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OZET

2008 kiiresel finansal krizi para politikalarimi koklii bicimde degistirmis olmasina ragmen
Taylor Kurali’min uygulamada hala genis yer buldugu goriilmektedir. Bu ¢alismamin amact iki alt
donem i¢in Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast'nin reaksiyon fonksiyonunu Genisletilmis Taylor Kurali
modeliyle incelemektir. Bu sayede kriz sonrasi donemde Tiirkiye’de para politikasinin hangi makro
iktisadi degiskenlere ne kadar duyarli bicimde degistigi belirlenmektedir. Bu amagla, 2011:04-2019:07
donemi para politikast genisletilmis Taylor Kuralt ile modellenerek, dogrusal Vektor Otoregresif (VAR)
yontemiyle tahmin edilmistir. Analizde TCMB baskanlarina gore iki alt doneme ayrimistir. 2011:04-
2016:03 arast donem Erdem Bagct, 2016:04-2019:07 arast donem de Murat Cetinkaya donemini temsil
etmektedir. Ekonometrik analizde kullanilan veriler TCMB agwrlikl ortalama fonlama maliyeti, enflasyon
orant, sanayi iiretim endeksi ve USD/TL doviz kurudur. Etki tepki analizine gore temel bulgular, her
iki donemde TCMB’nin doviz kurundaki meydana gelen bir soka karsit artarak tepki vermekte, sanayi
iiretim endeksinde meydana gelen bir soka tepki vermemektedir. Soklarin siddeti ise iki donemde farkl
olmaktadir. Cetinkaya doneminde faiz oram Bag¢t donemine gore doviz kurundaki dalgalanmalara daha
siddetli tepki vermektedir. Varyans ayristirmast da bu sonucu destekler niteliktedir. Cetinkaya doneminde
doviz kurunun, faiz oranumn varyansi icerisindeki payt daha yiiksektir. Sonug olarak iki alt donemde de
reaksiyon fonksiyonu farkly degiskenlere farkli siddette tepki vermektedir.

Anahtar Kelimeler: Taylor Kurali, VAR, TCMB.

TWO PRESIDENTS, ONE RULE:
CBRT’S ESTIMATED TAYLOR TYPE REACTION FUNCTION

ABSTRACT

Although the 2008 global financial crisis has radically changed monetary policies, it is seen that
the Taylor Rule still has a wide place in practice. The aim of this study is to examine the reaction function
of the Central Bank of the Republic of Turkey with the Extended Taylor Rule model for two sub-periods.
In this way, it is determined how sensitive the monetary policy in Turkey has changed in the post-crisis
period to which macroeconomic variables. For this purpose, monetary policy for the period 2011 :04-
2019:07 was modeled with the extended Taylor Rule and estimated with the linear Vector Autoregressive
(VAR) method. In the analysis, it is divided into two sub-periods according to the CBRT presidents.
The period between 2011:04-2016:03 represents Erdem Basci, and the period between 2016:04-2019:07
represents the Murat Cetinkaya period. The data used in the econometric analysis are the CBRT weighted
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average funding cost, inflation rate, industrial production index and USD/TL exchange rate. According
to the impulse response analysis, the main findings are that the CBRT reacts increasingly to a shock in
the exchange rate in both periods and does not react to a shock in the industrial production index. The
severity of the shocks is different in the two periods. In the Cetinkaya period, the interest rate reacted more
severely to the fluctuations in the exchange rate compared to the Basci period. Variance decomposition
also supports this result. In the Cetinkaya period, the share of the exchange rate in the variance of the
interest rate is higher. As a result, the reaction function reacts differently to different variables in both
sub-periods.

Keywords: Taylor Rule, VAR, CBRT.

JEL Classification Codes: C22, E52, E58

EXTENDED SUMMARY
Research Questions & Purpose

Inflation targeting is an important policy framework for monetary policy authorities in
achieving price stability. Central banks that follow inflation targeting aim to achieve price sta-
bility by fixing inflation expectations with an effective expectation management. Of course, the
US-based global financial crisis in 2008 changed the international economic conjuncture signif-
icantly. With the crisis, central banks of developed countries started to implement high-volume
expansionary monetary policies. In such an environment, after 2010, it is seen that the mon-
etary policy set of the CBRT diversified with many new tools, objectives, and methods. It is
known that the CBRT from time-to-time targets financial stability after 2010, aims to support
growth and monitors the level of the exchange rate. The aim of this study is to examine the
reaction function of the Central Bank of the Republic of Turkey with the Extended Taylor Rule
model for two sub-periods. In this way, it is determined how sensitive the monetary policy in
Turkey has changed in the post-crisis period to which macroeconomic variables.

Literature Review

In the literature, it is seen that the response functions of central banks are mostly tried
to be defined with empirical rules (See: Judd & Rudebusch, 1998; Gascoigne & Turner, 2004;
Civcir & Akcaglayan, 2010). Judd & Rudebusch (1998) examined the Fed’s reaction function
by considering the term of office of Fed chairmen. In the study, they obtained the result that the
reaction function differed during the period of the Fed presidents. Mehra (1999), another study
that divides the periods according to the Fed chairmen, concluded that the reaction function
did not change in the two different periods examined. Dolado et al. (2004) characterized the
reaction function of the Fed with nonlinear policy in their study, which they divided into two
sub-periods according to the Fed chairmen. In Turkey, as far as we know, the number of studies
conducted by the president is limited. Erdem & Kayhan (2011) analyzed the period 2002:01-
2009:11 in their study, considering the terms of office of Siireyya Serdengecti & Durmus Yil-
maz, and dividing them into two periods.
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Methodology

This study aims to predict the reaction function of the CBRT during the presidency of
Erdem Basci & Murat Cetinkaya. The sample of the study consists of monthly data for the
period 2011:04-2019:07. For the study, this period is divided into two sub-periods as 2011:04-
2016:03 and 2016:04-2019:07 periods. When the empirical studies estimating the monetary
policy reaction function in the literature are examined, it is seen that many different econo-
metric techniques are used. Vector Autoregression (VAR) method was used in this study. In
studies using the VAR model, the variables can be examined simultaneously and the problem
of internality between the variables in the system is eliminated.

Results and Conclusions

According to the findings obtained from the impulse response analysis, while the inter-
est rate is not affected by the output gap variable in Basci period, it is statistically affected by
the exchange rate for a short period of time and statistically for two periods by the inflation gap.
In the Cetinkaya period, a standard deviation in the exchange rate increases the interest rate in
the face of a shock, and the effect of output gap and inflation gap is statistically insignificant.
According to the results of variance decomposition analysis, the share of different variables
in the interest rate prediction error variance is seen in both periods. In Cetinkaya period, the
share of exchange rate in interest rate prediction error variance is quite high compared to Basci
period. When the study is evaluated in general, it is seen that the interest rate is sensitive to
the exchange rate, especially in the Cetinkaya period. It is recommended that monetary policy
makers take the necessary actions by evaluating the differences between these two periods.
In particular, the communication of the central bank with the public can be seen as the main
differences of these two periods. While it was observed that the weighted average funding cost
did not deviate from the corridor during the Basci period, it was observed that the funding was
made outside the corridor in a period of approximately one and a half years in the Cetinkaya
period. It can be said that the active use of the Late Liquidity Window has caused the commu-
nication between the policy rate and the actual interest rate to be broken and the policy stance
to be unclear in the eyes of the public and investors. Even though the weighted average funding
rate is high, it is seen that due to the difficulties experienced on the communication side, this
forces it to shape expectations in the market through the monetary transmission mechanism.

1. Giris

Enflasyon hedeflemesi fiyat istikrarina ulagmada para politikas: otoriteleri i¢in 6nemli
bir politika ¢ergevesidir. Enflasyon hedeflemesini takip eden merkez bankalar: etkin bir beklen-
ti yonetimi ile enflasyon beklentilerini sabitleyerek fiyat istikrarina ulasmay1 hedeflemektedir.
Geligsmekte olan iilkelerin biiyiik boliimiinde oldugu gibi Tiirkiye’de de enflasyon hedeflemesi
rejimi para politikas1 tasariminda genis yer bulmustur. Tiirkiye ekonomisinin gelismekte olan
iilkelerde meydana gelen bir dizi iktisadi krizin yansimasi olarak tecriibe ettigi 2001 krizi, para
politikasinda onemli degisikliklere gidilmesi ile sonuclanmigtir. Bunlardan biri kriz sonrast
stirecte Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: (TCMB) nin ara¢ bagimsizligina sahip olmasidir.
Bir digeri ise, 2002-2006 yillar1 arasinda ortiik bicimde 2006 yilindan itibaren ise agik enf-
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lasyon hedeflemesi rejimine ge¢mesi olarak ifade edilebilir. Yiiksek enflasyonla miicadelenin
birincil ¢ercevesi bu donemden itibaren enflasyon hedeflemesi olmugtur.

Elbette 2008 yilinda ABD merkezli kiiresel finansal kriz uluslararast iktisadi konjonktii-
rii 6nemli olciide degistirmistir. Krizle birlikte gelismis tilke merkez bankalar1 yiiksek hacimli
genisleyici para politikast uygulamalar yiirtitmeye baglamistir. Bu cercevede kiiresel piyasa-
larda artan likidite gelismekte olan iilke ekonomilerinde yabanci sermaye akimlarinda artiglara
neden olmustur. 2008 kiiresel finansal krizi ve sonrasinda izlenen politikalarin bigimlendirdi-
&i uluslararasi konjonktiir, dncesinde yalnizca ve dogrudan fiyat istikrari amacina sahip olan
gelismekte olan merkez bankalarinin bagka sorunlarla bag etmek ve amag yoniinden daha genis
bir set belirlemek zorunda olmasina neden olmustur. Bu donemde fiyat istikrarinin yani sira,
yabanci sermaye akimlart ile birlikte finansal istikrar da para politikasinin 6nemli bir amact
haline gelmistir. Artan doviz likiditesi sonucunda kredi hacimlerinin artmasi finansal istikra-
rin olumsuz etkilenmesine neden olabilmektedir. Ote yandan, artan doviz likiditesi ortaminda
TL’nin degerlenmesi ve bu durumun Tiirkiye nin tarihsel bir iktisadi sorunu olan cari agi-
&1 olumsuz etkilemesi TCMB’ nin bir goziinii de kur piyasalarinda tutmasini gerektirmistir.
Bununla beraber, kisa vadeli sermaye girigleri sonucunda kredi kanalinda da bozulmalar gortil-
miistiir (Kara, 2012).

Boyle bir ortamda 2010 sonrasinda TCMB’nin para politikas1 setinin bircok yeni arac,
amag¢ ve yontemle ¢esitlendigi goriilmektedir. TCMB’nin 2010 sonrasinda zaman zaman finan-
sal istikrar1 hedefledigi, biiylimeyi desteklemeyi amacladigi ve doviz kurunun seviyesini takip
ettigi bilinmektedir. Bu dénemde para politikasindaki yeni bilegenler amaclarla sinirli kalma-
migtir. 2010 yilindan bu yana gorev alan bes TCMB bagkan1 déneminde, faiz koridoru uygu-
lamast, karsiliklar politikasinda rezerv opsiyon mekanizmasi ve piyasanin fonlanmasinda gec
likidite penceresinin kullanilmasi gibi geleneksel olmayan yeni unsurlar géze carpmaktadir.
Para politikas1 cercevesindeki yeni unsurlarin ve TCMB  nin bazi donemlerde amag fonksiyo-
nunu degistirmesinin fiyat istikrar1 amacini sekteye ugratip ugratmadigi tartisilabilir.

Sekil 1: Gerceklesen ve Hedeflenen Enflasyon Oranlari

Hedef Enflasyondan Sapma
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Kaynak: TCMB’den alian verilerle yazarlar tarafindan olusturulmustur.
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Sekil 1. 2008 kiiresel finansal kriz sonrast donemde gorev yapan iki TCMB bagkani
Erdem Bagci ve Murat Cetinkaya donemlerinde fiyat istikrar1t amacina yonelik performansi
gostermektedir. Sekil, her iki merkez bankasi bagkan1 donemine ait gerceklesen enflasyon ora-
nindan merkez bankasimin hedefledigi yil sonu enflasyon hedefinden ¢ikarilmasi ile olusturul-
mustur. S6z konusu donemde acik bicimde enflasyon hedeflemesi politikas: devam etmektedir.
Bu nedenle grafik gerceklesen enflasyonun hedeflenen enflasyondan sapmasini yansitmaktadir.
Grafik incelendiginde oncelikle sapmanin iki donemde onemli dlciide farklilagtigr goriilmekte-
dir. Erdem Basc¢1 donemindeki iktisadi konjonktiirde enflasyonun hedeften sapmasi ortalama 3
puan iken, Cetinkaya doneminin sahip oldugu konjonktiir altinda sapma ortalama 8.06 puana
citkmigtir. Bu artiga birincil olarak her iki donemde iktisadi konjonktiir arasindaki farkin neden
oldugu sdylenebilir. Bagct doneminde uluslararasi piyasalarda artan likidite imkanlarimnin
TL’nin degerlenmesi yoniinde etkisi mevcut iken, Cetinkaya doneminde Tiirkiye ekonomisi
TL’nin Agustos 2018 doneminde (13 ve 14 Agustos) %25 deger kaybetmesine yol agan bir
kur soku yasamistir. Kur soku sonras: doviz kurundan ithal mal fiyatlara ve yurtici fiyatla-
ra giiclii bir geciskenlik ile birlikte enflasyonda hedeften sapmanin arttig1 goriilmektedir. Bir
diger neden ise, uluslararas: likiditenin kriz sonras1 doneme kiyasla zayiflamasidir. 2013 yilin-
da ABD Merkez Bankasi’nin genisleyici politikalarin en dnemli araci olan miktarsal genisle-
mede geriye ¢ekilecegini ilan etmesinden itibaren baglayan siirecte gelismekte olan iilkelerde
likidite imkanlari goreli olarak kisitlanmugtir. Ustelik, kur soku sebebiyle giiclii bir enflasyonist
stirece girilmesine ragmen enflasyon hedefinin geleneksel oran olan %5’te sabit tutulmas: ve bu
stirecte izlenmesi gereken faiz politikalarinin izlenmemesinin rolii sonucunda, enflasyondaki
hedeften sapmanin artmasina neden olan unsurlar olarak gosterilebilir.

Literatiirde merkez bankalarinin tepki fonksiyonlarmin ¢ogunlukla ampirik kurallarla
tanimlanmaya ¢alisildig1 goriilmektedir (Bknz: Judd & Rudebusch, 1998; Gascoigne & Turner,
2004; Civcir & Akc¢aglayan, 2010). Para politikas1 durusunun analiz edilmesinde Taylor (1993)
tarafindan Onerilen ampirik kural kullanilmaktadir. Taylor (1993) merkez bankalarinin fiyat
istikrart hedefine ulagmak i¢in nominal faiz oranini belirlerken, nominal faiz oraninin seviyesi
ile birlikte enflasyon oraninin hedeften (ya da beklentilerden) sapmasi ve cikti agigini cesitli
agirliklarda dikkate aldiklari bir ampirik kural onermektedir. Taylor (1993)’iin katkilarinda her
enflasyon sapmasinin ve ¢ikti aciinin esit agirliklarda dikkate alinmasi ve %2 (uzun donem
biiyime hedefi ile uyumlu denge reel faiz orani) diizeyinde bir sabitin eklenmesi Onerilse de
farkl: iktisadi kosullar altinda kuralin parametrelerinde degisiklik olabilecegi ifade edilmekte-
dir (Judd & Rudebusch, 1998).

Sekil 2°de calismanin 6rneklemini olusturan her iki donemde Taylor kuralinin ima ettigi
faiz oran1 ve TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyeti (AOFM) verilmektedir. Taylor kurali-
nin ima ettigi faiz orani hesaplanirken Taylor (1993) ¢calismasindaki modelden yararlanilmigtir.
Enflasyon ve ciktr agi81 degiskenlerinin katsayilari 0.5 olarak kullanilmistir. Agirlikli ortalama
fonlama maliyeti, TCMB’nin piyasay1 hangi faiz oranindan fonladiginin baglica gostergesidir
ve incelenen donemlerde kimi zaman TCMB ’nin politika faizinin piyasa kosullarindan bagim-
sizlagmasi nedeniyle politika faizi yerine kullanilmistir. Grafikte ilk dikkat ceken bulguya gore
fonlama maliyeti her iki donemde de Taylor kuralinin ima ettigi faiz oranindan diisiik seviye-
dedir. Buna gore, her iki donemde de TCMB ’nin piyasay1 Taylor kuralinin ima ettiginden daha
diisiik bir faizle fonladig1 goriilmektedir. Bu durum ayni zamanda TCMB ’nin ilgili donemler-
deki para politikas1 durusu ile ilgili de bilgi vermektedir. Para politikasi durugunun hem Basci
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hem de Cetinkaya donemlerinde Taylor kuralinin ima ettigi kadar siki olmadigini sdylemek
miimkiindiir.

Sekil 2: Taylor Kuralinin ima Ettigi Faiz Orami ve AOFM
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Kaynak: TCMB’den alinan verilerle yazarlar tarafindan olusturulmustur.

TCMB incelenen donemde politika faizinin belirli bir aralikta dalgalanmasina izin ver-
digi faiz koridorunu uygulamigtir. Alt bandini gecelik bor¢ alma faiz oraninin ve iist bandini
gecelik bor¢ verme faiz oranmin olusturdugu faiz koridoru Sekil 3’te sunulmustur. Grafikte
mavi ¢izgi TCMB’nin politika faizi olan bir haftalik repo ihale faiz oranini, turuncu ¢izgi ise
agirlikli ortalama fonlama maliyetini temsil etmektedir. Agirlikli ortalama fonlama maliyeti
ve politika faizi arasindaki fark: kisaca ifade etmek gerekirse, politika faizi TCMB’nin temel
politika araci olarak kullandig1 ve piyasay: bir haftalik repo ihaleleri sonucu sundugu fonun
maliyetini gosteren faiz oranmi iken agirlikli ortalama fonlama maliyeti ise TCMB nin ¢esit-
li yollarla piyasay1 fonlamas: sonucu ortaya ¢ikan faiz oranidir ve politika faizine gore daha
esnek bir faiz oranidir. 2010 yilinin sonlarindan itibaren uygulanmaya baglanan ve finansal
istikrarinda amag¢ fonksiyonuna dahil edilmesiyle cizilen yeni para politikas: ¢ercevesi sonu-
cu agirlikli ortalama fonlama maliyetinden merkez bankasimin politika durusu hakkinda bilgi
sahibi olunabilmektedir.

Sekil 3 incelendiginde iki donemde faiz koridoru genisliginin 6nemli derecede farkli
oldugu goriilmektedir. Basct doneminde koridor daha genisken Cetinkaya doneminde koridor
daha dar bir goriintiidedir. Bas¢1 doneminde fiyat istikrari ile birlikte finansal istikrarin ikincil
bir amag olarak goriilmesi daha esnek bir para politikast uygulamasini beraberinde getirmistir.
Basc¢1 doneminde merkez bankasinin genis bir faiz koridoru ile para politikasinda anlik belir-
sizlik yaratarak sermaye akimlarinda meydana gelen dalgalanmalarin finansal istikrart tehdit
etmesinin Oniine ge¢mek istedigi sdylenebilir. Koridor genisligi agisindan bir diger 6nemli bul-
gu ise, Bag¢1 doneminde de 2013 yilindan itibaren koridorun onceki yillara gore ciddi oranda
daralmis olmasidir. Likidite kosullarinda degisikligin sinyalleri ile birlikte daha dar bir koridor
takip edildigi anlagilmaktadir. Iki dénemi birbirinden ayiran bir diger unsur ise tercih edilen
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fonlama kompozisyonudur. Cetinkaya doneminde merkez bankasinin piyasayi fonlarken fiilen
gec likidite penceresini siklikla kullanmas: dolayistyla agirlikli ortalama fonlama maliyetinin
koridor digma c¢iktig1 donemler goriilmektedir. 2017 boyunca 2018’in ilk yarisinda politika
faizi oldukca dar olan faiz koridorunun igerisinde olsa da agirlikl1 ortalama fonlama maliyeti
koridorun iizerinde gerceklesmistir. Politika faizi olan bir haftalik repo ihale faizinin yerine
gec likidite penceresinin uzunca bir siire aktif sekilde kullanilmasi sonucunda iletisim problemi
meydana geldigi ve bu durumun TCMB nin politika durugunun sorgulanmasina neden oldugu
gozlemlenmektedir (Ozatay ,2020).

Sekil 3: Faiz Koridoru
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Kaynak: TCMB’den alian verilerle yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Her iki TCMB bagkan1 doneminde izlenen para politikasi cercevesi temelde farklr ikti-
sadi konjonktiirlerin gecerli olmasi ile iligkilidir. Literatiirde para politikas1 setinin merkez
bankasi bagkanlarinin karakteristiklerine ve donemsel kosullara baglh olarak nasil degistigi,
reaksiyon fonksiyonunun baskanlik donemleri boyunca tahmin edilmesi ve karsilastirilmasi
ile incelenmektedir. Fed’in para politikasinin bagkanlik dénemleri acisindan incelendigi oncii
caligmalara literatlirde siklikla karsilagilirken (Judd & Rudebusch, 1998; Mehra, 1999), diger
gelismis ve gelismekte olan iilkeler icin de benzer caligmalar goriilmektedir. Tiirkiye’de ise
Erdem ve Kayhan (2011) 2001 krizi sonrast donemde gorev yapan Siireyya Serdengecti ve
Durmus Yilmaz donemlerinde TCMB’nin para politikasini analiz etmistir. Her iki donemde
de enflasyon artigina kisa donemli faiz oraninda artis ile cevap verildigi ancak tepkinin Dur-
mus Yilmaz doneminde daha gii¢lii oldugu ifade edilmistir. Durmus Yilmaz doneminde doviz
kurunun da para politikasinin reaksiyon fonksiyonunda yer aldigi sonucuna ulagilmistir. Ancak
TCMB ile ilgili bagkanlik donemleri baz alinarak yapilan ¢alismalar Erdem & Kayhan (2011)
ile sinirlidir. Bu caligma para politikasinin radikal bi¢imde doniisiime ugradigi ve TCMB para
politikas1 ¢er¢evesinin yeni ve geleneksel olmayan araclarla zenginlestigi 2008 sonras1 donem-
de Erdem Bas¢1 ve Murat Cetinkaya bagkanliginda yiiriitiilen para politikasini iki alt doneme
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ayrrarak incelemeyi amag¢lamaktadir. Her iki alt donemde para politikas: reaksiyon fonksiyonu
Taylor Kurali’nin sundugu ampirik kural yardimiyla tahmin edilerek literatiire katk: saglanma-
st hedeflenmektedir.

Calismanin kalan kismi su sekilde planlanmistir. ikinci boliimde ilgili literatiiriin kisa
bir 6zeti sunulmustur. Ugiincii boliimde ¢alismada kullanilan veri ve yontem hakkinda bilgi
verilmis ve dordiincii boliimde elde edilen bulgulara yer verilmigtir. Son olarak besinci boliim-
de sonuglar tartisilmig ve politika onerileri gelistirilmeye caligilmistir.

2. Literatiir

Literatiir incelendiginde para politikast durusunun analiz edilmesinde temel ampirik
cergevenin Taylor (1993) calismasinda tanimlanan kurala gore tamimlandigi goriilmektedir.
Taylor (1993), 1984-1992 donemi i¢in Fed’in para politikasini izleyerek bir reaksiyon fonk-
siyonu onermesinde bulunmustur. Disa kapali bir ekonomide faiz oranimin enflasyon agig1 ve
ciktr acigindaki degisimlere gore nasil tepki gostermesi gerektigi incelemistir:

i=p+05y+05(p—2)+2 (1

Denklemde i nominal faiz oranini, p enflasyon oranini, y ¢ikt1 agigini temsil etmektedir.
Denklemin saginda yer alan deger ise denge reel faiz orani yer almakta ve bu oran Taylor tara-
findan %?2 olarak varsayilmaktadir. Bu kuralin para politikasi kurali olugturmada anahtar rol
oynadig1 diisliniilmektedir. Taylor’in caligmasinda formiile ettigi kuralin mekanik bir sekilde
uygulanmamasi gerektigi, degisen kosullara gore kuralinda degisebilecegi ifade edilmektedir
(Judd & Rudebusch, 1998).

Taylor (1993) calismasinda ABD ekonomisini kapali ekonomi model yardimiyla ana-
liz etmis ve doviz kurunun modelde yer almadig1 goriilmektedir. Daha sonraki ¢aligmalarda
ozellikle gelismekte olan iilkelerde doviz kurundan enflasyon oranina gegiskenligin yiiksek
olmasi1 nedeniyle modele dahil edilmesi goriisii hakim olmustur. Taylor (2001) ¢alismasinda
doviz kurunu da icerecek sekilde modeli genisletme 6nerisinde bulunmustur. Literatiirde ayrica
Taylor kuralinin beklentilerin dahil edildigi ¢aligmalarda bulunmaktadir. Bunlardan biri olan
Clarida vd. (1998) ¢alismalarinda, inceledikleri iilkelerde faiz oraninin gerc¢eklesen enflasyon
oranindan ziyade beklenen enflasyon oraninin hedeflenen enflasyon oranindan sapmasi duru-

ewe

munda degistigi sonucuna ulagsmiglardir.

Ingiltere Merkez Bankasi’mi inceleyen Gascoigne & Turner (2004), analiz ettikleri
donemde merkez bankasiin enflasyon agigindan ziyade ciktr agigina tepki verdigi sonucuna
ulagmuglardir. Taylor & Davradakis (2006), Ingiltere Merkez Bankasi’nin Taylor kuralini ancak
beklenen enflasyon oraninin hedeften sapmasi durumunda uyguladigi sonucuna ulagmiglardir.
Bir bagka geligmis lilke merkez bankasi olan Japonya Merkez Bankasini inceleyen Shibamato
(2008), inceledigi donemde merkez bankasinin yalnizca enflasyon ac¢igr durumunda tepki ver-
digi, ¢iktr agigma agirlik vermedigi sonucuna ulagsmistir. Fed’in para politikas: davranigiin
asimetrik olup olmadigini inceleyen Zhu & Chen (2017), Fed’in para politikasinin genisleme
ve durgunluk donemlerinde farkli oldugunu yani asimetrik oldugu sonucuna ulagmislardir.

Literatiirde cok sayida calismada gelismekte olan iilkeler iizerine yapilmig ve Taylor
kuralinin gecerliligi tartistlmistir. Ornegin, Chang (2005), Tayvan Merkez Bankasi’nin enf-
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lasyon ac181 ve borsadaki pozitif soklara karg: artarak tepki verdigi, ¢iktr agig1 ve doviz kuru
degiskenlerine ise tepki vermedigi sonucuna ulagmistir. Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Slovak-
ya ve Polonya’y1 inceleyen Maria-Dolores (2005), enflasyon hedeflemesini benimseyen Cek
Cumbhuriyeti, Polonya ve Macaristan’in faiz oran1 davraniginin Taylor kurali ile iyi bir sekilde
ifade edildigi sonucuna ulagmustir. Peru, Bolivya, Sili ve Kolombiya’y1 inceleyen Leiderman
vd. (2006), tiim iilke merkez bankalarinin enflasyon acigina giiclii bir sekilde yanit verdigini
belirtmiglerdir. Tunus Merkez Bankasi'nin reaksiyon fonksiyonunu inceleyen Sghaier (2012)
caligsmasinda merkez bankasinin Taylor kuralini izledigi sonucuna ulagmigtir. Villa vd. (2014),
Kolombiya i¢in yaptiklar1 ¢calismada enflasyon hedeflemesini benimsemeden once para otori-
tesinin sadece ¢iktr agi§indaki degisimlere tepki verirken, enflasyon hedeflemesine gecildikten
sonra sadece enflasyon oranindaki meydana gelen degisimlere tepki verdigi sonucuna ulagmig-
lardir. Suudi Arabistan’in reaksiyon fonksiyonunu inceleyen Almounsor (2015), para otorite-
sinin Taylor kuralini takip etmedigi, Fed faizinin faiz orani davraniglarinin belirlenmesinde
onemli oldugu sonucuna ulagmigtir.

Uluslararast literatiire paralel olarak TCMB {izerine de farkli ekonometrik teknikler
kullanilarak ampirik caligmalarin yapildig:r goriilmektedir. Beriiment & Malatyali (2000),
TCMB’nin enflasyon ve ¢ikti acigina tepki verdigi, doviz kuruna ise tepki vermedigi sonucuna
ulagmiglardir. Aklan & Nargelecekenler (2008), faiz oraninin kurala bagl hareket ettigi, enf-
lasyon ve ¢ikt1 acigina verilen tepkinin doviz kuruna verilen tepkiden fazla oldugu sonucuna
ulagmiglaridir. Civeir & Akcaglayan (2010), 2001 sonrasi siiregte doviz kurundaki degisim-
lerin faiz oranimin belirlenmesinde 6nemli bir degisken oldugu ve bunun ¢ikti acigina verilen
tepkiden biiyiik oldugu sonucuna ulagmiglardir. Literatiirden farkli olarak ti¢ farkli faiz orani
ile model denemeleri yapan Lebe & Bayat (2011), faiz oranimin kurala bagli hareket ettigi
ve reeskont faiz oraninin modele bagimli degisken olarak kullanildigi modelde daha uygun
sonug verildigini raporlamiglardir. Cigek (2013) ¢alismasinda reaksiyon fonksiyonunun dog-
rusal olmayan ileriye doniik Taylor kural tarafindan tanimlandig1 sonucuna ulagmistir. Giiney
(2016) calismasinda enflasyon ve cikti acigindaki belirsizlikleri de modele dahil etmis ve
TCMB nin bu degiskenlere de tepki verdigi sonucuna ulagmustir. Orug (2019) ¢alismasinda,
TCMB’nin enflasyon orani ve doviz kurundaki degisimleri dikkate alirken ¢ikti agigini ihmal
ettigi sonucuna varmistir. Ak¢aglayan & Gemicioglu (2020) calismalarinda faiz oraninin pozi-
tif ve negatif doviz kuru goklarina benzer tepki verdigi sonucuna ulagmiglardir.

Judd & Rudebusch (1998) calismalarinda Fed’in reaksiyon fonksiyonunu Fed bagkan-
larinin gorev siirelerini dikkate alarak incelemistir. Calismada, incelenen Fed bagkanlarinin
doneminde reaksiyon fonksiyonunun farklilastigi sonucunu elde etmislerdir. Fed bagkanlarina
gore donemlere ayiran bir bagka calisma olan Mehra (1999) reaksiyon fonksiyonunun incele-
nen iki ayr1 donemde degismedigi sonucuna ulagmigtir. Dolado vd. (2004)’de Fed bagkanlarina
gore iki alt doneme ayirarak inceledikleri caligsmalarinda Fed’in reaksiyon fonksiyonunu dog-
rusal olmayan politika ile karakterize etmiglerdir. Tiirkiye’de ise bildigimiz kadariyla bagkan
nezdinde yapilan ¢alisma sayis1 kisithdir. Erdem & Kayhan (2011), calismalarinda 2002:01-
2009:11 doénemini Siireyya Serdengecti ve Durmus Yilmaz’in gorev siirelerini dikkate alip
iki doneme ayirarak analiz etmislerdir. Calismalarinda VAR yonteminden yararlanmislardir.
Elde ettikleri bulgulara gore Serdengecti doneminde enflasyon ac¢igindaki bir sok kargisinda
kisa donemli faiz orani artarak tepki vererek Taylor kuraliyla uyumlu oldugu sonucuna var-
muiglardir. Faiz oraninin ¢iktr agigindaki sok karsisindaki tepkisi negatif bulunmus ve Taylor
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kuraliyla uyumlu bir sonug¢ olmadig1 belirtilmigtir. Doviz kurundaki bir sok karsisinda ise tep-
kinin ¢ok kii¢iik oldugu ve merkez bankasinin doviz kurundaki hareketleri 6nemsemedigini
ifade etmiglerdir. Yilmaz doneminde ise kisa donemli faiz oraninin enflasyon acigindaki sok
karsisinda pozitif tepki verdigi ve bu tepkinin Serdengecti doneminden biiyiik oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Ayrica faiz oraninin ¢ikti acigindaki sok karsisinda da pozitif tepki vererek Taylor
kuraliyla uyumlu hareket ettigi sonucuna varmiglardir. Yilmaz doneminde de déviz kurundaki
sok karsisinda da merkez bankasinin tepki verdigini ifade etmektedirler.

3. Veri ve Yontem

Bu calisma Erdem Bagc1 ve Murat Cetinkaya’nin bagkanlik donemlerinde TCMB ’nin
reaksiyon fonksiyonunu tahmin etmeyi amaclamaktadir. Caligmanin 6rneklemini 2011:04-
2019:07 donemi aylik veriler olusturmaktadir. Calismanin amact dogrultusunda bu dénem
2011:04-2016:03 ve 2016:04-2019:07 donemleri olarak iki alt doneme ayrilmistir. Literatiirde
para politikasi reaksiyon fonksiyonunu tahmin eden ampirik ¢aligmalara bakildiginda bircok
farkli ekonometrik teknigin (ARDL, EKK, GMM, VAR) kullanildig1 goriilmektedir. Bu calis-
mada Vektor Otoregresyon (VAR) yonteminden yararlaniimistir. VAR modeli kullanilarak
yapilan calismalarda degiskenler es anli olarak incelenebilmekte ve sistemde yer alan degis-
kenler arasinda i¢sellik sorunu ortadan kalkmaktadir.

Analizde kullanilmig olan degiskenler genigsletilmis Taylor kuralina gore secilmistir.
Genigletilmig Taylor kuralinda ¢ikti a¢i1g1 ve enflasyon acigimin yaninda déviz kuru da modelde
yer almaktadir. Verilerin frekanslar1 aylik olup, 2011:04-2019:07 donemini kapsayan calis-
mamizda iki farklt donemi temsilen TCMB bagkanlarmin gérev donemleri dikkate alinarak
2011:04-2016:03 ve 2016:04-2019:07 donemleri olarak iki alt doneme ayrilmigtir. Verilerin
timii TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) elde edilmistir. Kisa vadeli faiz
oranini temsil etmek i¢in 2011 yilindan itibaren yayimlanmaya baglayan ve TCMB’nin politika
durusu hakkinda bilgi elde etmemize yarayan agirlikli ortalama fonlama faizinden yararlanil-
mugtir. Modelde GSYH’yi temsil etmek amaciyla sanayi tiretim endeksi kullanilmigtir. Yurtici
enflasyonun 6lciilmesi amaciyla Tiiketici Fiyat Endeksi’nden (TUFE) yararlanilmigtir. Déviz
kuru ise Dolar/TL kurunun nominal degeri seklinde modele dahil edilmistir.

Ham veriler toplandiktan sonra bir dizi doniistiirme isleminden ge¢irilmistir. Mevsimsel
dalgalanmalarin aylik ve ii¢ aylik verilerde kendini gostermesi beklendiginden dolay1 saglikl
caligma yapabilmek i¢in seriler Census X-11 yontemiyle mevsimsellikten arindirilmistir. Lite-
ratiirde bu yontem ile mevsimsellikten arindirma yonteminin yaygin sekilde kullanilmasi nede-
niyle Census X-11 secilmistir. Modelde yer alan enflasyon agi81 ve ¢ikt1 acigini elde etmek i¢in
de doniistiirme islemi gerceklestirilmistir. Literatiirde uzun dénemli trend degerden sapmalart
elde edebilmek icin Hodrick Prescott (1997) (HP) yonteminin siklikla kullanildig1 goriilmek-
tedir. Bu calismada da enflasyon ve sanayi liretim endeksi degiskenlerinin acik degerleri elde
edilirken bu filtreleme yonteminden yararlanilmistir. Veri diizenleme siirecinde HP filtreleme
yontemi kullanilirken diizlestirme parametresinde lambda degeri 14.400 seklinde alinmustir.
Cikt1 ac181 degiskenini elde etmek i¢in logaritmasi alinan ve mevsimsellikten arindirilan sana-
yi iiretim endeksine HP filtreleme yontemi uygulanarak ¢ikti acigi degiskeni elde edilmistir.
Enflasyon acig1 degiskenini elde etmek i¢in logaritmasi alinan ve mevsimsellikten arindirilan
TUFE endeksine HP filtreleme yontemi uygulanarak enflasyon ag11 degiskeni elde edilmistir.
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Bu calismada VAR modelinden yararlanilmigtir. VAR modelinde sistemde yasanan bir
sok karsisinda meydana gelen dinamik etkileri incelemeyi olanak tanimaktadir. Modelde yer
alan tiim degiskenlerin i¢sel sayilmasi nedeniyle de es anli bir model olarak karsimiza ¢ikmak-
tadir. VAR modeli sayesinde sistemdeki degiskenler arasinda dinamik iligkiler incelenebilmek-
tedir. y ve x gibi iki de8iskenli bir modelde tahmin edilecek modelin denklemi agagidaki gibi
olmaktadir:

¢ ¢

Y= a+25iyt—i+z7’i$t—i+€u (2)
i=1 i=1
¢ :

T = a+23i$:—i+z7’iyt—i+62z 3)
i=1 =1

Denklem 2 ve 3’te yer alan ¢, rassal hata terimlerini temsil ederek sistemde meydana
gelen soklar: temsil etmektedir (Sims, 1980).

VAR modeli degiskenlerin duragan hallerinin modele dahil ederek degiskenler arasin-
daki iligkilerin incelenmesine olanak saglamaktadir. VAR modeli kurulurken degiskenler birim
kok icermemeli, bir bagka deyisle duragan formlart modele dahil edilmelidir. Ayrica VAR
modelinde hata terimleri arasinda korelasyon olmamalidir. Bu sartlari tasiyan model uygun
gecikmeli VAR modeli olarak kullanilabilmektedir. VAR modeli kurulduktan sonra etki tepki
analizi ve varyans ayristirma analizine gegilebilmektedir. Etki tepki analizinde hata terimine
gelen bir birimlik sok karsisinda degiskenlerin davranist hakkinda bilgi sahibi olmamizi sagla-
maktadir. Varyans ayristirma analizi de soklarin dinamik yapisini inceleme firsatt sunmaktadir.
Boylelikle bir sokun yiizde kaginin kendinden yiizde kaginin diger degiskenlerden kaynaklan-
dig1 incelenebilmektedir.

VAR analizinden yararlanmak icin oncelikle serilerin birim kok 6zelligi gosterip gos-
termedigi incelenmistir. Bu ¢alismada zaman serilerinde birim kok 6zelligini sinamak i¢in sifir
hipotezinin birim kok, alternatif hipotezin duragan oldugunu sinayan testler olan Genisletilmig
Dickey & Fuller (1981) ve Phillips & Perron (1988) birim kok testlerinden yararlanilmistir.
Degiskenlerin birim kok 6zelliginin incelenmesinin ardindan duragan olmayan serilerde gerek-
li duraganlastirma siirecinden sonra VAR modeli kurularak etki tepki analizi ve varyans ayris-
tirma analizi sonuglarina gecilmistir. S6z konusu incelenen donemde reaksiyon fonksiyonu
hakkinda yorum yapilarak gerekli politika onerilerinde bulunulmustur.

4. Ampirik Analiz

Calismada 2011:04-2016:03 ve 2016:04-2019:07 donemleri VAR modeli ile tahmin
edilmistir. Oncesinde serilerin birim kok 6zelliginin incelenmesi amaciyla ADF ve PP birim
kok testi gerceklestirilmistir. Sonuglara gére Basc1 doneminde ¢ikti agig1 ve enflasyon acigi
duragan, faiz ve kur degiskenleri birim kok icermekte ancak birinci farklarinda duragan olmak-
tadir. Cetinkaya doneminde ise sabitli modelde ¢ikt1 agig1 hari¢ diger degiskenler birim kok
icermekte ancak birinci farklarinda duragan olmaktadirlar.
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Tablo 1: Birim Kok Testi Sonuclari

Basc1 Donemi

ADF Birim Kok Testi Seviye Birinci Fark

Sabitli Sabit ve Sabitli Sabit ve

Model Trendli Model Model Trendli Model
Faiz Oran1 -2.021 -2.183 -6.817" -6.773
Enflasyon A¢181 -3.366™ -3.335° -5.810™ -5.840™"
Cikt1 Ac181 -14.817 -14.690" -8.421™ -8.339™
Déviz Kuru -0.440 -2.477 -5.251™ -5.207"
PP Birim Kok Testi Seviye Birinci Fark

Sabitli Sabit ve Sabitli Sabit ve

Model Trendli Model Model Trendli Model
Faiz Oran1 -2.127 -2.334 -6.788"" -6.742"
Enflasyon Ac181 -3.729" -3.637" -7.619" -7.532"
Cikt1 Ac181 -14.438™ -14.327 -50.763" -50.298""
Déviz Kuru -0473 -1.646 -5.213™ -5.1517
Cetinkaya Donemi
ADF Birim Kok Testi Seviye Birinci Fark

Sabitli Sabit ve Sabitli Sabit ve Trendli

Model Trendli Model Model Model
Faiz Oran1 -0.749 -1.249 -3.656™ -3.532™
Enflasyon A¢181 -2.793* -2.857 -4.854™ -4.867"
Cikt1 A¢181 -1.936 -6.618" -8.741™ -8.574™
Déviz Kuru -1.104 -3.027 -4.544™ -4.449™
PP Birim Kok Testi Seviye Birinci Fark

Sabitli Sabit ve Sabitli Sabit ve

Model Trendli Model Model Trendli Model
Faiz Orani -0.900 -1.889 -3.775™ -3.620™
Enflasyon A¢181 -2.158 -1.947 -4.307 -4.265™
Cikt1 A¢181 -6.848" -6.780"" -22.635™ -23.391™
Déviz Kuru -0.824 -2.247 -3.701™ -3.619™

Not: *, ™, " simgeleri sirasiyla %10, %5 ve %1 ile bos hipotezin reddini temsil etmektedir.

Degiskenlerin birim kok o6zellikleri incelendikten sonra serilerin duragan formu ile
VAR analizi gerceklestirilmigstir. Secilen modelin duraganlik sartini gosteren ters koklerin
birim ¢emberin i¢inde olduguna dair bilgiler Sekil 4 ve Sekil 5’te gosterilmektedir. Otokorelas-
yonun olmadigi en kiigiik gecikme uzunlugu uygun VAR modeli olarak kullanilmigtir.
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Sekil 4: Bas¢1 Donemi Ters Kokleri

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0

0.5 .
0.0 .

-0.5 . .
-1.0

-1.5

Sekil 5: Cetinkaya Donemi Ters Kokleri

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Tablo 2: Otokorelasyon Testi Sonuclari

Basc1 Donemi (VAR 3 Sonucu) Cetinkaya Dénemi (VAR 2 Sonucu)
Gecikme LRE* stat Olasilik Degeri Gecikme LRE* stat Olasilik Degeri

1 15.501 0.488 1 17.777 0.337
2 12.220 0.728 2 14.755 0.542
3 9.669 0.883 3 22.359 0.132
4 14.044 0.595 4 14.279 0.577
5 14911 0.531 5 14.476 0.563
6 12.883 0.681 6 12.749 0.691
7 9.126 0.908 7 17.814 0.334
8 15.700 0474 8 9.003 0913
9 15.481 0.489 9 16.781 0.399
10 13.304 0.650 10 13.967 0.601
11 14.288 0.577 11 17.562 0.350
12 21.681 0.153 12 17.206 0372

Boylelikle Erdem Bagg¢1 donemi i¢in VAR (3), Murat Cetinkaya donemi iginde VAR (2)
modeli uygun VAR modeli olarak belirlenmistir. VAR modeline ait etki tepki analizi sonuglari
Sekil 6 ve Sekil 7°de verilmektedir. Sekil 6’da yer alan etki tepki analizi sonucuna gore Basci
doneminde faiz oranmin ¢ikti acig1 degiskenine verdigi tepki giiven araliklarinin sifirt icer-
mesinden dolayi istatistiksel olarak anlamsizdir. Enflasyon ac¢ig1 ve doviz kuru degiskenlerine
verdigi tepki ise anlamlidir. Enflasyon agiginda meydana gelen bir standart sapmalik sok kar-
sisinda faiz orani artarak tepki vermekte ve bu tepki ikinci donemin sonuna kadar istatistiksel
olarak anlamli bulunmaktadir. Déviz kurunda meydana gelen bir sok karsisinda da faiz orani
artarak tepki vermekte fakat bu tepkinin siddeti enflasyon acigina gore diisiik olmaktadir. Sekil
7’de yer alan etki tepki analizi sonucuna gore Cetinkaya doneminde faiz oraninin doviz kuru
degiskenine istatistiksel olarak anlamli tepki vermektedir. Faiz oran1 doviz kurundaki bir stan-
dart sapmalik pozitif soka artarak tepki verirken enflasyon agig1 ve ¢ikti acigina verilen tepki
istatistiksel olarak anlamsiz bulunmaktadir.
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Sekil 6: Bas¢1 Donemi Etki Tepki Analizi Sonuclar:

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of FAIZ_ORANI to FAIZ_ORANI Response of FAIZ_ORANI to ENFGAP
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Sekil 7: Cetinkaya Donemi Etki Tepki Analizi Sonuclar:

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2S.E.

Response of FAIZ_ORANI to FAIZ_ORANI Response of FAIZ_ORANI to ENFGAP
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Tablo 3’te yer alan faiz orani varyans ayristirma analizi sonucuna gore Basgt doneminde
faiz oraninin 6ngorii hata varyansi icerisindeki en fazla paya sahip degiskenin enflasyon aci-
ginin geldigi goriilmektedir. Cetinkaya doneminde ise faiz oraninin 6ngorii hata varyansi ice-
risindeki en fazla paya sahip degiskenin doviz kuru oldugu goriilmektedir. Varyans ayrigtirma
analizinin bulgular1 beklenildigi sekilde etki tepki analizi sonuglarina paraleldir. Bagci done-
minde faiz orani karar alinilirken enflasyon a¢iginin 6n plana ¢iktig1, Cetinkaya doneminde ise
doviz kurunun 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir.
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Tablo 3: Faiz Oram Varyans Ayristirmasi

Donem Faiz Oran Enflasyon Acig1 Cikt1 A¢c181 Doviz Kuru
Bagc1 Donemi
1 100.000 0.000 0.000 0.000
2 76.364 19.238 2.793 1.603
3 72.630 18.696 2.989 5.682
4 69.661 21.666 3017 5.655
5 68.973 21.750 3317 5957
6 68.487 21.594 3.982 5.935
7 68.339 21.705 3.984 5971
8 68.109 21.670 4.110 6.110
9 68.045 21.713 4.134 6.107
10 67.943 21.769 4.130 6.156
11 67.857 21.794 4.198 6.149
12 67.811 21.822 4.208 6.157
Cetinkaya Donemi
1 100.000 0.000 0.000 0.000
2 75.444 0.622 0.528 23.880
3 65.665 8.444 3.136 22.754
4 65.515 8.582 4269 21.632
5 65.546 9.213 5.114 20.126
6 65.498 9.224 5.867 19.409
7 65.723 9.202 6.367 18.707
8 65.797 9.156 6.743 18.302
9 65.773 9.192 7.046 17.987
10 65.738 9.215 7.310 17.734
11 65.731 9.233 7.503 17.531
12 65.723 9.245 7.663 17.367
5.Sonug

2002’den sonra TCMB enflasyon hedeflemesi rejimi ¢ercevesinde nihai amaci olan fiyat
istikrar1 dogrultusunda enflasyon oranindaki degisimleri dikkate alarak para politikasini tasar-
lamaktadir. 2008 Kiiresel Finans Krizi doneminde 6zellikle geligmis tilke merkez bankalarinin
attiklar1 genisleyici para politikas1 adimlar1 sonucunda Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelere
yogun sermaye akist yasandig1 goriilmektedir. Boyle bir konjonktiirde TCMB ara¢ ¢esitlen-
dirmesine giderek, finansal kosullara gore de politika tasariminda bulundugu goriilmektedir.
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Bu calisma genigletilmis Taylor kuralini, TCMB i¢in iki farkli doneme ayirarak test
etmektedir. Bunun i¢in VAR analizinden yararlamilmistir. Etki tepki analizinden elde edilen
bulgulara gore faiz oran1 Erdem Basc1 doneminde c¢iktr acig1 degiskeninden etkilenmezken,
doviz kurundan istatistiksel olarak bir donemden kisa siireli, enflasyon acigindan ise istatis-
tiksel olarak iki donem etkilenmektedir. Murat Cetinkaya doneminde ise doviz kurundaki bir
standart sapmalik sok karsisinda faiz oranini artirmakta, ¢iktr aci81 ve enflasyon agiinin etkisi
ise istatistiksel olarak anlamsiz olmaktadir. Varyans ayristirma analizi sonuglarina gore ise her
iki donemde farkli degiskenlerin faiz orani 6ngorii hata varyans: igerisindeki payr goriilmek-
tedir. Murat Cetinkaya doneminde doviz kurunun faiz oran1 6ngorii hata varyans: icerisindeki
pay! Erdem Bagci1 donemine gore oldukca yiiksek ¢ikmaktadir.

Calisma genel olarak degerlendirildiginde faiz oranin 6zellikle Murat Cetinkaya done-
minde doviz kuruna duyarli oldugu goriilmektedir. Pratikte de gozlemlendiginde 6zellikle 2018
yilinda yasanan kur sokunun yasanmasi sonucunda merkez bankasi faiz oraninda degisikligine
gitmigtir. Para politikast yapicilarinin, bu iki dénemin birbirinden farklilar: iizerine degerlen-
dirme yaparak gerekli aksiyonlar1 almas1 6nerilmektedir. Ozellikle merkez bankasinin kamuo-
yu ile iletigimi bu iki donemin temel farkliliklari olarak goriilebilir. Bas¢1 doneminde agirliklt
ortalama fonlama maliyetinin koridordan sapmadigi goriiliirken, Cetinkaya doneminde ise
yaklagik bir bucuk yillik siirecte fonlamanin koridor disindan yapildigi goriilmektedir. Geg
Likidite Penceresinin aktif olarak kullanilarak kamuoyunda ve yatirimcilar nezdinde politi-
ka faizi fiili faiz arasindaki iletigiminin kopmasina ve politika durugunun net olmamasina yol
actig1 soylenebilmektedir. Agirlikli ortalama fonlama faizi yiiksek olsa bile iletisim tarafindaki
yaganan sikintidan dolayr bunun parasal aktarim mekanizmasi yolu ile piyasada beklentileri
sekillendirmesine zorladig1 goriilmektedir.

Katki Oranm1 Beyani

Makale yazarlar1 ¢alismaya esit oranda katkida bulunmuglardir.

Cikar Catismasi Beyam

Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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