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1. Giriş

Enflasyon ve enflasyon belirsizliği ilişkisi ilk kez Okun (1971) ve Gordon (1971) tarafından ele alınmış ve Friedman (1977) tarafından teorik bir temele oturtulmuştur. Friedman çalışmasında özetle, yüksek enflasyonun yüksek bir enflasyon belirsizliğine, ekonomide etkinliğin azalmasına ve ekonomik büyümenin olumsuz yönde etkilenmesine yol açacağını ifade etmiştir. Daha sonraki yıllarda özellikle enflasyon belirsizliğinin ölçümü konusunda yararlanılan yeni teknikler bu tartışmayı daha anlamlı bir hale getirmiştir. Enflasyon belirsizliği ölçüsü olarak birden çok yaklaşımın ele alınmasına karşılık, literatürdeki mevcut çalışmaların büyük bir kısmı enflasyon ile enflasyon belirsizliği arasındaki pozitif ilişkinin değişmediğini ifade etmektedir. Çalışmalar daha çok enflasyon-enflasyon belirsizliği ya da enflasyon belirsizliği-büyüme ilişkisi üzerine odaklanmıştır. Genel kabul gören görüş ise, enflasyon ile enflasyon belirsizliği arasında pozitif yönlü bir ilişki, enflasyon belirsizliği ile büyüme arasında negatif yönlü bir ilişkinin olduğu şeklindedir. 

Literatürde enflasyon ve enflasyon belirsizliği arasında, pozitif yönlü bir ilişkinin varlığı konusunda tam bir mutabakat sağlanmış olsa da nedenselliğin yönü konusunda iki farklı yaklaşım söz konusudur. Cukierman ve Meltzer (1986), Devereux (1989), enflasyon belirsizliğinin enflasyona neden olduğunu ileri sürmekte, dolayısıyla enflasyon belirsizliğini enflasyonun bir maliyeti olarak görmemektedir. Diğer taraftan Friedman (1977), Ball (1992), Holland (1993, 1995), Evans ve Wachtel (1993)’e göre enflasyon belirsizliği, enflasyonun ekonomide yol açtığı tahribatlardan biridir ve yüksek enflasyon sürecinde ortaya çıkmaktadır. Bu bakış açısına göre, yüksek enflasyon şu nedenlerden dolayı enflasyon belirsizliğini arttırmaktadır: 1) Yüksek enflasyon döneminde, ekonomideki karar alıcılar merkez bankasının ne yapacağını tam olarak kestiremediklerinden kararlarına risk unsurunu da ilave etmektedirler bu da ekonomideki belirsizliği arttırmaktadır. 2) Ekonomik birimler, merkez bankasının bir şok politika uygulayabileceği varsayımıyla daha yüksek bir enflasyon beklentisi içerisine girmektedirler. Beklenen enflasyon ile gerçekleşen enflasyon arasındaki fark enflasyon belirsizliğinin bir ölçütü olarak kabul edildiğinde, beklenen enflasyonun artması durumunda gerçekleşen enflasyon sabit kalsa dahi enflasyon belirsizliği artacaktır. 3) Yüksek enflasyon döneminde kontratların sürelerinin ve endekslemenin sürekli değişmesi, ekonomik birimlerin ekonominin yapısı hakkında tam bir bilgiye sahip olamamalarına neden olmaktadır. Dolayısıyla (Holland 1993)’a göre, ekonomideki parametrelerin belirsiz olması durumunda yüksek enflasyon, yüksek enflasyon belirsizliğine yol açacaktır.

Enflasyon belirsizliğinin ekonomik büyüme üzerindeki olumsuz etkisinin beklenen yüksek enflasyondan daha fazla olduğu artık kabul edilen bir olgudur. Çünkü, enflasyon belirsizliği, beklenen yüksek enflasyonun ortaya çıkardığı maliyetlere ek olarak, ekonomik birimlerin piyasadaki sinyalleri tam olarak algılayamamasına, göreli fiyat değişimlerinin anlaşılamamasına, gelecekle ilgili olumsuz beklentilerin ortaya çıkmasına ve karar alıcıların uzun vadeli sözleşmelere risk primini de eklemelerine yol açmakta bu durum ise, yüksek faiz oranı ve düşük yatırım düzeyi olarak reel ekonomide kendini göstermektedir. Ayrıca, piyasadaki göreli fiyat değişimlerinin algılanamaması yatırımların kompozisyonun değişmesine neden olmakta yani ekonomik birimler tasarruflarını uzun vadeli üretken yatırımlardan kısa vadeli üretken olmayan yatırımlara doğru kaydırmaktadırlar.

Bu çalışmanın amacı, 1987:1-2003:10 dönemi tüketici fiyat endeksi aylık verilerinden ve GARCH yönteminden yararlanarak oluşturulan enflasyon belirsizliği ile enflasyon arasındaki nedensellik ilişkisini Türkiye örneği için test etmek ve enflasyon belirsizliğini azaltmaya yönelik para politikası uygulamalarını ele almaktır. Çalışmanın ikinci bölümünde, enflasyon-enflasyon belirsizliği ilişkisini test eden çalışmalara yer verilmiş, üçüncü bölümde veri seti tanıtılmış, kullanılan ekonometrik yöntem ve elde edilen bulgular ise dördüncü bölümde ele alınmıştır. Enflasyon hedeflemesinin enflasyon belirsizliğini azaltmadaki rolünün tartışıldığı beşinci bölümü, sonuç ve değerlendirme kısmı takip etmiştir.

2. Literatür

Enflasyon belirsizliğini, enflasyonun standart hatası olarak ele alan Okun (1971) ve Gordon (1971), 17 OECD ülkesi için enflasyon-enflasyon belirsizliği ilişkisini test etmişlerdir. Okun 1951-1968 dönemini ele almış ve enflasyon ile enflasyon belirsizliği arasında pozitif yönlü bir ilişki olduğunu ortaya koymuştur. Gordon (1971) Okun’un yaptığı çalışmayı 1960-1968 dönemi için test etmiş ve elde ettiği bulgu Okun (1971)’un tespitleri ile örtüşmekle beraber, Gordon enflasyon-enflasyon belirsizliği arasındaki pozitif ilişkinin daha zayıf olduğunu ve ele alınan döneme göre ilişkinin değişim gösterdiğini vurgulamıştır.

Enflasyon belirsizliğini, enflasyon oranındaki mutlak değişimin hareketli ortalaması olarak ele alan Foster (1978), enflasyon belirsizliği ölçütü olarak enflasyonun standart hatasının ele alınmasını belirsizliğin iyi bir temsilcisi olmadığı gerekçesiyle eleştirmiştir. Foster (1978)’e göre, enflasyon oranı yüksek iniş-çıkış gösteren bir ülke ile enflasyon oranı dengeli olarak artan bir ülkenin enflasyonunun standart hatası aynı olabilir. Ancak, enflasyon oranı ne kadar yüksek iniş-çıkışa sahipse enflasyon belirsizliğinin de o ölçüde yüksek olması gerektiğini ileri süren Foster, standart hata yaklaşımı ile enflasyon belirsizliğinin ölçülmesinin anlamsız sonuçlar ortaya koyacağını vurgulamıştır. Enflasyon belirsizliğinin ölçülmesine yönelik bu eleştirilerin ardından Foster (1978), 1954-1975 dönemi için 23 ülkeyi kapsayan bir analiz gerçekleştirmiştir. Çalışmanın sonucuna göre, enflasyon ile enflasyon belirsizliği arsında pozitif yönlü bir ilişki söz konusudur.

Katsimbris ve Miller (1982) 1949-1970 dönemini kapsayan 18 OECD ülkesi için yaptığı çalışmada, enflasyonun altı yıllık hareketli ortalamasını ve enflasyon belirsizliğinin ölçütü olarak enflasyonun altı yıllık hareketli ortalamasının standart sapmasını kullanmıştır. Çalışmadan elde edilen bulgulara göre, 18 OECD ülkesinin dokuzunda enflasyon ile enflasyon belirsizliği arasında herhangi bir ilişkiye rastlanamazken, geriye kalan dokuz ülkede enflasyon ile enflasyon belirsizliği arasında pozitif yönlü bir ilişki tespit edilmiştir.

Holland (1984) enflasyon ile enflasyon belirsizliği arasında pozitif yönlü bir ilişkinin olduğunu rapor ettiği çalışmasında, yüksek enflasyonun neden yüksek enflasyon belirsizliğine yol açacağını şöyle açıklamaktadır: Herhangi bir ülke yüksek enflasyon ile karşılaştığında, hükümet enflasyonu kontrol etmek için çeşitli politikalar uygulamak durumunda kalacak ve bunun sonucunda da enflasyon daha dalgalı bir hal alacaktır. Ayrıca Holland, enflasyon belirsizliğinin en iyi ölçütünün, beklenen enflasyonun tahmin hatası olduğunu vurgulamakta ve tahmin hatasının dönem boyunca sabit olması durumunda enflasyon belirsizliğinde de bir değişimin olmayacağını ifade etmektedir. 

Katsimbris (1985) enflasyon belirsizliğinin ölçütü olarak enflasyonun standart hatasını kullandığı ve 1955:1-1983:1 dönemini kapsayan çalışmasında, 18 OECD ülkesi için enflasyon-enflasyon belirsizliği ilişkisini test etmiştir. Yazar öncelikle, yatay-kesit çalışmaların ülkeler arasındaki farklılığı dikkate almadığı ve dolayısıyla yatay-kesit çalışmaların sonuçlarını yorumlarken dikkat edilmesi gerektiğini vurgulamıştır. Katsimbris, daha sonra yaptığı panel ve yatay-kesit çalışmanın sonuçlarına değinmiş ve enflasyon ile enflasyon belirsizliği arasında pozitif yönlü bir ilişkinin olduğunu, ancak bireysel ülke deneyimlerinde bu sonucun doğrulanamadığını rapor etmiştir.

Cukierman ve Meltzer (1986), Barro ve Gordon (1983)’un FED yaklaşımını takip ederek enflasyon-enflasyon belirsizliği ilişkisini analiz etmişlerdir. Yazarlar FED gibi hiçbir merkez bankasının enflasyonu sevmediğini ancak merkez bankalarının kısa dönemde üretim artışı sağlamak için sürpriz ya da şok enflasyon yaratma girişiminde bulunabileceğini ifade etmektedirler. Yazarlara göre, ekonomide belirsizliğin yüksek olduğu dönemlerde gelecekte uygulanabilecek muhtemel politikalara ilişkin belirsizlik de yüksek olacağından merkez bankaları sürpriz enflasyon yaratmak suretiyle kısa dönemli kazançlar elde etme yoluna gidecektir. Ancak ekonomideki rasyonel karar alıcılar, beklenmeyen bu enflasyon şoku nedeniyle gelecekte merkez bankasının yine benzer bir davranış içinde olacağını düşünerek geleceğe ilişkin enflasyon beklentilerini arttıracaklardır. Bu ortamda sürpriz ya da şok enflasyon politikasının devam ettirilmesi daha yüksek enflasyon yaratılmasını gerektireceği için, ortalama enflasyon oranı da gittikçe artacaktır. Yani merkez bankasının fırsatçı yaklaşımı sonucunda oluşan enflasyon belirsizliği, daha yüksek bir enflasyonun ortaya çıkmasına neden olacaktır. Sonuç olarak, Cukierman ve Meltzer (1986), enflasyon belirsizliğinin enflasyona neden olduğunu ileri sürmekteler ve yazarlar enflasyon belirsizliğini enflasyonun bir maliyeti olarak görmemektedirler.

Enflasyon ve enflasyon belirsizliği arasındaki ilişkiyi, zamana göre değişen parametre (time-varying-parameter) yaklaşımıyla Evans (1991), 1960-1998 dönemini ele alarak ABD ekonomisi için ve Sauer ve Bohara (1995) ise, 1966-1990 dönemini kullanarak Almanya ekonomisi için test etmişlerdir. Çalışmalarda yazarlar, kısa ve uzun dönemli enflasyon belirsizliği arasında ayırım yapmakta ve uzun dönemli enflasyon belirsizliği ile enflasyon arasında pozitif yönlü bir ilişkinin olabileceğini ancak kısa dönemde bu ilişkinin tespit edilemeyeceğini rapor etmektedirler. Çünkü, kısa dönemli enflasyon belirsizliği geçici şoklara bağlı iken, uzun dönemli enflasyon belirsizliği para politikasındaki değişimin neden olduğu sürekli şoklara bağlıdır. 

Ayrıca Evans (1991), çalışmasının sonunda ele alınan dönemde ABD ekonomisinde yüksek enflasyonun yüksek enflasyon belirsizliğine yol açtığını ifade ederken, Sauer ve Bohara (1995) Almanya ekonomisi için enflasyonun enflasyon belirsizliğini arttırdığı şeklinde bir bulguya rastlayamamıştır. Yazarlar bunun muhtemel sebeplerini ise şu şekilde sıralamaktadır: 1) Bundesbank’ın enflasyonla mücadelede FED’e kıyasla güvenirliliğinin daha yüksek olması, 2) Tüm merkez bankaları gibi Bundesbank’ın da temel amacı fiyat istikrarını sağlamaktır ve Bundesbank bu amacından ödün vermezken, FED zaman zaman tam istihdamı sağlamak amacıyla bu asli görevini ikinci plana itebilmektedir. 3) FED ve diğer merkez bankaları ile kıyaslandığında Bundesbank’ın daha bağımsız hareket edebilmesi.

Ball (1992), enflasyonu önlemek isteyen (anti-enflasyonist) ve enflasyon oranlarındaki düşüşün durgunluğa neden olmaması için enflasyona izin veren iki politika uygulayıcısının varlığından yola çıkarak, Okun (1971) ve Friedman (1977)’nın görüşlerini teorik olarak matematiksel bir yaklaşımla ortaya koymuştur. Anti-enflasyonist politika uygulayıcısının tek hedefi enflasyonu düşürmektir ve bu süreçte ortaya çıkabilecek durgunluğun yol açtığı maliyete katlanmaya hazırdır. Ancak ikinci politika uygulayıcısı, enflasyona kıyasla istihdamdaki artışa daha fazla önem vermekte ve bu nedenle enflasyonu düşürmenin ortaya çıkaracağı maliyete katlanma konusunda pek istekli görünmemektedir. Ball (1992)’a göre; enflasyon oranlarının düşük olması durumunda her iki politika uygulayıcısı da enflasyon oranını düşük düzeyde tutmak isteyecektir. Ancak enflasyon oranlarının yüksek olması durumunda, sadece anti-enflasyonist politika uygulayıcısı yüksek enflasyonun maliyetine katlanmak zorunda kalacaktır. Ayrıca, yüksek enflasyon döneminde anti-enflasyonist politika uygulayıcısının ne zaman enflasyona müdahale edeceğinin ya da iktidarın ne zaman el değiştireceğinin tahmin edilememesi uygulanacak para politikasına ilişkin belirsizlik yaratacaktır. Sonuç olarak, ekonomi düşük enflasyon düzeyinde iken uygulanacak politika belli iken, yüksek enflasyon döneminde uygulanacak politika belirsizdir. Dolayısıyla Cukierman ve Meltzer (1986)’in aksine Friedman (1977) ve Ball (1992), yüksek enflasyonun yüksek enflasyon belirsizliğine neden olacağını savunmakta ve literatürde Friedman-Ball hipotezi olarak anılmaktadırlar.

Holland (1995), gerek diğer çalışmalarla birliktelik sağlamak gerekse II.Dünya Savaşı ve Kore Savaşı’nın etkilerini bertaraf etmek amacıyla ABD ekonomisi için yaptığı bu çalışmada, 1954-1990 dönemini ele almış ve enflasyon belirsizliği ölçütü olarak Joseph Livingston tarafından hazırlanan enflasyon belirsizliği serisini kullanmıştır. Yazar, ABD ekonomisi için yapılan tüm çalışmalarda enflasyon ile enflasyon belirsizliği arasında pozitif yönlü bir ilişkinin tespit edildiğini ancak, enflasyonun enflasyon belirsizliğini arttırıp arttırmadığı ya da enflasyon belirsizliğinin enflasyonun bir maliyeti olup olmadığı sorusunun yanıtsız kaldığını vurgulamıştır. Yazarın bu sorulara yanıt bulmak amacıyla yaptığı çalışmanın sonuçlarına göre, yüksek enflasyonun yüksek enflasyon belirsizliğine neden olduğu şeklindeki bulgu net iken, istatistiki olarak zayıf da olsa yüksek enflasyon belirsizliği düşük enflasyona neden olmaktadır. Yazar enflasyon belirsizliğinin, enflasyonu düşürme nedeni olarak da yüksek enflasyonun maliyetine katlanmak istemeyen politika uygulayıcılarının gelecekteki enflasyonu düşürmek istemelerinden kaynaklandığını ifade etmektedir.

Grier ve Perry (1998), enflasyon-enflasyon belirsizliği arasındaki nedensellik ilişkilerini Friedman (1977), Ball (1992) ve Cukierman ve Meltzer (1986)’in öncülük ettiği hipotezler çerçevesinde G7 ülkeleri için test etmişlerdir. Çalışmada her iki görüşün de geçerli olduğu yönünde bulgulara rastlanmıştır. Çalışmadan elde edilen sonuçlara göre; çalışmaya konu olan G7 ülkelerinin tamamında enflasyon, enflasyon belirsizliğine neden olmaktadır. Ancak, enflasyon belirsizliği Japonya ve Fransa’da enflasyonu arttırmakta iken, ABD, İngiltere ve Almanya’da enflasyon belirsizliği enflasyonu düşürücü yönde hareket etmektedir. 

Davis ve Kanago (2000), yatay-kesit çalışmalarda enflasyon ve enflasyon belirsizliği arasındaki pozitif ilişkinin net olduğunu ancak, bu pozitif ilişkinin tek ülkeli çalışmalarda doğrulanamadığını, ayrıca pozitif ilişkinin daha çok enflasyon belirsizliği ölçüsü olarak Livingston ve OECD tarafından hesaplanan enflasyon belirsizliği serilerini ele alan çalışmalarda geçerli olduğunu öne sürmektedirler. Yazarlar bu görüşlerini desteklemek amacıyla enflasyon belirsizliği ölçüsü olarak OECD tarafından hazırlanan verileri kullanmış ve aralarında Türkiye’nin de bulunduğu 24 ülkede, enflasyon-enflasyon belirsizliği ilişkisini zaman serisi ve yatay-kesit verilerden yararlanarak test etmişlerdir. Yatay-kesit çalışmanın sonucu enflasyon ile enflasyon belirsizliği arasında pozitif yönlü ilişkiye işaret ederken, her bir ülke için ayrı ayrı yapılan zaman serisi analizi sonucunda ele alınan 24 ülkenin sadece dokuzunda pozitif ilişkiye rastlanmıştır ve bu ülkelerden biri de Türkiye’dir. Ayrıca yazarlar eşik enflasyon değerini de dikkate alarak sürdürdükleri çalışmada yüzde 10’un üstündeki enflasyon oranında pozitif ilişkinin net olduğunu ancak bu oranın altında pozitif yönlü ilişkinin zayıfladığını rapor etmişlerdir.

Nas ve Perry (2000), enflasyon ve enflasyon belirsizliği arasındaki nedensellik ilişkilerini 1960-1998 dönemi aylık verilerden yararlanarak Türkiye ekonomisi için test etmişlerdir. Nas ve Perry (2000), enflasyon belirsizliğinin oluşturulmasında GARCH analizinden yararlanmış ve analizini üç alt döneme ayırmak suretiyle sürdürmüştür. Elde edilen bulgulara göre; net bir sonuç olmamakla beraber gerek 1960-1998 döneminde gerekse üç alt dönemde yüksek enflasyon yüksek enflasyon belirsizliğine neden olmaktadır. Ancak, enflasyonun enflasyon belirsizliği üzerindeki etkisi ele alınan döneme göre değişmektedir. Örneğin, enflasyon belirsizliği 1960-1998 döneminde enflasyonu azaltmakta iken, alt dönemlerde sonuç gecikme uzunluğuna göre değişmekte ve elde edilen sonuçlar her iki hipotezi de destekler nitelikte sonuçlar ortaya koymaktadır. 

Neyaptı (2000) enflasyon belirsizliğinin ölçümünde ARCH yönteminden yararlanarak, 1982:10-1999:12 dönemi kapsayan çalışmasında, enflasyon-enflasyon belirsizliği ilişkisini Türkiye ekonomisi için test etmiştir. Yazarın çalışmadan elde ettiği bulgulara göre, enflasyon ile enflasyon belirsizliği arasında pozitif yönlü bir ilişki söz konusudur ve yüksek enflasyon daha yüksek bir enflasyon belirsizliğine yol açmaktadır. 

Fountas (2001), enflasyon-enflasyon belirsizliği ilişkisini İngiltere ekonomisi için 1885-1998 dönemini ele alarak incelemiştir. Yazar İngiltere ekonomisi için yapılan bir çok çalışmada enflasyon ile enflasyon belirsizliği arasında pozitif yönlü ilişkinin olduğu şeklinde bulgulara rastlandığını belirtmiş ve çalışmanın literatüre katkısını ise uzun bir dönemi ele alarak sonuçların istikrarlılığını ortaya koymak şeklinde ifade etmiştir. Enflasyon belirsizliğinin ölçütü olarak GARCH yönteminden yararlanan yazar, enflasyon-enflasyon belirsizliği arasındaki nedensellik ilişkisini de araştırmış ve Friedman-Ball hipotezinin ve bu görüşün önemli sonuçlarından biri olan enflasyon belirsizliğinin büyümeyi yavaşlattığı görüşünün İngiltere ekonomisi için geçerli olduğu yönündeki bulguların güçlü olduğunu iddia etmiştir. 

Fountas (2001)’deki bulgulardan hareketle Fountas, Karanasos ve Kim (2002), 1961-1999 aylık verilerinden yararlanarak enflasyon-enflasyon belirsizliği ve büyüme ilişkisini Japonya ekonomisi için test etmiştir. Yazarlar Japonya’yı, dünyanın en büyük ikinci ekonomisi ve 1990’lı yıllardan sonra sahip olduğu sıfır enflasyon ve düşük büyüme oranları nedeniyle tercih ettiklerini ifade ettikleri çalışmada, yüksek enflasyon ve bunun yol açtığı yüksek enflasyon belirsizliğinin Japonya’da ekonomik büyümeyi olumsuz yönde etkilediğini ifade etmişlerdir.

Kontonikas (2003) İngiltere ekonomisi için farklı enflasyon belirsizliği ölçüm metotlarından yararlanarak, enflasyon-enflasyon belirsizliği ilişkisini İngiltere’de 1990’lı yıllarda uygulamaya konan enflasyon hedeflemesini de dikkate alarak, 1972-2002 dönemini kapsayan çalışmasında test etmiştir. Enflasyon ile enflasyon belirsizliği arasında pozitif yönlü bir ilişki bulan Kontonikas’a göre, İngiltere gibi bir çok ülkenin enflasyon hedeflemesi uygulamasına geçtiği 1990’lı yıllardan sonra, bu ülkelerde enflasyon ve enflasyon belirsizliği, enflasyon hedeflemesine geçmeyen ülkelere kıyasla daha düşük düzeyde seyretmektedir. Bu ilişkinin İngiltere ekonomisinde daha rahat gözlenebilir olduğuna dikkate çeken yazar çalışmasında, enflasyon hedeflemesinin enflasyonu ve enflasyon belirsizliğini azalttığını rapor etmektedir. Ayrıca İngiltere ekonomisinde ele alınan dönemde Friedman-Ball hipotezinin geçerli olduğunu ifade eden yazar, yüksek enflasyon belirsizliğinin yıkıcı etkilerinden kurtulmak için enflasyonun düşürülmesi gerektiğini vurgulamıştır.

Telatar (2003), Türkiye’de enflasyon, enflasyon belirsizliği ve siyasi belirsizlik arasındaki nedensellik ilişkilerini 1987:2001 dönemini kapsayan çalışmasında test etmiştir. Yazar, enflasyon belirsizliği serisini ARCH yöntemini kullanarak elde etmekte ve siyasi belirsizliğin temsili ölçütü olarak da döviz kurunu kullanmaktadır. Çalışmadan elde edilen bulgulara göre: 1) Ele alınan dönemde tek yönlü bir nedensellik ilişkisi söz konusu olup, nedenselliğin yönü enflasyondan enflasyon belirsizliğine doğrudur. Yani enflasyon oranı arttıkça enflasyon belirsizliği de artmaktadır. Bu sonuç Nas ve Perry (2000) ve Neyaptı (2000)’nin bulguları ile de örtüşmektedir. 2) Siyasi belirsizlikten enflasyon ve enflasyon belirsizliğine doğru tek yönlü bir nedensellik ilişkisi tespit edilmiştir. Elde edilen bu bulgulardan yola çıkan yazar, yüksek enflasyonun düşürülebilmesi için siyasi belirsizliğin ortadan kaldırılarak istikrarın sağlanması gerektiğini ifade etmiştir.

3. Veri Seti

Model çözümlemelerinde kullanılan veri seti, Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası’nın EVDS sisteminden temin edilmiştir. Veriler aylık olup 1987:1-2003:10 dönemini kapsamaktadır (1987=100). Çalışmanın veri setini oluşturan INF; Tüketici Eşya Fiyatları Endeksinin (TÜFE) logaritmasının birinci farkını; INFUN ise GARCH yöntemi ile tespit edilen enflasyon belirsizliği serisini göstermektedir. Söz konusu aylık seride mevsimselliğin etkisi önemli görüldüğünden, TÜFE verisi çalışmaya başlamadan önce X12arima programı yardımıyla mevsimsellikten arındırılmıştır. 

4. Tanımlayıcı İstatistikler

Türkiye’de enflasyon ve enflasyon belirsizliği ilişkisini test etmeden önce, ele alınan değişkenlere ilişkin temel istatistiki göstergeler Grafik 1 ve Grafik 2’de sunulmuştur. Grafik 1’de enflasyon ve enflasyon belirsizliğinin ele alınan dönem içerisindeki seyri görülmektedir. Grafik 1’den de takip edileceği üzere, enflasyonun arttığı dönemlerde enflasyon belirsizliği de artmış, enflasyonun nispi olarak daha az arttığı dönemlerde ise enflasyon belirsizliği de nispi olarak azalmıştır. Ancak ifade etmek gerekir ki değişkenler arsındaki pozitif ilişki, özellikle yüksek enflasyon ya da yüksek enflasyonla sonuçlanan kriz dönemlerinde daha da belirgindir. Örneğin, 1987 erken seçimi 1994 ve 2001 ekonomik krizlerinin ardından ortaya çıkan yüksek enflasyon, yüksek enflasyon belirsizliğine neden olmuştur. Kısaca değişkenlerin zaman içerisindeki seyri, ele alınan dönem içerisinde enflasyon ve enflasyon belirsizliği arasında pozitif yönlü bir ilişkiye işaret etmektedir.

Grafik 2’de değişkenlere ilişkin serpilme diyagramı yer almaktadır. Grafikte regresyon eğrisini gösteren düz çizginin pozitif eğimli olduğu görülmektedir. Ayrıca değişkenlere ilişkin korelasyon katsayısı da hesaplanmış ve 0.18 olarak bulunmuştur. Elde edilen bu önsel bulgular enflasyon ile enflasyon belirsizliğinin ele alınan dönem içerisinde pozitif yönlü bir ilişki içerisinde olduklarını göstermektedir. 
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        Grafik 1: Türkiye’de Enflasyon ve Enflasyon Belirsizliği (1987:1-2003:10)
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                              Grafik 2: Enflasyon ve Enflasyon Belirsizliği

5. Ekonometrik Yöntem ve Bulgular

5.1. GARCH Analizi

           Beklenen enflasyon ile gerçekleşen enflasyon arasındaki fark olarak ifade edilen enflasyon belirsizliği, birbirine göre avantaj ve dezavantajları olan birden çok yöntem aracılığı ile ölçülmektedir. Bunların başlıcaları: Enflasyon oranının standart sapması, enflasyon oranının hareketli standart sapması, enflasyon oranındaki mutlak değişimin hareketli ortalaması gibi ölçütlerdir. Ayrıca son zamanlarda, ARIMA modeli ve son olarak ARCH/GARCH modelleri ile yapılan analizlerle de enflasyon belirsizliği ölçülmeye çalışılmaktadır. Çalışmada enflasyon belirsizliğinin ölçümünde ilk kez Engle (1982) tarafından ortaya atılan otoregresif koşullu değişen varyans (ARCH) ve Bollerslev (1986) tarafından geliştirilen, genelleştirilmiş otoregresif koşullu değişen varyans (GARCH) modelleri esas alınmıştır.

ARCH modelinin işleyişi aşağıdaki şekilde ele alınabilir (Gujarati, 2001, s.437-438): 

k değişkenli bir regresyon modeli ele alalım;

Yt = β1 + β2X2t + ......+ βkXkt + εt


(1)

(1)  numaralı denklemde (t-1) döneminde şartlı bilgi elde edilebildiği varsayımı altında hata terimi; εt ~ N[0, (α0 + α1 + ε2t-1)] yani εt, sıfır ortalama, (α0 + α1 + ε2t-1) varyansla normal dağılmaktadır. Hata teriminin sıfır ortalamaya sahip olması klasik en küçük kareler yönteminin varsayımlarından biri iken, hata teriminin t dönemindeki varyansının (t-1) döneminin hata teriminin karesinin bir fonksiyonu olarak ele alınması ARCH modelinin getirdiği bir yeniliktir. Ayrıca, hata teriminin varyansının (α0 + α1 + ε2t-1) şeklinde ifade edilmesi ARCH(1) süreci olarak adlandırılmaktadır.

ARCH modelinin uygulamasında, nispi olarak uzun gecikmeler kullanılması ve sabit gecikme yapısının önerilmesi nedeniyle, koşullu varyans denklemindeki parametrelere bazı kısıtlamalar konulmuştur. Bu kısıtlamaların sağlanamaması ve negatif varyanslı parametre tahminlerine ulaşılması sakıncasını gidermek amacıyla Bollerslev (1986), ARCH modelini genişleterek, hem daha fazla geçmiş bilgiye dayanan hem de daha esnek bir gecikme yapısına sahip olan bir model geliştirmiştir. Söz konusu model ARCH modeline bir alternatif değil, ARCH modelinin eksikliklerini gidermeyi amaçladığından genelleştirilmiş ARCH ya da kısaca GARCH olarak adlandırılmaktadır (Laurent ve Peters, 2002, s.29).

Şartlı varyans denkleminden yararlanarak standart GARCH(p,q) süreci, aşağıdaki şekilde ifade edilebilir:

σ2t = ω + α ε2t-1 + β σ2t-1



(2)

Şartlı varyansı gösteren (2)  numaralı denklem, ortalamanın (ω), ARCH teriminin (ε2t-1) ve GARCH teriminin (σ2t-1) bir fonksiyonudur. Dolayısıyla GARCH(p,q) gösteriminde p ARCH terimini ve q GARCH terimini ifade etmektedir. ARCH(q) sürecinde, koşullu varyans yalnızca geçmiş örnek varyansların bir fonksiyonu iken, GARCH(p,q) süreci, gecikmeli koşullu varyansların girişine de izin vermektedir.

Modelde kullanılan enflasyon belirsizliği serisi, 1987:1-2003:10 dönemindeki aylık TÜFE (1987=100) verileri kullanılarak ARCH ve GARCH yöntemleri yardımıyla tespit edilmiştir. Öncelikle durağan olmayan TÜFE serisinin logaritması ve birinci farkı alınarak durağan hale getirilmiştir. İkinci olarak; ACF ve PACF’nin korelogramına (bağ çizimi) bakılarak enflasyonun AR(1) ve MA(1) süreci takip ettiği tespit edilmiştir. AR(1) ve MA(1) ile yapılan modelleme sonucunda her ikisinin de anlamlı olduğu görülmüştür. AR(1) ve MA(1) ayrı ayrı koşulmak suretiyle elde edilen sonuçların AIC ve BIC değerlerline bakılmış ve AR(1)’in AIC ve BIC değerlerinin MA(1)’e kıyasla daha düşük olması nedeniyle AR(1) modeline karar verilmiştir. Son olarak, Tablo 1’den de takip edileceği üzere en çok olabilirlik (ML) tekniği ile tahmin edilen ARCH/GARCH modeli çözülmüş ve test sonucunda modelde GARCH(1.1) etkisinin varlığı ve daha yüksek dereceden bir GARCH etkisinin olmadığı tespit edilmiştir. Enflasyon serisindeki GARCH(1.1) etkisinin varlığı, çözüm sonucunda elde edilen GARCH varyans serisinin enflasyon belirsizliğinin bir ölçüsü olarak kullanılabileceğini göstermektedir.
                                  Tablo : 1 ARCH/GARCH Test Sonuçları


Parametre Tahmini
Standart Hata
Z-Değeri
P-Değeri

AR(1)
    0.87
    0.06
  14.20
   0.000

C
    0.00
    0.00
   2.11
   0.035

ARCH(1)
    0.96
    0.27
   3.52
   0.000

GARCH(1)
    0.43
    0.11
   4.00
   0.000

5.2. Birim Kök (Durağanlık) Testi

Regresyon denklemlerinde kullanılan değişkenlerin durağan olup olmadıklarının belirlenmesinde, Genişletilmiş Dickey-Fuller (ADF) testleri kullanılmıştır. Dickey-Fuller zaman serilerinin durağan olup olmadıklarını belirlemek amacıyla alternatif regresyon modelleri kullanmıştır. Bu çalışmada, hem sabitli ve trendli hem de sabitli-trendsiz modeller esas alınmıştır.
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(4)

                Tablo 2: Birim Kök (Durağanlık) Test Sonuçları

Değişkenler
AIC
ADF Test İstatistiği

(Trendsiz Model)

INF
4
-3.67a
[-3.46]

INFUN
0
-4.83a
[-3.46]

Değişkenler
AIC
ADF Test İstatistiği

(Trendli Model)

INF
4
-4.21a
[-3.99]

INFUN
0
-5.03a
[-3.99]

Not: Köşeli parantez içerisinde yer alan değerler yüzde 1 seviyesinde ADF tablo kritik değerleridir. a ilgili katsayının yüzde 1 düzeyinde anlamlı olduğunu göstermektedir.

        (3) ve (4) numaralı regresyon denklemlerindeki Y, durağanlık testine konu olan değişkeni, ( birinci derece fark operatörünü, ( ise hata terimlerini göstermektedir. Ayrıca, ADF testinde bağımlı değişkenin hangi gecikmelerinin regresyon denkleminde yer alacağına karar verilirken, Akaike (AIC) bilgi kriterinden yararlanılmıştır. 

    (3) ve (4)  numaralı regresyon denklemleri çözümü sonucu elde edilen sonuçlar Tablo’2 de sunulmuştur. INF ve INFUN değişkenlerine ilişkin ADF test istatistikleri hem trendli hem de trendsiz modelde mutlak değer olarak MacKinnon kritik değerlerinden yüksek çıkmış ve değişkenler hem trendli hem de trendsiz modelde yüzde 1 anlamlılık düzeyinde seviyelerinde I(0) durağan bulunmuştur.

     5.3. Nedensellik Analizi

     Nedensellik testi iki değişken arasında bir sebep-sonuç ilişkisinin olup olmadığını, eğer varsa ilişkinin yönünü test etmek amacıyla kullanılmaktadır. Uygulamada zaman serileri arasındaki nedensellik ilişkisinin tespit edilmesinde en sık kullanılan yöntem Granger (1969) tarafından geliştirilen Granger nedensellik analizidir. Bu analiz aşağıdaki iki denklem kullanılarak yapılmıştır:
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(5) ve (6) numaralı regresyon denklemlerinde (t ve vt hata terimlerini göstermektedir. Modelin anlamlı sonuçlar sunabilmesi için (5) ve (6)  numaralı denklemlerin sağ tarafında yer alan bağımsız değişken katsayılarının (βi ve
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i) toplu olarak istatistiksel açıdan anlamlı olması gerekmektedir. Sadece βi’ler toplu olarak istatistiksel açıdan anlamlı ise enflasyon belirsizliği neden enflasyon sonuç, sadece 
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i’ler toplu olarak istatistiksel açıdan anlamlı ise enflasyon neden enflasyon belirsizliği sonuç, her ikisinin de istatistiksel açıdan anlamlı olması ise iki yönlü bir nedensellik ilişkisine işaret edecektir.

(5) ve (6)  numaralı denklemler kullanılarak elde edilen Granger nedensellik analizi sonuçları Tablo 3’te sunulmuştur. Elde edilen bulgulara göre, (5) numaralı denklemde AIC gecikme uzunlukları sırasıyla 9 ve 3 bulunmuştur. F istatistiğinin değeri ise, 1.36 olup istatistiksel açıdan anlamlı değildir. Diğer taraftan (6) numaralı denklemde, INF değişkeninin işareti pozitif ve 
[image: image7.wmf]f

i parametresinin F değeri 6.53 olarak bulunmuş olup yüzde 1 anlamlılık düzeyinde istatistiksel açıdan anlamlıdır. Elde edilen bu sonuç, enflasyondan enflasyon belirsizliğine doğru tek yönlü bir nedensellik ilişkisinin varlığına işaret etmektedir.

Tablo 3: Granger Nedensellik Analizi Sonuçları

Denklem No:
AIC
F-istatistiği
P-değeri

(5)
(9-3)
1.36
0.250

(6)
(8-1)
6.53a
0.000

           Not: a ilgili katsayının %1 düzeyinde anlamlı olduğunu göstermektedir.

5.4. Varyans Ayrıştırması

Değişkenler arasındaki doğrudan ve dolaylı etkinin belirlenmesinde kullanılan varyans ayrıştırması, değişkenlerin kendilerinde ve diğer değişkenlerden birinde meydana gelen şokların kaynaklarını yüzde olarak ifade eder. Yani, değişkenlerde meydana gelecek bir değişmenin yüzde kaçının kendisinden ve diğer değişkenlerden kaynaklandığını gösterir. Bir değişkende meydana gelen değişmelerin tamamı kendisindeki şoktan kaynaklanıyorsa, bu durum değişkenin dışsal olarak hareket ettiğini, modeldeki diğer değişkenlerden kaynaklanıyorsa değişkenin içsel olduğunu gösterir. Varyans ayrıştırması aynı zamanda değişkenler arası nedensellik ilişkilerinin derecesi konusunda da bilgi verir.

Grafik 3’de VAR analizi sonucu elde edilen enflasyonun varyans ayrıştırması verilmiştir. Görüleceği üzere, dönem boyunca enflasyonun tahmin hata varyansının hemen hemen tamamı kendisi tarafından açıklanmakta ve enflasyon belirsizliğinin söz konusu varyansı açıklamadaki gücü sınırlı kalmaktadır. Bu sonuç, nedensellik analizi sonucunda elde edilen enflasyon belirsizliğinden enflasyona doğru bir nedensellik ilişkisinin olmadığı yönündeki bulguyu destekler niteliktedir.

Grafik 3: Enflasyonun Varyans Ayrıştırması (%)
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Grafik 4: Enflasyonun Varyans Ayrıştırması (%)
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Enflasyon belirsizliğinin varyans ayrıştırmasın yer aldığı Grafik 4 incelendiğinde elde dilen bulgular: 1) İki dönem boyunca enflasyon belirsizliğinin tahmin hata varyansının büyük bir kısmı kendisi tarafından açıklanmakta; 2) Üçüncü dönemden itibaren ise enflasyonun da söz konusu varyansı açıklamaya başladığı görülmektedir. 3) Ele alınan onuncu dönemin sonunda, enflasyon belirsizliğinin tahmini hata varyansının yüzde 57’si kendisi tarafından yüzde 43’ü ise enflasyon tarafından açıklanmaktadır. 4) Elde edilen bu sonuç, enflasyondan enflasyon belirsizliğine doğru olan nedensellik ilişkisini doğrulaması bakımından da önem taşımaktadır.

5.5. Etki-Tepki Analizi

Etki-tepki analizi, sistem içerisindeki değişkenlerin birinde meydana gelecek bir standart hatalık şoka diğer değişkenlerin vereceği tepkiyi göstermektedir. Etki-tepki analizi sonuçlarının grafiksel gösterimi, serilerin değişik şoklar karşısındaki tepkilerinin seyrini görsel olarak sunmakta pratik bir yol olmaktadır. Grafiksel gösterimde genel kabul gören görüş ise, şokların anlamlılığını gösteren güven aralığı sınırlarının da grafiğe yansıtılması şeklindedir. Bu amaçla standart hatalar, 1000 tekrar içeren Monte Carlo yöntemi ile hesaplanmış ve standart hata sınırları (+/-2 standart sapma) da etki-tepki sonuçlarının gösterildiği grafiğe dahil edilmiştir. 

Enflasyonda meydana gelen bir standart hatalık şokun enflasyon belirsizliğini nasıl etkilediğini gösteren Grafik 5 incelendiğinde; enflasyondaki şokun, enflasyon belirsizliğini ele alınan dönem boyunca pozitif yönde etkilediği; ancak güven aralığı sınırlarının da dikkate alınması durumunda bu etkinin altıncı döneme kadar etkili olduğu, altıncı dönemden sonra ise etkinin kaybolduğu ve dönem sonunda belirsiz duruma düştüğü görülmektedir.

Grafik 5: Enflasyondaki Bir Standart Hatalık Şok Karşısında 
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            Grafik 6’da enflasyon belirsizliğindeki bir şok karşısında enflasyonun gösterdiği tepki yer almaktadır. Enflasyon belirsizliğindeki şok enflasyonu beşinci döneme kadar negatif yönde etkilemektedir. Güven aralığı sınırlarının dikkate alınması durumunda ise negatif etkinin sadece ikinci dönemde söz konusu olduğu, ikinci dönemin dışında ise etkinin belirsiz olduğu görülmektedir. Bu durum, nedensellik ve varyans ayrıştırması analizleri tarafından ortaya konan enflasyondan enflasyon belirsizliğine doğru tek yönlü nedensellik ilişkisinin varlığını doğrulamaktadır.

Grafik 6: Enflasyon Belirsizliğindeki Bir Standart Hatalık Şok Karşısında 
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6. Enflasyon Hedeflemesi Enflasyon Belirsizliğini Azaltmada Bir Rol
    Üstlenebilir mi?

            Ampirik çalışma yüksek enflasyonun yüksek enflasyon belirsizliğine yol açtığını yani Friedman-Ball hipotezinin Türkiye ekonomisinde geçerli olduğunu ortaya koymaktadır. Dolayısıyla enflasyon belirsizliğinin ekonomide yol açtığı tahribatın önüne geçilmek isteniyorsa, öncelikle enflasyon oranının düşürülmesi gereği anlaşılmaktadır. Son yıllarda çeşitli ülkelerde enflasyonu kontrol altına almak amacıyla uygulanan para politikası stratejisinin enflasyon hedeflemesi olduğu dikkate alındığında, bu başlık altında enflasyon hedeflemesinin enflasyon belirsizliğini azaltmadaki muhtemel rolü tartışılacaktır. Diğer para politikası stratejilerinde olduğu gibi, enflasyon hedeflemesi stratejisinin de bir takım karakteristik özellikleri söz konusudur. Örneğin, merkez bankasının tam bağımsız, temel amacının fiyat istikrarını sağlamak olması, para politikasının en üst düzeyde şeffaf ve hesap verebilir bir şekilde yürütülmesi ve hedef enflasyon oranının nokta veya bant şeklinde kamuoyuna açık bir taahhüt şeklinde ilan edilmesi gibi bir takım özellikleri söz konusudur.

            Belirtilen bu özelliklerin de katkılarıyla, enflasyon hedeflemesini uygulayan ülkelerde ekonomide istikrarlı bir ortamın sağlanabildiği görülmektedir. Bu kapsamda, iktisadi kontratların uzun vadeli yapılması, çalışma hayatının daha istikrarlı bir hale gelmesi, enflasyon ve enflasyon belirsizliğinin azalması ve nominal ve reel faiz oranlarının düşmesi gibi olumlu gelişmelerin olduğu izlenebilmektedir.

        Enflasyon hedeflemesini uygulayan ülkelerden Kanada’ya bakıldığında bu gelişmelerin bazılarını gözlemlemek mümkündür. Nitekim, 1978 yılında ortalama kontrat süresi 18.9 ay iken enflasyon hedeflemesine geçilmesinden sonra bu süre 35.3 aya kadar uzamıştır. Ayrıca, 1975-1979 döneminde grev ve lokavtlardan doğan iş kaybı süresi ortalama olarak 8 210 000 iş günü iken, bu süre 1995-2000 döneminde 2 692 000’e kadar düşmüştür (Aba, 2001, s.3). Benzer şekilde İngiltere’de de enflasyon hedeflemesine geçilen 1992 yılından sonra hem enflasyon ataletinde hem de enflasyon belirsizliğinde sürekli düşüşlerin olduğu gözlenmiştir (Kontonikas, 2002, s.13). 

        Yapılan açıklamalardan da anlaşılacağı üzere enflasyon hedeflemesine geçilmesi ile birlikte, enflasyon, nominal ve reel faiz oranlarının azalabildiği görülmektedir. Ayrıca düşen enflasyon ve faiz oranlarına paralel olarak, iktisadi kontratların da uzun vadeli yapılması mümkün olabilmektedir. Diğer yandan, hedef enflasyon oranının merkez bankasınca (bazı ülkelerde merkez bankası ve hükümetle birlikte) kamuoyuna dar bir bant veya nokta şeklinde ilan edilmesi sayesinde karar alıcılar için bu hedef, güçlü ve güvenilir bir çapa rolü oynayabilmektedir. Böylece karar alıcı birimler kararlarını geçmiş enflasyona değil, taahhüt edilen ya da hedeflenen enflasyona bakarak verebileceklerdir. Muhtemel bu gelişmelerle birlikte, enflasyon hedeflemesinin enflasyon ve enflasyon belirsizliğini azaltması söz konusu olabilecektir. 

7. Sonuç ve Değerlendirme

Çalışmada GARCH yöntemi kullanılarak oluşturulan enflasyon belirsizliği ile enflasyon arasındaki ilişki 1987:1-2003:10 dönemini kapsayan aylık verilerle Türkiye örneği için test edilmiştir. Enflasyon ve enflasyon belirsizliği arasındaki ilişkinin ortaya konmasında Granger nedensellik analizi, varyans ayrıştırması ve etki-tepki analizlerinden yararlanılmıştır. Granger nedensellik analizi, enflasyondan enflasyon belirsizliğine doğru pozitif ve tek yönlü bir nedensellik ilişkisinin varlığına işaret ederken, varyans ayrıştırması ve etki-tepki analizleri bu bulguyu doğrular niteliktedir. Granger nedensellik analizi, Türkiye’de ele alınan dönem içerisinde yüksek enflasyonun yüksek enflasyon belirsizliğine yol açtığını ortaya koymaktadır. Elde edilen bu sonuç, Friedman-Ball hipotezini Türkiye örnek olayı için desteklemektedir. Yani enflasyon belirsizliği, enflasyonun ekonomide yol açtığı tahribatlardan biridir ve Türkiye ekonomisinin yaşadığı yüksek enflasyon süreci sonucunda ortaya çıkmıştır.

1970’li yılların sonlarından itibaren enflasyonun yıkıcı etkisiyle boğuşmaya başlayan Türkiye ekonomisinde enflasyon, zaman içerisinde atalet kazanarak ekonomiye verdiği tahribatı arttırmıştır. Türkiye ekonomisinin yaşadığı gerek yüksek enflasyon gerekse çalışmada elde edilen bulguların da desteklediği gibi bu enflasyonun yol açtığı enflasyonun belirsizliği, enflasyonun maliyetini giderek arttırmıştır. Yapılan ampirik çalışmanın sonuçları göstermektedir ki, enflasyon belirsizliği bir neden değil sonuçtur. Dolayısıyla enflasyon belirsizliğinin ekonomide yarattığı tahribatın önüne geçilmek isteniyorsa mutlaka enflasyon oranları aşağıya çekilmelidir. Bunun için enflasyon hedeflemesi stratejisi bir alternatif olabilir. Çünkü enflasyon hedeflemesinin sahip olduğu şeffaflık, hesap verebilirlik ve tam bağımsız merkez bankası gibi temel özellikleri, enflasyonu ve dolayısıyla enflasyon belirsizliğini azaltabildiği mevcut uygulamalardan da anlaşılmaktadır. Ele alınan dönem içerisinde enflasyonu önlemeye yönelik bir çok istikrar programı yürürlüğe konulmuş ise de kısa dönemli başarılar dışında süreklilik arz eden bir kazanım sağlanamamıştır. Ancak, 2001 krizi sonrasında IMF ile yapılan 2002-2004 dönemini kapsayan anlaşma ve bu kapsamda yürütülen örtük enflasyon hedeflemesi ilk sonuçlarını vermeye başlamıştır. Nitekim uzun bir aradan sonra Türkiye’de tek haneli enflasyon rakamları konuşulur hale gelinmiştir. 

Türkiye’de son birkaç yıldır TC Merkez Bankası’nın uygulamakta olduğu para politikalarına yakından bakıldığında ise, stratejinin iktisadi kararların geçmiş enflasyona göre değil; gelecek enflasyona göre alınması temeline dayalı olduğu görülecektir. Bu kapsamda örtük bir şekilde uygulanmakta olan enflasyon hedeflemesi stratejisinin bu amaca önemli ölçüde hizmet etmekte olduğu söylenebilir. Nitekim, TC Merkez Bankası’nın yapmış olduğu beklenti anketlerine bakıldığında enflasyon bekleyişlerinin özellikle son birkaç yılda ciddi bir şekilde düştüğü görülmektedir. Bekleyişlerdeki bu azalış sürecinin, açık enflasyon hedeflemesine geçilmesi halinde daha da güçlü ve kalıcı hale geleceği muhakkaktır.
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