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Ozet
Gelismis lilke merkez bankalarimin uyguladigi geleneksel olmayan para politikasinin
onemli bir etkisi doviz swap piyasalarinin c¢esitliligi ve derinligi lizerinde olmustur.
Bu calismada, TCMB’nin yeni para politikas1 araglarinin -Tiirk Lirasi depolar

Anahtar karsiligi doviz depo (swap islemi) ve Tirk Lirast uzlagsmali vadeli doviz satim-
Kelimeler: uygulanma yontemi agiklanmistir. Caligmanin amaci Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Faiz Oranlari, Bankasi’nin yeni para politikas1 arac1 swap isleminin Tiirk Lirasi, TCMB politika
Geleneksel faizi ve Londra piyasast ABD Dolary/Tiirk Lirasi (USD/TL) swap orani iizerindeki
Olmayan Para etkisini analiz etmektir. Londra piyasast USD/TL swap oranlari, TCMB politika faizi,
Politikasi, TCMB borglanma faizi ve USD/TL arasindaki iliski Granger nedensellik testiyle
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analiz edilmistir. Analiz sonucunda, Londra piyasast TL swap oraniyla USD/TL,
USD/TL ile TCMB politika faizi, TCMB politika faiziyle TCMB bor¢lanma faizi ve
TCMB borclanma faiziyle USD/TL arasinda ¢ift yonli nedensellik bulunmustur.
Ayrica, Londra piyasast ABD Dolar1 swap oranindaki bir degisim, TCMB politika
faizi ve USD/TL’deki degisimin bir nedenidir. Son olarak, Londra piyasast TL swap
oranindaki bir degisim TCMB politika faizindeki degisimin bir nedenidir.

Abstract
A significant impact of unconventional monetary policy implemented by central
banks of developed countries has been on diversity and depth of foreign exchange
swap markets. In this study, the methods of implementation of the CBRT’s new
monetary policy instruments -foreign exchange deposits against Turkish Lira deposits
(swap transactions) and Turkish Lira-settled forward foreign exchange sale
transactions- are explained. The aim of this study is to analyze the impact of swap
action as a new monetary policy instrument of the Central Bank of the Republic of

Monetary Turkey (CBRT) on TRY, CBRT policy rate, and cross-currency basis swap of US
Policy, Dollar/Turkish Lira (USD/TRY) in the London market. The relationship between
Currency basis swap of the USD/TRY in the London market, the CBRT policy rate, the CBRT
Markets overnight borrowing interest rate, and USD/TRY was analyzed by Granger causality

test. Our analysis reveals that there is a bilateral causality between basis swap of
JEL Codes: TRY in the London market and the USD/TRY, between the USD/TRY and the
E43,E52,G15  CBRT policy rate, between the CBRT policy rate and the CBRT overnight borrowing

interest rate, and between the CBRT overnight borrowing interest rate and the
USD/TRY. In addition, a change in basis swap of USD in the London market is a
cause of the CBRT policy rate and in USD/TRY. Lastly, a change in basis swap of
TRY in the London market is a cause of the CBRT policy rate.
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1. Giris

Doviz swap piyasalarinda islem yapan kurumlarin c¢ogalmasiyla kiiresel finans
piyasalarmin birbirlerine bagimliligi ve etkilesimi artmistir. Bu degisimin 6énemli bir nedeni
para piyasasindaki belirsizligin arttigi, likiditenin hizli degisimler sergiledigi dénemlerde
uluslararast finans kurumlarmin ihtiya¢ duyduklari ABD Dolar1 fonlarina erisimde yasanan
zorluklardr.

Doviz swapi, farkli para birimlerinin takas edildigi, spot ve vadeli sézlesmelerin
birlesiminden olusan iki tarafli bir sozlesmedir. Bir tarafin karsi taraf para birimini 6diing aldig1
ve kars1 tarafa esit teminatta kendi para birimi cinsinden borg verdigi s6zlesmedir (Baba, Packer
ve Nagano, 2008). Taraflardan birine ait olan para birimindeki varliklar, kars: tarafa olan borg
yiikiimliiliigiiniin 6nemli bir kismini teminat altina almaktadir. Bu durumda déviz swaplar1 karst
taraf riskinin tamamini kapsamamakla birlikte etkili bir sekilde teminatlandirilmis islemler
olarak gorilmektedir.

Dovize ihtiyact olan finansal kurumlar para piyasasindan dogrudan déviz borglanabilirler
ya da yerli para cinsinden borglandiktan sonra doviz swapt gergeklestirebilirler. Dolar fazlasi
bulunanlar ise bir taraftan artan kendi ihtiyaglarini karsilamak diger taraftan verilecek bir borgta
yasanabilecek yiikselen karsi taraf kredi riskleri sebebiyle likiditelerini korumak isterler. Bu
olumsuz arz—talep kosullarinda finansal kurumlar ihtiya¢ duyduklari yabanci para fonlar1 igin
doviz swap piyasalarini tercih etmektedirler.

Swap anlagmalar1 kur ve faiz risklerini azalttig1 i¢in gelismis iilkelerden gelismekte olan
ekonomilere gerceklestirilecek sermaye akimlarini tesvik etmektedir. Swap oraniyla
bankalararas1 faiz orani arasindaki fark faiz arbitraji firsati yaratabilmektedir. Ayrica swap
anlagsmalarinda taraflardan biri doviz swapinda yer alan para biriminin merkez bankasi
olabilmektedir, bu durum fonlama maliyetlerini diigstirmektedir. Swap anlagmalar1 farkli merkez
bankalarinin likidite saglama ve son kredi mercii gibi islemlerinde isbirligini arttirmaktadir.
Do6viz kuru piyasalarinda 6zellikle forward kontratlar tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir (Bahaj
ve Reis, 2018).

Amerikan Merkez Bankasi (FED) tarafindan geleneksel olmayan para politikasindan ¢ikis
stratejisi kapsaminda faizlerin arttirilmasiyla birlikte ABD Dolarina erisim zorlagsmig ve daha
yiiksek bor¢lanma faiziyle karsi karsiya kalinmistir. Bu durum daha o6nce yiiksek faizlerin
uygulandig1 ve para piyasalarindaki belirsizliklerin arttigi 2007 yilinda da gézlenmistir.

Euro bolgesinde yasanan ABD Dolar1 fonu ihtiyacina karsilik olarak, FED, 6 Aralik
2007'de Avrupa, 18 Eyliil 2008'de Japonya, Ingiltere ve Kanada, 24 Eyliil 2008'de Avustralya,
Isveg, Norveg, Danimarka, 28 Ekim 2008'de Yeni Zelanda merkez bankalariyla anlasmalar
gergeklestirmistir. Daha sonra Meksika, Brezilya, Kore ve Singapur merkez bankalariyla da
swap anlagmalar1 yapilmustir. Ayrica, Avrupa, Kanada, Ingiltere, Japonya ve Isvi¢re merkez
bankalar1 karsilikli olarak swap anlagsmasi gergeklestirmislerdir. Cin Merkez Bankasi, Hindistan
ve Endonezya gibi bircok merkez bankasiyla swap anlagmalari yapmustir. Isvicre Merkez
Bankasi, Polonya ve Macaristan merkez bankalariyla swap anlagmasi ger¢eklestirmistir (Weder
ve Zettelmeyer, 2017).

Merkez bankalar piyasaya doviz likiditesi saglamak amaciyla rezervlerini kullandigi
durumunda ddviz rezervleri tiikkenebilir. Bu duruma alternatif olarak merkez bankalari swap
kanaliyla piyasaya doviz likiditesi saglayabilirler (Obstfeld, Shambaugh ve Taylor, 2009). Bu
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diistinceyle, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 17 Ocak 2017'de swap islemlerine
baslama karar1 almastir.

2. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’min 2017-2018 Déviz Kuru Tiirbiilansi
Karsisindaki Para Politikasi

TCMB, Tiirk Lirasinda yasanan hizli ve yiiksek deger kayiplarini azaltmak/dnlemek igin
geleneksel olmayan para politikasi araglarimi uygulamaya baslamistir. Bu kapsamda izleyen
boliimde Tiirk Lirasi depolar1 karsiligi doviz depolari, Tiirk Lirast uzlasmali vadeli déviz satim
islemi, faiz koridoru ve rezerv opsiyon mekanizmasi agiklanmigtir.

2.1. Tiirk Liras1 Depolar Karsihg Déviz Depolar

TCMB, Tiirk Liras1 ve doviz likiditesi yonetiminde uyguladigt rezerv opsiyon
mekanizmasina ek olarak esnekligin arttirilmasi ve ara¢ gesitliliginin saglanmasi amaciyla 17
Ocak 2017'de Tiirk Lirast depolari karsiligi doviz depolari uygulamasini baglatmistir.

Tiirk Lirast depolar1 karsilig1 doviz depolar1 uygulamasi vadeli bir finansal tiirev {iriindiir.
Depo, Tirk Lirasi, doviz veya altin gibi finansal bir varligin belli bir siire i¢in bagka bir
kurulusa 6diing verilmesi islemidir. Merkez Bankasi'nin uyguladig: sistemde iki farkli varligin
es anli depo islemi gerceklestirilmektedir. Merkez Bankasi, bankalara doviz deposu verirken,
bankalar da Merkez Bankasi'na Tiirk Liras1 deposu vermektedir.

Iki asamada gerceklesen bu islemin ilk asamasinda TCMB, bankalara bir hafta vadeli
doviz édiing verirken, bankalar da aymi siire i¢cin TCMB’na Tiirk Liras1 6diing verir. Ikinci
asamada bankalar 6diin¢ aldiklar1 dovizi faiziyle birlikte TCMB’na iade ederler. TCMB de
bankalardan aldig1 Tiirk Lirasini faiziyle birlikte bankalara iade eder. Thaleye TCMB’nin déviz
ve efektif piyasalarina iiye olan tiim bankalar katilabilmektedir. Bankalar aldiklari dovizin
yiizde 10’unu doviz kurundaki ani degisimlere karsi TCMB’da teminat olarak tutmak
zorundadirlar.

Merkez Bankasi depo miktar1 ve faiz oranlarini belirlerken bankacilik sisteminin Tiirk
Liras1 - doviz likiditesi kosullar1 ve uygulamakta oldugu likidite politikasina ek olarak Londra
swap piyasasinda benzer vadelerde olusan faiz oranlarini dikkate almaktadir. Uygulama
sirasinda Merkez Bankasi'nin net déviz rezervlerinde kalici bir azalma yasanmaksizin piyasaya
doviz likiditesi saglanmakta ve piyasadan Tiirk Lirasi likiditesi ¢ekilmektedir. Merkez Bankasi
bu yontemle Tiirk Lirasi fazlasi olup doviz ihtiyaci bulunan bankalarin finansman maliyetlerini
azaltmay1 amac¢lamstir.

Merkez Bankasi'min Tirk Lirast depolart karsiligi doviz depolart uygulamasina
baslamasindaki en 6nemli neden, doviz ihtiyaci bulunan bankalarin Londra swap piyasasinda
gerceklestirdikleri iglemlere bir alternatif olusturmakti. Bankalar, Merkez Bankasi politika faizi,
bor¢lanma faiz oraniyla Londra piyasast ABD Dolari/Tiirk Lirasi (USD/TRY) swap oranlari
arasindaki faiz arbitrajindan yararlanabilirler (Grafik 1). Arbitraj firsatinin olmadig1 durum:

i =il -+l <s.—f; @
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Denklem 1'de formiile edilmistir. if; Londra piyasast TL swap oramin, i¥; MB politika
faizini, if; Londra piyasasit USD swap oranini, if; Merkez Bankasi borglanma faiz oranin, s;
spot kur, f;; vadeli doviz kurunu ifade etmektedir (Bahaj ve Reis, 2018).
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Grafik 1. TCMB ve Londra Swap Faiz Oranlari
Kaynak: Bloomberg, TCMB

Bankalar, TCMB agirlikl1 ortalama fonlama maliyetiyle (if ) TL borglandiktan sonra elde
ettikleri TL'yi Londra swap piyasasinda i maliyetiyle USD swap isleminde kullanirlar. Daha
sonra bu USD'la spot kurdan (s;) TL alip, swap pozisyonundaki USD riskini hedge etmek igin
vadeli doviz islemi (f;) gergeklestirirler. Mevcut durumdaki TL'yi limitsiz olarak TCMB
bor¢lanma faizi oranindan (if) TCMB'ye borg verirler. Vade sonunda (if) getirisiyle birlikte
anapara MB'dan alinir ve vadeli doviz islem yiikiimliiliigii geregi (f;) lizerinden TL 6demesi
yapilir. Elde edilen USD' la swap anlagmasi yiikiimliliigli yerine getirilir ve anaparayla birlikte
TL swap getirisi (i;) elde edilir.

Merkez Bankasi uyguladigi Tiirk Lirasi depolan karsiligi déviz depolart yontemiyle
Londra swap piyasasindaki Tiirk Lirasi likiditesini azaltarak TL swap oraninin yiikselmesini
saglamak ve uluslararasi yatirimeilarin Tiirk Lirast maliyetlerini arttirmak istemistir. Bu amagla
Merkez Bankasi, Tiirk Lirasi likiditesini azaltacak yeni kararlar aldi. Bu kapsamda bankalararasi
para piyasasinda bankalarin borg alabilme limitlerini 11 Ocak 2017'de 22 Milyar Tiirk Lirasina,
16 Ocak 2017'den itibaren ise 11 Milyar Tirk Lirasina indirdi. Ayrica, 13 Ocak 2017'den
itibaren gerekli goriilen giinlerde Borsa Istanbul repo pazarinda Merkez Bankasi tarafindan
gerceklestirilen fonlama miktarimin sinirlandirilabilecegini ve 22 Kasim 2017'den itibaren
gecelik vadede yapilan islemlerde limitin sifira ¢ekildigini agikladi. Merkez Bankasi, bankalarin
Tiirk Lirasma erisim maliyetlerini arttirmak i¢in giin i¢i fonlama kanallarin1 daralttt ve giin
sonuna kalan likidite ihtiyaglarini en yiiksek faiz oranina sahip olan geg likidite penceresi borg
verme faiz oranindan karsilamaya yoneltti.

Yurtdisi hesaplarinda Tiirk Liras1 bulunduran bankalar, Merkez Bankas1 araciligiyla Tiirk

Lirast depolar1 karsiligi faiz getirisi ve doviz depolar1 karsiligi faiz maliyetiyle islem yapmak
yerine Londra swap piyasasinda daha yiiksek faiz getirisine sahip USD/TRY swap islemi

e
20




Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2019, 4(1): 17-36
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2019, 4(1): 17-36

yapmay1 tercih ettiler. Londra piyasasinda gergeklestirilen USD/TRY swap anlagsmasinda Tiirk
Lirasini bor¢ veren taraf, swap orani getirisi karsiligt ABD Dolar1 fon ihtiyacina erismekte ve
vade sonunda Tiirk Liras1 varliklarim faiziyle geri almaktadir. ABD Dolarini borg veren taraf ise
USD/TL vadeli doviz iglemiyle kur riski tasimadan yiiksek getiriye sahip para birimine sahip
olmaktadir. Bu islemde Tiirk Lirasi, ABD Dolar1 karsisinda deger kaybina ugramaktadir (Grafik
2).
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Grafik 2. ABD Dolan / Tiirk Lirasi1 Doviz Kuru
Kaynak: Bloomberg

Merkez Bankasi ihalelerde karsilastigi talep artisi tizerine Ocak 2017'de 5.5 Milyar ABD
Dolariyla baglamig oldugu ihale miktari1 Mayis 2017'ye kadar siirekli yiikseltmis ve 26.25
Milyar ABD Dolari seviyesine ¢ikartmistir. Buna ragmen teklif miktarindaki artis Temmuz
2017'ye kadar devam etmis ve 34.5 Milyar ABD Dolar1 seviyesine ulagmistir. Merkez Bankasi,
Tiirk Lirasinda deger kaybmin hizlandigi aylarda ihale miktarini arttirmistir. Buna ragmen
ozellikle May1s 2018'den itibaren ihale teklif miktarinda azalma gozlenmektedir (Grafik 3). Bu
azalisin en Onemli nedeni, Londra swap piyasasinda USD/TL swap oranlarinda yasanan artig
sonucu bankalarin olusan yiiksek faiz arbitrajindan yararlanma istegidir.
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Grafik 3. Tiirk Liras1 Depolar1 Karsihg1 Doviz Depolari
Kaynak: TCMB

Merkez Bankas1 uyguladig1 Tiirk Lirasi depolari karsiligi doviz depolari politika aracinin
etkinligini arttirmak icin Tiirk Lirast depolara uyguladigi faiz oranini 18 Ocak 2017 ile 30 Ocak
2017 arasinda 300 baz puan yiikseltmistir (Grafik 4).
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Grafik 4. Tiirk Liras1 ve Doviz Depolar:1 Faiz Oranlan
Kaynak: TCMB

Merkez Bankasi, Tirk Lirast likiditesini sikilagtirmak amaciyla Tiirk Lirasi depolara
uygulanan faiz oraninda 24 Mayis 2018'de de 300 baz puan ve 14 Eyliil 2018'de 475 baz puan
artis gerceklestirmistir. Buna karsin doviz depolara uygulanan faiz orami 19 ay siiresince
yalnizca 150 baz puan yiikseltilmistir. Bu durum Merkez Bankasi'nin Tiirk Lirast likiditesini
sikilastirirken, piyasadaki doviz likiditesini arttirmay1 amacgladigini kanitlar niteliktedir.

22



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2019, 4(1): 17-36
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2019, 4(1): 17-36

Merkez Bankasi'nin bu Onlemlerine ragmen bankalar doviz ihtiyaglarini Londra swap
piyasasinda USD/TL swap islemleriyle gerceklestirmeye devam ettiler. Bu durum iizerine
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) 13 Agustos 2018'de swap ve swap
benzeri (spottvadeli doviz islemi) islemler toplamini bankalarin yasal 6zkaynaklarin yiizde
50’siyle sinirlandirdi. 15 Agustos 2018'den itibaren bu oran yiizde 25°e ¢ekildi ve 17 Agustos
2018'de sinirlama kapsamina bankalarin vadede Tiirk Lirast alim yoniinde gergeklestirecekleri
forward, opsiyon ve bu gibi swap disindaki tiirev islemlerin de dahil edilmesi kararlastirildi.

TCMB ve BDDK'nin birlikte gerceklestirdigi bu diizenlemeler sonrasinda Londra swap
piyasasindaki Tiirk Lirasi likiditesi azaldi ve USD/TL swap oram yiikseldi. Fakat bu durum
swap anlagmasi geregi Turk Lirast iadesi bulunan yabanci finansal kurumlarin ihtiyag
duyduklan Tiirk Lirasina erisimi giiclestirdi. Bunun {izerine yabanci finansal kurumlar Tiirk
Lirast sorumluluklarini yerine getirebilmek i¢in Tiirkiye devlet tahvillerini satmaya bagladilar.
Tahvil satiglariyla birlikte Agustos 2018'de iki yillik devlet tahvili faiz oraninda yiizde on, bes
yillik devlet tahvili faiz oraninda yiizde yedi ve on yillik devlet tahvili faiz oraninda yiizde dort
artis meydana gelmistir (Grafik 5).
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Grafik 5. Tiirkiye Devlet Tahvili Faiz Oranlari
Kaynak: Bloomberg

Bircok iilke merkez bankasi yerel para birimleri ilizerinden gerceklestirilen ticareti
kolaylastirmak ve finansal istikrar kosullarini giiclendirmek amaciyla swap anlagmasi
gergeklestirmektedir. Bu baglamda, TCMB ve Katar Merkez Bankasit 17 Agustos 2018'de 3
Milyar ABD Dolar1 karsiligr Tiirk Liras1 ve Katar Riyali swap anlasmasi imzalamistir.

2.2. Tiirk Liras1 Uzlasmah Vadeli Doviz Satim islemi

Merkez Bankasi doviz piyasasinda gézlemlenen yiiksek volatilitenin enflasyona etkilerini
dikkate alarak doviz piyasalarinda derinligi arttirmak ve reel sektoriin kur riskini etkin bir
sekilde yonetmesine katkida bulunmak amaciyla 18 Kasim 2017'den itibaren Tiirk Lirasi
uzlagmali vadeli doviz satim ihalelerine baglamistir.
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Vadeli doviz satim islemi, bir para biriminin diger bir para birimi karsisinda 6nceden
belirlenmis bir vade sonunda, anlagilan fiyattan alma veya satma yiikiimliiliigii olan bir tiirev
iriindiir. Merkez Bankasi bu islemde doviz satim, ihaleyi kazanan bankalar ise doviz alim
pozisyonu tasimaktadir. Vade tarihinde taraflar spot kur ile vadeli kur fiyati arasindaki farki
Tirk Lirast cinsinden karsi tarafa 6demektedir. Vade tarihinde herhangi bir déviz 6demesi
gergeklestirilmedigi igin Merkez Bankasi doviz rezervlerinde bir degisiklik olmamaktadir.
Merkez Bankasi net doviz rezervlerinin avantajimi kullanarak doviz piyasalarinda oynakligin
azalmas1 igin vadeli doviz piyasalarinda derinligin ve etkinligin arttirilmasimi amagclamistir
(Kigiik, Giiney ve Kiigiiksarag, 2017).

Tirk Lirast uzlasmali vadeli doviz satis1 uygulamasiyla birlikte yerli firmalar yabanci
para cinsi borglarin1 ve yabanci yatirimeilar yerli para birimindeki yatirimlarini kur riskine karsi
hedge edebilmektedir. Kurumsal sirketlerin Tiirk Lirasinda deger kaybi yasanan dénemlerde
vadeli doviz kredileri 6demeleri i¢in doviz taleplerini 6ne ¢ekmeleri durumunda spot ve vadeli
doviz piyasast kurlar birlikte artis gostermektedir. Grafik 6' da Nisan 2018 sonrasi donemde
Tiirk Lirasinda yaganan deger kayb1 karsisinda vadeli islemlerde gerceklesen USD/TL anlasma
seviyelerinde hizl artis gozlenmektedir.
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Grafik 6. Tiirk Liras1 Vadeli Doviz Satis1 Agirhkh Ortalama Fiyatlar
Kaynak: TCMB

Merkez Bankasi'nin gerceklestirdigi Tiirk Lirasi uzlagsmali vadeli déviz satigi ihalelerinde
Mart 2018'de toplam ihale miktar1 2.5 Milyar ABD Dolart olmasina ragmen toplam teklif tutari
4.5 Milyar ABD Dolar seviyesinde ger¢eklesmistir. Bu durum karsisinda Merkez Bankasi
toplam ihale tutarin1 Temmuz 2018'de 6.8 Milyar ABD Dolar1 seviyesine ¢ikararak finansal
kurumlar tarafindan spot piyasada one g¢ekilen doviz talebini sinirlandirmaya ¢aligmustir. Fakat
bu dénemde gelen toplam teklif tutar1 14.9 Milyar ABD Dolar seviyesine yiikselmistir (Grafik
7).
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Kaynak: TCMB

Merkez Bankasi, doviz piyasalarinin etkin isleyisine katki saglamak amaciyla
gerceklestirmekte oldugu Tiirk Lirasi uzlasmali vadeli doviz satim ihalelerine ek olarak 31
Agustos 2018'de vadeli islem ve opsiyon piyasasinda da Tirk Lirasi uzlagsmali vadeli doviz alim
ve satisin gergeklestirilebilmesini kararlastirmistir.

2.3. Faiz Koridoru ve Agirhikh Ortalama Fonlama Maliyeti

Merkez Bankasi, 12 Ocak 2017'den itibaren bir hafta vadeli repo ihalesi agmayarak
bankalar1t ge¢ likidite penceresine yonlendirmistir. TCMB bu tarihten itibaren fonlama
komposizyonunu degistirmis ve politika faizi olarak agirlikli ortalama fonlama maliyetini
kullanmistir. Ayrica, Merkez Bankasi fonlama komposizyonunda ge¢ likidite penceresinin
agirligin arttirarak Turk Lirast likiditesini sikilagtirmayi amaglamisgtir.

Merkez Bankasi doviz kurundaki yiiksek volatiliteye ve enflasyon goriinlimiindeki
bozulmaya tepki olarak geg likidite penceresi bor¢ verme faiz oranini 24 Ocak 2017'de 100 baz
puan, 16 Mart 2017'de 75 baz puan ve 26 Nisan 2017'de 50 baz puan yiikseltmistir. Ozellikle
Amerika Birlesik Devletleri'nde istikrar kazanan ekonomik canlanma, issizlik oranindaki diisiis
ve saat basi tcretlerdeki artis FED’in gelecek donemlerde gerceklestirecegi faiz artis
beklentisini 75 baz puandan 100 baz puana yiikseltmistir. Ekim 2017 itibariyle FED'in bilango
kiigiiltme siirecine baslamasi karsisinda TCMB 14 Aralik 2017'de geg likidite penceresi borg
verme faiz oranii 50 baz puan yiikseltmistir.

Gelismis iilke merkez bankalar1 para politikasi faizlerini arttirmis ve uzun vadeli faizler
yiikselmigtir. Gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlar1 zayiflamigs ve yurtdisina
portfoy ¢ikislar1 yasanmistir. D6viz kurlarinda artis gézlenmis, yurti¢i finansal kosullar negatif
etkilenmistir. Tiirk Lirasinda hizli deger kaybi ve volatilite artisi ¢ekirdek enflasyon ana
egiliminde yukar1 yonlii risk olusturmustur. Bunun iizerine Merkez Bankasi 25 Nisan 2018'de
geg likidite penceresi bor¢ verme faiz oranini 75 baz puan arttirmistir (Grafik 8).
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Kaynak: TCMB

ABD’nin vergi reformu sonrasi genisleyici maliye politikas1 uygulamasiyla artis egilimini
hizlandiran ABD hazinesi biitce agig1 ve ABD enflasyon oraninin hedefe yaklagmasi dolayisiyla
FED’in faiz arttirimlarinin devami beklenmistir. Doviz piyasasinda volatilitenin artmasi
maliyet, beklenti ve fiyatlama davranisi kanaliyla enflasyonun yiikselisi yoniinde risk
olugturmustur. Bu durum karsisinda TCMB fiyat ve finansal istikrar1 desteklemek amaciyla 23
Mayis 2018'de gec likidite penceresi bor¢ verme faiz oranimi 300 baz puan arttirarak yiizde
16.50ye yiikseltmistir.

Merkez Bankasi, 28 Mayis 2018'de para politikasi yeni operasyonel ¢ergevesine iligkin
aciklamasinda politika faizi olarak yeniden bir hafta vadeli repo ihale faizini kullanacagini
belirtmistir. Ayrica, gecelik vadede bor¢lanma ve borg¢ verme oranlarinin bir hafta vadeli repo
ihale faiz oranina gore -/+ 150 baz puanlik bir marjla belirlenecegini agiklamigtir. Buna ek
olarak ge¢ likidite penceresi bor¢ verme faiz oraninin gecelik bor¢ verme faiz oranina 150 baz

puan eklenmesiyle hesaplanacagi belirtilmistir.

Enflasyon (Grafik 9) ve cari agik (Grafik 10) gibi makro gostergelerdeki negatif
gelismeler, Tiirkiye’nin kiiresel gelismeler karsisindaki hassasiyetini arttirmigtir. Bu gelismeler
karsisinda TCMB politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranim1 7 Haziran 2018'de
yiizde 16.50°ten yiizde 17.75’e yiikseltmistir.

Merkez Bankasi finansal istikrarin desteklenmesi ve piyasalarm etkin isleyisinin
siirdliriilmesi amaciyla 13 Agustos 2018'den itibaren temel fonlama araci olan bir hafta vadeli
repo ihalelerine ek olarak ihtiya¢ duyulan giinlerde geleneksel yontemle 91 giine kadar vadeli
repo ve depo satim ihalesi agilabilecegini belirtmistir.

Enflasyonun, cari agigin ve 6zel sektdr borglulugunun yiiksek seviyelere ulasmis olmasi
iilke risk primini arttirmigtir. Merkez Bankasi, 3 Eylil 2018'de enflasyon goriiniimiine iliskin
gelismelerin fiyat istikrar1 agisindan yiiksek risk olustugunu belirtmistir. TCMB, bir hafta vadeli
repo ihale faiz oranimi 13 Eylil 2018'de 625 baz puan arttirarak politika faizini ylizde 24’e
yiikseltmistir.
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2.4. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi

Merkez Bankas1 doviz kurunda gozlemlenen yiiksek volatiliteyi azaltmak i¢in uyguladigi
Tiirk Lirast depolart karsiligi doviz depolart ve Tiirk Lirasi uzlagsmali vadeli doviz satim
uygulamalarina ek olarak doviz piyasasindaki likiditeyi desteklemek amaciyla zorunlu karsilik
oranlar1 araciligiyla onlemler almistir. Bu amagla 10 Ocak 2017'den itibaren yabanci para
zorunlu karsilik oranlar tiim vade dilimlerinde 50 baz puan indirilmistir. TCMB, bu kararla
finansal sisteme yaklagik 1.5 Milyar ABD Dolar ek likidite saglanmasini amaglamistir.

Fiyat ve finansal istikrarin saglanmasi amaciyla 6 Kasim 2017'de rezerv opsiyon
mekanizmast kapsaminda doviz imkan orami iist smirt ylizde 60’tan yiizde 55’e, 7 Mayis
2018'de yiizde 55°ten yiizde 45°e, 6 Agustos 2018'de yiizde 45°ten yiizde 40’a indirilmistir. Bu
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degisikliklerle yaklasik 11.7 Milyar Tirk Lirasi likiditesi piyasadan cekilerek Tiirk Lirasi
likidite kosullar1 sikilastirilmis, yaklasik 5.8 Milyar ABD Dolar tutarinda doviz bankalarin
kullanimina gegirilerek bankalara doviz likiditesi saglanmistir.

Merkez Bankasi finansal piyasalarin etkin isleyisinin saglanmasi ve bankalarin yabanci
para likidite yonetimine esneklik kazandirmak amaciyla 13 Agustos 2018'de yabanci para diger
yiikiimliiliikleri i¢in tiim vadelerde zorunlu karsilik oranlarim1 400 baz puan indirmistir. Rezerv
opsiyonu mekanizmasi kapsaminda Tiirk Liras1 yiikiimliilikkler karsiliginda ABD Dolarinin yani
sira Euro cinsinden de zorunlu karsilik ayrilabilecegi aciklanmigtir. Gergeklestirilen
degisikliklerle finansal sisteme yaklasik 10 milyar Tirk Lirasi, 6 Milyar ABD Dolart ve 3
Milyar ABD Dolari tutarinda altin cinsinden likidite saglanmustir.

Merkez Bankasi'nin 13 Eylil 2018'de politika faizinde gerceklestirmis oldugu faiz
artisgindan sonra Tiirk Lirasi zorunlu karsiliklara uygulanan faiz orani etkinligini yitirmistir.
Bunun {izerine Merkez Bankasi 18 Eyliil 2018'de Tiirk Lirast zorunlu karsiliklara uygulanan
faiz oranini yiizde 7’den yiizde 13’e yiikseltmistir. Bu kararla TCMB, bankalar1 rezerv opsiyon
mekanizmasi kapsamindaki zorunlu karsiliklar1 Tiirk Lirast olarak tutmaya yonlendirmistir.

2.5. ihracat ve Doviz Kazandirict Hizmetler Reeskont Kredileri

Merkez Bankasi, ihracat reeskont kredileri kapsaminda 2017 yili sonuna kadar yapilan
geri 0demelerin vade uzatimima veya Tirk Lirasi cinsinden yapilabilmesine olanak saglamistir.
Ayrica, teminat doviz depolarina tekrar limit getirilmis ve enerji ithalat¢isi kamu kuruluglariin
doviz talebinin bir kisminin piyasa kosullarina gére Merkez Bankasi ve hazine miistesarliginca
karsilanmas1 kararlastirilmistir.  Alinan bu Onlemlerle Merkez Bankasi kendi imkanlari
cercevesinde piyasadaki doviz talebini azaltmay1 ve karsilamay1 amaglamistir.

Ihracat ve doviz kazandirict hizmetler reeskont kredilerinin geri 6denmesinde, 1 Ocak
2017'den once kullandirilan ve 31 Mayis 2017'de vadesi dolanlar icin ABD Dolar1 3.53, Euro
3.70, ingiliz Sterlini 4.34, 1 Subat 2018'de vadesi dolanlar icin ABD Dolar1 3.70, Euro 4.30,
Ingiliz Sterlini 4.80, 25 Mayis 2018 tarihinden dnce kullamilan ve 31 Temmuz 2018'de vadesi
dolan 6demeler icin ABD Dolar1 4.20, Euro 4.90, ingiliz Sterlini 5.60 kuru iizerinden Tiirk
Liras1 olarak yapilabilmesi saglanmistir.

3. Ekonometrik Analiz

Bu ¢aligmanin amact TCMB’nin yeni para politikasi araci swap isleminin uygulandigi
donemde, Londra piyasas1t ABD Dolary/Tiirk Lirast swap oranlari, USD/TL d6éviz kuru, TCMB
politika faizi ve bor¢lanma faizi arasindaki dinamik etkilesimleri analiz etmektir. Calismada
zaman serilerine dayali vektér otoregresyon (Vector autoregression-VAR) yonteminden
yararlanilmustir.

Analize konu olan siire¢, TCMB’nin geleneksel olmayan para politikasi kapsaminda Tiirk
Liras1 depolar1 karsiligi doviz depolar1 uygulamasia basladigi 18 Ocak 2017 ve 26 Ekim 2018
araligini kapsamaktadir. Caligmada degiskenlerin giinliik periyod degerleri kullanilmustir.
Londra piyasast TL swap orani (i¢), ABD Dolar1 swap orani (if) ve USD/TL Kkuru (s;) verileri
Bloomberg terminalinden, TCMB politika faiziyle (i) borglanma faizi (iY) verisi TCMB
elektronik veri dagitim sisteminden elde edilmistir.
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Analizde yer alan degiskenler segilirken Bahaj ve Reis (2018) ¢alismasi dikkate
almmustir. Degiskenlerin tanimlayici istatistikleri Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1. Tammlayie istatistikler
Degisken En diisiik Ortalama Medyan Enyiiksek Std. sapma  Carpikhik Basikhik

i 11.05 15.69 13.5 34.5 5.90 1.63 4.45
i 9.01 13.86 12.25 24 3.61 1.59 4.65
i 1.19 1.92 1.78 2.86 0.54 0.24 1.4
i 7.25 9.76 7.25 22,5 4.76 1.62 4.17
St 3.40 4.14 3.79 6.87 0.83 1.62 4.5

Londra piyasas1 Tiirk Liras1 swap oraninin (if); en diisiik degeri 11.05, ortalamasi 15.69,
medyan1 13.5, en yiiksek degeri 34.5, standart sapmasi 5.9, ¢arpikligi 1.63 ve basikligi 4.45°tir.
TCMB politika faizinin (if); en diisiik degeri 9.01, ortalamasi 13.86, medyan1 12.25, en yiiksek
degeri 24, standart sapmasi 3.61, carpikligi 1.59 ve basikligi 4.65’tir. Londra piyasas1t ABD
Dolar1 swap oraninin (if); en diisiik degeri 1.19, ortalamasi 1.92, medyan1 1.78, en yiiksek
degeri 2.86, standart sapmasi 0.54, cargikligi 0.24 ve basikligi 1.4’tiir. TCMB borglanma
faizinin (if); en dusiik degeri 7.25, ortalamast 9.76, medyani1 7.25, en yiiksek degeri 22.5,
standart sapmasi 4.76, carpikligr 1.62 ve basiklig1 4.17°dir. ABD Dolary/Tiirk Lirast kurunun
(st); en distin degeri 3.40, ortalamasi 4.14, medyam 3.79, en yiiksek degeri 6.87, standart
sapmasi 0.83, carpiklig1 1.62 ve basikligi 4.5°tir.

3.1. Birim Kok Testi

Zaman serisi analizinde degiskenler arasindaki iligkilerin test edilebilmesi i¢in serilerin
duraganligr birim kok testiyle sinanmalidir. Bu amagla tiim degiskenlere Genisletilmis Dickey-
Fuller (Dickey ve Fuller, 1979) birim kok testi uygulanmistir. Gergeklestirilen ADF birim kok
testi sonucunda serilerin diizey degerlerinde birim kok tespit edilmistir (Tablo 2).

Tablo 2. Genisletilmis Dickey Fuller Birim Kok Testi
T istatistik Degerleri

Degiskenler Sabitsiz Trendsiz Trendli %ffea:]r(ﬁ?z;
it 1.013 -0.377 -1.840 -10.183%**
iy 2.670 1.019 -0.458 -21.092%**
i 4.882 0.598 -1.767 -22.743%**
iy 1.632 0.601 -0.983 -21 44T *x
St 1.350 0.096 -1.662 -15.631%**

* ¥ ye **F* girastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Analizde yer alan degiskenler diizeyde duragan olmayip, 1. dereceden farklar alindiginda
duragan ozellik gostermektedir. Biitiin degiskenlerin ayni dereceden I(1) duragan olmasi, bu
degiskenlerle kurulacak bir modelin, gercek bir iliskiyi yansitabilecegi, yani sahte regresyon
olma ihtimalinin disik oldugunu gostermektedir. Degiskenlerin ayn1 dereceden I(1) entegre
olmas1 Johansen egbiitiinlesme testini uygulayabilmenin 6n sartini saglamaktadir.
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3.2. Johansen Esbiitiinlesme Analizi

Degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligini test etmek amaciyla Johansen
esbiitiinlesme testi (Johansen, 1988) gerceklestirilmistir. ilk olarak, kurulacak VAR Modeli’nin
istikrar kosulunu saglayip saglamadigini tespit etmek i¢in ters koklerin birim ¢emberin iginde ve
modulus rakamlarmin birden kii¢iik olup-olmadigi kontrol edilmistir (Grafik 11).
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Grafik 11. AR Karakteristik Polinomlarimin Ters
Koklerinin Birim Cember Gosterimi

Tim ters kokler birim ¢ember igcinde yer almaktadir. Uygun gecikme uzunlugunun
belirlenmesi amaciyla gergeklestirilen Johansen esbiitiinlesme testi minimum gecikme
uzunluklarina iligkin tahmin sonuglar1 Tablo 3’de yer almaktadir.

Tablo 3. Johansen Esbiitiinlesme Testi Minimum Gecikme Uzunlugu

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 2742.649 NA 0.12 12.077 12.122 12.095
1 1367517  8111.93 1.92 -5.879 -5.607 5.772
2 1519.271  296.171 1.10 -6.436 -5.938* -6.240%
3 1561.541  81.5655 1.02 -6.512 -5.787 -6.226
4 1585565  45.8321 1.03 -6.507 -5.557 -6.133
5 1630.546  84.8199 9.41 -6.595 -5.418 -6.132
6 1647.875  32.2966 9.73 -6.562 -5.158 -6.009
7 1695.392  87.5150 8.82 -6.661 -5.031 -6.018
8 1747719  95.2235* 7.83* -6.781* -4.924 -6.049

Tablo 3 incelendiginde, LR, FPE, AIC bilgi kriterleri sekizinci gecikmede, SC ve HQ
bilgi kriterleri ikinci gecikmede minimum degerini almaktadir. Bu asamada AIC bilgi kriterinin
mutlak deger olarak SC ve HQ bilgi kriterlerinden yiiksek deger alis1 ve ii¢ bilgi kriterinin aym
gecikmede optimal degerlerinde oldugu gozoniinde bulundurulmus, fakat yiliksek frekansl
verilerde Schwarz bilgi kriteri (SC) daha tutarli sonuglar verdigi i¢in analize iki gecikmeyle
devam edilmistir.

iki gecikmeyle kurulan Johansen esbiitiinlesme testi sonucunda, Schwarz bilgi Kriterine
gore teste tabi tutulacak modelin lineer, sabitli ve trendsiz oldugu tespit edilmistir (Tablo 4).
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Tablo 4. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Higbiri Higbiri Lineer Lineer 11.Dereceden
Sabitsiz Sabitli Sabitli Sabitli Sabitli
Trendsiz Trendsiz Trendsiz Trendli Trendli

Log Likelihood Derecelendirme (satirlar) ve Model (siitunlar)

0 1489.434 1489.434 1510.332 1510.332 1514.453
1 1518.476 1530.235 1549.959 1551.531 1555.649
2 1535.229 1558.349 1567.277 1572.196 1576.033
3 1542.698 1573.195 1578.758 1583.796 1585.879
4 1544.775 1580.484 1582.242 1588.690 1588.888
5 1544.883 1582.287 1582.287 1589.761 1589.761
Akaike Bilgi Kriteri Derecelendirme (satirlar) ve Model (siitunlar)
0 -6.258410 -6.258410 -6.327530 -6.327530 -6.323708
1 -6.341198 -6.387979 -6.456344 -6.458832 -6.459342
2 -6.370559 -6.462385 -6.488162 -6.500852 -6.504491*
3 -6.359555 -6.479111 -6.494599 -6.503462 -6.503822
4 -6.325109 -6.462974 -6.466268 -6.476913 -6.473424
5 -6.282100 -6.422986 -6.422986 -6.433744 -6.433744
Schwarz Bilgi Kriteri Derecelendirme (satirlar) ve Model (siitunlar)
0 -5.809363 -5.809363 -5.833579 -5.833579 -5.784853
1 -5.802342 -5.840143 -5.872583*  -5.866091 -5.830677
2 -5.741894 -5.815759 -5.814593 -5.809320 -5.786017
3 -5.641080 -5.733694 -5.731220 -5.713140 -5.695538
4 -5.516825 -5.618766 -5.613080 -5.587801 -5.575332
5 -5.384007 -5.479989 -5.479989 -5.445842 -5.445842

*MacKinnon, Haug ve Michelis (1999) calismasindaki kritik degerler

Johansen egbiitiinlesme testi sonucunda elde edilen iz istatistikleri Tablo 5’te yer
almaktadir.

Tablo 5. Kisitsiz Esbiitiinlesme iz Testi

0.05 Kritik

Hipotezler Ozdeger iz istatistigi Degeri p degeri**
(Ho.r=0, Hy. r=1)* 0.1582 143.910 69.8188 0.0000
(Hor<1, Hy, r=2)* 0.0725 64.6556 47 8561 0.0006
(Hor<2, Hy. r=3)* 0.0486 30.0190 29.7970 0.0471
(Hor<3, Hy.r=4) 0.0150 7.05831 15.4947 0.5709
(Hor<4, H;.r=5) 0.0001 0.09044 3.84146 0.7636

* H, hipotezinin 0.05 diizeyinde reddedildigini gostermektedir.
**MacKinnon, Haug ve Michelis (1999) ¢alismasindaki p degeri baz alinmistir.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesik bir vektoriin olmadigini belirten hipotez (Ho. r=0), iz
istatistigi (143.910) kritik degerden (69.8188) biiyiik ve p degeri 0.05’den kii¢iik oldugu icin
reddedilmistir. Degiskenler arasinda en fazla bir esbiitiinlesik vektoriin oldugunu belirten
hipotez (Ho. r<1), iz istatistigi (64.6556) kritik degerden (47.8561) biiyiik ve p degeri 0.05’den
kiigiik oldugu icin reddedilmistir. Degiskenler arasinda en fazla iki esbiitiinlesik vektoriin
oldugunu belirten hipotez (Ho. r<2), iz istatistigi (30.0190) kritik degerden (29.7970) biiyiik ve p
degeri 0.05°den kii¢iik oldugu i¢in reddedilmistir. Degiskenler arasinda en fazla {i¢ esbiitiinlesik
vektoriin oldugunu belirten hipotez (Ho. r<3), iz istatistigi (7.05831) kritik degerden (15.4947)
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kiigiik ve p degeri 0.05°den biiyiik oldugu icin reddedilememistir. Iz testi istatistiklerine gore
degiskenler arasinda ii¢ esbiitiinlesik vektor bulunmaktadir.

Johansen esbiitiinlesme testi sonucunda elde edilen maksimum 6zdeger istatistikleri Tablo
6’da yer almaktadir.

Tablo 6. Kisitsiz Esbiitiinlesme Maksimum Ozdeger Testi
Maximum Ozdeger

Hipotezler Ozdeger istatistigi 0.05 Kritik Degeri  p degeri**
(Ho.r=0, Hy. r=1)* 0.1582 79.2543 33.8768 0.0000
(Hor<l, Hy. r=2)* 0.0725 34.6365 27.5843 0.0053
(Hor<2, Hy. r=3)* 0.0486 22.9607 21.1316 0.0274
(Hor<3, Hy.r=4) 0.0150 6.96786 14.2646 0.4929
(Ho.r<4, Hy.r=b) 0.0001 0.09044 3.84146 0.7636

*Hg hipotezinin 0.05 diizeyinde reddedildigini gostermektedir.
**MacKinnon, Haug ve Michelis (1999) ¢alismasindaki p degeri baz alinmistir.

Degiskenler arasinda egbiitiinlesik bir vektoriin olmadigint belirten hipotez (Ho, r=0),
maksimum 6zdeger istatistigi (79.2543) kritik degerden (33.8768) biiyiik ve p degeri 0.05’den
kiigiik oldugu i¢in reddedilmistir. Degiskenler arasinda en fazla bir esbiitiinlesik vektoriin
oldugunu belirten hipotez (Ho. r<1), maksimum &zdeger istatistigi (34.6365) kritik degerden
(27.5843) biiyiik ve p degeri 0.05’den kiiglik oldugu i¢in reddedilmistir. Degiskenler arasinda en
fazla iki egbiitiinlesik vektoriin oldugunu belirten hipotez (Ho. r<2), maksimum o6zdeger
istatistigi (22.9607) kritik degerden (21.1316) biiyiik ve p degeri 0.05’den kiiciik oldugu i¢in
reddedilmistir. Degiskenler arasinda en fazla ii¢ esbiitlinlesik vektoriin oldugunu belirten
hipotez (Ho. r<3), maksimum 6zdeger istatistigi (6.96786) kritik degerden (14.2646) kiiciik ve p
degeri 0.05’den biiyiik oldugu i¢in reddedilememistir. Maksimum 6zdeger testi istatistiklerine
gore degiskenler arasinda ii¢ esbiitiinlesik vektor bulunmaktadir. Degiskenler arasinda uzun
donemli iligki tespit edilmistir.

3.3. Vektor Hata Diizeltme Modeli

Degiskenler arasindaki uzun dénemli iligskinin kisa dénem dinamiklerinin analiz edilmesi
amaciyla Vektér Hata Diizeltme Modeli (Engle ve Granger, 1987) kurulacaktir. Vektér Hata
Diizeltme Modelinde, bagimli degiskenin duragan seviyesindeki degisim, agiklayict
degiskenlerin duragan seviyeleri ve hata terimi serisinin gecikmeli degerinin fonksiyonu olarak
ifade edilmektedir. Bu asamada ilk olarak hata terimi serisini elde etmek i¢in USD/TL kurunun
(s¢) bagimli degisken oldugu regresyon modeli kurulmustur (Tablo 7).
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Tablo 7. Regresyon Modeli

Degiskenler Katsay1r Std. Hata t istatistigi p degeri

i 0.159691 0.003552 44.95222 0.0000

if -0.074695 0.009221 -8.100321 0.0000

i 0.085172 0.022898 3.719635 0.0002

i 0.022362 0.005548 4.030680 0.0001

C 2.297059 0.050628 45.37138 0.0000

R? 0.971719 Bagimli degiskenin ort. 4.148501
Diizeltilmis R? 0.971472 Bagiml degiskenin std.sapma.  0.837357
Regresyonun std. hatas1 0.141432  Akaike bilgi kriteri -1.063250
Kalint1 kareleri toplamn  9.161426  Schwarz kriteri -1.018566
Log likelihood 251.1423 Hannan-Quinn kriteri -1.045659
F-istatistigi 3934.111 Durbin-Watson istatistigi 0.351120

Olasilik (F- istatistigi)  0.000000

Regresyonda yer alan degiskenlerin p degerleri 0.05’den kiigiik, modelin tamaminin
anlamliligina iliskin F istatistigi 0.0000 ve agiklayic1 gostergesi R yiizde 97 degerini almustir.

Regresyondan elde edilen hata terimi (ht) serisinin duraganligin1 kontrol etmek igin
Genisletilmis Dickey Fuller birim kok testi uygulanmigtir (Tablo 8). Birim kok testi sonucunda
p degeri 0.05°den kiiciik ve t istatistigi mutlak degeri yiizde bir anlamlilik seviyesi kritik
degerinden biiyiiktiir. Hata terimi serisi diizeyde duragandir.

Tablo 8. Genisletilmis Dickey Fuller Birim Kok Testi
T istatistik Degerleri

ADFT
Istatistigi
ht -2.5700 -1.9415 -1.6162 -6.1566*** 0.0000
Not: *, ** ve *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini géstermektedir.

Degisken %1 %5 %10 p degeri

Vektor Hata Diizeltme Modeli, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin birinci farklar (birinci
dereceden duragan olduklar i¢in) ve hata terimlerinin bir gecikmeli degeriyle kurulmustur
(Tablo 9).

Tablo 9. Vektor Hata Diizeltme Modeli

Degiskenler Katsay1  Std. Hata  t-Istatistigi  p degeri
d(i;) 0.085487 0.010112 8.453909 0.0000
d@il) 0.027500 0.011718 2.346897 0.0194
d(iy) -0.235878  0.114608 -2.058193 0.0223
d(iy) -0.001304  0.000703 -1.854902 0.0341
ht(-1) -0.097451 0.024734 -3.939946 0.0001

C 0.001066 0.003392 0.314427 0.7533

Vektor Hata Diizeltme Modeli sonucunda degiskenlerin p degerlerinin 0.05°ten kiigiik
oldugu tespit edilmistir. Hata terimlerinin (ht) bir gecikmeli degerinin katsayisi1 0 ile -1 arasinda,
-0.09 olarak hesaplanmistir. Bu durumda, dengeden bir birim sapmanin yiizde dokuzu bir
sonraki giin diizelmektedir. Kisa donemli dengeden sapmalar, uzun dénemde dengeye
donmektedir.
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3.4. Granger Nedensellik Testi

Degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin varligi tespit edilmistir. Degiskenler
arasindaki nedenselligin yoniinii belirlemek i¢in Granger nedensellik testi (Granger, 1988)
gerceklestirilmistir.

Tablo 10. Granger Nedensellik Testi

Bagimh Degisken: s, Bagimh Degisken: if
Excluded Ki-kare  p degeri Excluded Ki-kare  p degeri
Panel i 14.399 0.0007  Panel St 12.632 0.0018
A il 10.255 0.0059 B i 6.077 0.0479
i 10.636 0.0049 i 6.637 0.0362
iy 6.322 0.0424 iy 146.08 0.0000
Bagimh Degisken: i Bagimh Degisken: iy
Excluded Ki-kare  p degeri Excluded Ki-kare  p degeri
Panel S¢ 47.684 0.0000  Panel St 2.489 0.2880
C if 5.118 0.0773 D iy 7.808 0.0202
i 3.216 0.2003 i 1.565 0.4572
iy 3.118 0.2103 i 0.743 0.6895

Tablo 10 Panel A’da yer alan bulgulara gore, Londra piyasasi Tirk Lirasi swap
oranindaki (i;) bir degisim USD/TL’deki (s;) degisimin bir nedenidir (p=0.0007<0.05). Ayni
tabloya gére, TCMB politika faizindeki (i¥) bir degisim USD/TL deki degisimin bir nedenidir
(p=0.0059<0.05). Londra piyasasi USD swap oranindaki (if) bir degisim USD/TL’deki
degisimin bir nedenidir (p=0.0049<0.05). TCMB borglanma faizindeki (if) bir degisim
USD/TL’deki degisimin bir nedenidir (p=0.0424<0.05).

Tablo 10 Panel B’de yer alan bulgulara gére, USD/TL’deki (s;) bir degisim TCMB
politika faizindeki (i¥) degisimin bir nedenidir (p=0.0018<0.05). Ayni tabloya gére, Londra
piyasasi Tiirk Lirast swap oranindaki (i;) bir degisim TCMB politika faizindeki degisimin bir
nedenidir (p=0.0479<0.05). Londra piyasast USD swap oranindaki (if) bir degisim TCMB
politika faizindeki degisimin bir nedenidir (p=0.0362<0.05). TCMB borglanma faizindeki (if)
bir degisim TCMB politika faizindeki degisimin bir nedenidir (p=0.00<0.05).

Tablo 10 Panel C’de yer alan bulgulara gore,USD/TL’deki (s;) bir degisim Londra
piyasasi Tiirk Lirasi swap oranindaki (if) degisimin bir nedenidir (p=0.00<0.05). Tablo 10
Panel D’de yer alan bulgulara gore, TCMB politika faizindeki (if) bir degisim TCMB
borglanma faizindeki (if) degisimin bir nedenidir (p=0.0202<0.05).

4. Sonuc¢

TCMB, doviz piyasalarindaki derinligi arttirmak ve Tiirk Liras1 degerinde meydana gelen
yiiksek volatiliteyi azaltmak amaciyla Ocak, 2017°de Tiirk Liras1 depolar karsilig1 doviz depo
islemlerine baslamistir. Bu uygulamayla Londra piyasast swap islemlerine alternatif
sunulmustur. TCMB, Kasim 2017'de yeni bir para politikas1 aracini uygulamaya baglamistir.
Tiirk Liras1 uzlagsmali vadeli doviz satigiyla doviz rezerv miktarin1 yapisal olarak azaltmaksizin
Tiirk Lirasinda yasanan volatilitenin azalmast ve doviz kurlarinda 6ngdriilebilirligin arttirilmasi

34



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2019, 4(1): 17-36
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2019, 4(1): 17-36

amaclanmigtir. TCMB, yeni politika araclartyla fiyat ve finansal istikrarin birlikte saglanmasi ve
siirdiiriilmesini hedeflemistir.

Calismada uygulanan ekonometrik analiz sonucunda, Londra piyasas1t TL swap orantyla
USD/TL, USD/TL ile TCMB politika faizi, TCMB politika faiziyle TCMB bor¢lanma faizi ve
TCMB bor¢lanma faiziyle USD/TL arasinda cift yonlii nedensellik tespit edilmistir. Ayrica,
Londra piyasast ABD Dolart swap oranindaki bir degisim, TCMB politika faizi ve
USD/TL’deki degisimin bir nedenidir. Son olarak, Londra piyasast TL swap oranindaki bir
degisim TCMB politika faizindeki degisimin bir nedenidir. Analizde bulunan bulgular iktisadi
olarak anlamlidir.

Finansal piyasalarin birbirini etkileme giicli ve bagimlilig1 finansal kiiresellesme ¢aginda
her gecen giin daha fazla artmaktadir. Merkez bankalar1 uygulayacaklar1 para politikasi
araclarinda bagimsiz olmakla birlikte, kiiresel finans piyasalarindaki gelismelerden bagimsiz
degildirler. Doviz riskinin finansal istikrar odakli bir perspektifle yonetilmesine dair ¢aligmalar
para politikasinin etkinligine dnemli katkilarda bulunacaktir.
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