil prices on the inflation rate continues at the long

term.

Keywords: Central Bank Credibility, Flexible Inflation Targeting, NARDL.
JEL Codes: E50; E52; E58

1. GIRIiS

Merkez bankasi kredibilitesi kavrami, 90’11 yillarda gelismis ve yiikselen piyasa ekonomilerinin
bir¢ogunun enflasyonu diisiirmek ve/veya kontrol edebilmek igin enflasyon hedeflemesi stratejisini
uygulamaya baslamalarinin ardindan, para politikasinin basarisin1 belirleyen 6nemli bir 6l¢iit olarak
iktisat yazinindaki yerini almigtir. Kiiresel Finansal Krizin ardindan, para politikasi tasariminin fiyat
istikrarinin yaninda finansal istikrar amacini1 dikkate alan bir doniisiim i¢ine girmesiyle merkez bankasi
kredibilitesinin para politikasinin basarisi agisindan tagidigi énem artmustir. Bu siirecte merkez bankasi
kredibilitesi, sadece enflasyon hedefi igin yapilan taahhiitlerden degil, finansal istikrar1 saglamak igin

uygulanan politikalarin bagarisindan da etkilenmektedir (Deutsche Bundesbank, 2015: 68).

Her ne kadar enflasyon hedeflemesi stratejisi, 6zel iktisadi karar birimlerinin orta-uzun vadeli
enflasyon beklentilerinin merkez bankasiin enflasyon hedefine veya fiyat istikrar1 tanimiyla uyumlu
olan bir enflasyon oranina yonlendirilmesinde nominal ¢apa gorevi iistlense de (Levin, Natalucci ve
Piger, 2004: 63; Gerlach-Kristen ve Mdssner, 2014: 56), merkez bankasinin enflasyon hedefine
ulasabilmesi, 6zel iktisadi karar birimlerinin beklentilerinin merkez bankasinin politika amaglariyla
uyumlu olarak yonetilmesine (Tronzano, 2005: 489-490; Montes ve Curi, 2016: 14) ve kredibilitenin
stireg i¢inde korunup gelistirilmesine baghdir (Montes ve Bastos, 2014: 388; Minella vd., 2003: 1016).
Bu da, enflasyonun diisiik tutulmasi igin verilen taahhiide duyulan giivenin gelistirilmesini
gerektirmektedir (Borio ve White, 2004: 21; Svensson, 2011: 1240).

Enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan merkez bankalarinin kredibilitelerini gelistirmeleri,
para politikas1 uygulamalarinda merkez bankalarina bir takim avantajlar saglamaktadir: (i) Ucret ve fiyat
artiglar1 azalmakta ve merkez bankasinin enflasyonu kontrol edebilme giicti artmaktadir (Cukierman,
1986: 12-14; Agénor, 2001: 22; Bernanke, 2004).! (ii) Para politikasinin etkinligi artmaktadir (Yellen,
2006: 7; Potter ve Smets, 2019: 49). Merkez bankasi kredibilitesi ne kadar yiiksek olursa, enflasyon

hedefine ulasmak ve/veya enflasyonu kontrol edebilmek igin politika faiz oraninda daha kii¢iik

! Merkez bankas kredibilitesinin diisiik oldugu durumlarda 6zel iktisadi karar birimleri daha yiiksek enflasyon beklentisi iginde
olacaklar1 i¢in, iicret ve fiyat artiglar1 daha yiiksek olmakta ve merkez bankasinin enflasyonu kontrol edebilme giici
zayiflamaktadir (Bernanke, 2010). Bunun sonucunda beklenen enflasyon oranindaki artisin ger¢eklesen enflasyon oranini
yiikselttigi, “beklentiler tuzag1” (expectations trap) durumu ortaya ¢ikmaktadir (Christiano ve Gust, 2000: 15).

Yonetim ve Ekonomi Arastirmalart Dergisi / Journal of Management and Economics Research 300




Yonetim ve Ekonomi Arastirmalart Dergisi / Journal of Management and Economics Research
Cilt/Volume: 19 Sayi/Issue: 2 Haziran/June 2021  ss. /pp. 299-319
N. Varlik, S. Varlik Doi: http://dx.doi.org/10.11611/yead.913055

degisiklikler yapmak yeterli olmaktadir (Blinder, 2000: 1423).2 Bu da politika faiz oraninda, ¢iktida ve
istihdam diizeyinde daha diisiik bir oynaklikla sonuglanmaktadir (Svensson, 2000a: 26-35; Montes,
2013: 670). Boylece ekonomideki belirsizlikler azalirken 6zel sektoriin yatirim harcamalari artmakta ve
istihdam dolayli olarak desteklenmektedir (De Mendonga ve De Guimaraes e Souzza, 2012: 183). (iii)
Ekonomide ticret ve fiyat yapiskanliklari olsa bile, enflasyonu diisiirmek i¢in uygulanan politikalarin
maliyeti azalmaktadir (Ball, 1992: 18-19; Debelle ve Fischer, 1994: 205-206; Posen, 1998: 336-340).
(iv) Merkez bankasi nihai hedefi disindaki diger amaglari gergeklestirebilmek igin daha esnek
davranabilmekte (Debelle vd., 1998: 5; Svensson, 2003: 9-10), ve bu sayede para ve maliye politikalar1
konjonktiir karsit1 bir sekilde uygulanabilmektedir (Calderén, Duncan ve Schmidt-Hebbel, 2004: 13).3

Merkez bankasi kredibilitesinin enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarisi acisindan tasidigi
Onem, iktisat yazininda merkez bankasi kredibilitesini konu alan ampirik c¢aligmalara zemin
hazirlamistir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinin merkez bankasi kredibilitesine olan etkilerini
inceleyen Tronzano vd. (2000), Maliszewski (2008), Amisano ve Tronzano (2010) ve Guillén ve Garcia
(2014), enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmasinin para politikasina kredibilite kazandirdig
bulgusuna ulagmiglardir. Merkez bankasi kredibilitesini belirleyen ve kredibilite diizeyini etkileyen
degiskenler i¢in yapilan ¢alismalardan Geraats vd. (2006), Giirkaynak vd. (2006), De Mendonga (2007),
Dincer ve Eichengreen (2009), Montes vd. (2016), Galvis Ciro vd. (2019) para politikasinin seffafliginin
ve iletisim politikasinin bagarisinin Ehrmann vd. (2012), Siklos (2013), Montes vd. (2016), Beckmann
ve Czudaj (2018) merkez bankasi bagimsizliginin, Giirkaynak vd. (2003), Thorbecke ve Zhang (2009)
para politikasi uygulamalarinin ve faiz kararlarinin, Moreria (2013) pozitif enflasyon soklarinin, Arora
vd. (2013) gida ve enerji fiyatlarindaki artisin, De Freitas Val vd. (2017) d6viz kurunun ve {ilke risk
priminin ve Bordo ve Siklos (2017) finansal krizlerin merkez bankasi kredibilitesi iizerinde belirleyici
oldugu sonuglarina ulagsmiglardir. Merkez bankasi kredibilitesinin finansal degiskenler {izerindeki
etkilerini inceleyen ¢aligmalardan Aratijo (2016), merkez bankasi kredibilitesindeki artiglarin hisse
senedi getirileri ile enflasyon orani arasindaki negatif iligkiyi zayiflattigi; Levieuge vd. (2018) merkez
bankasi kredibilitesindeki diisiislerin kisa donem faiz oranlarinin oynakligini artirdigi; Lee ve Kim
(2019) ise merkez bankasi kredibilitesinin déviz kuru dinamiklerini etkiledigi sonuglarina ulasmislardir.
Merkez bankasi kredibilitesinin reel ekonomik degiskenleri etkiledigine yonelik bulgulara ulasan
caligmalardan Stephanos vd. (2014), merkez bankasi kredibilitesindeki artiglarin faiz oranlarini ve doviz
kurunu diisiirerek reel ekonomiyi etkiledigini belirtmektedir. Mackiewicz-Lyziak (2016) merkez
bankas1 kredibilitesindeki artiglarin enflasyon ve ¢ikti oynakliklari arasindaki odiinlesimi azaltigi;

Ferreira vd. (2018) ise merkez bankasi kredibilitesindeki artiglarin issizlik-enflasyon arasindaki

2 Diisiik kredibiliteye sahip olan bir merkez bankasi daha yiiksek enflasyona neden oldugu igin, para politikasin1 daha daraltici
bir bigimde uygulamak zorunda kalmaktadir. Kredibilitenin diisiik oldugu durumlarda ayni enflasyon hedefine ulagsmak igin,
para politikasinin daha agresif bir bigimde uygulanmasi gerekmektedir. Buna bagli olarak kisa vadeli faiz oranlarinin oynakligt
artmaktadir (Freedman ve Otker-Robe, 2009: 20).

3 Kredibilitesi diisiik olan bir merkez bankasinin soklar karsisinda gosterdigi esneklik azalmaktadir (Montes ve Curi, 2016: 33;
Demertzis ve Viegi, 2016).
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Odiinlesimi azalttig1 bulgularina ulagsmiglardir. Park (2018), merkez bankasi kredibilitesi artarken ¢ikti

boslugunun ve enflasyon oraninin daha az oynaklik gosterdigini belirtmektedir.

Bu calismada, yukaridaki ¢alismalardan farkli olarak, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin
(TCMB) kredibilitesinde meydana gelen degisimlerin enflasyon orani tizerindeki kisa ve uzun dénem
asimetrik etkilerinin incelenmesi amaglanmaktadir. Bunun i¢in, Shin vd. (2014) tarafindan gelistirilen
Dogrusal Olmayan Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif Model (Nonlinear Autoregressive Distributed
Lag; NARDL) yontemi kullanilmistir. Calismanin dnceki ¢alismalardan farkli olarak orijinal katkist;
NARDL yontemi sayesinde, TCMB’nin kredibilitesinin enflasyon orani iizerindeki kisa ve uzun
donemli asimetrik etkileri hakkinda ampirik kanitlar sunmasidir. Béylece TCMB’nin kredibilitesindeki
artis ve diislislerin enflasyon oranini nasil etkiledigi gosterilmekte ve kredibilitedeki degisimlerin para
politikasinin enflasyonu kontrol edebilme basarisini ne sekilde etkiledigi ortaya konulmaktadir. Bu

bakimdan ¢aligma, bu alanda Tiirkiye’yi konu alan ilk ¢alisma olma 6zelligine sahiptir.

Caligma bes boliimden olugsmaktadir. Caligmanin giris bélimiini takip eden geri kalan boliimleri
su sekilde organize edilmektedir: Ikinci béliimde merkez bankasi kredibilitesini 6lgmek igin gelistirilen
farkli yontemler tamtilmakta ve Ekim 2010-Mart 2020 dénemi i¢in TCMB’nin kredibilitesi
dlgiilmektedir. Uglincii boliimde calismada kullanilan veri seti tanimlanmaktadir. Dérdiincii boliimde
calismanin ampirik yontemi agiklanmaktadir. Besinci boliimde c¢aligmanin ampirik bulgulart

sunulmaktadir. Sonug béliimiinde ¢aligmanin bulgular1 yorumlanmaktadir.

2. MERKEZ BANKASI KREDIBILITESININ OLCUMU

Iktisat yazininda merkez bankasi kredibilitesi kavrami igin farkli tanimlar yapilmaktadir.* Bu
tammlarin ortak noktasi, merkez bankalarimin beklenti yonetiminin basarisina odaklanmalaridir.
Beklenti yoOnetiminin bagaris1 6zel iktisadi karar birimlerinin enflasyon beklentilerinin merkez
bankasinin enflasyon hedefi ile uyumlu bir bi¢imde yonetilmesini gerektirmektedir. Bu gereksinim

merkez bankasi kredibilitesinin 6lgilmesine operasyonel bir ¢cer¢ceve sunmaktadir.

Iktisat yazininda merkez bankas1 kredibilitesini dlgen farkli galismalar olmasina ragmen, merkez

bankas1 kredibilitesinin 6lgtimiinde herhangi bir fikir birliginin olusmadigi goriilmektedir (Blinder,

4 Brunner (1983: 36) ve Cukierman (1986: 6) merkez bankasi kredibilitesi kavramini, 6zel iktisadi karar birimlerinin gegmiste
ve su anda uygulanan para politikalarina ve para politikasindaki degisikliklere duyduklart giiven olarak tanimlamaktadir.
Blinder (1999: 64-65) merkez bankasi kredibilitesinin, agiklamalarina inanilan ve enflasyon konusunda giiglii bir taahhiitte
bulunan merkez bankalarin i¢inde bulunduklart durum oldugunu belirtmektedir. Minella vd. (2003: 1025)’ne gére merkez
bankast1 kredibilitesi kavrami, 6zel iktisadi karar birimlerinin merkez bankasinin enflasyon hedeflemesi ¢ergevesine tutarli bir
sekilde kararlar alacagina duyduklari giiveni yansitmaktadir. Benzer sekilde Montes (2009: 675) ve De Mendonga ve Tiberto
(2017: 196) merkez bankasi kredibilitesinin, 6zel iktisadi karar birimlerinin merkez bankasinin hedeflerine ulagsma kabiliyetine
ve kararliligina duyduklart giiven derecesini yansittigini belirtmektedirler. Drazen ve Masson (1994: 735)’a gére merkez
bankasi kredibilitesi kavrami, merkez bankasinin kamuoyuna duyurdugu bir politikanin gergeklestirilecegi beklentisi anlamina
gelmektedir. Demertzis vd. (2012: 2) ve Potter ve Smets (2019: 85) merkez bankasi kredibilitesini, 6zel iktisadi karar
birimlerinin enflasyon beklentilerini yonetebilme yeteneginin bir 6l¢iitii olarak ele almaktadir. Bordo ve Siklos (2015: 1-2)’a
gore merkez bankasi kredibilitesi, merkez bankasinin iyi ifade edilmis seffaf kurallara ve para politikas1 hedeflerine uyacagi
konusunda piyasada olusan beklentilerdir. Agénor ve Taylor (1992: 547) ve Svensson (2000a: 22) ise merkez bankasi
kredibilitesini, 6zel iktisadi karar birimlerinin orta-uzun vadeli enflasyon beklentilerinin merkez bankasinin enflasyon hedefine
¢apalandig1 durum olarak tanimlamaktadir.
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2000: 1421-1431; Bordo ve Siklos, 2017: 65). Levieuge vd. (2018:6), merkez bankas1 kredibilitesinin

olciimii icin yapilan calismalari iki grupta simiflandirmaktadirlar. ilk grup Bomfim ve Rudebusch
(2000)’un metodolojisine dayanmaktadir. Buna gore 6zel sektoriin enflasyon beklentileri cari donemin
enflasyon hedefine ve gegmis enflasyon oranlarinin agirlikli ortalamasina bagli olarak sekillenmektedir.
Bu yaklagim sinirli sayida ¢alismada kullanilmakla birlikte, Lysiak vd., (2007) ve Demertzis vd., (2009)

bu calismalara 6rnek verilebilir.

Bomfim ve Rudebusch (2000: 710-712)’un gelistirdigi yontem (2.1) numarali esitlikte

gosterilmektedir.

E(m) = AanT + (1 — DR 2.1)

T, merkez bankasinin t

(2.1) numarali esitlikte E (), t donemi igin beklenen enflasyonu; m
donemi igin enflasyon hedefini ve 7 ise, t doneminden q donemine kadar olan gegmis donem ortalama
enflasyon oranimni gostermektedir. Burada 06zel sektoriin enflasyon beklentilerinin olugsmasinda
enflasyon hedefine verdikleri agirlik (1) onemlidir (0 <A< 1). A, 6zel sektoriin enflasyon
beklentilerinin merkez bankasinin enflasyon hedefine gapalanmasini gosteren bir katsayidir. A ne kadar
biiyiik olursa, 6zel sektoriin enflasyon beklentileri merkez bankasinin enflasyon hedefine o kadar

yakinsayacagi i¢in, merkez bankasinin kredibilitesi o kadar yiliksek gergeklesecektir.

Ikinci grupta yer alan ¢alismalar, 6zel iktisadi karar birimlerinin ankete dayali enflasyon
beklentileri ile merkez bankasinin enflasyon hedefi (ya da belirsizlik araligi) arasindaki boslugu
(kredibilite boslugu; credibility gap) dikkate almaktadirlar. Kredibilite boslugu, merkez bankasinin
kredibilite endeksini gdstermektedir (Levieuge vd., 2018: 6).° Merkez bankalari igin kredibilite
boslugunu hesaplayan ¢alismalar; Cecchetti ve Krause (2002), Siscti (2002), De Mendonga (2007) ve

De Mendonga ve De Guimaraes e Souza (2009) nin gelistirdigi yontemlere dayanmaktadir.

Cecchetti ve Krause (2002: 53), 6zel iktisadi karar birimlerinin yillik (gelecek 12 aylik donem
i¢cin) medyan enflasyon beklentileri ile merkez bankasinin enflasyon hedefi arasindaki boslugu dikkate
alarak bir kredibilite endeksi gelistirmislerdir. Cecchetti ve Krause (2002)’nin gelistirdigi kredibilite

endeksi (Clcgk(2002)): (2-2) numarali esitlikte gosterilen yontemle hesaplanmaktadir.

1 ; E(n) <nT
E(m)—nT
Clegk(zooz)y =41 — O(Z)fnT ; ml < E(m) < %20 (2.2)
0 ; E(m) = %20

Clcgk (2002) normalize edilmis bir endekstir [0,1]. Burada E (1), dzel iktisadi karar birimlerinin

yillik medyan enflasyon beklentilerini ve 7, merkez bankasinin enflasyon hedefini gostermektedir.

5 Merkez bankas1 kredibilitesinin hesaplanmasimnda endeksleme yénteminin kullanilmasmin iki temel avantaji vardir: (i)
Endeksleme yontemine dayanan hesaplamalar basit, anlagilir ve agiktir. (ii) Enflasyon igin belirlenen esik degerler Tiirkiye gibi
yiikselen piyasa ekonomilerinde merkez bankasi kredibilitesinin 6l¢iilmesine daha uygun bir ¢er¢eve sunmaktadir.
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E(m) < T oldugunda, merkez bankasi kredibilite endeksi 1 degerini almakta ve merkez bankas1 “tam
kredibiliteye” (full credibility) sahip olmaktadir. Merkez bankasinin tam kredibiliteye sahip olmadigi

durumlarda, gergeklesen enflasyon orani i¢in %20 esik degeri belirlenmektedir.® Buna gore n7 <

E(m)-nT
0.2—nT

E(m) < %20 oldugunda, merkez bankasi kredibilite endeksi: (1 ) formiilii kullanilarak

hesaplanmaktadir. Buna karsin E (1) = %20 ise, merkez bankasi kredibilite endeksi 0 degerini almakta
ve kredibiliteden s6z edilememektedir (without credibility).

Kredibilite olgiitlerinden bir digeri, Sisct (2002: 706) tarafindan Brezilya ekonomisi igin
geligtirilmistir. Sisca (2002)’nun gelistirdigi merkez bankasi kredibilite endeksinin (Clg(z902)) formiili

(2.3) numarali esitlikte gosterilmektedir.

CI =100 —{ 100 EGm) — 7| 2.3
5(2002) = - *m (23)

Burada n71,,,, enflasyon hedefine ait belirizlik araligmin {ist stmrin1 gostermektedir. Cls2002)
belirli kosullara bagli olarak normalize edilmedigi i¢in negatif degerler alabilmektedir. Tam kredibilite
durumunda beklenen enflasyon orani1 merkez bankasinin enflasyon hedefine esit olacagi icin, endeks
100 degerini almaktadir. Clg;002) nin negatif oldugu durumlarda kredibilite boslugu, belirizlik
araliginin  iist smurt ile merkez bankasinin enflasyon hedefi arasindaki farktan daha biyiik

gerceklesmektedir.

Benzer bir yaklasim De Mendonga (2007:2608) tarafindan gelistirilen ve (2.4) numarali esitlikte

gosterilen yontem ile hesaplanan merkez bankasi kredibilite dlgiitiidiir.

1 ; E(m)=nT
E(m)—nT
Clpmzoo7) = {1 — o Thin < E(T) < thay (2.4)
0 ; E(m) =nlha, veyaE(m) <mli,
Clpm(z007),  Clsz002)’nin normalize  edilmesine  dayanmaktadir ~ [0,1].  Ancak

Clpm(z007) hesaplanirken, Clg(;002)’den farkli olarak belirizlik araliginin Gist sinirt ve alt smir (!l i)
birlikte dikkate alinmaktadir. E(r) = ! oldugunda, endeks 1 degerini almakta ve tam kredibilite
saglanmaktadir. Tam kredibilite disindaki durumlarda, enflasyon hedefinin belirizlik aralig
[T = {n];n; hax}] esik deger olarak belirlenmektedir. Buna gore mh;, < E (1) < mhqy ise, Oile 1

T
arasinda gerceklesen endeks, (1 - i(;?_:T

) formiilii ile hesaplanmaktadir. Ayrica E (1) = ], veya

E(m) < ml,, ise, endeks 0 degerini almakta ve tam kredibilite kayb1 yasanmaktadir. Dolayisiyla

6 Esik deger olarak %20 enflasyon oraninm gelismis iilkeler grubu agismdan oldukga yiiksek olmasi, bu esik degerin daha ¢ok
yiikselen piyasa ekonomisi merkez bankalarinin kredibilite diizeylerini belirlemeye uygun oldugunu gostermektedir.
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Clpm(z007) nin kredibilite tanimi agisindan Clegg2002)’dan daha kati bir yaklagim ile hesaplandig

gortilmektedir.

De Mendonga ve De Guimaraes e Souza (2009:1229) ise, merkez bankasi kredibilite endeksi i¢in
iki farkl1 yontem gelistirmiglerdir. Birincisinde, 6nceki hesaplama yontemlerine benzer sekilde, 6zel
iktisadi karar birimlerinin gelecege doniik (forward-looking) enflasyon beklentileri dikkate

alinmaktadir. Clppygcs(2009)  (2-5) numarali esitlikteki yontemle hesaplanmaktadir.

1 ’ 7T77;1in <E(m) < T[rT;qu
E(m) — '}
1— LT’"“" ; Thax < E(T) < %20
_ 0.2 — Tpax 5
Clpmacs(z009) = 3 E(r) —nl. (2.5)
1——Tmm ; %0 < E(m) < ml,,
“Tnin
\0 ; E(m) = %20 veya E() < %0

(2.5) numaral: esitlige gore tam kredibilite, enflasyon hedefinin belirizlik aralig1 iginde kaldigt
durumda saglanmaktadir (), < E(m) < mh4,). Tam kredibilite durumu disinda, merkez bankasi
kredibilitesi iki farkli kosula bagli olarak 0 ile 1 arasinda deger almaktadir. 7" < E(m) < %20

1— E(m)-Tthax
0.2—T 0 0

oldugunda, endeks ( ) formiilii ile hesaplanirken, %0 < E(m) < ml;, oldugunda,

endeks (1 - %) formili  kullanilarak  hesaplanmaktadir. Diger taraftan E (1) >
%20 veya E(m) < %0 ise, merkez bankasi tam kredibilite kayb1 ile karsilasmaktadir. Dolayisiyla bu
yaklagim kredibiliteyi 6nceki yontemlerden daha esnek bir bigimde yorumlamaktadir. Ayni ¢alismada
kullanilan ikinci yontemde, (2.5) numarali esitlikte yer alan beklenen enflasyon orani yerine,
gerceklesen (gozlemlenmis) enflasyon orami kKullaniimakta ve buradan hareketle hesaplanan merkez
bankasi itibar endeksinin aritmetik, agirlikli ve hareketli ortalamalar: alinarak kredibilite endeksleri

hesaplanmaktadir.’

Yukarida yapilan agiklamalar ¢er¢evesinde, merkez bankasi kredibilite endeklerinin, kredibilite
kavramina bakig agilarina gore farkli sekillerde formiile edildikleri goriilmektedirler. Soyle ki,
Clpm(2007)’de tam kredibilitenin saglanabilmesi, beklenen ve hedeflenen enflasyon oranlarinin esit
olmasimi gerektirmektedir. Bu nedenle tam kredibilitenin en kati degerlendirildigi endeks,
Clpm(z007)’dir.  Tam tersine, tam kredibilitenin en esnek degerlendirildigi endeks ise,
Clpmgacs(zoo9y "dir. Clinkil CIppygcs2009) de tam kredibilitenin saglanabilmesi i¢in beklenen enflasyon
oranmin belirsizlik arahig: i¢inde kalmasi yeterlidir. Ote yandan tam kredibilite durumu gibi tam
olmayan kredibilite durumunun da en kat1 degerlendirildigi endeksin, Clpp 2007y oldugu goriilmektedir.

Bunun nedeni Clpp2007)’de, beklenen enflasyon orami belirsizlik araligmin diginda kaldiginda, tam

7 Bu kredibilite endeksleri en az ii¢ aylik frekans ile hesaplandig igin, ¢aligmanin uzunlugu dikkate alinarak ikinci yontem
burada agiklanmamustir. S6z konusu endeksler igin (bkz. De Mendonga ve De Guimaraes e Souza, 2009: 1229-1230).
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olmayan kredibilitenin ortaya ¢ikmasidir. Tam tersine, tam olmayan kredibilite durumunu en esnek
degerlendiren endeks ise, Clcgk(2002)’dir. Bunun nedeni, beklenen enflasyon oram %20 diizeyine
ulagana kadar, Clcgg(2002) nin eksik kredibilite kosullari i¢inde degerlendirilmesidir. Tam olmayan
kredibilite durumunu esnek bir bigimde degerlendiren yaklagimlardan digeri, Clppmg.gs2009) dir. Clinki
beklenen enflasyon orani belirsizlik araligi disinda kaldig1 siirece Clpyggs(zo09), %020 gibi yiiksek bir
enflasyon oranmi ile %0 gibi diisiik bir enflasyon orami arasinda eksik kredibilite durumunu

gostermektedir.® Ayrica Clpygg s(2009) de eksik kredibilite deflasyonist siirecleri de agiklamaktadir.

TCMB’nin kredibilite performansi yukarida agiklanan merkez bankasi kredibilite endeksleri ile
hesaplanarak Sekil 1°de gosterilmektedir. Buna gore TCMB’nin kredibilitesinin esnek enflasyon
hedeflemesi déneminin basinda yiiksek diizeylerde oldugu, ardindan 1liml bir diisiis egilimine girdigi,
bu egilimin Eyliil 2015’ten sonra yerini giderek artan ve 2017 yilindan itibaren siddetlenen bir kredibilite
kaybina biraktig1 goriilmektedir. Kredibilite kaybinin siddetlendigi aylar 2018 yilinin ikinci yarisindan
baglamakta olup, 2019 yilinin son ¢eyregine kadar devam etmektedir. Bu durum 2017 yilindan sonra

beklenti yonetiminin basarisinda belirgin bir gerileme oldugunu gostermektedir.

Sekil 1. TCMB’nin Kredibilite Performansi (Ayhk)

200

- -200

- -400

- -600

= === Cecchetti & Krause (2002)

——x—- Siscu (2002)

—_— - De Mendonca (2007)

De Mendonca & De Guimaraes de Souza (2009)

Kaynak: Yazarlar tarafindan hesaplanarak olusturulmustur.
Not: Sisct (2002) endeksi ile yapilan hesaplama sag dikey eksende, diger endeksler ile yapilan hesaplamalar sol dikey eksende
gosterilmektedir.

3. VERI SETi

Bu ¢alismada, TCMB’nin kredibilitesindeki artislarin ve diisiislerin TUFE enflasyon oranina olan
asimetrik etkisi esnek enflasyon hedeflemesi dénemi (2010M10-2021M03) igin tahmin edilmektedir.®

8¢C I5(2002), Normalize edilmedigi i¢in bu karsilagtirmanin diginda tutulmaktadir.
9 TCMB, 2010 yilinin son geyreginden itibaren para politikasi arag setine makro ihtiyati politika araglarmi dahil etmistir. Para
politikasindaki bu doniisiim ger¢evesinde, enflasyon hedeflemesi stratejisi finansal istikrar amaci ile genisletiklerek daha esnek
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Caligmanin esnek enflasyon hedeflemesi doneminden baslamasinin nedeni; bu dénemde TCMB’nin
enflasyonu kontrol etme performansinda zaman iginde belirgin bir gerilemenin olmasi ve yakin

donemdeki kredibilite gelismelerinin adeta bir laboratuvar 6zelligi gostermesidir (bkz. Sekil 1).

Calismada kullanilan veri seti Tablo 1°de tanimlanmaktadir. Calismada enflasyon serisi i¢in, bir
onceki yilin ayn1 ayma gore hesaplanan yillik TUFE manset enflasyon orani kullanilmistir. Enflasyon
serisi Census X-13 yontemi ile mevsimsellikten aridirilmistir. INF sembolii ile gosterilen enflasyon
serisine Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) veri tabanindan ulasilmistir. Calismada TCMB icin
kredibilite dlgiitli olarak Cecchetti ve Krause (2002) tarafindan gelistirilen merkez bankasi kredibilite
endeksinin kullanilmasina karar verilmistir. Bunun nedeni; Siscu (2002) tarafindan gelistirilen merkez
bankasi kredibilite endeksinin normalize edilmemesi, De Mendonga (2007)’nin kredibilite diizeyini kati
bir bi¢imde degerlendirmesi ve De Mendonga ve De Guimaraes e Souza (2009)’nin ise kredibilite
diizeyini ¢cok daha esnek bir yaklasim ile degerlendirmeleridir. Calismada merkez bankas1 kredibilitesi
CI sembolii ile gosterilmistir. CI’nin hesaplanmasinda kullanilan degiskenlere TCMB’nin Elektronik

Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS) ulagilmugtir.

Tiirkiye ekonomisinde doéviz kurundaki degisimlerin enflasyon oranina gegiskenligi (pass-
through effect) yiiksektir (bkz. Kara ve Ogiing, 2012; Arslaner vd., 2014; Alptekin vd., 2016; Akdemir
ve Ozcelik, 2018; Durgun, 2018; Gdoktas, 2019). Calismada bu durum dikkate almarak doviz kuru
degiskeninin sabit regresor olarak kullanilmasina karar verilmistir. Bunun igin Dolar ve Euro déviz satis
kurlarinin esit agirliklandirilmasi ile olusturulan aylik ortalama kur sepeti bir 6nceki aya gore logaritmik
farki alinarak kullanilmigtir. FX sembolil ile gosterilen doviz kuru degiskeni EVDS’den saglanmustir.
Benzer sekilde, Tiirkiye ekonomisinde, basta petrol fiyatlar1 olmak tizere uluslararasi enerji fiyatlarinda
meydana gelen degisimlerin enflasyon oranina gegiskenligi yliksektir (bkz. Catik ve Karaguka, 2012;
Dedeoglu ve Kaya, 2014; Ozata, 2019). Bu nedenle ham petrol varil fiyatlari (Brent-Europe),
uluslararasi enerji fiyatlari igin vekil degisken olarak sabit regresérde kullanilmigtir. Calismada ham
petrol varil fiyatlar1 Census X-13 yontemi ile mevsimsellikten arindirildiktan sonra bir 6nceki aya gore
logaritmik farki alinarak kullanilmigtir. Enerji fiyatlar1 degiskeni OIL sembolii ile gosterilmistir. Brent-

Europe varil fiyati1 Fred Data Federal Reserve Bank of St. Louis veri tabanindan elde edilmistir.

4. YONTEM

Calismada TCMB’nin kredibilitesinin TUFE enflasyon orami iizerindeki asimetrik etkileri, Shin
vd. (2014) tarafindan gelistirilen NARDL modeli yoluyla arastirilmistir. Boylelikle TCMB’nin
kredibilitesindeki negatif ve pozitif yonlii degisimler karsisinda enflasyon oraninin kisa ve uzun dénem

asimetrik tepkileri, katsay1 hesaplamalari1 ve ¢arpan mekanizmasi tizerinden incelenmistir. Caligmada

bir bigimde uygulanmaya baslanmistir (Bas¢1 ve Kara, 2011: 11-12; Kara, 2012: 13-14). Bu bakimdan ¢alismada, ilgili donem
araliginda TCMB’nin uyguladig1 para politikalar1, de-facto esnek enflasyon hedeflemesi (flexible inflation targeting) olarak
adlandirilmaktadir (esnek enflasyon hedeflemesi stratejisi igin bkz. Svensson, 1997: 1112-1113; 2000b: 175-176).
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NARDL modelinin kullanilmasinin ii¢ nedeni vardir: NARDL, (i) kiigiik 6rneklemlerde daha avantajh
bir modelidir. (ii) Esbiitiinlesme dinamiklerini ve degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem asimetrileri
tek bir denklem ile esanli olarak modellemeye izin vermektedir. (iii) Geleneksel modeller tarafindan
yakalanamayan gizli esbiitiinlesme iligkisini test etme olanagi sunmaktadir (bkz. Granger ve Yoon,
2002: 27; Shin vd., 2014).

NARDL modeline gore CI’nin pozitif ve negatif kismi toplamlari, esitlik (4.1) ve Esitlik
(4.2)’deki gibi ayristirilmaktadir (Shin vd., 2014).

t t
cI+ = Z ACI} = Z Max (ACI;,0) (4.1)
i=1 i=1
t t
cl- = Z ACI; = Z Min (ACI;,0) (4.2)
i=1 i=1

Sabit terimin dahil edilmedigi uzun dénem asimetrik denge iliskisi Esitlik (4.3)’te gosterildigi
bi¢cimde kurulmaktadir. Burada 8% ve B~ uzun dénem parametrelerini gostermektedir. u, ise uzun

donem dengeden sapmalari gosteren sifir ortalamali hata terimidir.
INF, = B*CIf + B~CI] + u,. (4.3)

Granger ve Yoon (2002), degiskenler arasinda -esitlik (4.4)’te yer aldigi bigimde- pozitif ve
negatif bilesenler icin egbiitiinlesme olabilecegini ileri siirmektedirler. Boylece dogrusal olmayan

asimetrik esbiitiinlesme denklemi (y,) asagidaki gibi kurulmaktadir:
y: = BSINFF + By INFT + Bf CIt + BL CIf. (4.4)

Burada INF; ve CI, asimtotik olarak esbiitiinlesiktir. B3 =By Ve By =p1 olursa, (4.4) numarali
esitlik uzun dénemde simetrik egbiitiinlesme iliskisinin varligim gostermekte ve bu durumda asimetrik

esbiitiinlesme iligkisinin varlig1 reddedilmektedir.

Calismada tahmin edilecek temel denklem sistemi Shin vd. (2014)’den hareketle esitlik (4.5)’te
gosterildigi bigimde yazilmaktadir. Esitlik (4.5), dogrusal hata diizeltme modelinin (Error Correction
Model; ECM) genisletilerek asimetrik hata diizeltme modeli seklindeki ifadesidir.

p-1 q-1
AINF, =x¢+ pINF,_; + 07 CI}; + 0~ Cl;_; + Z YjAINF,_; + Z(goj*ACI;_j + @; ACI;;
j=1 j=0
+ &. (4.5)

Esitlik (4.5), calismada kullanilan merkez bankasi kredibilitesi ile enflasyon orani arasindaki
asimetrik iligkinin tahminine yonelik temel denklem sistemini gostermektedir. (4.5) numarali temel
denklem sisteminde; 6% = — pBf ; 8~ = — pP; bigiminde tammlanmaktadir. CI’deki pozitif ve

negatif uyarlamalar ise sirasiyla qo;-L Ve @; den tiiretilmektedir. + ve — list simgeler, ayristirma yoluyla
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hesaplanan pozitif ve negatif kismi toplamlar1 gostermektedir. Pozitif ve negatif bilesenler enflasyon
orani ile merkez bankasi kredibilitesi arasindaki esbiitiinlesme iligkisini ve kisa ve uzun dénem

asimetrileri ifade etmektedir.

NARDL modelinde oncelikle Stepwise regresyon tahmini ile gecikme uzunlugu tahmin
edilmektedir. Burada dogrusal ARDL modelinde oldugu gibi gecikme uzunlugu genelden 6zele dogru
arastirilmaktadir. Bu durum temel denklem sisteminde p ve g gosterilmektedir. Shin vd. (2014)’nin
caligmalarindan hareketle Stepwise regresyon tahmini ile istatistiki olarak anlamli bulunmayan
degiskenler c¢ikartilarak model tahminine devam edilmektedir. Ardindan Pesaran vd. (2001)’nin
gelistirdikleri sinir testi yoluyla degiskenler arasinda uzun déonem esbiitiinlesme iligkisinin olup olmadigi
sinanmaktadir. Bunun igin F-istatistik (Fpss) degerine bakilmaktadir. p = 6 = 6~ = 0 ise, degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadigma karar verilmektedir.’® Bununla birlikte modelde
degiskenler arasinda uzun ve kisa donem asimetrik iliskinin varligimi belirlemek igin Wald testine
bakilmaktadir (WLR ,WSR). Wald testi ile kisa ve uzun donem simetri i¢in bos hipotez test edilmekte ve
boylece modelin uygunlugu simmanmaktadir. Hy: Z;’lo o7 § = Z;’io 7). Kredibilite degiskeni i¢in
asimetrik etkinin olup olmadigi LE; ve L¢, nin birbirine esit oldugu bos hipotezi ile aragtirilmaktadir
(Fpss; Hy: p = 67 = 6~ = 0). Oncelikle uzun donem asimetrik iliski i¢in bos hipotez ile ilgili olarak
Hy: B =B~ esitligine bakilmaktadir (esitlik (4.4)). Bos hipotezin reddedilmesi uzun dénemde asimetrik
etkinin varligim gostermektedir. Ardindan Wy ile kisa donem asimetrinin varligi sinanmaktadir. Wald

istatistiginin anlamli bulunmasi, degiskenler arasinda simetri oldugunu agiklayan bos hipotezinin

reddedildigini ve asimetrik iliskinin kabul edildigini gostermektedir (Nusair, 2016).

Ote yandan NARDL modelinde kisa ve/veya uzun dénemli asimetrik iliskilerin belirlenmesi
durumunda, pozitif ve negatif dinamik ¢arpan etkileri hesaplanabilmektedir (Shin vd., 2014). Dinamik

asimetrik garpan esitlikleri (4.6)’de gosterilmektedir. Burada p — oo ise m; — L¢; ve m, — Lg;

olmaktadir.
et = 3P OINFyyj ms =37 dINFeyj . 0.123
P T Lj=0TocF T T &j=0"g¢; P T T LA

(4.6)

5. AMPIRiK BULGULAR

Caligmada oncelikle modelde kullanilan degiskenlerin biitiinlesme derecelerini belirleyebilmek
icin Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri uygulanmigtir. ADF ve
PP birim kok testlerinin bulgulart Tablo 1’de sunulmaktadir. Buna gore CI ve INF serilerinin 1(1)

oldugu, FX ve OIL serilerinin ise I(0) oldugu belirlenmistir. Ancak, Enders (2010)’dan hareketle seriler

10 By durumda Banerjee vd. (1998)’den hareketle ¢ istatistigi (tspm) yardimiyla degiskenler arasinda esbiitiinlesme olmadigini
sinayan bos hipoteze kars1 alternatif hipoteze bakilmaktadir (p # 6% # 6~ # 0).
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birinci dereceden farklar1 alinmadan kullanilabilmektedir. Dolayisiyla degiskenlerin ayni dereceden
duragan olmamalar1 ve 1(2) ozelligi gostermemeleri, ¢alismada NARDL modelinin kullanilmasina

olanak saglamaktadir.

Tablo 1. ADF ve PP Birim Kok Testleri

ADF PP
Desiskenler | Diizey/Fark : Sabit : Sabit Sonu
81 y Sat.”t Terim ve Sat."t Terim ve ¢
Terim Terim
Trend Trend

22110 | -3.0852 | -1.7961 | -2.8715
N (0.2032 (0.1142 (0.381?2* (0.17542* "
-8.4001"" | -8.3701™" | -8.2503"" | -8.2183
(0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000)
16676 | -2.9645 | -1.6353 | -2.2122
(0.4451) | (0.1465) | (0.4616) | (0.4783)

CI Kk *kk *kk *hk I (1)
-5.7253™ | 57011 | -5.0346™ | -5.0121

Diizey

Birinci Fark

Diizey

Birinci Fark
(0.0000) (0.0000) (0.0004) (0.0026)
-8.7092"" | -8.7791™" | -7.4932"" | -7.4489™"
Diizey
FX (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) 1(0)
Birinci Fark | --—--—- | —ee- | e | e
-8.3841™" | -8.5863™" | -8.3841"" | -8.3520™"
Diizey
OIL (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) 10)
Birinci | 0
Fark

Not: Parantez igindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir. ™ %1 anlam diizeyinde, ™ %5 anlam diizeyinde, *
%10 anlam diizeyinde duragan olan degiskenleri gostermektedir. Gecikme uzunlugunun se¢iminde Schwarz Bilgi
Kriteri (SIC) kullanmilmistir. Bant genisliginin se¢imi Bartlett Kernel modeli cercevesinde Newey West’e gore
belirlenmistir.

Calismada tahmin edilen NARDL-ECM modelinin katsay1 tahminleri Tablo 2’de sunulmaktadir.
Buna gore CI;—; ve CI;_’in uzun donem katsayilar1 negatif ve %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Elde edilen katsayilarin isaretlerinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi, uzun
dénemde merkez bankasi kredibilitesinde meydana gelen artiglarin enflasyon oranini diistirdiigiing,
merkez bankasi kredibilitesindeki diistislerin ise enflasyon oranini yiikselttigini gostermektedir. Bunun
yani sira, kur sepetindeki ve petrol fiyatlarindaki degisimlerin, enflasyon orani iizerindeki uzun dénem

katsayilar1 pozitif ve sirastyla %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Merkez bankas1 kredibilitesi ile enflasyon orani arasindaki uzun donem iligkisi, uzun donem
esbiitiinlesme testleri yapilarak gosterilmektedir. Burada L¥,; ve L¢,;, merkez bankasi kredibilitesindeki
pozitif ve negatif degisimler ile iligkili olan uzun dénem katsayilar1 belirleyen test istatistigidir. B+ =

—0%/p ve B~ = —0~ /p bigiminde hesaplanmaktadir. L, ve Lg; katsayilarinin ve test istatistiklerinin
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%1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olmasi, merkez bankasi kredibilitesinde uzun donemde
meydana gelen %1’lik artisin, enflasyonu yaklasik %15 oraninda diisiirdiigiinii; merkez bankasi
kredibilitesindeki %1°lik diisiisiin ise, enflasyonu %16.2 oraninda artirdigini goéstermektedir. Ayrica F-
istatistigi (Fpss) bulgularina gore degiskenler arasinda uzun dénemde esbiitiinlesme iliskisi olmadiginm
sinayan bos hipotez %1 diizeyinde reddedilmektedir.! Bunun yaninda kisa dénemde, kredibilitedeki
diistislerin enflasyon oranini artirdig1 goriilmektedir. Kisa donemde kredibilitede meydana gelen %1°lik

diisiisiin, enflasyonu %24.5 oraninda artirdig1 bulgusuna ulasilmstur.

Tablo 2. NARDL Tahmin Bulgular:

Degisken Katsay1 p-degeri

c (sabit) 1.8038™" 0.0006
INF,_4 -0.30038"" 0.0003
CIt -4.5022" 0.0359
Cl_; -4.8835™ 0.0123
FX 6.4144™ 0.0449
OIL 1.5182" 0.0733
AINF,_; 0.2400™ 0.0154
ACI™ -24.4828"™ 0.0002
LY, -14.9907" 0.0006
L, -16.2604™" 0.0000
R? 0.9336 -

Adj.R? 0.9296 -

LM® 3.2973™ 0.0409
ARCH® 4.8206™" 0.0099
RESET® 5.5041™" 0.0052
Fpss® 5.6375™" -

Wir® 6.1912™" 0.0028
Wsr® 11.1113™ 0.0000

Not: (a) Uygun modelin belirlenmesinde Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) kullanilmustir. (b) Gecikme uzunlugu 2 olarak
belirlenmigtir. (¢) *** %1, ** %5, * %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. (d) LM ve ARCH Testlerinde kullanilan
gecikme uzunlugu 2’dir. (e) RESET Testi igin gecikme uzunlugu olarak 1 secilmistir. (1) Breusch-Godfrey Serial
Correlation LM Testi, F-istatistik degeri. (2) Heteroscedasticity icin ARCH Testi, F-istatistik degeri. (3) RESET Testi, t-
istatistik degeri. (4) PSS Testi. (5) Uzun déonem Wald Testi. (6) Kisa donem Wald Testi.

W, g bulgularina gore; degiskenler arasinda uzun donem asimetri iligkisinin olmadigini sinayan
bos hipotez %1 diizeyinde reddedilmektedir. Wsg bulgular ise, degiskenler arasinda kisa dénem
asimetri iliskisinin olmadigini sinayan bos hipotezin %1 diizeyinde reddedildigini gostermektedir.
Modelde asimetrik iligkinin varligina y6nelik bulgulara ulasilmasi, dogrusal ARDL modeli ile yapilacak
tahminin spesifikasyon hatasina neden olabilecegini ortaya koymaktadir. Boylece, NARDL modelinin

uygunlugu saglanmig olmaktadir.

Calismada ayrica merkez bankas1 kredibilitesindeki bir birimlik pozitif ve negatif sok karsisinda
enflasyon oraninin verdigi dinamik tepkiler ve sokun ardindan enflasyonun yeni uzun dénem dengesine
uyarlanma siireci dinamik asimetrik (dogrusal olmayan) c¢arpanlar yoluyla hesaplanmistir. Sekil 2°de

merkez bankasi kredibilitesindeki degisimin enflasyon orani iizerindeki dinamik asimetrik c¢arpan

11 Her iki esbiitiinlesme testinde, esbiitiinlesme iliskisi olmadigin1 sinayan bos hipotez reddedildigi icin, tspm testi
yapilmamuistir.
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bulgular1 gosterilmektedir. Buna gore merkez bankasi kredibilitesindeki diislisiin enflasyon oranini
artirdig1 goriilmektedir. Merkez bankasi kredibilitesindeki diisiisiin enflasyon orani iizerindeki artig
etkisi dordiincli ayda baslamakta ve altinci aym sonuna kadar istatistiksel olarak anlamli bir sekilde
stirmektedir. Merkez bankas1 kredibilitesindeki artisin ise enflasyon oranini yedinci aydan itibaren diists
yoniinde etkiledigi goriilmektedir. Ancak bu bulgu istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir. Ayrica
elde edilen bulgular, merkez bankasi kredibilitesinde meydana gelen diisiisiin baslangigta enflasyon
orani lizerinde artis yoniinde yarattig1 etkinin, merkez bankasinin kredibilitesinde meydana gelen artisin

enflasyon orani iizerinde diisiis yoniinde yarattig1 etkiden daha biiyiik oldugunu ortaya koymaktadir.

Sekil 2. Dinamik Asimetrik Carpan Fonksiyonu

40
30 -
/ \\\\
20 /I/"-~- \\~ \\
/,ln “.~ \\\ e e s — — — —— — —
e S \“\\
w0 ] @ o “ea T
F . Seee. T [
o ! S TTmteeeeeeeeesseiesese-en..
-10 \
-20 T T T T

2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Not: Dikey eksende asimetrik carpan katsayilari, yatay eksende aylar gosterilmektedir. (a) Diiz siyah ¢izgi, merkez bankasi
kredibilitesi arttiginda elde edilen dinamik ¢arpani; (b) Kesikli siyah ¢izgi, merkez bankasi kredibilitesi diistiigiinde elde edilen
dinamik carpant; (c) Ortadaki kesikli koyu kirmiz: ¢izgi, diiz siyah ve kesikli siyah ¢izgilerin temsil ettigi dinamik ¢arpanlarin
mutlak degerlerindeki farki (asimetri egrisi); (d) Ince kesikli kirmiz1 gizgiler ise %95 giiven araligin1 gostermektedir.

6. SONUC

Merkez bankasi kredibilitesi, enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulandig: iilkelerde beklenti
yonetimindeki ve dolayistyla para politikasinin enflasyonu kontrol etmekteki basarisini gdsteren dnemli
bir 6lgiittiir. 2008 Kiiresel Krizi’nin ardindan merkez bankalarimin fiyat istikrar1 ve finansal istikrar
amaglarini birlikte izlemeleri, merkez bankasi kredibilitesinin para politikasinin basarisi agisindan
onemini daha fazla artmustir. Bu durumun, Ekim 2010’dan itibaren enflasyon hedeflemesi stratejisini
daha esnek bir sekilde uygulayan TCMB i¢in de gegerli oldugu gbz 6niinde bulundurularak, ¢aligmada
TCMB’nin kredibilitesinin enflasyon orani iizerindeki etkilerinin degerlendirilmesi amaglanmistir.
Caligmanin orijinal katkisi; TCMB’nin kredibilitesindeki artis ve diisiislerin enflasyon oranini asimetrik

olarak etkiledigini ortaya koymasidir.

Calismada, Ekim 2010-Mart 2021 donemi igin, TCMB’nin kredibilitesinin enflasyon orani
iizerindeki kisa ve uzun donemli asimetrik etkileri incelenmistir. Bunun i¢in Shin vd. (2014) tarafindan
gelistirilen NARDL yontemi kullanilmistir. NARDL modelinin uzun donem katsay1 tahminlerine gore,
merkez bankasi kredibilitesindeki artis ve diisiislerin enflasyon orami tizerindeki etkisi negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Buna goére merkez bankasi kredibilitesinde meydana gelen

artiglarin enflasyon oranmmi diigiirdiigli, merkez bankasi kredibilitesindeki diisiislerin ise enflasyon
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oranini yiikselttigi bulgusuna ulagilmistir. Ayrica kur sepetindeki ve petrol fiyatlarindaki degisimlerin
enflasyon orani tizerindeki katsay1 tahminlerinin yiiksek diizeyde pozitif ve istatistiksel olarak anlaml
bulunmasi, uzun dénemde doviz kurundan ve petrol fiyatlarindan enflasyon oranina olan gegis

etkilerinin varligin1 gostermektedir.

TCMB’nin kredibilitesindeki degisimin enflasyon orani iizerindeki dinamik asimetrik carpan
bulgulari, kredibilitedeki diisiisiin enflasyon oranini dordiincii ayda baglayip altinct ayin sonuna kadar
istatistiksel olarak anlaml bir sekilde yiikselttigini gostermektedir. TCMB’nin kredibilitesinde meydana
gelen diistisiin baglangigta enflasyon orani iizerinde yarattigi artis etkisinin, kredibilitede meydana gelen
artisin enflasyon orami {izerinde diisiis yoniinde yarattigi etkiden daha fazla olmasi, kredibilitedeki

bozulmalarin TCMB’nin enflasyonu kontrol edebilme giiciinii zayiflattig1 seklinde yorumlanabilir.
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