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Zamanla Degisen Parametreli Genisletilmis Taylor Kurali:
Tiirkiye icin Finansal istikrarin Rolii
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Bu calismada, finansal ve ekonomik gostergeler kullamlarak faktér analizi
cercevesinde Tirkiye i¢in 2002-2017 donemlerini kapsayan aylik finansal istikrar
endeksi hesaplanmistir. Zamanla degisen parametreli Taylor esitligi finansal istikrar
endeksi ile genisletilmistir. Kalman Filter Yontemi ile tahmin edilen genisletilmis Taylor
esitliginden elde edilen bulgular, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi politika faiz
oraninin finansal istikrar gostergesinden etkilendigini gostermistir.
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Time Varying Parameter Augmented Taylor Rule:
The Role of Financial Stability for Turkey

Abstract

In this paper, monthly financial stability index has been constructed by economic
and financial indicator for the term 2002-2017. Taylor Rule with time-varying
parameter was augmented by the financial stability index. According to result of
augmented Taylor Rule estimated by Kalman Filter Method, Central Bank of the
Republic of Turkey’s policy rate was influenced by the financial stability index.
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Giris

Kiiresellesen ekonomi ile birlikte lilkelerin de para politikalarini yeniden
diizenlemesi ihtiyact dogmus, 1980°li yillarda diinyada finansal piyasalarda baslayan
yenilikler 1990°’larda hiz kazanmis ve 6nceden bir politika belirlemeye temel olabilecek
parasal iliskileri tahmin etmek zorlasmistir. 1990’larda ilk kez Yeni Zelanda enflasyon
hedeflemesi rejimini uygulamis, basarili olmasi tizerine sonraki yillarda Kanada (1991),
ingiltere (1992), Isveg, Finlandiya ve Avustralya (1993) enflasyon hedeflemesi rejimi
uygulamaya baglamis ve sonrasinda bu tilkeleri Gekya, Brezilya, israil, Sili gibi iilkeler de
takip etmistir (Svensson, 2002, 5.771).

Kasim 2000 krizinin ardindan yasanan siyasi gerilim sonucunda Tiirkiye
Ekonomisi 19 Subat 2001 tarihinde ikinci bir kriz yasamistir. Bundan sonra yasanan
olumsuz gelismeler neticesinde enflasyon %88,6 seviyesine ¢ikmustir. GSYIH, issizlik
orani gibi bir¢cok makroekonomik gosterge 6nemli derecede bozulmustur. Kasim
2000’de yasanan likidite krizi sonrasi Hiikiimetin IMF ile imzalamis oldugu Aralik 2000
tarihli Dordiincii Niyet Mektubu'nda Enflasyon Hedeflemesi Rejimine gecilecegi
belirtilmis, Hiikiimet Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'min fiyat istikrar1 hedefine
ulasmasi ve siirdiirebilmesi i¢in, Tlirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Yasasinda
gerekli diizenlemeleri yapacagini taahhiit etmistir. Biitiin bu gelismelerin ardindan
“Guglii Ekonomiye Gegis Programi” devreye sokulmustur. Giliglii Ekonomiye Gegis
Programi siirecinde 1211 sayilh TCMB Kanununun bazi maddeleri degistirilerek 25
Nisan 2001 tarihinde 4651 sayili Kanun TBMM Genel Kurulu'nda kabul edilmistir. Bu
Kanun ile fiyat istikrarinin saglanmas: hedeflenirken enflasyon hedeflemesi rejimine
gecilmesi yolunda gerekli yasal diizenlemeler yapilmistir. Kanun ile TCMB’nin seffafligy
ve hesap verebilirligi artirtlirken, hiikiimet ile belirlenecek enflasyon hedeflemesine
ulasmada ve faiz politikasini belirlemede tam bagimsizlig1 saglanmistir (Cetin, 2016). ilk
asamada Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejimine gegilmesi i¢in kosullar uygun
olmadigindan, 2001 yilinda o6rtiik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmistir. Basaril
sonuglar elde edilmesinin ardindan 2006 yilindan sonra enflasyon hedeflemesi rejimi
cercevesinde, para politikasi fiyat istikrarini saglamayr amaglayan esnek enflasyon
hedeflemesi stratejine ge¢mistir. Uygulanan strateji enflasyonla miicadelede biiyiik
katkilar saglamis uzun yillardan sonra enflasyon tek haneli rakamlara diismiistiir (Bas¢1
& Kara,2011,s.11).

Eylil 2008’de gelismis lilkelerde baslayip, Kasim 2008’de gelismekte olan
tilkelerde de etkisini gosteren kiiresel kriz sonrasinda ortaya ¢ikan yeni konjonktiir
merkez banklarinin yeni bir para politikasi gelistirmesi gerekliligini ortaya koymustur.
Krizden ¢ikarilan en 6nemli ders ise merkez bankalarinin reel sektdr ve finansal
sektorde ortaya cikabilecek riskleri ve sorunlar1 géz ardi etmemesi gerektigidir. Bu
dogrultuda merkez bankalarinin finansal istikrar1 da goz oniine almasi gerektigi goriisi
yayginlik kazanmistir. Bu ¢ercevede TCMB de 2010 yilinin sonlarindan itibaren fiyat
istikrar1 ana hedef olarak kalmakla birlikte finansal istikrar1 da ikinci bir hedef olarak
degerlendirerek esnek enflasyon hedeflemesi rejimi adini verdigimiz yeni bir para
politikas1 gelistirmis ve uygulamaya koymustur (Kara,2012). Uygulamada enflasyon
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hedeflemesi rejimi ‘kat’’ bir para politikasi degil ‘esnek’ bir uygulama olarak
kullanilmaktadir (Bernanke & Mishkin, 1997).

Ote yandan para politikasinin bir kurala gére uygulamp uygulanamayacag baska
bir tartisma konusuyken, o6zellikle enflasyon hedeflemesi rejiminin genel yapisi ve
uygulanmasi agisindan uyumlu bir gergeve icinde olmasi nedeniyle de para politikasinin
bir kurala gore uygulanmasi yoniinde fikir birligi saglanmistir. Ciinki bir kurala goére
kalarak para politikasinin uygulanmasi, enflasyon hedeflemesi rejimini de
desteklemektedir. Bu yiizden enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan iilkelerin bircogu
para politikasini bir kural ekseninde yiiriitmektedirler (Ardor & Varlik, 2014). Diger bir
ifade ile enflasyon hedeflemesi rejimi hem “kurala gére” hem de “duruma gére” hareket
edebilmektedir. Bu yiizden bu stratejiye kural benzeri (rule-like) para politikasi da
denilmektedir (Hammond, 2012, s. 5-6). Kural benzeri para politikasinin
uygulanmasinda politika araci olarak kisa vadeli faiz oranlarini kullanmasi ve enflasyon
hedeflemesi rejimini kapsamasi yoniiyle sik¢a Taylor Kural ile karsilagsmaktayiz. Taylor
(1993) calismasi ile tanmistigimiz Taylor Kurali orijinalinde faiz orani, enflasyon ve ¢ikti
aq18l arasinda basit dogrusal iliski kurmaktadir (Castro, 2011). Taylor 6nerdigi modeli
kapali ekonomi varsayimu ile gelistirmis ve zaman igerisinde kiiresellesen ekonomi ile
birlikte Taylor kuralinin gecersiz oldugu ve gelistirilmesi gerektigi fikri yayginlasmis ve
Taylor modeli c¢esitli gostergelerle genisletilerek farkh politika Onerileri ortaya
konulmustur. Taylor modelinde varlik fiyatlarindaki oynaklik veya déviz kuru gibi tek
bir degisken yerine finansal istikrar1 yansitacak toplulastirilmis bir endeksin
kullanilmasinin ger¢ek durumu daha iyi yansitacagl diisiiniilmektedir. Ciinkii bu tarz bir
endeksin olusturulmasi baz1 avantajlar1 da beraberinde getirecektir. Fiyat istikrar: gibi
tek boyutlu olmadigindan finansal istikrar bir¢ok faktor tarafindan es zamanl olarak
etkilenmektedir. Bu nedenle finansal istikrarin ¢ok boyutlu olarak él¢iilmesi daha uygun
olacaktir. Ayrica ¢ok boyutlu olarak hesaplanan finansal istikrar gostergesi bu
gostergenin alt bilesenlerdeki farkli soklar karsisinda merkez bankasinin reaksiyon
gostermesine de olanak saglayacaktir (Albulescu, 2013, 5.63).

Son zamanlarda Merkez Bankalarinin finansal istikrar1 goézetmeli midir
tartismasinin artmast ile birlikte finansal istikrarin tanimlanmasi, dlglilmesi ve para
politikasina dahil edilmesi énemli bir konu haline gelmistir. Bu dogrultuda finansal
stres, istikrar veya istikrarsizligin él¢iilmesi ve para politikasina dahil edildigi durumu
inceleyen calismalarla sik sik karsilasilmaktadir. Montagnoli ve Napolitano (2005)
c¢alismasinda Amerika Birlesik Devletleri, Kanada, Euro Alani ve Birlesik Krallik igin
Kalman yontemi kullanarak bir finansal kosul gostergesi olusturmus ve Taylor Kuralini
genisleterek bir politika dnerisinde bulunmustur. Akram, Bardsen ve Lindquist (2007)
calismasinda finansal istikrar1 gozeten esnek enflasyon hedeflemesi rejiminin
makroekonomik etkileri arastirilmis, para politikasi kurali finansal istikrar géstergesi ile
genisletilmistir. Bauducco, Bulii* ve Cihdk, (2008) calismasinda ise merkez bankalarimin
finansal istikrarsizlifa tepki vermesi durumunda enflasyon ve ¢ikti agiginin istikrarini
daha iyi stirdiirebildigini gostermislerdir. Castro (2011) calismasinda Taylor kuralini
finansal kosul indeksi ile genisletmis ve Avrupa Merkez Bankasinin finansal kosullara
tepki verdigi sonucuna ulagsmistir. Woodford (2012) calismasinda finansal istikrari goz
oniine alan bir para politikasimin olusturulmasinm tartismistir. Albulescu (2013)
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calismasinda ise Avrupa Merkez Bankasinin para politikasi kararinda finansal istikrari
hedeflemesi gerektigine isaret eden bir model kurmustur. Onerilen modelin bir parcasi
olarak toplulastirilmis finansal istikrarsizlik géstergesi olusturulmus ve Taylor kurali bu
gosterge ile genisletilmistir. Elde edilen sonuglar para politikas: kararlarinin finansal
istikrarsizliktan etkilendigini gostermistir. Baxa, Horvath ve Vasicek (2013)
calismasinda ABD, Birlesik Krallik, Avustralya, Kanada ve Isvec icin Finansal Stres
Endeksi olusturmus ve Taylor kuralina dahil etmistir. Cevik, Dibooglu ve Kenc (2016)
calismasinda Endonezya, Giiney Kore, Malezya, Filipinler ve Tayland i¢in Finansal Stres
Endeksi olusturmus ve iktisadi faaliyetlerle olan iligkisini incelemistir.

Bu ¢alismada TCMB'nin ikincil bir hedef olarak finansal istikrar1 gézetmesi
dogrultusunda Taylor Modeli finansal istikrar gdstergesi ile genisletilmistir. Calismanin
birinci béliimiinde finansal istikrar gostergesi ile genisletilmis Taylor esitligi hakkinda
bilgi verilmistir. Ikinci béliimde faktér analizi kullanilarak 2002-2017 yillar1 arasinda
aylik frekansli finansal istikrar gostergesi elde edilmistir. Uglincii bélimde ise finansal
istikrar gostergesi ile genisletilmis Taylor esitligi parametreleri Kalman Filtresi yontemi
ile tahmin edilmistir. Calisma ampirik bulgularin degerlendirildigi sonug¢ béliimii ile son
bulmaktadir.

1. Genisletilmis Taylor Kural

John Taylor (1993) tarafindan gelistirilen Taylor kurali, politika faiz orani ile
cikt1 agig1 ve enflasyon arasindaki iliskiyi kuran bir para politikasi kurahdir. Taylor
esitligi asagidaki gibi tanimlanmstir.

i, =a+pm, +vy, 1)

L . ) . ) 7T, . Y,

Burada ‘ kisa dénem nominal politika faiz orani, enflasyon acig1 ve cikt1
agigidir. Bu kurala gore enflasyon agigindaki ve cikti agigindaki artis kisa dénem faiz
oranlarini da artiracaktir veya tam tersi gegerlidir. Bu modele en 6nemli elestiri modelin
kapali ekonomi varsayimi altinda kurulmus olmasidir. Ciinkii kii¢lik acik ekonomilerde
déviz kuru enflasyonu ve ¢ikt1 diizeyini etkilemektedir. Ball (1999) ve Svensson (2000)
¢alismalarinda; déviz kurunun enflasyon tizerinde etkili olmasi nedeniyle merkez
bankasi reaksiyon fonksiyonuna yani Taylor esitligine eklenmesi gerektigini
savunmugslardir. Son dénemde merkez bankalari nihai bir hedefe ve tek bir enstriimana
sahip oldugu varsayilmis olsa da, bu merkez bankasinin fiyat istikrarina odaklanirken
déviz kuru gibi diger ekonomik degiskenlerde meydana gelecek degismelere kayitsiz
kalacagl anlamina gelmemektedir (Freedman ve Otker-Robe, 2010, s.3-5). Ozellikle
kiiciik acik ekonomilerde déviz kuru ithal mallarin fiyatlar1 ve goreli fiyatlara bagh
olarak enflasyonu ve c¢ikti agigim etkiler (Adolfson, 2007). Doviz kuru ile faiz orani
arasindaki iliski varlik fiyatlarini da etkilemektedir (Ball, 1999). Ayrica yurtici firmalarin
yurtdisindaki rekabet giicii déviz kurundan etkilenmektedir. Buna ek olarak firma ve
bankalarin biiylik oranda yabanci para cinsinden bor¢lanmis olmalar1 ve karsilifinda
yeterince doviz varliklarinin bulunmamasi, bor¢ agiginin artmasina ve hatta sonunda
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firmalarin batmasina neden olabilir (Kéfer, 2014). Garcia, Restrepo ve Roger (2011)
¢alismasinda modele déviz kuru degiskeninin eklenmesinin, risk primi soklarinin ele
alinmasinda olduk¢a yararli oldugu sonucuna varmustir. Merkez bankalar1 para
politikasi kararini alirken sadece doéviz kuru degil diger bircok degiskeni de goéz 6niine
almalidir. Ozellikle kiiresel krizin ardindan merkez bankalarimn ikincil bir amag olarak
finansal istikrar1 gézetmesiyle birlikte, Taylor kuralinin finansal istikrarla genisletilmesi
glindeme gelmistir. Bu makalede de Taylor Kurali finansal istikrar gostergesi ile
genisletilmis ve denklem asagidaki gibi diizenlemistir:

i, =T +a(m —m *)+B(y, —y, *)+1fs, +u, )

*

lt : : s : ﬂt 7,
Burada kisa vadeli nominal politika faiz orani, enflasyon orani,

*

Ve

beklenen enflasyon orani, b ! gerceklesen ikt diizeyi, potansiyel cikt1 diizeyi, * !
' .. . . ut T (04 IB Yo o.
finansal istikrar gostergesi ve hata terimidir. Sirasiyla ™ ° /7 ise degiskenlere
ait katsayilardir.

2. Finansal istikrar Gostergesinin Elde Edilmesi

Son yillarda, finansal istikrar ile para politikasi arasindaki iliski ¢ok sik tartisilan
bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Siklikla tartisilmasina ragmen finansal istikrar
icin ortak bir tanim gelistirilememistir ve buna paralel olarak finansal istikrarin
sirdiiriilebilmesi yoniinde hangi politikalarin uygulanacagi hakkinda da fikir birligi
yoktur (Allen & Wood, 2006, s.152). Finansal istikrar taniminin yapilmasi istendiginde,
finansal sistemi olusturan piyasalar ve sistemde yer alan kuruluslar, diger ekonomik
sistemlerle iliskisi degerlendirerek tiim riskleri barindiracak sekilde bir tanim
gelistirilmelidir. Finansal istikrarin igerisinde birgok risk faktoriini barindirdig:
diisiintildiigiinde, tiim bu riskleri barindiran tek bir model kurulmasi miimkiin
olamayacagina gore, aslinda finansal istikrarin tanimi tizerinde uzlasi beklemek de
dogru bir yaklasim olmayacaktir. Ayrica finansal istikrarin barindirdig: riskler dinamik
bir yapiya sahip oldugundan finansal istikrar1 temsil edecek gosterge de zamana gore
degisen bir yapida olacaktir (Aktas, 2011, s.3). Bu nedenle finansal istikrar1 kabaca
tanimlamak ve esasinda nasil dl¢iilebilecegi tizerinde yogunlasmak daha 6nemlidir.

Finansal istikrar ele alnirken tiim ekonomik sistemlerle bir arada
degerlendirilmeli, cok boyutlu olarak tartisiimali ve bir¢ok faktor bir arada g6z 6niine
alinmalidir. Finansal sistemi olusturan ana degiskenlerin yani sira reel ekonominin
durumunu yansitan degiskenler de ele alinmahldir. Bu dogrultuda Reel Sektor, Borsa,
Bankacilik Sektorii ve Dis Ticaret Sektoriint temsilen degiskenler miimkiin oldugunca
analize dahil edilmistir. Kiiresel risk istahinin en énemli gostergelerinden biri olan VIX
endeksi ve tlkenin risklilik diizeyini gostermesi amaciyla iilkenin kamu borg¢ faizini
o6lcen JP Morgan EMBI+ endeksi finansal istikrar gostergesinin elde edilmesinde dikkate
alinmistir (Rozada & Yeyati, 2006). iktisat literatiiriinde finansal sistemin istikrarh
olmasi ile kastedilen, soklara karsi kirilganligin diisiik olmasidir. Finansal piyasalar
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acisindan tilkelerin soklara karsi kirillganliginin gostergesi ise risk primleri olmaktadir.
Diisiik risk primi, iilkenin gorece finansal olarak istikrarli ve saglam oldugunu
gostermektedir (Carare, Schaechter, Stone & Zemler, 2002; Das, Papapioannou, Pedras,
Ahmed & Furti, 2010). ABD gibi gelismis iilkelerin faiz oranlar ise sermaye akimi
agisindan énem arz etmektedir. Ozellikle ABD uzun dénem faiz oramnin gelismekte olan
tlkelerin uzun doénem faiz oranlar1 iizerinde onemli bir etkisinin oldugu baz
calismalarda ortaya konmustur (Ferucci, Herzberg, Soussa & Taylor, 2004; Jeanneau &
Micu, 2002). Bu nedenle faktor analizi ile finansal istikrar endeksinin elde edilmesinde
ABD’nin 10 yilhik tahvil getirisi de kullanilmistir. Bu c¢alismaya eklenmesi 6nemli
olabilecek bazi ekonomik degiskenler zaman serilerinin frekans araliginin ayhk olarak
belirlenmis olmasi ve bu serilerin de ¢eyreklik donemde hesaplanarak yayinlanmasi
nedeniyle ¢alisma kapsamina dahil edilememistir. Degiskenlerin belirlenmesinde en
onemli kisitlamalardan bir tanesinin bu oldugu sdylenebilir. Finansal istikrar
gostergesinin hesaplanmasinda kullanilan tiim degiskenler, istikrar1 etkileme yonii ve
serilerin elde edildigi kaynaklar Tablo 1'de sunulmustur.

Reel Borsa degiskeni borsa getirisinin enflasyondan arindirilmasi ile elde edilmis
ve yillik biiylime orani hesaplanarak calismaya dahil edilmistir. Getiri farki uzun dénem
faiz oranindan kisa dénem faiz oraninin ¢ikarilmasiyla hesaplanmistir. Uzun dénem faiz
oranina karsilik olarak Bankalarca A¢ilan Kredilere Uygulanan Agirlikl Ortalama Faiz
Orani (Konut, TL tlizerinden agilan), Kisa déonem faiz oranina karsilik olarak Bankalarca
Acilan Mevduatlara Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz orani (3 aya kadar vadeli, TL
tizerinden Agilan Mevduatlar) kullanilmistir. Biiylime orani ise Gayri Safi Yurtici Hasila
degiskeninin ceyreklik frekansla yayinlaniyor olmasi nedeniyle Sanayi Uretim
Endeksinden hesaplanmistir.

istikrar
Kisa Gosterimi | Gosterge etkileme Veri kaynag
yonii
RB Reel Borsa Getirisi + TCMB-evds
GF Getiri farki - TCMB-evds
BO Biiylime orani + Hesaplandi
BSKB Bankacilik Sektérii Kredi Biiyiimesi + TCMB-evds
RSGE Reel Sektér Giiven Endeksi + TCMB-evds
DTF Dis Ticaret Fazlasi + IFS
io [ssizlik Oram - TCMB-evds
ENF Enflasyon Orani - IFS
UR Uluslararasi Rezerv Artigi + TCMB-evds
M2UR (M2/Uluslararasi Rezerv) Artigi + TCMB-evds
DKO Reel Efektif Déviz Kuru Oynaklig - Hesaplandi
BO Borsa Oynaklhig - Hesaplandi
VIX S&P 500 Hisse Senedi Oynakhgi - FRED
JP EMBI JP Morgan Emerging Market Bond Indices - Bloomberg
ABD10Y ABD 10 Yillik Tahvil Getirisi - FRED

Tablo 1: Finansal istikrar gostergesinin elde edilmesinde kullanilan degiskenler
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Bu calismada degiskenler Illing ve Liu (2003) ¢alismasinda oldugu gibi faktor
analizi yontemi kullanilarak bir gostergeye doniistiiriilmesi hedeflenmektedir. Faktor
analizi yonteminin tercih edilmis olmasinin en 6nemli sebebi yontemin, birbiri ile iligkili
¢ok sayidaki degiskenden daha az sayida birbiri ile iliskisiz faktdr olarak adlandirilan
yeni yapay degiskenler liretilmesine olanak saglamasidir. Ve diger yontemlerden en
onemli farki irettigi yapay degiskenlerin kavramsal olarak anlamli olmasidir (Isik,
Duman & Korkmaz, 2004). Temelde faktér analizi aralarinda yiiksek iliski olan
degiskenleri bir araya toplayarak bir grup olusturur ve bu grupla diisiik iligkili ancak
kendi aralarinda yiiksek iligkili degiskenlerde baska bir grup olusturarak degiskenleri
faktor adi verilen yeni degiskenlere dontistiirtir. Elde edilen faktérler birbiri ile
iliskisizdir ve birinci faktoér en yiiksek varyans agiklama oranina sahiptir. ikinci faktér
birinci faktérden daha az diger faktorlerden daha ¢ok varyans agiklama oranina sahiptir.
Varyans agiklama orani azalarak devam etmektedir. Varyans agiklama orani en kiigiik
faktorler goz ardi edilerek boyut indirgeme yapilmaktadir (Johnson ve Wichern, 2007).

Test istatistik
Degisken Ad1 Model Degeri P Degeri
Sabit Terimli -8,23038 0,0000*
Enflasyon Trend ve Sabit Terimli -7,63429 0,0000*
Sabit Terimli -4,37507 0,0004*
Getiri Farki Trend ve Sabit Terimli -4,27838 0,0042*
Sabit Terimli -3,60057 0,0066*
Bilyiime Orani Trend ve Sabit Terimli -3,63891 0,0292**
Bankacilik Sektorii Sabit Terimli -3,84025 0,0030*
Yurti¢i Kredi Biiyiimesi Trend ve Sabit Terimli -3,40516 0,0000*
Reel Kesim Sabit Terimli -4,51638 0,0003*
Giiven Endeksi Trend ve Sabit Terimli -4,51187 0,0019*
Sabit Terimli -2,70381 0,0752***
D1s Ticaret Fazlasi Trend ve Sabit Terimli -3,42176 0,0525%**
Sabit Terimli -3,69568 0,0049*
issizlik Oran1 Trend ve Sabit Terimli -3,69151 0,0252%*
Uluslararasi Sabit Terimli -2,01307 0,2811
Rezervler Trend ve Sabit Terimli -0,86987 0,9561
Sabit Terimli -1,64402 0,4581
M2 /Uluslararasi Rezervler Trend ve Sabit Terimli -1,93723 0,6310
Sabit Terimli -2,207 0,2046
Reel Borsa Trend ve Sabit Terimli -2,58265 0,2888
Sabit Terimli -2,98296 0,0383**
VIX Endeksi Trend ve Sabit Terimli -3,16342 0,0630%**
Sabit Terimli -2,90752 0,0463**
JP Morgan EMBI Endeksi Trend ve Sabit Terimli -2,94737 0,1502
Sabit Terimli -2,2114 0,2030
ABD 10 Yillik Tahvil Getirisi Trend ve Sabit Terimli -3,34031 0,0630%**

*0,001 anlamhlik diizeyinde duragan; **0,05 anlamhlik diizeyinde duragan; ***0,10
anlamlilik diizeyinde duragan

Tablo 2: ADF Birim K&k Testi Sonuglari
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Calisma da faktor analizi ile yeni yapay degiskenler tretilirken alt yontem olarak
temel bilesenler analizi yontemi kullanilmaktadir. Temel bilesenler analizi faktor
analizinde oldugu gibi ¢ogunlukla yatay kesit verilere uygulanan bir yoéntem olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. Zaman serisi verisine sahip degiskenlere temel bilesenler
analizinin uygulanabilmesi i¢in verinin duragan olmasi kosulu aranmaktadir. Ciinkii
yontemde giris matrisinin siitunlar1 yani degiskenler arasindaki yiiksek iliski analiz
edilmekte ve her bir siitunun satirlar1 arasindaki (yani her bir degisken i¢in gézlem
birimleri arasindaki) iliskiden en az miktarda etkilenmesi istenmektedir. Faktor analizi
degiskenler arasindaki kovaryans veya korelasyon matrisi iizerine tesis edildiginden,
duragan olmayan zaman serilerinde iliskisiz degiskenler arasinda bile yiiksek
korelasyon gozlenebilmektedir. Diger bir ifadeyle seriler duragan degilse, degiskenler
arasinda sahte korelasyon ortaya c¢ikmaktadir. Bu nedenle, veri matrisi duragan
olmayan zaman serisi go6zlemlerinden olusuyorsa, temel bilesenler analizi tiim
degiskenlere benzer agirliklar1 veren sadece bir veya en fazla birka¢ yeni bilesen
liretebilecektir (Lansangan & Barrios, 2009,5.174:176). Bu durum finansal istikrar gibi
bircok degiskenden etkilenen ¢ok boyutlu ancak gézlenemeyen bir olgunun gozlenebilir
Olciimii olarak elde edilen bilesenlerin yorumlanmasinda yaniltici sonuclara neden
olabilmektedir. Calismada aylik zaman serisi verileri kullanildifindan faktér analizi
oncesinde ¢alisma kapsaminda yer alan degiskenlerin duraganlig1 Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) birim kok testi ile sitnanmistir. ADF birim kok testi sonuglar1 Tablo 2’de
verilmistir.

Tablo 2 incelendiginde Uluslararasi rezervler, M2/Uluslararasi Rezervler ve Reel
Borsa degiskenlerinin duragan olmadig! yani diger bir deyisle birim koke sahip oldugu
goriilmektedir. S6z konusu degiskenlerin yillik biiylimesi hesaplanmis ve ADF testi
sonuglar1 yillik biliylime oranlarinin duragan oldugunu gostermistir. Bu nedenle ilgili
degiskenler icin faktor analizinde yillik bliylime oranlari kullanilmistir.

Faktor analizi arasinda ytiksek iliski bulunan degiskenlerden iliskisiz faktor adi
verilen yeni yapay degiskenler iiretmek icin uygulanmaktadir. Bu dogrultuda faktér
analizinin uygulanabilmesi icin en 6nemli sartlardan bir tanesi degiskenler arasinda
yliksek iliskinin bulunmasidir ve bunun tespiti icin kiiresellik testi uygulanmaktadir.

Kaiser-Meyer-0lkin Orneklem Uygunlugu Olgiitii 0,599
Ki-kare degeri 1728,027
p degeri 0,000*
*0,01 anlamlilik diizeyinde yokluk hipotezi kabul edilememistir.
Tablo 3: Kiiresellik Testi Sonucu

Bartlett’in Kiiresellik Testi

Tablo 3 incelendiginde degiskenler arasinda iliski olmadigini iddia eden yokluk
hipotezi reddedilmistir ve bu sonu¢ s6z konusu degiskenlere faktdr analizinin
uygulanabilecegini gdstermektedir. Tablo 1 de listelenmis olan degiskenlerin duragan
diizeyleri ile 2002:2-2017:12 donemi i¢in faktdr analizi yontemi uygulanmis ve 6zdegeri
1’den daha biiyiik olan 4 faktér elde edilmistir. Degiskenlerin faktorlerle olan iligkisi
ylkler matrisi olarak Tablo 4'de sunulmustur. Degiskenlerin faktorlerle olan iliskisi
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incelendiginde; birinci faktor etrafinda Bankacilik Sektorii Yurtici Kredi Biiylimesi,
Uluslararasi Rezervlerdeki Artis Orani, M2/Uluslararasi Rezervlerdeki Artis Orani, Reel
Borsa Getirisi ve ABD 10 Yillik Tahvil Getirisi degiskenlerinin, ikinci faktor etrafinda
Biiyiime Orani, Reel Kesim Giiven Endeksi, igsizlik Orani, Dis Ticaret Fazlasi, VIX Endeksi
degiskenlerinin, tgiincli faktor etrafinda Enflasyon Orani, Getiri Farki ve JP Morgan
EMBI endeksinin; doérdiincii faktor etrafinda ise Borsa Oynakligi ve Reel Efektif Déviz
Kuru Oynakligi degiskenlerinin toplandifi goriilmektedir. Ayrica degiskenlerin
faktorlerle olan iliskilerinde isaret yonleri dikkate alindiginda, birinci ve ikinci
faktorlerin finansal sistemdeki istikrari; t¢iincli ve dordiinci faktorlerin ise finansal
sistemdeki istikrarsizliga karsiik geldigi goriilmektedir. Elde edilen faktorlerden
finansal istikrar1 gosterecek tek bir degiskenin olusturulmasi hedeflenmektedir. Ugiincii
ve dordiincli degisken istikrarsizlig1 gosterdigi icin -1 ile carpilarak birinci ve ikinci
faktorle toplanmistir. Bu yolla elde edilen yeni degisken 2010=100 olacak sekilde
endekse doniistiiriilmiistiir. Yukarida agiklanan gerekgeler dogrultusunda temel devresi
2010 y1h olan endekse “finansal istikrar endeksi” ad1 verilmistir.

Bilesenler

1 2 3 4
Enflasyon Orani 0,0995 -0,0475 0,8934 0,2153
Getiri Farki -0,0585 0,2188 0,7332 0,0148
Biiyiime Orani 0,3055 0,6935 0,2229 -0,2377
Bankacilik Sektorii Yurtici Kredi Biiyiimesi 0,6151 0,4250 -0,4834 0,0912
Reel Kesim Giiven Endeksi 0,0563 0,6616 0,1073 -0,5065
issizlik Oram -0,0350 -0,8730 0,1129 -0,1339
Dis Ticaret Fazlasi 0,4907 -0,5222 0,4687 0,1894
Uluslararasi Rezerv Artisi 0,6512 0,3974 -0,0293 0,2584
M2 /Uluslararasi Rezervlerdeki Artig 0,7777 -0,0220 -0,0461 -0,2440
Reel Borsa Getirisi 0,5945 0,1073 -0,2634 -0,5262
Borsa Oynaklig1 0,0541 -0,1345 0,0779 0,6885
Doviz Kuru Oynakhigi 0,1033 0,0670 0,2133 0,6537
VIX Endeksi -0,1837 -0,5397 0,0968 0,5254
ABD 10 Yillik Tahvil Getirisi 0,8061 0,0512 0,3100 0,2504
JP Morgan EMBI -0,0634 -0,3170 0,6920 0,4644

Tablo 4: Yiikler Matrisi

Elde edilen finansal istikrar endeksinin zamana goére egilimi S$ekil 1'de
verilmistir. Sekil 1 incelendiginde, 2002 yilinda istikrarin diistiigii ancak 2002 Temmuz
ayindan sonra ekonominin toparlanmaya basladig1 ve ortalama olarak 2004-2007 yillar1
arasinda istikrarin slirdiirdiigii goriilmektedir. Buna karsin 2008 Eyliil ayindan sonra
istikrar sert bir diislis yasayarak 2008 Kasim ayinda en dip noktay1 gordiikten sonra
tekrar ytikselise ge¢mis ve 2010 yilindan itibaren belirli bir seviyede devam etmistir.
Finansal istikrar endeksindeki azalis donemlerin Tiirkiye Ekonomisini de etkileyen 2008
Global kriz donemlerine karsihik geldigi goriilmektedir. Bu durum Tirkiye i¢in
hesaplanan finansal istikrar endeksinin basarili olduguna isaret etmektedir.

-9.
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Sekil 1: Finansal Istikrar Endeksinin Zamana Gére Egilimi
3. Genisletilmis Taylor Esitligi: Kalman Filtresi Yontemi ile Tahminler

Klasik regresyon esitliginde aciklayic1 degiskenlere ait katsayilara karsilik gelen
parametrelerin sabit oldugu bilinmektedir. Sabit parametreli modeller ekonominin
istikrarll oldugu varsayimina dayanmaktadir. Ancak zaman serisi ekonometrisinde
ekonomik kriz ve/veya politika degisikligi gibi nedenlerle parametreler zaman
icerisinde degisebilir. Bu durumda elde edilen tahminler uygulanan para politikasinin
reaksiyonlarini dogru bicimde yansitmayacaktir. Bu goriisten hareketle Telatar (2001)
calismasinda reaksiyon fonksiyonunu degisken katsayili Markov-degisimli varyans
modeli kullanarak tahmin etmistir. Merkez bankalarinin genisleme ve daralma
donemlerinde asitmetrik tepki gosterdigi yani reaksiyon fonksiyonunun asimetriligi ayri
bir tartisma konusu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Merkez bankalarinin reaksiyon
fonksiyonlarinin asimetrik olabilecegi ve dogrusal bir model secildigi zaman, yapilan
politika degisiklikleri, olusan ekonomik krizler ve ekonominin yeniden yapilandirilmasi
icin gerceklestirilen kurumsal degisiklikler dogrultusunda elde edilen sonuglarin gecerli
olamayacagindan hareketle Omay ve Hasanov (2010) ¢alismasinda ve Hasanov ve Omay
(2008) ¢alismasinda dogrusal olamayan reaksiyon fonksiyonunu tahmin etmistir.

Calismada kullanilan aylik zaman serisi donem aralig1 dikkate alindiginda, TCMB
2002 yilindan itibaren 6nce ortiik olarak uyguladigl enflasyon hedeflemesinden, 2006
yilindan itibaren agik enflasyon hedeflemesi rejimine gecis yapmistir. Ayrica, 2008
yilinda yasanan kiiresel ekonomik krizin Tiirkiye ekonomine yansimalar1 da olmustur.
Bu nedenle finansal istikrar ile genisletilmis Taylor esitliginde parametrelerinin zamanla
degistigi varsayilmistir. Zamanla degisen parametrelerin tahmin edilmesinde Kalman
Fitresi Yontemi kullamlmigtir. incelenen dénem igerisinde ¢ikti agiginin katsayisi sabit
tutulmus, enflasyon a¢iginin ve finansal istikrar gostergesinin katsayilarinin ise zamanla
degistigi varsayillmistir. Parametreleri zamanla degisen genisletilmis Taylor esitligi
asagidaki gibi tanimlanmistir:

-10 -
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=0, +at(nt - T *)+B(yt —Yi *)"'thst +U,

at :at—l +elt (4)

}/t = }/t—l +€2t (5)

e.
Burada ' ve 7 ¢ zamana bagh olarak degisen parametre vektorleridir ve )
j=1,2 hata terimidir. (3) numaral esitlik 6l¢lim denklemi, (4) ve (5) numaral esitlikler

durum denklemleridir. Genel yaklasima gore hata terimleri olan eﬂ ve ut bagimsiz ve
ortalamasi sifir, sabit varyansh normal dagilima sahiptir. Enflasyon igin Tiiketici Fiyat
Endeksinde (TUFE) bir énceki yiin aym dénemine gore yiizde degisim, hedeflenen
enflasyon icin ise Merkez Bankasi 12 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi (%)-Diizey
serisi kullanilmistir. Bu iki degiskenin farki hesaplanarak enflasyon a¢ig1 olarak analize
dahil edilmistir. Cikt1 ag181 gozlenen iiretim seviyesi ile potansiyel iiretim arasindaki fark
olarak tanimlanmaktadir. Potansiyel lretimin hesaplanmasinda genellikle Hodrick-
Prescott Filtreleme, Kesirli Filtreleme, Karesel Beveridge Nelson Filtreleme ve Kalman
Filtreleme gibi alternatif filtreleme yontemleri kullanilmaktadir. Galismada, GSYIH
degiskeni aylik frekansli olarak yayinlanmadigindan, iiretim degiskeninin vekili olarak
Sanayi Uretim Endeksi kullanilmistir. Sanayi Uretim Endeksi Tramo/Seats yéntemi ile
mevsimsel etkiden arindirilmis ve daha sonra Hodrick-Prescot yontemi ile elde edilen
dogrusal trendden sapmalar hesaplanarak ¢ikt1 acig1 elde edilmistir. Kalman yontemi ile
elde edilen sonuglar Tablo 5’te verilmistir.

Katsay1 Std. Hata P degeri
Sabit Terim -0.259 0.226 0.2524
Enflasyon Ag181 2.753 0.160 0.000*
Cikt1 Agi81 4.289 0.087 0.000*
Finansal Istikrar Géstergesi 0.122 0.009 0.000*

*0.01 anlamlilik diizeyinde anlamh
Tablo 5: Taylor Modeli Tahmin Sonuglari

Fisher teorisine gore nominal faiz reel faiz ve enflasyonun bir fonksiyonudur. O
halde enflasyon oranlarindaki artis karsisinda merkez bankasi enflasyonu kontrol altina
alabilmek icin kisa vadeli nominal faiz oranlarimi artiracaktir. Ote yandan Taylor
Kuralina gore enflasyon a¢ig1 ve ¢ikt1 a1 ile faiz oranlari arasinda pozitif bir iligki s6z
konusudur.

Gelismekte olan tilkelerde kiiresel risk istahinin yliksek oldugu, sermaye girisinin
saglandig1 ekonominin canlandirilma dénemlerinde, dénglisel para politikasi izleyen
merkez bankalari1 kisa vadeli faiz oranlarimi diisiik tutmaktadir. Bu sayede tasarruf
egilimi azalarak yatirimlar artacak, sermaye akisi hizlanacak ve ekonomi tekrar
canlanacaktir. Dolayisiyla ekonomide asagr yonlii risklerin belirdigi ekonomik

-11-
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istikrarsizligin arttign bu dénemlerde merkez bankasinin kisa vadeli faiz oranini da
diistirmesi beklenmektedir. Yani finansal istikrar gostergesi ile faiz orani arasinda da
pozitif yonlii bir iliski beklenmektedir (Daglaroglu, Demirel & Mahmud, 2017). Elde
edilen parametre tahminleri beklentiye uygun ve istatistiksel olarak anlamhdir.
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Sekil 2: Enflasyon A¢i81 Katsayisinin Zamana Gore Egilimi
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Sekil 3: Finansal Istikrar Katsayinin Zamana Gére Egilimi

Kurulan modelde enflasyon agig1 ve finansal istikrar endeksi degiskenlerine ait
katsayilarin zamana bagh olarak degistigi varsayilmistir. Bu parametrelerin Kalman
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Filter tahminlerinin zamana gore egilimleri $ekil 2 ve $ekil 3’te verilmistir. TCMB 2002
yilindan beri ortiikk enflasyon hedeflemesi uygularken 2006 yilinda resmi olarak
enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamaya baslamistir. 2010 yilinda ise yine politika
degisikligine giderek finansal istikrar ikinci bir hedef olarak gézetmeye baslamistir.
Parametre tahminlerinin zamana bagh olarak degisimi incelendiginde 6zellikle 2006
yilinda ve 2010 yilindaki degisimleri yansittigl agikca goriilmektedir. Ayrica 2005
yilindan itibaren finansal istikrar endeksine ait katsayr tahmin degerlerinin azalma
egilimine girdigi ve 2010 yilindan sonraki donemlerde kararhilik gdsterdigi gézlenmistir.
Bu durum 2010 wilindan itibaren TCMB tarafindan politika faiz oranlarinin
belirlenmesinde finansal istikrarin kararll bir sekilde dikkate alindigina isaret
etmektedir.

4. Sonug

Merkez bankalarinin 6ncelikli hedefi fiyat istikrarin1 saglamaktir. Ancak finansal
sistem de meydana gelebilecek olasi bir istikrarsizlik biitiin ekonomiyi etkilemekte ve
nihayetinde merkez bankalarinin hedefi olan fiyat istikrarim da bozmaktadir. Ozellikle
2008 kiiresel krizin ardindan para politikasi ve finansal istikrar arasindaki iliski 6nemli
bir konu olarak giindeme gelmistir. Merkez Bankalar1 fiyat istikrarina odaklanirken
finansal sistemde biriken risklerin géz ardi edilmemesi, ekonominin gidisati ve para
politikasinin siirdiiriilebilirligi agisindan 6nem arz etmektedir. 2010 yilindan sonra
TCMB yeni makro ihtiyati tedbirler almis ve finansal istikrar1 saglamay ve siirdiirmeyi
ikincil bir hedefi kabul ederek koridor sistemine ge¢mistir.

Bu calismada iki 6nemli konu {lizerinde durulmustur. Birincisi finansal istikrari
tanimlayacak veya olcecek nitelikte literatiirde kabul gormiis bir gostergenin
olusturulmamis olmasi literatiirde bir tartisma konusu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
calismada da oncelikli olarak bu tartismaya katki sunulmak ilizere bir goéstergenin
olusturulmasi hedeflenmistir. 2002-Subat:2017-Aralik dénemi icin farklh sektorleri
temsilen dahil edilen birgok makro gosterge toplulastirilarak “finansal istikrar endeksi”
olusturulmustur.

Son zamanlarda sik¢a karsimiza ¢ikan diger bir tartisma konusu ise merkez
bankalarinin para politikalarini belirlerken finansal istikrar1 g6z dniinde bulundurmasi
gerektigidir. Elde edilen finansal istikrar gostergesi ile Taylor kuralina dayali para
politikas1 modeli genisletilerek; TCMB'nin finansal istikrar1 gozetip gozetmedigi
degerlendirilmistir. Model parametreleri Kalman yontemi ile tahmin edilmistir. Bu
yontemin kullanilmasinin en 6nemli avantaji merkez bankasinin faiz kararinda finansal
istikrardan etkilenip etkilenmediginin yaninda, para otoritelerinin finansal durumdan
etkilendigi donemlerin de tespit edilebiliyor olmasidir. Elde edilen ampirik bulgular,
genisletilmis Taylor esitliginde enflasyon ve ¢ikti agiklarina ait katsayilarin yani sira
finansal istikrar katsayisinin da istatistiki olarak anlamli oldugunu goéstermistir. Bu
sonug politika faiz oraminin belirlenmesinde sadece fiyat istikrar1 ve iiretim agiginin
degil aym zamanda finansal istikrarin da TCMB tarafindan dikkate alindigina isaret
etmektedir.

-13-



Kiibra Cosar, Nezir Kose, “Zamanla Degisen Parametreli Genisletilmis Taylor Kurali: Tiirkiye i¢in Finansal
[stikrarin Rolii”, Istanbul Gelisim Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 6 (1), Nisan 2019, ss. 1-17.

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler ekonominin de kiiresellesmesi ile birlikte
sermaye akisini saglamak icin esnek déviz kuru rejimine ge¢cmistir. Béylece merkez
bankalar1 kisa dénem faiz oranlarini belirlerken yurti¢i gostergeleri dikkate alarak
hareket edebilmislerdir. Bircok ekonomik degiskenin bir araya toplanarak finansal
istikrar gostergesinin elde edilmis olmasi olasi risklerin ayni anda degerlendirilmesi
sansini tanimigtir. incelenen doénem igerisinde elde edilen bulgular géstermistir ki
enflasyon oranlarinin arttigl, biliylimenin azaldig, kiiresel risk istahinin artarak
ekonomideki istikrarin azaldig1 donemlerde ekonomiyi canlandirmak ve sermaye akisini
hizlandirmak i¢in kisa dénem faiz oranlarim azaltmistir. Yani sadece fiyat istikrarini
degil finansal istikrar1 da gozeterek para politikasini belirlemistir.

Elde edilen gosterge icerdigi degiskenler itibari ile degerlendirildiginde her
zaman gelistirilmeye agiktir. Ekonominin genel gidisat1 ve gelisimine bakilarak farklh
degiskenler dahil edilebilir veya hali hazirda kullanilan bazi degiskeler zamana bagh
olarak analiz disinda tutulabilir. Finansal istikrar gostergesi farkli yontemlerle de elde
edilebilir. Finansal istikrar gostergesinin gelistirilmesi sonlanmayacak bir tartisma
konusu olarak devam edecektir. Kiiresellesen ekonomi ile birlikte diger iilkelerin de
analize dahil edilerek birlikte ele alinmasi fikri gelecek ¢calismalara 151k tutacaktir.
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Summary

In 1990, New Zeland firstly introduced Inflation Targeting Regime to the World
and then several countries started to apply Inflation Targetting Regime to fight aganist
inflation. Central Bank of Republic of Turkey (CBRT) also has been implemented implicit
inflation targeting regime since 2001 and inflation targeting regime since 2006 to
pressure the inflation. Primary aim is to provide price stability with using inflation
targeting regime. However, after the global crisis in 2008, it was detected to importance of
financial stability. In other words, financial stabilty and price stabilty should be evaluated
together to regulate the inflation. In this way, CBRT started to regard financial stability in
2010 as second aim of monetary policy. However, there is no accepted description and
measured approach to define financial stabilty, although many studies has been
performed. Main reason of the this unclear situation is the dynamic nature of the financial
stability which changes depending on the time.
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In this study, financial stability index for the term 2002:M2-2017:M12 was
constructed. When any financial stability indicator is constructed, whole economic system
must be evaluated jointly, discussed multidimesional and several factors must be
considered together. In addition to the main variables that comprise the financial system,
the variables that reflect the state of the real economy should be considered. In this study,
when the financial stability index was constructed, inflation rate, yield spread, growth rate,
banking sector domestic loan growth, real sector confidence index, unemployment rate,
foreign trade surplus, increase rate international rezerves, increase rate of money supply in
international reserves, return on real exchange, stock market volatility, real effective
exchange rate volatility, VIX index, USA 10-year bond yields and JP Morgan EMBI variables
were analized by Factor Analysis Method. Factor Analysis Method usually use cross-section
data and if time series data is used, then these variables must be stationary; so at
beginning of emprical study unit root test were applied, then financial stability index was
constructed by Factor Analysis Method and then Taylor rule was augmented by that index.
Augmented Taylor Rule model parameters were estimated by Kalman Filter Method.
Because of change in monetary policy strategy within the period examined, Kalman Filter
Method which is time-varying parameter estimation method was used. Our result shows
that financial stability coefficient is statistically significant as well as inflation gap and
output gap. In other words monetary policy rule was influenced by financial stability.
Especially in the period when inlation rate rised, growth rate reduced, global risk appetite
rised and eventually financial stability decreased, CBRT reduced the short term interest
rate to stimulate economy and ensure the capital flow.
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