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Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin (TCMB) 6ncelikli hedefi,
enflasyon hedeflemesi rejiminin benimsenmesi ile birlikte fiyat
istikrarinin saglanmasi ve Kkorunmasi olarak belirlenmistir.
Ancak, 2008 Kiiresel finansal krizinden sonra TCMB’nin amag
fonksiyonu, finansal piyasalardaki dalgalanmalarin ve sagliksiz
fiyat olusumlariin etkilerinin dnlenmesi icin finansal istikrarin
saglanmasin1 da icerecek sekilde yeniden diizenlenmistir. Bu
cercevede bu makale, Tiirkiye’deki finansal kosullardaki degisimin
merkez bankasinin faiz orani belirleme davranisina etkisini
incelemeyi amaglamaktadir. Buamagla, finansal kosullar endeksinin
(FKE) esik degisken olarak belirlendigi bir a¢ik ekonomi Taylor
kurali modeli, Ocak 2006 ile Aralik 2016 donemini kapsayacak
sekilde esik Genellestirilmis Momentler Metodu (esik GMM)
yontemi ile tahmin edilmistir. Ampirik sonuglar Taylor kuralinin
gecerliliginin ancak finansal genisleme doneminde oldugunu ima
etmektedir.
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The Impact of the Financial Conditions on Validity of the
Taylor Rule: Empirical Evidences on Turkey

Abstract

The primary objective of the Central Bank of the Republic of Turkey
(CBRT) has been determined to achieve and maintain price stability
with the adoption of inflation targeting regime. However, after the
2008 Global financial crisis the reaction function of the CBRT has
been modified with the inclusion of the achievement of financial
stability to prevent the impact of fluctuations and unhealthy price
formations in the financial markets. In this framework this article
aims to investigate the impact of change in financial conditions on
the interest rate setting behaviour of the Central Bank of Turkey. To
this aim, an open economy Taylor rule model where the financial
conditions index (FCI) is selected as the threshold variable is
estimated based on threshold Generalized Method of Moments
(threshold GMM) methodology covering the period from January
2006 to December 2016. The empirical results indicate the validity
of the Taylor rule only during the period of financial expansion.

Keywords: Taylor Rule, Threshold GMM, Turkey
JEL codes: C13, C51, E52.
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Giris

1990’1 yillarin ortalarindan itibaren fiyat istikrarinin saglanmasina
odaklanan merkez bankalari, enflasyon hedeflemesi rejimini benimsemis,
kisa vadeli faiz oranlarini da temel politika araci olarak kullanmaya
baslamislardir. Parasal aktarim mekanizmasinin iktisadi aktivite ve
fiyatlar genel diizeyi lizerindeki artan etkisinin anlasilmasi ile birlikte,
para politikasi uygulamalarinda ihtiyari ve kurala dayali politikalar
ayrimina gidilmistir. S6z konusu ayrima iliskin tartismalarda, kurala dayali
politika uygulamasinin savunuculari, para politikasinin uygulanmasi ile
etkilerinin goriilmesi arasinda yasanan gecikme neticesinde ortaya ¢ikan
zaman tutarsizlik problemi nedeni ile ihtiyari politikalarin iktisadi ortami
kotiilestirecegini one siirmektedir (Akalin ve Tokucu, 2007, s. 38). Kurala
dayali para politikasi uygulamasinin 6rneklerinden biri olan Taylor kuralj,
merkez bankalarinin politika faiz oranini belirli kriterler cercevesinde
belirlemesi varsayimina dayanmaktadir. Fiyatlar genel seviyesi, iktisadi
aktivite ve doviz kurundaki degisimler sonucunda politika faiz oraninin
verdigi tepkileri yansitan Taylor kurali; enflasyon hedeflemesi rejimini
benimseyen merkez bankalar1 acisindan son otuz yildir 6nemli bir kural
haline gelmistir.

Tiirkiye’deki para politikas1 uygulamalar1 dikkate alindiginda Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasr’'nin (TCMB) 2001 finansal krizi sonrasinda
ara¢ bagimsizligina kavusarak, uygulanacak politikalarin belirlenmesinde
daha bagimsiz hale geldigi goriilmektedir. 2002 yilindan itibaren fiyat
istikrarinin saglanmasi amaciyla, TCMB ortiik enflasyon hedeflemesi
rejimini benimsemistir. A¢gik enflasyon hedeflemesi icin gerekli ortamin
saglanabilmesi i¢in, oncelikle 2005 yili sonuna kadar ortiik enflasyon
rejimi uygulanmis; 2006 yilindan itibaren ise acik enflasyon hedeflemesi
rejimi uygulanarak, kisa vadeli faiz oranlar1 para politikas1 araci olarak
kullanilmistir. A¢cik enflasyon hedeflemesi sonrasinda TCMB enflasyon
oranini tek haneli rakamlara diistirerek, uyguladigi politikalara duyulan
giivenin artmasini saglamistir. Déviz kuru rejiminde ise esnek kur
rejimini benimseyen TCMB, boylece doviz kurunun fiyatlara gegis etkisini
(exchange rate pass-through) azaltarak, faiz ve kredi kanali gibi parasal
aktarim kanallarinin etkinligini arttirmistir.

Diger taraftan sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, disa acik
kiiciik ekonomileri kiiresel finans soklarina karsi daha savunmasiz hale
getirmistir. Finansal piyasalarin ve sz konusu piyasalarda yasanan
soklarin iktisadi aktivite Uzerindeki etkilerinin artmasi nedeniyle,
fiyat istikrarini temel amac¢ edinmis merkez bankalar1 gérev tanimlari
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kapsamini genisletmek zorunda kalmislardir. 2008 Kiiresel finans krizi
sonrasinda Tiirkiye ekonomisinde yasanan ciddi kayiplara karsin, doviz
kuru ve faiz oranlarinda 6nemli artislar gerceklesmemistir. Ancak
gelismis tlkelerin krizden ¢ikmak amaciyla parasal genislemeye gitmesi
ve kiiciik acik ekonomilere sermaye girislerinin hizlanmasi; Turkiye
ekonomisi i¢in yerel paranin degerlenmesine, faiz oranlarinin diismesine
ve cari dengenin bozulmasi riskinin olusmasina sebep olmustur. 2008
Kiiresel finansal krizi finansal istikrarin iktisadi aktivite ve fiyat seviyesi
acisindan ne kadar 6nemli oldugunu gostermistir. Yasanilan gelismelere
paralel olarak, finans piyasalarindaki olasi risklerin de merkez bankalar1
tarafindan goz 6niinde bulundurulmasi fikri genel olarak kabul gérmiisttr.
Bu baglamda TCMB de geleneksel para politikasi araclarina ek olarak,
alternatif politika seceneklerine gitmistir. 2010 yilindan itibaren finansal
istikrar olgusunu daha fazla 6nemseyen TCMB, geleneksel olmayan
politika araglarina yonelmistir. Politika faizinin yani sira, faiz koridoru
ve zorunlu karsiliklar da aktif politika araclar1 haline gelmistir (Basc1 ve
Kara, 2011, s. 2-4).

Finansal istikrar1 da gorev tanimlarina alan merkez bankalari, kapsamli
bir gosterge endeks arayisina girmislerdir. Finansal kosullardaki i¢sel ve
dissal degisimleri 6lgebilen ve iktisadi aktivite icin de gosterge niteliginde
olabilecek s6z konusu endeksler, finansal kosullar endeksi (FKE) olarak
adlandinlmigtir (Hatzius vd., 2010). ilk kez Goodhart ve Hofmann
(2001) tarafindan hesaplanan endeks, 6zellikle 2008 Kiiresel finans krizi
sonrasinda politika yapicilari tarafindan yaygin bir sekilde kullanilmaya
baslanmistir.

Bu calismada literatlirde Tiirkiye iizerine yapilmis calismalardan farkh
olarak; ilk defa degisen finansal kosullar altinda, TCMB’nin politika
faiz oraninin belirlenmesinde Taylor kuralinin gegerli olup olmadig:
test edilmistir Bu c¢ercevede acik enflasyon hedeflemesi rejiminin
benimsendigi 2006:01 ile 2016:12 donemi icin; esik degisken olarak
Akdeniz ve Catik’in (2017) Tiirkiye ekonomisi i¢in hesapladiklar1 FKE'nin
kullanildig1 Taylor reaksiyon fonksiyonu, esik Genellestirilmis Momentler
Metodu (esik GMM) yontemi kullanilarak tahmin edilmistir.

Calisma asagidaki kisimlardan olusmaktadir. Calismanin bundan
sonraki kisminda oncelikle Taylor kuralina iliskin literattirde yer alan
calismalarin bulgularina deginilecektir. Literatiir taramasinin ardindan,
calismada kullanilan veri seti ve esik GMM yonteminin yapisina iliskin
bilgilere veri seti ve metodoloji kisminda yer verilecektir. Ampirik
bulgular kisminda ise dogrusal ve dogrusal olmayan modellere ait tahmin

110 TESAM



Coskun AKDENIZ / Finansal Kogullarin Taylor Kuralinin Gegerliligi |
Abdurrahman Nazif CATIK ~ Uzerindeki Etkisi: Ttirkiye Uzerine Ampirik Bulgular

sonuglari sunulacaktir. Calismanin son kisminda ise elde edilen sonugclar
degerlendirilerek bunlara iliskin politika onerilerine yer verilecektir.

Literatiir Taramasi

Politika faiz oranindaki degisimlerin, fiyat seviyesi ve iktisadi aktiviteye
olan etkisini belirli bir kural ¢cercevesinde ortaya koyan Taylor (1993); s6z
konusu calismasinda ABD ekonomisini konu almistir. ABD politika faizi
reaksiyon fonksiyonunu tanimlayan Taylor (1993), calismasinda kapali
ekonomi varsayimini benimsemistir. Svensson (1997), Ball (1999), Taylor
(1999), Svensson (2000) gibi calismalar sonrasinda, reaksiyon fonksiyonu
doviz kurunu da dikkate alacak sekilde genisletilmistir. Taylor'in (2001)
doviz kurunu da icerecek sekilde ortaya koydugu model, genisletilmis
Taylor kurali (augmented Taylor rule) olarak adlandirilmaktadir. Taylor
kurali lizerine yapilan ¢alismalarda; ABD ekonomisi basta olmak tizere
gelismis ekonomilerin ele alindigl, gelismekte olan iilkeler tizerine ise
kisith sayida ¢alisma oldugu géze carpmaktadir. Ayrica Taylor kuralina
iliskin ilk ampirik ¢alismalarda dogrusal modeller kullanilmaktayken;
son donem calismalarda ise daha ¢ok rejim ve parametre degisimine izin
veren dogrusal olmayan modeller kullanilmaktadir.

Gelismis ekonomileri konu alan ¢alismalardan Clarida vd. (1998) iki tilke
grubu icin Taylor kuralini test etmistir. G3 (Almanya, Japonya ve ABD)
ile E3 (Birlesik Krallik, Fransa ve Italya) ekonomilerini ele alan ¢calisma
GMM yontemini kullanmistir. Beklenen enflasyon oraninin, gerceklesen
enflasyon orani olarak kullanildigi ¢alismada; reaksiyon fonksiyonunun
para politikasini bagarili bir sekilde ortaya koydugu sonucuna varilmistir.

ABD, Fransa ve Almanya icin reaksiyon fonksiyonunun asimetrik
gosterimini inceleyen Bec vd. (2002), GMM yontemini kullanmistir. Elde
edilen sonuglara gore iktisadi etkinligin para politikasinin yiirtitiillmesinde
onemli oldugu ve reaksiyon fonksiyonunun icsel olarak belirlendigi
vurgulanmistir. 1982 sonrasinda ABD ve Almanya merkez bankalarinin
genisleme donemlerinde enflasyonu O6nemsedikleri; ayrica ABD’nin
aksine Almanya ekonomisi i¢in iktisadi aktivitenin genisleme déneminde
daha fazla tepki verdigi tespit edilmistir. Fransa merkez bankasi ise
daralma donemlerinde enflasyona daha fazla tepki vermektedir.

Taylor kuralimin para politikasi durusunu yansitmadigi bir calisma
olan Osterholm (2005); ABD, Avusturya ve isve¢ merkez bankalar icin
reaksiyon fonksiyonlarini hesaplamistir. Ceyreklik sikliktaki verilerin
kullanildig1calismada enkii¢likkareler yontemive Johansen esbiitiinlesme

TESAM 1



I TESAM Akademi Dergisi/ Turkish Journal of TESAM Academy

testi kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore Taylor kuralinin sadece
ABD i¢in 1960C1-1979C2 donemlerinde uygun oldugu tespit edilmistir.

Birlesik Krallik icin dogrusal olmayan Taylor kuralini, 1992:10-2003:01
donemi i¢in tahmin eden Taylor ve Davradakis (2006) c¢alismalarinda
GMM yontemini kullanmistir. Enflasyonun hedeflenen seviyenin altinda
olmasi durumunda; Taylor kuralinin gecerli olmadigl, faiz oraninin
beklenen enflasyondan bagimsiz belirlendigi tespit edilmistir. Uretim
aciginin tepkisi ise anlamli, ancak olduk¢a kii¢iik bulunmustur. GMM
yontemini kullanan diger bir ¢alisma olan Yazgan ve Yilmazkuday (2007),
Israil ve Tiirkiye icin reaksiyon fonksiyonlarin1 tanimlamistir. israil ve
Tiirkiyeicin sirasiyla 1999:01-2002:12ile 2001:08-2004:04 donemlerinin
tahmin edildigi calisma sonuglarina gore; Tiirkiye’de merkez bankasinin
uyguladig1 para politikasi, Israil merkez bankasina gére oldukca giicliidiir.

Cukierman ve Muscatelli (2008) ise calismalarinda Birlesik Krallik ve
ABD'’yi ele almistir. Ceyreklik verilerin kullanildig1 analiz dénemi ABD
icin 1960C1-2005C4, Birlesik Krallik i¢in ise 1979¢€3-2005C4’dir. GMM
yonteminin kullanildig1 ¢calismada, esik degisken olarak enflasyon orani
kullanilmistir. Enflasyon hedeflemesi rejimi 6ncesinde Birlesik Krallik
icin Taylor kurali i¢cbiikeydir (concave). Enflasyon hedeflemesi rejimi
sonrasinda ise Taylor kurali disbiikeydir (convex). ABD ekonomisinin
ise, enflasyon veya durgunluktan kacinma tercihlerine gore reaksiyon
fonksiyonu degismektedir.

Avrupa merkez bankasinin reaksiyon fonksiyonunu dogrusal ve
dogrusal olmayan modeller tlizerinden tahmin eden Milas ve Naraidoo
(2012), 1999:01-2009:06 donemini analiz etmistir. Finansal kosullar
endeksinin de faiz oraninin belirlenmesinde dikkate alinmasi, ¢calismanin
6zglin yanini olusturmaktadir. Elde edilen sonuglara gore, 2007-2009
doneminde yasanan finansal kriz; enflasyon hedeflemesinden c¢ok,
tretim istikrarina odaklanilmasina neden olmustur. Yiiksek enflasyon
oranlarinda enflasyonun durumuna bakilmaksizin, finansal kosullarin
asimetrik politika soklarina olan tepkisinin daha simetrik yapida oldugu
tespit edilmistir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkeleri bir arada ele alan Hofmann ve
Bogdanova (2012), dogrusal olmayan en kiiciik kareler ydntemini
kullanmiglardir. Calismada gelismekte olan tilkeler icin 1995C1-2012C1,
gelismis tilkeler icin ise1995C1-2008C4 donemi analiz edilmistir. Tahmin
edilen enflasyon reaksiyon parametresine gore, gelismekte olan tilkeler
gelismis tlilkelere gore daha ytliksek tepki vermektedir.
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Gelismekte olan iilkeleri ele alan siirh sayidaki calismalardan Caporale
vd. (2018), enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen gelismekte olan
tilkeleri ele almistir. Endonezya, Giiney Kore, Israil, Tayland ve Tiirkiye'nin
konu edindigi calismada, dogrusal ve dogrusal olmayan Taylor modelleri
esik GMM yontemi ile tahmin edilmistir. Enflasyon oraninin esik degisken
olarak kullanildig1 calisma sonuglarina gore, reaksiyon fonksiyonlari fiyat
seviyesi rejimlerine bagh olarak farklilasmaktadir.

Birlesik Kralligin konu edinildigi diger bir ¢alisma Martin ve Milas’dir
(2013). GMM yonteminin kullanildig1 ¢alismada, 1992:10-2010:07
donemi analiz edilmistir. Calisma sonuglarina gore, 1992’den beri Birlesik
Krallik para politikasi yapisal kirillmalar ve parametre degisimlerine izin
vermektedir. 1992-2007 doneminde politika yapicilarinin geleneksel
Taylor kuralini izledikleri, sonrasinda ise enflasyon yerine finansal stresi
iceren modellerin benimsendigi tespit edilmistir.

Tirkiye tzerine yapilan ampirik ¢alismalar incelendiginde, TCMB’nin
ortiik enflasyon hedeflemesi rejimine gegmesi sonrasinda, bu alandaki
uygulamalarin arttigl gortilmektedir. Yabanci literatiire benzer sekilde,
calismalarda genellikle dogrusal modeller kullanilmakta; ancak son
donemde rejim degisimi ve degisen parametreli modellere de yer
verilmektedir. Ongan'in (2004) en kii¢lik kareler yontemini kullandig
calismas1,1988(C1-2003C3 doneminikapsamaktadir.Eldeedilensonuclara
gore, Tlrkiye’'de faizler kurala bagh olarak hareket etme egilimindedir.
Reaksiyon fonksiyonunda enflasyon acig1 pozitif ve anlamly, {iretim acig1
iseistatiksel olarak anlamsizdir. Déviz kuruise anlamli ve negatif yonlidiir.
Multinominal logit modelini kullandig1 ¢alismasinda Caglayan (2005),
1990:01-2004:04 donemlerini analiz etmistir Bu calismada {iretim
acig1 degiskeni faiz oraninin yoniiniin tahmin edilmesinde anlamsiz
bulundugundan, tiretim a¢iginin bir devre gecikmeli degeri kullanilmistir.
Calisma sonucuna gore lretim ve enflasyon sapmasi faiz oranlarinin
distrilmesinin tahmininde rol oynarken, faizlerin arttirilmasinda rol
oynamamaktadir. Aklan ve Nargelegekenler’in (2008) TCMB’nin geriye-
dontik reaksiyon fonksiyonunu tahmin ettikleri ¢alismalari, 2002:01-
2006:12 donemini kapsamaktadir. Taylor kurali cergevesinde tahmin
edilen reaksiyon fonksiyonu sonuclarina gore, Tiirkiye’de kisa vadeli
faiz oranlar fiyat istikrarinin saglanmasi dogrultusunda kurala uygun
degismektedir. Elde edilen sonuclara gore TCMB faiz belirleme siirecinde,
enflasyon oraninin disinda tretim agigina ve doviz kuruna da tepki
vermektedir. D6viz kuruna verilen tepki ise, dalgali kur rejimiyle tutarh
bir sekilde dusiik ¢ikmaktadir. Lebe ve Bayat (2011) calismalarinda
mevcut literatiirden farkli olarak, Taylor kuralinin gecerliligini ¢esitli faiz
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oranlarina gore model denemeleri yaparak test etmislerdir. Bankalar
arasi faiz orani, mevduat faiz orani1 ve reeskont faizinin kullanildigi
arastirma, 1986:05-2010:09 donemini kapsamaktadir. VAR yonteminin
kullanildig1 analiz sonucunda, faizlerin Taylor kuralina bagliymis gibi
hareket ettigi ve reeskont faiz oraninin daha istenir sonuglar verdigi tespit
edilmistir GMM tahmin yonteminin kullanildig1 ¢alismalarinda Ardor ve
Varlik (2014), 2002C1-2012C4 donemini analiz ederek Taylor kuralinin
Tiirkiye ekonomisi icin gecerli oldugu sonucuna ulasmislardir. Kisa vadeli
nominal faiz oranlarinin bir kurala dayali olarak hareket edip etmediginin
belirlenmesini aragtiran Pehlivanoglu (2014), 1987C1-2013C3 doénemini
analiz etmistir. GMM yo6nteminin kullanildig1 calismada, Taylor Kuralinin
gecerli oldugu bulgusuna ulasilmistir. Ayrica parasal otoritenin birincil
gorevi olarak fiyat istikrarina yonelik uygulamalar1 yerine getirmedigi,
oncelikli hedefi olarak biiylimede gozlenen dalgalanmalar:1 diizlestirme
cabasi icinde oldugu tespit edilmistir. Albayrak ve Abdioglu (2015)
ise elde ettikleri ¢calisma sonuglarina gore, merkez bankasinin iiretim
acigindan ziyade enflasyondaki hareketlere tepki verdigini tespit
etmislerdir. Calisma tiim analiz dénemi (2002-2014), kiiresel kriz 6ncesi
(2002-2007) ve kiiresel kriz sonrasi donemler (2008-2014) olmak iizere
lic ayr1 donem bazinda tahmin edilmistir. Gorgiil ve Songur (2016) ise
2006:01-2015:12 donemi igin Taylor kuralinin gegerligini, ARDL sinir
testi yaklasimiyla analiz etmislerdir. 2008 y1linin Aralik ay1 i¢cin konulmus
kukla degiskeninde bulundugu ¢alisma sonucuna gore, faiz haddi belirli
bir kurala gore hareket etmektedir.

Rejim degisimi modellerinin kullanildig1 sinirli sayidaki ¢alismalardan
olan Ozcan (2016), 2002C1-2013C2 dénemi icin esik regresyon
modelleri kullanarak; yliksek ve diisiik enflasyon ile yiiksek ve diisiik
cikti acig1 rejimlerini belirlemistir. Elde edilen sonuglara goére kisa
vadeli faiz oranlar1 enflasyonda meydana gelen degisimlere, yliksek
enflasyon ve diistik ¢ikt1 ac1g1 rejimlerinde daha duyarlidir. Ayrica yiiksek
enflasyon rejiminde cikti1 aciginin kisa vadeli faiz oranlar1 tizerindeki
etkisi en yiiksek seviyeye cikmaktadir. Kayhan vd. (2013) ise iki rejimli
Markov Switching metodu ile ileriye yonelik reaksiyon fonksiyonunu
olusturmuslardir. 2002:02-2011:02 donemine ait aylik verilerin
kullanildig1 analiz sonuglarina gore, genisleme ve daralma donemlerinde
merkez bankasimin uyguladigi para politikast degismektedir. Merkez
bankas1 genisleme doneminde enflasyon hedefindeki sapmalara karsi
daha duyarli ve hasiladaki degisimlerde ise etkin degildir.
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Veri Seti ve Metodoloji
Veri Seti

Farkli finansal Kkosullar altinda, TCMB’nin politika faiz oranim
belirlemesinde Taylor kuralina gore hareket edip etmediginin analiz
edildigi calismada 2006:01-2016:12 dénemini kapsayan aylik veriler
kullanilmistir. Tablo-1'de calismada kullanilan degiskenlerin icerigine
dair ayrintili bilgiler yer almaktadir. Degiskenler TCMB, OECD ve IMF veri
tabanlarindan elde edilmistir. Analize 2006 yili Ocak ayindan itibaren
baslanmasinin nedeni, TCMB'nin s6z konusu tarihte acik enflasyon
hedeflemesi stratejisini uygulamaya baglamasidir. Calismada Taylor
kuralinda bagiml degisken olan politika faiz orani olarak TCMB gecelik
borg¢lanma faizi kullanilmistir. Modelde a¢iklayici degiskenlerden biri olan
enflasyon acigi serisi, tiiketici fiyat endeksinin yillik ytizdelik degisiminden
hedeflenen enflasyon oraninin farki alinarak hesaplanmustir. iktisadi
aktiviteyi yansitmasi ac¢isindan sanayi Uretim endeksi kullanilmistir.
Bu kapsamda Aklan ve Nargelecekenler (2008) ile Gorgiil ve Songur’un
(2016) ¢alismalarinda oldugu gibi liretim ac¢ig1 degiskeni, sanayi tiretim
endeksinden Hodrick-Prescott (HP) filtreleme yontemi ile elde edilen
uzun donem denge degerinin ¢ikarilmasi suretiyle hesaplanmistir. Déviz
kurunu yansitmasi igin, reel efektif doviz kuru kullanilmistir. Modelde
yer alan son aciklayici degisken olan doviz kuru a¢igi, dogal logaritmasi
alinmis reel efektif déviz kurunun, HP filtresi ile hesaplanan uzun donem
denge degerinden farkinin alinmasi ile elde edilmistir.

Calismada farkli finansal kosullarda Taylor kuralinin gecerliliginin
sinanmasl amaciyla Akdeniz ve Catikin (2017) calismalarinda
hesaplanan FKE giincellenmis ve esik GMM modelinde esik degisken
olarak kullanilmistir. S6z konusu c¢alismada agirlikli toplam ve temel
bilesenler analizi iizerinden alternatif endeksler elde edilmis, endeksler
iktisadi aktiviteyi ongérii giiciine gore karsilastirlmistir. Iktisadi aktiviteyi
ongorl giicli agisindan en iyi endeks, es varyansh Faktor-Genisletilmis
VAR (FAVAR) modelinden elde edilmistir. Finansal istikrar1 yansitan
gostergeler olmalarinin yani sira, toplam tretim diizeyi gibi cesitli
makroekonomik degiskenlerin 6ngoriisiinde de kullanilan FKE degiskeni
Sekil-1’de verilmistir. Sekilden de gortildigl tizere hesaplanan finansal
kosullar endeksinin sifir tizerinde bir deger almasi o donemde finansal
kosullarda bir iyilesme, sifirin altinda deger almasi ise finansal kosullarda
bir kotiilesme oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla endeksteki bir artisin
(azalisin), finansal kosullarda gevseme (sikilasma) olarak yorumlanmasi
miimkiindir.
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Sekil 1

Finansal Kosullar Endeksi

Finansal Kosullar Endeksi

A
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FKE

Kaynak: Yazarlar tarafindan hesaplanmistir.

Taylor modelinin tahmin edilmesinden o6nce, serilerin duraganlk
ozellikleri arastirilmistir. Bu amagla Lee-Strazicich (LS) kirilmali birim
kok testi kullanilmistir. Iki kirllmaya izin veren LS testinin sonuglar
Tablo-2’de yer almaktadir. Lagrange ¢arpani (LM) istatistik degerlerine
gore, hem Model A (sabitte kirilma) hem de Model C’'de (sabit ve trendde)
politika faiz orani haricinde tiim seriler duragandir. Serilerin kirilma
tarihlerine bakildiginda politika faizi, enflasyon acigi, tiretim acig1 ve
reel efektif doviz kuru acig1 icin 2008 kiiresel krizi sonrasinda anlamh
kirilmalar tespit edilmektedir.
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Tablo 1

Calismada Kullanilan Degiskenler

kuru agi1g1

viz kurunun HP filtresiyle hesaplanan
uzun dénem degerinden farki

Degiskenler Déniistiirme Veri Kaynagi
TCMB gecelik | Diizey TCMB
bor¢clanma faizi
Enflasyon acig1 Tiiketici fiyat endeksinin yillik ytizde de- | TCMB ve OECD
gisiminden hedeflenen enflasyon orani
farki
Uretim ag1g1 Dogal logaritmasi alinan sanayi tretim | IMF
endeksinin HP filtresi ile elde edilen
uzun donem degerinden farki
Reel efektif doviz | Dogal logaritmasi alinan reel efektif do- | OECD

Finansal kogsullar
endeksi (FKE)

Diizey

Akdeniz, C. ve
Catik, N. (2017)

Tablo 2
Lee-Strazicich (LS) Testi
Lee-Strazicich (LS) Testi
Model A (Sabitte Kirilma) Model C (Sabit ve Trendde Kirilma)
LM Kirilma Dénemleri LM Kirilma Dénemleri
Istatistigi Dy, Dy, Istatistigi DTy, DTy,
Ie -2.1059 2010:10 2013:12 -4.6227 2008:11 2011:06
(-9.1499*+ (10.8814*%) (-5.1094***) | (5.7880***)
T -7 -6.0960%+* 2008:12 2011:07 -8.6280%* 2008:11 2011:08
(-10.5250**) | (0.3611) (-7.0303**) | (7.1172**%)
Ve -3.7286* 2009:12 2014:07 -6.6567%* 2008:08 2010:08
(-2.6643**) (-2.5531%+%) (-5.9575***) | (6.0546***)
Telpk -3.9135%* 2010:09 2011:10 -5.5995%* 2014:11 2015:10
(1.5089) (1.0313) (0.1963) (2.8595**%)

Not: r, m, — 7, y, ve rer, sirasiyla politika faiz oranin, enflasyon agigini, iiretim agigini ve reel efektif doviz
kuru agigmi yansitmaktadir. Maksimum 12 gecikme i¢in optimum gecikme uzunlugunun bulunmasinda
genelden dzele prosediirii izlenmistir. Parantez icindeki degerler, t-istatistik degerleridir. Kritik degerler Lee ve
Strazicich’den (2003) elde edilmistir. Model A sabitte, Model C ise hem sabitte hem de trendde kirilmaya izin

HhE xk

vermektedir.

TESAM
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Yontem

Dogrusal Taylor modelinin GMM ydntemi ile tahmin edilmesinde, Clarida vd. (1998,
2000) oldugu gibi asagidaki denklem kullanilmigtir:

1= Bo+ 111 + B2 Z}%:l(Et—ln-lﬁk —n") + B 2;32=1(Et—1Yt+k) + Ba Zi=1(5t—1rert+k) + &

(1)

Burada r; politika faiz oranim, 74, enflasyon oranini, n” hedeflenen enflasyonu,
Verr V€ Teryyy ise sirasiyla lretim acif ile reel efektif doviz kuru agigini ifade
etmektedir. Yukaridaki denklemde enflasyon, iiretim ve reel efektif déviz kuru
aciklarinin 3 aylik onciil ortalamalari kullanilmistir.

Merkez bankasi reaksiyon fonksiyonun dogrusal olmayan formda tahmin edilmesi
icin, Taylor ve Davradakis (2006), Martin ve Milas’da (2013) oldugu gibi asagidaki
esik model kullanilmistir:

1, = I[FKE,_; > FKE*][“SI + aﬁrzq + a? Zi=1(Ez—17Tz+k - 7TT) + 0‘? Zi:l(Et—lytHc) +
ay Z}i:l(Et—lrerH,k)] + I[FKE < FKE™)[ag + afri_y + a5 Xioy(Beo1 M — ") +

“5 Zi=1(Et—1}’t+k) + “i ZISc=1(Et—1rerc+k)] + & (2)

Esik GMM yontemi ile tahmin edilen yukaridaki denklem sisteminde esik degisken
FKE'dir. FKE" ise esik degiskenin optimal degeri olup, i¢sel olarak belirlenmektedir.
Esik degiskenin optimal degeri, yiiksek ve diisiik rejimleri tanimlamaktadir. 1[.] ise

kukla gosterge fonksiyonu olup, FKE;_; = FKE* durumunda 1’e esittir, tersi
durumda ise 0’dur.

Yukaridaki denklemde esik degisken olarak belirlenen FKE'nin optimal degerinin
Taylor ve Davradakis’de (2006) oldugu gibi tahmin edilecek parametreler ile birlikte
esik degiskenin olasi kirilma noktalarini iceren tek-boyutlu 1zgara arastirmasi
kullanilarak (3) nolu denklemde tanimlanan GMM tahmincisinin minimize edilmesi
suretiyle tahmin edilmesi miimkiindiir:

J=ézwz’e,  (3)

Burada €’ tahmin edilen artiklar vektoriini, Z ise dikeysellik kosulunu E(Z'¢) = 0
saglayan [ ara¢ degiskenler vektoriinii ifade etmektedir. Taylor ve Davradakis’'in
(2006) calismalarinda oldugu gibi ara¢ degisken ile artiklarin iliskisiz olmasi kosulu
€’'nin tahmini degerlerini iceren 6rneklemde genellikle gecerli degildir, ancak GMM
tahmincisi 6rneklem momentlerinin Z'¢ agirlikl ortalamasinin karesinin degerlerini
I minimize etmektedir.

Esik modelde diger parametrelerle birlikte FKE;_;'in optimum esik degeri [1*1n
[0.10, 0.90] olas1 kirllma araliginda tek-boyutlu 1zgara arastirmasi ile agsagidaki gibi
elde edilmesi miimkiindiir:

FKE* = arg mingggen /. (4)

Burada ]/ parametresi (3) numarali denklemde agiklandig1 iizere, GMM tahmincisi
tarafindan minimize edilmektedir (Taylor ve Davradakis, 2006).
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Ampirik Bulgular

GMM yontemiyle tahmin edilen dogrusal Taylor modelinin sonuglari Tablo-
3’de yer almaktadir. Calismada politika faiz orani, enflasyon acigy, liretim
acig1 ve reel efektif déviz kuru agiklarinin altinci, dokuzuncu ve on ikinci
gecikmeleri ara¢ degisken olarak kullanilmistir. Elde edilen sonuclara
gore politika faizinin gecikmeli degeri (B,), istatiksel olarak anlamli olup,
bire yakin bir deger almaktadir. Enflasyon a¢ig1 (8,), ise istatiksel olarak
anlamli ve pozitiftir. Diger bir deyisle faiz orani, enflasyonun hedeflenen
degerinden sapmasi durumunda pozitif tepki vermektedir. Uretim
agigimin (3,), ise Ongan (2004), Caglayan (2005), Albayrak ve Abdioglu’da
(2015) oldugu gibi anlamsiz oldugu tespit edilmistir. TCMB reaksiyon
fonksiyonu, tretim acig1 degiskenine tepki vermemektedir. Reel doviz
kuru ac¢ig ise istatiksel olarak anlaml olsa da, katsay1 degeri Aklan ve
Nargelecekenler’de (2008) oldugu gibi oldukga diistiktiir. Dogrusal Taylor
modelinden elde edilen katsayilarin isaretleri; Caporale vd.nin (2018)
calismalarina benzer 6zelliktedir.

Tablo 3

Taylor Kurali Dogrusal GMM Sonuglari

Dogrusal Taylor Kurali GMM Sonuglari
Degisken Katsayilar Standart Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
constant -0.0993 0.0186 -5.3371*** 0.0000
Tpoq 0.9800 0.0022 437.6850*** 0.0000
Tpp — T 0.0735 0.0049 14.9634*** 0.0000
Ve ik 0.0043 0.0031 1.3751 0.1691
Telyk 0.0042 0.0020 2.0610** 0.0392
J-Tanmimlamasi: 48.4654
J Anlamlilik Seviyesi: 0.2975

Para politikasi reaksiyon fonksiyonun dogrusal yapida olmasi politika faiz
oraninin enflasyon a¢igy, iiretim a¢181 ve doviz kuruna verdigi tepkilerinin
sabit kalmasina neden olmaktadir. Ancak ekonomide yasanan yapisal
degisimler, gerceklesen krizler ve benimsenen politika bilesimindeki
farklilasmalar nedeniyle reaksiyon fonksiyonu zaman icerisinde farkl
tepkiler verebilir. Bu nedenlerle dogrusal olmayan Taylor kurali, merkez
bankalarinin tutumu agisindan daha agiklayici hale gelmektedir.

Taylor kuralinin dogrusal GMM ile tahmininden sonra denklem (2)
de yer alan model esik GMM yo6ntemi ile tahmin edilmistir. Bu amacla
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ilk olarak (3) numarali denklemdeki minimizasyon kosuluna dayanan
1zgara aramaslyla, FKE'nin optimum esik degeri tahmin edilmistir.
FKE'nin optimum esik degeri sifir olarak hesaplanmistir (FKE*=0).
Buna gore FKE'nin sifirin lizerinde degerler aldigi rejimin, finansal
kosullarin genisleme rejimi olarak adlandirilmasi mimkiindiir. FKE'nin
negatif degerler aldigi donemler ise finansal kosullarda daralma rejimini
yansitmaktadir. Sekil-1’de sunulan koyu renkli donemler finansal
kosullardaki genisleme donemlerine karsilik gelmektedir.

Dogrusal olmayan Taylor kurali sonuglari Tablo-4'te sunulmustur. Politika
faiz oraninin gecikmeli degeri her iki rejimde de anlaml bulunmustur ve
katsay1 degerleri bire yakindir (a" =0.9989, o' =0.9988). Enflasyon a1,
tretim acig1 ve reel efektif doviz kuru agiklarinin parametre degerleri
ve anlamliliklari ise her iki rejimde de farklilasmaktadir. Diisiik finansal
kosullar altinda diger bir ifadeyle, FKE'nin negatif degerler aldig:
donemlerde (FKE<O0) politika faiz oraninin; enflasyon acigy, tiretim acig1
ve reel efektif doviz kuru aciklarina verdigi tepkiler anlamli degildir. Diger
bir deyisle TCMB reaksiyon fonksiyonu, diisiik finansal kosullarda etkin
bir sekilde calismamaktadir. Yiiksek finansal kosullar altinda (FKE>0) ise
enflasyon a¢ig, iiretim ac181 ve reel efektif doviz kuru acig1 degiskenlerinin
parametreleri istatistiksel olarak anlamli hale gelmektedir. Bu durum
Tiirkiye ekonomisi icin Taylor kuralinin genisleyen finansal kosullar
altinda gecerli oldugu fikrini desteklemektedir. Katsay1 biiytkliikleri
dikkate alindiginda, dogrusal sonuglarin aksine politika faiz oraninin en
ylksek tepkisini liretim a¢igina verdigi goriilmektedir. Enflasyon a¢ig1 ve
reel efektif doviz kuru agiklari ise modelde neredeyse esit agirliga sahiptir.
Degiskenlerin katsay1 degerleri ise beklentilere paralel olarak pozitif
bulunmustur. Elde edilen sonuglar genel olarak degerlendirildiginde
genisleme ve daralma donemlerinde TCMB reaksiyon fonksiyonunun
degistigini ima eden Kayhan vd. (2013), Caporale vd. (2018) ile tutarhdir.
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Tablo 4

Taylor Kurali Esik GMM Sonuglari

Taylor Kurali Esik GMM Sonuglar1

Rejim-1: Diisiik Finansal Kosullar

Degisken Katsayilar Standart Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
constant -0.0009 0.0225 -0.0423 0.9662
Teo1 0.9989 0.0013 727.0639%** 0.0000
iy — T 0.0031 0.0062 0.5069 0.6121
Verk -0.0002 0.0019 -0.1144 0.9088
Tl 0.0008 0.0009 0.9176 0.3587

Rejim-2: Yiiksek Finansal Kosullar

Degisken Katsayilar Standart Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
constant -0.1063 0.0354 -2.9962%** 0.0027
Te1 0.9988 0.0037 266.2292%** 0.0000
Moy — T 0.0210 0.0074 2.8477*** 0.0044
Ytk 0.0461 0.0070 6.5105*** 0.0000
Teliik 0.0221 0.0024 8.9983*** 0.0000

J-Tamimlamasi: 41.7719
J Anlamlilik Seviyesi: 0.3512846

Sonug¢

2008 Kiiresel finansal Kkrizinden sonra merkez bankalarinin amag
fonksiyonlar1 fiyat istikrarinin yani sira finansal piyasalardaki
dalgalanmalarin ve sagliksiz fiyat olusumlarinin etkilerinin 6nlenmesiigin
finansal istikrarin saglanmasini da icerecek sekilde modifiye edilmistir.
Bu calismada s6z konusu husus dikkate alinarak farkh finansal kosullar
altinda TCMB'nin faiz oranini belirleme davranisinin etkinliginin agik
enflasyon hedeflemesine gegilen 2006 yili sonrasini iceren aylik veriler
ile analiz edilmesi amag¢lanmistir. Finansal piyasalardaki degisimin para
politikasi tizerindeki etkilerinin tespit edilmesi amaciyla finansal kosullar
endeksinin esik degisken oldugu bir agik ekonomi Taylor kurali esik GMM
yontemi ile tahmin edilmistir.

Dogrusal GMM tahminlerine gore reaksiyon fonksiyonu o6nceki
calismalardan, Ongan (2004), Caglayan (2005), Albayrak ve Abdioglu
(2015) ile Caporale vd. (2018), elde edilen bulgulara paralel olarak fiyat
diizeyine anlamli tepkiler vermekte iken, liretim a¢igina anlamh tepkiler
vermemektedir. Dogrusal olmayan Taylor modeli sonuglarina goére para
politikasinin etkinligi finansal genisleme ve daralma dénemleri arasinda
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onemli olciide farklilagsmaktadir. Enflasyon agigi, iiretim agig1 ve reel
efektif doviz kurundaki degismelere, politika faiz orani sadece genisleyen
finansal kosullar rejiminde anlamli tepkiler vermektedir. Diger bir
ifadeyle dogrusal olmayan Taylor kurali, genisleyen finansal kosullarda
etkindir. Taylor kuralinin yalnizca genisleyen finansal kosullar altinda
etkin olmasi para politikasi yapicilarinin kisa donemli faiz oranini sadece
finansal genisleme rejiminde etkin bir politika araci olarak kullanma
olanagina sahip oldugunu ima etmektedir.
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Summary

The Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) officially have begun
implementing the inflation targeting since 2002. Initially, the inflation
targeting was implicitly implemented. Due to the successful disinflation
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process, implementation of structural reforms and improvements of
budget balance, the CBRT moved the full-fledged inflation targeting in
2006. In this period, which can be characterised as conventional inflation
targeting, CBRT has used short-term interest rates as the main policy
instrument to affect production and inflation variables included in the
objective function.

However, after the 2008 Global financial crisis the objective function of
the CBRT has been modified with the inclusion of the achievement of
financial stability to prevent the impact of fluctuations and unhealthy
price formations in financial markets. In this context, policymakers have
attempted to create for a leading indicator to predict the fluctuations in
the financial markets. The index known as financial conditions index (FCI)
including a large number of financial and macroeconomic variables, has
been first developed by Goodhart and Hofmann (2001) to reflect changes
in financial markets. An increase in the FClindex can be interpreted as the
financial easing and whereas a decrease in the index reflects to financial
tightening.

In this framework this article aims to investigate the impact of change in
financial conditions on the interest rate setting behaviour of the central
bank in Turkey. To this aim, an open economy Taylor rule model where the
FCI obtained from Akdeniz and Catik (2017) is utilized as the threshold
variable is estimated based on threshold Generalized Moments Method
(GMM) method covering the period from January 2006 to December
2016. The use of threshold model instead of linear one allows us to
evaluate the significance of the variation in the response of the interest
rate to output, inflation and exchange rate gaps across the tightening and
loosening financial conditions.

The linear Taylor rule estimate indicates that interest rate reacts
significantly and positively when inflation departs from the targeted value.
However, the coefficient of output gap is found to be insignificant implying
that the CBRT does not to put more weight on output gap fluctuations
during the investigation period. The results further suggest that real
exchange rate gap, although coefficient is very low, has a statistically
significant impact on the interest rate setting behaviour of central bank.

The nonlinear Taylor rule estimate shows a significant threshold effect
in the monetary policy reaction function and implies the presence of
two different regimes based on the optimum threshold value of FCI. The
optimum threshold for FCI is computed close to zero, hence the economy
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is in financial loosening regime if the value of FCI is greater than zero,
otherwise, the periods in which FCI taking negative values refers financial
tightening regime. Similar to the results of linear estimates, the coefficient
of lagged value of the policy interest rate is found to be significant and
close to one in both regimes. However, the significance of the remaining
variables varies between the two regimes. It is found that policy interest
rate does not significantly response the inflation gap, production gap and
real effective exchange rate when the economy is in financial tightening
regime. However policy interest rate response significantly to the inflation
gap, production gap and real effective exchange rate under the loosening
financial conditions. Therefore, it can be concluded that CBRT is only able
to use policy interest rate to affect the variables in the monetary policy
reaction during the financial expansion periods.
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