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Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB), 2010 yilinin sonlarindan itibaren genis bir
koridor i¢inde birden fazla faizin ara¢ olarak kullanildigi bir para politikasi stratejisi
uygulamaktadir ve bu sisteme faiz koridoru ad1 verilmektedir. 2011 yilindan itibaren TCMB
piyasaya net bor¢ verici konumunda oldugu i¢in merkez bankasinin agirlikli ortalama
fonlama maliyeti para politikasi agisindan 6énemli rol oynamakta ve bu yontemle ilan edilen
faiz oranlar degistirilmeksizin, agirlikli ortalama fonlama maliyeti degistirilerek daha aktif
bir para politikas1 uygulanmaktadir. Bu ¢alismada TCMB’nin uyguladig1 bu politikanin,
2011 yilindan giiniimiize kadarki donemde piyasa faizleri lizerinde ne kadar etkili oldugu
incelenmektedir.
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THE EFFECTIVENESS OF INTEREST RATE CORRIDOR POLICY OF THE
CENTRAL BANK OF TURKISH REPUBLIC

Abstract

Since late 2010, the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) has carried out a
monetary policy called “interest rate corridor” with use of a multiple policy rate framework
within a wide corridor. This policy provides flexibility due to the opportunity to practise
more active monetary policy by changing not the declared interest rates, but the weighted
average funding rate. Regarding this, average funding rates of the CBRT have become
crucial through the CBRT’s net lender position. Effectiveness of this policy is analysed in
this study, within the context of the CBRT’s ability to effect or guide the market interest
rates.
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GIRIS

Literatlirde merkez bankasinin belirledigi kisa vadeli faiz oranlari ile piyasadaki faiz oranlari
arasindaki iliskiye geleneksel faiz kanali denilmektedir ve para politikasinin ekonomiyi
etkileme ve yonlendirmesi agisindan biiylik 6neme sahiptir. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi (TCMB) da 2010 yilinin sonlarindan itibaren kisa vadeli faizlerin para politikasi
arac1 olarak daha aktif sekilde kullanilmasina olanak saglayan bir faiz koridoru sistemi
uygulamaya baglamistir. Ancak TCMB’nin uyguladig sistem, geleneksel faiz koridoru
sisteminden farklilasmaktadir.

Geleneksel faiz koridoru sistemlerinde, merkez bankalar1 tek bir politika faizi izerinden para
politikasini yiirlitmekte ve bu faize yakin oranlardan piyasaya kisa vadeli fon saglamaktadir.
TCMB ise piyasadaki olagan dis1 hareketlere daha hizli sekilde tepki verebilmeyi miimkiin
kilan farkli bir faiz koridoru uygulamasini baglatmistir. Bu sistemle aciklanan taban ve tavan
faiz oranlarinda degisiklik yapmaksizin, fonlamanin kompozisyonu degistirilerek, kisa
vadeli fonlama faizinde degisiklik yapilmasi miimkiin olmaktadir. Bu kisa vadeli fonlama

faizine agwrlikli ortalama fonlama maliyeti (AOFM) denilmektedir.

Merkez bankasi faizleri ile banka faizleri arasindaki iligki, literatiirde parasal aktarim sistemi
kapsaminda sik¢a incelenen bir konudur. Caligmalarda genellikle merkez bankasi faizlerinin,
kisa vadeli fonlama maliyetini temsil ettigi varsayimi yapilmaktadir. Ancak olagandisi
donemlerde bu durum farklilagmaktadir. 2008 mortgage krizi sonrasinda yapilan ¢aligmalar,

banka faizleri ile politika faizleri arasindaki iliskinin degistigini ortaya koymaktadir.

Angeloni, Mojon, Kashyap ve Terlizzese (2002) Euro bolgesinde faiz kanalinin parasal
aktarim mekanizmasi agisindan birincil 6neme sahip oldugunu ortaya koymuslardir. Politika
faizlerinde yapilan degisiklikler sonucunda Kredi ve mevduat faizlerindeki degisimler
(diizeltmeler) bu anlamda ¢ok kritiktir. Etkin bir para politikasi ile, politika faizlerinde
yapilan bir degisikligin, tiiketici ve ticari kredi faizlerine aktariminin saglaniyor olmasi ve bu
yolla ekonomideki talep ve iiretim iizerinde bir etki yapabilmesi ifade edilmektedir. Eger
etkin bir faiz aktarim mekanizmasi tesis edilememis ise, sonugta ayni etkiyi yaratabilmek
icin parasal otoritenin (monetary authority) gerekli aksiyonlar1 giiclii bir sekilde almasi

gerekecektir. Kwapil ve Scharler (2006) da politika faizi ile kredi ve mevduat faizleri



arasindaki aktarim mekanizmasinin, para politikasi ile toplam talep ve enflasyon arasindaki

iliskiyi belirleyen 6nemli bir faktér oldugunu ortaya koymustur.

Illes, Lombardi ve Mizen (2015) ¢aligmalarinda, bankalarin kredi ve mevduat faizlerinin
belirlenmesinde, merkez bankalarinin kisa vadeli fonlama oranindan ziyade bankalarin
piyasadan elde ettigi kisa vadeli fonlarin maliyetinin etkli oldugunu belirtmektedir. Yazarlara
gbre bunun sebebi politika faizlerinin kredi faizlerine gére oldukea kisa vadeli faiz oranlar
olmalar1 ve bankalarin kriz sonras1 donemlerde fon bulma maliyetlerinin politika faizinin
gorece iizerinde olmasidir. Diger taraftan merkez bankalarinin kisa vadeli fonlama
maliyetleri, bankalararas1 bor¢lanma maliyetlerinin {izerinde biiylik Olgiide etkili
olabilmektedir. Ancak TCMB’nin uyguladigi faiz koridoru sistemi goz Oniinde
bulunduruldugunda bu kadar aktif bir kisa vadeli faiz yonetim mekanizmasinin piyasa

tizerinde daha etkili olmasini beklemek yanlis olmayacaktir.

Arestei ve Gallo (2014) finansal krizler ile artan risk ve volatilitenin sonucunda politika
faizlerinin, piyasadaki kredi faizleri iizerindeki etkisinin azaldigini belirtmektedirler.
Yazarlar bu durumun bankalarin firsatgiligindan kaynaklandigini, bankalarin politika
faizlerindeki diisiisleri kredi faizlerine yansitmayarak kendilerine avantaj sagladiklarini ileri

surmektedirler.

Binici, Kara ve Ozlii (2016) calismalarinda resmi faziler ile fiili faizler arasindaki farklilasma
incelenerek TCMB’nin faiz  koridoru politikasinin  bankalar acisindan  6nemi
degerlendirilmektedir. Burada resmi faizler, TCMB tarafindan ilan edilen faizler ve fiili
faizler ise bankalarca uygulanan faizler olarak tanimlanmaktadir. Banka bazinda kredi ve
mevduat faizleri kullanilarak para politikas1 faizleri ile aralarindaki iliski panel tahmin
yontemi ile analiz edilmis ve resmi fazilerden ziyade, fiili faizlerin piyasa faizleri {izerinde
etkili oldugu goriilmiistiir. Bagka bir ifadeyle bankalararasi piyasada belirlenen faizler, kredi

ve mevduat faizlerinin belirlenmesinde daha etkilidir.

Cottarelli ve Kourelis (1994) calismalarinda, piyasa faizleri ile politika faizlerini birlikte
inceleyerek kredi faizlerindeki kisa vadeli degisimleri modellemistir. Bu ¢alisma daha ¢ok
parasal aktarim mekanizmasinin iilkeden iilkeye nasil farklilastigina odaklanmakta ve
operasyonel yap1 lizerinde yogunlasmaktadir. Karagiannis, Panagopoulos ve Vlamis (2010)

makalesinde politika faizleri ve piyasa faizlerinin, banka faizleri ile iligkisi
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karsilastirllmaktadir. Bu ¢alismaya gore Euro bolgesinde kisa vadeli piyasa faiz oranlarinin,
kredi ve mevduat faizleri lizerinde politika faizinden daha etkili oldugu goriiliirken; ABD’de

ise politika faizinin daha etkili oldugu goriilmiistiir.

Bu ¢alismada ise merkez bankasinin piyasay1 fonladigi kisa vadeli faiz oranlari ile piyasada
belirlenen banka faizleri arasindaki iliski, parasal aktarim mekanizmasi ve para
politikalarinin etkinligi acisindan incelenmekte; faiz kanali ile para politikasinin ekonomiyi
ne derece etkileme ve yonlendirme giiciine sahip oldugu arastirilmaktadir.

1. Ampirik Calisma

1.1 Veri Seti

Bu c¢alismanin amaci, TCMB’nin faiz politikasinin piyasadaki faiz oranlarinin
belirlenmesinde ne derece etkili oldugunun arastirilmasidir. Calismada kullanilan tiim veriler
TCMB’nin elektronik veri dagitim sisteminden (EVDS) temin edilmistir. 2011 yilinin
basindan itibaren Merkez Bankasi tarafindan faiz koridoru politikasinin uygulanmaya
baglamasindan bu yana haftalik olarak agiklanan agirliklt ortalama fonlama maliyeti
(AOFM) verileri, Merkez Bankas1’nin piyasaya hangi orandan fon sagladigini1 géstermektedir
ve bu calismada Merkez Bankasi’nin politika faizi olarak kabul edilmektedir. AOFM verileri
2011 y1l1 bagindan itibaren agiklanmaya basladigindan dolayi, ¢alismada bu tarihten itibaren
elde edilen verilen analiz edilmektedir. AOFM verileri, analize baz puan cinsinden dahil
edilmektedir. Ornegin %6.25’lik bir faiz orami, analizde 625 baz puan seklinde yer

almaktadir.

TCMB faiz politikasinin, piyasa faizlerinin belirlenmesindeki etkisi arastirilirken; piyasa faiz
oran1 olarak bankalarca acgilan ticari kredilere wuygulanan ortalama faiz oranlar
alimmaktadir. Calismada yer alan ikinci degisken olan ticari kredilere uygulanan ortalama

faiz oranlari, analize AOFM’de oldugu gibi haftalik ve baz puan olarak dahil edilmektedir.
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Grafik 1: 2011 Y1l1 Basindan Itibaren Ticari Kredi Faizleri Ve AOFM’nin Haftalik
Gorilintimii (Baz Puan)

Tablo 1: AOFM Ile Ortalama Ticari Kredi Faizleri Arasindaki Korelasyon Analizi

Covariance Analysis: Ordinary
Sample: 1/07/2011 5/06/2016
Included observations: 279

Correlation
t-Statistic
Probability TK AOFM
TK 1.000000
AOFM 0.699939 1.000000
16.31091 -
0.0000 -




Grafik 1’e bakildiginda AOFM ile ticari kredilere uygulanan ortalama faiz oranlarinin
hareketleri arasinda bir benzerlik oldugunu s6ylemek miimkiindiir. Benzer sekilde Tablo 1’e
bakildiginda ticari kredi faizleri ile AOFM arasinda yaklasik %70°lik anlamli bir korelasyon
katsayis1 oldugu goriilmektedir. Ancak AOFM ile piyasadaki ticari kredi faizleri arasindaki
iliski arastirilirken, bunlardan birinin veya her ikisinin belirlenmesinde etkili oldugu
diisiiniilen farkli degiskenlerin de analize dahil edilmesi gerekmektedir. Bu anlamda ticari
kredi faizlerinin belirlenmesinde etkili oldugu distiniilerek bankalararasi repo-ters repo
piyvasasinda belirlenen faiz oranlari da analize dahil edilmektedir. Bankalararasi repo faizleri
de yine AOFM ve ticari kredi faizlerinde oldugu gibi baz puan cinsinden analize dahil

edilmektedir.

Gerek ticari kredi faizlerini, gerekse AOFM’yi etkiledigi diisiiniilen enflasyon oranlar1 da
ampirik ¢aligmaya dordiincii degisken olarak dahil edilmektedir. 2003 yili baz alinarak
aciklanan tiiketici fiyat endeksi verileri mevsimsellikten arindirildiktan sonra hesaplanan

aylik biiyiime rakamlari analize dahil edilmistir.

Piyasadaki risk algisin1 yansittigi ve dolayisiyla piyasa faizlerini etkiledigi diisiiniilerek
analize dahil edilen besinci ve son degisken ise Amerikan dolar1 — TL paritesidir. Bir dolar

karsilig1 TL kapanis degeri olarak analize dahil edilmektedir.

Ticari kredi faizleri, AOFM, bankalararasi repo faizleri ve dolar kuru; hem haftalik, hem de
aylik olarak kullanilmaktadir. Enflasyon orani ise yalnizca aylik olarak elde edilebilmektedir.
Haftalik olarak temin edilen verilerde 7 Ocak 2011 ile 6 Mayis 2016 arasindaki donemdeki
gozlem adedi 279, Ocak 2011 ile Mayis 2016 aras1 donemde aylik olarak temin edilen

verilerde ise gozlem adedi 64 tiir.

Degiskenler analize dahil edilirken Genisletilmis Dickey-Fuller (GDF) birim kok testine tabi
tutulmaktadir. Buna gore mevsimsellikten arindirilmis tiiketici fiyat endeksi verilerinin aylik
yiizdelik biliylime orani seklinde hesaplanan enflasyon degiskeninin duragan oldugu
goriilmektedir. Diger degiskenlerle beraber aylik serilere uygulanan GDF birim kok testinin
sonuglar1 Tablo 2’de goriilmektedir. Bu ¢calismada uygulanan tiim GDF birim kok testlerinin
sonuglari, Schwarz  bilgi  kriterine  (Schwarz  information criterion)  gore

degerlendirilmektedir.



Degisken GDF Test Olasihk

Istatistigi Degeri
AOFM -2,0678 0,2578
Brepo -2,8347 0,0592
Dolar 0,2154 0,9716
TK -2,7655 0,0691
INF -40,4355 0,0000

Tablo 2: Aylik Frekansh Degiskenler I¢cin Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok
Testi Sonuclari

Tablo 2’deki goriilen AOFM; TCMB’nin gecelik bor¢ verme faizi ile haftalik repo faizinin
agirliklt ortalamasi alinarak hesaplanan agirlikli ortalama fonlama maliyetini ifade
etmektedir. Brepo, bankalararas1 gecelik repo faizlerini ifade etmektedir. Dolar, bir dolarin
TL karsiliginin her aym son giliniindeki kapanis degerini gostermektedir. TK, bankalarca
acilan ticari kredilere uygulanan ortalama yillik faiz oranlarini; son olarak INF ise aylik

enflasyonu ifade etmektedir.

GDEF testinin sonuglar1 incelenirken, olasilik degeri 0,05°ten kiigiik olan veya buna karsilik
gelen GDF test istatistigi -2,9084ten kiigiik olan degiskenlerin duragan olduklari; baska bir
ifadeyle bu zaman serilerinde birim kok olmadig: kabul edilmektedir. Tablo 2’de goriilen
sonuglara gore enflasyon disinda kalan aylik frekansli degiskenler duragan degildir. Bu
nedenle birim kok goriilen bu degiskenlerin birinci farklari alinarak yeniden GDF birim kdk

testi uygulanmstir.

Tablo 3: Birinci Farklar1 Alinan Degiskenlere Uygulanan GDF Birim Kok Testinin

Sonuclari
Degisken GDF Test Olasihk
Istatistigi Degeri
DAOFM -7,3799 0,0000
DBrepo -9,5003 0,0000
DDolar -6,3780 0,0000
DTK -8,3775 0,0000

Tablo 3’te gorildiigii gibi degiskenlerin basina getirilen D, birinci farklarin alindigini ifade

etmektedir. Buna gore;



DAOFM = AOFM, — AOFM,_,

seklinde ifade edilebilir. Tablo 3’teki sonuclara gore enflasyon disinda kalan dort degisenin
tamami, birinci farklar1 alindiginda duraganlagsmaktadir ve bu nedenle analize bu sekilde
dahil edilmektedirler. Birinci farklarin alinmasindan dolay1 toplam gozlem adedi 1 azalarak

64’ten 63’e diismektedir.

Haftalik frekansli zaman serilerinde de benzer bir durum s6z konusudur. Enflasyon verileri
aylik olarak temin edilebildiginden dolay1 haftalik verilerle yapilan analize enflasyon dahil
edilememektedir. Geri kalan dort degiskene GDF birim kok testleri uygulandiginda yine ayni
sekilde birinci farklarinda duragan olduklarn goriilmektedir. Sonucglar Tablo 4’te
sunulmaktadir.

Tablo 4: Haftalik Frekansh Degiskenler I¢in Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok
Testi Sonuclari

Degisken G_DF Test Olasihk
Istatistigi Degeri

AOFM -2,5368 0,1079
Brepo -2,7667 0,0644
Dolar 0,0817 0,9639
TK -2,0445 0,2678
DAOFM -20,4005 0,0000
DBRepo -30,3390 0,0000
DDolar -15,9239 0,0000
DTK -14,6417 0,0000

Tablo 4’te goriildiigii gibi ¢alismada kullanilan haftalik frekansl tiim degiskenlerin zaman
serilerinde birim kok goriilmektedir ve bu degiskenlerin tamami birinci farklarinda

duraganlagmaktadirlar.

Sonug olarak enflasyon disinda ¢alismada kullanilan aylik frekanstaki tiim zaman serileri ile
haftalik frekanstaki tiim zaman serileri birinci farklarinda duragandir. Dolayisiyla analize

birinci farklar1 alinarak dahil edilmektedirler.



2.2. Metodoloji

Gerek aylik, gerekse haftalik frekansli veriler ile calisarak piyasa faizlerini etkileyen faktorler
belirlenmeye c¢alisilirken, analize dahil edilen degiskenlerin gecikmeli degerlerinin
kullanilmas1 gerekmektedir. Bu nedenle vektor otokorelasyon (VAR) metodu kullanilarak

hangi gecikmeli degerlerin modele dahil edilmesi gerektigine karar verilmistir.

2.2.1. Aylik Frekansh Zaman Serileri ile Yapilan VAR Analizi

Ticari kredilere uygulanan ortalama faizler (DTK), Merkez Bankasi’nin agirlikli ortalama
fonlama maliyeti (DAOFM), bankalararasi repo faizi (DBrepo), dolar kuru (DDolar) ve
enflasyon (INF) olmak iizere aylik frekansl 5 degisken ile gerceklestirilen VAR analizinde

2 gecikmeli degerleri igeren model Akaike bilgi kriterine gore tercih edilmistir.

Veri setine dahil edilen degiskenler arasinda uzun donemli iliskin olup olmadiginin
goriilebilmesi i¢in Johansen esbiitiinlesme testi uygulanmigstir. Testin sonuglarina gore en
fazla bir denklemde egbiitiinlesme goriilmektedir ve bu denklemde AOFM bagimli degisken
oldugundan dolay1 bu analizin konusu degildir. Dolayisiyla analizde kullanilan degiskenler
arasinda uzun vadeli bir iliski olmadig icin kisa vadeli etkilesimlerin analizi saglikli
olmaktadir. Bunun {izerine 2 gecikmeli olarak uygulanan VAR modelinin sonuglar1 Tablo

5’te sunulmaktadir.
Tablo 5: Ayhk Verilerle Iki Gecikmeli Olarak Uygulanan VAR Analizi Sonug¢lari

Vector Autoregression Estimates
Sample (adjusted): 2011M04 2016M04
Included observations: 61 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

DAOFM DBREPO DDOLAR INF DTK

DAOFM(-1)  -0.043593 0.351101 -0.007472 0.000123 -0.273639
(0.16836) (0.31965) (0.01490) (0.00019) (0.29525)
[-0.25893] [1.09838] [-0.50134] [0.63239] [-0.92681]

DAOFM(-2)  -0.239771 -0.091586 0.001523 4.16B-05  0.385825
(0.15772)  (0.29946) (0.01396) (0.00018) (0.27659)
[-1.52026] [-0.30584] [0.10905] [0.22941] [ 1.39492]

DBREPO(-1) 0.098087 -0.401692 0.004695 -3.93E-05 0.276057



(0.08859) (0.16821) (0.00784) (0.00010) (0.15537)

[ 1.10715] [-2.38800] [0.59859] [-0.38509] [1.77677]

DBREPO(-2)  0.161808 -0.175624 -0.009320 4.41E-05 0.295680
(0.08583) (0.16297) (0.00760) (9.9E-05) (0.15052)

[ 1.88519] [-1.07767] [-1.22652] [0.44634] [1.96434]

DDOLAR(-1)  5.185756 4.818716 0.102776 0.001305 2.975075
(1.77322)  (3.36679) (0.15699) (0.00204) (3.10975)

[2.92448] [1.43125] [0.65468] [0.63966] [0.95669]

DDOLAR(-2)  -0.879940 3.865667 -0.202248 -0.001614 8238922
(1.60172) (3.04116) (0.14180) (0.00184) (2.80898)

[-0.54937] [1.27112] [-1.42626] [-0.87554] [2.93307]

INF(-1) _154.0358 -504.2023  17.48155 -0.681385 136.8266
(129.683) (246.228) (11.4811) (0.14922) (227.429)

[-1.18778] [-2.04771] [1.52263] [-4.56627] [0.60162]

INF(-2) _134.9483 2654378 -10.71178 -0.347686 -108.8032
(148.016) (281.035) (13.1041) (0.17032) (259.579)

[-0.91172] [-0.94450] [-0.81744] [-2.04142] [-0.41915]

DTK(-1) 0.095122  0.238586  9.12E-05 -4.84E-05 -0.164299
(0.07247)  (0.13760) (0.00642) (8.3E-05) (0.12710)

[ 1.31254] [1.73390] [0.01422] [-0.58012] [-1.29272]

DTK(-2) 0.051632  0.081126 -0.008958 -4.07E-05 -0.232869
(0.07283) (0.13828) (0.00645) (8.4E-05) (0.12772)

[0.70894] [0.58667] [-1.38937] [-0.48617] [-1.82323]

C 4257387 -4.775246 2.630453  0.022514 -12.29264
(10.2171)  (19.3990) (0.90454) (0.01176) (17.9179)

[-0.41669] [-0.24616] [2.90807] [1.91509] [-0.68605]

R-squared 0.288256  0.275061  0.257201 0347609  0.369600
Adj. R-squared 0.145907  0.130073  0.108641 0217131  0.243520
Sum sq. resids 256356.8 924167.1 2009.297 0.339421  788438.8
S.E. equation 71.60402 1359535 6.339239  0.082392  125.5738
F-statistic 2.024994  1.897133 1731292 2.664120 2.931475
Log likelihood 341.0305 -380.1414 -193.1426  71.78209 -375.2968
Akaike AIC 11.54198  12.82431  6.693199 -1.992855  12.66547
Schwarz SC 1192263  13.20496  7.073849 -1.612206 13.04612
Mean dependent 3.819672  5.081967 2.357049 0.010685 11.08197
S.D. dependent 7747914 1457635  6.714454  0.093119  144.3778




Determinant resid covariance

(dof adj.) 1.76E+11
Determinant resid covariance 6.53E+10
Log likelihood -1192.290
Akaike information criterion 40.89475
Schwarz criterion 42.79800

Tablo 5’teki VAR modeli sonuglarinin besinci siitunu, piyasa faizlerinin bagimlh degisken
oldugu durumdaki sonuglar1 vermektedir. Buna gore AOFM ve enflasyonun gecikmeli
degerlerinin katsayilar1 anlamlim ¢ikmamaktadir. Bankalararasi repo ve dolar kurunun iki

gecikmeli degerlerinin katsayilarinin ise anlamli oldugu goriilmektedir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 1: VAR Modeline Dahil Edilen Degiskenlerin Duraganlik Testi Sonuglari

Bu sonuglar iizerinden saglikli sekilde devam edebilmek i¢in 6ncelikle VAR analizine dahil
edilen degiskenlerin duragan olup olmadiklarinin test edilmesi gerekmektedir. Yapilan testin

sonuglar1 Sekil 1’de goriilmektedir. Buna gore degiskenler duragandir.

Sekil 2°de ise Cholesky etki-tepki testlerinin sonuglar1 goriilmektedir. Buna goére piyasa

faizleri AOFM’deki soklara bir ay gecikmeli olarak, bankalararasi repo faizindeki soklara iki
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ay gecikmeli olarak, dolar kurundaki soklara {ic ay gecikmeli olarak tepki vermektedir.

Enflasyon oranindaki soklarin ise piyasa faizleri iizerinde bir etkisi goriilmemektedir.

120

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DTK to DAOFM

80 -

40 -

120

80 -

40 -

120

Response of DTK to DBREPO

80 -

40 -

40 -

-80

120

Response of DTK to INF

80

40 -

40 -

-80

Sekil 2: Cholesky Etki-Tepki Testlerinin Sonuclart

Ancak bu analizde kullanilan veriler aylik frekanshi oldugundan ve ticari kredi piyasasinda

uygulanan faiz oranlar1 ¢ok daha hizli degistiginden dolay1 buradaki gecikmeli degerlere

bakarak soklarin etkilerini anlamak miimkiin degildir.

VAR Granger nedensellik testine bakildiginda Tablo 6’daki sonuglar goriilmektedir.

Enflasyon oraninin bagimli degisken oldugu testin disindaki testlerin anlamli olduklari

sOylenebilir. (aofm, brepo, dolar ve tk i¢in yapilan nedensellik testleri en fazla 0,0762’lik

anlamlilik diizeyinde anlamlidir.)
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VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald

Tests
Sample: 2011M01 2016M04
Included observations: 61

Dependent variable: DAOFM
Excluded Chi-sq df

DBREPO  3.649455 2
DDOLAR  8.552603 2
DTK 2.043768 2
INF 1.467095 2
All 19.52899 8
Dependent variable: DBREPO
Excluded Chi-sq df
DAOFM  1.486915 2
DDOLAR  4.514207 2
DTK 3.163541 2
INF 4.339079 2
All 15.26273 8
Dependent variable: DDOLAR
Excluded Chi-sq df
DAOFM  0.295693 2
DBREPO  3.111475 2
DTK 1.959133 2
INF 7.160814 2
All 14.19853 8
Dependent variable: DTK
Excluded Chi-sq df
DAOFM  3.437761 2
DBREPO  4.890824 2
DDOLAR  10.97273 2
INF 1.343532 2
All 26.15943 8
Dependent variable: INF
Excluded Chi-sq df

DAOFM  0.411682 2
DBREPO  0.618611 2
DDOLAR  0.999601 2

DTK 0.516579 2
8

All 2.745178

Prob.

0.1613
0.0139
0.3599
0.4802

0.0123

Prob.

0.4755
0.1047
0.2056
0.1142

0.0542

Prob.

0.8626
0.2110
0.3755
0.0279

0.0767

Prob.

0.1793
0.0867
0.0041
0.5108

0.0010

Prob.

0.8140
0.7340
0.6067
0.7724

0.9493



Tablo 6’daki sonuglara sirasiyla bakilacak olursa ilk olarak AOFM’nin bagimli degisken
oldugu testteki bos hipotezler sirasiyla su sekilde yazilmaktadir: Ik bos hipotez
“Bankalararas1 repo faizi AOFM’nin nedeni degildir”, ikinci bos hipotez “Dolar kuru
AOFM’nin nedeni degildir”, ii¢lincii bos hipotez “Ticari kredi faizleri AOFM’nin nedeni

degildir” ve dordiincii bos hipotez ise “Enflasyon orant AOFM’nin nedeni degildir.”

0,10 anlamlilik diizeyinde bakildiginda sadece ikinci bos hipotez reddedilmektedir.
Dolayisiyla dolar kurundaki degisikliklerin, AOFM’ndeki degisikliklerin Granger nedeni
oldugu sdylenebilmektedir.

Diger degiskenler icin yapilan testlerin sonuglarina bakildiginda goriilen Granger
nedensellik iligkileri; enflasyon orani dolar kurunun Granger nedenidir, bankalararasi
repo orani ticari kredi faizlerinin Granger nedenidir ve dolar kuru ticari kredi faizlerinin

Granger nedenidir seklindedir.

2.2.2. Haftalik Frekansh Zaman Serileri ile Yapilan VAR Analizi

Aylik frekansli zaman serileri ile yapilan ¢alismadan farkli olarak bu modelde, haftalik
verileri temin edilemedigi i¢in enflasyon oranlari yer almamaktadir. Ticari kredilere
uygulanan ortalama faizler (DTK), Merkez Bankasi’nin agirlikli ortalama fonlama maliyeti
(DAOFM), bankalararasi repo faizi (DBrepo) ve dolar kuru (DDolar) olmak {izere haftalik
frekansli 4 degisken ile gergeklestirilen VAR analizinde 8 gecikmeli degerleri igeren model

Akaike bilgi kriterine gore tercih edilmistir.

Veri setine dahil edilen degiskenler arasinda uzun donemli iliskin olup olmadiginin
goriilebilmesi i¢cin Johansen esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Testin sonuglarina gore hig
bir denklemde esbiitiinlesme goriilmemektedir ve dolayisiyla analizde kullanilan
degiskenler arasinda uzun vadeli bir iliski olmadigi i¢in kisa vadeli etkilesimlerin analizi
saglikli olmaktadir. Bunun {izerine 8 gecikmeli olarak uygulanan VAR modelinin sonuglar1

Tablo 7’de sunulmaktadir.



Tablo 6: Aylik Verilerle Iki Gecikmeli Olarak Uygulanan VAR Analizi Sonug¢lari

Vector Autoregression Estimates
Sample (adjusted): 3/11/2011 5/06/2016
Included observations: 270 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

DAOFM DBREPO DDOLAR  DTK
DAOFM(-1) -0.255114 0418487  0.001516  0.221285
(0.06725)  (0.18426)  (0.00530)  (0.11751)
[-3.79359] [2.27116] [0.28583] [ 1.88308]
DAOFM(-2) -0.130370  0.308244  0.001220  0.203502
(0.07094)  (0.19437)  (0.00559)  (0.12396)
[-1.83780] [1.58586] [0.21807] [1.64168]
DAOFM(-3) -0.045456  0.201630  -0.004788  0.035016
(0.07028)  (0.19257)  (0.00554)  (0.12281)
[-0.64678] [ 1.04706] [-0.86405] [0.28513]
DAOFM(-4) -0.032935  0.131634 -0.003800  0.138949
(0.06962)  (0.19077)  (0.00549)  (0.12166)
[-0.47305] [0.69003] [-0.69208] [ 1.14210]
DAOFM(-5) -0.053350  0.076049  -0.004177  0.127493
(0.06944)  (0.19026)  (0.00548)  (0.12134)
[-0.76831] [0.39971] [-0.76282] [ 1.05073]
DAOFM(-6) 0212666  0.081773 -0.002818  0.082862
(0.06952)  (0.19049)  (0.00548)  (0.12148)
[3.05905] [0.42929] [-0.51409] [ 0.68209]
DAOFM(-7) -0.044521  0.086251  -0.006169  -0.261305
(0.06964)  (0.19081)  (0.00549)  (0.12169)
[-0.63930] [0.45202] [-1.12346] [-2.14727]
DAOFM(-8) -0.031593  -0.096670 -0.007717  -0.083777
(0.06675)  (0.18290)  (0.00526)  (0.11665)
[-0.47328] [-0.52853] [-1.46610] [-0.71821]
DBREPO(-1) 0.026978  -0.559122  0.000903  0.027790
(0.02452)  (0.06718)  (0.00193)  (0.04285)
[1.10026] [-8.32214] [0.46713] [ 0.64859]
DBREPO(-2) 0.024143  -0.056913  -0.000968  0.095290
(0.02821)  (0.07729)  (0.00222)  (0.04929)



DBREPO(-3)

DBREPO(-4)

DBREPO(-5)

DBREPO(-6)

DBREPO(-7)

DBREPO(-8)

DDOLAR(-1)

DDOLARC(-2)

DDOLARC(-3)

DDOLAR(-4)

DDOLARC(-5)

[0.85588]

0.024757
(0.02829)
[0.87500]

0.047409
(0.02871)
[1.65148]

0.053683
(0.02875)
[ 1.86747]

0.042355
(0.02885)
[ 1.46825]

-0.000993
(0.02933)
[-0.03386]

-0.042583
(0.02518)
[-1.69096]

0.563211
(0.81754)
[0.68891]

1.703246
(0.83717)
[ 2.03452]

0.758668
(0.84633)
[0.89642]

1.592958
(0.85486)
[ 1.86341]

-0.563956
(0.86688)
[-0.65056]

[-0.73634]

-0.161169
(0.07752)
[-2.07895]

-0.077001
(0.07866)
[-0.97896]

-0.015833
(0.07877)
[-0.20101]

-0.069342
(0.07904)
[-0.87730]

-0.156476
(0.08037)
[-1.94699]

-0.098555
(0.06900)
[-1.42832]

-1.065325
(2.24007)
[-0.47558]

2.140714
(2.29386)
[0.93324]

3.540371
(2.31894)
[ 1.52672]

-2.208602
(2.34232)
[-0.94291]

0.796983
(2.37525)
[0.33554]

[-0.43540]

0.000844
(0.00223)
[0.37840]

8.43E-05
(0.00226)
[0.03724]

-0.002597
(0.00227)
[-1.14575]

0.000271
(0.00227)
[0.11899]

0.003340
(0.00231)
[ 1.44408]

0.002851
(0.00199)
[ 1.43574]

0.053479
(0.06447)
[ 0.82957]

-0.045552
(0.06601)
[-0.69004]

-0.097092
(0.06674)
[-1.45487]

-0.020971
(0.06741)
[-0.31110]

0.022935
(0.06836)
[0.33552]

[ 1.93316]

0.091654
(0.04944)
[ 1.85382]

0.011421
(0.05016)
[ 0.22768]

0.098790
(0.05023)
[ 1.96663]

0.151398
(0.05041)
[ 3.00344]

0.106587
(0.05125)
[ 2.07955]

0.018274
(0.04401)
[0.41528]

-0.675695
(1.42860)
[-0.47298]

1.938440
(1.46290)
[ 1.32506]

3.964590
(1.47890)
[ 2.68077]

2.274405
(1.49382)
[ 1.52255]

1.876157
(1.51482)
[ 1.23854]



DDOLAR(-6)

DDOLAR(-7)

DDOLAR(-8)

DTK(-1)

DTK(-2)

DTK(-3)

DTK(-4)

DTK(-5)

DTK(-6)

DTK(-7)

DTK(-8)

-0.082688
(0.85841)
[-0.09633]

1.385899
(0.87162)
[ 1.59002]

-0.031010
(0.88327)
[-0.03511]

-0.018675
(0.03680)
[-0.50748]

-0.037590
(0.04606)
[-0.81604]

0.010862
(0.04762)
[0.22807]

0.043506
(0.04754)
[0.91514]

0.023111
(0.04679)
[0.49393]

0.032191
(0.04496)
[0.71602]

0.045017
(0.04218)
[ 1.06718]

-0.021691
(0.03487)
[-0.62197]

-1.769978
(3.01891)

1.551987
(2.35205)
[ 0.65985]

2.194267
(2.38825)
[0.91878]

-2.222593
(2.42016)
[-0.91837]

-0.076100
(0.10083)
[-0.75475]

-0.020753
(0.12622)
[-0.16443]

-0.003599
(0.13049)
[-0.02758]

0.099008
(0.13026)
[0.76007]

0.027313
(0.12820)
[0.21304]

0.004523
(0.12319)
[0.03672]

0.064134
(0.11558)
[ 0.55488]

-0.010165
(0.09556)
[-0.10638]

-0.832325
(8.27183)

0.109449
(0.06769)
[1.61694]

-0.007096
(0.06873)
[-0.10325]

0.014687
(0.06965)
[0.21087]

-0.001170
(0.00290)
[-0.40309]

0.000371
(0.00363)
[0.10209]

-0.001137
(0.00376)
[-0.30265]

-0.001652
(0.00375)
[-0.44075]

-0.003743
(0.00369)
[-1.01449]

-0.000218
(0.00355)
[-0.06159]

-0.002581
(0.00333)
[-0.77588]

0.002346
(0.00275)
[ 0.85325]

0.537904
(0.23805)

3.094177
(1.50002)
[ 2.06276]

3.689872
(1.52311)
[ 2.42260]

-3.177497
(1.54346)
[-2.05869]

-0.780335
(0.06430)
[-12.1352]

-0.464308
(0.08049)
[-5.76824]

-0.335286
(0.08322)
[-4.02902]

-0.124585
(0.08307)
[-1.49968]

0.099437
(0.08176)
[1.21617]

0.201869
(0.07856)
[ 2.56958]

0.148558
(0.07371)
[2.01539]

0.089640
(0.06094)
[ 1.47095]

-1.535696
(5.27535)



[-0.58630] [-0.10062] [2.25961] [-0.29111]
R-squared 0.234849 0.360068 0.093844 0.471584
Adj. R-squared 0.131537 0.273663  -0.028506 0.400236
Sum sq. resids 490949.4 3685852. 3052.669 1499125.
S.E. equation 45.51392 124.7081 3.588936 79.53253
F-statistic 2.273211 4.167237 0.767009 6.609687
Log likelihood -1396.379 -1668.528 -710.5356 -1547.079
Akaike AIC 10.58800 12.60391 5.507671 11.70429
Schwarz SC 11.02780 13.04372 5.947478 12.14410
Mean dependent 0.866667 0.970370 0.510926 2.707407
S.D. dependent 48.83921 146.3274 3.538850 102.6963
Determinant resid covariance (dof
adj.) 2.41E+12
Determinant resid covariance 1.43E+12
Log likelihood -5310.973
Akaike information criterion 40.31832
Schwarz criterion 42.07755

Tablo 7°teki VAR modeli sonuglarinin dordiincii siitunu, piyasa faizlerinin bagiml degisken
oldugu durumdaki sonuglar1 vermektedir. Buna gére AOFM nin yedinci; Bankalararasi reponun
ikinci, besinci, altinc1 ve yedinci; dolar kurunun {i¢iincti, altinci, yedinci ve sekizinci; ticari kredi

faizlerinin ise birinci, ikinci, tiglincii, altinct ve yedinci gecikmeli degerlerinin katsayilarinin

anlamli oldugu goriilmektedir.

Aylik verilerle yapilan analizde oldugu gibi, haftalik verilerle ¢alisirken de oncelikle VAR
analizine dahil edilen degiskenlerin duragan olup olmadiklarinin test edilmesi gerekmektedir.

Yapilan testin sonuglar1 Sekil 3’te goriilmektedir. Buna gore haftalik frekansli degiskenler de

duragandir.



Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 3: VAR Modeline Dahil Edilen Degiskenlerin Duraganlik Testi Sonuclart

Sekil 4’te ise Cholesky etki-tepki testlerinin sonuglar1 goriilmektedir. Buna gore piyasa
faizlerinin AOFM’deki ve dolardaki soklara tepki vermedigi goriilmektedir. Bankalararasi repo

faizindeki soklara ise altinci gecikmede tepki vermektedir.
Response to Cholesky One S.D. Innovations+2 S.E.
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Sekil 4: Cholesky Etki-Tepki Testlerinin Sonuclar:

Tabo 8’de haftalik frekansli degiskenlere uygulanan VAR Granger nedensellik testinin
sonuglar1 goriilmektedir. Ticari kredi faizlerinin bagiml degisken oldugu testin disindaki
testlerin anlaml1 olmadiklar1 goriilmektedir. Gerek ¢ok daha fazla gbzlem sayisiyla calisilmasi,

gerekse de zaman serilerinin frekansinin sikliginin gecikmeli degerlerle yapilan analizi daha



anlamli kilmasi nedeniyle haftalik verilerle elde edilen sonuglarin daha saglikli oldugunu
soylemek miimkiindiir. Ancak daha once de belirtildigi gibi, bu sekilde yapilan ¢alismada
enflasyonun etkisi mecburen ihmal edilmektedir.

Tablo 7: Haftalik frekansh degiskenlere uygulanan VAR Granger nedensellik testi
sonuclari

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald
Tests

Sample: 1/07/2011 5/06/2016
Included observations: 270

Dependent variable: DAOFM

Excluded  Chi-sq df Prob.

DBREPO 10.44525 8 0.2352
DDOLAR 12.31103 8 0.1379
DTK 5.319655 8 0.7229

All 29.79711 24 0.1916

Dependent variable: DBREPO

Excluded  Chi-sq df Prob.
DAOFM  7.544188 8 0.4792
DDOLAR 6.231477 8 0.6213
DTK 2.785863 8 0.9471
All 17.78735 24 0.8132

Dependent variable: DDOLAR

Excluded  Chi-sq df Prob.
DAOFM  3.578088 8 0.8930
DBREPO 6.157303 8 0.6296
DTK 6.727315 8 0.5663
All 16.44267 24 0.8714
Dependent variable: DTK
Excluded  Chi-sq df Prob.

DAOFM  11.62269 8 0.1688
DBREPO 15.30657 8 0.0535
DDOLAR 25.81588 8 0.0011

All 63.51169 24 0.0000




Tablo 8’de ticari kredi faizlerinin (DTK) bagimli degisken oldugu testteki birinci bos hipotez
“AOFM ticari kredi faizlerinin nedeni degildir.”, ikinci bos hipotez ‘“Bankalararasi repo faizi
ticari kredi faizlerinin nedeni degildir.” ve ii¢lincii bos hipotez de “Dolar kuru ticari kredi

faizlerinin nedeni degildir.” seklinde yazilmaktadir.

0,0535 anlamlilik diizeyinde bakildiginda sadece birinci bos hipotez reddedilmektedir. Bir
baska ifadeyle VAR Granger nedensellik testinin sonucunda goriilen nedensellik iligkileri:
AOFM ticari kredi faizlerinin Granger nedeni degildir, bankalararasi repo faizi ticari kredi
faizlerinin Granger nedenidir ve dolar kuru ticari kredi faizlerinin Granger nedenidir

seklindedir.

SONUC

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, 2010 yilinin sonlarindan itibaren genis bir koridor i¢inde
birden fazla faizin ara¢ olarak kullanildig1 bir para politikasi stratejisi uygulamaktadir ve bu

sisteme faiz koridoru adi verilmektedir.

Enflasyon hedeflemesinin yapildig1 dalgali kur rejimlerinde, merkez bankalarinin temel para
politikas1 araci kisa vadeli faiz oranlari olmaktadir. Merkez bankalar1 kisa vadeli faiz
oranlarindaki diizenlemeleri bono alim ve satim islemleri ile yapabilecegi gibi, TCMB
orneginde oldugu gibi bankalara kisa vadeli bor¢ verme oranlar1 lizerinden de yapabilmektedir.
2011 yilindan itibaren TCMB piyasaya net bor¢ verici konumunda oldugu icin merkez

bankasinin agirlikli fonlama maliyeti para politikas1 agisindan 6nemli rol oynamaktadir.

Bilinen faiz koridoru uygulamalarinda merkez bankalari; acik piyasa islemlerindeki kisa vadeli
faizlerin, ilan ettikleri politika faizine yakin gerceklesmesini saglamakta ve dolayisiyla
fonlamanin yapis1 para politikasinda pasif bir rol iistlenmektedir. TCMB’nin son yillarda
uyguladig faiz koridoru sisteminde ise fonlamanin yapist siirekli olarak degigsmekte ve para
politikas1 iizerinde oldukca etkili olmaktadir. Bu yontemle ilan edilen faiz oranlar (faiz
koridoru) degistirilmeksizin, agirlikli ortalama fonlama maliyeti degistirilerek daha aktif bir

para politikas1 uygulanmaktadir.

Bu calismada TCMB’nin uyguladigi bu politikanin, 2011 yilindan giiniimiize kadarki donemde

piyasa faizleri lizerinde ne kadar etkili oldugu incelenmektedir. Calismanin basinda deginildigi
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iizere daha Once yapilan ¢alismalarda TCMB’nin agirlikli ortalama fonlama maliyetinin piyasa
faizleri iizerinde oldukga etkili oldugu goriilmektedir. Bu ¢alismanin 6nceki boliimlerinde de
agirlikli ortalama fonlama maliyeti ile piyasa faizleri arasinda anlamli ve giiclii pozitif bir iligki
oldugu belirtilmisti. Ancak bu g¢alismada piyasa faizleri ve/veya TCMB’nin faiz politikasi
iizerinde etkisi oldugu diisiiniilen baska birtakim degiskenler de dikkate alinarak, piyasa faizleri

ile bu degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi incelenmistir.

Vektor Otoregresyon Granger Nedensellik Testi (VAR Granger Causality Test), bir zaman
serisindeki degisikliklerin, belirli bagka zaman serilerinin gecikmeli degerleri ile iliskisini test
etmektedir. Bagka bir ifadeyle bir zaman serisindeki degisikliklerin nedeninin, diger zaman
serilerindeki degisiklikler olup olmadigini test eder. Bu anlamda TCMB’nin kisa vadeli fonlama
oranlarinda yaptig1 degisikliklerin, piyasa faizlerinde gerceklesen hareketlerin sebebi olup
olmadig test edilerek; TCMB’nin faiz koridoru politikasinin piyasa lizerindeki etkinligi

arastirilmistir.

[lk olarak aylik verilerle yapilan VAR Granger nedensellik testinin sonucunda piyasa faizlerine

iligkin olarak bulunan nedensellik iligkileri hatirlanacak olursa:

1. TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyeti, piyasa faizlerinin Granger nedeni degildir.
2. Bankalararasi repo orani, piyasa faizlerinin Granger nedenidir.

3. Dolar kuru, piyasa faizlerinin Granger nedenidir.
Bunun disinda bulunan diger anlamli nedensellik iliskileri ise su sekildedir:

4. Dolar kuru, TCMB’nin agirlikli ortalama fonlama maliyetinin Granger nedenidir.

5. Enflasyon orani, dolar kurunun Granger nedenidir.

Haftalik verilerle yapilan VAR Granger nedensellik testinin sonucunda elde edilen bulgular ise su

sekildedir:

1. TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyeti, piyasa faizlerinin Granger nedeni degildir.
2. Bankalararasi repo orani, piyasa faizlerinin Granger nedenidir.

3. Dolar kuru, piyasa faizlerinin Granger nedenidir.



Goriildigl gibi aylik frekansli verilerle enflasyon dahil edilerek yapilan testin sonuglari ile
haftalik frekansli verilerle enflasyon ihmal edilerek yapilan testin sonuglar tutarlilik
gostermektedir. Enflasyonun analize dahil edilmesi, iki adet anlamli nedensellik iliskisi daha

ortaya koymaktadir.

Bu sonuglara gére TCMB’nin kisa vadeli fonlama oranlarinda yaptig1 degisikliklerin piyasa
faizleri lizerinde anlamli bir etkisi olmadig1 goriilmektedir. Piyasa faizleri daha ziyade dolar
kuru ve bankalararas1 piyasadaki borg¢lanma oranlarindaki degisikliklere tepki vermektedir.
Buna gore faiz koridoru politikasinin piyasa iizerindeki etkinliginin istenen diizeyde olmadigini
sOylemek miimkiindiir. Piyasa faizlerinin belirlenmesinde etkin olan faktdrler, serbest piyasada
belirlenmekte ve merkez bankasinin kontroliiniin nispeten disinda olan faktorlerdir. Bir bagka
ifadeyle piyasa faizleri merkez bankasinin kontroliiniin disindaki degiskenlere gore
sekillenmekte ve merkez bankasinin faiz koridoru politikasi ile kisa vadeli fonlama oranlarinda
yaptig1 degisikliklerin piyasa tarafindan diger degiskenler kadar dikkate alinmadigi

goriilmektedir.

Analize enflasyon dahil edildiginde goriilen diger anlamli nedensellik iliskilerine bakildiginda
da su goriilmektedir ki TCMB’nin faiz politikas1 dolar kurundan etkilenmektedir. Enflasyon
oranindaki degisimler ise dolar kurundaki degisimlerin nedenidir. Bu durumun, satinalma giicii

paritesi ile iliskilendirilmesi miimkiindiir.

Tiim bu sonuglar birlikte degerlendirildiginde TCMB’nin para politikas1 enstriimanlarini son
yillarda daha aktif sekilde kullanarak piyasa faizlerini kontrol etme ¢abasinda ragmen, kontrol
edemedigi faktorler kadar etkili olamadig1 goriilmektedir. Bu sonug degerlendirilirken; politik
riskler, komsu iilkelerle yasanan gerilimler, TCMB’nin faiz politikasina yonelik siyasi baskilar,
Amerikan Merkez Bankasi’nin faiz kararlar1 gibi faktorlerin goz Oniinde bulundurulmasi
gerekmektedir. Piyasadaki genel risk algisin1 ve Amerikan Merkez Bankasi’nin politikalarinin
etkilerini yansitan dolar kurunun, yapilan testler sonucunda TCMB’nin kisa vadeli fonlama
oraninin nedeni olarak ¢ikmasinin, merkez bankasinin para politikasinin da bu faktorlere gore

sekillendigi yoniinde yorumlanmasi da miimkiindiir.
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