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Ozet

Para politikast durusu, merkez bankasinin alacagi faiz kararlari ile karakterize edilir. Bu amagla, merkez bankasi faiz oranlar
ile makroekonomik degiskenler arasindaki sistematik iligkinin tahmin edilmesi bakimidan iki nokta ilgi ¢ekicidir: Bunlarm
ilki, mevcut para politikas1 uygulamasiyla makroekonomik istikrara ne kadar yaklasildiginin anlasilmasidir. ikincisi, merkez
bankasinin gelecek doneme iliskin nasil bir para politikasi sergileyeceginin Ongoriisiidiir. Boylece, merkez bankasinin
ayarlanabilir ve kontrol edilebilir yonde aldig: faiz kararlarinin, ekonomiye miidahale giicii belirlenmektedir. Bu ¢alismada,
TCMB faiz oranlartyla enflasyon, doviz kuru, yurti¢i kredi hacmi ve net portfoy yatirimlar: arasindaki iliski Mayis 2010-Eyliil
2019 donemi verileriyle analiz edilmistir. VAR yonteminin uygulanmasiyla elde edilen bulgulara gére, TCMB faiz oranlariyla
makroekonomik degiskenler arasinda sinirl karsilikli iligkiler belirlenmistir.
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JEL Kodu: E52, E58

ANALYSIS OF MACROECONOMIC EFFECTS OF CBRT INTEREST
DECISIONS AFTER 2008

Abstract

Monetary policy stance is characterized by interest rate decisions to be taken by the central bank. For this purpose, two points
are interesting for estimating the relationship between central bank interest rates and macroeconomic variables: The first point
is realizing the convergence to macroeconomic stability through current monetary policy implementation. The second one is
the prudence of the central bank’s monetary policy for the coming period. Thus, the power to intervene in the economy is
determined by the interest rate decisions taken by the central bank in an adjustable and controllable direction. In this study, the
relationship between CBRT interest rates, inflation, foreign exchange rate, domestic credit volume and net portfolio
investments was analyzed with the data of 2010:M5-2019:M9 period. According to the findings obtained by the application of
VAR method, the limited mutual relations between the CBRT interest rates and macroeconomic variables were determined.
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1. Giris

Merkez bankalar1 agisindan en uygun para politikast aracinin se¢imi, mevcut araglarin
ekonomik konjonktiiriin gereklerini ne kadar karsiladigina ve politika yapicilarin ekonominin
gelecegine iliskin verdigi taahhiitlerin seffafligina baghdir. Ozellikle 2008 kiiresel krizinden sonra
alternatif politika araglarina da bagvurulmasina karsin, parasal durusun temel belirleyicisi olarak merkez
bankasi faiz kararlar1 6nem arz etmektedir. Ciinkii faiz oranlar1 gerek para birimlerinin fiyatinin gerekse
uluslararas1 yatinm akismnin belirlenmesinde kilit rol oynarken, iilke paralarinin gorece degeri
araciligiyla reel ve finansal sektorii etkilemektedir. Bu noktada, merkez bankasi faizlerinin reel
ekonomik faaliyeti etkileyen parasal aktarim 6ne ¢ikmaktadir. Ozellikle enflasyon hedeflemesi rejimini
benimseyen merkez bankalari tarafindan planlanacak politika ufku i¢in, faiz oraninin enflasyona tam
olarak aktariminin ne siirede gergeklestigi dnemlidir. Siirekli degisen enflasyon oranlari nedeniyle para
politikas1 aktarim mekanizmasinin uzun ve degisken gecikmelere sahip olacagi kanisi politika ufku i¢in
genellikle on iki ile yirmi dért ay arasmin baz alinmasmm dngérmektedir. Ornegin, Amerika’da finansal
piyasalardaki varlik ve emtia balonlarindaki artig sonucu, Lehman Brothers gibi biiyiik 6l¢ekli finansal
kuruluslarn iflas etmesiyle birlikte baglayan 2008 kiiresel krizi merkez bankalarinin izledigi politika
seyrinin yani parasal aktarim mekanizmasinin standart igleyisinin disina ¢ikabilecegini géstermistir. Bu
donemde yayginlasan ekonomik durgunluk riski sonucunda Amerika Merkez Bankas1 (Federal Reserv
System: FED), Avrupa Merkez Bankasi (European Central Bank: ECB), ingiltere Merkez Bankas1
(Bank of England: BoE) ve Japonya Merkez Bankasi (Bank of Japan: BoJ) gibi gelismis iilke merkez
bankalar1 faiz oranlarini sifira yaklagtirmistir. Kiiresel krizle miicadeleye ek bir ivme kazandirmak i¢in
“niceliksel genigleme” ya da “varlik alimlar1” gergeklestirilmistir. Para politikas1 nihai hedefi olarak
fiyat istikrar1 konusunda merkez bankalarinin fikir birligi siirerken, finansal riskler de gbze ¢arpmaya
baglamistir. Merkez bankalari, finansal piyasalarin giiclendirebilecegi risklere odaklanmis ve reel
ekonomi igin ciddi sorunlara kars1 makro ihtiyati 6nlemler almistir. Dolayisiyla, makro ihtiyati politika
uygulamalarinin ileriye doniik parasal aktarim mekanizmasinin gelisiminde etkili oldugu bir déonem
baslamustir.

Teorik ve pratik acidan merkez bankasi faiz kararlarinin uygulanmasina iligskin yapilan bu
degerlendirmeler, TCMB 6zelinde ele alindiginda 6zellikle 2008 kiiresel kriz sonras1 doneme isaret eden
gelismeler goze ¢arpmaktadir. 2001 krizinden sonra, TCMB fiyat istikrarina yonelik, 2002-2005
doneminde ortiik enflasyon hedeflemesini, 2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesi rejimini
benimsemis ve gecelik faiz oranlarini politika faizi olarak belirlemistir. 2008 kiiresel krizinin etkilerini
hafifletmeye yonelik ise, TCMB alternatif politika arayisina baglamistir.

[lk asamada, TCMB Kasim 2008’de kademeli faiz indirimini baslatmis, 2009 yilinin
ortalarindan itibaren ig talebin canlanmasiyla Tiirkiye ekonomisi toparlanmaya baslamistir. Buna karsin,
dis ticaret yapilan iilkelerde durgunlugun devam etmesi, dis talebi olumsuz etkilerken; gelismis iilke
merkez bankalarinin uyguladig1 geleneksel para politikalar1 Tiirkiye’ye yonelik sermaye hareketlerini
hizlandirmig ve TL nin asir1 degerlenmesine, yurti¢i kredi hacminin artmasina yol agmstir. Bu nedenle,
finansal istikrara yonelik olusabilecek tehdide 6nlem olarak, TCMB 14 Nisan 2010 tarihinde “Para
Politikas1 Cikig Stratejisi” hazirlamistir. Bu stratejiye gore, gecelik borg alma faizinin yerine bir hafta
vadeli repo faizini politika faizi olarak tercih eden TCMB, faiz koridoru ve zorunlu karsiliklar aktif
olarak kullanmaya baglamistir. Bdylece, 2010 yilina kadar simetrik faiz koridoru ig¢inde faiz oranlarimi
ayn1 siklikta degistiren TCMB, 2010 yilmin sonundan itibaren faiz oranlarim1 farkli siklikta
degistirebilecegi asimetrik faiz koridorunu olusturmustur.

Ozetle, TCMB 2010 yilinin sonundan itibaren genis bir asimetrik faiz koridoru i¢inde birden
fazla faiz oranindan yararlanarak aslinda makro ihtiyati para politikas1 kompozisyonu belirlemistir. Bu
gercevede, kiiresel krize kars1 2008-2009 doneminde kademeli faiz indirimlerine giden TCMB, 2011
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yilindan itibaren kiiresel ekonomik konjonktiir dogrultusunda 6zellikle faiz koridorunun iist limitini
kullanmigtir. 2011 yilinin son ¢eyreginde faiz koridoru {ist limitine dogru genisletilirken, 2012 yilinda
kismen esnek bir siki para politikast uygulanmistir. Kredi hacmini, makul sevilerde tutmaya calisan
TCMB, ani yabanci sermaye hareketlerine hizli tepki verebilecegini gostermistir. 2013-2014 doneminde
ise, FED’in nicel genisleme politikasini terk edecegini aciklamasinin yol actigi kiiresel belirsizlik
yabanci sermaye hareketliligini sinirlandirmigtir. Bu nedenle, TCMB faiz koridorunu tekrar {ist limitine
dogru genisleterek siki para politikasini siirdiirmiistiir. 2015 yilinda gelismis {ilke merkez bankalarinin
para politikasinda normallesme siirecini baslatmasi {izerine, TCMB tarafindan 18 Agustos 2015
tarihinde “Kiiresel Para Politikalarinin Normallesme Siirecinde Yol Haritas1” hazirlanmustir. 2016
yilinda uygulamaya konulan yol haritasia gore, politika faizi etrafinda daha simetrik hale gelmesi ve
daraltilmas1 tasarlanan faiz koridoru, TCMB faiz kararlarmin giiniimiizdeki kullanim seklini temsil
etmektedir.

Buraya kadar yapilan degerlendirmeler dogrultusunda, ¢caligmanin temel amaci sudur: TCMB
faiz oranlar1 ile makroekonomik istikrar gostergeleri arasindaki iliskilerin, merkez bankasi1 faiz
kararlarinin  ekonomideki roliiniin tartisilmasina iliskin objektif bir bakis ac¢is1 sunacagi
diistiniilmektedir.

Calisma bundan sonra dort boliimden olusmaktadir. Ikinci boliimde 2008 kiiresel kriz sonrasi
TCMB faiz kararlar1 para politikasi hedef ve araglar1 etrafinda degerlendirilmistir Ugiincii boliimde
konuya iliskin ampirik literatiire yer verilmis, doérdiincii béliimde ise uygulanan ampirik yontemlerle
ilgili teorik bilgi verilerek ardindan ampirik sonuglar raporlanarak yorumlanmustir.

2. 2008 Kiiresel Kriz Sonras1i TCMB Para Politikas1 Hedef ve Araclar

2008’in son ¢eyreginden itibaren derinlesen kiiresel krizin yol actig1 tahribata kars1 esgiidiimlii
ekonomi politikast onlemleri giindeme gelmistir (TCMB, 2011-III). Tiirkiye’de, politika yapicilar bu
anlayis i¢inde hareket ederek dengeleyici para ve maliye politikalariyla krizin yikici etkilerini azaltmaya
calismustir (Bas¢1 ve Kara, 2011: 11-13). TCMB faizlerini hizla diisiirmiis, bankalar arasi para
piyasasinin kesintisiz ve etkin bir bigimde calismasina yonelik onlemler alinmis, destekleyici kamu

maliyesi araglar1 kullanilmis ve 6zel sektore yonelik kredi destegi mekanizmalari olusturulmustur
(TCMB, 2015).

2008’in Kasim ayinda parasal genisleme siirecini baslatan TCMB, 2008 ve 2009 yillarmin
Kasim aylar1 arasinda faizini toplam 1025 baz puan indirmistir. Bu yolla TCMB piyasaya likidite enjekte
ederek finansal sistem ve kredi mekanizmasinin sorunsuz iglemesine yardimci olmayi amaclamigtir.
Gerek hane halklarinin diisiik bor¢luluk oran1 gerekse bankacilik sektoriiniin saglam yapis1 sayesinde
hizla artan i¢ talebin onciiliigiinde Tiirkiye ekonomisi toparlanma siirecine girmistir (TCMB, 2011-111).
Ornegin, bu gelismeler 15131nda Tiirkiye ekonomisi 2010°da %9,2, 2011°de %38,8 biiyiimeyle krizden
kendini pozitif yonde ayristirmistir. Afrika ve Orta Dogu’da yeni pazarlara ac¢ilmasina karsin, 6rnegin,
2008-2012 doneminde Snemli ticaret ortaklarimizdan AB iilkelerinde yasanan sikintilarin etkisiyle,
ozellikle 2010-2011 doneminde Tiirkiye’de ihracat ve ithalat arasindaki fark agilmistir (TCMB, 2015-
IV). 2010 yilindan itibaren gelismis llke merkez bankalarmin 6n planda tuttugu alternatif para
politikasinin etkisiyle de, Tiirkiye’ye yonelik portfdy yatirimlar1 ve kisa vadeli yabanci sermaye
hareketliligi artmig, TL degerlenmis ve cari agik artmustir.

2008 yilinin sonunda, finans sektoriinden reel sektére dogru yayilan krizin yol agtigi talep
daralmasina yonelik tek basina uygulanan para politikasinin yetersizligi nedeniyle maliye politikasi
onlemleri de alinmistir. “Toplam talebi uyarici nitelikte olan ve mali canlandirma paketi” seklinde alinan
bu 6nlemler ana hatlariyla soyledir (Kaya ve Celik, 2015: 281): Firmalarin stoklarim eritmek amaciyla
bazi iiriinlerde OTV ve KDV oranlar1 gegici olarak diisiiriilmiistiir. Yatirim ortaminin iyilestirilmesine
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yonelik olarak yeni bir yatirim tesvik sistemi olusturulmustur. Vergi indirim ve muafiyetlerini kapsayan
“varlik barig1” yoluyla yurtdisindaki varliklarin yurda getirilmesi tesvik edilmistir. KOBI’lere ve
ihracatg1 firmalara kredi ve garanti destegi saglanarak, istihdamin artirilmasina iliskin vergi indirimleri
ve tesvikler konusunda yasal diizenlemeler yapilmustir.

Sekil 1’de, 2008-2017 doneminde gelir ve harcama kalemlerine dayali olarak, uygulanan
genisletici maliye politikasinin sonuglarina yer verilmistir. Kiiresel krizin yogun hissedildigi 2009°da
faiz dis1 fazlanin GSYH’ye orani1 hizla diismiistiir. Bu donemden itibaren uygulanan genisletici maliye
politikasi sayesinde her ne kadar diisiik bir seyir izlese de faiz disi fazlanin GSYH’ye oraninin artmasi

saglanmistir.
Sekil 1. 2008 Kiiresel Kriz Sonras1 Merkezi Yonetim Biitcesi Genel Goriiniimii
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Kaynak: Maliye Bakanlig1 Biitce ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigii (BUMKO) (2019) verileri kullanilarak yazar tarafindan hazirlannustir.

TCMB de gerekli gordiigi alternatif para politikasi kapsaminda iki temel ara hedef belirlemistir.
Bunlar; portfoy ve kisa vadeli yabanci sermaye yatirimlarindaki oynakligt sinirlandirmak, kredi hacmi
genislemesini yavaslatmaktir (TCMB, 2015). Tiim bunlarin yaninda TCMB su hususlara odaklanmigtir
(Kutlar ve Gilindogan, 2012: 6-7): Makro finansal riskler ekonominin tamamu i¢in zarar verici nitelikte
oldugundan, finansal sistemin kontrol altina alinmasi 6nemlidir. Finansal sistemde diizenleyici-
denetleyici yetkilere sahip bagimsiz bir otoriteye ihtiyag¢ vardir. Bu kapsamda, ilk asamada etkin likidite
yonetiminin gerceklestirilmesine yonelik olarak 14 Nisan 2010 tarihli “Para Politikasinda Cikis
Stratejisi” hazirlanmis, teknik faiz ayarlamasina gidilerek, gecelik bor¢ alma faiz orani yerine, faiz
koridorunun arasinda kalan 1 hafta vadeli repo ihale faiz oran1 18 Mayis 2010 tarihinde politika faizi
olarak belirlenmigtir (TCMB, 2010: 1-11).

Finansal sisteme iligkin olarak da, 8 Haziran 2011 tarihinde Hazine Miistesarligi’nin bagh
oldugu bakanin baskanliginda, Hazine Miistesar1 ile TCMB, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK), Sermaye Piyasast Kurumu (SPK) ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)
baskanlarindan olusan “Finansal Istikrar Komitesi” olusturulmustur (Hazine Miistesarligi, 2017).
Finansal istikrarsizlikla miicadele amach gelistirilen makro ihtiyati politikalarin uygulanmasina katki
saglayacak bagimsiz bir otorite yapilandirilmustir.

Alinan s6z konusu &nlemler, olumlu ydnde etkisini gdstermistir. Ornegin, 2010°un sonunda
%40’1n tizerinde seyreden kredi genisleme hiz1 2012’nin sonunda %18,6’ya diigsmiistiir. Bu dogrultuda
cari iglemler ag¢igmin GSYH’ye orani ise 2011’in sonunda %9,7 iken, 2012’nin sonunda %6,1°¢
gerilemistir. Yalmz, 2013 yilinin Mayis ay1 sonrasinda TL’de belirgin bir deger kaybi yasanmasi
enflasyona iligkin beklentileri olumsuz etkilemistir. TCMB, makro finansal riskleri de diisiinerek
temkinli hareket etmis ve “Ek Parasal Sikilastirma” karari ile gecelik bor¢ verme faiz oranini yiikselterek
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koridoru yukart dogru genisletmistir. Son olarak, TCMB Kkiiresel para politikalarinin normallesmeye
baglamasindan 6nce ve sonra uygulanabilecek politikalara iligkin 18 Agustos 2015 tarihinde yayimnladigi
“Yol Haritas1” ile faiz koridorunu daraltarak, 1 hafta vadeli repo ihale faiz oranini daha aktif
kullanacagini agiklamustir.

2.1. Finansal istikrar Cercevesinde Enflasyon Hedeflemesi ve Politika Faizi

Ozellikle doviz kuru oynaklig1 ve iilkelerin risk priminin agirlikta oldugu kiiresel belirsizlikler
fiyat istikrar1 ve finansal istikrar lizerinde bir tehdit unsuru olmus, TCMB faiz politikasini bu yonde
gelistirmistir. Bu amagla, 2010 y1li Mayis ayindan itibaren 1 hafta vadeli repo ihale faiz oranini politika
faizi olarak kullanilmistir. TCMB’nin ac¢tig1 1 hafta vadeli repo ihalesinde bankalar ve TCMB arasinda
repo/ters repo (geri alma/satma) taahhiidii ile alim/satim anlagmalar1 yapilir. Hazine bonosu ve devlet
tahvili gibi sabit getirili menkul kiymetler 6nceden belirlenen fiyattan vade sonunda geri alinir ya da
satilir. Piyasanin likidite ihtiyacina gore miktar ihalesi yapilan bu sistemde amag, enflasyonist baskiy1
hafifletmektir.

Tablo 1’de, TCMB, 2010’da enflasyon hedefin altinda gerceklestigi i¢in politika faizini
diisiirmiistiir. Bir sonraki doneme iligkin enflasyon hedefi de disiiriilmiis, 2011°de, doviz kuru ve emtia
fiyatlarindaki artig, enflasyonu, hedefin tizerine ¢ikarmigtir (TCMB, 2012-1). Olumsuz ekonomik
bekleyislere izin vermek istemeyen TCMB genisletici parasal durus sergilemistir. 2012°de, doviz
kurunun birikimli etkilerinin giderek azalmasi ve i¢ talepteki yavaslamanin etkisiyle enflasyon, hedefin
iizerinde olmasina karsin bir dnceki doneme kiyasla azalig egilimi sergilemis, bu durum 2013’{in ilk
ceyreginde de devam ettigi icin TCMB genisletici para politikasinda 1srarli olmustur (TCMB, 2013-1).

Tablo 1. 2010-2018 Donemi Enflasyon ve TCMB Faizleri (%)

Yillar Hedeflenen Enflasyon Gerceklesen Enflasyon Politika Faizi
2010 6,5 6,4 6,50

2011 55 10,4 5,75

2012 5 6,2 5,50

2013 5 7,4 4,50

2014 5 8,2 8,25

2015 5 8,8 7,50

2016 5 8,5 8,00

2017 5 11,92 8,00

2018 5 20,3 24,00

Kaynak: TCMB, (2019).

2014’de, uluslararasi petrol fiyatlarinin diigmesi ve doviz kurunun birikimli etkilerinin yavasga
azalmasina ragmen, enflasyon hedefin iizerinde gergeklestigi icin TCMB, genisletici para politikasindan
vazgecmis ve politika faizini yilikselmistir. 2015°de, uluslararas1 petrol fiyatlarindaki diistisiin etkisi
stirerken islenmemis gida fiyatlarindaki artis enflasyonu hedefin {izerine ¢ikarmis, ancak FED’in para
politikasinda normallesme siirecini baglatmasinin etkisinin yol actig1 kiiresel belirsizlige karsi, TCMB
politika faizini disiirmeyi tercih etmistir. 2016’da ise, uluslararasi petrol fiyatlarmin hizla artmasi
sonucu enflasyon hedefin lizerinde seyretmeye devam etmistir. Bununla birlikte, TCMB 2016’da
enflasyon bekleyisleri, fiyatlama davraniglari gibi unsurlari dikkate alan para politikasinda normallesme
stirecini uygulamus, politika faizini belirli bir seviyede tutmustur (TCMB, 2016-1).

2017°de, TL’nin doviz kuru karsisindaki deger kaybi ve petrol fiyatlarindaki artis sonucu,
toplam talep kosullar enflasyonu yukari yonlii harekete gecirmistir (TCMB, 2018-1). Buna karsin,
TCMB normallesme siireci dogrultusunda, politika faizinde degisiklige gitmemistir. Ancak, 2018’de
enflasyonun temel belirleyicisi olan doviz kurundaki ani gelismelere yonelik, TCMB, politika faizini
yiikseltmeye karar vermistir.
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2.2. Piyasanin Fonlanmasi ve Faiz Koridoru

Kiiresel kriz sonrasi izlenen genisletici para politikasinin yarattigi belirsizligi dikkate alan
TCMB politika faizi yaninda asimetrik faiz koridorunu kullanmustir. Asimetrik faiz koridorunda,
politika faizi ile kisa vadeli piyasa faizleri arasinda onemli fark olusmaktadir. TCMB’nin, politika
faizine miidahale etmeden, faiz koridorunun alt ve {ist limitinde yaptig1 degisikliklerle ekonominin
gidisatini etkileyebilecegi bu siireg¢ Sekil 2 yardimiyla agiklanmustir.

Sekil 2. Asimetrik Faiz Koridorunun Isleyisi
Faiz Oram

TCMB BORC VERME FAiZ ORANI GLP Bor¢ Verme Faiz Oram
(Marjinal Fonlama Faizi) ’T‘

Gecelik Borg Verme Piyasa Faiz Orani

POLITiKA FAi/ﬁ ORANI L FAiZ KORiIDORU

Ikincil Piyasa Faiz Oram

\

TCMB BORC ALMA FAiZ ORANI

GLP Bor¢ Alma Faiz Oram
> Saat

10.00 16.00 17.00
interbank + APi '

Kaynak: TCMB Cikis Stratejisi (2010), izlenerek yazar tarafindan olugturulmustur.

Burada, interbank ve API, TCMB borg¢ alma faiz orani ile marjinal fonlama faizi yani TCMB
bor¢ verme faiz oranina gore gergeklesir. S6z konusu smirlarin iginde, politika faiz orani ile piyasa faiz
oranlari belirlenir. Ayrica, API kapsaminda politika faiz orani ile marjinal fonlama faizi arasinda olusan
gecelik bor¢ verme piyasa faiz oranindan, bankalara bor¢ alma imkani taninir. Eger piyasanin giinliik
likidite ihtiyac1 API ile karsilanamazsa, bankalarin, TCMB’den gecelik vadede Borsa Istanbul (BIST)
repo/ters repo pazarindan bor¢lanmasina marjinal fonlama faizi uygulanir. GLP uygulamasinda ise, faiz
koridorunun mesafesi genislerken, GLP bor¢ alma faiz orani TCMB bor¢ alma faiz oraninin altinda,
GLP borg verme faiz oran1t TCMB bor¢ verme faiz oraninin iistiinde gerceklesir.

Sekil 3’de ise, piyasadaki likidite ihtiyacina gére TCMB’nin yapmis oldugu fonlama agirlikli
ortalama fonlama faizi (maliyeti) ve BIST gecelik repo faizlerindeki degisikliklerle yorumlanmustir.
TCMB, ““faiz-kur-risk” iligkisinin 6n planda oldugu parasal durus sergileyerek, kisa vadeli faiz piyasa
oranlarimi etkilemistir.

2011’in son ¢eyreginde, Tiirkiye’nin risk primindeki artig, portfoy ve kisa vadeli yabanci
sermaye yatirimlarinin ¢ikigint  hizlandirirken, TL’de yasanan deger kaybi sonucu enflasyon
yiikselmistir. TCMB buna yo6nelik olarak ortalama fonlama faiz oranimi %7,68’e ¢ikarirken, gecelik faiz
orant koridorun {ist limitine yakin %11,63 seviyesinde gergeklesmistir. 2012°de, risk primindeki olumlu
goriiniim portfoy ve kisa vadeli yabanci sermaye yatirimlari i¢in cazip bir ortam yaratirken, enflasyonun
seyrindeki iyilesme TCMB’yi biraz daha esnek bir politikaya yonlendirmistir. Buna gore, TCMB,
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ortalama fonlama faiz oranini %35,53’e ¢ekmis ve gecelik piyasa faiz oran1 da %5,36 seviyesinde
olusmustur.

Ozellikle, 2014°ten itibaren hissedilmeye baslanan kur sepeti ve risk primi arasindaki giiglii
iligki, 2013-2014 déneminde yabanci sermaye yatirimlarinin ¢ikisindaki ve enflasyondaki artis egilimi
TCMB’yi parasal sikilagtirmay1 yoneltmistir. Bunun sonucunda, ortalama fonlama faiz orani sirasiyla
%6,95 ve %8,44 seviyelerine yiikselirken, gecelik piyasa faiz oranlar1 koridorun iist limitine yakin olan
%7,75 ve %10,8 ¢ikmustir.

2015-2016 doneminde, smirli da olsa artis gosteren risk primi ve TL’de gozlenen deger kaybi
nedeniyle TCMB Agustos 2015°de agikladigi yol haritasina atfen siki para politikasini dar bir faiz
koridoru etrafinda uygulamaya baslamistir. Politika faiz oram etrafinda hareket etmeye devam eden
ortalama fonlama faiz oran1 2015°de %8,79, gecelik piyasa faiz oran1 %10,75 seviyesinde, 2016’da ise
strasiyla %8,28 ve %8,50 seviyesinde gergeklesmistir.

2017-2018 doneminde ise, 6zellikle TL nin doviz kuru karsisindaki asir1 deger kaybi nedeniyle
ortalama fonlama faizi ve gecelik piyasa faiz oranlar1 yilikselmistir. 2017°de ortalama fonlama faiz orani
%12,75, gecelik piyasa faiz oram1 %13,38 seviyesinde; 2018’de sirasiyla, %24,00 ve %?24,38
seviyesinde ger¢eklesmistir.

Sekil 3. 2011-2018 Déonemi TCMB ve BIST Gecelik Faizleri (%)

30
25
20
15
10
5 -
0 | | | | | . | 1
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Politika Faizi = =Bor¢ Alma Faizi
------- Bor¢ Verme Faizi = -+ GLP Faizi
Ortalama Fonlama Faizi == ==BIST Gecelik Repo Faizi Kapanis

Kaynak: TCMB (2019) verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

2.3. TCMB Faiz kararlar1 ve Ekonomik Performans

TCMB fiyat istikrarina ilaveten gozettigi finansal istikrara katki yapacagimi diisindiigii faiz
koridorunu aktif olarak likidite yonetiminde kullanmay1 tercih etmistir.
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Sekil 4. Politika Faizi ve Faiz Koridorunun Aktarim Kanallar:

( AKTARIM \

é N\ KANALLARI 4 HEDEFLER )
ARACLAR
o » FAIZ FIYAT ISTIKRARI
POLITIKA FAiZi
DOVIZ KURU FINANSAL
FAiZ KORIDORU . ISTIKRAR
KREDI

- . AN /

Kaynak: Kara (2012) izlenerek yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 4’de 6zetlenen, fiyat istikrar1 ve finansal istikrara yonelik faizlerin farklilastigi faiz, doviz
kuru ve kredi kanallarinin teorik igleyisi Tablo 2’de soyle agiklanmugtir:

Tablo 2. 2010-2017 Donemi Faiz Kanali (%)

Toplam Yurtici

Borg¢ Borg¢ Tiiketici Ticari Mevduat  Talep™

Politika

Yillar . Alma  Verme  Kredisi Kredi : o — —

Faizi Faizi  Faizi Faizleri®  Faizleri Faizleri Y.l.lrtl":l Yurtici

Tiiketim Yatirnm
2010 6,50 1,50 9,00 10,58 8,39 7,92 6,1 29,9
2011 5,75 5,00 12,50 17,10 14,89 10,60 7,3 18,5
2012 5,50 5,00 9,00 11,92 10,97 7,57 0,3 2,7
2013 4,50 3,50 7,75 12,58 10,60 8,04 53 4,2
2014 8,25 7,50 11,25 13,07 11,14 9,49 1,9 -1,3
2015 7,50 7,25 10,75 16,42 15,77 10,97 572 9,2
2016 8,00 7,25 8,50 14,51 14,53 9,64 3,2 3,0
2017 8,00 7,25 9,25 16,06 15,97 11,29 5,9 7,3

Kaynak: TCMB ve Kalkinma Bakanligi (2019).
Not: *, bankalarca agilan kredilere ve mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faiz oranlaridir ve **yillik yiizde degisim oranidir.

2010’dan itibaren TCMB, toplam yurtici talebin enflasyon lizerindeki baskisini hafifletmek i¢in
faiz koridoruna yonelik kararlar almigtir. TCMB 2010-2011 déneminde, faiz koridorunu yukari dogru
genisletmistir. Kredi ve mevduat faizleri yiikselirken, tiiketim harcamalar1 artmis, yatirim harcamalari
gerilemistir.

2012’de, basta AB iilkeleri olmak iizere kiiresel ekonomide belirgin daralmanin goriilmesi
sonucu TCMB faiz koridorunun iist limitini asag1 ¢ekmistir. Kredi ve mevduat faizlerinin de diigmesi
ekonomik birimlerin dis talebini artirmus, toplam yurtigi talep zayiflamigtir. 2013’de ise, TCMB faiz
koridorunu her iki yonde asagi ¢cekmis, ticari kredi faizleri diismesine karsin, tiiketici kredisi ve mevduat
faizleri yiikselmistir. Bu durum, bir 6nceki doneme kiyasla 6zellikle yatirim harcamalar1 agisindan
toplam yurtigi talebi canlandirmistir.

2014’de, toplam yurtici talepteki artigin enflasyonist egilimlere yol agacagi ve para politikasinda
kiiresel belirsizliklerin yasanacagi endisesiyle TCMB faiz koridorunun alt ve iist limitlerini yukari
cekmis, onceki donemlerde belirli bir seviyede tuttugu politika faizini yiikseltmistir. Boylece, kredi ve
mevduat faizleri yiikselmis ve yurtici toplam talep azalmistir.
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2015-2016 doneminde bir oOnceki donemde smirli diizeyde seyreden yurtici talebi
hareketlendirmek amaciyla TCMB, faiz koridorunu asagi dogru genisletmeye baslamistir. Para
politikasinda normallesmenin hayata gegirildigi bu donemde faiz koridorunun aralig1 a¢ilmadan, faiz
oranlarmin birbirine yakin seyretmesi saglanmistir. Kredi ve mevduat faizleri diismiis, beklenenin
aksine toplam yurtici talep azalmistir.

2017’de ise, temel olarak doviz kurundaki artis egiliminden dolayi, TCMB faiz koridorunu
yukar1 dogru genisletmistir. Mevduat faizinin, kredi faizlerine kiyasla daha yiiksek seviyede
ger¢eklesmesine karsin, toplam yurtici talep artmustir.

Doviz kurunda yasanan gelismeler ekonomiyi tiiketim ve iiretim agisindan etkilemektedir. Tablo
3’de, 2010-2011 déneminde, TCMB nin toplam yurti¢i talebi sinirlandirmak i¢in faiz koridorunu yukari
dogru genisletmesi doviz kurunun diismesini ve dig ticaret agiginin azalmasina yol agmistir. 2012°de,
toplam yurti¢i talebin zayiflamasina yonelik endiselerle TCMB faiz koridorunun iist limitini asagi
¢ekmis ve doviz kuru yiikselmistir. Bu durum dig ticarette beklenen yonde gelisme saglamistir.

Tablo 3. 2010-2017 Dénemi Déviz Kuru Kanal (%)
Yillar Politika Faizi Bor¢ Alma Faizi Bor¢ Verme Faizi Doviz Kuru” Net Thracat**

2010 6,50 1,50 9,00 120,72 -4,4
2011 5,75 5,00 12,50 106,51 -1,5
2012 5,50 5,00 9,00 109,06 4,1
2013 4,50 3,50 7,75 107,18 -2,6
2014 8,25 7,50 11,25 101,74 1,8
2015 7,50 7,25 10,75 98,98 0,5
2016 8,00 7,25 8,50 98,78 -1,3
2017 8,00 7,25 8,25 86,34 0,1

Kaynak: TCMB ve Kalkinma Bakanligi (2019).
Not: *, TUFE bazli reel efektif doviz kurudur (2003=100) ve **yillik yiizde degisim oranidur.

2013-2014 doneminde, kiiresel anlamda genisletici para politikasinin uygulanmayacagina
iliskin sdylemlerin yayilmasi, kiiresel risk ve belirsizlikleri artirmistir. Ozellikle dis talep kaynakli
enflasyonist egilimlere yonelik TCMB, 2014’{in sonunda faiz koridorunu yukari dogru genisletmistir.
Doviz kuru diismiis, 2013°de gozlemlenen dis ticaret agig1 ise kapatilmustir.

2015-2016 doneminde, TCMB faiz koridorunun alt limitine yakin faiz politikas1 uygulamustir.
Doviz kuru neredeyse sabitlenmesine karsin dig ticaret a¢iginin oniine gecilememistir. 2017°de ise, faiz
koridorunun iist limitinin yukar1 ¢ekilmesine karar verilmesiyle, doviz kuru diismiis ve dis ticaret agig1
kapanmigtir. Ancak, iiretimde ithal ara mali paymnin fazla olmasi, 2010-2017 doneminde genel olarak
faiz koridorunun dis ticaret lizerindeki etkisini sinirlamigtir.

2008 kiiresel krizinin ardindan, gelismis {ilkelerin ekonomik faaliyetlerinin asagi yonlii
egilimlerinin yogunlagsmasi sonucu ilk agsamada bagvurulan diisiik faiz oranlar1 hem kiiresel likiditeyi
artirmis hem de getiri arayisini hizlandirmistir. Bunun iizerine lilkemize yonelik yabanci sermaye
akimlarimin giliglenmesi kredi hacmini genisletirken, doviz kurundaki oynakliklarla birlikte dis talebi
zora sokmus, TCMB yurti¢i kredi hacmini kisitlamustir.

Tablo 4°de, 2010-2011 déneminde, faiz koridorunun st limitinin artirilmasiyla birlikte, kredi
hacmi artis hiz1 gerilemistir. 2012°de ise faiz koridorunun dst limiti asag1 ¢ekilmesine karsin, kredi
hacmi artig hiz1 azalmistir. TCMB’nin 2010 y1li1 sonundan itibaren, uygulanan faiz politikasina dayali
olarak yurtici talep ivme kaybetmistir.

2013’de, faiz koridorunun ist limitinin indirilmesi, beklenildigi gibi kredi hacmi artig hizim
yikseltmistir. 2013-2014 doneminde, giindeme gelen siki para politikasi durusu, 2014°de, faiz koridoru
araligmin yukari dogru daralmasi ve politika faiz oraninin hizla yiikselmesiyle ger¢eklesmistir. Bu
sayede kredi hacmi artig hiz1 diismiistiir.
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2015-2016 doneminden itibaren ise, dar ve simetrik bir faiz koridoru araliginda, kredi hacmi
artis hizina yonelik siirdiiriilebilir bir patika olusturulmustur.

Ozellikle, 2017°de toplam talepteki hizli artis nedeniyle, kredi hacmindeki artisa yonelik, 2017-
2018 doneminde, faiz koridoru, yiikseltilen politika faizi etrafinda yukari dogru genisletilmis,
dolayisiyla kredi hacmindeki artig gerilemistir.

Tablo 4. 2010-2018 Donemi Kredi Kanali (%)

Yillar Politika Faizi lé;rzﬁ Alma Bor¢ Verme Faizi i:f:; IHHl :liml
2010 6,50 1,50 9,00 43,9

2011 5,75 5,00 12,50 33,5

2012 5,50 5,00 9,00 18,6

2013 4,50 3,50 7,75 34,2

2014 8,25 7,50 11,25 18,4

2015 7,50 7,25 10,75 19,1

2016 8,00 7,25 8,50 16,6

2017 8,00 7,25 9,25 21,16

2018 24,00 22,50 25,50 12,33

Kaynak: TCMB ve IMF World Economic Outlook, (2019) verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Not: *, bankacilik sektorii yurtici kredi hacmi (TCMB dahil) verisidir.
3. Literatiir

2008 kiiresel kriz dncesinde, merkez bankalar1 enflasyon hedefiyle uyumlu hareket etmeyi
benimsemis, kisa vadeli faiz oranini politika aracit olarak tercih etmistir. Enflasyonu kontrol altinda
tutmak isteyen merkez bankalarmin, ¢ikti agigi ve orta vadeli enflasyon goriiniimiine iligkin faiz
kararlarinin, geleneksel parasal aktarim mekanizmasi isleyisi yoluyla fiyat istikrarina dair etkileri
oncelikli olmustur. Ancak, 2008 kiiresel krizi nedeniyle finans sektoriinde ortaya ¢ikan sorunlarin reel
sektorii olumsuz etkilemesi, finansal istikrart da 6n plana ¢ikarmis ve geleneksel parasal aktarim
mekanizmasinda olusan belirsizlik altinda merkez bankasi faiz kararlar1 daha fazla onemli rol
iistlenmistir.

Farkli gelismislik diizeyindeki iilke ve iilke gruplarinin ekonomik dinamikleri ve para politikasi
stratejileri g6z Oniinde bulundurularak yapilan ve sonuglart degerlendirilen s6z konusu literatiir
incelemesine Tablo 5’de yer verilmistir. Tiirkiye igin ilgili literatiire bakildiginda TCMB’nin, Nisan
2010°da “Cikis Stratejisi” baghgi altinda agikladig: ve cesitlendirdigi faiz politikasinin fiyat istikrar1 ve
finansal istikrara yonelik uygulamalarmi parasal aktarim mekanizmasi agisindan dogrudan ele alan
caligmalarin sinirlt olmasi nedeniyle, bu ¢alismanin literatiire katki saglayacagi diisliniilmektedir.

Tablo 5. Ampirik Literatiir

Calisma Ulke ve Dénem Yontem ve Veri Seti  Sonuclar
VAR Analizi, gecelik
bor¢ alma ve borg
Tiirkiye verme faiz oranlari, Politika faizi ve zorunlu
Yavuzarslan (2002:M5- zorunlu  karsiliklar, karsiliklarin  finansal  istikrar
(2011) 2010'M 10) tilketici fiyat endeksi, {zerindeki  etkisinin  siirh
' sanayi iiretim endeksi, kaldig1 tespit edilmistir.
doviz  kuru, kredi
hacmi, alian krediler
1bicioglu . VAR Analizi, gecelik Gec.el.ik. f.aiz oranlarindaki
ve  Kapusuzoglu Tiirkiye borg alm.a ve bor¢ degisikliklerin . ﬁnan§a!
(2012) (2002-2010) verme faiz 0rar_11ar1, yatirimeilari etkilemedigi
BIST-100 endeksi belirlenmistir.
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Tablo 5. Ampirik Literatiir (Devam)

Cahisma

Ulke ve Dénem

Yontem ve Veri Seti

Sonuclar

Forero ve Vega
(2014)

Peru
(1995-2013)

SVAR Analizi,
gecelik faiz oranlari,
tilketici fiyat endeksi,
sanayi iretim endeksi,
doviz kuru

Kisa vadeli faiz oranlarindaki
artis karsisinda ulusal para deger
kazanirken, fiyatlar genel diizeyi
ve iiretimin azaldig1
belirlenmistir.

VAR Analizi, gecelik

Gana faiz oranlars. tiketici Uzun donemde gecelik faiz
Akosah (2015) (2002:M1- fiyat en dek;i tahvil oranlarma karst enflasyonunun
2014:M2) faiz orant ' esnek oldugu belirlenmistir.
VAR Analizi, repo
faiz orani, nominal
. Kenya d.é')viz kuru, .tiiketic% Repo faiz oraninin  uzun
Gitonga (2015) (2005:Q1-2013:04) fiyat endeksi, gayri donemde reel sektor iizerinde
' ' safi yurti¢i hasila, etkili oldugu goriilmiistiir.
tasarruflar, M3 para
arzi

VAR Analizi, 1 hafta

Kisa vadeli faiz oranlarindaki

Tirkiye vadeli repo faiz orani, Siiroriz arty Karsisinda
Ozdemir 2015)  (2004:M1- cfektif doviz kuru, oD 2 ¥ cansme
2013:M9) ara arazi. GSYH deflatoriin yavas ve onemli bir
' Seﬂati')rii ’ diisiis sergiledigi belirlenmistir.
Tiirkive SVAR Analizi, 1 hafta  Politika faizindeki degisimin
Tetik ve Ceylan (2009)'IM1- vadeli repo faiz orani, hisse senedi fiyatlar1 ve doviz
(2015) 201 4'M12) efektif doviz kuru kurunu uzun siireli etkiledigi
' BIST-100 endeksi sonucuna ulagilmustir.
GMM Analizi,
Tiirkiye %zizhk Ezgljlmaf;;z Faiz koridoru sisteminin
Binici vd. (2016)  (2010:M6- oranlari  arasindaki  atkactik sekidri - faizlerini
2014:M12) fark, tiiketici kredisi, Susiu bir sekilde etkiledigi tespit
’ L . > edilmistir.
ticari kredi ve
mevduat faiz oranlari
gi(zKo’rAa;r:lallgr?, ‘gifeetlilclé Kisa vadeli faiz oranlart ile
Polonya : ’ . enflasyon ve ekonomik biiyiime
Stawska (2016) - 500022014) fiyat — endeksi, inda giiclii bir iliski oldugu
ekonomik  biiylime
orant yu tespit edilmistir.
VAR Analizi, 1 hafta
vadeli repo faiz orami, Enflasyon, sermaye hareketleri
Tiirkive faiz koridoru zorunlu wve toplam kredi hacminin
Eroglu ve Kara (215103./'\/'1_ karsiliklar,  tiiketici politika faizi, gecelik faiz ile
(2017) 20 16'M 6) fiyat endeksi, sermaye zorunlu  karsiliklara  kars
' hareketleri ~ dengesi, esnekliginin  zayif  oldugu
toplam kredi hacmi, belirlenmistir.

dis ticaret dengesi

Kim ve Mehrotra
(2017)

Avustralya ve Kore
(2000:Q1-2012.Q2)

Tayland

(2002:Q1-2012:Q2)

Endonezya

(2005:Q1-2012:Q2)

Panel VAR Analizi,
repo faiz orani, borg-
deger orani, tiiketici

fiyat endeksi, reel
gayri safi  yurtigi
hasila, 0zel sektor

toplam kredi stoku

Ele alinan tilkelerde, politika faiz
oran1 ve makro ihtiyati politika
soklarmin hasila, enflasyon ve
kredi stoku iizerinde etkili
oldugu tespit edilmistir.
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Calisma Ulke ve Dénem Yontem ve Veri Seti  Sonuclar
o Granggr NEde?Se"Ik Agirhikli  ortalama  fonlama
Tiirkiye Analizi, agirlikh o
Tunali ve (2012:M1- ortalama fonlama maliyeti ile dolar kuru arasinda
Yalginkaya (2017) o N karsilikli nedensellik iliskisine
2017:M9) maliyeti, dolar Kkuru, lastlmustir
tiiketici fiyat endeksi HASTITISHL.
VAR Analizi, 1 hafta
;Szllilkreioorlez\?éxz Finansal  istikrara  yonelik
Kara ve Afsal Tirkiye faiz orani, reel efekti gygu.lanan P %ra.pOhtlkafl. araglar%
(2018) (2010-2016) doviz  karu.  kredi ile finansal istikrar degiskenleri
enisleme ’ hizt arasinda anlamli bir nedensellik
fomfﬂu Karsiliklar,  15kisi belirlenmit.

tiiketici fiyat endeksi

Sonug olarak, 2008 kiiresel kriz sonrasinda TCMB’nin yaptig1 politika degisikliklerinin
makroekonomik etkilerini belirlemek amaciyla, genellikle para politikas1 analizlerinde tercih edilen
Vektor Otoregresif (Vector Autoregressive: VAR) yontemi kullanilmistir. Dolayisiyla, degisken
katsayilartyla analiz yapmak yerine oOzellikle etki-tepki fonksiyonlariyla elde edilecek kanitlar
dogrultusunda, TCMB faiz kararlarinin ekonomideki roliiniin tartisilmasina iliskin objektif bir bakis
acist sunacagi diigiiniilmektedir.

4. Metodoloji

VAR modelinde yer alan makroekonomik degiskenler arasindaki karsilikli iliskinin yapisal
analiz yontemleriyle sinanmasina yonelik etki-tepki fonksiyonlari ve varyans ayristirmasindan
yararlanilmigtir. Uygulama, parasal aktarim mekanizmasi teorisine dayandirildigi igin, Granger
nedensellik testine ¢alismada yer verilmemistir.

4.1. VAR Yontemi

Makroekonomik degiskenlere yonelik i¢sel-digsal degisken ayrimi, modelde bazi kisitlamalara
neden olmaktadir. Sims (1980: 1-4) sozii edilen bu durumu elestirerek 6zellikle para ve finans ile ilgili
zaman serilerinin analizine yonelik VAR yontemini gelistirmistir. Bu kapsamda VAR’a dayal1 esanl
denklem sistemlerinde herhangi bir kisitlama yapilmaksizin, degiskenlerin tiimii i¢sel kabul edilerek,
gecikmeli degerlerine yer verilmekte ve bunlar arasindaki geri besleme siireci belirlenmektedir.

Bu bilgiler dogrultusunda y; = (y1¢Yar, .-, Ynr, ) Olarak belirtilen zaman serisinin, gecikmeli
standart bir VAR(p) modeli s6yledir (Luetkepohl, 2011: 5):

Ve =B+ oY1 + QY + o+ Apye—p U, t=1,..,T (D

Denklem 1’in, dogal bir uzantis olarak iki degiskenli ve iki gecikmeli VAR (2) modeli de su

sekilde yazilabilir:
Vie = B1 + 11 Vie-1 + @1oY2e-1 + AE Vi 2+ Ao p + Use (2)
Var = Bo + A31Y10-1 + A32V2r—1 + Q51 V1e—2F A5 Y02 + Upe 3)
Matris formu ise sdyledir (Luetkepohl, 2011: 15):
}’1t ] [an “12] Yit- 1] n [a§1 “12] Vit- 2] + [uu] 4)
J’Zt a21 azz YZt—1 a1 azz Yat—2 Uy
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Denklem 4’de, ys; i¢sel degisken, Yip; soz konusu degiskenin gecikmeli degeridir. n; degisken
say1st olmak tizere, ai; (nXn) boyutunda katsay1 matrisi ve Uy; her bir degisken igin sifir ortalamali, seri
olarak birbirinden bagimsiz, sabit varyansli ve normal dagilima sahip rassal hata terimidir. Bu baglamda
hata terimlerinin kovaryansi (0;;), 012 = 031 oldugu siirece COV(uqs, Uy;) = 072 VEYA COV(Uge, Upt) =
0,1 biciminde ifade edilebilir.

Ve =B+ oY1 + Y + o+ Apyp+ Uy, t=1,..,T (5)
4.1.1. Etki-Tepki Fonksiyonlar:

Etki-tepki fonksiyonlari, VAR modelindeki degiskenlerin, hata terimlerinde meydana gelen bir
standart sapmali soka (impulse) gdsterdigi tepkisini (response) yansitmaktadir. Béylece, bir digsal sokun
tiim siireg lizerindeki etkisi goriilebilmektedir. Standart bir VAR modelinde, etki-tepki fonksiyonlarmin
matris gosterimi s0yledir (Enders, 1995: 305):

Vit 10 11 a12 Vit-1 Ut
o Pl e ©
Vot 20 21 %220 LYor—1 Uzt

Denklem 6°da, uy ve Uz hata terimlerinin, €, = ve g, gibi iki soktan olustugu varsayilirsa u, =
b~1g, olarak su sekilde yazilabilir:

Uie = (Ey1t - b125y2t)/(1 — bi2b31) 7

Uy = (Syzt - b215y1t)/(1 — by1b12) 3)

7 ve 8 numarali denklemlerden yararlanilarak (2x2) boyutunda bir y; matrisi elde edilebilir
(Enders, 1995: 305):

wi= [al/a - b)) |, T ©

wimatrisi, w (i) faktorleri bigiminde ise soyle yazilir (Enders, 1995: 306):
[ylt] _ E] n l/J11l l/)121] [gxt_i] (10)

Yot Y2 i=0 ¢21l Yool €y

Burada etki-tepki fonksiyonu olarak adlandirilan yinin katsayilart €, Ve g, soklarinm,
Y1t ve V2t degiskenlerine olan etkisini yansitmaktadir. Ornegin, 114 (1) ve 11, (1), €y, Ve Ey,, , 'deki
bir birimlik degismenin y; lzerindeki bir donemlik etkisini gdéstermektedir. Y, (1) ve Y,,(1) ise
€y, V€ Ey,,_, ‘deki bir birimlik degismenin y,, lzerindeki bir dénemlik etkisini gostermektedir.
Boylece, etki-tepki fonksiyonlari yardimiyla genellikle gegici nitelikteki ekonomik soklarin etkisi
belirlenmektedir.

4.1.2. Varyans Ayristirmasi

VAR modelinde yer alan degiskenlerde ortaya ¢ikan degisimin ne kadarmin degiskenin
kendisinden ve diger degiskenlerden kaynaklandigi varyans ayristirmasiyla incelenmektedir. Buna gore
degiskenlerden herhangi birindeki degismelerin biiyiik bir kismi kendisindeki soklardan olusuyorsa, 0
degiskenin digsal hareket ettigi sOylenebilir. Bunun yaninda, degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisine dair bilgiler de edinilebilir. Ayni zamanda 6ngdrii hatas1 varyans ayrigtirmasi (forecast error
variance decomposition) olarak ifade edilen varyans ayristirmasinda, h adim sonraki 6ngorii hatasi soyle
yazilabilir (Luetkepohl, 2011):

Yr+h — Yr+r\T = YoUrsn + Y1Uron-1 + -+ Py — {Ur4s (11)

Denklem 11’den yararlanilarak yr,j ‘nin, k + h bileseni hata varyans1 su sekildedir:
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h- -
0?(h) = T (WRy + - + Wiky) = jS (Wijo + - + Wiino1) (12)

Burada (7 jot ot P2 jh—1) degiskenlerde meydana gelen soku ifade ederken, W2 jot ot
P2 ih-1)1 a2(h) , bu sokun h adim sonraki tahmin hatas1 varyansina katkisini temsil eder. Bu sayede

gelecek donemlere iliskin Ongoriiniin hata varyansina etkisi goriilebilir. Ayni zamanda, VAR
modelindeki en etkili degiskenin hangisi oldugu da tespit edilebilmektedir.

4.2. Veri Seti ve Model

Do6viz kuru ve parasal hedefleme stratejilerinin fiyat istikrarini saglama konusunda beklentileri
karsilayamamasi nedeniyle, 1990°larin sonundan itibaren enflasyon hedeflemesi rejimine, 2008 kiiresel
krizin ardindan finansal istikrara da yonelen TCMB’nin, temel politika arac1 kisa vadeli faiz oranlaridir.
Ampirik analize iligkin Mayis 2010-Eyliil 2019 dénemini kapsayan iki modelde, TCMB politika faizi
ve faiz koridorunun, kredi ve doviz kuru kanallariyla enflasyon ve finansal piyasa tizerindeki etkisi
incelenmistir. Ayrica, s6z konusu déonemde meydana gelen yapisal soklarin etkisini degerlendirmek
amaciyla yapilan yapisal kirtlmali birim kok testleri sonucu elde edilen kukla degiskenler modellere
dahil edilmistir. Baslangi¢ doneminin Mayis 2010 se¢ilmesinin nedeni ise, TCMB’nin Nisan 2010’da
“Cikis Stratejisi” baghigi altinda acgikladigi yeni faiz oranlari s6z konusu doénemden itibaren
uygulamasidir.

Kullanilan degiskenlere iliskin agiklayici bilgilere Tablo 6°da yer verilmistir.
Tablo 6. Veri Seti

Degiskenler Kisaltmas1  Aciklamasi Birimi Kaynag

1 Hafta vadeli repo ihale faiz
orani

Politika Faizi PF Oran TCMB-EVDS

TCMB gecelik bor¢ verme
Faiz Koridoru FK faiz orani ile bor¢ alma faiz Oran TCMB-EVDS
orani arasindaki fark

. Logaritmik TUFE 9
Enflasyon LnTUFE (2003=100) Deger TCMB-EVDS
s Logaritmik déviz kuru (USD <
Déviz Kuru LnDK Ahs+USD Satis)/2 Deger TCMB-EVDS
. TCMB-EVDS
I;Ie: | Portfoy NPY Portfoy Yatirimlar: (USD) Oran Odemeler Dengesi
atirimiart Altinci El Kitabi
Yurtlg_l Kredi YKH YUI:t.l(;.l Kredi Hacmi % Oran TCMB-EVDS
Hacmi Degisim

Serilerin homojenligi ve analiz sonuglarinin yorumlanmasinda kolaylik saglamasi amaciyla
oransal olmayan degiskenlerin logaritmalar1 alinmistir. Aylik serilerin mevsimsel etkiler igermesi
nedeniyle degiskenler Tramo-Seats yontemiyle mevsimsellikten armdirilmistir. Veri seti halinde
belirtilen bu degiskenlerin, analizde hangi sirada yer alacagina iliskin iktisat teorisinden yararlanilmis
ve model olusturulmustur.

Ozdemir (2015), Eroglu ve Kara (2017), Kim ve Mehrotra (2017) ¢alismalar1 baz alinarak
olusturulan hem fiyat istikrar1 hem de finansal istikrar yonelik, geleneksel kredi ve doviz kuru kanallart
teorisine dayanan modellerin vektor formu soyledir:
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Model 1:
X; = [ PF,,YKH,, InTUFE,] (13)
Model 2:
Y; = [ FK;, NPY;, LnDK,] (14)

Fiyat istikrarinin analiz edildigi Model 1°de enflasyonun son sirada yer almasi, yurti¢i kredi
hacmi araciligiyla politika faizinden etkilenecegini ifade eder. Finansal istikrarin analiz edildigi Model
2’de ise, doviz kurunun son sirada yer almasi net portfoy yatirimlari aracilifiyla faiz koridorundan
etkilenecegini belirtir.

4.3. Bulgular

Analize konu olan degiskenlerin bazi kriterleri saglamasi gerektigi i¢in, VAR yonteminin
sonuclarindan 6nce, birim kok testi ve on test sonuglarina, son olarak VAR yontemi sonuglarina yer
verilmistir.

4.3.1. Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips Peron (PP) birim kok testi

Degiskenlerin ge¢mis donemde karsilastig1 ekonomik soklar bir sonraki donemde mevsimsel
dalgalanma veya trend olarak gergeklesmekte, analizlerde sahte regresyona (spurious regression) yol
agmaktadir (Granger ve Newbold, 1974: 111-112). VAR yonteminin temel Kriterlerinden biri de,
serilerin diizey degerinde duragan yani 1(0) ya da birinci farkinda duragan yani 1(1) olmasidir. Bu amagla
fark alma islemiyle yapilan birim kok testlerinden ilk olarak ADF ile serilerin duraganliklar
incelenmistir. Arkasindan, 6zellikle trend igeren serilerin duraganlik analizinde ADF’ye kiyasla giiclii
birim kok testi oldugu varsayilan PP testi yapilmistir. Tablo 7°de, ADF ve PP birim kok testi sonuglari
sunulmustur. NPY ve YKH serilerinin diizeyde, diger seriler ise birinci farkinda duragandir.

Tablo 7. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglar:

ADF Test istatistigi PP Test Istatistigi
; -2.329 (3) -1.307 (6)
PE Sabit [0.164] [0.624]
; -3.083 (3) -2.223 (6)
Sabit ve Trend [0.115] 0.471]
; -3.348 (2)** -10.366 (5)
APF saot [0.015] [0.000]
Sabitve Trend 5232 () -10.340 (5)
[0.083] [0.000]
i -1.881 (2) -2.094 (4)
FK Sabit [0.339] [0.247]
i -3.451(2)** -3.305 (5)*
Sabit ve Trend [0.050] 10.070]
i -8.757 (1) -9.105 (10)
AFK Sabit [0.000] [0.000]
Sabitve Trend  o/46 (1) -9.074 (10)
[0.000] [0.000]

Not: PF; politika faizi, FK; faiz koridorudur. ADF i¢in, koseli parantez i¢indeki degerler, degiskenlerin p-olasilik degerlerini, parantez igindeki
degerler Schwarz bilgi kriteri (SC) gore belirlenmis optimum gecikme uzunlugunu belirtmektedir. Aylik veriler kullanildigr i¢in maksimum
gecikme uzunlugu 13 alinmustir. *, ** sirastyla %10 ve % 5 anlamlilik diizeyinde serilerin duraganhigini ifade eder. Sabit terimli birim kok
testi i¢in sirasiyla, -2.888, -2.581. Sabit ve trendli birim kok testi i¢in sirasiyla, -3.451, -3.151. PP i¢in, Koseli parantez i¢indeki degerler,
degiskenlerin p-olasilik degerlerini, parantez i¢indeki degerler Newey-West temelli Barnelt Kernel bant genisligini, *, %10 anlamlilik
diizeyinde serilerin duraganligini ifade eder. Sabit terimli birim kok testi igin, -2.887, sabit ve trendli birim kok testi igin -3.450. A serinin
birinci farkinin alindigini belirtir.
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Tablo 7. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari (Devam)

ADF Test Istatistigi PP Test istatistigi
- 0.441 (2) 0.484 (5)
Ln DK saot [0.983] [0.985]
Sabitve Trend 2419 (2) -2.550 (3)
[0.367] [0.303]
i -7.906(1) -6.885 (7)
ALn DK el [0.000] [0.000]
Sabitve Trend /268 (1) -6.894 (8)
[0.000] [0.000]
- -10.475 (0) -10.475 (1)
NPY sat [0.000] [0.000]
: -10.759 (0) -10.759 (3)
Sabit ve Trend [0.000] 10.000]
- -8.058 (0) -8.034 (2)
YKH Sabit [0.000] [0.000]
sabitve Trend 0779 (0) -8.671 (5)
[0.000] [0.000]

Not:Ln DK; d6viz kuru, NPY; net portfoy yatirimlari ve YKH; yurtici kredi hacmidir. ADF igin, koseli parantez i¢indeki degerler, degiskenlerin
p-olasilik degerlerini, parantez i¢indeki degerler Schwarz bilgi kriteri (SC) gore belirlenmis optimum gecikme uzunlugunu belirtmektedir.
Aylik veriler kullanildigr i¢in maksimum gecikme uzunlugu 13 alinmustir. *, ** sirasiyla %10 ve % 5 anlamlilik diizeyinde serilerin
duraganligimi ifade eder. Sabit terimli birim kok testi i¢in sirasiyla, -2.888, -2.581. Sabit ve trendli birim kok testi i¢gin sirastyla, -3.451, -3.151.
PP i¢in, Koseli parantez i¢indeki degerler, degiskenlerin p-olasilik degerlerini, parantez i¢indeki degerler Newey-West temelli Barnelt Kernel
bant genisligini, *, %10 anlamlilik diizeyinde serilerin duraganligini ifade eder. Sabit terimli birim kok testi i¢in, -2.887, sabit ve trendli birim
kok testi i¢in -3.450. A serinin birinci farkinin alindigin belirtir.

4.3.2. Kapetanios (2005) Coklu Yapisal Kirilmalh Birim Kok Testi

Yapisal kirilmalar1 ele almayan birim kok testleri, hatali sonuglara yol agabilecegi icin yapisal
kirilmalr birim kok testleri gelistirilmistir. Bu testler; bir ya da iki yapisal kirilmaya izin veren Perron
(1989), Zivot ve Andrews (1992), Lumsdaine ve Papell (1997), Perron (1997) ve Lee ve Strazicich
(2003) testleridir. Kapetanios (2005) birim kok testi ise bes yapisal kirilmaya kadar izin vermekte ve bu
kirilma tarihleri i¢sel olarak bulunmaktadir. Dolayisiyla Kapetanios birim kok testinden yararlanilmig
ve test sonuglar1 Tablo 8’de sunulmustur. NPY ve YKH serilerinin diizeyde, diger seriler ise birinci
farkinda duragandir.

Tablo 8. Kapetanios Birim Kok Testi Sonuglari

Test istatistigi Yapisal Kirillma Tarihleri
PF -4.378 2014: M1, 2018: M10, 2019: M5
FK -4.582 2010: M12, 2014: M7
Ln TUFE -4.682 2011:M10, 2018: M9
Ln DK -1.758 2018: M9
NPY -8.332 2011: M1
YKH -6.592 2010: M12, 2014: M10, 2018: M8
APF -9.206 2014:M1, 2018: M6, 2019: M7
AFK -5.139** 2010: M11, 2011:M8
ALn TUFE -8.205 2011: M10, 2018: M9
4Ln DK -14.105 2010: M10, 2018: M8

Not: PF; politika faizi, FK; faiz koridoru Ln TUFE; enflasyon, Ln DK; d6viz kuru, NPY; net portfoy yatirimlari ve YKH; yurtici kredi hacmidir.
** %S5 anlamlilik diizeyinde serilerin kritik degerlerini gosterir. Kritik degerler, bootstrap yardimiyla 1000 yinelemeyle elde edilmistir. *, **
ve *** sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini ifade eder. Diizey degerinde birim kok testi i¢in sirasiyla, -5.847, -6.113, -6.587. Birinci
farkinda birim kok testi i¢in sirasiyla, -4.737, -5.036 ve -5.653. A serinin birinci farkinin alindigini belirtir.

Test, 2008 kiiresel kriz sonrasinda, Tiirkiye ekonomisinin 6ne ¢ikan makroekonomik
dinamiklerindeki gelismeleri, FED’in baslattig1 niceliksel genislemenin ve Avrupa’da yasanan borg
krizinin etkilerini basarili bir sekilde tespit etmistir. Buna gére, 2010 yilinin son ¢eyreginde yurti¢i kredi
hacmindeki hizl artis nedeniyle, TCMB 2011-2015 déneminde politika faiz oranini diisiirmiistiir. Diger

64



Vol: 3 Issue: 1

Aysegqiil Ladin Siimer
ysed Winter 2020

2008 Sonrasi TCMB Faiz Kararlarinin Makroekonomik Etkilerinin Analizi

taraftan, 2011 yilmin {¢iincii ceyreginde kiiresel ekonomide artan belirsizlik ve Avrupa’daki borg
krizine yonelik, TCMB asimetrik faiz koridorunu asag1 dogru genisleterek portfoy yatirimlarinin hizli
girigini ve doviz kuru dalgalanmalarini sinirlandirmay1 amaglamastir.

Yalniz, 2013 yilinda FED’in genisletici para politikasindan ¢ikacagi sinyallerini vermesi ve
2014 yilinda siki1 parasal durus sergilemesi, kiiresel belirsizlik ve enflasyonist beklentileri artirirken
portfdy yatirnmlarimin faiz riski de artmistir. Bu nedenle, TCMB 6ncelikli olarak, 2013-2015 déneminde
faiz koridorunu yukar1 dogru genisletmis, 2016-2018 doneminde kiiresel ekonomide normallesme
stireciyle birlikte genisletici para politikasint sonlandirmigtir. Parasal sikilasmay1 benimseyen TCMB,
politika faizi etrafinda simetrik ve dar bir faiz koridoru olusturmustur. 2019 yilinda ise, enflasyon
goriiniimiindeki iyilesme ve birikimli doviz kuru egilimlerinin asag1 dogru seyri sonucu, TCMB, politika
faiz oranini diigiirmiis, faiz koridorunu asagi dogru genisletmistir.

4.3.3. On Testler

Degiskenlerin  duraganligmin  belirlenmesinden sonra, en uygun gecikme uzunlugu®
aragtirtlmigtir. Tablo 9°da, Model 1 igin uygun gecikme uzunlugu SC ve HQ’ya gore 1, FPE, AIC ve
LR’ye gore dort olarak Onerilmistir. Bir, iki, ti¢ ve dort gecikmeli modelde otokorelasyon ve degisen
varyans sorunlariyla karsilasildigi icin bes gecikmeli model tahmin edilmistir.

Tablo 9. Model 1 i¢in Uygun Gecikme Uzunlugu

Gecikme LR FPE AIC sC HQ
Sayisi

0 NA 9.04e-05 2.039830 2.141538 2.081035
1 339.3409 3.99e-06 -1.080163 -0.571627*  -0.874140*
2 26.17464 4.13-06 -1.047994 -0.132628 -0.677152
3 35.80844 3.80e-06 -1.133801 0.188395 -0.598140
4 28.42324* 3.75e-06* -1.152812* 0576213 -0.452334
5 9.260550 4.62¢-06 -0.956693 1.179161 -0.091396
6 15.79151 5.23¢-06 -0.848893 1.693790 0.181223
7 10.50960 6.32¢-06 -0.681329 2.268184 0.513606
8 16.44984 7.02¢-06 -0.605324 2751018 0.754428

Not: *, se¢ili kriterdeki uygun gecikme uzunlugunu belirtmektedir.

Sekil 4. Model 1 i¢in Karakteristik Ters Kokler

3 Tlgili literatiir dogrultusunda AIC, SC, LR, FPE ve HQ bilgi kriterleri kullanilmistir (Enders, 1995: 221-225). Belirlenen en
uygun gecikme uzunlugunda, istikrar kogulunun saglanip saglanmadigi VAR modelinin karakteristik ters koklerinin grafigiyle
gosterilmistir. Modellerin tam anlamiyla yapisal bir sorun igerip icermedigini belirlemek amaciyla, LM (Lagrange Multiplier
— Lagrange Carpani) testi ile otokorelasyon, White Heteroskedasticity testi ile degisen varyans sorunlari arastirilmigtir.
Otokorelasyon sorunu “Ho: otokorelasyon yoktur ve Hui: otokorelasyon vardir ’seklinde kurulan iki hipoteze gore incelenmis,
degisen varyans sorununun arastirilmasinda da ayni1 hipotezlerden yararlanilmustir.
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Sekil 4’te, bes gecikmeli modelin karakteristik ters kokleri gosterilmistir. Ters kokler birim
¢ember iginde kaldigi i¢in, boyle bir VAR modeli duragan bir siirece sahip oldugu gibi, etki-tepKi
fonksiyonlar1 ve standart hata agisindan da gecerlidir.

Tablo 10’da, bes gecikmeli modelin otokorelasyon ve degisen varyans testi sunulmustur. LM
istatistigi ve degisen varyans olasilik degerleri %5 anlamlilik diizeyinden biiyiikk oldugu icin, dort
gecikmeli modelin otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarini igermedigi goriilmiistiir. Sonug olarak
bes gecikmeli Model 1 6n testler agisindan etkin ve tutarhidir.

Tablo 10. Model 1 i¢in Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testi

Otokorelasyon

Testi

Gecikme LM-Istatistigi  Olasihk Gecikme LM-istatistigi ~ Olasiik
1 10.53741 0.8371 7 8.103176 0.9457
2 18.38893 0.3016 8 17.05561 0.3820
3 15.40243 0.4954 9 2559101 0.0601
4 15.09481 0.5177 10 6.688704 0.9788
5 10.69481 0.8279 11 18.98049 0.2697
6 13.40973 0.6426 12 19.46114 0.2455
Degisen  Varyans

Testi

Ki-Kare Serbestlik Derecesi Olasihik

350.2785 350 0.4858

Tablo 11°de, Model 2 i¢in uygun gecikme uzunlugu LR, FPE, AIC, SC ve HQ’ya gére bir olarak
onerilmigtir. Bir, iki ve ti¢ gecikmeli modelde otokorelasyon ve degisen varyans sorunlariyla
karsilagildigi igin dort gecikmeli model tahmin edilmistir.

Tablo 11. Model 2 i¢in Uygun Gecikme Uzunlugu

Gecikme LR FPE AIC e HQ
Sayisi

0 NA 134.4908 16.25300 16.35471 16.29421
1 331.4127* 6.435820* 13.21309* 13.72163* 13.41911*
2 25.62487 6.694427 13.25105 14.16641 13.62189
3 17.33219 7553611 13.36828 14.69047 13.90394
4 19.56814 8.259604 13.45105 15.18007 14.15153
5 12.25998 9.796536 13.61103 15.74688 14.47633
6 4110148 12.85287 13.86669 16.40938 14.89681
7 14.68521 14.69857 13.97858 16.92810 15.17352
8 7.163152 18.62717 14.18539 17.54173 15.54514

Not: *, secili kriterdeki uygun gecikme uzunlugunu belirtmektedir.

Sekil 5. Model 2 icin Karakteristik Ters Kokler

1.5
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Sekil 5°te, dort gecikmeli modelin karakteristik ters kokleri gosterilmistir. Ters kokler birim
cember iginde kaldigi i¢in, boyle bir VAR modeli duragan bir siirece sahip oldugu gibi, etki-tepKi
fonksiyonlar1 ve standart hata agisindan da gecerlidir.

Cizelge 11°de, dort gecikmeli modelin otokorelasyon ve degisen varyans testi sunulmustur. LM
istatistigi ve degisen varyans olasilik degerleri %5 anlamlilik diizeyinden biiyiikk oldugu icin, dort
gecikmeli modelin otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarini igermedigi goriilmiistiir. Sonug olarak
dort gecikmeli Model 2 6n testler acisindan etkin ve tutarlidir.

Tablo 12. Model 2 i¢in Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testi

Otokorelasyon

Testi

Gecikme LM-istatistigi  Olasilik Gecikme  LM-istatistigi ~ Olasihk
1 15.54609 0.4851 7 5.077873 0.9954
2 11.94897 0.7475 8 9.857304 0.8740
3 7.614277 0.9595 9 22.51447 0.1273
4 7.745453 0.9561 10 7.456102 0.9634
5 11.14740 0.8003 11 7.436444 0.9639
6 7.554500 0.9610 12 15.01826 0.5233
Degisen Varyans Testi

Ki-Kare Serbestlik Derecesi Olasihk

310.7587 280 0.0998

4.3.4. Etki-Tepki Fonksiyonlar:

Etki-tepki fonksiyonlariyla, VAR modelinde yer alan degiskenlerden herhangi birinde meydana
gelen 1 standart hatalik genellestirilmis etkisine, belli bir donem boyunca diger degiskenlerin gosterdigi
tepkiler yorumlanmaktadir. Genellestirilmis etkiler teorisinde, soklarin etkisi VAR modelindeki
degiskenlerin siralamasina gerek kalmadan analiz edilir (Pesaran ve Shin, 1998). Etki-tepki
fonksiyonlarina iligkin giiven araliklar ise (£ 2 standart hata igin) Monte-Carlo simiilasyon teknigiyle
belirlenir. TCMB faiz kararlarinin, kredi kanali araciligiyla fiyat istikrarina ve doviz kuru kanali
araciligiyla finansal istikrara etkisini arastirmak igin, politika faizi ve faiz koridoru soklari verilmistir.
15 donem i¢in elde edilen etki-tepki fonksiyonlar1 Sekil 6 ve Sekil 7°de sunulmustur.

Sekil 6°da, politika faizinin hata terimlerinde meydana gelen 1 standart hatalik genellestirilmis
etkisine diger degiskenlerin gosterdigi tepkiler analiz edilmistir. Politika faizi soku, ilk donemde
pozitiftir. ilk donemden itibaren, ikinci déneme kadar, yurtici kredi hacmi artarak, enflasyon ise azalarak
politika faizi sokuna tepki vermistir. Yurti¢i kredi hacmindeki artis, kredi kanali teorisiyle uyumluyken
enflasyondaki azalis uyumlu degildir. Ciinkii politika faizindeki azaligin, kredi arzin1 ve toplam talebi
artiracag1 distiniiliir.
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Sekil 6. Model 1 I¢in Politika Faizi Soku Etki-Tepki Fonksiyonlari

1.5

Politika Faizinin Kendi Sokuna Tepkisi
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Sekil 7°de, faiz koridorunun hata terimlerinde meydana gelen 1 standart hatalik genellestirilmis
etkisine diger degiskenlerin gosterdigi tepkiler analiz edilmistir. Faiz koridoru soku, ilk donemde
pozitiftir. ik dénemden itibaren, faiz koridoru sokuna net portfdy yatirimlar1 dordiincii déneme kadar,
doviz kuru ise ikinci doneme kadar azalarak tepki vermistir. Net portfoy yatirimlarinin azalis yoniinde
tepki vermesi faiz koridorunun genisletici etkisinden kaynaklandigi diisiiniiliir. Buna gore, faiz
koridorunun asag1 dogru genisletilmesi, yabanci sermayenin elde edecegi getiriyi diisiireceginden net
portfoy yatirimlarinin iilkeden ¢ikist hizlanacaktir. Ancak, net portfoy yatirimlarinin faiz koridoru
sokuna verdigi tepki tiim donemler icin istatistiksel olarak anlamsizdir. Diger taraftan, net portfoy
yatirimlarinin azalacagi varsayimina dayali olarak piyasada TL cinsinden finansal varliklarm artmasi
sonucu doviz kurunun yiikselmesi beklenirken, doviz kurunun azalis yoniinde tepki vermesi doviz
kurunun kanal1 teorisinin isleyisiyle uyumlu degildir.
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Elde edilen bulgular, TCMB faiz kararlarinin fiyat istikrar1 ve finansal iizerindeki etkisinin
simirlt kaldigina isaret eder. Faiz politikasinin tek bagina yeterli olmadigini gosteren bu durum, yurtigi
ekonomik dinamikler diisiiniildiigiinde para ve maliye politikalariin es giidiimlii uygulanmasini

gerektirir. Bu kapsamda, mali disiplini dikkate alan, TCMB kiiresel konjonktiiriin de etkisiyle makro

ihtiyati politika aracglarini kullanmaya baglamistir. 2010 yilinin sonunda 6zellikle yurtici toplam talebin
tizerindeki kredi baskisini hafifletmek i¢in yeniden diizenlenen zorunlu karsilik oranlarinin® yaninda,

4 Déviz mevduatlarindan kisa vadeli olanlara yiiksek, orta ve uzun vadeli olanlara ise diisiik zorunlu karsilik oranlari

uygulanmustir.
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2011 yilinin sonunda ise, yabanci sermaye ve doviz kuru oynakligina yonelik gelistirdigi rezerv opsiyon
mekanizmas1 (ROM)® makro ihtiyati politika araglarinin kaniti niteligindedir.

4.3.5. Varyans Ayristirmasi

Varyans ayrigtirmasi, VAR modelinde yer alan her bir degiskenin 6ngorii hata varyansinin, ne
kadarinin kendinde goriilen soklardan ve ne kadarinin diger degiskenlerde goriillen soklardan
etkilendigini yiizde olarak ifade etmektedir. Bu amagla, Model 1 i¢in elde edilen varyans ayristirmasi
sonuglarina Tablo 13°de yer verilmistir.

Enflasyondaki degisimlerin en biiyiik kismi kendi soklarindan kaynaklanmistir. 15 donem
sonunda politika faizi ve yurti¢i kredi hacmi soklarmin enflasyon 6ngérii hata varyansindaki pay1
sirastyla yaklagik %27 ve %9 olarak gerceklesmistir. Dolayisiyla, enflasyonun agiklanmasinda politika
faizi ve yurti¢i kredi hacmi etkisinin 6nemli degildir. Yurti¢i kredi hacmindeki degismelerin de kendi
soklarindan kaynaklandigi goriilmiistiir. 15 donem sonunda politika faizi soku yurti¢i kredi hacmi
Ongorii hata varyansindaki pay1 yaklasik %31, enflasyon soku yaklasik %4’tiir. Politika faizindeki
degismelerin kaynagina bakildiginda, yurtici kredi hacmi sokunun politika faizi 6ngorii hata
varyansindaki pay1 yaklasik %12 iken, enflasyon sokunun pay1 yaklasik %2’dir. Politika faizindeki
degisimlere kendi sokunun katkisinin daha fazla oldugu goriilmiistiir.

Tablo 13. Model 1 I¢in Varyans Ayristirmasi

Donem Enflasyon Eggﬁﬁl KrediPolitika Faizi
1 95.52138 0.069176 4.409446
5 67.34352 8.504950 23.73767
Enflasyon 10 63.05703 8.976653 26.76461
15 62.77074 8.872065 26.87038
1 0.000000 99.79526 0.204738
5 3.721678 64.70207 28.60885
Yurtici Kredi Hacmi 10 3.809660 61.93974 31.21384
15 3.889232 61.53328 31.14375
1 0.000000 0.000000 100.0000
5 1.824591 11.91786 86.12772
Politika Faizi 10 1.968086 11.93332 85.90549
15 1.992901 11.90518 85.75025

Model 1 i¢in elde edilen varyans ayrigtirmasi sonuglarina Tablo 14’de yer verilmistir. Doviz
kurundaki degisimlerin en biiyiik kismi kendi soklarindan kaynaklanmistir. 15 dénem sonunda faiz
koridoru ve net portfoy yatirimi soklarinin déviz kuru 6ngorii hata varyansindaki payi sirasiyla yaklagik
%19 ve %2 olarak belirlenmistir. Benzer sekilde, net portfoy yatirimlarinin agiklanmasinda faiz koridoru

5 Bankalarin TCMB’de tuttuklar1 TL zorunlu karsiliklarin belirli bir yiizdesini déviz ve standart altin cinsinden tesis etmelerini
saglayan bir sistemdir
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ve doviz kurunun etkisi 6nemli degildir. 15 dénem sonunda faiz koridoru ve doviz kuru soklarinin net
portfdy yatirimi 6ngorii hata varyansindaki pay1 neredeyse aynidir. Faiz koridorunun soku yaklasik %4,
doviz kuru soku %3 olarak gerceklesmistir. Son olarak politika faizindeki degismelerin en biiyiik kismi
kendi soklarindan kaynaklanmis, déviz kurunun faiz koridoru 6ngérii hata varyansindaki pay1 yaklasik
%12 iken, net portfoy yatirimi sokunun pay1 ihmal edilebilecek kadar 6nemsizdir.

Tablo 14. Model 2 I¢in Varyans Ayristirmasi

DénemDéviz Kuru Net Portfoy Yatirnmlar1 ~ Faiz Koridoru
1 98.67716 0.115946 1.665867
5 77.95234 1.470329 18.58831
Doviz Kuru 10 77.23848 1.656101 18.98785
15 77.06326 1.665867 18.99008
1 0.000000 98.40589 1.594114
5 3.572436 90.05562 2.832487
Net Portfoy Yatirnmlarn 10 3.815359 88.94553 3.119068
15 3.803993 88.61270 3.111488
1 0.000000 0.000000 100.0000
5 11.30305 0.689519 87.85012
Faiz Koridoru 10 11.22290 0.864171 87.73092
15 11.21209 0.867988 87.66045

5. Sonuc ve Oneriler

Para politikasi durusunun yorumlanmasinda merkez bankasi faiz kararlart 6nemli bir rol
tstlenmektedir. Merkez bankasi, enflasyon hedefiyle uyumlu politika faizinin, enflasyonu
yonlendirmedeki etkisi ve duyarliligini agiklamaktadir. Taylor kuraliyla temsil edilen bu para politikasi
durugsuna gore, merkez bankasi, genellikle enflasyona yonelik bir dizi 6nlem almak zorunda
kalmaktadir. Ancak, finansal altyapinin gelistirilmesi veya yenilenmesine iliskin merkez bankasi etkili
girisimlerde bulunmasi da parasal aktarim mekanizmasinin olagandisi islemesine yol agmakta ve para
politikasinin etkinligini sirlamaktadir.

Bu kapsamda, 2008 kiiresel krizinin ardindan, TCMB fiyat istikrari yaninda finansal istikrart da
saglamaya doniik adimlar atmistir. Enflasyon hedeflemesi rejimine gegisle birlikte temel politika araci
olarak kabul edilen, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) 1 hafta vadeli repo faiz orani ve faiz
koridoru, reel ve finansal sektor tarafindan referans alinmistir. Dolayisiyla, tiiketici fiyatlari, doviz kuru,
kredi genislemesi ve sermaye hareketleri gibi ekonominin ana parasal degiskenlerinin gelisiminde
TCMB faiz kararlar1 belirleyici olmustur.

Caligmanin bulgulari, Yavuzarslan (2011), ibicioglu ve Kapusuzoglu (2012), Eroglu ve Kara
(2017) c¢aligmalariyla tutarlidir. Buna gore, ampirik bulgular istatistiksel olarak sinirli kalsa da, teorik
acidan TCMB faiz kararlart ile se¢ilmis makroekonomik degiskenler arasinda giiclii iliskilerin varligina
isaret etmektedir. Yalniz, enflasyon ve finansal risklerle miicadelede, TCMB faizleri tek bagina eylemsiz
kalmustir. Ciinkii, TCMB, finansal istikrarsizligin yol agtig1 krediyle borglanma ve yabanci sermayenin
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yanlis dagilimmin baskisinda kaldigi i¢in faiz oranlarmmin her kosulda bekleneni karsilamasi
zorlagmustir.

Bekleyisleri tam anlamiyla karsilayamamasi ve politika faizinin ne oldugu konusuna agiklik
getirmemesi nedeniyle, TCMB’nin para politikasinda sadelesmeyi benimsemesi politika etkinligini
artiracaktir. Bu amagla, gelencksel parasal aktarim mekanizmasinin isleyisinden uzak olan enflasyon
hedeflemesi rejiminden vazgecilmeli ve alternatif politikalar gelistirilmelidir. Bunun yanisira, politika
faizini belirsizlestiren faiz koridoru revize edilmeli ya da piyasalarda sinyal etkisi olusturacak yonde
uzun vadeli tek bir politika faizi belirlenmelidir.
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