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OZET

Ekonomik degigkenlerin 6nemli bir parcasi olan faiz oranlari, finansal alanda ulusal
paranin degerini yansitmaktadir. Uluslararas1 faiz oranlarindaki yiikselis, ulusal
ekonomilerde sermaye ¢ikisina neden olurken, uluslararas: faiz oranlarindaki diists,
ulusal ekonomilerde sermaye girisini yiikseltebilmektedir. Ulusal faiz oranlarmin
uluslararas1 faiz oranlarma bir etki veya tepki olarak degisim gOstermesi
beklenmektedir. Caligmanin amaci Major Merkez Bankalarmin faiz oranlari ile
TCMB faiz oranlar1 arasindaki iligkinin tespit edilmesidir. Calismada Pearson
korelasyon katsayis1 ve dogrusal regresyon denklemi kullanilarak TCMB’nin
iskonto faiz oranlarmin major merkez bankalarinin iskonto faiz oranlari ile iligkisi
ortaya koyulmaya c¢alisilmistir. Calisma bulgularina gére Avrupa’da olusan faiz
oranlarmm TCMB faiz oranlar1 ilizerinde daha yiiksek etkisi oldugu sonucuna
ulagilmistir.
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THE EFFECTS OF INTEREST RATES OF MAJOR
CENTRAL BANKS ON THE CHARACTERISTICS
OF INTEREST RATES OF CENTRAL BANK OF THE
REPUBLIC OF TURKEY

ABSTRACT

Interest rates which are an important part of the economic variables, reflect the value
of the national currency in the financial area. While the rise in international interest
rates causes capital outflows in national economies, the decline in international
interest rates can enhance capital inflows in national economies. National interest
rates are expected to change as an effect or reaction to international interest rates.
The aim of the study is to determine the relationship between the interest rates of
Major Central Banks and the CBRT interest rates. Pearson correlation coefficient
and linear regression equations were used in the study. It has been tried to determine
the relation between the discount rates of CBRT and the discount rates of major
central banks. According to the findings of the study, it is concluded that the interest
rates in Europe have a higher effect on the CBRT interest rates. According to the
findings of the study, it is concluded that the interest rates in Europe have a higher
effect on the CBRT interest rates.
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GIRIS

Para, insanlar ve ilkeler arasindaki ticari faaliyetlerin
gergeklesmesini saglayan degisim aracidir. Bu yiizden para, bir toplumun
ekonomik yapisinin temelini meydana getirmektedir. Para kullanimimin
yayginlagsmasi, belli bir kurala baglanmasi gerekliligini ortaya ¢ikarmis, bir

para otoritesinin olusturulmas1 admma merkez bankalar1 kurulmaya
baglamigtir.

[Ik olarak savas giderlerini finanse etmek ve biitge denkligini
saglamak amaciyla kurulan merkez bankalari, kurulduklar tarihten itibaren
cesitli degisimler gegirerek ilerleyen donemlerde modern bir sisteme
doniismiistiir.

2008 yilinda ABD’de baslayan ve hizli bir sekilde Avrupa ve diger
gelismis ekonomileri etkileyen kiiresel kriz zamanla iclerinde Tiirkiye nin de
yer aldigi gelismekte olan {ilkelere yayilmis ve hemen hemen tiim
ekonomiler iistiinde olumsuz sonuglar dogurmustur. Finans sisteminin ciddi
bir ¢okiise maruz kalmasi krizin kisa siirede yayilmasina yol agmistir. Kriz
siirecinde yasanan ekonomik sorunlar, devlet ve merkez bankalarini,
ekonomilerini krizden kurtaracak bir politika olusturmaya zorlamistir.
Uygulanacak olan para politikasi kararlastirilirken faiz oranlar1 6ncelikli
unsur olarak ele alinmustir. Faiz, ekonomik dengelere etki etmesi
sebebiyle karar alicilarin titizlikle yaklastigi bir noktadir. Clinkii faiz oranlari
yatirnmlar ve tiiketimler araciligr ile ekonomiyi -etkileyebilmekte ve
ekonomiye yon verebilmektedir. Bu agidan temel politika araci olan faiz
oranlarina iligkin kararlarim fiyat istikrar1 hedefine yonelik, gelecek donem
enflasyonundaki muhtemel degismeleri dikkate alarak gerceklestirmektedir.

Ekonomik degiskenlerin onemli bir pargasi olan faiz oranlarn,
finansal alanda ulusal paranin degerini yansitmaktadir. Diinya ekonomisinde
uluslararast1 para degisimlerini de etkilemektedir. Uluslararasi faiz
oranlarindaki yiikselis, ulusal ekonomilerde sermaye ¢ikisina neden
olmaktadir. Bunun neticesinde ulusal fona olan talep aymi kalirken, fon
arzinda ortaya ¢ikan disiis ulusal faiz oranlarimi yiikseltmektedir. Diger
yandan uluslararasi faiz oranlarindaki diisiis, ulusal ekonomilerde sermaye
girigini yiikseltmektedir. Bu durumda ulusal fona talep aymi kalirken, fon
arzinda meydana gelen yiikselis ulusal faiz oranlarii azaltmaktadir.
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Anlagildig1 iizere ulusal faiz oranlari, uluslararasi faiz oranlarinda olusan
degisimle birlikte artis veya azalig gostermektedir (Demirgil & Tiirkay,

2017,s.911).

Ulusal paranin deger artisina bagh olarak, ekonomilerde faiz ve dis
ticaret iliskisi etkili olmaktadir (Terzioglu, 2013, s. 55). Baslangicta yalnizca
ilke icerisinde gegerli olan ulusal para, uluslararasi ticaretin gelismesiyle
smirlart agsmistir. Uluslararasi rezerv para kavrami ortaya ¢ikmis, merkez
bankalar1 bu para birimlerini bulundurmay tercih etmislerdir.

Uluslararas1 6deme araci olarak kabul goren rezerve para sistemi,
altin ile baslamis ve uzun bir siire devam etmistir. Rezerv paralar diger
varliklara daha kolay doniistiiriilebilmektedir. Bu yiizden daha fazla talep
gormekte olup istikrarli bir degere sahiptir. Sert para ya da giivenli liman
isimlerinin de rezerv para birimleri i¢in sik¢a kullanildigi goriilmektedir.
Amerikan Dolar;, Euro, Japon Yeni ve Ingiliz Sterlini gibi kendini
kanitlamis major para birimleri giinlimiiz rezerv para birimlerine 6rnektir.
Rezerv para birimlerine sahip tilkelerin diger iilkelere kiyasla daha giiglii
ekonomilere sahip olduklar1 ve diinya ticaretinde daha fazla agirliklarinin
oldugu bilinmektedir. Her para birimi rezerv para ozelligi tasimamasinin
yani sira, rezerv 0zelligi kazanabilir ya da rezerv para olarak kabul gérmiis
olsa bile uluslararasi 6zelligini yitirebilir.

Uluslararasi ticaretin biiyiik bir kismi Amerikan Dolar elindeyken,
onu hemen arkasindan Euro takip etmektedir ve kalan kisim ise diger para
birimleri ile gergeklesir. Uluslararasi rezervlerin biiyiik bir payina sahip olan
Amerikan Dolari, diinya ticaretinin en ¢ok tercih edilen para birimidir.
ABD’nin sermaye piyasalarinin biiyiikliigli ve finansal piyasalardaki basaril
kurumlari, dolarin tiim iilkeler i¢in rezerv para birimi olarak kullanilmasinin
baslica sebeplerindendir.

ABD’nin ekonomisi ¢ogu iilkenin yabanci sermaye kaynagini biiyiik
oranda karsiladig1 i¢in uluslararasi finansal piyasalardaki tiim islemler Dolar
tizerinden tanimlanmaktadir. Bu da ABD’nin siyasal ve iktisadi tstiinliigiinii
saglamlastirirken, diisiik faizlerle bor¢ almasi ile ekonomisine de ciddi
yararlar saglamaktadir.

Amerikan dolari, rezerv para birimi olarak biitiin Diinya’ya yayilmus,
ozellikle de Avrupa finansinda AVRO-DOLAR (Avrupa’da dolanimda olan
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dolar) olarak yerlesik bir piyasa edinmistir. Ancak 1980 yilinda ciddi bir
develiiasyonla kars1 karsiya kalan dolar, var olan degerini koruyamamustir.

ABD i¢in durum bdyle devam ederken diger yanda Avrupa Birligi
serpilip gelismis, kurucu alt1 ilkeden yirmi bes {iye llkeye ulagmigtir. Birlik
bu siire¢ igerisinde para birligi adimini da atarak entegrasyon baglarini daha
da kuvvetlendirmek istemistir. Bu arada Avrupa Merkez Bankasi kurulmus,
Ozellikle Alman Merkez Bankasi Bundesbank’it model alirken, FED’in
oOrgiitsel yapisindan ve para politikas1 deneyimlerinden de faydalanmistir.
Birligin ortak parasinin adi EURO olmustur. Euro’nun 1999 yil itibariyla
yuriirliige girmesiyle uluslararasi piyasada Amerikan Dolari’nin karsisina bir
rakip ¢ikmis, tek kutuplu olan uluslararasi para sistemi Euro ile birlikte ¢ift
kutuplu hale gelmistir. Kisa bir siirede Euro’nun kullanildig1 para birliginin
ekonomik biiyiikliigii ve ticaret hacmi, ABD’nin ekonomik biiyiikligii ve
ticaret hacmini yakalamis, dolarla miicadele igerisinde oldugu goézden
kagmamistir. Ama rezerv paranin esasi, sermaye giiciiniin arkasinda duran
iiretim potansiyelidir.

Avrupa’min ortak para politikasma dahil olmak istemeyen Ingiltere,
Birlik icerisinde yer almay1 desteleyen bir tutum sergilese de ekonomik ve
parasal birligin karsisinda kati bir politika yiiriitmiistiir. Bilhassa Ingiltere,
Sterlini bir egemenlik sembolii olarak benimsemis, yetki devrine ve ulus
Otesi sisteme karsi olan bir Ingiltere profilinden &diin vermemistir.
Uluslararas1 piyasalarda genellikle yatirim araci olarak Amerikan dolari
kullanilsa da, yatirimcilar Euro, Sterlin pariteleri ile de islem yapmaktadir.

Dolar, Euro ve Ingiliz Sterlini disinda genis kitlelerce rezerv para
birimi olarak kullanilan diger para birimi de Japon Yeni’dir. Amerikan
Dolar1 ve Euro’nun ardindan diinya ekonomisinin en fazla islem
gerceklestirilen tiglincii para birimi Yen’dir.

Yen, Amerikan Dolar1 gibi likiditesi fazla ve major bir para
birimidir. Ozellikle piyasalarda Euro ve Amerikan dolar1 ile olusturdugu
pariteler (EURO/JPY, USD/JPY) yogun bir sekilde islem goérmektedir.
Japonya’nin ihracat ve ithalattaki rakamlari azimsanamayacak derecede
yiiksek iken bu durum iilke ekonomisini giiclendirmektedir ve ekonomik
olarak oteki tilkelerin {istiinde bir giice sahip olmasi, Japon Yeni’ni degerli
kilmaktadir. Japonya ekonomik diizeyi neredeyse ABD’nin ekonomik
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diizeyi ile yarisacak diizeydedir. Bu sebeple birikimlerini degerlendirmek

isteyen yatirimcilar Japon yenine de yoneltebilmektedir.

Amerikan Dolari, Euro, Japon Yeni ve Sterlin gibi diinyanin dnde
gelen para birimleri, gesitli politika araglari ile merkez bankalari tarafindan
yonetilmektedir. Bu para birimleri arasindaki uluslararasi gegisler
makroekonomik dengeleri etkilediginden iilkelerde para iizerinde uygulanan
politikalarin amac1 bu etkilerin olumsuzlugunu gidermektir. Bunun igin
merkez bankalari, {ilkenin i¢inde bulundugu duruma goére daraltici veya
genisletici para politikalari ile faiz oranlarin1 etkilemektedir. Ulkenin piyasa
faiz oranlari, diger iilkelerin merkez bankalarinin kararlarina gore tepki
gostermektedir.

Bu ¢alismanin da temel amacit FED, ECB, BOJ ve BOE olmak iizere
major merkez bankalarinin faiz oranlar1 kararlar1 karsisinda Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi faiz oranlari arasindaki iligkinin
incelenmesidir. Calismada Pearson korelasyon katsayisi ve dogrusal
regresyon denklemi kullanilmig ve bu analizler yapilirken sonuglarin daha
iyl yorumlanmasi agisindan ayni1 analizler iilkelerin doviz kurlari arasinda da
uygulanmistir.

1. Merkez Bankalarina Genel Bakis

Bugiin, merkez bankalar1 hemen hemen tiim iilkelerde yerini almis
durumda ve islevleri bakimindan birbirleri ile benzerlik gostermektedir. Her
merkez bankasinin temel fonksiyonu, ekonomisinin para ve kredi arzini
kontrol etmektir.

Merkez Bankasi dendiginde ilk olarak akla {ilkenin hazine dairesi
tanim1 gelmektedir. Devletin para kasasi olarak birincil gorevini yerine
getirmesinin yani sira temelde daha miihim gorevleri bulunmaktadir.
Oncelikli olarak fiyat istikrar1; yani enflasyonla miicadele olmak izere, para
basimi, devletin bor¢glanma kaynaklarini diizenlemek, borglarini 6demek,
bankalara gerekli destegi saglamak, ulusal para degerini korumak, altin ve
d6viz rezervlerini yonetmek, kur rejimini diizenlemek ve daha birgok miithim
gorev Merkez Bankast konumunu yok sayilamayacak bir noktada
tutmaktadir.
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Merkez Bankalar1 {izerine diisen gorevleri yerine getirebilmek
amaciyla yetkisinde olan bir¢ok aractan yararlanabilir. Esasen piyasadaki
para arziyla oynayarak ve faiz oranlarini diizenleyerek, fiyatlarin hareketini
denetlemeyi amaglarlar. Kurumun literatiirdeki yapisi, politikalari, araglar
bagli basina bir bilim konusudur. Ciinkii serbest piyasa ekonomilerinde,
miidahalesi net sonuglara yol agan Merkez Bankalari en biiyiik otoriteye
sahiptir ve her ekonominin de vazgegilmez gozlemecisidir.

Kurulduklan tarih itibariyle, merkez bankalarimin birincil gorevi
paranin i¢ ve dis degerini korumaktir. Paranin i¢ degerinin korunmasi,
yurti¢i piyasalardaki alim giiciiniin korunmasi anlamina gelirken, dis
degerinin korunmasi ise yabanci paralar karsisindaki degerinin korunmasi
anlamma gelir (Onder, 2005, s. 9).

2. Major Merkez Bankalar
2.1. Amerikan Merkez Bankasi (FED)

Forex piyasalarim ilgilendiren en temel merkez bankasi FED, yani
ABD Merkez Bankasi’dir. FED‘in en 6nemli gorevlerinden biri finansal
sisteminin istikrarini saglamaktir.

Amerikan Merkez Bankasi faiz oranlarinda gergeklesecek
degisikliklerle ilgili kararlar1 alt1 haftada bir, pazartesi ve sal1 giinleri olmak
iizere iki gilinliik yapilan FOMC toplantilarinda almaktadir. Piyasa aktorleri
dolar ve dolayisiyla bir¢ok pariteyi etkileyebilecek bu karalar1 6nemle takip
etmektedirler.

Hem diinya para piyasasinin hem de finans sisteminin en fazla islem
goren para birimi Amerikan Dolaridir. Bir majoér para birimi olan dolar,
tilkelerin merkez bankalarinda tutulan rezerv miktarlarina bakildiginda
birinci derecede 6nem arz etmektedir. Hatta baz1 devletler dolan legal para
birimleri olarak gérmektedir. Merkez Bankalarinda tutulan bu dolarlar iilke
ekonomisinin yasayabilecegi olumsuz kosullara karsi ekonomik dengeyi
saglamak amaciyla kullanilmaktadir.

2.2. Avrupa Merkez Bankasi

Avrupa Merkez Bankasi, Birlik’in para politikalarmi olugturur ve
yiiriitiir, doviz islemlerini yonlendirerek &demeler sisteminin isleyisini
saglar. Ayrica Euro’yu korur ve Birlik {iyesi iilkelere ihra¢ eder. Bankanin
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gorevleri arasinda tiye iilkelerde fiyat istikrar1 saglamak ve faiz oranlarini

belirlemek de bulunmaktadir.

1998 yilinda AB’nin ulusal para birimleri Euro ile geri doniilmez bir
sekilde sabitlendi. Tek Avrupa parasi olarak hayata gecirilen Euro, Birlik’in
11 iilkesi (Almanya, Fransa, Italya, Ispanya, Portekiz, Finlandiya, irlanda,
Belgika, Liiksemburg, Hollanda ve Avusturya) tarafindan 1 Ocak 1999 tarihi
itibariyle ylirlirliige girmistir. Avrupa Komisyonu tarafindan gelistirilen Euro
simgesi - € - Yunanca epsilon harfinden esinlenerek ortaya konmustur ve
ayn1 zamanda "Avrupa" sozciigiiniin ilk harfine isaret eder. Iki paralel ¢izgi,
Euro alanindaki istikrara génderme yapar (Ozdemir, 2009, s. 50).

AMB’nin EURO bdlgesine iliskin degerlendirmeleri ve faiz
aciklamalar1 biiyiik 6nem arz etmektedir. AMB faiz kararlar1 genellikle aylik
olarak yaymlanmakta olup temel analiz takipgileri tarafindan dikkatle
izlenmektedir. Bununla beraber gelisen ekonomik kosullar altinda paranin
seyrine yon verebilmek adma yapilan spekiilatif agiklamalar da yiiksek
oneme sahip degerlendirmeler olarak izlenebilmektir.

2.3. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Cumbhuriyetin ilanindan sonra, elde edilen ulusal bagimsizligin,
ekonomik bagimmsizlik ile taglandirilmast fikri hakimdi. Ekonomik
bagimsizlik diisiincesiyle c¢ikilan yolda ulusal bir merkez bankasinin
kurulmasi adina ilk adimlar1 atilmaya baglanmisti. Merkez bankasi kurma
fikrinin temelleri Cumhuriyetin ilk yillarinda atilmis, ancak, tecriibe
eksikligi ve ekonomik sartlar gerekgesiyle merkez bankasinin kurulmasi
gecikmigtir. Calismalar, 1715 Sayili Kanun araciligiyla, 1930’da Merkez
Bankasinin kurulmasi ile neticelendirilebilmis ve T.C. Merkez Bankasi’nin
bu kurulus metninde yer alan temel amaci, memleketin ekonomik
kalkinmasina yardimci olmak seklinde diizenlenmistir (Tezel, 1986, s. 118).

TCMB’nin asil gorevi, fiyat istikrarmi saglamak ve bu istikrar
korumak olsa da, biiylime ve istthdam yaratmak, 6deme sistemleri ve
finansal istikrar gibi bagka amaclar1 da bulunmaktadir.

TCMB finansal birimlerin beklentilerini ve enflasyonu kontrol
etmek icgin faizleri kullanmaktadir. Teorik olarak yiikselen faizlerin talep
daralmasina yol agmasi gerekirken dis kaynak kullanim1 yogun olan bir iilke
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olmasi1 sebebiyle Tiirkiye’de yiiksek faizler ters etki yaparak toplam talebi
arttirmaktadir. Bu sayede hem yiiksek hizli bir biiyiime saglanmakta hem de
enflasyon kontrol altinda tutulabilmektedir.

TCMB; diger merkez bankalar1 ile ikili iliskiler yiirliterek
uluslararas1 alandaki etkinligini canli tutmaktadir. Diger merkez bankalari ile
mutabakat imzalayip is birlikleri ve iletisim aglar yaratmaktadir (TCMB).

2.4. Japonya Merkez Bankasi

Japonya Merkez Bankasi, 1882 yilinda kurulmustur. Japonya’da
para politikasiin kararin1 veren ve bu politikalar1 yorumlayan kurumdur.
Japon Bankacilik Kanunu’'nda belirtildigi iizere fiyat istikrarinin
stirdiiriilebilirligi vasitasi ile ulusal ekonominin gelismesine katkida bulunma
durumunu amacglamstir. ilgili maddede, s6z konusu para politikas1 “Para
Politikas1 Kurulu Toplantilari”nda belirlenmektedir. Bankalarin giinliik
islemleri, piyasadaki fonlarin tahsisi gibi para piyasasi islemleri Para
Politikas1 Kurulu’nda alinan kararlar dogrultusunda sekillenmektedir.

BOJ, para politikasi faiz orani araciyla birlikte getiri egrisi kontrolli
nicel ve nitel parasal genisleme politikasin1 uygulayarak uzun dénem faizleri
de sifir alt bant seviyesinde tutmay1 hedeflemektedir. Ayrica banka, getiri
egrisi kontroliinlin sorunsuz bir sekilde uygulanmasini kolaylastirmak i¢in
sabit oranli alim iglemleri gibi yeni piyasa islem araglarini uygulamaya karar
verdigini belirtti.

2.5. Ingiltre Merkez Bankasi

Ingiltere Merkez Bankasi, 1694’te &zellikle hiikiimete ddiing para
vermek amaciyla anonim sirket olarak kurulmustur ve belli bir ¢ergevede
banknot ¢ikarmak, mallar iizerine avans vermek, kiymetli madenler ticareti
yapmak ve ticari senetler alip satmak iznine sahip olmustur.

Birlesik krallikta kullanilan para birimi sterlin’dir. Uluslararas1 para
kodu “GBP”dir. Sembol olarak £ kullanilmaktadir. Su anda dolasimda dort
¢esit Sterlin banknotu bulunmaktadir: 5 sterlin, 10 sterlin, 20 sterlin ve 50
sterlin. Bu banknotlardan 5 wve 10 Sterlin polimer malzemeden
iiretilmektedir. 20 Sterlin ve 50 Sterlin ise kagittan iiretilmektedir. Madeni
paralar “Royal Mint” tarafindan basilmaktadir.
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3. Major Merkez Bankalar1 Arasindaki Etkilesimler

Merkez Bankalar1 arasindaki en 6nemli gegis, tilkedeki piyasa faiz
oranlarinin, diger iilkelerin merkez bankalarinin kararlarina olan tepkisidir.

ECB ve Fed'in fonksiyonlar1 (kriz donemlerinde bankacilik
sistemine likidite saglamak ve hiikiimeti bankacilik sistemi ile birlikte
finanse etmek) ayni olsa da, aralarindaki kiiciik farklar vardir. Agik piyasa
islemlerinde (para arzinin aktif bir sekilde manipiile edilmesi i¢in bagka bir
terim), merkez bankalar1 temel para liretmekte ya da yok etmektedir.

Merkez bankalarinin temel para lirettikleri iki yol var. Gelenege
gore, Fed iiretim-para-satin alma yaklasimin1 (PMP) kullanir. Normal olarak,
Fed bilgisayarlarinda para iiretir ve onu bankacilik sisteminden ABD
Hazinelerini satin almak i¢in kullanir. ABD Hazineleri karsiliginda, Fed,
satis bankasinin Fed'de tuttugu hesapta para yaratmaktadir.

Bunun aksine ECB, iiriin-para-ve-kredi (PML) yaklasimini kullanir. Para
iretir ve bir hafta veya ii¢ ay boyunca bankacilik sistemine borg verir. Bu
kredilere bankalar i¢in tercih edilen teminat devlet tahvilleridir. PMP ve
PML'nin bir sonucu olarak, bankalar yeni baz para alirlar. Merkez
bankasindaki hesaplarinda daha fazla rezerv tutuyorlar. Ek rezervler, artik
krediyi artirabilecekleri ve daha da fazla para kazandirabilecekleri anlamina
geliyor.

FED, fiyat istikrar1 tanimin1 6lgmezken, ECB ve BoJ bunu yapar.
Tam tesekkiillii bir para politikasini da agiklamamaktadir (yine ECB ve
BoJ'nin aksine). ECB, Fed ve BolJ'den farkli olarak Yonetim Kurulu
toplantilarinin  tutanaklari1  yayinlamamaktadir. Faiz oram kararlarn
alimmasindan sonra ger¢ek zamanli olmak tizere kapsamli bir bilgi saglar.
Ancak Yonetim Kurulu fiyelerinin kendi {ilkelerinden kars1 karsiya
kalabilecekleri olast kamuoyu baskilarina karsi oylama kayitlart goriilmelidir
(ECB, 2007).

Gorevlerinin ve yasal statiilerinin birgogunun bir sekilde farklilik
gostermesine karsin, kurumsal yapilari ve parasal gergevelerinde ve araglarin
kullaniminda daha az farklilik oldugu goriilmektedir. Diinyadaki merkez
bankaciligi uygulamalari, diger gelismelerden daha fazla bagimsizlik,
seffaflik ve para politikas1 komitelerinin kabulii yoniinde de gelismistir.
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Bunlar merkez bankalarinin arasindaki farkliliklarin azaltilmasina katkida
bulunmustur.

Peki bir AB iiyesi olan Ingiltere ile Avrupa Merkez Bankasi
iligkilerini ele alacak olursak enflasyonu kontrol etmek ic¢in her ikisi de
sorumludur. Ancak AMB, enflasyona daha az toleranshidir. Ciinkii ECB,
Ingiltere Merkez Bankasi, Fed ve Boj’a gore daha az faiz oranlarini
disiirmeye istekli oldugu goriilmektedir. Bazilari, igsizlik pahasina anti-
enflasyonist bir dnyargiya sahip olma konusunda ECB'yi elestirmistir. ECB
icin bir bagka zorluk da, tiim Euro Bdlgesi i¢in enflasyon oranimi dikkate
almalar1 gerektigidir. Almanya'da es zamanli olarak enflasyonist baskilar
olabilir, ancak giiney Avrupa'da deflasyon olabilir (Economics, 2011).

4. Merkez Bankasi1 Miidahalelerinin Faiz Oranlarina Etki Mekanizmasi

Ekonomik hayatta fon arz edenler fonlarmi, belirli bir tcret
karsiliginda fon talep edenlere verirler. Bu talep edilen ticret faiz adimi
almakta ve kullanilan paranin kirasi olarak nitelendirilmektedir. Parasini
0diing veren birinin anapara disinda aldig1 her tutar faiz olarak kabul edilir.
Faiz, yillik yiizde ile ifade edilen bir gelirdir. (Samuelson, 1973, s. 296)
“Genis anlamda ise; iiretim siirecine katilan sermayenin iiretimden aldigi
paydir’” (Paya, 2007, s. 120). Bu nedenle kisiler giderlerini 6teleyip sahip
olduklar1 kaynaklar1 kisa zaman igerisinde kullanmaktan vazgecerek,
birikimlerini bankada saklamay1 tercih ettikleri takdirde faiz geliri
saglayabilmektedirler.

Faiz oranlarindaki degisimler makroekonomik dengeleri etkisi altina
alirken her iilke aym1 amag¢ dogrultusunda para politikalarin1 bu etkilerin
olumsuzlugunu gidermek ve faiz oranlarinin  ekonomik gelismeyi
kolaylastirmasim1 saglamak i¢in uygular. Bunun i¢in merkez bankalari,
iilkenin icinde bulundugu duruma gore daraltici veya genisletici para
politikalar1 ile faiz oranlarin1 ve dolayisiyla da piyasadaki dengeleri
etkileyebilmektedir (Bulut, 2002, s. 104).

5. Faiz Oranlarimin Piyasaya Etkisi

Faiz oranlar1 iktisadi hayatta refahin ve sikintilarin bir gostergesi
olarak, yatirnmlar ve biiyime oranlar1 agisindan yol gostericidir. Bu
baglamda faiz politikasi, diinya genelinde iilkelerin geligsmislik durumlarina,
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sermaye yapilarina ve i¢inde bulunulan donemin ekonomik kosullarina goére

belirlenmektedir.

Merkez bankalar1 amaglarma ulasabilmek adina belirlenen faiz
politikasin1 dogru bir bigimde kullanmalidir. Bu dogrultuda para otoriteleri
faiz oranlarini belirlerken finansal piyasa aktdrlerinin bekleyislerini dikkate
almak zorundadirlar. Bu bekleyislerin para otoritesi tarafindan bilinmesi faiz
degisimlerine piyasa katilimcilarinin nasil tepki vereceginin belirlenmesi
acisindan onemlidir.

6. Major Merkez Bankalarimin Faiz Kararlarinda Yasanan
Degisimlerin Tiirkiye’deki Faiz Gostergelerine Etkisinin
Tliskilendirilmesi

Bu ¢alismanin amaci, T.C. Merkez Bankasi reeskont faiz oranlari ile
major merkez bankalarinin (FED, BOJ, ECB, BOE) reeskont faiz oranlari
arasindaki iligkinin incelenmesidir. Konu 6zellikle iilkeler agisindan farklilik
gosteren faiz oranlarinin, uluslararasi piyasada ne denli bir etkiye sahip olup,
ulusal para politikacilar tarafindan oranlardaki gelecek degisimlerin
yorumlanabilirliginin 6nemli oldugu diistiniilmektedir. Degiskenler
arasindaki iligkilerin incelenmesi sonucunda iliskinin saptanmasi veya
saptanmamis olmast durumunda merkez bankalarinca izlenen yolun
uluslararasi oranlara uyumu aragtirilmaktadir.

McNees (1993) yaptig1 calismada ABD’de faaliyette bulunan 12
rezerv bankasmin reeskont faiz oranlarinin nasil belirlendigi ile ilgili bir
model gelistirmistir. Bulgulara gore merkez bankasimin faiz Onerisi
enflasyon, biiyiime ve issizlik rakamlarindan bagimsiz olarak rezerv
bankalarmin faiz kararlarini belirlemektedir. Kahn (1995) bu durumun
nedeni olarak Fed’in belirledigi faiz oraninin diger bankalar i¢in bir zemin
olusturdugunu 6ne siirmektedir. Yani ekonomik sistemde yer alan bankalar
merkez bankalarmin belirledigi faiz oranindan asagida bir faiz orani
onerememektedirler. Kaya (2001) c¢alismasinda Tiirkiye’de faaliyette
bulunan bankalarin en yiiksek faiz marjiyla calisan bankalarin yabanci
sermayeler bankalar oldugunu, bunun nedeninin de bu bankalarin
yurtdigindaki faiz oranlar1 iizerinden fon bulabilmeleri oldugunu ifade
etmistir. Yani Tirkiye’de olusan faiz oranlari ulusal issizlik, biiylime,
enflasyon, para arzi vb. degerlerden etkilenmektedir, ancak uluslararasi
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piyasalarda olusan faiz oranlari da Tiirkiye’de faaliyette bulunan bankalar
araciigiyla Tiirkiye’deki faiz oranlarim etkilemektedir. Cifter ve Oziin
(2007) calismalarinda gelismekte olan finansal piyasalarda finansal zaman
serilerinin tahminini modellemeye ¢alismiglar ve bir giinliik Tiirk Liras1 faiz
orani ile Amerikan dolari/YTL déviz kurunu modellemeye galigmislardir.

Bu calismada benzer bir sekilde TCMB’nin uluslararas: alandan fon
ihtiyacimi karsilamasi nedeniyle yurt digindaki merkez bankalar1 tarafindan
onerilen faiz oranmin bir zemin olusturacagi ve TCMB’nin uyguladig: faiz
orani izerinde dolayli olarak bir etkisi olacagi varsayilmaistir.

6.1. Arastirma Yontemi ve Veriler

Calisma kapsaminda kullanilan veriler, 71999-2017 arast T.C.
Merkez Bankasi, Amerikan Merkez Bankasi, Japonya Merkez Bankasi,
Avrupa Merkez Bankasi ve Ingiltere Merkez Bankasi’min aylik ortalama
reeskont faiz oranlaridir. Veriler FRED (Federal Reserve Economic Data)
veri tabanindan elde edilmistir. Analizlerde iilke merkez bankalarinin resmi
kisaltmalar1 (FED, ECB, TCMB, BOJ ve BOE) kullanilmustir.

Calismanin uygulama asamasinda, Pearson korelasyon katsayisi
hesaplanarak korelasyon analizi yapilmis ve regresyon analizi uygulanmistir.
Analiz iglemlerinde IBM SPSS Statistics 20 programi kullanilmistir.

6.2. Bulgular

Oncelikle serilerin normal dagilima sahip oldugu ve dogrusal
olduklar1 varsayimi ile Pearson dogrusal korelasyon uygulanmistir. Bu
analizden sonra regresyon denklemi olugturularak katsayilarin yorumlamasi
yapilmuistir.
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TCMB ECH FED» BO) BOE

éT‘!’_'.\!l!. Pearson Korelasyon Eatsayisa TEE™ SO0 03K .'-"RH";

: Anlamlilik (p) 000 000 56T 000!
él-.( B Pearson Korelasyon Katsayvisa T2 306" 914"
i Anlamlilik (p) OO0 000 000!
:F.D Pearson Korclasyon Katsayisa 355 .H?-"-'“'-i
: Anlamblilik (p) 000 000!
EHDJ Pearson Korelasyon Eatsavis '-'—tl:I"i
: Anlambilik (p) .I'ZIIIH'JE
éE-.'ngEu.nd. Pearson Korclasvon Katsayvisa ;
Anlamhihk (p)
VU Kovrievronie G001 soyieresde sslassbior _,'q'
Tablo 1. Korelasyon Testi Sonuglar
ANOVA?
Model = Sum of Squares df Mean Square F Sig.
I Regression 64582,324 4 16145581 154,095 000b
Residual 23365,192 223 104,777
Total 87947,516 227
. Dependent Vamable: TOME Far
b, Predacionrs: (Constanth, BOE, BOJ, FED, ECB

Tablo 2. ANOVA tablosu

Hesaplanan korelasyon katsayisina gore calisma bulgular ilgili
donemde, Ingiltere Merkez Bankasi’nin (0,788) TCMB faiz oranlar ile
arasinda istatistiksel olarak anlamli, pozitif yonli kuvvetli bir iliskinin
goriildiigi yani TCMB iizerindeki etkisinin dnemli bir boyutta oldugu,
Avrupa Merkez Bankasi (0,766) ile istatistiksel olarak anlamli pozitif yonlii
kuvvetli bir iliskinin oldugu, Amerikan Merkez Bankas1 (0,509) ile pozitif
yonlii bir iligkinin orta seviyede ve istatistiksel olarak anlamli oldugu,

Japonya Merkez Bankasi (-0,038) ile istatistiksel olarak anlamli olmayan
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zay1f ve negatif bir iligkinin oldugu yani Japonya Merkez Bankasi ile TCMB
arasinda herhangi bir yorum yapilamayacagi seklindeki sonuglar elde

edilmis ve model yorumlanmastir.

Regresyon denkleminin giivenilirligini veren F degerini ve bunun
anlamlhilik karsiligi olan Sig. (significance-anlamlilik) degerini veren
modeldir. Anlamlilik degerinin 0,05’ten kiigiilk olmasi istenir. Caligma
bulgularinca, F degeri 154,095°tir ve bu deger 0,000 seviyesinde anlamli
bulunmustur. Yani F<0,001 olmak iizere regresyon denkleminin anlaml

oldugu sonucuna ulagiimigtir.

TCMB ve major bankalar (FED,ECB,BoJ ve BoE) arasindaki

etkilesim regresyon denklemi kapsaminda incelendiginde;

Modelin agiklama giicii %73’tiir. Bagimsiz degisken, bagiml
degiskendeki degisimin %73’lnii aciklamaktadir. Yani TCMB’deki faiz
oranlarindaki degisimi diger major bankalarin faiz oranlarindaki degisim ile

aciklayabilecegimiz anlamina gelmektedir.

Tahmini standart hatas1t 10, 23605 olarak hesaplanmistir. Yani
tahminlerimizin  %95’1 2 standart hata ile saptigmmda 20,4721’lik
(10,23605x2) bir sapma olacaktir.
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Tablo 3. Determinasyon katsayisi

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the

lf/lodel R R Square quare Estimate
,857° ,7134 ,730 10,23605
a. Predictors: (Constant). England. BOJ. FED. ECB
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Cocfficients Coeflicients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 14,780 1,562 9,460  ,000
ECB 3,093 1,047 272 2955  ,003
FED -3,508 ,700 -,349 -5,007  ,000
BOJ 22,715 4,234 -,210 -5,365  ,000
BOE 7,781 1,045 883 7,445 000

Tablo 4. Regresyon denklemi katsayilar tablosu
Regresyon denklemi;

TCMB= 0,272*ECB+ (-0,349)*FED+ (-0,210)*BOJ+0,883*BOE+14,780
seklinde olup bu denkleme gore, ingiltere’deki %1° lik artis TCMB reeskont
faiz oraninda %0.833 bir artisa, Avrupa Merkez Bankasi’ndaki %1°lik artis
TCMB reeskont faiz oranindaki %0.272’lik bir artisa neden olurken FED ve
BoJ’daki %1 birimlik artislar TCMB reeskont faiz oraninda azalisa neden

olmaktadir.



Firat Universitesi IIBF Uluslararasi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi Cilt:2,Sav1:2,2018 167

Katsayilar tablosunda yer alan anlamlilik degerleri ise hesaplanan
katsayilarin anlamlilik seviyelerini vermekle birlikte tiim degiskenlerin

katsayilarinin anlamli oldugu tespit edilmistir.

SONUC

Major merkez bankalar1 (FED, ECB, BoJ ve BoE) reeskont faiz
oram gostergelerinin Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 reeskont faiz
oran1 gostergeleri ile nasil bir iliski icerisinde oldugu arastirilan bu
calismada yapilan analizler sonucu; ilgili doneme ait bulgular majér merkez
bankalarca uygulanan reeskont faiz oranlarinin TCMB ile arasindaki iligkiye

bakildiginda;

a. Ingiltere Merkez Bankasi ile Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 arasindaki iliskiye dair uygulanan korelasyon analizi
sonucu elde edilen katsay1 0, 788 gibi bir degere ulasilmistir. Bu
sonuca gore aralarinda pozitif yonlii kuvvetli bir iligkinin oldugu
tespit edilmistir.

Regresyon analizi ile elde edilen denklem kapsaminda ise ingiltere
Merkez Bankasi’nin faiz oranlarinin TCMB faiz oranlarina 0,883 ‘luk bir etki
yaptig1 goriilmektedir. Ingiltere Merkez Bankasi faiz oranlarindaki bir
birimlik artisinin TCMB faiz oranlarinda 0,833’liik bir artisa neden olacagi,
anlamliliginin binde bir oraninda oldugu tespit edilmistir.

Bu sonuglar dogrultusunda korelasyon analizine gére, TCMB ile
Ingiltere Merkez Bankasi’nin 1999-2017 yillar arasinda énemli dlgiide bir
iligkinin oldugu sonucuna ulasilmakla birlikte, Ingiltere Merkez
Bankasi’ndaki faiz artislarmin TCMB faiz artiglarina neden oldugu ve
TCMB’nin gelecek donem faiz oranlarindaki degisimler Ongdriilmek
isteniyorsa, ekonomik aktorlerin uluslararasi piyasalardaki takibinde
Ingiltere Merkez Bankasi banka faiz oranlari kararlarim dikkatli bir sekilde
takip etmeleri gerektigi yorumu yapilmaktadir.

b. Avrupa Merkez Bankasi ile TCMB arasindaki iliskiye dair
uygulanan korelasyon analizi sonucu elde edilen katsay1 0, 766
gibi bir degere ulagilmistir. Bu sonuca gore aralarinda pozitif
yonlii kuvvetli bir iligkinin oldugu tespit edilmistir.
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Regresyon analizi ile elde edilen denklem kapsaminda ise Avrupa
Merkez Bankasi faiz oranlariin TCMB faiz oranlarina 0,272 ‘lik bir etki

yaptig1 goriilmektedir. Avrupa Merkez Bankasi’nin faiz oranlarindaki bir

birimlik bir artisin TCMB faiz oranlarinda 0.272°lik bir artiga neden olacag,
anlamlilik degerinin ise binde bir oraninda oldugu tespit edilmistir.

Bu sonuglar dogrultusunda, Avrupa Merkez Bankasi’nin TCMB
lizerinde Ingiltere Merkez Bankasi’na nazaran daha az etkili oldugu ancak
Avrupa Merkez Bankasi ile TCMB arasinda da kuvvetli bir iliskinin oldugu
goriilmektedir.

c. Amerikan Merkez Bankasi ile TCMB arasindaki iliskiye dair
uygulanan korelasyon analizi sonucu elde edilen katsay1 0,509
gibi bir degere ulagilmistir. Bu sonuca gore aralarinda orta
seviyede bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Regresyon analizi ile elde edilen denklem kapsaminda ise Amerikan
Merkez Bankasi faiz oranlarimmin TCMB faiz oranlarina-0,210‘luk bir etki
yaptig1 goriilmektedir. Buna gore Japonya Merkez Bankasi’ndaki %1°lik bir
artisin TCMB’inda 0,210 oraninda azalmaya neden olacagi, anlamlilik
degerinin ise yiizde bir oraninda oldugu tespit edilmistir.

Bu sonuglar dogrultusunda, Amerikan Merkez Bankasi faiz oranlari
kararlarinin  TCMB faiz oranlar1 kararlar1 iizerindeki etkisinin sinirh
kaldigina isaret etmektedir.

d. Japonya Merkez Bankasi ile TCMB arasindaki iligkiye dair
uygulanan korelasyon analizi sonucu elde edilen katsayi-0,038
gibi bir degere ulasilmistir. Bu sonuca gore aralarinda negatif
yonlii zayif bir iligkinin oldugu tespit edilmistir.

Regresyon analizi ile elde edilen denklem kapsaminda ise Amerikan
Merkez Bankasi faiz oranlarinin TCMB faiz oranlarina-0,349luk bir etki
yaptig1 goriilmektedir. Buna gére Amerikan Merkez Bankasi’ndaki %1’lik
bir artisin TCMB’nda 0,349 oraninda azalmaya neden olacagi, anlamlilik
degerinin ise binde bir oraninda oldugu tespit edilmistir.

Major merkez bankalar1 faiz oranlart kararlarinin, TCMB faiz
oranlarina etkisinin incelendigi bu ¢aligmada korelasyon analiz sonuglarina
gore; lilkemiz merkez bankasinin Avrupa finans piyasasindan agirlikli olarak
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borglanirken, en fazla Ingiltere Merkez Bankasi’ndan borclandigi
yorumlanmaktadir. Avrupa’dan borglandigimiz i¢in Avrupa Merkez Bankasi
ve Ingiltere Merkez Bankasi faiz oranlar1 kararlarma gore TCMB faiz
oranlarini kararlar sekillenmektedir.

Avrupa ile olan iliskinin daha yogun olmas1 sonucu, FED ve BoJ’un
Avrupa’daki bankalara gore para politikalarim1 daha farkli bir yonde
uyguladig: giiniimiiz Tiirk politika karar alicilar tarafindan ayrica kararlarda
g0z oniinde bulunduruldugu diistintilmektedir. Yani anlatilmak istenen sudur
ki, daraltic1 ve genisletici para politikalarina gore iilke merkez bankalar faiz
oranlar1 kararlarindaki uluslararasi iliskiler de sekillenebilir.

Bu durumda, piyasalarin uluslararasi ekonomideki gelismelere
duyarli oldugu anlasilmakta ve TCMB’nin faiz oranlari, dolayisiyla para
politikas1  kararlarinda bu iilke merkez bankalarim g6z Oniinde
bulundurmaktadir. Eger TCMB reeskont faiz oranlart tahmin edilmek
isteniyorsa basta ingiltere Merkez Bankas1 olmak iizere bu major bankalarin
faiz kararlar dikkatle takip edilmelidir.
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