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OZET

Bu ¢alisma, Haziran 2013-Eyliil 2025 donemi igin Tiirkiye'de politika faizi kararlarimin
belirleyicilerini sirali probit modeli kullanarak analiz etmektedir. Politika kararlar: faiz artisi, indirimi veya
sabit tutulmasi seklinde ayrik tercihler olarak modellenmigtir. Bulgular, hedefe gore tamimlanan enflasyon
aciguun politika kararlart iizerinde anlamli bir etkisinin olmadigimi gostermektedir. Diger yandan ¢ikti
a¢ig, doviz kuru acigi ve beklenen enflasyon ile gerceklesen enflasyon arasindaki fark biciminde tanimlanan
enflasyon acigr degiskenlerinin politika faizi kararlari iizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamh
tahmin edilmektedir. Ayrica, kisa ve orta vadeli enflasyon beklentilerinin politika kararlarint aciklamada
gerceklesen enflasyona kiyasla daha yiiksek bilgi icerigi tasidigi goriilmiistiir. Sonuglar, Tiirkiye’de para
politikasinin resmi hedeflerden ziyade ileriye doniik gostergelere, makroekonomik konjonktiire ve doviz
kuru dinamiklerine duyarli bir yapt sergiledigine igaret etmektedir. Genel olarak degerlendirildiginde, bu
calisma Tiirkiye’de para politikasimin kati bir enflasyon hedeflemesi cercevesinden kismen uzaklagtigin
gostermekte ve ilan edilen enflasyon hedefinin incelenen donemde politika yapicilar agisindan kisa vadede
baglayici bir ¢ipa iglevi gormedigine isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikast, Enflasyon Beklentileri, Strali Probit Model, Tiirkiye
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INFLATION INDICATORS AND MONETARY POLICY RESPONSE:
POLICY INTEREST RATE DECISIONS IN TURKIYE

ABSTRACT

This paper examines the determinants of monetary policy decisions in Tiirkiye over the period
June 2013-September 2025 using an ordered probit model. Policy actions are modeled as discrete choices
between interest rate hikes, cuts, and no change. The results indicate that target-based inflation gaps
do not have a significant effect on policy decisions. On the other hand, the effects of the output gap,
the exchange rate gap, and the inflation gap, defined as the difference between expected and realized
inflation on policy interest rate decisions are estimated to be statistically significant. Moreover, short-
and medium-term inflation expectations contain more information than realized inflation, highlighting
the forward-looking nature of monetary policy decisions. The findings suggest that monetary policy in
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Tiirkiye responds more to forward-looking indicators. macroeconomic conditions, and exchange rate
dynamics rather than to formal inflation targets. Overall, this study shows that monetary policy in Tiirkiye
partially departed from a strict inflation-targeting framework and indicates that the announced inflation
target did not serve as a binding short-term anchor for policymakers during the period under review.
Keywords: Monetary Policy, Inflation Expectations, Ordered Probit Model, Tiirkiye

JEL Classification Codes: E52, E58, C25

EXTENDED SUMMARY

Introduction

The primary objective of central banks is generally to maintain price stability. Howe-
ver, the intensity of the response that central banks deliver to inflationary pressures through
monetary policy interest rate decisions, as well as the set of variables considered in the formu-
lation of the policy framework, has long been debated empirically. The policy rule proposed
by Taylor (1993) posits that the policy interest rate responds systematically to deviations of
inflation from its target and to the output gap. While this framework has been supported by
substantial empirical evidence for advanced economies, it remains contested in developing
economies characterized by weak institutional structures, low policy credibility, high inflation
volatility and exchange rate pass-through, and heightened financial vulnerabilities.

From this perspective, Tiirkiye represents a particularly striking case. Although the
Central Bank of the Republic of Tiirkiye (CBRT) officially adopted an inflation targeting
regime in 2006, realized inflation has persistently remained well above the target level. The
prolonged failure to achieve the announced targets may have substantially weakened the ope-
rational role, binding nature, and overall relevance of the inflation target within the monetary
policy framework. This situation raises the question of whether, in recent years, the central
bank has shifted away from a target-based inflation gap toward alternative measures, such as
expectation-based definitions of the inflation gap.

The Main Aim of the Paper

The main objective of this study is to identify the factors considered by the CBRT in
determining its policy interest rate decisions. More specifically, assuming that price stability is
the central bank’s primary objective, this study aims to identify which definitions of the inflati-
on gap shape monetary policy responses to inflation. To this end, the inflation gap is defined in
multiple ways based on realized inflation, target inflation, average inflation, trend inflation, as
well as short- and medium-term inflation expectations of market participants, and the central
bank’s reaction function is analyzed accordingly. Rather than testing the validity of a single
policy rule, this study seeks to assess the relative importance of alternative inflation indicators
in shaping monetary policy decisions in Tiirkiye.

Method and Data

The limited number of studies that analyze monetary policy responses in Tiirkiye di-
rectly in terms of policy decision probabilities points to a methodological gap in the literature.
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Accordingly, in order to more accurately capture the nature of policy interest rate decisions,
policy rate changes are modeled as ordered categorical outcomes—rate increases, no change,
and rate cuts—and are estimated using an ordered probit model. The dataset employed in the
analysis consists of monthly observations covering the period from June 2013 to September
2025. The one-week repo rate serves as the central bank’s policy interest rate.

Results and Conclusion

The empirical findings based on alternative inflation gap definitions indicate that the
CBRT’s policy interest rate decisions are not driven by a single inflation indicator. Inflation
gap measures constructed using realized inflation are found to be neither systematic nor strong
determinants of policy rate decisions, suggesting that the CBRT does not adhere to a back-
wards-looking Taylor rule. In contrast, the output gap and exchange rate gap variables are con-
sistently positive and highly statistically significant across all model specifications, implying
that monetary policy in Tiirkiye is conducted within a framework that is largely responsive to
real economic conditions and exchange rate dynamics.

Models incorporating inflation expectations provide important insights into the CBRT’s
policy horizon. The insignificance of deviations of short-term, year-end inflation expectations
from the target in explaining policy decisions, together with the prolonged inability to meet
the inflation target, suggests a weakening of the target’s binding role. Conversely, in models
based on 12-month-ahead inflation expectations of market participants, the inflation gap eli-
cits a positive and statistically significant policy response, indicating that the CBRT places
greater weight on medium-term inflation expectations that convey stronger signals regarding
inflation persistence than on short-term expectations.

When the inflation gap is defined as the difference between expected and realized inf-
lation, policy responses become more pronounced. The CBRT’s tendency to respond to both
short- and medium-term inflation surprises and deteriorations in inflation expectations with
interest rate increases indicates that the official inflation target does not function as an ope-
rational reference point. Marginal effect estimates further suggest that, in the presence of
deteriorating inflation expectations, the CBRT opts for direct monetary tightening rather than
adopting a wait-and-see approach.

Overall, the results indicate that monetary policy in Tiirkiye has partially diverged
from a strict inflation-targeting framework and that the announced inflation target has not
served as a binding nominal anchor for policymakers during the sample period. Instead, the
CBRT appears to follow a flexible, forward-looking policy stance that jointly accounts for ex-
pectations dynamics and macroeconomic conditions rather than adhering strictly to the official
inflation target.
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1. Giris

Giintimiizde merkez bankalarinin temel amaci genel olarak fiyat istikrarini saglamaktir.
Ancak merkez bankalarinin enflasyonist baskilara karsi koymak amaciyla para politikasi faiz
kararlari ile hangi 6l¢iide tepki verdigi ve politika cercevesini hangi degiskenleri dikkate alarak
olusturdugu ampirik olarak uzun zamandir tartigilmaktadir. Taylor (1993) tarafindan gelistiri-
len politika kurali, politika faizinin enflasyonun hedefinden sapmasina ve ¢ikti agigina sistema-
tik bicimde tepki verdigini varsaymaktadir. Bu yaklagim geligsmis tilkelerde genis bir sekilde
destekleyici ampirik kanitlar bulmasina ragmen (Clarida vd., 1998: 2000), kurumsal yapinin
zayi1f, kredibilitenin diisiik, enflasyon oynakliginin ve doviz kuru gegiskenliginin yiiksek oldu-
gu ve finansal kirilganliklarin bulundugu gelismekte olan iilkelerde hala tartisma konusudur
(Calvo & Reinhart, 2002; Mishkin, 2008).

Gelismekte olan iilkelerde para politikas: karar siireci cogu zaman geligmis iilkelerden
farklilagmaktadir. Bu lilkelerde genellikle para politikasi kararlar1 Taylor kuralinin varsaydigi-
nin disinda reel iktisadi faaliyetler, doviz kuru dinamikleri, makroekonomik belirsizlikler ya da
finansal istikrarsizliklar gibi daha genis bir veri setinin hesaba katilmasi ile olusturulmaktadir
(Mohanty & Klau, 2004; Aizenman vd., 2011). Dolaysiyla bu iilkelerde resmi olarak enflasyon
hedeflemesi rejimi benimsenmis olsa bile fiili politika davranigi kati bir enflasyon hedeflemesi
rejiminden genellikle sapmalar seklinde karsimiza cikabilmektedir.

Bu cerceveden bakildiginda Tiirkiye oldukg¢a dikkat c¢ekici bir ornektir. Tiirkiye Cum-
huriyet Merkez Bankasi (TCMB), 2006 yilinda enflasyon hedeflemesi rejimini resmi olarak
benimsemesine ragmen gerceklesen enflasyon uzunca siiredir hedef enflasyon oraninin olduk-
ca iizerindedir. Uzun zamandir tutturulamayan hedefler, para politikas: cercevesinde hedefin
operasyonel yerini, baglayiciligini ve 6nemini biiyiik 6l¢tide azaltmis olabilir (Kara, 2012). Bu
goriintii merkez bankasiin son donemlerde hedef temelli bir enflasyon agig1 yerine beklenti
temelli enflasyon agi1g1 gibi alternatif tanimlamalarini takip edip etmedigi sorusunu 6ne ¢ikar-
maktadir.

Diger taraftan enflasyon hedeflemesi ve fiyat istikrar1 konusundaki literatiir para politi-
kasiin ileriye doniik yiiriitiilmesi gereken bir siire¢c oldugunu yani gerceklesen enflasyona de-
gil beklenen enflasyona tepki vermesinin daha uygun bir politika ¢ercevesi sagladigini vurgula-
maktadir (Bernanke & Mishkin, 1997; Svensson, 1997; Woodford, 2003). Dolayisiyla hedefin
uzunca bir siiredir tutturulamadig1 Tiirkiye gibi iilkelerde hangi beklentilerin (kisa ya da orta
vadeli) hangi referans noktasina (hedef enflasyon gergeklesen enflasyon) gore degerlendirildigi
bir diger ampirik soru olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu ¢alismanin amact TCMB nin politika faizi kararlarini belirlerken dikkate aldig: fak-
torleri ortaya cikarmaktir. Daha spesifik olarak merkez bankasinin temel amacinin fiyat istikrari
olmast nedeniyle enflasyon karsisinda politika tepkilerini hangi enflasyon ac¢ig1 tanimlamalari
iizerinden sekillendirdigini aciga cikarmaktir. Bu dogrultuda ¢aligmada, enflasyon ac1g1 ger-
ceklesen enflasyon, hedef enflasyon, ortalama enflasyon, trend enflasyon ve piyasa katilimcila-
rinin kisa ve orta vadeli enflasyon beklentilerine dayali alternatif gostergeler ile farkli bicimde
tanimlanarak merkez bankasinin tepki fonksiyonu analiz edilmektedir. Dolayisiyla bu ¢alisma,
tek bir politika kuralinin gecerliligini test etmekten ziyade, Tiirkiye’de para politikas: kararlari-
n1 sekillendiren farkli enflasyon gostergelerinin goreli onemini anlamay1 hedeflemektedir. Son
yillarda bir¢ok iilkede politika faizlerinin diisiik diizeylerde seyretmesi, faiz ayarlamalarinin
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cogunlukla 25 baz puan gibi kiiciik ve ayrik degisimler seklinde yapilmasina yol agmistir. Bu
durum, politika faizinin varyansini azaltarak siirekli modellerle tepki fonksiyonunun tahmini-
ni giiclestirmektedir (Saadon vd., 2011). Ayrica para politikas: kararlar1 dnceden belirlenmis
toplantilarda, faizi artirma, indirme veya sabit tutma bi¢ciminde alindigindan, politika faizinin
diizeyi yerine politika kararini esas alan ayrik tercih modellerinin daha uygun bir ¢ergeve sun-
dugu diisiiniilmektedir (Boeckx, 2011; Kim vd., 2016). Tiirkiye i¢in para politikas: tepkilerini
dogrudan politika karar1 olasiliklar: {izerinden inceleyen caligmalarin sinirli olmasi, bu litera-
tiirde yontemsel bir bogluga isaret etmektedir. Bu nedenle ¢calismada politika faiz kararlarinin
dogasini1 daha dogru bigimde yansitabilmek amaciyla politika faizi kararlari, artig, sabit tutma
ve indirim olmak lizere sirali kategoriler halinde ele alinmakta ve sirali probit modeli aracili-
giyla tahmin edilmektedir.

Calismanin farkli acilardan literatiire katki saglamasi beklenmektedir. Ilk olarak, calis-
ma merkez bankasinin tepki fonksiyonunda yer alan degiskenlerin 6nem sirasini belirlemenin
yant sira farkli enflasyon acig1 tanimlamalari ile politika tepkisini karsilastirarak resmi enf-
lasyon hedefinin baglayicilig1 ve beklenti temelli para politikasi olusturma stire¢leri hakkinda
bilgiler aciga ¢ikarmaktadir. Bu karsilagtirmalar ayrica para politikasinin zaman ufku ve ileriye
doniik olup olmadig1 konusunda kanitlar sunmaktadir. Calismanin devam eden boéliimleri su
sekilde siralanmaktadir. ikinci boliimde kisa bir ampirik literatiir taramasi yer alirken iiciincii
boliimde model, veri seti ve yontem tanitilmaktadir. Dordiincii béliimde ¢alismanin bulgulart
sunulurken besinci boliimde sonu¢ kismina yer verilmektedir.

2. Ampirik Literatiir

Para politikas1 kararlarinin ayrik nitelik tagimasi ve faiz oranlar1 genellikle kiigiik ve
diizensiz adimlarla degismesine ragmen merkez bankas1 tepki fonksiyonlarinin tahmininde si-
rali ayrik tercih modellerinin kullanimi oldukga sinirli kalmistir. Asagida sunulan ¢aligmalar,
sirali probit ve logit modelleri kullanarak farkli merkez bankalarmin faiz kararlarini inceleyen
ampirik literatiirii 6zetlemektedir.

Ayrik tercih modelleri kullanilarak merkez bankasi faiz kararlarini inceleyen erken do-
nem caligmalar agirlikli olarak gelismig iilke 6rneklerine odaklanmaktadir. Gascoigne & Tur-
ner (2004), 1ngiltere Merkez Bankasi’nin 1997-2003 dénemine ait faiz kararlarini sirali ayrik
tercih modelleriyle analiz etmektedir. Calismada enflasyonun faiz kararlar1 {izerinde anlamli
bir etkisi bulunmazken, ¢iktinin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmektedir. Ancak
yazarlar, kurulan modellerin tahmin giiciiniin olduk¢a diisiik olduguna 6zellikle dikkat cek-
mektedir. Benzer sekilde, Gerlach (2007) Avrupa Merkez Bankasi’nin 1999-2006 donemine
ait faiz kararlarini sirali probit modeli ile incelemekte ve enflasyonun anlamsiz, buna karsilik
ekonomik duyarlilik ve ¢ikti gostergelerinin anlamli oldugunu ortaya koymaktadir. Yazar bu
sonucu, Avrupa Merkez Bankas1’nin (AMB) gecici fiyat soklarini tolere edebilme kapasitesine
baglamaktadir. Jansen & De Haan (2009) ise 1999-2002 déneminde AMB nin faiz kararlari-
n1 analiz etmekte ve ileriye doniik modellerde hem enflasyon hem de ¢ikt1 agiginin anlaml
oldugunu, ancak geriye doniik modellerde bu degiskenlerin anlamsizlasti§ini gostermektedir.
ABD icin yapilan calismalar da benzer bulgular sunmaktadir. Saadon vd. (2011), 1990-2004
doneminde FED’in faiz kararlarini analiz ettikleri caligmalarinda, diisiik ve istikrarli enflas-
yon ortaminda enflasyonun hedeften sapmasinin faiz kararlarini etkilemedigini, buna karsilik
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ciktr aci8ina giiclii tepkiler verildigini gostermektedir. ABD icin ayrik tercih modellerini kul-
lanan diger caligmalar da politika kararlarinin siireksiz ve temkinli dogasina dikkat cekmekte-
dir. Lapp vd. (2003), Volcker ve Greenspan donemlerini kapsayan FOMC toplantilarini sirali
probit modeliyle incelemekte ve tiim katsayilart anlamli tahmin etmektedir. Dupor vd. (2004)
caligmasinda faiz orani kararlart ile politika egilimi duyurularma iligkin karar kurallar1 birlikte
tahmin edilmekte ve her iki kararin enflasyona verdikleri tepkiler acisindan giiclii bir tutarlilik
sergiledigi bulunmaktadir. Buna karsilik, ekonomik faaliyet gostergelerine verilen tepkilerin
iki karar arasinda tutarsiz oldugu tespit edilmektedir. Dueker (1999) ise sirali probit modelini
kullanarak federal fon oran1 hedefindeki ataleti incelemekte ve faiz indirimi ya da artirimi ola-
siliklarimin fiili faiz degisimlerinden daha yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir.

Gelismekte olan iilkelere odaklanan literatiir, merkez bankalarinin faiz kararlarinda enf-
lasyon hedeflerinden ziyade beklentiler, cikt1 ve finansal degiskenlerin daha belirleyici oldu-
gunu gostermektedir. Kotlowski (2005), Polonya Merkez Bankasi’nin 2004-2005 donemindeki
faiz kararlarini siral1 logit modeli ile tahmin etmekte ve merkez bankasinin enflasyona karsi ile-
riye dontik, ¢ciktiya ise gecikmeli tepkiler verdigini tespit etmektedir. Calismada doviz kurunun
faiz kararlar1 lizerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Caglayan & Astar (2012), Cekya
icin 1999-2011 donemini kapsayan ¢coklu nominal probit modeli kullanarak enflasyon a¢iginin
hem faiz artigt hem de faiz indirimi kararlarinda etkili oldugunu, ¢iktr a¢igimin ise yalnizca
faiz artiglarinda anlamli rol oynadigini gostermektedir. Xiong (2012), Cin Merkez Bankasi'nin
faiz kararlarii 1986-2010 donemi icin siralt probit modeli ile analiz etmekte ve geriye doniik
modellerde ¢iktinin, ileriye doniik modellerde ise enflasyonun belirleyici oldugunu ortaya koy-
maktadir. Ayrica Cin’in resmi bir enflasyon hedefi olmamasina ragmen, 2001-2010 doneminde
enflasyon beklentilerinin fiili olarak politika kararlarinda dikkate alindig1 vurgulanmaktadir.
Vietnam 6rneginde Lien (2015), 2000-2008 donemine ait aylik ve ¢eyreklik verilerle coklu
nominal logit modeli tahmin etmekte ve Vietnam Merkez Bankasi’nin enflasyon agig1 ve ¢ikti
acigina tepki verdigini, buna karsilik doviz kuru ve dis ticaret dengesi degigkenlerinin faiz
kararlarimi etkilemedigini gostermektedir. Kore icin Kim vd. (2016), 2000-2013 dénemini kap-
sayan calismalarinda kisith sirali tercih modelleri kullanmakta ve Kore Merkez Bankasi’nin
fiili enflasyondan ziyade beklenen enflasyona tepki verdigini tespit etmektedir. Bulgular ayrica
ciktr ac1g1 ve doviz kurunun politika kararlarinda 6nemli rol oynadigin1 gostermektedir.

Yukarida degerlendirilen ampirik ¢aligmalar ayrik tercih modelleri ¢ercevesinde ve iil-
kelerin gelismiglik diizeylerine gore kategorize edilerek ele alinmistir. Diger yandan bu ¢alis-
malar arasinda TCMB’nin faiz kararlarini ayrik tercih modelleri ¢er¢evesinde analiz eden bir
calisma goze carpmamaktadir. Ancak TCMB nin para politikas1 tepkilerini Taylor tipi kural-
lar cercevesinde dogrusal ya da dogrusal olmayan farkli ekonometrik yontemlerle inceleyen
farkli donemlere ait caligsmalar bulunmaktadir. Dolayisiyla asagida TCMB nin politika tepki-
lerinin Taylor Kurali yaklasimi tizerinden farkli yontemlerle inceleyen calismalar degerlendi-
rilmektedir.

Omay & Hasanov (2010), TCMB politika tepki fonsiyonunun ileri mi yoksa geriye mi
doniik oldugunu 1990-2003 donemi i¢in dogrusal olmayan STR modeli kullanarak incelemek-
tedir. Ilgili dsnemde TCMB nin geriye doniik bir politika benimsedigini tespit eden yazarlar
genisletici para politikasinin ¢ikti istikrari, daraltici para politikasinin ise fiyat istikrar1 amaciy-
la uygulandigim belirtmektedir. Ilgili donemde merkez bankas1 déviz kuru ve biitce aciklar1 ise
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dikkate almamaktadir. Lebe & Bayat (2011), 1986-2010 donemi i¢in VAR modelleri ve politika
faizi olarak alternatif faiz oranlari ile Taylor Kuralin1 test etmektedir. Reeskont faiz oraninin
politika faizi olarak diisiiniildgii modelde merkez bankasinin faiz orani tepkilerinin siki olmasa
da Taylor Kurali’n1 takip edecek bigimde olustugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu modelde enflasyon,
cikti ve doviz kuru soklarina merkez bankasinin pozitif tepki verdigi gortilmektedir. Albayrak
& Abdioglu (2015), 2002-2014 doénemi i¢cin EKK yontemi kullanarak TCMB’nin tepki fon-
siyonunu tahmin etmektedir. Bulgular TCMB’nin hem ileriye hem de geriye doniik bir tepki
fonksiyonunu izledigini ve enflasyona ¢ikti agigindan daha duyarli oldugunu gostermektedir.
Merkez bankasi genel olarak cikt1 acig1 dalgalanmalarini diizlestirmeye caligmaktadir. Bal vd.
(2016), TCMB’nin politika faizlerini belirlemede enflasyon, cikt1 ve doviz kuru agiklarminin
etkilerini 2001-2016 donemi i¢in analiz etmektedir. Tahmin sonuclart TCMB’nin yalnizca
enflasyon agigina pozitif ve anlamli tepki verdigini vurgulamaktadir. Orug (2019), 1990-2018
doneminde Taylor tipi kurallarin Tiirkiye icin gecerlili§ini ve ARDL modeli ¢ercevesinde in-
celemektedir. Kisa dénemde enflasyon ve reel doviz kuru hedeflerinden sapmalarin politika
faizini belirlemede temel etken oldugu 6nce ¢ikmaktadir. Uzun donemde ise merkez bankasi-
nin ¢ikt agigint dikkate almadig1 yoniindeki bulgular ise merkez bankasinin birincil amacinin
fiyat istikrar1 olduguna kanit olarak sunulmaktadir. Yal¢inkaya & Yazgan (2020), TCMB para
politikasi tepkilerini 2002-2019 dénemi i¢in dogrusal ve dogrusal olmayan ARDL yontemleri
ile arastirmaktadir. Bulgular TCMB’nin enflasyon, c¢ikt1 ve doviz kuru agiklarina beklenen tep-
kileri vererek genisletilmis bir Taylor kuralini takip ettigini agi8a ¢ikarmaktadir. Ayrica merkez
bankasinin uzun dénemde enflasyon a¢igina daha duyarli olmasi fiyat istikrarin1 amacini be-
nimsedigi seklinde yorumlanmaktadir. Tas & Ozbek (2021), Tiirkiye’de 2000-2020 dénemin-
de Taylor Kurali’nin gecerliligini VAR modeli ile analiz etmektedir. Calismada faiz tepkileri-
nin enflasyon acig1 ve daviz kuru sapmalar1 tarafindan aciklandig: tespit edilirken TCMB ’nin
Taylor Kurali’nt siki bir gekilde takip etmedi8i vurgulanmaktadir. Karagdl & Dogan (2022),
Tiirkiye’de para politikasinin finansal ¢evrimlerle iligkisini 2003-2019 doneminde finansal ¢ev-
rimlerle genisletilmis Taylor Kurali cercevesinde Markov Rejim Degisim Modeli araciligiyla
sorgulamaktadir. Bulgular dogrusal olmayan modelin daha iyi sonuclar iirettigini ve yiiksek ve
diisiik faiz olmak tizere iki farkli rejimin bulundugunu gostermektedir. Yiiksek faiz rejiminde
merkez bankasi ¢iktiy1 ihmal ederek yalnizca enflasyona odaklanirken diisiik faiz rejimlerinde
ise finansal istikrarsizlig1 da dikkate almaktadir. Tetik & Bari (2022) Tiirkiye’de para politika-
smin maliyet itigli soklara verdigi tepkiyi Taylor Kurali ¢cergevesinde 2006-2020 donemi i¢in
esik GMM yontemi aracilifiyla incelemektedir. Para politikast dogrusal modelde enflasyon
aci1g1 ve doviz kuruna 6nemli tepki vermektedir. Dogrusal olmayan model sonuglari ise ithal
ve girdi fiyatlarinin derecesine gore farklilasmaktadir. Fiyatlarin yiiksek olarak ayarlandigi re-
jimde para politikasinin bu tip maliyet itisli soklar1 dikkate aldig1 ifade edilmektedir. Dogdu
(2023), Tiirkiye’de Taylor Kurali’nin 2008-2023 yillar1 arasindaki gecerliligini VAR modeli ile
analiz etmektedir. Yazar enflasyon, c¢ikti ve doviz kuru degigmelerine politika faizinin Taylor
Kurali’nin 6ngordiigii kadar giiclii ve anlamli tepkiler vermedigi sonucuna ulagmaktadir. Pazar-
c1 & Akkog (2023), TCMB ’nin faiz tepkilerini 2011-2019 dénemini i¢cin Erdem Bas¢1 ve Murat
Cetinkaya bagkanlik donemleri ¢ercevesinde VAR modeli ile analiz etmektedir. Calismanin
bulgulari merkez bankasinin her iki donemde de ¢ikti soklarina tepki vermezken doviz kuru
soklarina tepki verdigini gosterirken bu doviz kuru tepkisi Cetinkaya doneminde daha siddetli
olmaktadir. Bas¢1 doneminde faiz orani enflasyon agigina pozitif tepki verirken bu tepki Cetin-
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kaya doneminde negatife donmektedir. Dolayisiyla merkez bankasinin 6nceliklerinin ekono-
mik kogullar ya da bagkanlara bagh olarak degisebildigi goriilmektedir.

Bu c¢aligmalar birlikte degerlendirildiginde, sirali ayrik tercih modellerine ya da alter-
natif ekonometrik modellere dayali literatiiriin ortak bulgusu, merkez bankasi faiz kararlarimnin
¢ogu zaman enflasyon hedeflerinden ziyade ¢ikt1, ekonomik faaliyet gostergeleri ve beklentiler
etrafinda sekillendigidir. Enflasyonun bircok calismada geriye doniik modellerde istatistiksel
olarak anlamsiz bulunmasi, 6zellikle diisiik ve istikrarli enflasyon donemlerinde ya da hedefin
gliclii bigimde ¢ipalanmig oldugu rejimlerde merkez bankalarinin fiyat istikrar1 soklarimi tolere
edebildigine isaret etmektedir. Enflasyonun ileriye doniik modellerde anlamli bulunmasi ise
merkez bankalarmin tepki fonksiyonlarinin genellikle beklentilere gore sekillendigini goster-
mektedir. Diger yandan ¢ikt1 acig1, doviz kuru gibi diger degiskenler politika tepkilerinin gii¢lii
belirleyicileri olarak karsimiza ¢ikarken bu durum gelismekte olan iilkelerde merkez bankala-
rinin daha esnek bir tepki fonksiyonu takip etigine isaret etmektedir. Dolayisiyla iilkeler ara-
sinda farklilasan bu bulgular para politikasinin genel bir kurala indirgenemeyecegi seklinde
degerlendirilebilir.

3. Model, Yontem ve Veri Seti

Taylor (1993) caligsmasina gore merkez bankasi politika faizini Denklem (1)’deki gibi
belirlemektedir:

ip=r"+m +alm, —n")+ B, —y") 1)

Burada i, politika faizini, * uzun dénem denge reel faiz orani ya da dogal faiz orani-
n1, i, gergeklesen enflasyonu, 77 hedef enflasyonu, y, gerceklesen ¢iktiyr ve y? ise potansiyel
ciktiy1 temsil etmektedir. Dolayisiyla (s7,-T) ve (y,-yP) ifadeleri sirasiyla enflasyon agigi ve
cikti acigini ifade etmektedir. Bu denkleme gore enflasyon hedefin iizerine ve ¢ikti potansiyelin
tizerine ¢ikarsa merkez bankasinin politika faizini artirmasi beklenir. Gelismekte olan iilkele-
rin birgogunda merkez bankalar1 faiz kararlar1 sirasinda doviz kuru hareketlerini takip etme
egilimindedirler. Dolaysiyla burada merkez bankasinin faiz kararlari, doéviz kurunu da dikkate
aldig1 varsayilarak, enflasyon a¢igi, cikti a¢ig1 ve doviz kuru agigimin bir fonksiyonu olarak
genigletilmis bir Taylor kurali cergevesinde Denklem (2)’deki sekilde tahmin edilebilir:

if =a+ py(m - ”{) + B,y — yf) + Bi(e. —ef) + PaOre + B4Gy,t + Ba0e; + &, &~N(0,1) ()

Burada i artitk merkez bankasmin politika egilimini gosteren karar degiskenidir.
(-7, T) ve (y,-y,F) yine sirastyla ¢ikti agi81 iken (e,-e,”) ise doviz kuru agigin1 gostermektedir.
B1, B> ve B3 sirasiyla merkez bankasinin ilgili degiskenlere verecegi tepki katsayilaridir. Son
olarak o, 0, ve 0, terimleri sirasiyla enflasyon, GSYH ve doviz kuru oynakliklarini temsil
etmektedir. &, normal dagilima sahip hata terimini temsil etmektedir.
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-1, egerif <14, (faiz indirimi) 3
Ai, =5 0, egert; <i; <1y, (faiz sabit) 3
+1, egeri; > 1,, (faiz artisi)

Denklem (3)’de A;; siirekli bir degisken olan i,*’nin ayrik ve sirali bir karar deZiskenine
doniismiis seklidir. 7| ve 7, hangi aralikta hangi kararin alindigin1 gosteren esik parametreleri-
dir. Sirali probit modelinde A;; politika faizi artiglart durumlari icin 1, faiz indirimi durumlari
icin -1 ve faiz degisikligi olmamast durumlari icin O degerlerini almaktadir. Merkez bankasi
politika faizi icin olasilik kararlart ise Denklem (4), Denklem (5) ve Denklem (6)’daki gibidir:

P(Aiy = —1|X;) = @ (1 — X,B) “4)
P(Ai; = 01X,) = ®(r; — X ) — D(74 — X.) (5
P(Ai, = +1|X,) =1 — ®(1, — X.B) (6)

Denklem (4), Denklem (5) ve Denklem (6) sirasiyla politika faizinde indirim, politika
faizinin sabit tutulmasi ve politika faizinde artig i¢in olasiliklardir. Marjinal etkiler ise genel
olarak ise Denklem (7)’deki gibi hesaplanmaktadir:

BPiii;t:j_) = [(1)(1-]-_1 — Xtﬂ) - q)(Tj - Xtﬂ)]ﬂk o

Sirali probit modelinde aciklayici degiskenlerin etkisinin derecesi model katsayilart ile
degil marjinal etkiler ile 6l¢iilmektedir. Burada 8, > 0 ise faiz artirma olasiligi artacak, faiz
indirim olasilig1 azalacaktir. 5, < 0 ise tam tersi gerceklesecektir. Model, hata terimlerinin
normal dagilima sahip oldugu varsayimi altinda maksimum olabilirlik yontemiyle tahmin edil-
mektedir.

Calismada kullanilan tiim veriler aylik frekanstadir ve Haziran 2013 ve Eyliil 2025 arasi
donemi kapsamaktadir. Merkez bankasinin politika faizi olarak 1 hafta vadeli repo faiz orani
kullanilmaktadir. TCMB 1 hafta vadeli repo faiz oranini tiim 6rneklem boyunca degil 1 Haziran
2018’den beri politika faizi olarak kullanmaktadir. Ancak 6rneklemimizin uzunlugu, 6rnekle-
min biiylik kisminda resmi politika faizinin 1 hafta vadeli repo faizi oldugu ve merkez bankasi
farkli faiz oranlarinin birlikte hareket ettigi gercegi hesaba katildiginda bu tercih olduk¢a ma-
kuldiir.

Enflasyon verisi tiiketici fiyat endeksindeki yillik yilizde degisim olarak hesaplanmak-
tadir. Merkez Bankasi’nin hedef enflasyon orani ise ilgili donem boyunca %5’dir. Enflasyon
ac181 degiskeni gerceklesen enflasyon ile hedef enflasyon orani arasindaki fark seklinde hesap-
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lanmaktadir. Bunun yani sira gerceklesen enflasyona bagli olarak gerceklesen enflasyon eksi
ilgili donemin ortalama enflasyonu ve gerceklesen enflasyon ve ilgili donem enflasyonun trendi
arasindaki fark olmak tizere iki farkli sekilde daha enflasyon acig1 tanimlanmaktadir. Merkez
bankasinin ileriye doniik olarak yiiriittiigii bir politikasinin olup olmadigini analiz edebilmek
icin ayrica beklenen enflasyona dayali farkli enflasyon acig1 degiskenleri tanimlanmaktadir.
TCMB piyasa katilimcilar anketinde yer alan cari yil sonu yillik TUFE beklentisi ve piyasa
katilimcilarinin 12 ay sonrast i¢in yillik enflasyon beklentisi, beklentilere dayali enflasyon acig1
tanimlamamiza imkan vermektedir. Yine bu iki degiskenin hedef enflasyondan ve gerceklesen
enflasyondan sapmalari olmak iizere dort farkli enflasyon acig1 tanimlamasi ile ekonometrik
model tahminleri yapilmaktadir.

Cikt1 agig1 degiskenini hesaplayabilmek igin gayri safi yurt ici hasila degiskenini temsi-
len sanayi tiretim endeksi kullanilmaktadir. Mevsim etkisinden arindirilmis aylik sanayi iiretim
endeksi verisinin Hodrick-Prescott filtresi kullanilarak trend ve ¢cevrim degerleri hesaplanmak-
ta ve cikti acig1 degiskeni elde edilmektedir. Doviz kuru degiskeni ise nominal doviz kurunun
(Amerikan Dolar ve Tiirk Lirasi) alig ve satig ortalamasi olarak alinmakta ve yine Hodrick-
Prescott filtresi ile ayristirilarak trendinden sapmalar seklinde doviz kuru agigi olarak tanim-
lanmaktadir. Son olarak enflasyon, cikt1 ve doviz kuru diginda bu degiskenlerdeki belirsizlige
merkez bankasinin nasil tepki verdigini anlamak amaciyla bu degiskenlerin oynaklik serileri
modele dahil edilmektedir!.

Standart Taylor kuralinda enflasyon acig1 gerceklesen enflasyon eksi hedef enflasyon
olarak (;r - n7) tammlanmaktadir. Ancak Tiirkiye’de gergeklesen enflasyon uzun siiredir he-
defin oldukca uzagindadir ve TCMB para politikas1 metinlerinde hedef enflasyon oranina atif
oldukca azalmistir. Dolayisiyla hedefin baglayicilifi ve gercekligi oldukca tartigmalidir. Bu
kosullar altinda TCMB ’nin para politikasi kararlarin1 hedef enflasyon cercevesinde belirledigi-
ni varsaymak yaniltict olabilir. TCMB son yillarda muhtemelen enflasyonun hedefin oldukc¢a
uzaginda olmasi sebebiyle hedef enflasyon ve gerceklesen enflasyon iligkisi yerine piyasadaki
enflasyon beklentilerini takip etme egilimindedir. Dolayisiyla bu perspektiften hareketle ca-
lismanin modelleme agamasi i¢in ilave olarak enflasyon acig1 degiskenini beklenen enflasyon
ve gerceklesen enflasyon iligkisine gore yeniden modifiye etmek (77-77¢) makul olacaktir. Bu
durumda iktisadi aktorlerin enflasyon beklentileri bozulduk¢a enflasyonla miicadele eden bir
merkez bankasinin faiz artig1 yoniinde tepki vermesi beklenir. Dolayisiyla (sre-77) seklinde
tanimladigimiz enflasyon ac¢ig1 denkleminde enflasyon beklentilerinde bir artis enflasyon agi-
ginin azalmasia yol acacak ve dolayisiyla merkez bankasinin politika faizini yiikseltmesi
beklenecektir. Bu kogullarda tahmin edilecek regresyon katsayisinin isareti negatif olarak bek-
lenmelidir. Oysa beklenen enflasyon ve enflasyon acigindaki artisa merkez bankasinin pozitif
tepki vermesi teorik ve sezgisel olarak daha dogrudur. Bu sebeple bu pozitif davranig bigimini
ve katsayi iligkisini kurabilmek icin son olarak enflasyon ag¢ig1 denklemi (sre-7r) biciminde
revize edilmektedir.

1 Bu degiskenlerin oynaklik serileri son 12 aya ait kayan standart sapmalar seklinde ol¢iilmiistiir. Bu
hesaplama yontemi sirasinda 11 adet gozlem kaybi yagsanmaktadir. Dolayisiyla bu degiskenlerin
oynakliginin dahil edildigi modeller Mayis 2014 ve Eyliil 2025 aras1 i¢in tahmin edilmektedir. Yine
piyasa katilimeilarinin 12 ay sonrasi yillik enflasyon beklentisi degiskeni Ocak 2015 tarihinden
itibaren bagladig1 icin bu degiskenin yer aldig1 tahminlerde 6rneklem Ocak 2015-Eyliil 2015 araligim
kapsamakta ve gozlem sayis1 129°a diismektedir.
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4. Model Tahminleri

Bu baglik altinda sirali probit modelinden elde edilen bulgular sunulmaktadir. Tab-
lo 1’den Tablo14’e kadar yer alan bulgular alternatif enflasyon a¢ig1 tanimlamalarina gore
olugturulan model tahminlerini gostermektedir. Amacimiz biiyiik oranda merkez bankasinin
enflasyonla miicadele arzusunu ortaya ¢ikarmak oldugu i¢in bu modellerde enflasyon acig1 yedi
farkli bicimde tanimlanmaktadir. Bu tanimlamalar sirasiyla gerceklesen enflasyon eksi hedef
enflasyon (7r-7T), gerceklesen enflasyon eksi gerceklesen enflasyonun ortalamasi (5-71077),
gerceklesen enflasyon eksi gerceklegen enflasyonun trendi (sz-st7rend), yil sonu beklenen
enflasyon eksi hedef enflasyon (sr¢-zT), piyasasinin 12 ay sonrasi icin enflasyon beklentisi
eksi hedef enflasyon (sr¢-7T), yil sonu beklenen enflasyon eksi gerceklesen enflasyon (sre- 1)
ve son olarak piyasasinin 12 ay sonrasi i¢in enflasyon beklentisi eksi gerceklesen enflasyon
(;re-r) bicimindedir. Farkli enflasyon ag¢ig1 tanimlamalaria gore olusturulan her bir model
5 farkli bicimde tahmin edilmektedir. Oncelikle temel Taylor Kurali cercevesinde aciklayict
degisken olarak yalnizca enflasyon acig1 ve ¢ikti agigi igerecek sekilde Model (1) tahmin
edilmektedir. Sonrasinda Model (2)’de doviz kuru acig1 ile genisletilmis Taylor Kurali tahmin
edilmektedir. Ayrica ekonomik belirsizliklerin faiz kararlar: lizerindeki etkilerini degerlendire-
bilmek amaciyla sirasiyla enflasyon oynakligi, cikti oynakligi ve doviz kuru oynaklig: degis-
kenleri eklenerek Model (3), Model (4) ve Model (5) tahmin edilmektedir.

Tahmin sonuclarinin yer aldig: tablolarin hepsinde kesme noktalarinin tiim modellerde
anlamli oldugu goriilmektedir. Kesme noktalari, gézlenemeyen politika egiliminin hangi ara-
liklarda faiz indirimi, faiz oraninin sabit tutulmasi veya faiz artis1 kararlarina karsilik geldigini
belirlemektedir. Bu noktalarin istatistiksel olarak anlamli olmasi, karar kategorilerinin birbi-
rinden net bicimde ayristigini ve bu ayrimin saglam oldugunu gostermektedir. Diger yandan
tim modellerde log-likelihood degerleri giderek artmakta ve dolayisiyla modelde eklenen de-
giskenlerin (doviz kuru a¢181, oynakliklar) agiklayict giicii artirdigini gostermektedir. Benzer
sekilde modelin agiklayici giicii ve genel anlamlilig1, Pseudo R? ve Wald 2 degerleri ile deger-
lendirilmigtir. Pseudo R2 degerleri, bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken tizerindeki acik-
lama giicliniin ve Wald %2 testi ise modeldeki tiim bagimsiz degiskenlerin birlikte istatistiksel
olarak anlamliliginin Model 5’e dogru giderek arttigini ifade etmektedir. Bu bulgular, eklenen
ciktr acig1, doviz kuru acig1 ve oynaklik degiskenlerinin modelin genel anlamliligini olumlu
etkiledigini gostermektedir. Son olarak AIC ve BIC degerleri hangi modelin veri ile ne kadar
iyi uyum sagladigint ve karmasiklig: birlikte degerlendirmektedir. Daha diisiik degerler daha
uyumlu model anlamina gelirken AIC ¢cogunlukla Model (5)’i secerken BIC cogunlukla Model
(4)’1 tercih etmektedir. Model (5)’de doviz kuru oynaklig1 yalnizca iki yerde istatistiksel olarak
anlamhdir ve bu modellerde bilgi kriterleri iyilesmektedir. Doviz kuru oynakligiin anlamsiz
oldugu modellerde ise genellikle bilgi kriterleri Model (4)’ii secme egilimindedir. Dolayisiyla
katsayilarin biiyiikliikleri degerlendirilirken doviz kurunun anlamli oldugu yerde Model (5)
anlamsiz oldugu yerde ise Model (4) dikkate alinacaktir.

Tablo 1 gergeklesen enflasyon eksi hedef enflasyon seklinde hesaplanan enflasyon agig1
degiskenine gore kurulan model tahminlerini sunmaktadir. Burada tiim modellerde enflasyon
ac1g1 degiskeninin katsayis: istatistiksel olarak anlamsiz iken c¢iktr acig1 ve doviz kuru agidi
degiskenlerinin katsayilar1 ise pozitif ve yliksek anlamlilik diizeylerine sahiptir. Bunun yani
sira, oynaklik degiskenlerinden yalnizca ¢ikti oynaklig1 degiskeninin katsayis: pozitif ve an-
lamlidir. Pozitif katsayilar bu degiskenlerdeki artiglarin faiz yiikseltme olasiligini artirdigini
gostermektedir. Bu bulgular, merkez bankasinin kararlarinda reel ekonomik aktivite ve doviz
kuru dinamiklerinin, enflasyon a¢igindan daha belirleyici oldugunu gostermektedir.
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Tablo 1: Politika Faizi Kararlari: Sirah Probit Model-Enflasyon Acig (7 - #7)

Bagimh degisken: Politika faizi karar1 Model Model Model Model Model
)] @) 3 ) (5)
Enflasyon agi1g1 (7 - 77) 0.003 -0.003 0.003 0.001 -0.018
(0.005) (0.005) 0.011) (0.011) (0.017)
Cikt1 ag181 (y, - y/) 0.064***  0.091"*  0.087***  0.097*** 0.100***
(0.023) (0.025) (0.025) (0.027) (0.028)
Doviz kuru acigr (e, - e,) 0.496** 04627  0.587"** 0.687**
(0.130) (0.129) (0.142) (0.154)
Enflasyon oynakhig1 (o ;) -0.021 -0.011 -0.007
(0.045) (0.046) (0.043)
Cikt1 oynakligi (o, ;) 0.165*** 0.156"**
(0.044) (0.046)
Déviz kuru oynakligi (o, ) 0.938
(0.600)
Kesme Noktast 1 -0.840"**  -1.031"* -0.962"**  -0.543"* 0517
(0.139) (0.151) (0.157) (0.192) (0.193)
Kesme Noktasi 2 1.255% 1247 1.244* 1.828*" 1.897%**
(0.149) (0.163) (0.171) (0.236) (0.240)
Gozlem Sayisi 148 148 137 137 137
Log Likelihood -119.482  -110.121  -105.010 -98.991 -97.000
Pseudo R2 0.025 0.101 0.099 0.151 0.168
Wald 2 8.04 21.72 19.96 2647 27.49
AIC 246.96 230.24 22201 211.98 209.99%##*
BIC 258.95 24522 23953  232.42%%%* 233.35

Not: Parantez i¢indeki degerler saglam (robust) standart hatalar1 gostermektedir. *, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1.

Tablo 2: Ortalama Marjinal Etkiler: Enflasyon Acig1 (7 - #7)

Politika Faizi Artirim Olasihg Model Model Model Model Model
@ (2 3) “@ )
Enflasyon ag1g1 (7 - z7) 0.000 -0.000 0.000 0.000 -0.003
(0.001) (0.001) (0.002) (0.002) (0.003)
Ciktr ag181 (y, - ¥/) 0.012** 0017 0.016"* 0.016"™*  0.016™*
(0.005) (0.005) (0.005) (0.005) (0.005)
Doviz kuru agigi (e, - ¢/%) 0.091**  0.086"*  0.099***  0.111***

(0.025) (0.025) (0.026) (0.027)
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Tablo 2. devam
Enflasyon oynakhig1 (o4 ;) -0.004 -0.002 -0.001
(0.008) (0.008) (0.007)
Cikt oynakhigi (oy,,) 0.028"*  0.025"**
(0.008) (0.007)
Déviz kuru oynakligi (o, ;) 0.151
(0.099)
Politika Faizi Sabit Tutma Olasilig1 Model Model Model Model Model
@ &) 3 “ (&)
Enflasyon a¢i81 (7 - 7T) 0.000 -0.000 0.000 0.000 -0.001
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001)
Cikt1 aci81 (y; - y/) 0.004 0.005 0.005 0.007* 0.007**
(0.003) (0.003) (0.003) (0.004) (0.004)
Déviz kuru agi8i (e, - e,) 0.026 0.028 0.040* 0.051**
(0.019) 0.019) (0.021) (0.023)
Enflasyon oynaklig1 (o ;) -0.001 -0.001 -0.001
(0.003) (0.003) (0.003)
Cikt oynakhgi (oy,,) 0.011* 0.012*
(0.007) (0.006)
Doviz kuru oynakhigi (o, ;) 0.069
(0.048)
Politika Faizi Indirim Olasilig1 Model Model Model Model Model
M (2) 3 4) )
Enflasyon ag1g1 (7 - z7) -0.001 0.001 -0.001 0.000 0.004
(0.001) (0.001) (0.003) (0.003) (0.004)
Cikt1 aci81 (y, - y) -0.017**  -0.021***  -0.022***  -0.023***  -0.024"**
(0.006) (0.006) (0.006) (0.006) (0.006)
Déviz kuru agigi (e; - e/%) -0.117%*  -0.115**  -0.139***  -0.162"**
(0.029) (0.030) (0.030) (0.032)
Enflasyon oynaklig1 (o, ,) 0.005 0.003 0.002
(0.011) 0.011) (0.010)
Cikti oynakhigi (o) -0.039**  -0.037***
0.011) (0.011)
Déviz kuru oynakligi (o, ) -0.221
(0.136)

Not: Tabloda raporlanan degerler ortalama marjinal etkilerdir. Parantez icindeki degerler saglam (robust) standart

hatalar1 gostermektedir. *** p < 0.01, ** p <0.05, * p <0.10.
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Tablo 3: Politika Faizi Kararlari: Sirali Probit Model-Enflasyon Acig (7 - 70r7)

Bagimh degisken: Politika faizi karar1 Model Model Model Model Model
6] 2 3 “ ()
Enflasyon a¢i181 (;r - 7T) 0.002 -0.002 0.005 0.004 -0.009
(0.005) (0.005) (0.009) (0.009) (0.015)
Cikt1 aci81 (y, - y/) 0.064***  0.090*** 0.088"*  0.098**  0.096***
(0.023) (0.025) (0.025) (0.028) (0.028)
Déviz kuru agi8i (e; - e/) 0488 0465  0.582"* 0.635""*
(0.128) (0.128) (0.144) (0.152)
Enflasyon oynakhig1 (o, ;) -0.025 -0.022 -0.025
(0.038) (0.040) (0.037)
Cikti oynakhigi (o, ) 0.165*** 0.153"**
(0.045) (0.046)
Doviz kuru oynakligi (o, ;) 0.770
(0.607)
Kesme Noktast 1 -0.845***  -1.027*** -0.934**  -0.508"* -0.556**
(0.151) (0.162) (0.172) (0.208) (0.220)
Kesme Noktasi 2 1.248%*  1.248"  1.272" 1.865"* 1.847%
(0.159) (0.173) (0.188) (0.256) (0.257)
Gozlem Sayisi 148 148 137 137 137
Log Likelihood -119.577  -110.189 -104.937  -98.885 -97.529
Pseudo R2 0.024 0.101 0.100 0.152 0.163
Wald 2 7.98 21.33 19.86 2551 25.19
AIC 247.15 230.37 221.87 21176 211.05%**
BIC 259.14 24536 23939  23220%** 23441

Not: Parantez i¢indeki degerler saglam (robust) standart hatalari gostermektedir. *, ** ve *** sirastyla %10, %5 ve %1.

Tablo 4: Ortalama Marjinal Etkiler: Enflasyon Acigi (7 - 7z07¢)

Politika Faizi Artirnm Olasihig: Model Model Model Model Model
@ (2 3 “ )

Enflasyon agi1g1 (7 - 7077) 0.000 -0.000 0.001 0.001 -0.001
(0.001) (0.001) (0.002) (0.002) (0.002)

Ciktr ag1g1 (y; - ¥/ 0.013** 0.016™*  0.016"*  0.017**  0.016™*
(0.005) (0.005) (0.005) (0.005) (0.005)

Doviz kuru agig1 (e, - /) 0.089***  0.086***  0.098***  0.103***
(0.025) (0.025) (0.026) (0.025)
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Tablo 4. devam
Enflasyon oynaklig1 (o ,) -0.005 -0.004 -0.004
(0.007) (0.007) (0.006)
Cikti oynaklig1 (oy,) 0.028™*  0.025""*
(0.008) (0.007)
Déviz kuru oynakligi (o, ) 0.125
(0.100)
Politika Faizi Sabit Tutma Olasilig1 Model Model Model Model Model
&) ) 3) “ (5)
Enflasyon a¢ig1 (7 - 7077) 0.000 -0.000 0.000 0.000 -0.001
(0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.001)
Ciktr ag181 (y; - y/) 0.004 0.005 0.006 0.007* 0.007**
(0.003) (0.003) (0.004) (0.004) (0.004)
Déviz kuru acii (e; - e,) 0.026 0.029 0.040* 0.047**
(0.020) 0.019) (0.021) (0.022)
Enflasyon oynaklig1 (0, ;) -0.002 -0.002 -0.002
(0.003) (0.003) (0.003)
Ciktt oynakhigi (oy, () 0.011* 0011*
(0.007) (0.006)
Doviz kuru oynakligi (o, ;) 0.057
(0.046)
Politika Faizi Indirim Olasilig1 Model Model Model Model Model
) @) 3 “ ®)
Enflasyon aci81 (;r - 70r7) -0.001 0.001 -0.001 -0.001 0.002
(0.001) (0.001) (0.002) (0.002) (0.004)
Ciktr ag1g1 (y; - ¥/) -0.017***  -0.021***  -0.022***  -0.023***  -0.023"**
(0.006) (0.006) (0.006) (0.006) (0.006)
Doviz kuru agigi (e, - /%) -0.115**  -0.115***  -0.137***  -0.151"**
(0.029) (0.030) 0.031) (0.032)
Enflasyon oynaklig1 (0 ,) 0.006 0.005 0.006
(0.010) (0.010) (0.009)
Ciktt oynakhigi (0y,,) -0.039*  -0.036***
(0.011) 0.011)
Déviz kuru oynakhigi (o, ) -0.182
(0.139)

Not: Tabloda raporlanan degerler ortalama marjinal etkilerdir. Parantez icindeki degerler saglam (robust) standart

hatalar1 gostermektedir. *** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.10.
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Tablo 2 ise Tablo 1’de tahmin edilen sirali probit modelinden elde edilen katsayilara
ait ortalama marjinal etkileri gostermektedir. Politika faizi artirma olasilig1, politika faizi sa-
bit tutma olasilig1 ve politika faizi indirim olasiligr durumlarmin her {i¢ii icin de hesaplanan
marjinal etkiler ¢iktt acig1, doviz kuru agigi ve cikti oynakligi degiskenleri i¢in anlamlidir.
Genis bir bigimde yorumlamak gerekirse cikt1 agi81, doviz kuru acig1 ve ¢ikti oynakligindaki
bir birimlik artiglar merkez bankasinin faiz artirma olasiligini sirasiyla %1.6, %9.9 ve %?2.8
oraninda artirmaktadir. Dier yandan bu degiskenlerdeki artiglar kargisinda faiz degistirmeme
olasiligint %0.7, %4 ve %]1.1 ve faiz indirim olasiligini ise sirasiyla %2.3, %13.9 ve %3.9 ka-
dar azaltmaktadir. Bu bulgular, ¢ikt1 acig1, doviz kuru agig1 ve c¢ikti oynakligindaki artiglarin,
faiz indirim olasiligini net bir bi¢cimde azalttigin1 ortaya koyarken politika tepkisinin ani bir
stkilagma yerine yavas ve kademeli olabilecegi seklinde yorumlanabilir. Dikkat edilirse siralt
probit modelinin mantigina goére faiz indirimi olasiligindaki azalisin, faiz artirnmi ve faizin
sabit tutulmasi olasiliklarinin toplami oldugu goriilmekte ve aslinda ikisi arasinda paylagti-
rilmaktadir. Bu durum faiz indirim olasiligindaki azalmanin ayni oranda faiz artis1 olasili-
gina gitmedigi, bir kisminin faizi sabit tutma olasiligina kaydigimi gostermektedir. Bu sonug
merkez bankasi davraniglart bakimindan para politikasi kararlarinda ihtiyatlilik, daha yavas
hareket etme egilimi ya da bekle ve gor biciminde degerlendirilebilir.

Bir 6nceki modelin sonuglari enflasyon ac¢iginin TCMB nin faiz kararlarinda hig etkili
olmadig1 sonucunu dogurmakta ve hatta temel amaci fiyat istikrart olan TCMB nin enflasyon
ile hi¢c miicadele etmedigi seklinde degerlendirmeye yol agmaktadir. TCMB’nin ilgili 6rnek-
lem donemi boyunca zaman zaman dezenflasyonist politikalarinin zayifladigini ve hatta sert
parasal gevseme donemleri yasandigini biliyoruz. Ama yine de TCMB’ nin enflasyon a¢igi
gibi bir degiskene hi¢ anlamli tepki vermedigi yoniindeki bir sonu¢ degiskenin dogasindan
kaynaklaniyor olabilir. TCMB enflasyon hedefi uzun zaman boyunca %35 diizeyinde sabittir
ancak ilgili donem boyunca gerceklesen enflasyon oldukca yiiksektir. Hedefin uzun yillar bo-
yunca tutturulamamasi da hedefin iktisadi aktorler tarafindan baglayiciligini tartigmali hale
getirmektedir. Dolayisiyla hedeften agir1 sapmig bir enflasyona sahip merkez bankasinin he-
deften sapmalara tepki vermemesi dogal olabilir. Bu sebeple ¢alismada devam eden tablolar-
da enflasyon ac¢i81 degiskeninin alternatif tanimlamalar: kullanilarak modeller tekrar tahmin
edilmektedir.

Tablo 3 enflasyon aciginin gerceklesen enflasyon eksi enflasyonun ilgili donem ortala-
masi seklinde tanimlandig1 modellerin tahmin sonuc¢larini gosterirken Tablo 4 ise bu tahmin-
lerden elde edilen degiskenlerin ortalama marjinal etkilerini vermektedir. Her iki tablo birlikte
yorumlandiginda enflasyonun bu sekilde tanimlanmasinin merkez bankasi faiz kararlarimi et-
kileyen degiskenleri degistirmedigi goriilmektedir. Benzer sekilde merkez bankasi ¢ikti acigi,
doviz kuru acig1 ve cikti oynakligi degiskenlerine pozitif ve anlamli tepkiler verirken diger
degiskenler faiz kararlarinda etkili degildir. Marjinal etkiler ise bir 6nceki modelde tahmin
edilen degerlere olduk¢a yakindir. Her iki modelden ¢ikarilacak ortak sonu¢ merkez banka-
siin politika faizi kararlari sirasinda ne gergeklesen enflasyonun hedeften sapmasini ne de
gerceklesen enflasyonun ortalamasindan sapmasini dikkate almadigi yoniindedir. Bu bulgu
merkez bankasmin faiz kararlar icin gergeklesen enflasyonla iligkili olusturulacak bir enf-
lasyon aci1g1 tanimlamasini takip etmedigi ya da daha kestirme olarak gerceklesen enflasyon
degismelerini 6nemsemedigi seklinde de yorumlanabilir.
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Tablo 5: Politika Faizi Kararlari: Sirali Probit Model-Enflasyon A¢ig (7 - zTrend)

Bagimh degisken: Politika faizi karar1  Model Model Model Model Model

Q) @) 3 “ &)
Enflasyon ag181 (;r - mlrend) -0.001 -0.045%*%%  -0,052%**  -0.042%*  -0.040**
0.012) (0.014) (0.017) (0.019) (0.020)
Ciktr ag181 (y; - ¥/) 0.064***  0.095%**  0.089***  0.099%**  (.099%**
(0.022) (0.028) (0.027) (0.030) (0.030)
Doviz kuru agig1 (e, - /%) 0.773%*%  Q.777*%%*  (0.822%**  (.813%**
(0.172) (0.173) (0.181) (0.181)
Enflasyon oynaklig1 (o4 ;) 0.022 0.017 0.009
(0.020) (0.022) (0.037)
Cikti oynakhigi (oy,) 0.138%**  (.138***
(0.048) (0.048)
Doviz kuru oynakligi (o, ;) 0.111
(0.399)
Kesme Noktas 1 -0.896%**  -1.010%**  -0.839%**  -0.507**  -0.500%*
(0.122) (0.143) (0.153) (0.193) (0.196)
Kesme Noktasi 2 1.104%%% 1 369%** ] 473%** ] 938**x ] 947HHk
(0.134) (0.139) (0.179) (0.242) (0.248)
Gozlem Sayisi 148 148 137 137 137
Log Likelihood -119.689  -104.545 -99.207 -95.242 -95.205
Pseudo R2 0.023 0.147 0.149 0.183 0.183
Wald 2 8.220 22.660 22.220 26.370 26.570
AIC 24737 219.08 21041 204.48%**% 20640
BIC 259.36 234.07 22793  22492%%F 22976

Not: Parantez i¢indeki degerler saglam (robust) standart hatalari gostermektedir. *, ** ve *** sirastyla %10, %5 ve %1.

Gergeklesen enflasyona bagli olarak tanimladigimiz son ¢ikti acig1 degiskeni olan ger-
ceklesen enflasyon eksi enflasyonun ilgili donem trendi arasindaki fark i¢in tahmin edilen mo-
deller Tablo 5°de, ortalama marjinal etkiler ise Tablo 6’da sunulmaktadir. Bu bulgulara baktigi-
mizda merkez bankasinin politika faizi kararlar1 tizerinde ¢ikt1 agig1, doviz kuru agig1 ve ¢ikti
oynaklig1 yine artis yoniinde etkilidir. Yine burada da merkez bankasi en giiclii tepkiyi doviz
kuru agi8ina verirken bu tepki dnceki iki modelden daha biiyiiktiir. Diger yandan burada 6nceki
tahminlerden farkli olarak enflasyon acig1 degiskenine ait katsayr anlamli iken isareti ise teo-
rik beklentinin tersine negatiftir. Bu bulguya gore enflasyonun trendin iistiine ¢ikmas: merkez
bankasinin faiz diisiirme yoniinde tepki vermesi ile sonu¢lanmaktadir. Ancak marjinal etkiler
oldukga diisiiktiir. Enflasyon a¢iginin marjinal etkileri faiz artirma olasiliginin %0.7, faiz degis-
tirmeme olasiliginin %0.4 ve faiz indirim olasiliginin ise %1 oldugunu gostermektedir. Bu du-
rum sundan kaynaklaniyor olabilir; merkez bankasi, trendin iizerinde gergeklesen enflasyonu
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talep kaynakl ve kalic1 degil biiyiik 6lciide gegici, arz yonlii veya maliyet kaynakli bir sapma
olarak algilamaktadir. Dolayisiyla bu tip soklar karsisinda sikilagma tepkisi vermemekte politi-
ka tepkisini esas olarak ¢ikt1 ag181 ve doviz kuru gelismelerine dayandirdigina isaret etmektedir.
Gergeklesen enflasyona dayali enflasyon a¢i81 degiskenlerine dayanan modellerin bu sonuglari
para politikasinin enflasyon merkezli bir kuraldan ziyade, kur ve konjonktiir agirlikli, secici ve
esnek bir tepki fonksiyonu izledigi yoniindedir.

Onceki modellerde enflasyon acig1 gerceklesen enflasyona bagh tanimlanarak merkez
bankasinin para politikasi tepkilerinin geriye doniik oldugu varsayildi. Ancak enflasyon hedef-
lemesi cercevesinde merkez bankalarinin yalnizca gegmis ya da gerceklesen enflasyona degil
iktisadi aktorlerin gelecekteki enflasyon beklentilerine de tepki vermesi gerektigi kabul edil-
mektedir. Enflasyon beklentileri ileriye doniik para politikasinin temel unsurudur. Bu nedenle
bundan sonraki modellerde merkez bankasinin gerg¢eklesen enflasyondan ziyade beklenen enf-
lasyona tepki verip vermedigini ortaya ¢ikarmak amactyla enflasyon acig1 degiskeni beklenen
enflasyona dayandirilmaktadir. Buradan elde edilen bulgularin gerceklesen enflasyona dair
bulgular ile karsilagtirilmasi para politikasinin ileriye doniik niteligi bakimindan bilgiler ortaya
cikarabilir.

Tablo 7, beklenen yilsonu enflasyon eksi enflasyon hedefi biciminde tanimlanan enflas-
yon acigina dayanan modellerde merkez bankasinin nasil politika tepkisi verdigini gostermek-
tedir. Tablo 8’de ise bu tahminlerin ortalama marjinal etkileri yer almaktadir. Bu bulgulardan
elde edilenlere gore gerceklesen enflasyon yerine yil sonu beklenen enflasyonun modele dahil
edilmesi model sonuglarinda anlamli bir farklilik yaratmamaktadir. Onceki modellere benzer
sekilde merkez bankasi politika faiz kararlarinda kisa vadeli reel konjonktiir ve doviz kuru
gelismelerine duyarl bir cerceveyi dikkate alirken yil sonu enflasyon beklentilerinin hedefe
gore sapmasini sistematik bir belirleyici olarak kullanmamaktadir. Bu sonu¢ merkez banka-
smin ileriye doniik bir politika kurali uygulamadigi seklinde yorumlanabilir. Ancak bu yorum
son derece dikkatli yapilmalidir ¢linkii bu modelde anlamsiz bir enflasyon ag¢iginin merkez
bankasinin ileriye doniik olmamasindan m1 yoksa enflasyon hedefinin inandiricilig1 ve bag-
layicilig1 konusundaki sorunlardan mi kaynaklanip kaynaklanmadigi acik degildir. Ayrica bu
detay1 aciga cikarabilmek icin merkez bankasinin ileriye doniik zaman ufkunun da degerlendi-
rilmesi gerekmektedir. Diger bir ifadeyle merkez bankasi ne kadar ileri doniiktiir ya da hangi
enflasyon beklentisini hesaba katmaktadir. Bu sebeple merkez bankasinin zaman ufkunu ve he-
defin baglayiciligini tartisabilmek amaciyla sirasiyla piyasa katilimeilarinin 12 aylik enflasyon
beklentisi ve hedef enflasyona dayali enflasyon ag¢i81 yerine beklenen enflasyonun gergeklesen
enflasyondan sapmalar1 modele dahil edilmektedir.

Tablo 6: Ortalama Marjinal Etkiler: Enflasyon Aqigi (7 - z1rend)

Politika Faizi Artirim Olasihig: Model Model Model Model Model
1) (2) 3) “) (5)
Enflasyon agi1g1 (7 - mTrend) -0.000 -0.008*#*  -0.009***  -0.007**  -0.006%*
(0.002) (0.003) (0.003) (0.003) (0.003)
Cikt1 ac1g1 (y, - y/) 0.013** 0.016%**%  0.015%**  0.015%**%  0.015%**

(0.005) (0.005) (0.005) (0.004) (0.004)
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Tablo 6. devam
Doviz kuru agig1 (e, - /) 0.130%**  0.128%*%*  (0.126%**  (.125%%%*
(0.031) (0.030) (0.028) (0.028)
Enflasyon oynaklig1 (o) 0.004 0.003 0.001
(0.003) (0.003) (0.006)
Cikti oynakhig1 (oy,) 0.021%**  0.021%%*
(0.007) (0.007)
Doviz kuru oynakligi (o, ;) 0.017
(0.061)
Politika Faizi Sabit Tutma Olasilig1 Model Model Model Model Model
) &) 3 “ &)
Enflasyon agi81 (7 - lrend) -0.000 -0.003* -0.004**  -0.004%* -0.003*
(0.001) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002)
Ciktr ag1g1 (y, - ¥ 0.004 0.006* 0.007** 0.008** 0.008+*
(0.003) (0.003) (0.003) (0.004) (0.004)
Déviz kuru aci8i (e, - e,) 0.047%* 0.062%%  0.069%*%  (0.068%**
(0.028) (0.028) (0.026) (0.026)
Enflasyon oynaklig1 (o) 0.002 0.001 0.001
(0.002) (0.002) (0.003)
Cikti oynakhigi (oy,) 0.012* 0.012*
(0.006) (0.006)
Doviz kuru oynakhigi (o, ) 0.009
(0.034)
Politika Faizi Indirim Olasilig Model Model Model Model Model
M 2 (3) ) (5)
Enflasyon agi81 (;r - Trend) 0.000 0.010%*%  0.013%** 0.010%* 0.009%*
(0.003) (0.003) (0.004) (0.004) (0.005)
Ciktr agi81 (y; - y/) -0.017#%%  -0.022%**  -0.022%**%  -0.023%**  -0.023%**
(0.006) (0.006) (0.006) (0.006) (0.006)
Doviz kuru agig1 (e, - ¢/) -0.177#%%  -0.191%*%*  -0.195%**  -0.193%**
(0.034) (0.036) (0.036) (0.036)
Enflasyon oynakhigi (o, ,) -0.005 -0.004 -0.002
(0.005) (0.005) (0.009)
Cikti oynakhig1 (oy,) -0.033%*%%  .(0.033%**
(0.012) (0.012)
Doviz kuru oynakhigi (o, ) -0.026
(0.095)

Not: Tabloda raporlanan degerler ortalama marjinal etkilerdir. Parantez icindeki degerler saglam (robust) standart
hatalar1 gostermektedir. *** p < 0.01, ** p <0.05, * p < 0.10.
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Tablo 7: Politika Faizi Kararlari: Sirali Probit Model-Enflasyon Acig (z¢ - z7T)

Bagimh degisken: Politika faizi karar1  Model Model Model Model Model

@ (2 3 @ )]
Enflasyon ag1g1 (7r¢ - zT) 0.006 -0.001 0.019 0.018 0.009
(0.007) (0.007) (0.014) (0.015) (0.021)
Cikt1 acig1 (y, - y*) 0.064%*%  0.090%**  0.089%**  0.097***  (0.098%**
(0.023) (0.025) (0.026) (0.028) (0.028)
Doviz kuru agig1 (e, - ¢/) 0.479%%%  0.424%%*%  (.542%%*%  (.583%**
(0.127) (0.131) (0.145) (0.155)
Enflasyon oynaklig1 (o, ) -0.061 -0.054 -0.055
(0.045) (0.046) (0.045)
Ciktr oynakhigi (oy,,) 0.162%#%  (.158***
(0.044) (0.045)
Déviz kuru oynakligi (o, ) 0.411
(0.535)
Kesme Noktast 1 -0.795%*% - .0.978%*F*  -0.919%*F*  .0.501**F*F  -0.488***
(0.141) (0.150) (0.157) (0.192) (0.191)
Kesme Noktasi 2 1.309%%%  1294%%% ] 303*** ] 882%k* [ 9l]***
(0.156) (0.168) (0.179) (0.246) (0.243)
Gozlem Sayisi 148 148 137 137 137
Log Likelihood -118.982  -110310  -103.932 -98.087 -97.648
Pseudo R2 0.029 0.100 0.108 0.159 0.162
Wald 2 8.450 21.550 19.520 25.350 25470
AIC 245.96 230.61 21986 210.17***  211.29
BIC 25795 245.60 23738  230.61%**%  234.65

Not: Parantez i¢indeki degerler saglam (robust) standart hatalari gostermektedir. *, ** ve *** sirastyla %10, %5 ve %1.

Tablo 9 piyasa katilimcilarinin 12 aylik enflasyon beklentisinin hedef enflasyondan sap-
malar1 seklinde tanimlanan enflasyon a¢igina gore tahmin edilen modellerin sonuglarini, Tablo
10 ise bu modellerin ortalama marjinal etkilerini gostermektedir. Modelin bu sekilde genisle-
tilmesi enflasyonun kalic1 olup olmadigina dair daha fazla bilgi icermekte ve merkez bankasi-
nin zaman ufkunu genisletmesine yol agmaktadir. Diger bir ifadeyle merkez bankasinin kisa
vadeli mi yoksa orta vadeli mi beklentilere tepki verdiginin ayristirtlmasini saglayacaktir. Bu
modellerde 6nceki tahminlere benzer bir sekilde merkez bankasi ¢ikti acig1, doviz kuru acigi
ve ¢ikti oynaklig1 artiglarina faiz artig1 yoniinde tepki verirken diger modellerden farkli olarak
enflasyon acig1 degiskenine ait katsay1 pozitif ve anlamli olarak tahmin edilmektedir. ilave
olarak enflasyon oynaklig1 katsayis1 da anlamli tahmin edilmesine ragmen isareti beklenenin
aksine negatiftir. Bu sonu¢ merkez bankasinin enflasyon belirsizligindeki artiglara faiz diisiisii
ile tepki verdigini ifade etmektedir.
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Tablo 8: Ortalama Marjinal Etkiler: Enflasyon Acig1 Y1l Sonu Enflasyon Beklentisi (z¢ - 27)

Politika Faizi Artirim Olasihg: Model Model Model Model Model
@ 2 3 “ )]
Enflasyon agi81 (¢ - 7T) 0.001 -0.000 0.004 0.003 0.001
(0.001) (0.001) (0.003) (0.002) (0.003)
Cikt1 aci81 (y, - y/) 0.013%%  0.016%*%  0.016%** 0.016%**  0.016%**
(0.005) (0.005) (0.005) (0.005) (0.005)
Déviz kuru agigi (e; - e/) 0.087**%  0.077%**  0.090%*%*  (0.095%**
(0.024) (0.025) (0.025) (0.026)
Enflasyon oynakhig1 (o, ;) -0.011 -0.009 -0.009
(0.008) (0.007) (0.007)
Cikt1 oynakhigi (o) 0.027%%%  0.026%**
(0.008) (0.007)
Doviz kuru oynakligi (o, ;) 0.067
(0.089)
Politika Faizi Sabit Tutma Olasilig1 Model Model Model Model Model
Q) @) 3 “ &)
Enflasyon ac181 (sz¢ - nl) 0.000 -0.000 0.001 0.001 0.001
(0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.002)
Ciktr ag181 (y; - ¥/) 0.004 0.005 0.006 0.007* 0.007**
(0.003) (0.003) (0.004) (0.004) (0.004)
Doviz kuru agig1 (e, - e/%) 0.027 0.027 0.038* 0.043**
0.019) (0.018) (0.020) (0.021)
Enflasyon oynakhig1 (o4 ;) -0.004 -0.004 -0.004
(0.004) (0.004) (0.004)
Cikti oynakhgi (o) 0.011* 0.012%*
(0.007) (0.006)
Doviz kuru oynakligr (o, ) 0.030
(0.040)
Politika Faizi Indirim Olasilig1 Model Model Model Model Model
@ &) 3 “ &)
Enflasyon agi1g1 (7r¢ - z7) -0.002 0.000 -0.005 -0.004 -0.002
(0.002) (0.002) (0.004) (0.003) (0.005)
Ciktr ag181 (y, - ¥/) -0.017%%%  -0.021%**  -0.022%*%*% -0,023*%** -0.023***
(0.006) (0.006) (0.006) (0.006) (0.006)
Doviz kuru agigi (e, - /%) -0.114%%%  -0.105%**  -0.128%%*  -(.138***
(0.029) (0.031) (0.032) (0.034)
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Tablo 8. devam
Enflasyon oynakhig1 (o, ;) 0.015 0.013 0.013
0.011) 0.011) (0.011)
Cikti oynakhigi (oy,) -0.038%**  -0.037***
0.011) (0.011)
Doviz kuru oynakligi (o, ;) -0.097
(0.126)

Not: Tabloda raporlanan degerler ortalama marjinal etkilerdir. Parantez icindeki degerler saglam (robust) standart
hatalar1 gostermektedir. *** p <0.01, ** p <0.05, * p <0.10.

Tablo 9: Politika Faizi Kararlari: Sirali Probit Model-Enflasyon Aci81 (¢ - 7#7)

Bagimh degisken: Politika faizi karar1  Model Model Model Model Model

@ (2 3 “@ (©)
Enflasyon agi181 (;z¢ - 7T) 0015 0.004 0.053%*  0.053** 0.084*
0.011) 0.011) 0.021) (0.021) (0.046)
Cikt1 aci81 (y; - y/) 0.061%*%*  0.085%** 0.092%** (0.101*%*  0.100%**
(0.023) (0.025) (0.029) (0.029) (0.029)
Doviz kuru agig1 (e, - e/%) 0.443%%% (0 403%*%*  (5]5%%*%  (.445%%*
(0.121) (0.131) (0.145) (0.165)
Enflasyon oynaklig1 (o4 ;) -0.098%*%  -0.095%*  -0.106%**
0.041) (0.042) (0.047)
Cikti oynakhii (o) 0.160%**  0.168%**
(0.047) (0.048)
Doviz kuru oynaklig: (o, ;) -0.627
(0.779)
Kesme Noktas 1 -0.695%** -0.904*** -0.878*** -0433**  -0.400*
(0.159) (0.166) (0.167) (0.206) 0.212)
Kesme Noktasi 2 1.358%%%  1.306%*%* 1405%*F*  2.014%%F 2 ,052%**
(0.180) (0.193) (0.196) (0.283) (0.299)
Gozlem Sayisi 129 129 129 129 129
Log Likelihood -105.851  -98.455  -94.906 -89.489 -88.981
Pseudo R2 0.036 0.103 0.135 0.185 0.189
Wald 2 8.650 20.660 21.180 25.630 26.120
AIC 219.70 206.90 201.81  192.97**%%  193.96
BIC 231.14 221.20 21897  212.99%**%  216.84

Not: Parantez i¢indeki degerler saglam (robust) standart hatalar1 gostermektedir. *, ** ve *** sirastyla %10, %5 ve %1.
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Bu bulgular, merkez bankasinin kisa vadeli yil sonu beklentilerinden ziyade politika
tepkisinde enflasyonun kaliciliina iligskin daha gii¢lii sinyal iceren orta vadeli piyasa beklen-
tilerini dikkate aldigim1 gostermektedir. Diger yandan marjinal etkilerin yer aldig1 Tablo 10°da
onceki bulgulardan farkli olarak enflasyon aciginin faiz artirma olasilig1 ve faiz indirim olasili-
g1na ait marjinal etkiler anlamli iken faizi sabit tutma olasilig1 ise anlamsizdir. Bu bulgu merkez
bankasinin ortala vadeli enflasyon beklentilerindeki bir bozulma durumunda faizi sabit tutarak
bekle gor politikas: yerine dogrudan parasal sikilagmaya yoneldigini vurgulamaktadir. Diger
yandan enflasyon oynakliginin negatif katsayis1 merkez bankasinin enflasyon beklentilerinde
bir bozulma olmadan enflasyon belirsizligindeki artiglara faiz artis1 yoniinde tepki vermedigi
seklinde yorumlanabilir.

Nihayet enflasyon a¢i1g1 degiskenini, baglayict oldugu konusunda siiphe bulunan he-
def enflasyondan kurtararak enflasyon agigini beklenen enflasyon eksi gerceklesen enflasyon
biciminde tanimliyoruz. Beklenen enflasyonun gerceklesen enflasyondan sapmalart seklinde
boylesi bir tanimlama beklenti bozulmasi ya da enflasyon siirprizi olarak ifade edilebilir. Tablo
11 daha kisa vadeli enflasyon beklentisi olan yilsonu enflasyon beklentisi eksi gergeklesen
enflasyon farki bigiminde tanimlanan enflasyon ac¢igina dayali model sonuglarini gosterirken,
Tablo 12’de bu modellerden elde edilen ortalama marjinal etkileri yansitmaktadir.

Burada Model (5) en uygun model olarak karsimiza ¢ikmakta ve onceki sonuclardan
farklh olarak doviz kuru oynaklig1 degiskenine ait katsay1 ilk defa pozitif ve anlamli olarak
tahmin edilmektedir. Cikt1 acig1, doviz kuru a¢i81 ve ¢ikti oynakligr degiskenlerine ait bulgular
onceki tiim modellerle benzerdir. Enflasyon aci1g1 degiskenine ait katsay1 pozitif ve anlamli iken
bir dnceki modelden farkli olarak enflasyon oynaklig1 anlamsizdir. Enflasyon agigina iligkin
pozitif ve anlamli bu bulgular hedef enflasyonun baglayici olmadigini ve politika karar1 sira-
sinda operasyonel bir bilgi igerigi tasimadigini ortaya c¢ikarmaktadir. Ayrica merkez bankasi
ileriye doniik kisa zaman ufkunda dahi enflasyon beklentilerindeki bir bozulmaya ya da enflas-
yon siirprizlerine faiz artis1 yoniinde tepki verebilmektedir. Yine burada da faizin sabit tutulma
olasiligina ait marjinal etkinin anlamsizlig1 enflasyon beklentilerinde bir bozulma durumunda
merkez bankasinin bekle gor degil dogrudan faiz tepkisi seklinde davranis degistirdigini ifade
etmektedir.

Tablo 10: Ortalama Marjinal Etkiler: Enflasyon Aqig (z¢ - 77T)

Politika Faizi Artirim Olasihg Model Model Model Model Model
1 (2) 3) “) (%)

Enflasyon agi181 (;z¢ - 7T) 0.003 0.001 0.010%**  0.009%**  0.014%*
(0.002) (0.002) (0.004) (0.003) (0.007)

Cikt1 ag181 (y; - ¥/) 0.013*%%  0.016%** 0.017**% 0.017***  0.016%**
(0.005) (0.005) (0.006) (0.005) (0.005)
Doviz kuru agi181 (e, - /%) 0.085%**  0.073***%  0.085%**  0.073**
(0.024) (0.023) (0.024) (0.029)

Enflasyon oynaklig1 (o) -0.018**  -0.016%*  -0.017%**

0.007)  (0.006)  (0.007)
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Tablo 10. devam

Cikti oynakhii (o) 0.026%*%  0.027%*%%*
(0.008) (0.007)
Doviz kuru oynakligi (o, ;) -0.102
(0.122)
Politika Faizi Sabit Tutma Olasilig1 Model Model Model Model Model
Q) €] 3 “ (&)
Enflasyon ag1g1 (7r¢ - zT) 0.001 0.000 0.003 0.003 0.006
(0.001) (0.001) (0.003) (0.003) (0.005)
Cikt1 ag181 (y, - ¥/) 0.003 0.004 0.005 0.007* 0.007*
(0.003) (0.003) (0.004) (0.004) (0.004)
Déviz kuru agi8i (e; - e/) 0.022 0.023 0.033%* 0.029%*
(0.019) (0.018) (0.020) (0.017)
Enflasyon oynaklig1 (o ;) -0.006 -0.006 -0.007
(0.005) (0.005) (0.006)
Cikt1 oynakhigi (o) 0.010 0.011
(0.007) (0.007)
Doviz kuru oynakligi (o, ) -0.041
(0.061)
Politika Faizi Indirim Olasilig1 Model Model Model Model Model
(1) (2) 3) “ (5
Enflasyon ag1g1 (7r¢ - zT) -0.004 -0.001 -0.013%%*  -0.012%%* -0.019*
(0.003) (0.003) (0.005) (0.005) 0.011)
Cikt1 aci81 (y, - y*) -0.016%*%%  -0.020%**  -0.022%%*% -0.023%** -0.023%**
(0.006) (0.006) (0.006) (0.006) (0.006)
Doviz kuru agigi (e, - /%) -0.107%%%  -0.096%**  -0.118*** -0.102%**
(0.028) (0.031) (0.031) (0.036)
Enflasyon oynaklig1 (o) 0.023%** 0.022%%* 0.024%*
(0.010) (0.010) (0.011)
Cikt1 oynakhigi (oy,,) -0.037##% -0.038*%*%*
(0.011) (0.011)
Déviz kuru oynakligi (o, ) 0.144
(0.179)

Not: Tabloda raporlanan degerler ortalama marjinal etkilerdir. Parantez icindeki degerler saglam (robust) standart

hatalar1 gostermektedir. *** p < 0.01, ** p <0.05, * p < 0.10.
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Tablo 11: Politika Faizi Kararlari: Sirah Probit Model-Enflasyon Acig (z¢ - 77)

Bagimh degisken: Politika faizi karari Model Model Model Model Model
@ (2 3 4 )
Enflasyon a¢181 (z¢ - 1) 0.013 0.023* 0.023 0.027 0.039%*
(0.014) (0.013) (0.016) (0.017) (0.018)
Cikt1 aci81 (y, - y) 0.065%**  0.094*** 0.089*** 0.100%** (.103%%*
(0.023) (0.025) (0.024) (0.027) (0.028)
Doviz kuru agig1 (e, - ¢/%) 0.506%%*  0.484***  (0.608%*%*  0.650%**
(0.129) (0.126) (0.143) (0.142)
Enflasyon oynakhig1 (o, ;) 0.004 0.008 -0.031
(0.024) (0.025) (0.031)
Cikti oynakhigi (o, ,) 0.170%**  0.160%**
(0.045) (0.045)
Doviz kuru oynakligi (o, ;) 0.798%*
0419)
Kesme Noktast 1 -0.953%**  _1.074%** -1.000%** -0.561%** -0.497%**
(0.137) (0.145) (0.158) (0.193) (0.193)
Kesme Noktasi 2 [.146%%% [ 223%%% ] 2]k ] 835Hkk ] 94D %%
(0.143) (0.147) (0.168) (0.232) (0.245)
Gozlem Sayisi 148 148 137 137 137
Log Likelihood -119.227  -108.930 -104.090 -97.684 -95.404
Pseudo R2 0.027 0.111 0.107 0.162 0.182
Wald 2 8.59 23.82 23.03 2941 31.24
AIC 24645 227.85 220.17 209.36  206.80%**
BIC 258.44 242.84 237.69  229.80%*%*  230.16

Not: Parantez i¢indeki degerler saglam (robust) standart hatalari gostermektedir. *, ** ve *** sirastyla %10, %5 ve %1.

Tablo 12: Ortalama Marjinal Etkiler: Enflasyon Acig1 (7¢ - 7)

Politika Faizi Artirnm Olasihig: Model Model Model Model Model
1) (2) 3) “@ (5

Enflasyon agi1g1 (7z¢ - ) 0.003 0.004* 0.004 0.004 0.006%**
(0.003) (0.002) (0.003) (0.003) (0.003)

Cikt1 ag181 (y; - ¥/) 0.013** 0.017#*%  0.016%**  0.017***  0.016%**
(0.005) (0.005) (0.005) (0.005) (0.004)

Déviz kuru agigi (e; - e/) 0.092%**  0.089%**  0.100%*%*  0.101%***
(0.025) (0.025) (0.025) (0.023)
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Tablo 12. devam

Enflasyon oynakhig1 (o, ;) 0.001 0.001 -0.005
(0.004) (0.004) (0.005)

Cikti oynakhigi (oy,,) 0.028%%*  (,025%%**
(0.008) (0.007)
Doviz kuru oynakligi (o, ;) 0.125%
(0.065)
Politika Faizi Sabit Tutma Olasil1g1 Model Model Model Model Model

Q) &) 3 “ ®)

Enflasyon ag181 (;z¢ - 7) 0.001 0.001 0.001 0.002 0.003
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.002)

Ciktr ag181 (y, - ¥/) 0.004 0.005 0.005 0.007* 0.008**
(0.003) (0.004) (0.003) (0.004) (0.004)

Doviz kuru ag181 (e, - /%) 0.026 0.030 0.042%%* 0.051%*
(0.020) (0.020) 0.021) (0.023)
Enflasyon oynaklig1 (o) 0.000 0.001 -0.002
(0.001) (0.002) (0.003)

Cikti oynakhgi (oy,,) 0.012%* 0.013%*
(0.007) (0.006)
Déviz kuru oynakligi (o, ;) 0.063
(0.041)
Politika Faizi Indirim Olasihig1 Model Model Model Model Model

@ ©)) 3) “ &)

Enflasyon ag1g1 (7r¢ - ) -0.003 -0.005* -0.006 -0.006 -0.009%*
(0.004) (0.003) (0.004) (0.004) (0.004)

Ciktr aci81 (y; - y) -0.017%%%  -0,022%%*  -0,022%**  -0.023%**  -0.024%**
(0.006) (0.006) (0.006) (0.006) (0.006)

Déviz kuru agi8i (e, - e,) -0.118%*%  -0.119%*%*  -0.142%**  -(0.153%%%*
(0.028) (0.029) (0.030) (0.031)
Enflasyon oynaklig1 (o ;) -0.001 -0.002 0.007
(0.006) (0.006) (0.007)

Cikti oynakhigi (o) -0.040%**  -0.038%**
0.011) 0.011)

Déviz kuru oynakligi (o, ) -0.188*
(0.096)

Not: Tabloda raporlanan degerler ortalama marjinal etkilerdir. Parantez icindeki degerler saglam (robust) standart
hatalar1 gostermektedir. *** p < 0.01, ** p <0.05, * p < 0.10.
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Tablo 13: Politika Faizi Kararlari: Sirali Probit Model-Enflasyon Acigi (z¢ - 7)

Model Model Model Model Model
Bagimh degisken: Politika faizi karari

@ (2 3 @ ()
Enflasyon agi81 (;z¢ - 7) 0.003 0.014* 0.022 0.027* 0.042%%*
(0.008) (0.008) (0.016) (0.016) (0.018)
Ciktr aci81 (y, - y/) 0.061%%*%  0.090%*%*  0.089*** 0.102%**  0.106%**
(0.023) (0.025) (0.024) (0.028) (0.029)
Déviz kuru agigi (e; - e/) 0.508%**  (0.512%%*  (0.643%**  (.708%**
(0.130) (0.127) (0.140) (0.142)
Enflasyon oynakhig1 (o, ;) 0.021 0.033 0.007
(0.035) (0.037) (0.035)
Cikti oynakhigi (o) 0.168%**  (.16]%**
(0.046) (0.047)
Doviz kuru oynakligi (o, ;) 0.883%*
(0.454)
Kesme Noktast 1 S0 011#%% -1, 109%%%  -1.074%%% _0.612%** -0.5]14%**
(0.146) (0.165) (0.167) (0.208) (0.208)
Kesme Noktasi 2 L114x%% 1 133%%% [ 170%%* 1 .808***  ].955%**
(0.152) (0.165) (0.172) (0.242) (0.264)
Gozlem Sayisi 129 129 129 129 129
Log Likelihood -107.143  -97.288  -97.058 -91.066 -88.453
Pseudo R2 0.024 0.114 0.116 0.170 0.194
Wald 2 7.300 22.440 24.260 30.600 32.200
AIC 22228 204.57 206.11 196.13  192.90%%**
BIC 23372 218.87 22327 216.15  215.78***

Not: Parantez i¢indeki degerler saglam (robust) standart hatalari gostermektedir. *, ** ve *** sirastyla %10, %5 ve %1.

Son olarak merkez bankasinin ileriye doniik para politikasi durugu orta vadeli bir zaman
ufkunda ve hedef enflasyondan arindirilarak modellenmektedir. Tablo 13 piyasa katilimcilarinin
12 aylik enflasyon beklentisi eksi gergeklesen enflasyon farki bigiminde tanimlanan enflasyon
acigina dayanan model tahminlerini gosterirken, Tablo 14 bu model tahminlerinden elde edilen
marjinal etkileri gostermektedir. Bu bulgular enflasyon oynaklig1 haric¢ tiim degiskenlerin kat-
sayilarmin pozitif ve anlamli oldugunu rapor etmektedir. Dolayistyla piyasanin 12 ay sonrasina
iliskin enflasyon beklentileri, mevcut enflasyonun iizerine ¢iktik¢a, merkez bankasinin politika
faizinde faiz artig1 yoniinde tepki verme olasilif1 artmaktadir. Genel olarak merkez bankasi
politika faizini belirlerken resmi enflasyon hedefine yakinsamaktan ziyade, mevcut enflasyon
patikasinin kisa ve orta vadede gelecege tasinip tasinmadigini izledigini gostermektedir.
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Tablo 14: Ortalama Marjinal Etkiler: Enflasyon Acig1 (7¢ - 7)

Politika Faizi Artirorm Olasihig1 Model Model Model Model Model
8] 2 3 “ ()
Enflasyon agi81 (;r¢ - ) 0.001 0.003 0.004 0.005 0.007%*
(0.002) (0.002) (0.003) (0.003) (0.003)
Ciktr agi81 (y; - y/) 0.013%* 0.017%%%  0.017%**  0.018***  0.017***
(0.005) (0.005) (0.005) (0.005) (0.005)
Doviz kuru agig1 (e, - /) 0.098***  0.098*%**  0.111%**  0.115%**
(0.027) (0.026) (0.027) (0.024)
Enflasyon oynaklig1 (o, 0.004 0.006 0.001
(0.007) (0.006) (0.006)
Cikti oynakhigi (ay,) 0.029%**  0.026%**
(0.008) (0.008)
Déviz kuru oynakligi (o, ;) 0.143%*
(0.073)
Politika Faizi Sabit Tutma Olasilig1 Model Model Model Model Model
Q) &) 3) ) (5)
Enflasyon ag1g1 (7¢ - ) 0.000 0.001 0.001 0.001 0.003%*
(0.000) (0.001) (0.001) (0.001) (0.002)
Ciktr agi81 (y; - y/) 0.003 0.004 0.004 0.005 0.006*
(0.003) (0.004) (0.004) (0.004) (0.004)
Déviz kuru aci8i (e; - e,) 0.021 0.022 0.031 0.043%*
(0.021) (0.021) (0.022) (0.023)
Enflasyon oynakhig1 (o, ,) 0.001 0.002 0.000
(0.002) (0.002) (0.002)
Cikti oynakhigi (oy,) 0.008 0.010
(0.006) (0.006)
Déviz kuru oynakligi (o, ) 0.054
(0.037)
Politika Faizi Indirim Olasilig1 Model Model Model Model Model
Q) @) 3 “ (5
Enflasyon a¢i81 (¢ - ) -0.001 -0.003* -0.005 -0.006* -0.009%*
(0.002) (0.002) (0.004) (0.004) (0.004)
Ciktr ag181 (y; - y/) -0.016%**  -0.021%**  -0.021***  -0.023***  -0.024%**
(0.006) (0.005) (0.005) (0.006) (0.006)
Doviz kuru agig1 (e, - /%) S0.118%*%  -0.120%%*  -0.142%%* -0, 58%**
(0.028) (0.027) (0.027) (0.028)
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Tablo 14. devam

Enflasyon oynakhig1 (o4 ;) -0.005 -0.007 -0.001
(0.008) (0.008) (0.008)

Cikti oynakhgi (oy,,) -0.037%%*  -0.036%**
(0.010) 0.011)

Déviz kuru oynakligi (o, ;) -0.198**
(0.097)

Not: Tabloda raporlanan degerler ortalama marjinal etkilerdir. Parantez icindeki degerler saglam (robust) standart
hatalar1 gostermektedir. *** p < 0.01, ** p <0.05, * p < 0.10.

Tiirkiye’de sirali tercih modelleri ile para politikasi tepki olasiliklarini ¢caligan bir calig-
maya rastlanamadig1 i¢in elde edilen bulgular genel olarak uluslararasi ¢aligmalar ile karsilag-
tirllabilir. Bu calismadan elde edilen bulgular, para politikasinin igleyisine iligkin mevcut ulus-
lararast ampirik literatiirle yiiksek olctide uyumludur ve bazi yonlerden literatiirli tamamlayici
nitelikte yeni kanitlar sunmaktadir. ilk olarak, hedefe gore tanimlanan enflasyon agiklarinin
genel olarak politika faiz kararlarinda istatistiksel olarak anlamsiz bulunmasi, Gascoigne ve
Turner (2004), Gerlach (2007) ve Saadon vd. (2011) gibi ¢aligsmalarda rapor edilen sonuclarla
ortiismektedir. Tiirkiye icin elde edilen bulgular, hedef enflasyonun baglayiciligi konusunda te-
reddiitleri vurgulamas1 bakimindan bu literatiirii desteklemektedir. Diger yandan cikt1 aciginin
politika kararlar1 tizerindeki etkisinin tiim modellerde pozitif giiclii bir sekilde anlam1 olmast
Kotlowski (2005), Jansen & De Haan (2009), Caglayan & Astar (2012) ve Kim vd. (2016) gibi
caligmalarla tutarlidir. Tiirkiye i¢in elde edilen bulgular yine bu ¢alismalarin merkez banka-
larinin enflasyon hedefinden ziyade reel iktisadi kosullar1 ve konjonktiire daha fazla duyarl
oldugu yoniindeki goriisii destelemektedir. Politika faiz kararlarini etkileyen bir diger degisken
olan doviz kuru aci1g1 ise Kore ve Cin gibi gelismekte olan iilkelerde yapilan Kim vd. (2016) ve
Xiong (2012) caligmalarindaki bulgulara paraleldir. Her iki ¢aligma da Tiirkiye’de oldugu gibi
bu iilkelerde de déviz kurunun politika tepki fonksiyonunda 6nemli bir agirliga sahip oldugunu
vurgulamaktadir. Tiirkiye i¢in elde edilen bulgular merkez bankasinin geriye doniik degil, bek-
lenti bozulmalarina dayali ileriye doniik bir politika tepkisi verdigini gostermektedir. Bu sonug,
Kotlowski (2005), Jansen & De Haan (2009) ve Kim vd. (2016) tarafindan vurgulanan ileriye
doniik politika davranigiyla ortiigmektedir.

5. Sonug

Bu calisma TCMB’nin faiz kararlarin1 belirleyen faktorleri ve 6zellikle bu kararlarin
hangi enflasyon gostergeleri tarafindan sekillendirildiginin yani sira para politikasinin ne 6l-
clide ileri doniik bir yapida oldugunu sirali probit modelleri ¢ercevesinde analiz etmektedir.
Caligsma Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejiminin etkinligi, fiyat istikrar1 ve para politikasi-
nin ileriye doniik niteligi lizerine yiiriitiilen tartismalara ampirik katki sunmaktadir. Alternatif
enflasyon a¢181 tanimlamalarindan elde edilen bulgular merkez bankasinin politika faizi ka-
rarlarinin tek bir enflasyon gostergesine dayanmadigini ve ayrica enflasyonun beklentilerinin
zaman ufku, kalicili81 ve hedefin baglayicilig1 gibi faktorler tarafindan yonlendirildigini ortaya
koymaktadir.
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Calismanin temel sonuclarindan biri, gerceklesen enflasyona dayali olarak tanimlanan
enflasyon ag181 gostergelerinin (hedeften, ortalamadan veya trendden sapmalar) TCMB’nin po-
litika faizi kararlarinda sistematik ve giiclii bir belirleyici olmadigidir. Bu durum TCMB nin
geriye doniik bir Taylor Kurali takip etmedigini gostermektedir. Bunun yani sira genigletilmis
Taylor Kuralinda yer alan ¢ikt1 agi81 ve doviz kuru ac181 degiskenlerinin tiim modellerde pozitif
ve yiiksek diizeyde anlamli olmast TCMB ’nin politika cercevesinde enflasyonu ne kadar 6nce-
liklendirdigi konusunda siiphe yaratmakta ve para politikasinin biiyiik 6l¢iide reel konjonktiir
ve doviz kuru dinamiklerine duyarl: bir cercevede yiiriitiildiigiinii gdstermektedir. Kur baski-
lar1 para politikas: kararlarinda merkezi bir rol oynamakta ve 6zellikle reel belirsizlik arttigin-
da daha siki durug sergilenmektedir. Diger yandan enflasyon beklentilerine dayali modeller
TCMB’nin zaman ufkuna dair 6nemli bilgiler icermektedir. Kisa vadeli yani yilsonu enflasyon
beklentilerinin hedeften sapmalarinin politika kararlarinda etkisiz olmas1 ve enflasyon hedefi-
nin uzun siiredir tutturulamamas: hedefin baglayiciliginin zayifladigini diisiindiirmektedir. Orta
vadeli, yani piyasanin 12 ay sonrasi i¢in enflasyon beklentilerine gore olusturulan modellerde
enflasyon acigma (hem hedef enflasyondan sapma hem de gerceklesen enflasyondan sapma
icin) politika faizinin pozitif ve anlaml tepki vermesi, TCMB nin kisa vadeli beklentilerden
ziyade enflasyonun kaliciligina dair daha giiclii sinyal iceren orta vadeli piyasa beklentilerini
dikkate aldigin1 gostermektedir.

Calismanin bir diger 6nemli sonucu, enflasyon acig1 hedeften arindirilip beklenen enf-
lasyon ve gergeklesen enflasyon arasindaki fark biciminde tanimlandiginda politika tepkile-
rinin daha goriiniir hale geldigine isaret etmektedir. TCMB’ nin hem kisa hem de orta vadede
beklenen-gerceklesen enflasyon farklarina diger bir ifadeyle enflasyon siirprizleri ve enflasyon
beklentilerindeki bozulmaya faiz artig1 yoniinde tepki vermesi, resmi enflasyon hedefinin ope-
rasyonel bir referans olmadigini agik¢a gostermektedir. Dolayistyla hedefe bagliliktan ziyade
TCMB’nin enflasyon patikasinin gelecege tasinip tasinmadigina odaklanan bir politika ger-
cevesini benimsedigi diisiiniilmektedir. Marjinal etkilere iligkin bulgularda ise enflasyon bek-
lentilerindeki bozulmalar karsisinda TCMB nin bekle-gor politikasi yerine dogrudan parasal
sikilagsmaya yoneldigi goriilmektedir. TCMB’nin enflasyon beklentileri konusundaki bu has-
sasiyeti TCMB’nin ileriye doniik politika ¢ercevesini tekrar teyit etmekle birlikte hedefe siki
sekilde bagli olmayan secici ve beklenti temelli bir strateji takip ettigini gostermektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, bu ¢aligma Tiirkiye’de para politikasinin kat1 bir enf-
lasyon hedeflemesi cercevesinden kismen uzaklastigina ve ilan edilen enflasyon hedefinin in-
celenen donemde politika yapicilar agisindan kisa vadede baglayici bir ¢ipa islevi géormedigine
isaret etmektedir. Politika faizinin belirlenmesinde TCMB ’nin, resmi enflasyon hedefinden ¢ok
beklenti bozulmalarini ve makroekonomik konjonktiirii birlikte gdzeten esnek ve ileriye doniik
bir politika tepkisi izledigini gostermektedir. Son olarak merkez bankasinin fiili uygulamada
beklenti yonetimini temel bir politika araci olarak kullanmaya ¢alistig1 soylenebilir.

Calismanin bulgulan Tiirkiye’de para politikasi etkinligini artirabilmek amaciyla enf-
lasyon hedefinin yalnizca bir duyuru araci olmaktan ¢ikarilarak karar alma siireglerinin mer-
kezine daha baglayici ve operasyonel bir referans olarak yerlestirilmesi gerektigini aciga ¢i-
karmaktadir. TCMB’nin para politikasi kararlarinin enflasyon beklentilerine gore sekillenmesi
beklentiler kanalinin ve iletisim politikalarinin gii¢lendirilmesini zorunlu kilmaktadir. Beklenti
ve iletisim politikalar1 ile politika kararlarinda hangi zaman ufkunun dikkate alindig1 agik¢a
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belirtilmeli ve kararlar bu cercevede tutarh bir sekilde gerekcelendirilmelidir. Bu durum kre-
dibilite artis1 saglayacaktir. Nihayetinde TCMB’nin enflasyon kargisindaki tepkilerinin zayif
kalmasi, ¢iktr ac181 ve doviz kuru gelismelerine daha giiclii tepki vermesi, fiyat istikrarini sag-
lamada smurlt kaldigint gostermektedir. Enflasyon karsisindaki tepkiler giiclenmez ise enflas-
yon hedeflemesi rejiminin kredibilitesinin kalic1 bigcimde artmas1 ve beklentilerin ¢ipalanmast
giiclesecektir.

Arastirma ve Yaymn Etigi Beyani
Aragtirma yazar tarafindan yayin etigi ilkelerine uygun olarak hazirlanmigtir.

Arastirmacilarm Katki Oram1 Beyam
Caligmanin %100’i sorumlu yazar tarafindan hazirlanmustir.

Cikar Catismasi Beyam
Yazarin hicbir kisi ve kurum ile ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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