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Oz

Caligmada, makroekonomik ve finansal degiskenlerde goriilen belirsizliklerin ortadan kaldirilmasi
ve sermaye hareketlerinin bu degiskenler tizerindeki etkisinin en alt diizeye indirilmesini amaglayan faiz
koridoru uygulamasi incelenmistir. 2010 yili itibariyle Tiirkiyede etkin olarak kullanilmaya baslayan faiz
koridoru sistemi ile enflasyon arasindaki iliski Ocak 2003- Aralik 2014 donemi aylik verileri kullanilarak,
Carrion-i Silvestre (2009) ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testi ve Maki (2012) ¢oklu yapisal kirilmali
esbiitiinlesme analizi uygulanarak aragtirilmistir. Elde edilen bulgulara gore; Para Politikast Kurulunun
(PPK) Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 6diing alma ve verme faiz oranlari ile ilgili kararlarinin
enflasyon tizerinde etkili oldugu ve enflasyonun belirleyicisi bir para politikas1 arac1 oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Hata diizeltme modelinde, uzun donemde birlikte hareket eden seriler arasinda kisa donemde
meydana gelen sapmalarin ortadan kalktigi ve serilerin tekrar uzun donemde denge degerlerine yakinsadig1
ve bu durumun yapilan uzun dénem analizlerin giivenilirligine kanit olusturdugu gozlemlenmistir.
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INTEREST CORRIDOR AS A NEW MONEY POLICY INSTRUMENT:
EFFECT OF THE INTEREST DECISIONS OF THE MONETARY POLICY
BOARD ON INFLATION IN TURKEY

Abstract

In this study, interest rate corridor application -aiming at removing the ambiguities seen in the
macroeconomic and financial variables and minimizing the effect of capital movements on these variables -
is reviewed. The relationship between the interest corridor system - started to be used in Turkey effectively
from 2010 - and inflation is studied by applying Carrion-i Silvestre (2009) unit root test with multiple
structural breaks and Maki (2012) co-integration analysis with multiple structural breaks, by using the
monthly data between January 2003 and December 2014. According to the findings obtained, it is concluded
that the decisions of the Monetary Policy Board related to Central Bank of the Republic of Turkey (CBTR)
lending and borrowing interest rates are effective on inflation and they are inflation determinant monetary
policy instrument. In error correction model, it was observed that the deviations occurred in the short run
between co-moving series in the long run and series converge equilibrium values in the long run, and that
such situation establishes proof for reliability of the long term analysis.

Keywords: Inflation, Interest Rate Corridor, Policy Interest, Price Stability, Financial Stability,
Multiple Structural Breaks

Jel Codes: E31, E42, E43, E52, E58

GIRIS

Finansal sistemde yasanan belirsizlikler, merkez bankalarinin para politikas: araglar ile
finansal piyasalara istikrar1 saglayici miidahalelerini gerekli kilmaktadir. TCMBnin de, para
politikas1 uygulamalar1 araciligiyla fiyat istikrarini saglama ve siirdiirmeden 6diin vermeden
finansal istikrar1 amagladig1 ve bu yonde politikalar tirettigi goriilmektedir. Diinyada devam
eden belirsizlik ortaminda TCMB kredi biiyiimesi ve doviz kurlarindaki asir1 dalgalanmalara
kars1 bir koruma saglamak ve finansal riskleri sinirlamak amaciyla 2010 yili sonunda geleneksel
para politikas1 uygulamalarindan farkli bir uygulamay: ek bir politika araci olarak kullanmaya
baglamistir. Bu dogrultuda yeni para politikas: araglar1 gercevesinde gelistirilen arag¢lardan
biri de faiz koridorudur. Ekonomik ve finansal degiskenlerde yasanan belirsizliklerin ortadan
kaldirilmas: ve sermaye hareketlerinin bunlar #izerindeki etkisinin en aza indirilmesinin
amaglandig1 faiz koridoru uygulamasi, merkez bankasinin gecelik vadede bor¢ alma ve borg
verme faizinin arasinda kalan aralik olarak ifade edilmektedir. Geleneksel uygulamada genelde
degismeyen bir bant olarak uygulanan faiz koridoru pasif bir rol stlenmekteydi. Fakat
giniimiizdeki uygulamada merkez bankalar: tarafindan gerekli goriildiigiinde ayarlanabilen faiz
koridoru aktif bir arag haline dontismiistir.
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Likidite yonetiminde piyasadaki kisa vadeli faizler politika faizine uyumlu bir diizeyde
belirlenmektedir. Koridor sisteminde ise amag piyasadaki kisa vadeli faizin hedef faiz diizeyine
yakin gergeklesmesi ve saptanan koridorun disina ¢ikmamasidir (Ozatay, 2011, 431-432).
1980’lerden bu yana para politikasinin uygulanmasina iliskin ¢alismalara bakildiginda uzun
donem faiz oranlarmin kullanildig1 gérillmektedir. Fakat 6zellikle 2000’li yillardan sonra kisa
donem faiz oranlarindan gecelik faiz oranlar1 para politikasinin makro ihtiyati bir aract olarak
kullanilmaya baslamistir (Whitesell, 2006, 1177-1178). Merkez bankalar: kendi hedefledikleri
faiz oranina para piyasalarindaki gecelik faiz oranini yakin tutabilmek amaciyla faiz koridorunu
kullanmaktadirlar. Merkez bankalar1 boylece para politikasi kararlarini hayata gecirebilmekte
ve kisa donem para piyasasi oranlarimni politika orani etrafinda dengeleyebilmektedir. Koridor
sistemi olarak adlandirilan likidite operasyonlar: ¢er¢evesinde merkez bankalar: daimi destekleri
ile bankalara bor¢ vermekte ve onlardan mevduat kabul etmektedir (Bernhardsen ve Kloster,
2010, 1). Faiz koridoru sisteminde ti¢ farkli faiz orani bulunmaktadir. Birincisi, faiz koridorunun
tavanini olusturan ve likidite ihtiyaciigerisinde olan bir bankanin merkez bankasindan bor¢ alirken
odemeyi kabul ettigi faiz oranini ifade eden borg verme faiz oranidir. ikincisi, faiz koridorunun
tabanini ifade eden ve fon fazlasi olan bir bankanin getiri elde etme amaciyla merkez bankasina
bu fonu mevduat seklinde yatirmasi halinde elde edebilecegi getiriyi gosteren bor¢ alma faiz
oranidir. Bunun yani sira bor¢ alma ve verme faiz oranlarinin arasinda kalan ve genellikle bandin
orta noktasina (simetrik) yakin belirlenen politika faiz orani faiz koridorunu olusturan ti¢iincii
faiz oranidir (Ozatay, 2012, 9). Merkez bankasinin borg verme faiz orani politika faiz oraninin
tizerinde olacak, borg alma faiz orani ise politika faiz oraninin altinda olacak sekilde bir koridor
meydana getirir. Koridor sisteminin uygulamasinda rezerv tutma zorunlulugu ya da tutulacak
rezervin bankalar tarafindan gonillii olarak belirlenmesi gibi konularda merkez bankalar:
birbirlerinden farkli uygulamalara gidebilmektedir. (Clews, Salmon ve Weeken, 2010: 295)

Ulke 6rnekleri incelendiginde politika faiz oraninin merkez bankalarinin borg alma ve
bor¢ verme faiz oranlarinin tam ortasinda belirlenmedigi taban faiz koridoru ile asimetrik
faiz koridoru gibi iki ayr1 sistemin daha mevcut oldugu goériilmektedir. Ornegin 2008 kiiresel
ekokonomik krizi ile birlikte; mevduat faiz oraninin faiz koridorunun tabanini, marjinal bor¢
verme oraninin ise tavanini olusturdugu Avrupa Merkez Bankasinda (AMB) politika faiz orani
mevduat faiz oranina esit tutulmus ve bu sayede piyasadaki likidite arttirilmaya ¢aligilmistir. Bu
politikaya taban faiz koridoru sistemi denilmektedir (Kahn, 2010, 5-27). Asimetrik faiz koridoru
ise politika faiz oraninin koridorun tabanina yakin tutuldugu sisteme verilen addir. 1999-2000
arasi Norve¢ Merkez Bankasi tarafindan uygulanan bu sistemde faiz oranlar ile koridorun tavani
arasinda oldukga uzak bir mesafe bulunmaktadir. Buna kargin faiz oranlar1 koridorun tabanina
yakin tutularak piyasadaki agir1 likiditeyi kullanmak amaglanmistir (Kran ve @wre, 2001, 66).

Faiz koridoru sisteminde piyasa faiz oranlarinin merkez bankasi bor¢ alma ve bor¢ verme faiz
oranlarinca belirlenen aralik icerisinde dalgalanmasi, fonlama maliyetlerine iliskin belirsizlige
neden olurken, faiz farklihgindan kaynaklanan bir riski de ortaya ¢ikarmaktadir. Ayni zamanda
kiiresel ekonomide ortaya ¢ikan belirsizlikler faiz oranlarindaki oynakliga bagli olarak kisa vadeli
spekiilasyonlara neden olmakta ve finansal istikrar1 bozmaktadir. Benzer durumda sermaye
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hareketlerinin artti1 donemlerde faiz koridoru asag1 dogru genisletilmekte ve diisiik maliyetli
likidite yoluyla saglanan kredi bityiimesi sinirlandirilmakta, sermaye hareketlerinin yavasladigi
doénemde ise faiz koridoru yukar: dogru genisletilmektedir. Bu sekilde finansal sitemde ortaya
¢ikan belirsizliklere ve ani degisimlere hizli ve esnek sekilde cevap verebilmektedir (Vural, 2013,
65; Galati ve Mossner, 2011, 11). Faiz koridoru sisteminin 6nemli bir 6zelligi merkez bankasinin
hedef faiz oranini degistirmeden siki ya da gevsek politikalar belirleyebilmesidir (Berentsen ve
Monnet, 2008, 5).

Caligmada faiz koridoru sistemi, bu yeni para politikasi aracinin ortaya ¢tkma nedenleriyle
birlikte agiklanmus, farkli merkez bankalarinin faiz koridoru uygulamalarina deginilmistir.
Tiirkiyede faiz koridoru sisteminin 6nemi vurgulanarak, finansal piyasalar tizerindeki etkinliginin
tahminine yonelik gozleme ve ekonometrik modellere dayanan sistemler incelenmistir. Ayrica
Tirkiyede faiz koridorunun enflasyon tizerindeki etkisine yonelik ekonometrik bir model
uygulanmis ve para kurulu faiz kararlarinin enflasyon tizerindeki etkisinin 2003-2014 arasi
donemde aylik bazda ekonomik verilerle tahmin edilmesi amaglanmistir. Bu yeni para politikasi
aracinin  diger politika araglarindan farkli ve avantajli yonlerine de deginilmistir. Model
Tiirkiyede finansal piyasalar igin olduk¢a énemli olan TCMB faiz oranlarinin enflasyonun
tahmin edilebilirligi yoniinde iyi bir tahmin edici olarak uygulanabilir.

I. Faiz Koridoru Sistemine Gegis Siireci

Gelismis tilkelerin merkez bankalar1 1990'l1 yillardan itibaren enflasyon hedeflemesi
stratejisini uygulamaya koymuslardir. Bu stratejide nihai hedef fiyat istikrarin1 saglamaktir.
Uygulamada gelecek donemlere iliskin bir enflasyon hedefi koyularak, bu hedef dogrultusunda
iktisadi politikalar belirlenmektedir (Yiicememis, 2011, 23). Enflasyon hedeflemesi bes unsur
kapsaminda olusturulmus bir para politikas: stratejisidir. Bunlar; (i) Enflasyon i¢in orta vadeli
say1sal bir hedefin kamuoyuna ilan edilmesi, (ii) Merkez bankasinin birinci derecede hedefinin
fiyat istikrar1 olmasi, (iii) Politik araglarin kullanimi kararlastirilirken sadece parasal biiytikliik
ya da doviz kurunun takip edilmesi degil, bunlarin yaninda kapsamli bilgi stratejisi yani
gostergelerin de takip edilmesi, (iv) Para otoritesinin planlari, amaglar1 ve kararlar1 hakkinda
kamuoyu ve piyasalarla, para politikasinin arttirilmig seffafligs ile iliski kurmak, (v) Enflasyon
hedefine ulagmak i¢in merkez bankasi bagimsizliginin ve sorumlulugunun arttirilmasidir
(Mishkin, 2000, 1-2).

Ancak 2000’]i yillarda finansal piyasalarda yasanan hizl gelisime bagl olarak ortaya ¢ikan
risklerin yani sira 2008 kiiresel ekonomik krizi, Mishkin'in enflasyon hedeflemesinin 6nemli bir
unsuru olarak ortaya koydugu “merkez bankalarinin birincil hedefinin fiyat istikrar1 oldugu”
diigiincesini sarsmustir. 2000’11 yillarda finansal piyasalarda ortaya ¢ikan istikrarsizliklar merkez
bankalarinin tek bagina fiyat istikrarini hedefleyerek otomatik olarak finansal piyasalarda istikrar1
saglayamayacagini ortaya koymustur. Buna bagli olarak “merkez bankalar: fiyat istikrarini
saglayici para politikalarinin yani sira finansal istikrarin saglanmasina yoénelik politikalar da
gelistirmeli” diisiincesi ortaya ¢ikmustir (Gertler ve Karadi, 2011, 18). Bu ¢ercevede finansal
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istikrarin 6nemli belirleyicilerinden olan kisa dénem faiz oranlarini temel araci olarak kabul
eden faiz koridoru sistemi, para politikasinin yeni bir araci olarak bir¢ok iilkede uygulamaya
konulmustur.

Enflasyon hedeflemesinin ilk uygulanmaya basladig1 Yeni Zelanda (1990), Kanada (1991),
Israil (1991), Ingiltere (1992), Isveg (1993), Finlandiya (1993), Avustralya (1994), Ispanya (1994),
Brezilya (1999) gibi iilkelerden bazilarinin daha sonra faiz koridoru sistemini kullanan 6ncii
iilkeler konumunda olduklar1 gériilmektedir. Diinyada faiz koridoru uygulamasini ilk baglatan
merkez bankalar1 Yeni Zelanda, Kanada, Ingiltere ve Norve¢ Merkez Bankalaridir. Tiirkiyede de
faiz koridoru sistemi Kasim 2010 tarihinden itibaren TCMB’nin bir para politikas: araci olarak
uygulamaya alinmistir (Tokucu, 2013, 8).

Ozellikle 2008 kiiresel ekonomik krizinden sonra merkez bankalarinin fiyat istikrar1 yaninda
finansal istikrara da 6nem vermeleriyle faiz koridoru popiiler bir para politikas: araci haline
gelmistir. Su an itibariyle AMB, Japonya, Ingiltere, Kanada, Avustralya, Endonezya, Tiirkiye,
Isveg, Isvigre, Norveg, Polonya, Romanya, Yeni Zelanda, Macaristan, Sirbistan ve Izlanda gibi
bir¢ok iilkede faiz koridoru sistemi uygulanmaktadir. Faiz koridoru sisteminin ilk uygulanmaya
baslandig: iilkeler incelenecek olursa, politika faiz oraninin koridorun merkezi olarak alindig:
gortilmektedir. Bu tlkelerin merkez bankalari gecelik bor¢ verme faiz oranini koridorun
tavani, bor¢ alma faiz oranini ise koridorun tabani olarak belirlemisler ve politika faiz orani
etrafinda simetrik fakat olduk¢a dar bir yayilma izlemislerdir. Bagka bir ifadeyle faiz koridoru
piyasa faizlerinin politika faizinden belirgin sekilde sapmasini engellemek i¢in kullanilmaktadur.
Ornegin Avustralya, Kanada ve Yeni Zelandada gecelik faiz oranlari politika faizinin 25 baz puan
tizerinde ve 25 baz puan altinda belirlenmistir. Bankalarin merkez bankas: biinyesindeki gecelik
mevduat hesaplar1 bor¢ alma faiz oranindan degerlendirilip, otomatik olarak standart bor¢ verme
faiz oranindan krediye déniistiiriilmektedir. isveg’te hedef repo faiz oraninin 75 baz puan iistiinde
ve altinda yayilma uygulanirken, Isvi¢rede iiger aylik Libor faiz orani hedef olarak alinmis ve
hedefin 50 baz puan istiinde ve altinda yayillma uygulanmistir. 2001 Haziran ay1 sonlarinda,
Ingiltere Merkez Bankasi (Bank of England - BoE), politika hedefinin etrafinda 100 baz puan
yayilmasi ¢ercevesinde faiz koridoru sistemini uygulamaya baglamistir (Whitesell, 2006, 1178).

Goriildiigli tizere her iilke uygulamasinda faiz koridorunun tavani ve tabani arasinda
degisen oranlar uygulanmaktadir. Faiz koridorunun tabani ve tavani arasindaki aralik, aslinda
o tilkedeki kredi ve mevduat faiz farkinin da bir gostergesi olarak kabul edilebilir. Ekonominin
daralma donemlerinde bankalarin kredi arz1 azalmakta ve siki bir kredi arz politikas: izledikleri
goriilmektedir. Bu durum faiz koridorundaki araligin fazla oldugunu géstermektedir. Ekonominin
genisleme donemlerinde ise kredi ve mevduat faiz orani arasindaki fark diger bir ifadeyle faiz
koridoru daralmaktadir (Bernanke ve Digerleri, 1996, 14). McCulley ve Toloui (2008) ile Curdia
ve Woodford (2010) yaptiklar: ¢alismalarda para politikas: araciligiyla faiz farkinin (mevduat-
kredi faiz farki) daraltilmasmin ve dalgalanmalarin azaltilmasinin finansal piyasalarda istikrar:
saglayacagi ve toplumsal refahi arttiracagi sonucuna ulagsmislardir.
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2. Faiz Koridoru Sisteminde Ornek Merkez Bankasi Uygulamalari

Para politikas1 uygulamalarinda giderek daha fazla ilgi ¢eken faiz koridoru sisteminin
bazi iilkelerde farkli uygulama sekillerinin oldugu, baz: iilkelerde de en azindan faiz koridoru
sisteminin ozelliklerinin kullanildig1 goriilmektedir. Koridor sistemi AMB, Kanada, Ingiltere,
Avustralya ve Yeni Zelanda gibi iilkelerde zaten uygulanirken, ABD Federal Rezerv Sisteminde
(Fed) oldugu gibi bazi tilkelerde ise sistemin isleyis prosediirleri degistirilerek uyarlanmigtir
(Berentsen ve Monnet, 2008, 3). Bir merkez bankasinin operasyonel sisteminin se¢imi, bu sisteme
erisim kurallar1 ve teminat politikalar1 hep birlikte, para politikasinin nasil uygulanacagni,
likiditenin nasil saglanacagini ve nasil yonetilecegini belirleyecektir. 2008 kiiresel ekonomik
kriz deneyimi, merkez bankalarinin kendi operasyonel faaliyetleri hakkindaki yaklagimlarini da
etkilemistir (Clews, Salmon ve Weeken, 2010, 300).

Ulkelerin farkli koridor sistemlerini tercih etmelerinin nedeni olarak finansal sistemlerindeki
gelismelerin para politikalarini etkileme bigimleri gosterilebilir. Finansal sistemin dinamik
yapisi koridor sisteminin cergevesini sekillendirmektedir. Ornegin Ingiltere, Yeni Zelanda,
AMB gibi simetrik koridor (kanal) olarak bilinen para politikast uygulamasini kullanmis olan
tilkeler (Keister, Martin ve McAndrews, 2008, 45), daha sonra asimetrik veya taban sistemine
gecmislerdir. Bu nedenle caligmada faiz koridoru uygulamalarinda simetrik, asimetrik ve
taban sistemini temsilen, donem donem bu sistemleri uygulayan ti¢ ayr1 iilke merkez bankasi
incelenmistir.

2.1. AMB’nin Faiz Koridoru Uygulamalari

AMB tarafindan faiz koridoru sistemi ile ilgili adimlar ilk kez Haziran 1998'de atilmis ve 1999
yilinda Euronun Avrupa Birliginde (AB) kullanilmaya baslanmasi ile birlikte fiilen uygulamaya
gegilmistir. Bu dénemden beri Avrupa Guvernoérler Konseyi tarafindan gergeklestirilen her ayin
ilk toplantisinda hem hedef faiz oran1 hem de hedef etrafinda faiz koridorun genisligi belirlenerek
para politikasinin durusu ortaya konulmaktadir (Kahn, 2010, 18-19).

AMB’nin belirlemis oldugu koridor igerisinde faiz oranlarinin tabanini gecelik mevduat faiz
orani ve tavanini marjinal bor¢ verme orani olusturmaktadir. Euro Gecelik Endeksi Ortalama
Orani (EONIA) Guvernorler Konseyi tarafindan belirlenen koridor igerisinde dalgalanmaya
birakilmaktadir (AMB, 2011, 99-100). AMBnin temel politika faizi bir hafta vadeli likidite
islemlerine uygulanan faiz oranidir. AMB, EONIAnin temel politika faiz oranina yakin kalmasini
saglamak icin bankacilik sistemine diizenli olarak likidite saglamaktadir (Bernhardsen ve
Kloster, 2010, 15). Grafik 1'den de goriildiigii tizere 2008 krizi 6ncesi dénemde geleneksel bir
faiz koridoru sistemi uygulayan AMB, kriz sonrasi baz1 donemlerde (Kasim 2013- Haziran 2014
aras1) politika faiz oranini tabana yakin bir degerde tutarak piyasadaki likiditeyi arttirmaya
caligmistir. Bu politikaya faiz koridoru taban sistemi ad1 verilmektedir.

Euro Para Piyasasi (EPP) ve AMBde borg alma ve verme uygulamalari su sekildedir. ilk
olarak giin basinda AMBden borg almak ve bor¢ vermek isteyen piyasa katilimecilar: belirlenir.
Ikinci olarak EPP ve AMBden kredi tesis etmek isteyen katilimcilarin bu borglanma miktari
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kadar bir teminat yatirmasi istenir. Ugiincii olarak EPP saat 7:00 ile 17:00 arasinda galigmaktadir.
Dérdiincti olarak ise EPP kapandiktan sonra piyasa katilimcilarina ek bir otuz dakikalik siire i¢in
AMB’nin imkanlarina erisim saglanir. Bu EPP kapandiktan sonra geg likidite elde etmek i¢in tek
olasiligin AMBnin borg verme imkani oldugu anlamina gelmektedir. Ayrica alinan ge¢ 6demeler
AMBnin mevduat hesabina yatirilabilir (Berentsen ve Monnet, 2008, 7-8).

AMB tarafindan 1 Ocak 1999 tarihinden bu yanan kullanilmaya baslanan faiz koridorunun
taban ve tavan oranlar1 46 kez degistirilmistir (AMB, 2015, 7). Grafik 1de gortldigi tizere
AMB tarafindan faiz koridorunun ilk uygulanmaya basladigi Ocak 1999da mevduat imkani
% 2, marjinal kredi imkan1 % 4.5 olarak belirlenmistir. Politika faiz oranimnin da % 3 olarak
belirlenmesiyle birlikte hedef ile taban arasinda 100 baz puan, hedef ile tavan arasinda ise 150 baz
puan fark oldugu goriilmektedir. AMB tarafindan politika faiz oraninin faiz koridoru igerisinde
(koridor genisligi 250 baz puan) taban ve tavan faiz oranina farkli uzakliklarda belirlendigi bu
yapiya asimetrik faiz koridoru sistemi ad1 verilmektedir (Bindseil ve Jablecki, 2011, 6). Ancak,
8 Nisan 1999da AMB tarafindan alinan faiz indirim karar ile borg alma faiz oran1 % 1.5, borg
verme faiz oran1 % 3.5 ve politika faiz oran1 % 2.5 olarak belirlenmis, politika faiz orani taban ve
tavana 100 baz puan uzaklikta belirlenerek hem koridorun genisligi daraltilmis (koridor genisligi
200 baz puan) hem de simetrik faiz koridoru uygulamasima gegilmistir. 2008 krizi ile birlikte
AMB faiz oranlarini diisiirerek diisitk bor¢ verme faiz oraniyla likiditeyi arttirmayi amaglamis ve
Ekim 2008de koridorun genisligini 100 baz puana kadar (bor¢ alma faizi % 3.25, bor¢ verme faizi
% 4.25) daraltmustir. 21 Ocak 2009 AMB karariyla faiz koridoru énce 200 baz puan genisligine
arttirilmig, fakat 13 Mayis 2009 tarihli kararla tekrar faiz koridorunun genisligi 150 baz puan
olarak belirlenmistir.

Faiz koridoru 11 Haziran 2014 tarihli AMBnin toplantisindan sonra bugiinkii genisligi
olan 50 baz puana (bor¢ alma faizi % - 0.2, bor¢ verme faizi % 0.3) daraltilmistir. AMB Haziran
aymda gergeklestirmis oldugu para politikas: toplantisinda bankalarn AMBde tuttuklari
zorunlu karsilik tutarini agan mevduata 6dedigi faizi ilk defa negatife cekerek yiizde -0,10 olarak
belirlemistir. Eyliil ayinda gergeklestirilen para politikas: toplantisinda ise faiz oranlar1 yeniden
indirilerek bor¢ verme, politika faizi ve bor¢ alma icin sirasiyla ytizde 0,3, yiizde 0,05 ve yiizde
-0,2 olarak degistirilmistir. Diger taraftan AMB bilangosunda yer alan bor¢ alma miktarlar:
incelendiginde, negatif faiz uygulamasi éncesinde yaklasik 88 milyar Euro olan fazla rezerv
miktarmin alinan kararlara ragmen 6nemli 6lgiide degismedigi dikkat ¢ekmektedir. Bu agidan
negatif faiz uygulamasmin beklenen likidite artis etkisini yaratmadigi diistintilebilir (TCMB,
20144, 9).
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Grafik |I. AMB Faiz Koridoru
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Kaynak: European Central Bank, Statistics, Monetary Operations, Key Interest Rates,
https://www.ecb.europa.eu/stats/monetary/rates/html/index.en.html (03/03/2015)den
alinan veriler derlenerek tarafimizdan gizilmistir.

Bunun yani sira 8 Nisan 1999dan beri simetrik faiz koridoru sistemi uygulayan AMB, 13
Kasim 2013 tarihli karari ile politika faiz oranini tabana yaklagtirmis ve 11 Haziran 2014 tarihli
karara kadar faiz koridoru taban sistemini uygulamistir. AMB’nin buradaki amaci rezerv miktar1
ile politika faiz orani arasindaki iliskinin sonlandirilmasi olarak yorumlanabilir. Ciinkiit AMB’nin
rezerv arzini arttirmasi durumunda zaten o déonemde AMB tarafindan % 0 olarak belirlenen
taban faiz oranina yakin olan politika faiz oranlar1 {izerinde asag1 yonlii herhangi bir baski
olusturmayacag diisiiniilebilir (Keister, Martin ve McAndrews, 2008, 42).

2.2. Norveg Merkez Bankasr’nin Faiz Koridoru Uygulamalar

Norve¢ Merkez Bankas1 (Norges Bank - NMB) Nisan 1982 yilindan beri gecelik bor¢ verme
faiz oranina tavan, Ocak 1991 yilindan beri de bor¢ alma faiz oranina taban uygulamasini
kullanmaktadir'. NMB faiz koridoru sistemini ilk uygulayan iilkeler arasinda yer almaktadur.
NMBde bugiin uygulanan faiz koridoru sistemi 2001 yilinda tanitilan enflasyon hedeflemesi
rejimine dayanmaktadir (Bernhardsen ve Kloster, 2010, 2).

NMB faiz koridoru sisteminde koridorun tabanini vadesiz mevduat faiz orani, tavanini
gecelik borg verme faiz orani ve politika faizini Norveg bankalararas: gecelik faiz oran1 (NIBOR)
olusturmaktadir. NMBdeki tiim rezervlere politika faiz orani tizerinden 6deme yapilmaktadir.
Norve¢'te kurulan tiim bankalar NMBde vadesiz mevduat hesabina sahip olabilirler. Bankalarin

1 NMB web sitesinde “Istatistikler” baslhg altindaki faiz oranlari ile ilgili verilere dayanarak yorumlanmustir.

Daha detayli bilgi i¢cin bkz.: “Norges Bank, Statistics, Interest Rates, http://www.norges-bank.no/en/Statistics/
Interest-rates/”
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kendi hesaplarindaki gecelik mevduatlarin toplami bankacilik sisteminin toplam likiditesi olarak
bilinmektedir. NMB likidite yonetiminde kisa vadeli para piyasasi faiz oranlarini politika faiz

oranina yakin tutarak bankacilik sisteminin yeterli likiditeye sahip olmasini amaglamaktadir
(Bernhardsen ve Kloster, 2010, 2).

NMB faiz koridorunun tavani ve tabani arasinda Ocak 1991'den Nisan 2007’ye kadar 200
baz puan bir genislik kullanmistir. Fakat Nisan 2007 ile birlikte kiiresel ekonomide yasanan

belirsizlikler nedeniyle faiz koridorunun genisligi 100 baz puana daraltilmistir. Faiz koridorunun
daraltilmas ile piyasadaki oynakligin azaltilmas: amaglanmustir.

Grafik 2. Norve¢ Merkez Bankasi Faiz Koridoru
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Kaynak: Norges Bank, Statistics, Interest Rates, http://www.norges-bank.no/en/Statistics/Interest-rates/,
(04/03/2015)den alinan veriler derlenerek tarafimizdan ¢izilmistir.
*NIBOR ile ilgili Aralik 2011 - Eyliil 2012 arast verilere ulagilamamustir.

Grafik 2de goriildiigii tizere Norveg faiz koridoru uygulamasinda politika faizi (NIBOR)
yillar itibariyle taban faiz oranini olusturan vadesiz mevduat faiz oranlarina yakin tutulmustur.
Faiz koridoru taban sisteminde politika faiz oran1 Merkez Bankasrnin mevduat oranina yakin
ya da esit tutulmaktadir (Keister, Martin ve McAndrews, 2008, 51). Bu sekilde Merkez Bankas:
gecelik faizleri mevduat oranma yaklastirarak bankacilik sistemine daha fazla likidite temin
edebilmektedir. Kriz dénemlerinde finansal piyasalara likidite saglamak icin bircok Merkez
Bankasimin koridor sistemini gecici dahi olsa uyguladiklari goriilmektedir. Daha 6nce agiklandig:
tizere AMB 2008 krizi sonras: stiregte gecelik faiz oranlarini, 2013’ten itibaren de politika faiz
oranini mevduat faiz oranina yakin tutarak bu sistemi uygulamaktadir.

NMB tarafindan faiz koridoru sistemi 80’li yillardan itibaren kullanilmaya baslansa da,
etkin olarak kullanilmaya baglandig1 Ocak 2000'den giiniimiize taban ve tavan faiz oranlar1 79
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kez degistirilmistir (Norges Bank, Statistics). NMB tarafindan faiz oranlarinin bu kadar sik
degistirilmesi esnek bir faiz koridoru sistemi uyguladigini gostermektedir.

Grafik 2den goriildiigii tizere hem 2001 krizinde hem de 2008 krizinde koridor taban ve
tavani birlikte yukar1 dogru hareket ettirilmis, kriz sonras1 donemlerde ise yine birlikte ve esanlt
agag1 dogru hareket ettirilmistir NMB gibi Diinyada faiz koridoru sistemi uygulayan diger
merkez bankalarinin da bu sekilde hareket ettigi goriilmektedir. Caligmada Mart 2015de elde
edilen son verilere gore, NMB'nin bor¢ alma faiz oranini olusturan mevduat faiz orani $ubat
2015de %1.25 ve borg verme faiz oranini olusturan gecelik bor¢lanma faizi %2.25 diizeyindedir
(Norges Bank, Statistics, 2015).

2.3. ingiltere Merkez Bankasr’nin Faiz Koridoru Uygulamalar

BoE tarafindan faiz koridoru ilk kez 2001 yilinda uygulanmaya baslamistir. Faiz koridoru
sisteminin uygulandigr 2001-2005 déneminde politika faizi olarak resmi repo orani kullanilmig
ve koridorun genisligi bu oranmn 100 baz puan altinda ve dstiinde (200 baz puan genislik)
simetrik olacak sekilde belirlenmistir. Mart 2005-Nisan 2006 arasi donemde ise koridorun
genisligi resmi repo oraninin 25 baz puan altinda ve tstiinde (50 baz puan genislik) olacak sekilde
daraltilmistir. Boylece piyasa faiz oranlari politika faiz oranina yakin tutularak asir1 dalgalanma
onlenmeye calisilmistir. BoE, Mayis 2006 tarihinde ise hem koridorun genisliginde hem de
para politikasinin uygulanma geklinde birtakim degisikliklere gitmistir. Oncelikle koridorun
genisligi yeniden 100 baz puana genisletilmistir. Politika faiz oran1 olarak ise Resmi Banka Orani
ad1 verilen bir oran kullanilmaya baglanmistir. Bu yeni diizenleme ile bankalarmn her ay kendi
rezerv hedeflerini belirledikleri bir koridor sistemi olusturulmustur (Clews, Salmon ve Weeken,
2010, 297). Para politikasi uygulamasinda yapilan bu degisiklik kapsaminda bankalar ortalama
rezerv tayini olarak adlandirilan sistemle BoE nezdinde bir aylik siirede goniillii olarak ne kadar
rezerv tutacaklarina kendileri karar verecek ve BoE bankalara politika faiz orani tizerinden bir
faiz 6demesinde bulunacaktir. BoE tarafindan bankalarin fazla rezervleri i¢in faiz 6demesinde
bulunulmasi bankanin tarihinde bir ilk niteligi tasimaktadir (Tucker, 2004, 361-362).

BoE, 2008 yilinin Mayis ayinda ise oncelikle 2008 krizinin etkilerini en aza indirmek ve
dalgalandirmay sinirlandirmak i¢in hem faiz oranlarini diigiirmiis hem de koridorun genisligini
tekrardan 50 baz puana daraltmistir. Ikinci olarak ise, Ekim 2008'den giiniimiize kadar politika
faizi olarak Operasyonel Daimi Destek (ODD) olarak adlandirilan yeni bir strateji gelistirilmistir
(BOE, 2012, 9). ODD stratejisinin iki rolit bulunmaktadir. ilk olarak, para piyasasi oranlarinin BoE
oranlarindan uzaklagmasini 6nlemek icin normal piyasa kosullarinda bir arbitraj mekanizmasi
olusturmasidir. Bu yiizden ODD stratejisi Bankanin para politikasinin uygulanmasinda
kullanilan énemli bir aragtir. Ikinci rolii ise, ODD stratejisi katilimcilarinin kendi sistemlerinde
ortaya ¢ikan teknik problemlerden, piyasa genelinden veya altyapidan kaynaklanan beklenmedik
O6deme soklariyla basa ¢ikabilmeleri icin kullanilan bir ara¢ olmasidir (BoE, 2014, 10). ODD
stratejisi, katilimcilara her is giiniinde merkez bankasindan dogrudan rezerv kullanmaya ve
merkez bankas: rezervlerinde artis saglamaya izin vermektedir. ODD stratejisinde gecelik borg
verme islemi kalitesi ve likiditesi yiliksek teminatlar karsiliginda gerceklesmektedir (BoE, 2014,
10). Merkez Bankasinin uyguladig1 bu teminat politikasi likidite yonetimi ile para politikasinin
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birbirinden ayrilmasinda énemli bir rol oynamaktadir (Clews, Salmon ve Weeken, 2010, 298).

Ingilterede finansal piyasalar i¢in biiyiik bir énem teskil eden bir diger faiz orani ise
Sterlin Gecelik Endeksi Ortalama Oranit (SONIA)dir. SONIA, Sterlin piyasasinda Toptan
Satislar Pazar1 Aracilar Dernegi (The Wholesale Market Brokers™ Association - WMBA) tiyeleri
tarafindan 00:00 ile 16:15 saatleri arasinda gerceklestirilen asgari 25 Milyon sterlin teminatsiz
nakit iglemlere iligkin aracilikta kullanilan gecelik agirlikli ortalama mevduat faiz oranini ifade
etmektedir (WMBA, 2015). Grafik 3’te goriildiigii tizere SONIA, BoE tarafindan uygulanan faiz
koridoru igerisinde yer almakta ve politika faiz oranina oldukga yakin bir seyir izlemektedir. Bu
durum BoE tarafindan belirlenen faiz oranlarinin piyasa faiz oranlarini etkiledigi ve piyasa faiz
oranlari i¢cin 6nemli bir referans oran oldugu olarak yorumlanabilir.

Grafik 3. ingiltere Merkez Bankasi Faiz Koridoru
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Kaynak: Bank of England, Statistical Interactive Database, http://www.bankofengland.co.uk/boeapps/

iadb/simplesearch.asp?Travel=NIx, (04.03.2015) den alinan veriler derlenerek tarafimizdan gizilmistir.

BoE 2009 yilinin Mart ayinda bor¢lanma faiz oranini % 0 olarak belirlemis, rezervlere

uygulanan resmi banka oranini % 0.5 ve bor¢ verme faiz oranini da % 0.75 olarak belirleyerek
koridorun genisligini 75 baz puana arttirmistir. BoE faiz oranlarini Mart 2009dan bugiine, yani
Mart 2015% kadar hig¢ degistirmemistir. Ancak Ingilterede merkez bankasi faiz oranlar1 koridor
uygulamasinin bagladig1 2001 yilindan bu yana toplam 21 kez degisiklige ugramistir (Bank of
England, Statistical Interactive Database). Bu durum gostermektedir ki; finansal sistemde yasanan
degisikliklere karst BoE tarafindan uygulanan para politikalarinda da zamanla degisiklige
gidilmistir. Ekonomik genisleme donemlerinde koridor genisletilerek, daralma donemlerinde ise
koridor daraltilarak finansal istikrara katki saglamak amaglanmistir.
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3. TCMPB’nin Faiz Koridoru Uygulamalari

TCMB’nin temel amaci fiyat istikrarini saglamak ve siirdiirmektir. Bu dogrultuda TCMB, tim
para politikas: araglarini belirlenen enflasyon hedefine ulagmaya yonelik olarak kullanmaktadur.
Burada sozii edilen fiyat istikrari, insanlarin titketim, yatirim ve tasarruf kararlarini dikkate
almaya gerek duymayan 6l¢iide stirdiiriilen bir enflasyon oranini ifade etmektedir (TCMB, 2006,
3). Ancak Tiirkiyede uygulanan para politikalarinda son yillarda fiyat istikrar1 hedefinin finansal
istikrardan ayr1 distintilemeyecegi, fiyat istikrarindan taviz vermeden finansal istikrarin da
gozetilmesi gerektigi goriisii 6ne ¢ikmaya baslamistir (Yiicememis, 2011, 1).

2008 yilinda yasanan global ekonomik kriz fiyat istikrarinin saglanmas: halinde finansal
istikrarin da birlikte saglanabilecegi goriisiiniin terk edilmesine neden olmustur. Bu durum
Merkez Bankalarinin ayni anda hem fiyat istikrarini hem de finansal istikrar1 saglamaya y6nelik
¢ok cesitli ve karmagik para politikasi araglarini kullanma gereksinimini ortaya ¢ikarmustir
(Gertler ve Karadi, 2011, 18). Gelecekteki enflasyona iliskin éngoriilerin enflasyon hedefinden
onemli 6l¢tide sapmasi durumuna karsi, Merkez Bankalar1 kisa vadeli faiz oranlarina iligkin
aldiklar1 kararlarla enflasyon hedefi ve 0Ongoriisii arasindaki uyumu yeniden saglamaya
caligmaktadir (TCMB, 2006, 4). Enflasyon hedeflemesi uygulayan tiim iilkelerde kisa vadeli faiz
oranlari temel enstriiman olarak kullanilmaktadir. Gelismis mali piyasalarda ise uzun vadeli
faiz oranlarinin degismesi ve bu degisimin toplam talep ve enflasyon tizerindeki etkileri 6nem
tagimaktadir (Alparslan ve Erdonmez, 2000, 20-21).

Buger¢evede TCMBde para politikasindaki nihai amaci olan fiyat istikrari ve finansal istikrara
ulagabilme konusunda 2010 yili sonu itibariyle ara¢ gesitliligine giderek krediler ve déviz kuru
kanallarini ayr1 ayr1 etkileyebilecegi bir yap1 olusturmustur. TCMB yeni politika gergevesinde (i)
faiz koridoru, bir haftalik repo faizi ve likidite yonetim araglarin (ii) zorunlu karsiliklar: politika
araglar1 olarak benimsemistir (TCMB, 2010). TCMB para politikasini uygularken piyasa faizlerini
ve likiditesini etkilemek i¢in kullandig: faiz koridoru ile piyasada ihtiyaci olan bankalara kisa
vadeli (giinliik veya haftalik) likidite saglayabildigi gibi, fon fazlasi olanlardan da gecelik vadede
borg alabilmektedir. TCMB’nin bankalardan gecelik vadede bor¢lanabilecegi ve bor¢ verebilecegi
faiz seviyelerinin arasinda kalan alan “faiz koridoru” olarak adlandirilmaktadir (Kara, 2012, 8).
Ayrica 18 Mayis 2010 tarihli “Para Politikas: Kurulu Kararr” ile teknik faiz ayarlamasina gidilerek
faiz koridorunun arasinda kalan 1 hafta vadeli repo ihale faiz oranmi politika faiz orani olarak
belirlenmistir (TCMB, Para Politikas1 Kurulu Karari, 18 Mayis 2010).

TCMB tarafindan gergeklestirilen para piyasasi islemleri acik piyasa islemleri kapsaminda
yer almaktadir. TCMB, para piyasasi araciligiyla, para politikasinin hedefleri ¢ercevesinde, para
arzinin ve ekonomideki likiditenin etkin bir sekilde diizenlenmesini saglamak amaciyla taraf
olarak islemler yapmaktadir. TCMB tarafindan gerceklestirilen Bankalararasi Para Piyasasi
islemlerinin katilimcilar1 sadece bankalar olup tiim bor¢ alma ve verme islemleri teminat
karsihiginda yapilmaktadir. TCMB bu piyasada likiditenin son kaynagi fonksiyonunu yerine
getirmek amaciyla belirledigi kisa vadeli faiz oranlar1 tizerinden islem yapmaktadir. (TCMB,
2012(a), 3). TCMB likidite yonetimi gercevesinde para piyasalarini gecelik (o/n), ge¢ likidite
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(GLP) ve 1 hafta vadeli repo ihaleleri gibi yollarla fonlamaktadir (TCMB, 2014(b), 8-9). Soz
konusu yontemlerin operasyonel gercevesi su sekilde olugturulmustur:

a. Gecelik (o/n) Bor¢ Alma/Verme

TCMB, biinyesindeki Bankalararasi Para Piyasasrnda tam is giinlerinde 10:00-12:00 ve
13:00-16:00 saatleri arasinda, yarim is giinlerinde ise 10:00-12:00 saatleri arasinda gecelik vadede
bor¢lanma ve bor¢ verme faiz oranlarini ilan etmektedir. Merkez Bankasinin ilan ettigi bor¢ alma
faiz orani ‘taban’ olarak, bor¢ verme faiz orani ise ‘tavan’ olarak ifade edilmekte ve gecelik faiz
oranlari her zaman s6z konusu tavan ve taban oranlar arasinda gerceklesmektedir. Bankalar
ihtiya¢ duymalar1 halinde limitleri ile sinirli olmak tizere teminatlar1 karsiliginda TCMB bor¢
verme faiz oranindan borglanabilmekte, likidite fazlalig1 olusmasi halinde ise limitsiz olarak
TCMB borg¢lanma faiz oranindan TCMB'ye Tiirk Liras: bor¢ verebilmektedirler.

b. Geg Likidite Penceresi islemleri (GLP)

Bankalar, tam is giinlerinde 16:00-17:00 saatleri arasinda, yarim is giinlerinde 12:00-
12:30 saatleri arasinda, zorunlu karsiliklarin tesis siiresinin son is giiniinde ise tam is giinii
oldugunda 16:00-17:15 saatleri arasinda, yarim is giinii oldugunda 12:00-12:45 saatleri arasinda
TCMBden teminat karsilig1 olmak {izere limitsiz olarak borglanabilmekte ya da TCMB'ye borg
verebilmektedirler.

c. | Hafta Vadeli Repo ihaleleri (Politika Faizi)

Bir hafta vadeli repo ihaleleri, PPK tarafindan tespit edilen faiz oranindan miktar ihalesi
yontemiyle gerceklestirilmektedir. Bu cergevede, acgik piyasa islemlerine taraf olan her bir
kurulusun ihaleye verebilecegi toplam teklifin {ist siniri, kurulusun tesis etmesi gereken TL
zorunlu kargilik tutarinin tiim bankalarin tesis etmesi gereken toplam TL zorunlu kargilik tutari
icindeki payinin iki kat1 ile ilan edilen ihale tutarinin ¢arpimi olarak belirlenmektedir. Banka
bazinda belirlenen limitler iki tesis donemi boyunca gegerli olmaktadir. Limitler dort haftada
bir yenilenmekte ve her yeni donemin baglangicina tekabiil eden rezerv tesis doneminin ikinci
is glinii bankalara TCMB Odeme Sistemleri [hale Sistemi araciligiyla bildirilmektedir. Bir
hafta vadeli repo ihaleleri tam is giinlerinde saat 11.00de, yarim is giinlerinde ise saat 10.30da
gerceklestirilmekte ve sonuclarin en geg otuz dakika i¢inde veri dagitim firmalar1 araciligiyla ilan
edilmesine 6zen gosterilmektedir.

Yukarida deginildigi tizere normal giinlerde piyasalara miktar ihale yontemiyle fonlama
yapilmaktadir. TCMB her giin saat 10:00da ihale miktarin1 “Miktar Thalesi” kapsaminda
gerceklestirmektedir. Thale katilimcisi bankalar ihale miktarinin %20’sini gegmeyecek sekilde
tekliflerini iletmekte, ihale miktarinin toplam teklif tutarinin altinda kalmas: durumunda ise her
banka ihaleden kendi teklif tutarinin toplam teklif tutar1 oraninda bor¢lanmaktadir. Bu ihalede
faiz TCMB'nin politika faizi olarak ilan ettigi bir hafta vadeli repo ihale faizidir. Diger taraftan
TCMB istisnai durumlarda geleneksel yontemle bir hafta vadeli repo ihaleleri de yapabilmektedir.
Geleneksel yontemde faizler piyasa kosullarinda belirlenmektedir. Ayrica TCMB gerekli gordigii
durumlarda bankalarin uzun dénem likidite 6ngériilerini iyilestirebilmek amaciyla daha uzun
vadeli repo ihaleleriyle de fonlayabilmektedir.(TCMB, 2012(b), 90).

461



Basak TANINMIS YUCEMEMI$ « Ufuk ALKAN * Canan DAGIDIR

Faiz Oranlari
GLP Bor¢VermeOrani

TCMB Bor¢ VermeOrani

PY Borg Verme Orani

|
|
|
|
[N A\ [ o
T TCMB Politika Faiz Orani: 1
|
|
|

Hafta Vadeli Repoihale Faiz
Orani

ikincil Piyasa Faiz Orani

TCMB Bor¢lanma Orani

GLP Borglanma Orani

10:00 11:00 16fPO Tj:oo Saatler

interbank +API Geg Likidite Penceresi

Sekil 1. TCMB Faiz Koridoru Uygulamasinin Operasyonel Yapisi

Kaynak: Hakan KARA, (2012). “Kiiresel Kriz Sonrasi Para Politikas”, TCMB Calisma Tebligi, No:
12/17, TCMB Yayini, Ankara: s. 8.

Sekil 1'de, TCMB nezdinde saat 10:00-16:00 arasinda gerceklestirilen Interbank ve Agik Piyasa
Islemlerinde faiz koridorunun tabanini “TCMB Bor¢lanma Oranr'nin’, tavanini ise “TCMB Borg
Verme Oranrnin” olusturdugu goériilmektedir. TCMB tarafindan ilan edilen faiz koridorunun
arasinda ama asimetrik bir sekilde yer alan “bir hafta vadeli repo” araciligiyla da bankalara fonlama
yapabilmektedir. Bir haftalik vadede yapilan fonlamanin miktar: giinliik olarak degistirilmekte ve
boylece yine faiz koridoru igerisinde kalacak sekilde ikincil piyasada olusan faizin seviyesi giinlitk
frekansta ayarlanabilmektedir. Diger bir ifadeyle, likidite operasyonlar1 aracilifiyla kisa vadeli
piyasa faizinin koridor iginde arzu edilen seviyelerde olusmasi saglanabilmektedir (Kara, 2012,
8). Bunun yanu sira, politika faiz orani ile TCMB bor¢ verme orani arasinda agik piyasa islemleri
gercevesinde “PY Bor¢ Verme Orani” olarak ifade edilen piyasa yapicis1 bankalara repo igslemleri
yoluyla taninan bor¢lanma imkéni yer almaktadir.

Saat 16:00 ve 17:00 aras1 yapilacak ge¢ likidite penceresi islemlerinde ise faiz koridoru giin
i¢i islemlere gore biraz daha genisletilmektedir. TCMB tarafindan ilan edilen gecelik bor¢lanma
oraninin daha altinda “Geg¢ Likidite Penceresi Bor¢lanma Orani” ve gecelik bor¢ verme faiz
oraninin daha tstiinde “Geg Likidite Penceresi Bor¢ Verme Oran1” belirlenmektedir.

Politika faiz orani ve faiz koridoru her ay PPK toplantisinda gozden gegirilerek kamuoyuna
ilan edilmektedir. PPK Bagkan (Guverndr), Bagkan Yardimcilari, Banka Meclisi tiyeleri arasindan
secilecek bir tiye ve Bagkanin onerisi tizerine miisterek kararla atanacak bir iiye olmak tizere
toplam yedi iiyeden olugmaktadir. PPK, 6nceden agiklanan bir takvim ¢ergevesinde aylik olarak
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toplanmakta ve bu toplantinin hemen ardindan PPK kararlar1 ve kisa gerekcesi Merkez Bankasi
Genel Ag sayfasinda agiklanmaktadir. PPK’nin ayrintili degerlendirmelerini iceren toplanti 6zeti
ise toplantiy: takip eden bes is glinii icinde Genel Ag sayfasinda yayimlanmaktadir (TCMB, Para
Politikas1 Kurulu Kararlar1). TCMB tarafindan ilan edilen faiz oranlarimin ve yapilan islemlerin
bugiinkii kullanim sekli 2010 yilina dayanmaktadir. TCMB tarafindan 2010 yilina kadar faiz
koridoru sistemi pasif bir ara¢ olarak kullanilirken, bu tarihten sonra politika araglarinda yapilan
gesitlendirme ile birlikte faiz koridoru aktif bir arag haline doniigmuistiir. Faiz koridorunun aktif
bir ara¢ haline déniismesi ile eski yapisi arasinda iki temel fark bulunmaktadir. Bunlar:

1) Geleneksel sistemde kisa vadeli ortalama fonlama faizi ile piyasada olusmas: hedeflenen
faiz arasinda bir fark gozetilmemektedir. Yeni sistemde ise likidite operasyonlariyla bu iki faiz
birbirinden ayristirilabilmektedir. Soz konusu farkhilasma, bazi doénemlerde TCMBnin kredi ve
do6viz kuru kanallarini ayri ayri etkilemesine olanak tanimaktadir.

2)  Geleneksel sistemde ortalama kisa vadeli fonlama faizinin seviyesi aylk frekanslarda Para
Politikas: Kurulu toplantilarinda gozden gegirilmektedir. Yeni cercevede ise kiiresel risk istahindaki
oynakliklara vakitli olarak tepki verebilmek amaciyla ortalama fonlama faizi (yine Kurul iiyelerinin
onay1 dahilinde) gerek duyuldugunda giinliik frekansta ayarlanabilmektedir. (Kara, 2012, 8-9)

Grafik 4’te gorildigii tizere TCMB, 2010 yilmin sonlarindan itibaren asimetrik faiz
koridorunu aktif bir politika aract olarak kullanmaya baslamistir. Béylece giinliik ve haftalik
olarak para pozisyonuna “ince ayar” yapilabilir hale gelmis, kiiresel ekonomideki belirsizliklere
ve risk istahindaki ani degisimlere ise hizl bir sekilde tepki verilebilecegi unutulmustur. Bu para
politikas1 araci ile hem krediler hem de dé6viz kuru kontrol edilecektir (Kara, 2012, 9).

Grafik 4. TCMB Faiz Koridoru
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Kaynak: TCMB, Para Politikasi, Merkez Bankas1 Faiz Oranlari, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/
TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Para+Politikasi/Merkez+Bankasi+Faiz+Oranlari, (16.01.2015)den
alinan veriler derlenerek tarafimizdan gizilmistir.
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TCMB tarafindan Mayis 2010da bugiinki temelleri olusturulan faiz koridoru o donemde
doviz kurunun iktisadi temellerle daha uyumlu hareket etmesine katkida bulunmak amaciyla
kullanilmistir. TCMB kisa vadeli sermaye akimlarini caydirmak amaciyla ve 2010 yilinin sonlarina
dogru asir1 degerlenen Tiirk lirasinin finansal istikrar: tehdit etmesi nedeniyle, faiz koridorunu
agag1 yonli genigletmistir. Ayni zamanda zorunlu karsiliklar da kredi hacminde gézlenen yiiksek
artigin smirlanmasi amaciyla kademeli olarak artirilmigtir.

2011 yilinin sonlarindan itibaren TCMBnin faiz koridoru tizerindeki stratejisi degistirilmis
ve faiz koridorunun st sinirini olusturan TCMB gecelik borg verme faizi daha aktif olarak
kullanilmistir. Bu dogrultuda, TCMB faiz koridorunun st smirmni 2011 yii Ekim ayinda
yiikseltmis ve donem doénem likiditeyi sikilagtirmistir. 2012 yilinda kredi bilyiimesinin finansal
istikrarla uyumlu olarak, makul seviyelere inmesinde faiz koridoru ve likidite politikasinin aktif
olarak kullanilmasi 6énemli bir rol oynamis ve faiz koridorunun kredi arzina yonelik makro
ihtiyati bir ara¢ olarak da degerlendirilebilecegine isaret edilmistir (Binici ve Digerleri, 2013, 5).

Enflasyonun 2013 yilinda % 5 olan hedefle uyumlu seviyelerde tutulmasi amaglanirken
finansal istikrar da gozetilmeye devam edilmistir. Ancak 2013 y1li Mayz1s ay1 sonrasi Tiirk Lirasinda
yasanan belirgin deger kayb1 enflasyonu ve enflasyon beklentilerini olumsuz etkilemis, TCMB
makro finansal riskleri gozeterek temkinli bir para politikast uygulamustir. Bu dogrultuda hedefin
tizerinde seyreden enflasyon gostergelerinin fiyatlama davranislar: izerindeki olumsuz etkilerini
sinirlamak amaciyla ek parasal sikilagtirma uygulanmistir. 2013 yilinda ek parasal sikilagtirmanin
etkinligini artirmak amaciyla gecelik bor¢ verme faiz orani artirilarak faiz koridoru yukar: yonlii
genisletilmigtir. Ayrica, etkin likidite yonetimi ile kisa vadeli faizlerin koridorun st sinirina
yakin gerceklesmesi saglanmistir (TCMB, 2013(a), 2).

Grafik 5. Enflasyon Oranlari (TUFE, %) (2002-2015)
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Kaynak: TCMB, Enflasyon Hedefleri, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TCMB+TR/TCMB+TR/
Main+Menu/Para+Politikasi/Fiyat+Istikrari/Enflasyon+Hedefleri, (07.05.2005).
* Bir dnceki yilin Aralik ayina gore degisimi gostermektedir.
** 2015 yil1 verisi Nisan ayina aittir.
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2014 yilinda ise i¢ ve dis piyasalarda risk algilamasini olumsuz etkileyen gelismeler
yaganmistir. Bu siiregte Tiirk lirasinda belirgin bir deger kayb: ve risk priminde kayda deger
bir artis gozlenmistir. Merkez Bankasi bu gelismelerin enflasyon ve makroekonomik istikrar
tizerindeki olumsuz yansimalarinin sinirlanmasi ¢ergevesinde, fiyat istikrarini saglamak amaciyla
gliclii bir parasal sikilagtirma yapmaya ve operasyonel ¢erceveyi sadelestirmeye karar vermistir.
Bu dogrultuda, 28 Ocak 2014 PPK karari ile bir hafta vadeli repo faiz orani yiizde 4,5ten ylizde
10’a ¢ikarilmigtir (TCMB, Para Politikas: Kurulu Kararlari, 28 Ocak 2014). Bu dénemde enflasyon
goriintimiinii orta vadeli hedeflerle uyumlu hale getirmek amaciyla likidite durusu sikilagtirilarak
Bankalararasi Para Piyasasrndaki gecelik faiz oranlarinin faiz koridoru iist bandi olan yiizde 12’ye
yakin seviyelerde olugmasi saglanmistir (TCMB, 2014(c), 50). Enflasyon gériiniimiinde 6nemli
bir iyilesme saglanana kadar bu siki durusun siirmesi beklenmektedir. Diger yandan ise Merkez
Bankas: tarafindan agirlikli olarak enflasyona endekslenen faiz indiriminin yolu déviz kurlarinin
agagiya cekilmesinden gecmektedir. Dolayisiyla doviz kuru diigmezse agresif faiz indiriminin
yapilmasi da zor gozitkmektedir.

25 Subat 2015 tarihli PPK toplantisina gore; Merkez Bankasi borg alma faiz oranini %7.25
ve bor¢ verme faiz oranini %10.75 olarak belirlemistir. Politika faizi ise %7.5 olarak belirlenerek
tabana yakin tutulmustur. Grafik 4de de goruldigi tizere TCMB asimetrik bir faiz koridoru
sistemi uygulamaktadir.

Tiirkiyede PPK tarafindan alinan kararlar sonucu faiz koridorunun icerisinde yer alan
politika faizi aktif olarak kullanilmaya baglandigi Mayis 2010dan beri 13 kez, koridorun
taban ve tavani ise 21 kez degistirilmistir. Degisen finansal kosullar karsisinda TCMB de faiz
oranlarini degistirmekte ve bu sekilde déviz kuru ve kredilerdeki asir1 volatilitenin azaltilmast,
kisa vadeli sermaye hareketliligindeki degiskenligin ve makro finansal risklerin sinirlandirilmasi
amacglanmaktadir (TCMB, 2013(b), 13-15). Faiz kararlar1 TCMBnin nihai hedeflerine
ulagmasinda 6nemli bir basamaktir. Clinki TCMB faiz oranlarinda yasanan degisikliklere bagli
olarak, piyasa faiz oranlarinin para politikasi davraniglarina verecegi tepkiler bireylerin yatirim
ve tiiketim kararlarini, dolayisiyla iilkedeki enflasyon ve iiretim diizeylerini etkilemektedir.

4. TCMB Faiz Kararlarinin Enflasyon Uzerindeki Etkisinin Ampirik Analizi
4.1. Amag, ligili Literatiir ve Degiskenler

Bu ¢alismada TCMB PPK faiz kararlarinin enflasyon tizerindeki etkisinin ekonomik verilerle
tahmin edilmesi amacina yonelik olarak 01.2003 - 12.2014 dénemi aylik verileri kullanilmigtir.
Veriler http://www.tcmb.gov.tr/ adresinden elde edilmistir.
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Tablo I. Calismada Kullanilan Degiskenler

oy GOSTERIM KULLANILDIGI
DEGISKENLER SEKLI KULLANILIS AMACI CALISMALAR
Tiirkiye ekonomisi igin 2003:01-
TUFE bagmli degisken olarak 2011:06 dorvléml1§%n.ayhkver11erle
N TCMB politika faizi ve enflasyon
alinmigti. ~ TCMBnin  fiyat| , . Y. . .
. . . . 1 (TUFE) degiskenleri arasindaki
Fiyat Endeksi istikrarini saglama ve siirdiirme i o1
AT o . |kisa ve uzun donemdeki iliski
(Tiiketici Fiyatlar1) fe amacina yonelik olarak faiz | .
.. |kointegrasyon =~ ve  Granger
(2003=100) kararlarinin enflasyona etkisini . . °
. nedensellik analiz yontemleri ile
tahmin etmek amaciyla |, L
lcullanlmistir incelenmistir (Oktar ve Dalyanci,
SHr 2011, 1-20).
Euro Bolgesi ve Macaristan
Merkez Bankalar1 icin 01.2005
ve 032010 aras1 donemde
TCMB Gecelik Gecelik bor¢ alma faiz oranina |normal piyasa kosullarinda ve
(O/N) Faiz ba (faiz koridorunun tabani) | likidite yonetiminde koridorun
Oranlari (%) Borg TUFEnin tepkisinin &lgiilmesi | optimal genisliginin ne olmast
Alma amacina yonelik kullanilmistir. | gerektigine dair basit bir stokastik
model gelistirilerek incelenmistir
(Bindseil and Jablecki, 2011,
1-35).
Tirkiyede kredi-mevduat
faiz farkinin faiz koridoru ile
etkilesimi iki alt donem igin
TCMB Gecelik Gecelik bor¢ verme faiz oranina | (Ocak 2005-Mayis 2010 ve Kasim
(O/N) Faiz by (faiz koridorunun tavani) | 2010-Aralik  2012) basit VAR
Oranlari (%)Borg TUFEnin tepkisinin &lgiilmesi | analizlerinden elde edilen etki-
Verme amacina yonelik kullanilmistir. | tepki fonksiyonlar1 kullanilarak
analiz  edilmigtir  (Binici ve
Digerleri, 2013, 1-16).; (Bindseil
and Jablecki, 2011, 1-35).
TCMB faiz kararlarinin Interbank
Interbank gecelik faiz oranlarina etkisi (faiz
Ger.gekl.esen koridoru 1qer1§1nde yer alan Bu degigkene iligkin
Basit Faiz Orani - bo bankalararasi piyasa faiz orani), literatiirde ileili bir calismava
Agirlikl Ortalama dolayisiyla buradaki degisiklige rastlar%maml Qtlr§ 4
(%) TUFEnin  verecegi tepkinin $Hr
(1 Gecelik iglem) Olgiilmesi ~ amacma  yonelik
kullanilmastir.
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Tablo 1de bu ¢aligmada kullanilan degiskenlerin daha 6nce yer aldig: literatiir caligmalar:
belirtilmistir. Literatiirde para politikas: araglariyla enflasyonu kontrol etme amacina yonelik
bir¢ok ¢aligma yer almakla birlikte kullanilan para politikas araclari, degiskenler ve yaklagimlar
farklilik gostermektedir. Bu ¢aligmanin amact TCMB faiz kararlarr ile enflasyon arasindaki iliskiyi
ortaya koymak olarak belirlendiginden, para politikasi araglarindan faiz koridorunun enflasyon

tizerindeki etkisine deginen yakin ve benzer yapilmis caligmalar incelenmistir.

Edelberg ve Marshall (1996) caligmalarinda, para politikasi soklar: ile uzun dénem faiz
oranlar1 arasindaki iligkiyi 1994-1995 arasinda uzun donemli tahvil getirilerini analiz etmeye
calisarak ve VaR modelini uygulayarak aragtirmislardir. Calisgmanin sonucunda digsal parasal
soklarin uzun vadeli tahvil getirileri {izerinde saptanabilir etkiye sahip oldugunu gosteren
herhangi bir delile ulagilamamaistir.

Kuttner (2000) caliymasinda, Fed para politikasi siirprizlerinin tahvil faiz oranlari ve
getirisi tizerindeki etkisini Haziran 1989 — $ubat 2000 aras1 donemde VaR modeli kullanarak
incelemistir. Kuttner ¢alismada, Fed tarafindan beklenmeyen para politikasi soklar1 karsisinda
tahvil faizlerinin hizli ve 6nemli bir tepki verdigi, beklenen para politikas: soklar: karsisinda ise
tahvil faizlerinin yanit vermedigi sonucuna ulagmistir.

Ellingsen ve Soderstrom (2001) ¢alismalarinda, 2001 krizi 6ncesi dénemde para politikas:
degisiklikleri ile piyasa faiz oranlar: arasindaki iliskiyi VaR modeli kullanarak incelemislerdir.
Buna gére merkez bankalari tarafindan uygulanan siki para politikasinin enflasyon beklentilerini
diisiirmesi sebebiyle kisa dénem faiz oranlarini yiikselttigi ancak uzun dénem faiz oranlarini

diistirdiigli sonucuna ulasimistir.

Duran ve digerleri (2010) calismalarinda, TCMB faiz kararlarinin hisse senedi fiyatlar
tizerindeki etkisini incelemislerdir. Bu ¢aligmada, para politikasinin Tiirkiyedeki hisse senedi
tiyatlar1 tizerindeki etkisi, egzamanlilik sorununa etkili bir ¢6ztim olan degisen oynakliga dayali
belirleme yontemi ile 2004-2008 dénemi verileri kullanilarak tahmin edilmistir. Calismada
politika faizlerindeki artiglarin basta mali sektér endeksi olmak {izere hisse senedi fiyatlarini
diistirdiigli sonucuna ulasimistir.

Basc1 ve Kara (2011) gozleme dayali ¢alismalarinda, TCMB tarafindan uygulanan diisiik
politika faiz orani, yiiksek zorunlu kargiliklar ve genis bir faiz koridorundan olusan yeni para
politikas1 bilesimini degerlendirmislerdir. Tiirkiyede faiz koridorunun hentiz uygulanmaya
basladig1 donemde yapilan ¢aligmanin sonucunda, yeni para politikas: stratejisinin etkilerini
degerlendirmek i¢in erken oldugu diisiiniilse de, yeni politika bilesiminin, 6zellikle yiiksek cari
acik veren iilkelerde kisa vadeli sermaye hareketlerinin makroekonomik dengesizlikler tizerindeki

etkisini hafifletmek icin etkili bir strateji olabilecegini ifade etmislerdir.

Kiigiik ve digerleri (2013) gozleme dayali alismalarinda, gecelik piyasa faizi dinamiklerinin
daha iyi anlagilmasi amaciyla BIST faiz farkinin belirleyicilerini arastirmislar ve likidite yonetimi
ile faiz koridorunun s6z konusu faiz farki tizerinde etkili oldugu sonucuna ulagmiglardir. Ayrica
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TCMB politikalariyla dogrudan veya dolayli yoldan iliskili diger birgok faktoriin de bu faiz farki
tizerinde etkili oldugunu belirtmislerdir.

Tokucu (2013) gozleme dayali galismasinda, Tiirkiyede para politikas: uygulanmasinda 6rnek
merkez bankalar1 deneyimlerini incelemistir. Tokucu ¢alismasinin sonucunda; bir para politikas:
stratejisi olarak koridor uygulamasinin, merkez bankalarinin karmagik bir finansal ve ekonomik
sistem igerisinde ayni anda hem fiyat istikrarina hem de finansal istikrara odaklanmalarini
miimkiin kilan bir sistem oldugunu ifade etmigtir.

Vural (2013) gézleme dayali ¢aligmasinda, enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkeler olan
Amerika Birlesik Devletleri, Ingiltere, Cin, Japonya ve AMBnin 2009-2012 yillar1 arasinda
uyguladiklar: geleneksel olmayan para politikalarini incelemistir. Son olarak da TCMB’nin 2008
kiiresel krizi sonras: donemde uyguladig1 geleneksel olmayan para politikalar: ve bu politikalarin
performansini degerlendirmistir. Vural, geleneksel olmayan para politikalar: genel olarak kiiresel
kriz sonrast dénemde uygulanmaya baglandigindan bu politikalarin etkinligini 6l¢mek igin
yeterli arag ve veri bulunmadigini, hangi durumda hangi politikanin uygulanmasi gerektigi ya
da hangi politikanin daha basarili olacag1 konusunda belirsizlikler bulundugunu ifade etmistir.

4.2. Uygulanan Yontem

Caligmanin ilk agamasinda serilerin duraganliginin belirlenmesi i¢in serilerdeki ¢oklu yapisal
kirilmalar1 goz oniinde bulunduran Carrion-i-Silvestre (2009) yontemi kullanilmustir. Seriler
arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin varlig1 coklu kirilmalarda uygunluk gosteren Maki (2012)
tarafindan gelistirilen, sabitteki ve esbiitiinlesme vektoriindeki yapisal kirilmalar: géz 6ntinde
bulunduran yontemle test edilmistir. Egbiitiinlesme katsayilar;; DOLS (Dynamic Ordinary Least
Squares: Dinamik En Kiigiik Kareler) yontemiyle tahmin edilmistir. Coklu yapisal kirilmali
birim kok testi ve ¢oklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme analizleri i¢in Gauss 9.0 programi ve
esbiitiinlesme katsayilarinin tahmini i¢in ise EViews 8.1 siiriimii kullanilmistir.

4.3. Ampirik Analiz ve Sonuclari

4.3.1. Birim Kok Testi

Zaman serisi analizlerinde, analiz doneminde yapisal kirilmalar s6z konusu ise, bu yapisal
kirilmalar: dikkate almadan yapilan birim kok analizleri, hatali sonuglar verebilmektedir (Perron,
1989). Baslica yapisal kirilmali birim kok testleri arasinda; Perron (1989), Zivot-Andrews (1992),
Lumsdaine-Papell (1997), Perron (1997), Ng-Perron (2001), ve Lee-Strazicich (2003) ve Carrion-
i-Silvestre vd. (2009) sayilabilir.

Carrion-i-Silvestre (2009) testi, en fazla bes tane yapisal kirilmaya izin veren ve kirilma
noktalarini i¢sel olarak belirleyen bir testtir. Kirilma noktalari, Bai ve Perron (2003) algoritmasini
kullanarak ve Quasi-GLS (Generalised Least Squares: Genellestirilmis En Kiigitk Kareler)
yontemi yardimiyla, dinamik programlama siireciyle, hata kalintilar toplaminin minimize
edilmesiyle belirlenmektedir. Bu test tekniginde, kii¢iik 6rneklemlerde de etkin sonuglar elde
edilebilmektedir. Testte kullanilan stokastik veri tiretme siireci soyledir:
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y,:d+u (1)

t t

u=au +v t=012 ..., T (2)

Carrion-i-Silvestre (2009), bu siiregle elde edilen serilerin duraganligini test edebilmek igin,

bes farkli test istatistigi gelistirmistir:

[5(2°)- 5 (12°)]

MP (/10) _ [e125T  § , +(1- 9T 7
T - 5(10)2 (4)
T
MZ,(20) = (T795 = sOOD@T2 ) 93, ©)
t=1
T
MSBO®) = (s()2T ) 92 ) ©
t=1
T
MZ,(2°) = (T795 — s (4s (02T 2 ) 92 )2 @)
t=1

Testin hipotezleri:
H;Yapisal kirilmalar altinda birim kok vardir.
HI:Yapisal kirilmalar altinda birim kok yoktur.

Bu hipotezleri test etmek icin gerekli olan asimtotik kritik degerler, bootstrapla
tiretilebilmektedir. Hesaplanan test istatistigi, kritik degerden kiigiik oldugunda, H, hipotezi
reddedilmekte ve seride yapisal kirilmalarin varligi durumunda, birim kokiin olmadig, yani
serinin duragan oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Carrion-i-Silvestre (2009) testinden elde edilen

sonuglar ve kritik degerler Tablo 2'de verilmistir.
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Tablo 2. Carrion-i-Silvestre (2009) Coklu Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi Sonuglari

Diizey Degerleri Kirilma Tarihleri
Degisken | P, MP, Mz, MSB MZ,
fe 13.56 11.09 | -14.98 | 0.12 -5.62 2003.12,2009.04,2011.05,2013.04,2014.03
ba 14.42 16.03 | -13.76 | 0.13 -4.42 2004.09,2009.04,2010.09,2013.07,2014.02
bv 12.99 14.36 | -12.80 | 0.15 -5.37 2004.11,2009.06,2010.11,2013.09,2014.05
bfo 14.81 13.62 | -11.07 | 0.11 -3.99 2004.06,2009.03,2011.09,2013.11,2014.04
Afe 5.12% | 4.56* 0.10* | -5.67* -
Aba 3.45* 3.59* 0.11* | -3.86* -
Abv 3.64% | 5.47* 0.17* | -5.38* -
Abfo 5.03* 5.14* 0.14* | -4.11* -

*%>5 anlamlilik diizeyinde duraganlig: ifade etmektedir (Bootstrap yontemi kullanilarak 1000 yineleme ile

tiretilmis kritik degerler ile karsilagtirma yapilmustir).

Test modeli olarak, sabitte ve trendde yapisal kirilmaya izin veren model se¢ilmistir. Yapisal
kirilma tarihleri, test yontemi tarafindan belirlenmis tarihlerdir. Carrion-i-Silvestre (2009) testi
bes taneye kadar yapisal kirilmay1 géz oniinde bulundurabilmektedir. Bu ¢alismada 144 veri
oldugu i¢in 5 kirilmaya izin veren yap: kullanilmistir. Az veri durumunda, literatiir 2 veya 3
kirilmadan fazlasinin uygulanmamasi gerektigini 6éneren ¢alismalar icermektedir. Hesaplanan
test istatistikleri, bootstrap kritik degerlerden biiylik oldugu icin, H hipotezi kabul edilmekte
ve yapisal kirilmalar altinda serilerde birim kok oldugu, yani serilerin duragan olmadig:
anlasilmaktadur. Serilerin birinci farklari alinarak yapilan testte ise hesaplanan test istatistiklerinin
kritik degerlerden kii¢iik oldugu goriilmektedir. Bu durumda H hipotezi reddedilmekte ve
serilerin duragan hale geldikleri ve I(1) sonucuna ulagilmaktadir. Serilerin birinci mertebe farklar1
almarak calisilmistir. Bu islemden 6nce biitiin seriler Eviews 8.1 siirliimii i¢inde yer alan Tramo/

seats mevsimsel diizeltme filtresinde arindirilmis, daha sonra birinci mertebe farklar: alinmistir.

470



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi * Cilt 7 * Sayi 13 * Temmuz 2015, ss. 449-478

4.3.2. Maki (2012) Coklu Yapisal Kirilmali Esbiitiinlesme Testi

Analizde kullanilan serilerde yapisal kirilmalarin varligi durumunda, birim kok testlerinde
oldugu gibi, seriler arasindaki uzun dénem iliskinin varligini inceleyen esbiitiinlesme testleri
de sapmali sonuglar vermektedir. Bu nedenle, esbiitiinlesme testlerinde de yapisal kirilmalarin
etkilerinin dikkate alinmasi gerekmektedir.

Yapisal kirilmali egbiitiinlesme testleri arasinda Gregory ve Hansen (1996), Carrion-i
Silvestre ve Sanso (2006) ve Westerlund ve Edgerton (2006) bir tane yapisal kirilmayi goz 6niinde
bulundurabilirken, Maki (2012) bes taneye kadar yapisal kirilmanin varligi durumunda, seriler
arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligini test edebilmektedir.

Maki (2012) testinde, yapisal kirilma noktalari, i¢sel olarak belirlenmektedir. Her bir dénem,
muhtemel bir kirilma noktasi olarak alinmakta, tistatistikleri hesaplanmakta ve tistatistiginin
minimum oldugu noktalar, kirilma noktas: olarak kabul edilmektedir. Esbtitiinlesme denkleminde
ti¢ ve daha fazla yapisal kirilma oldugunda, bu yontem, Gregory ve Hansen (1996) ve Hatemi-j
(2008) yontemlerinden daha tistiindiir. Maki, dort tane test modeli gelistirmistir:

Model 0: Sabit terimde kirilma var, trendsiz model.

K
Ve =p+ Z#i Kie+ Bxe + us ®)

i=1

Model 1; Sabit terimde ve egimde kirilma var, trendsiz model:
K K
Ye=pnt Z#ifﬂ:‘F Bx:+ ZﬁinKi.r+ Ut )
i=1 i=1

Model 2; Sabit terimde ve egimde kirilma var, trendli model:

K K

Ve =1+ Zﬁh‘ Kie+yx+ Bx:+ Zﬁl XiKis + ue (10)
i=1 i=1

Model 3; Sabit terimde, egimde ve trendde kirilmali model:

k k k
Ye=nt Zﬁii Kis+yt+ Z?i”‘ﬂ'.r + By + Zﬁi XiKie + ue 11)
i=1 i=1 i=1

Ki, kukla degiskenler olup, Maki (2012) soyle tanimlamaktadir:

e :{1 t = Tpiken
! 0 diger durumlarda
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Burada T, yapisal kirilma tarihini ifade etmektedir. Testin bog hipotezi; Yapisal kirilmalar
altinda egbtitiinlesme yoktur seklindedir. Bu hipotezi test etmek i¢in gerekli olan kritik degerler,

Makide (2012) verilmistir.

Tablo 3. Maki (2012) Coklu Yapisal Kirilmali Esbiitiinlesme Testi

Kritik deger
Test . .
fstatistizi Yapisal Kirilma Tarihleri
81 o1 %5 %10

Model 0 -6.89* -6.14 -5.87 -5.39 2003.10,2009.03,2011.05,2013.06,2014.01
Model 1 -6.94* -6.78 -6.15 -5.22 2004.10,2009.09,2010.11,2013.09,2014.01
Model 2 -12.56 -8.12 -7.92 -7.36 2004.12,2009.09,2010.10,2013.11,2014.02
Model 3 -13.09* -8.78 -8.35 -7.73 2004.09,2009.01,2011.05,2013.10,2014.03

* Seriler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin varligini ifade etmektedir (kritik degerler Maki (2012) Tablo 1’

den alinmustir).

Tablo 3'deki sonuglar incelendiginde; ¢oklu yapisal kirilmalar altinda, seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin var oldugu goriilmektedir. Bu durumda, seriler arasindaki esbiitiinlesme
katsayilarinin tahmini yapilacaktir. Test yonteminin, Tiirkiyedeki yapisal kirilma tarihlerini
de basarili bir sekilde belirledigi goriilmektedir. Buradan elde edilen yapisal kirilma tarihleri,
uzun dénem esbiitiinlesme katsayilarinin tahmini isleminde, kukla degiskenlerle analize dahil

edilmigtir.
Tablo 4. Uzun Dénem Esbiitiinlesme Katsayilari

Degisken Katsay1 t-istatistigi Olasilik Degeri

Sabit Terim 5.678% 5.219 0.011

ba -0.146* 6.845 0.003

bv -0.172% 8.662 0.025

bfo -0.184* 7.887 0.001

K1 0.073* 7.358 0.002

K2 0.058* 5.011 0.001

K3 0.062* 8.993 0.029

K4 0.117* 8.539 0.015

K5 0.128 9.101 0.026
R>=0.82 DW=2.15 White (p)= 0.09 J-B (p)=0.128
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Tablo 4’ten goriilecegi iizere ele alinan bagimsiz degiskenler kirilma dénemleri de dahil
olmak iizere istatistik anlamli ve 6nemlidir. Kriz donemleri fe oranini arttirici yonde etkilidir.
Bagimsiz degiskenler ise fe oranini azaltict yonde etkilidir. Katsayilara bakildiginda Interbank
faizinin (1.00) birim arttirildiginda enflasyon tizerinde en etkili degisken oldugu ve enflasyonu
(0.18) oraninda azalttigy; TCMB bor¢ verme faiz oraninin (1.00) birim arttirildiginda enflasyon
tizerinde ikinci sirada etkili oldugu ve enflasyonu (0.17) oraninda azalttig1;; TCMB borg alma faiz
oraninin 3. sirada etkili oldugu ve (1.00) birimlik bir artisin enflasyonu (0.14) oraninda azalttig1
gortilmektedir.

Kisa Donem Analizi: Hata Diizeltme Modeli

Kisa donem analizinde, farki alinmig seriler ve uzun dénem analizinden elde edilen hata
terimi serisinin bir donem gecikmeli degeri (Error Correction Term: ECTt-1) kullanilmaktadur.
Bu ¢aligmada kullanilan hata diizeltme modeli s6yledir:

Tablo 5. Kisa Dénem Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglari

Degisken Katsay1 t-Istatistigi Olasilik Degeri
Sabit Terim -0.013* -4.558 0.001
Aba -0.116* 5.602 0.005
Abv -0.105* 6.329 0.016
Abfo -0.192* 4.741 0.028
ECT,, -0.762* -6.992 0.001

R*=0.46 LM (p)=0.11 White (p)= 0.17 J-B (p)=0.09
*0.05 de anlaml

Tablo 5’ten goriilecegi tizere hata diizeltme teriminin katsayisi negatif ve istatistiki olarak
anlamlidir ve hata diizeltme terimi ¢alismaktadir. Dolayisiyla, uzun dénemde birlikte hareket
eden seriler arasinda kisa donemde meydana gelen sapmalar ortadan kalkmakta ve seriler tekrar
uzun donem denge degerlerine yakinsamaktadir. Bu durum, yapilan uzun dénem analizlerin
givenilir olduguna da bir kanit olusturmaktadir.

SONUC

Kiiresel olcekte finansal piyasalarin gelisimi tilke ekonomileri igin birtakim firsatlar
sunarken birtakim tehditleri de beraberinde getirmistir. Bu tehditler geleneksel para politikasi
araglarmin ekonomik krizlerin olumsuz etkilerinin azaltilmasinda yetersiz kalmasima neden
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olmus ve Merkez Bankalarini yeni para politikas arayislarina itmistir. Krizler karsisinda Merkez
Bankalar: fiyat istikrar1 ve finansal istikrardan 6diin vermeden uyguladiklar: politikalarda, esnek
bir operasyon imkani saglayan faiz koridoru sistemini degisen finansal kogullar karsisinda yeni
bir para politikasi araci olarak kullanmaya baslamiglardir. Calismada incelenen Avrupa, Norveg
ve Ingiltere Merkez Bankalar1 da birgok Merkez Bankast gibi fiyat istikrar1 yaninda finansal
istikrar1 da hedeflemisler ve faiz koridoru sisteminin bu hedeflere ulasmada sahip oldugu
esneklik nedeniyle finansal dalgalanmalar karsisinda diger para politikasi araglarina gére daha
etkili oldugunu savunmuslardir.

Diinyada merkez bankalarinin para politikasi uygulamalarindaki degisiklik ve 2008 kiiresel
krizi sonrasinda ortaya ¢ikan yeni konjonktiir ile TCMB tarafindan da 2010 yilinda faiz koridoru
sistemi uygulanmaya baslanmistir. TCMB sermaye hareketliligi ve doviz kuru dalgalanmalarinin
ekonomi {izerindeki olumsuz etkilerini azaltmak amaciyla faiz koridoru sistemini uygulamistir.
Yapilan ¢aligma faiz koridorunun enflasyon tizerinde de etkili oldugunu gostermistir.

Caligmada, 2010 yili itibariyle Tiirkiyede etkin olarak kullanilmaya baslayan faiz koridoru
sistemi ile enflasyon arasindaki iliski 2003.01-2014.12 dénemi aylik verileri kullanilarak, ¢oklu
yapisal kirilmali zaman serisi analiz yontemiyle incelenmistir. Calismada oncelikle serilerin
duraganliklari, sabitte ve trendde yapisal kirilmaya izin veren Carrion-i-Silvestre (2009) goklu
yapisal kirilmali birim kok testiyle incelenmis ve yapisal kirilmalar altinda serilerde birim kok
oldugu, yani serilerin duragan olmadig1 anlagilmistir. Serilerin birinci farklar: alinarak serilerin
duragan hale geldikleri ve I(1) sonucuna ulasimistir. Maki (2012) ¢oklu yapisal kirilmali
esbiitiinlesme testiyle seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 sinanmisg ve serilerin uzun
donemde birlikte hareket ettikleri tespit edilmistir. Uzun dénem esbiitiinlesme katsayilarinin
tahmini sonucunda kriz donemlerinin enflasyon oranini arttirdigi, TCMB borg alma faiz orani,
borg verme faiz orani ve Interbank gecelik faiz orani ile enflasyon arasinda negatif ve istatistiki
olarak anlamli bir iligkinin var oldugu belirlenmistir. Diger bir ifadeyle, PPK tarafindan alinan
faiz orani kararlar1 neticesinde ortaya ¢ikan faiz orani artiglarinin enflasyonu azaltici bir etkisi
oldugu soylenebilir.

Calisma sonucunda Tiirkiye ekonomisinde PPK tarafindan alinan faiz kararlarinin enflasyonu
diisiirmede oldukca duyarli oldugu belirlenmistir. Buna gére; Interbank faizinde %100’liik bir
artisin enflasyonu %18 oraninda azalttigi, TCMB borg verme faiz oraninda %100’likk bir artigin
enflasyonu %17 oraninda azalttig1 ve son olarak TCMB bor¢ verme faiz oranindaki %100’lik
bir artisin enflasyonu %14 oraninda azalttifi tespit edilmistir. Kisa dénem hata diizeltme
modeli tahmini sonucunda da hata diizeltme teriminin katsayisinin negatif ve istatistiki olarak
anlamli ¢iktig1 gortlmiistiir. Bu durum, uzun dénemde birlikte hareket eden seriler arasinda,
kisa donemde meydana gelen sapmalarin ortadan kalktigini ve serilerin tekrar denge degerine
yakinsadiklarini ifade etmektedir. Analiz sonucunda elde edilen bulgular literatiirdeki benzer
caligmalar yapan Bindseil ve Jabtecki (2011); Binici ve Digerleri (2013); Oktar ve Dalyanci (2011);
Kiigiik ve Digerleri (2013); Whitesell (2006) gibi ile uyumludur.

Sonug olarak, TCMB tarafindan ge¢miste yalnizca fiyat istikrar1 amacina yonelik uygulanan
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para politikasi araglarinin yani sira, enflasyon hedeflemesinin daha gelistirilmis ve esnek bir
sekilde uygulanmasini saglayan politikalardan biri olan faiz koridoru sisteminin, déviz kuru,
krediler, sermaye hareketliliginde oynakligin 6nlenmesi gibi makro ekonomik ve finansal
risklerin 6nlenmesinde de diger politika araglarina gére faiz koridoru sisteminin daha etkili
oldugu c¢alisma igerisinde ortaya ciktig1 goriilmektedir. Merkez Bankasi 2000°li yillara kadar
tim diinyada uygulandig: gibi Tirkiyede de esas amacini fiyat istikrar: tizerinde odaklamigtir.
Ayrica 2008 kiiresel kriz ile beraber gelismis ve gelismekte olan iilkelerin merkez bankalar:
finansal istikrar1 gozetmeye baglamiglardir. Oyle ki; finansal istikrar1 saglamak adina enflasyon
dikkate alinmakla birlikte yeni para politikas: araglar1 daha esnek bir uygulama ile (faiz koridoru,
rezerv opsiyon mekanizmasi gibi) para politikasini mali politikalarla uyumlastirmaya caligmistir.
Buradaki temel ama¢ ekonomik istikrarda zafiyetin olusmamas: ve mali kurumlarin istikrar
yapisint da bozmayacak sekilde merkez bankalarinin 6ncii rol oynamasidir. Bu ¢ercevede faiz
koridorunun para politikalarinin etkin isleyisinde 6nemli bir rol alacag: ve likidite yonetiminin
etkili bir araci olarak kullanilmaya devam edilebilecegi soylenebilir.
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