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OZET

TCMB’NIN GELENEKSEL OLMAYAN PARA POLITIKASI KARARLARININ
VARLIK FIYATLARINA ETKISI: VAKA CALISMASI YAKLASIMI

EKREM, Biinyamin
Yiiksek Lisans Tezi
Iktisat ABD
Tez Yoneticisi: Prof. Dr., Ismail CEVIS

Ocak 2021, IX+106 sayfa

2008 yilinda tiim diinyay1r etkisi altina alan Kiiresel Finansal Kriz,
enflasyon hedeflemesinin finansal istikrarin saglanmasi icin yeterli olmadigin
gostermistir. Krizin baslangicinin ardindan gelismis iilke merkez bankalarmin
uyguladiklar asir1 gevsek para politikasi ve parasal genisleme adimlari, gelismekte
olan iilkelere olan sermaye akimlarinda ciddi oynakhklara yol agmistir. Gelismekte
olan iilkelere yonelik sermaye akimlar: yerel para birimlerinin temellerle uyumsuz
bir sekilde deger kazanmasina ve kredi genislemesine neden olmustur. Gelismis iilke
ekonomilerinin toparlanamamasi, gelismekte olan iilkelerde i¢ ve dis talep
arasindaki dengeyi bozmus ve kirilganhklar1 artirmistir. Bu yiizden, sermaye
akimlar: tersine dondiigiinde gelismekte olan piyasalarda ani durus riski ortaya
cikmstir.

Bu kosullar altinda TCMB, hem fiyat istikrarim1 hem de finansal istikrari
hedefleyen yeni bir para politikas: tasarlamistir. Bazen, fiyat istikrar icin gerekli
faiz oram ile finansal istikrar i¢cin dogru oran olmayabilir. Bu nedenle TCMB,
politika araclarim cesitlendirerek ve geleneksel olmayan para politikas1 ara¢larim
tamtmustir: faiz koridoru, bir haftalik repo faizi, etkin likidite yonetimi ve zorunlu
karsilik oranlar.

Bu calismada TCMB politika kararlarmim ABD dolar/TL, EUR/TL
kurlan ile BIST 100 ve BIST Bankaciik endeksleri iizerindeki etkileri vaka
calismasi (event study) yontemiyle incelenmistir. Geleneksel olmayan para politikasi
doneminde TCMB'nin varhk fiyatlar1 iizerinde daha etkili oldugu sonucuna
ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Geleneksel olmayan para politikasi, varlik fiyatlari, vaka
calismasi, aktarim mekanizmasi, finansal istikrar



ABSTRACT

THE EFFECTS OF THE CBRT’S UNCONVENTIONAL MONETARY POLICY
DECISIONS ON ASSET PRICES: EVENT STUDY APPROACH

EKREM, Biinyamin
Master Thesis
Department of Economics
Adviser of Thesis: Prof. Dr., ismail CEVIS

January 2021, 106 Pages

The Global Financial Crisis which spreaded over the world in 2008
demonstrated that the inflation targeting is not enough for ensuring the financial
stability. After the crisis broke out the reserve banks in developed countries
implemented excessively loose monetary policy and quantitative easings led to high
volatilities in capital flows thorough the emerging markets. The capital flows to the
emerging markets caused credit expansions and domestic currencies to appreciate
which is incompatible to the fundemantals. That the economies in developed
countries did not recovered destablized the equilibrium between domestic and
foreign demand and worsened the fragilities in emerging markets. Therefore the
risk of sudden stop in those countries emerged when the capital flows reversed.

Under these circumtances the CBRT introduced a new monetary policy
which aims both the price and financial stability. However the policy rate for the
price stability sometimes is not right for the financial stability. So the CBRT
diversified the policy tools and introduced the unconventional policy tools: interest
rate corridor, one week repo rate, effective liquidity management and required
reserves.

In this study, the effects of the CBRT’s policy decisions on the USD/TRY,
EUR/TRY currencies and BIST 100 and BiST Banking indices are analysed in an
event study method. It is discovered that the CBRT is more effective on the assets
prices in the unconventional monetary policy era.

Keywords: Unconventional monetary policy, asset prices, event study,
transmission mechanism, financial stability
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GIRIS

Fiyat istikrarinin saglanmasi, uzunca bir siiredir merkez bankalarina verilen bir
gorevdir. Ancak bu gorevin iistesinden gelmede merkez bankalarinin elindeki en 6nemli
arac, kendi bastiklar1 paralarin maliyeti olan faizler tizerindeki kontrol gii¢leridir. Merkez
bankalari, toplam talep ve ¢iktiy1 etkileyerek fiyat istikrarini saglamaya ¢alisir. O halde,
faiz kararlarindan toplam talep ve ¢iktiya uzanan bir yol olmasi gerekir. Basit¢e bu yol,
“parasal aktarim mekanizmas1” olarak ifade edilebilir. Varlik fiyatlar1 ise bu yolun ilk
duragi olarak nitelendirilebilir. Merkez bankalarinin faiz kararlar1 oncelikle varlik
fiyatlarinda degisime neden olacak, buradan ¢esitli kanallarla toplam talep ve c¢ikti
kontrol edilecektir. Bu kanallar, {izerinde tartismalarin siiregeldigi karmasik konulardir.
Parasal aktarimin kalbinde yer alan varlik gesitleri erken déonemlerde tahvil ve bonolarla
sinirlandirilmis iken, sonraki siirecte 6zellikle monetarist iktisatcilarin dnciiliigiinde para,

diger menkul kiymet ve reel varliklarin da eklenmesiyle genisletilmistir.

Zaman igerisinde merkez bankalarinin ajandalarina yeni goérevler eklenmistir.
“Finansal sistemin dengelerini bozabilecek beklenmedik durumlara karsi ekonominin
dayaniklilig1” olarak ifade edilen finansal istikrar, bu ajandaya yazilan yeni gorevlerden
biridir (TCMB, 2015a:1). 2008 yilinda diinyay: etkisi altina alan Kiiresel Finansal Kriz,
tek basma fiyat istikrarint saglamanin finansal istikrar i¢in yeterli olmadigini
gostermistir. Bu nedenle merkez bankalar1 finansal istikrar1 da amaglayan para

politikalarina yonelmislerdir.

Tiirkiye’de TCMB, 2010 yilindan sonra fiyat istikrar1 hedefiyle g¢elismemek
kaydiyla finansal istikrar1 da gdzeten bir para politikasi tasarlamigtir. TCMB nin finansal
istikrar1 gbézeten para politikasi, temel olarak kisa vadeli sermaye hareketlerinin asir
oynakligini engellemeye yonelik tedbirleri kapsamaktadir. Buna gore TCMB, arag setine
faiz koridoru, bir haftalik repo faizi, etkin likidite yonetimi ve zorunlu karsiliklar
eklemistir. TCMB’nin arag¢ setini zenginlestirme gayretinin amaci, finansal istikrarin
gerektirdigi faiz orami ile fiyat istikrarinin gerektirdigi faiz oranmin bazen
farklilasabilmesidir. Boylece TCMB, her iki hedefe yonelik kullanabilecegi farkli

araclara sahip hale gelecegini degerlendirmektedir.



Boyle bir durumda aktarim mekanizmasinin isleyisini anlayabilmek daha 6nemli
hale gelmektedir. Varlik fiyatlari ile para politikasi arasindaki iliskiyi incelemek, aktarim
mekanizmasinin ilk basamagina iliskin onemli bilgiler verecektir. Bu haliyle, para
politikasi ile varlik fiyatlar1 arasindaki iliski merkez bankalar1 ve aragtirmacilar i¢in ¢ok
onemlidir. Ancak kabul edilmelidir ki; varlik fiyatlar1 sadece bir grup uzman veya
akademisyenin degil, yatirimcilardan miisterilere, firmalardan hanehalklarina her

kesimden insanin ilgi alani igerisindedir.

Sayilan nedenlerle, calismada para politikast kararlar1 ile varlik fiyatlar
arasindaki iligkinin analiz edilmesine karar verilmistir. 2008 — 2019 Eyliil arasinda
TCMB nin para politikas: siirprizlerinin USD/TL, EUR/TL, BIST 100 endeksi ile para
politikas1 kararlarma olan duyarliligi nedeniyle BIST Bankacilik endeksine etkisi vaka
calismasi (event study) yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Kiiresel Finansal Kriz’in
diinya ekonomisinde yol actigi kokli degisiklikler nedeniyle, arastirma doneminin
2008’den oncesine gotiiriilmemesinin daha uygun oldugu degerlendirilmistir. Bu sayede,
2010 Mayis sonrasindaki geleneksel olmayan para politikas1 donemi ile 6ncesindeki
geleneksel enflasyon hedeflemesi donemini de karsilastirma imkani dogmustur.
Literatiirde para politikasinin varlik fiyatlarina etkisinin arastirilmasinda cesitli
yontemler mevcuttur. Bu yontemler arasinda temel olarak siradan en kiigtlik kareler, VAR
ve tiirevleri, vaka calismasi ve degisen varyansa dayali tahmin yontemleri 6n plana
cikmaktadir. Sagladig1 bazi avantajlar nedeniyle calismada vaka ¢alismasi metodolojisi

benimsenmistir.

Tez, bazi yonleriyle literatiirdeki calismalardan farklilik gostermektedir.
Oncelikle, literatiir arastirmalarinda gériildiigii kadariyla, vaka c¢alismasi ydntemi
kullanilan ¢alismalarin ¢ogu 2010 — 2011 yillarina kadar olan siireleri kapsamaktadir.
Dolayistyla, calismanin geleneksel olmayan para politikasina daha fazla deginerek

literatlirdeki bir boslugu kapamaya yardime1 olacagi degerlendirilmektedir.

Calismada para politikasi slirprizini temsilen kullanilan finansal enstriiman diger
calismalardan ayrismaktadir. Literatiirde vaka calismasi yontemini kullanan ¢alismalarin
hemen hemen tamaminda para politikasi siirprizini temsilen bir ay vadeli devlet ic¢
borglanma senetlerinin (DIBS) faizi kullamlmistir. Tezde ise, Alp v.d. (2010) ve Kanl

(2013)’min  tespit ettigi iizere, para politikasini tahmin etmede diger finansal



enstriimanlardan gdrece daha iyi performans gosteren Tiirkiye Bankalar Birligi 1 hafta

vadeli TL alis (TRLIBID) orani tercih edilmistir.

Bir diger nokta, olay penceresi ile kullanilan verilerin saati arasindaki
uyumsuzluktur. Literatlirdeki c¢aligmalarda giinlilk frekansta veri kullanildig:
goriilmektedir. Yani, analizlerde incelenen varlik fiyatlarina iligkin veriler saat 24:00’{in
bilgisini igermektedir. Ancak politika siirprizini temsilen kullanilan degisken olan
DIBS’in fiyatinin belirlendigi Borsa Istanbul nezdindeki piyasada, ayn1 giin valorlii
islemler saat 14:00’te sonlanmaktadir. Dolayisiyla aciklayic1 degisken ve bagimli
degiskenin belirlendigi saatler arasinda uyumsuzluk dogmaktadir. Tezde ise varlik
fiyatlarina iliskin giin i¢i veri kullanilmis, her olay giiniinde saat 11:00’de olusan veriler
alinmigtir. Bagimsiz degisken olan TRIBID de yaklasik olarak ayni saatin bilgisini

tagimaktadir.

Son olarak ¢alismada kullanilan modele varlik fiyatlarindaki kiiresel etkileri
temsil eden degiskenler eklenmistir. Boylece vaka ¢alismasi metodunun maruz kaldigi

bazi elestirilerin hafifletilmesi amaglanmustir.
Calismanin geri kalan kismi su sekilde devam etmektedir:

Birinci boliimde parasal aktarim mekanizmasinin tanimi yapilmakta, aktarim
mekanizmasi ile ilgili farkli yaklagimlara yer verilmektedir. Sonrasinda, aktarim kanallari
aciklanmaktadir. Ayrica merkez bankasi kararlar ile varlik fiyatlar1 arasindaki iligkiye

deginilmektedir.

Ikinci boliimde, dncelikle enflasyon hedeflemesi rejimine iliskin bazi temeller
verilmekte, Tiirkiye’nin 6rtiik enflasyon hedeflemesi rejiminden enflasyon hedeflemesi
rejimine gegis macerasi anlatilarak 2008’den 2010 Nisan ayima kadar olan geleneksel
para politikas1 doneminde yasanan gelismelere deginilmektedir. Sonrasinda, TCMB’nin
geleneksel olmayan para politikasi ¢ergevesi ortaya konmakta ve bu donemde yasanan
para politikas1 gelismelerine deginilmektedir. Bu boliimde son olarak, para politikasi

faizleriyle varlik fiyatlarinin gelisimi arasindaki iliski ortaya konmaktadir.

Ucgiincii boliimde Tiirkiye’de ve diinyada para politikasinin varlik fiyatlari
tizerindeki etkilerini inceleyen calismalar Ozetlenerek, bu c¢aligmalarda tercih edilen

yontemlere iliskin bir degerlendirme yapilmaktadir. Son olarak, para politikasi



sirprizlerinin ~ belirlenmesi  konusuna  iliskin  birtakim  bilgilendirmelerde

bulunulmaktadir.

Son boliim olan dordiincii boliimde ampirik uygulama ve c¢alismanin bulgulari
ortaya konmaktadir. Bu bulgular ¢ercevesinde Tiirkiye’de para politikasi siirprizlerinin
sirasiyla tiim 6rneklemde, geleneksel ve geleneksel olmayan donemde varlik fiyatlarina
etkisi ile pozitif ve negatif siirprizlerin etkileri arasindaki asimetrilere deginilmektedir.

Ardindan ¢alismanin sonug boliimiinde genel bir degerlendirme yapilmaktadir.



BIiRINCIi BOLUM
PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI

Bir ekonomide para politikasi reel degiskenleri etkileyebilir mi? Bu soruya az
sayida olmakla beraber olumsuz cevap verilen iktisadi hipotezler olsa da ekonomistler en
azindan gecici bir siireligine reel etkilerin olusacaginda hemfikirdirler (Meltzer,
1995:49). Ornegin, Bernanke ve Gertler (1995) para politikasinda bir degisiklik
yapildiginda —6rnegin bir parasal sikilastirma— neler meydana gelecegini tartisirken, gayri
safi yurt i¢i hasilanin bazi bilesenlerine iliskin asagida sayilan durumlarin ortaya

cikacagini belirtmektedir:

I. Siirpriz sikilastirma piyasa faizleri tizerinde gegici etkiye sahip olsa dahi
para politikas1 sokunu takiben reel hasila ve fiyatlar genel seviyesi kalici
bir sekilde azalacaktir,

ii. Nihai talep, para politikast degisikliginden sonra nispeten hizli bir sekilde
azalacak ve bu azalis, ilk etapta stok yatirnrmlarinda meydana gelen bir artis
nedeniyle gecikmeli olarak iiretim tarafindan takip edilecektir,

iii. Nihai talepte ilk ve en keskin azalig konut yatirimlarinda, sonrasinda ise
dayanikli-dayaniksiz tiikketim mali harcamalarinda olacaktir,

v, Son olarak, sabit yatirimlar azalacaktir.

Yukarida bazi noktalarma deginilen, para politikast kararindan baglayarak reel
ekonomiye uzanan olaylar zinciri “parasal aktarim mekanizmasi” kavraminin tanimini
vermektedir. Parasal aktarim mekanizmasi, para politikas1 kararlarinin reel hasila ve
enflasyona aktarilmasi siireci olarak tanimlanmaktadir (Taylor, 1995:11). Merkez
bankalari, 1970’1i yillara kadar biiylime ve istihdama yardimci politikalar uygularken
sonrasinda temel amacg olarak fiyat istikrarin1 hedeflemistir. 2008 Kiiresel Finansal
Kriziyle beraber ise bu amacin genisletilerek finansal istikrari da kapsar hale geldigi
goriilmektedir. Dolayisiyla aktarim mekanizmasinin nasil ¢alistigin1 anlayabilmek bir

merkez bankasinin amaglarina ulasabilmesi i¢in hayati derecede éneme sahiptir.

Para politikalarmin reel ekonomi iizerindeki etkinligi konusunda iktisatcilar
arasinda genis bir uzlasiya varilmis oldugu goriilse de bu etkilerin ne sekilde gerceklestigi
konusunda farkli fikirler mevcuttur. Literatiirde aktarim mekanizmalariyla ilgili iki farkli

yaklasimin One ¢iktigi goriilmektedir. Bu yaklasimlar, yapisal kanit modellerinin



benimsendigi Keynesyen yaklasim ve indirgenmis kanit modellerinin benimsendigi

monetarist yaklagimlardir.

Keynesyen iktisat¢ilar paranin ekonomi iizerindeki etkilerini incelerken,
genellikle ekonominin nasil isledigine iliskin firmalarin ve tiiketicilerin davraniglarin
tarif eden esitliklerden olusan yapisal modeller insa ederler. Daha sonra bu esitlikler,
parasal ve mali politikalarin toplam ¢ikti ve harcamay1 etkiledigi kanallar1 gosterirler.
Para politikasinin nasil ¢alistigini izah eden bir basit Keynesyen yapisal kanit modeli

asagida gosterilmektedir:

M—>|i >I—>|—>Y

Bu modelin tanimladig1 aktarim mekanizmasinda, dnce para arzi (M) faizleri (i),
ardindan faizler yatirrm harcamalarini (I), en sonunda ise yatirimlar toplam {iretim ve
harcamay1 (Y) etkiler. Keynesyen iktisatgilar, faiz oranlari ile yatirim harcamalari
arasindaki bag gibi, parasal etkinin spesifik kanallarina iliskin ampirik kanitlara bakarak

para arz1 ile toplam tiretim ve harcama arasindaki iliskiyi incelerler (Mishkin, 2004:604).

Para ile toplam {iiretim arasindaki iliskiyi kuran yukaridaki temel Keynesyen
IS/LM modeli, uzun yillardir makroekonomi 6gretisinin merkezinde yer almaya devam
etmektedir (Mishkin, 1996:2). Bu modellerde para politikasinin temel araci faiz
oranlaridir ve para politikast, faiz oranlarin etkileyebildigi oranda toplam talep ve tiretim

tizerinde etkili olacaktir (TCMB, 2013a:2).

Monetarist iktisat¢ilar, yukarida oldugu gibi para arzinin toplam harcamay1
etkiledigi spesifik yollar tanimlamay tercih etmezler. Bunun yerine, toplam harcamadaki
degisimlerin para arzindaki degisimlere siki sikiya bagli olmasma bakarak paranin
ekonomik aktivite iizerindeki etkilerini arastirirlar. Monetaristler, indirgenmis kanit
modellerini kullanarak, sanki ekonomi “nasil ¢alistigini gérebilmenin miimkiin olmadig:
bir kara kutuymusgasina”, para arzinin toplam harcama iizerindeki etkilerini incelerler.
Monetaristlerin ekonomiyi bir kara kutu olarak gordiigii indirgenmis kanit modeli

asagidaki diyagramdaki gibi gosterilebilir (Mishkin, 2004:604):




Monetarist iktisatgilara gore Keynesyen aktarim mekanizmasi oldukea kisitlayict
ve mekaniktir. Nominal ve reel para stokunu etkileyen bir para politikast eylemi, kisa
donemli faizleri ve bor¢lanma maliyetlerini degistirmekten daha fazlasina neden
olacaktir. Monetaristlere gore paranin bireysel ve sosyal etkinligi, goreli fiyatlar tizerinde
belirsizlikler varsa, veya parasal ve diger soklar kalic1 ise ortaya ¢ikar. Merkez bankasinca
para stokunda yapilan bir degisimin nedenini enflasyonist bir siirecin baglangici olarak
gorenler ile fiyat seviyesindeki bir defaya mahsus bir degisim olarak gorenin ya da
merkez bankasinin hamlesinin gegici oldugunu diisiinen veya hi¢cbir gelismenin farkinda
olmayan ekonomik bireylerin tepkisi ayn1 olmayacaktir. Para stokunda yapilacak bir
degisiklik neticesinde oncelikle varlik piyasalarindaki goreli fiyatlarin ayarlanmasi ve
beklentiler, toplam talep ile tiretim, is giicii piyasasini etkileyecek, buradan vergi gelirleri

ve biitge harcamalarina kadar uzanacaktir (Meltzer, 1995:51-53).

Sekil 1. Parasal Aktarim Mekanizmasi
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1.1. Para Politikasinin Aktarim Kanallar

Para politikasinin ekonomi tiizerindeki etkilerini aragtiran akademisyenler
arasindaki tartigmalara kisaca degindikten sonra, bu kisimda bu etkilerin hangi kanallar
vasitasiyla meydana geldigine iliskin bilgiler verilmektedir. Sekil 1’de para politikasinin
aktarim kanallarina iligkin bir sema verilmektedir. Parasal aktarim siireci karmasik ve
tizerinde tartigmalarin devam ettigi bir konudur. Dolayistyla Sekil 1’de oldugundan farkli

cizilmis aktarim mekanizmasi semalari da bulunmaktadir?.

Ekonomik gelismeleri hedefleri ve amaglart dogrultusunda degerlendiren bir
merkez bankasi para politikasina iliskin bir karar aldiginda, ekonomide Sekil 1’de
gosterilen bir dizi karmasik siirecin baslamasina neden olacaktir. Bu siirecler aktarim
kanallar1 ad1 altinda agiklanacak olup, bu kanallarin isleyisi zaman igerisinde degisiklige
ugrayabilecegi gibi, farkli tilkelerde farkl sekillerde de olabilecektir (Kuttner ve Mosser,
2002:15 ve TCMB, 2013a:4).

Aktarim kanallarina baslamadan oOnce, Ireland (2006) bazi varsayim ve
aciklamalarda bulunmaktadir. Oncelikle, merkez bankalar1 bir para politikas1 eylemi
olarak parasal tabanda degisiklige gittiklerinde, diger ekonomik birimler kendi
ylkiimliiliiklerinin miktari1  veya kompozisyonunu degistirerek para politikasi
eylemlerini telafi edebilecek imkanlara sahip degildir. Daha agik bir ifadeyle; diger
ekonomik birimler paraya tam ikame olacak sekilde bir menkul kiymet basma imtiyazina

sahip degildir.

Para taban1 nominal biiyiikliiklerden olusmaktadir. Dolayistyla merkez bankalari
para tabaninda yaptiklar1 degisikliklerin reel etkileri olabilmesi i¢in, nominal fiyatlarin
aninda ve tam olarak tepki vermemesi gerekmektedir. Aksi takdirde reel para tabani sabit
kalacaktir. O halde ekonomide, para tabanindaki degisimlerin nominal fiyatlara derhal

ayarlanmasini engelleyen bazi siirtlinmelerin mevcut olmasi gerekmektedir.

Merkez bankalarinca para tabaninin bileseni olan emisyon veya zorunlu karsilik
gibi degiskenlere genellikle faiz 6denmez veya 6denen faiz hazine bonosu gibi likiditesi
yiiksek varliklarin getirisinden azdir. Nominal faizler yiikseldikge, bir deger saklama

aract olarak likiditesi yiiksek varliklarin cazibesi, hanehalklar1 ve firmalar igin para

1 Mishkin (2004), Kuttner ve Mosser (2002) ve TCMB (2013)’de farkli aktarim mekanizmasi semalari
bulunmaktadir.



tutmaya gore, bankalar i¢in ise rezerv tutmaya gore artacaktir. Dolayisiyla reel para talebi
faizin azalan bir fonksiyonu olarak tanimlanabilir. Bu durumda merkez bankasi, faizlerde
olmasi1 gereken diisiis i¢in hanehalki, firmalar ve bankalarin ne kadar ilave paraya ihtiyaci
varsa para tabanin1 0 kadar artirabilir. Faizlerde yiikselis i¢in de tersi durum gegerlidir.
Boylelikle, fiyatlar genel seviyesi kisa vadede tam olarak ayarlanamadiginda, merkez
bankalarinin para tabaninin biiyiikliigii izerindeki monopolistik giicii kisa vadeli faizleri
de kontrol etmesine imkan tanir. Kontrol edilen tek degiskenin para tabani oldugu en basit
modelde, para tabani ile kisa vadeli faizler arasindaki deterministik iliski sayesinde, para
politikas1 eylemlerinin gerek para tabanindaki degisimler gerekse kisa vadeli nominal
faizlerdeki degisimler cinsinden birbirlerine denk olarak ifade edilebilecegi anlamina
gelir. Belki de para talebi soklarinin biiyiik ve tahmin edilemez olduguna iligskin yaygin
goriisiin de yansimasi olarak, merkez bankalar1 para politikasin1 yonetirken parasal
biiyiikliiklerden ziyade kisa vadeli faizleri referans gostermektedir. Bu yiizden, pratikte
para politikas1 eylemleri para tabanin1 degistiren acik piyasa iglemleri yoluyla baslasa

dahi, kisa vadeli faizler iizerinde yaptig1 etki lizerinden tanimlanmaktadir (Ireland,

2006:1-3).
1.1.1. Geleneksel Faiz Kanal

Ders kitaplarinda yer alan basit Keynesyen ISLM modellerinin temel aktarim

mekanizmasi olan geleneksel faiz kanalinin isleyis semasi asagidaki sekildedir:
MT= i, l=>1T=>Y"1

Buna gore, merkez bankasinin genisletici bir politika uygulayarak para arzini
artirmasi (M T) neticesinde reel faizlerde diistis (i, 1) olacaktir. Reel faizlerin diismesiyle
sermaye maliyetleri azalacak, yatirim harcamalar1 canlanacaktir (I T). Boylelikle, toplam

talep ve ¢iktida artis (Y T) olacaktir.

Bu kanalin isleyisinde yatirim harcamalar1 ilk olarak sadece is hayatindaki
kararlar1 kapsasa da daha sonra, tiiketicilerin konut ve dayanikli tiiketim mali

harcamalarini da kapsayacak sekilde genisletilmistir.

Burada {izerinde durulmasi gereken bir nokta, reel faiz ve nominal faiz ayrimidir.
Merkez bankalarinin eylemleri sonucu nominal faizler etkilense de kisa vadedeki fiyat

yapiskanliklart nedeniyle, merkez bankalari reel faizleri de etkileyebilmektedir.
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Bir diger nokta ise kisa vadeden uzun vadeye faiz geciskenligidir. Merkez
bankalarinca gerceklestirilen para politikast eylemleri sonucunda kisa vadeli faizler
belirlenmektedir. Ancak, harcama kararlar1 tizerinde kisa vadeli faizlerden ziyade uzun
vadeli faizlerin etkisi vardir. Kisa vadeli faizlerin daha uzun vadeli faizler tizerindeki
etkisi bekleyisler hipoteziyle agiklanabilmektedir. Bu hipoteze gore, uzun vadeli faizler
aslinda gelecek donemlerde beklenen kisa vadeli faizlerin ortalamasidir. Boylece kisa
vadeli reel faizler ile daha uzun vadeli faizler aynm1 yonde harecket edeceklerdir. Uzun
vadeli faizlerdeki degisim sabit yatirimlar, konut yatirimlari, stok yatirimlari, dayanikli
tiketim mali harcamalarin1 etkileyecek, bu sayede merkez bankasi toplam talep ve

tiretime etki edebilecektir (Mishkin, 2004:617).
1.1.2. Varhk Fiyatlar1 Kanah

Geleneksel Keynesyen ISLM yaklagimi bazi yonleriyle elestiri almaktadir.
Geleneksel faiz kanalindaki aktarim mekanizmasi olduk¢a kisitlayict ve mekanik
bulunmaktadir. Nominal ve reel para stokunu etkileyen bir parasal eylem, kisa vadeli
faizler veya bor¢lanma maliyetlerini degistirmekten daha fazlasina neden olmaktadir
(Meltzer, 1995;51). Monetaristler, varliklarin goreceli fiyat1 ve reel servetin etkin oldugu
bir aktarirm mekanizmasi oldugunu degerlendirmektedir. Bono ve tahvil fiyatlarinin
yaninda, doviz kuru ve hisse senetleri de aktarim mekanizmasinda 6nemli rol oynar
(Mishkin, 2004:618).

1.1.2.1. Tobin’in q teorisi

James Tobin tarafindan gelistirilen bu teori, firmalarin borsa degerleriyle yatirim
tercihleri arasinda iliski kurmaktadir. Tobin’in q degeri, bir firmanin borsa degerinin
fiziksel sermayesini yenileme maliyetine olan oranidir. Buna gdre q degeri birden
biiyiikse, firmalarin borsa degeri fiziksel sermayelerini yenileme maliyetinden daha
yiiksek oldugundan, yeni tesis ve yenileme yatirimlarinin maliyeti goreli olarak daha ucuz
olacaktir. Boylece firmalar i¢in az miktarda hisse satip elde edilen parayla yeni tesis ve
sermaye mali yatirimi yapmak miimkiin hale gelecektir. Boylece yatirim harcamalari

artacaktir.

q birden kii¢iikk oldugu durumlarda ise firmalar yeni yatirnm mali harcamasi

gerceklestirmeyeceklerdir. Ciinkii sermayeye ihtiya¢c duyan firmalar yeni sermaye mal
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satin almak yerine diger firmalarin hisselerini satin alarak o firmalarin mevcut

sermayelerini de elde edeceklerdir. Boylece yatirimlar azalacaktir.

Merkez bankalar1 tarafindan genisleyici yonde yapilan politika degisikligi
neticesinde hisse senedi fiyatlarinin artmasi beklenmektedir. Dolayisiyla Tobin’in q
teorisine gore, merkez bankalar1 hisse senedi fiyatlar1 vasitasiyla toplam talep ve ¢iktiya

etki edebilecektir.
1.1.2.2. Servet etkisi

Modigliani’nin yagam boyu gelir hipotezine gore, tiiketicilerin harcamalar1 yasam
boyu gelirlerine baglidir (TCMB, 2013a:6). Tiiketicilerin kaynaklar1 ise beseri ve reel
sermaye ile finansal servetlerinden olusur. Hisse senetleri, finansal servetlerinin 6nemli
bir kismini olusturur. Dolayisiyla, hisse senedi fiyatlari arttiginda tiiketicilerin kaynaklari
da artar. Boylece servetleri artan tiiketicilerin daha fazla harcamasiyla toplam ¢ikt1 da

artar.

Tobin-q ve servet etkisi gayrimenkul piyasalarma da genisletilebilir. Konut
fiyatlarinin yenileme maliyetlerinin {izerine ¢ikmasiyla yeni konut insasi tesvik edilmis
olur. Benzer sekilde, gayrimenkul yatirnmlar1 servetin Onemli bilesenlerindendir.
Gayrimenkul fiyatlarinin artmasiyla ekonomik birimlerin servetleri de artacagindan,

tilketim artar (Mishkin, 2004:620-621).
1.1.2.3. Déviz kuru kanah

Doviz kuru kanaliyla parasal aktarim, faizlerdeki degisim sayesinde meydana
gelir. Kapsanmamuis faiz haddi paritesine gore bir iilkede faizler yiikseldiginde, yerli para
cinsi mevduat ve tahvil yabanci para cinsi muadillerine gore daha cazip hale gelir.
Boylece iilkeye sermaye girisi olur ve yerli para, yabanci paralar karsisinda nominal
olarak deger kazanir. Yerli paranin deger kazanmasi yurt i¢i mallari ithal mallara gore
daha pahali hale getirir. Boylece net ihracat azalir, toplam talep ve ¢ikti diiser. Bu kanal,

sabit doviz kuru rejimi uygulanan ekonomilerde ¢alismaz.
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1.1.3. Kredi Kanah

Para politikasinin kisa vadeli faizler tizerindeki niifuzu vasitasiyla sermaye
maliyetini etkilemesi ve bunun sonucunda toplam talebi degistirebilmesi seklindeki

alisilageldik anlati, baz1 yanlariyla eksik bulunmaktadir.

Bernanke ve Gertler (1995)’e gbre bu anlatidaki bir problem; toplam talebin
aslinda faize duyarli olmas1 gereken bazi kisimlarinin, ampirik olarak sermaye maliyeti
degiskenini destekleme konusunda giigliikkler yasamasidir. Hatta 6yle ki yaygin bulgu,
harcamalar iizerinde en biiyiik etkiye ertelenen iiretim ve satislar veya nakit akigi gibi
neoklasik olmayan “hizlandiricilar”in sahip olusudur. Bir diger nokta; para politikasinin
en giiclii etkisi kisa vadeli faizler tizerinde iken, uzun vadeli faizler -6zelikle reel faizler-
tizerinde gorece daha az etkiye sahip olmasi beklenmektedir. Ancak goriiniise gore, esas
olarak uzun vadeli reel faizlere duyarli olmasi gereken (ki bir noktaya kadar her vadedeki
faize duyarhidir) liretim araglar1 veya ev arag-gerecleri gibi uzun 6miirlii aletlere olan talep

para politikasindan epey etkilenmektedir.

Buradan hareketle bazi ekonomistler, para politikasini agiklayabilmede bor¢lanma
piyasalarindaki bilgi eksiklikleri ve diger siirtiinmeleri arastirmaya koyulmuslardir.
Literatiirde, bu dogrultuda tanimlanan mekanizmalarin tiimiine birden kredi kanal1 ad1
verilmistir. Kredi kanali, aktarim mekanizmasimin geleneksel kanallarindan bagimsiz
bash bagina bir alternatif olmaktan ziyade, faizin geleneksel etkilerini gili¢lendiren ve

yayan faktorlerden olugsmaktadir (Bernanke ve Gertler, 1995:29-28).
1.1.3.1. Banka bor¢ verme kanah

Bankalar, asimetrik bilgi sorunun iistesinden gelmek amaciyla sahip olduklari
imkanlar bakimimdan kredi piyasalarinda 6zel bir yer tutmaktadir. Ozellikle biiyiik
Olgekli firmalar gibi hisse satist veya tahvil ihraci vs. yoluyla borg¢lanma araglari
piyasasina dogrudan erisimi olmayan kiigiik ve orta Olgekli firmalar, bor¢lanma
konusunda ¢ogunlukla banka kredilerine bagimli haldedir. Merkez bankalarinca para
politikasini genisletici veya sikilastirici yonde atilan adimlar neticesinde bankalarin
rezervleri ve mevduatlar etkilenmekte, bu durumda bankalar daha fazla kredi verme veya
kredilerini daraltma yoluna gitmektedir. Para politikas1 sikilagtirilip da bankalarin kredi
arz1 distiigii takdirde borglanma agisindan bankalara bagimli olan firmalar, bankalar

disinda farkli bor¢lanma mercilerine basvurmak zorunda kalmaktadir. Ancak bu merciler
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bankalar kadar genis bilgi agina sahip olmadiklarindan, borglulardan daha yiiksek faiz
talep etmektedir. Boylelikle firmalarin dis finansman maliyeti (firma disindan elde edilen
fonun maliyeti ile firma kaynaklar1 kullanilarak elde edilen fonun maliyeti arasindaki
fark) yiikselirken yatirim ve tiretimleri diismektedir (Mishkin, 2004:621-622; Bernanke
ve Gertler, 1995:40)

Burada 6nemli bir varsayim; bankalarin merkez bankalarinin attig1 sikilastirici
adimlar1 telafi edici imkanlara sahip olmayisidir. Ancak ABD piyasalari tizerinden 6rnek
verilecek olursa, zaman igerisinde atilan finansal serbestlesme adimlar1 ve yenilikgi
finansal enstriimanlarin etkisiyle, bankalar merkez bankalarinca kisilan fonlamay1 daha
kolay ikame edebilir hale gelmistir. Bu nedenle geleneksel banka bor¢ verme kanalinin

eski onemini kaybettigi degerlendirilmektedir (Bernanke ve Gertler, 1995:40-42).

Kredi kanalinda bankalari esas alan bir diger yaklasim banka sermayesi
gorlisiidiir. Bankalarin durumlari, kredi verme egilimleri {izerinde onemli etkilere
sahiptir. Borg alanlarin kredilerini 6demede giigliige diismesi neticesinde bankalarin kredi
kalitelerinin bozulmasiyla banka varliklarinin degerleri de azalmaktadir. Gegmis finansal
krizde de gorildiigii gibi, banka varliklarindaki kayiplar banka sermayelerinin de
azalmasma neden olmaktadir. Ozellikle varlik fiyatlarinin diisiise gectigi donemlerde,
bankalar i¢in sermaye/varliklar oranini yiikseltmenin en efektif yolu kredilerini keserek
varliklarim1 azaltmaktan ge¢mektedir. Bu “kaldira¢ azaltma” siireci, borc¢lanmada
bankalara bagimli olan kesimin artik yeni kredi alamayacagi ve harcamalarim
diistirmesiyle toplam talebin de diisecegi anlamina gelmektedir. Genisletici bir para
politikas1 eylemi ise banka bilangolarini iki yonden olumlu etkileyecektir; i) diisen
faizlerin bankalarin net faiz marjlarin1 yiikseltmesiyle gelirleri artacak ve bilangolarinin
iyilesmesine neden olacak, ii) varlik fiyatlarindaki yiikselisler sonucunda banka
sermayelerinde de hizli artiglar olacaktir. BOylece genisletici para politikasi banka
sermayelerini  gli¢lendirirken kredileri ve harcamalar1 artiracak, toplam talebi

yiikseltecektir (Boivin v.d., 2010:18-19).
1.1.3.2. Bilanco kanah

Banka bor¢ verme kanalinda oldugu gibi bilango kanali da asimetrik bilgi
sorunundan kaynaklanmaktadir. Uygulamada, firmalarin likit varliklar1 ile nakde

cevrilebilecek teminatlarinin toplami olarak tanimlanan firma net degeri azaldikca, borg
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verenlerin karsilasacagi ters se¢im ve ahlaki ¢okiintii sorunlar1 derinlesecektir. Firmalarin
net degeri azaldiginda, kredi verenler aslinda verdikleri kredi karsiliginda daha az
teminata sahip hale gelecek, bdylece olasi bir ters se¢im durumunda potansiyel zararlar
artacaktir. Benzer sekilde daha az firma net degeri, firma sahiplerinin daha diisiik oranda
0z sermaye sahipligi anlamina gelecek, daha riskli projeler icerisine girmelerine neden
olacaktir. Boylece bor¢ alanlarin daha riskli projelere yatirim yapmalariyla kreditorler
daha siddetli ahlaki ¢okiintii sorunuyla kars1 karsiya kalacaklardir. Her iki durumda da
kreditorlerin daha yiiksek risk primi talep etmesi sonucunda firmalarin disg finansman
maliyetinin yiikselmesi veya kredi miktarinin kisilmasiyla harcamalar ve toplam talepte

azalma olacaktir.

Merkez bankalarinca genisletici yonde bir para politikast adimi atildiginda hisse
senedi fiyatlarinin yiikselmesiyle firma net degerleri de artacak, boylece ters se¢im ve
ahlaki ¢okiintii problemleri hafifleyecek, diisen dis finansman maliyetiyle firmalarin
yatirimlart artarken iiretim seviyesi de yiikselecektir (Mishkin, 2004:622; Boivin v.d.,
2010:20; Bernanke ve Gertler, 1995:35).

Bu boliimde sayilan kredi kanallarinin yaninda Mishkin (2004), “nakit akis1”,
“beklenmedik fiyat seviyesi” ve “hanehalki likidite etkisi’ni de ayrica bilango kanallar

olarak tanimlamistir. Bu maddelere kisaca deginilecek olursa;
1.1.3.2.1. Nakit akis1 kanah

Nakit akist kanali, nominal faizlerin diismesiyle firmalarin nakit akislarinin
rahatlamasi, bdylece bilang¢olarinin diizelmesini ifade etmektedir. Yukarida da anlatildig:
sekilde, diizelen bilancolar ters se¢im ve ahlaki ¢Okiintii sorunlarinin azalmasina neden
olurken krediler ve yatirimlar artacak, ekonomik faaliyetlerde canlanma yaganacaktir. Bu
kanalinin isleyisinde dikkat ¢ekici bir nokta, reel faizlerin etkin oldugu geleneksel aktarim

mekanizmalarinin aksine burada nominal faizlerin etkin olusudur.
1.1.3.2.2. Beklenmedik fiyat seviyesi kanah

Beklenmedik fiyat seviyesi kanali, para politikasinin fiyatlar genel seviyesi
tizerindeki etkisi yoluyla calismaktadir. Gelismis iilkelerde bor¢lanmalar genellikle sabit
faizli sozlesmelerle baglandigindan, enflasyondaki siirpriz artiglar reel olarak borg

yukiinii ve dolayisiyla firmalarin yiikiimliiliikklerini azaltarak net degerlerinin
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yiikselmesine (firmalarin varliklar1 reel olarak deger kaybetmedigi takdirde) neden
olmaktadir. Boylece, fiyatlar genel seviyesinde beklenmedik artiglara neden olan
genisletici para politikalar1 sonucunda firmalarin net degerlerinin artmasi, ters se¢im ve
ahlaki ¢okiintli sorunlarimi1 azaltarak kredi genislemesine yol agmakta, yatirim

harcamalar1 ve toplam iiretim yiikselmektedir.
1.1.3.2.3. Hanehalk likidite etkisi

Hanehalki likidite etkisinde, bilan¢o kanali bankalarin kredi verme istahindan
ziyade hanehalkinin tiiketim istegi lizerinden islemektedir. Dayanikli tiiketim mallar1 ve
konut, kalitelerine iligkin asimetrik bilgi problemlerinden dolay1 zor nakde g¢evrilebilen,
likiditesi diisiik varliklardir. Bu yiizden, gelecekte muhtemel bir mali sorunla karsilagsma
beklentisi igerisinde olan tiiketiciler daha likit varliklar tutmay1 tercih ederken, mali sorun
yasama ihtimalini diisiik goren tiiketiciler ise dayanikli tiikketim mali ve konut gibi
varliklar1 tercih edebilir. Hanehalklarinin bilangolar1 ise ileride yasayacaklar1 veya
yasamayacaklart mali sikintilar tizerinde oldukga belirleyicidir. Borglarina oranla yiiksek
miktarda finansal varliga sahip tiiketiciler ilerde mali sorunlarla karsilasma ihtimalini
diisiik goriirken, dayanikli tiiketim mali ve konut satin almaya daha istekli olacaktir.
Uygulanan genisletici para politikast neticesinde hisse fiyatlarinin yiikselmesiyle bu
tiiketicilerin sahip olduklari finansal varliklarin degeri de yiikselecek, boylece kendilerini
finansal agidan daha giivende goriirken dayanikli tiiketim mali ve konuta yaptiklari

harcamalar artacak, toplam ¢ikt1 da artacaktir (Mishkin, 2004:622-625).

1.1.3.3. Kamunun kredi piyasalarina miidahalelerinin kredi arz iizerindeki
etkisi

Boivin v.d. (2010), banka kredileri ve bilancolar1 esas alan kredi kanallarinin
yanina kamunun kredi piyasalarindaki diizenlemelerinin etkilerini de farkli bir kredi
kanali olarak ilave etmektedir. 1980°li yillara kadar ABD’de konut kredilerinin ana
kaynagi olan tasarruf kuruluslarinin daha fazla konut kredisi kullandirabilmelerini tesvik
etmek amaciyla bu kuruluslara hiikiimetler tarafindan, ticari bankalarca mevduatlara
Odenen faizin tavaninin %0,25 puan tizerine kadar faizle mevduat toplayabilmelerine izin
verilmigti. Tasarruf kuruluslarinin verdigi uzun vadeli konut kredilerine iliskin
diizenleyici sartlar ile mevduatlardaki faiz tavani, kredi arz1 {izerinden islemekte olan

Oonemli bir parasal aktarim mekanizmasinin olusmasina neden olmustu.
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Fed parasal sikilagsmaya gittiginde faizlerin yiikselmesiyle, kaynak toplama
maliyeti artan tasarruf kuruluslarinin sabit faizli konut kredilerinden elde ettigi gelirler
daha yavas arttigindan net gelirleri azalmakta, bu da yeni kredi vermede isteksiz
davranmalarina yol ag¢maktaydi. Daha Onemlisi ise, mevduat faizlerindeki tavan
nedeniyle ¢ogu zaman finansal varliklarin getirisi mevduat faizlerinin tizerine ¢ikmakta,
borg verenler finansal varliklarini tasarruf kurulusu ve ticari bankalardan ¢ekerek yiiksek
getirili varliklara yonelmekteydi. Boylece mevduatlarin bankacilik sisteminden ¢ikisiyla
konut kredileri ve yeni konut insas1 da daralmaktaydi. 1980°1i yillardan itibaren ABD’de
bahsedilen diizenlemelerin kademeli bir sekilde kaldirilmasiyla, kamu miidahalesi
yoluyla gerceklesen aktarim mekanizmasi énemini kaybetmisti (Boivin v.d., 2010:16-

17).
1.2. Para Politikasi, Hisse Senetleri ve Doviz Kuru

Sellin (2001)’e gore bir hisse senedinin fiyati, gelecek temettiilerinin bugiine
iskonto edilmis degerlerinin toplamina esittir. Para politikasinda yapilacak genisletici
veya daraltic1 yonde bir eylem, firmalarin gelecek donemlere iligskin kar beklentilerini
etkilemesinin yani sira, gelecek temettiilerin iskonto oranlarini (i¢ getiri orani) da etkiler.
Merkez bankasinin eylemi neticesinde gelecek donemlere iliskin firma karliliginda artis
veya azalis beklenebilir. Ornegin, faizler yiikseldiginde firmalarin finansman maliyeti
artarken bilangolar1 koétiilesebilir veya talep kosullarindaki gerileme nedeniyle firmalarin
kar beklentisi azalabilir. Bu durumda hisse senedi yatirnrminin gelecek donemlerde
saglayacag1 nakit akis1 beklentisi diiser. Daha az nakit akis1 ise ayni iskonto oraninda

hissenin bugiinkii degerinin oldugundan daha diisiik olmasina neden olur.

Iskonto orani, yatirimeinin bir projeye karar vermesinde énemli bir faktordiir. Iki
yatirim projesi arasinda iskonto orani yiiksek olanin gelecek vadelerde saglayacagi nakit
akig1 daha ytiksektir. O halde yatirimci tarafindan diger kosullar (risk-getiri orani,
maliyet, vs.) aym1 olmak sartiyla iskonto orani yiiksek olan proje tercih edilecektir
(Ozatay, 2015:93). Bono-tahvil veya mevduattan edinilecek faiz geliri, hisse senedi
yatirimlarindan beklenen kara dnemli bir alternatiftir. Faizlerin yiikselerek hisse senedi
yatirimlarmin iskonto oranini astigi takdirde, yatirimei igin faiz geliri daha cazip hale
gelecektir. Boylece hisse senetlerine olan talebin azalmasi ve fiyatinin da diismesi

beklenir.
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Mishkin (1996), para politikasi ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi iki
sekilde aciklamaktadir. Monetarist goriise gore, para arzi1 arttiginda halkin elinde istedigin
daha fazla para olacaktir. Ellerindeki fazla paradan kurtulmak isteyenler bu paranin bir
kismiyla da hisse senedi alacaklarindan, artan taleple hisse senedi fiyatlar1 da
yiikselecektir. Daha Keynesyen olan goriise gore ise, artan para arzi nedeniyle faizlerin
diismesiyle tahvil yatirimlar1 hisse senetlerine nazaran daha az cazip hale gelecektir.

Boylece hisse senedi fiyatlarinin artmasina neden olacaktir.

Kapsanmamis faiz haddi paritesi, doviz kurunun belirlenmesine iligkin teorilerden
biridir. Teorinin temelinde iki farkli para birimine yapilan yatirrmin belirli bir donem
sonrasinda beklenen karlilig1 karsilastirilmaktadir. Bir yatirimeinin ¢ ve t + 1 donemleri
arasinda r; oraninda faiz kazanci vadeden yerli para cinsinden basilmis bir varlik ile 7
oraninda faiz kazanci vadeden yabanci para cinsinden bir varliga, yabanci para
pozisyonunu giivence altina almadan yatirim yapma alternatifine sahip oldugunu
varsayalim. Ayni zamanda t. donemde bir birim yerli paranin yabanci para cinsinden
degeri s; olsun. Bu yatirimet yerli para cinsi varligi tercih ettigi takdirde t + 1 doneminde
bir birim yerli parasinin degeri 1 + r; seviyesine ¢ikacaktir. Ancak bu yatirimci yabanci
para cinsi varlig tercih ettigi takdirde ise, t + 1 donemindeki déviz kuru s;,,’in heniiz
degeri bilinmiyor ve yatirimci yabanci para pozisyonunu giivence altina almadigi icin,
yatirrmeinin olasi kazanci s;,,’in alacagi degere bagl olacaktir. E; beklenti operatorii
olmak iizere, bu yatirimcinin yabanci para varliga yapacag yatirimin yerli para cinsinden
degeri ise [(1 + 17)s:]/E;S¢4+1 olacaktir (Isard, 2006:3-4). Kapsanmamis faiz haddi
paritesi, piyasanin bu iki degeri birbirine esitleyecegini farzeder. Ciinkii esit olmadig1
takdirde fazla getiri vadeden varliga talep artacak, bu varligin fiyati yiikselirken getirisi

diisecektir. O halde,
1+ 7 =[(1+71)sc]/EeSeaq (1.1)
yazilabilir. Bu esitlik tekrar diizenlenirse,

= 1L:iEltStﬂ (1.2)
t

s
E7 14

elde edilir. Esitlik (1.2)’ye gore doviz kurunu yurt i¢i ve yurt dis1 faiz farki ile gelecek
doneme iliskin kur beklentisi belirleyecektir. Yurt i¢i faizler yiikseldiginde yerli para
deger kazanacak, yurt disindaki faizler yiikseldiginde ise deger kaybedecektir. Ayrica
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doviz kuru, ilerleyen donemdeki beklentilerle ayn1 yonde hareket edecektir. Gelecek
donemde kurun yiikselecegine iliskin bir beklenti olustugu takdirde bugiinkii kur da
yukselecek, kur diisiisiine iliskin bir beklenti olustugu takdirde ise, bugiinkii kur da

diisecektir.



19

IKiINCi BOLUM

2008-2019 YILLARI ARASINDA TCMB TARAFINDAN UYGULANAN
PARA POLITIKASI
2.1. Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

Para politikasi yapicilari, fiyatlar genel seviyesini kontrol altinda tutabilmek igin
genellikle ekonomide bir nominal ¢apaya ihtiya¢ duyarlar. Merkez bankalar1 tarafindan
gecmiste uygulanan bir nominal ¢apa, yerel paranin degerinin diisiik enflasyon seviyesine
sahip baska bir iilkenin para birimine zincirlendigi déviz kuru sabitlemesiydi. Ancak bu
yontemde para politikasi, doviz kurunun sabitlendigi iilkeye bagimli hale gelmekte,
merkez bankalarmin yasanan soklara vermesi gereken tepkileri sinirlandirmaktaydi.
Sonug olarak esnek doviz kuru rejimini kabul eden bircok iilke, ekonomide yeni bir ¢apa
bulmak zorundaydi. Boylece merkez bankalari, enflasyonu kontrol altinda tutabilmek i¢in
para arzindaki biiyimeyi hedef olarak belirlemeye basladi. Ancak bu yaklasim, merkez
bankalarinin para arzini yeterince kontrol edebildigi ve enflasyonun istikrarli bir sekilde
parasal biiyiimeye bagli oldugu kosullarda istenen sonucu vermekteydi. Ancak biiyiik
Ol¢iide finansal piyasalardaki yeniliklerden kaynakli olarak para talebinin
istikrarsizlagmasiyla parasal kontrol smirli basariya ulasti. Béylece esnek doviz kuru
rejimine sahip bir¢ok iilke, parasal aktarim mekanizmasi anlayislari icerisinde para
politikas1 araglart ile enflasyon arasindaki iliskiyi esas alarak dogrudan enflasyon

hedeflemesine ge¢mistir (Jahan, 2017:72).
Mishkin (2001)’e gore enflasyon hedeflemesinin 5 temel unsuru vardir:

i.  Orta vadeli rakamsal olarak belirlenmis enflasyon hedefinin kamuoyuna
ilan edilmesi,

ii.  Para politikasinin uzun vadede birincil amacinin fiyat istikrarint saglamak
oldugunun ve enflasyon hedefine basariyla ulasilacaginin merkez
bankasinca taahhiit edilmesi,

iii.  Para politikast kararlarinin alinmasinda parasal biiyiikliiklerin yaninda
bir¢ok bilginin daha dikkate alindig1 genis kapsamli bir strateji,

iv.  Para politikas1 yapicilarinin planlar1 ve amaglari hakkinda kamuoyu ve
piyasa ile iletisim igerisinde olmasiyla para politikast stratejisinin

seffafliginin artirilmasi,
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V. Merkez bankasinin hedeflerine ulagsmasinda hesap verebilirliginin

artirilmast.

Kendilerine yasalarla fiyat istikrarin1 saglama gorevi verilmis birgok merkez
bankasi, yukaridaki temel unsurlar g¢ergevesinde uyguladigi enflasyon hedeflemesi
rejiminde para politikasi1 kararlarini alirken, hedeflenen enflasyon ile gelecek donem
tahmini arasindaki sapmanin yanisira, genellikle {iretim seviyesinin potansiyel
diizeyinden sapmasini da dikkate almaktadir. Bu durumdaki bir merkez bankasi esnek
enflasyon hedeflemesi uygulamis olurken, sadece enflasyonun hedeften sapmasina
odaklanan merkez bankasi ise kat1 enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamaktadir. Asagida
enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan bir merkez bankasi i¢in minimize edilmeye
caligilan ve ayn1 zamanda kayip fonksiyonu olarak da ifade edilen t. donemdeki bir amag

fonksiyonu yer almaktadir:

1 1
L = 5 (m, — )% + E/l(yt —Y,)? (2.1)

(2.1) denkleminde m,, t. donemde gerceklesen enflasyon, m" hedeflenen enflasyon
seviyesi, Y;, t. donemdeki lretim, Y, ise potansiyel {iretim seviyesini gostermektedir.
Merkez bankasinin enflasyonun hedeften sapmasina kiyasla ¢ikt1 agigia verdigi 6nemi

gosteren A (= 0) parametresi ise, kat1 enflasyon hedeflemesi rejiminde sifir degerini
alacaktir. Denklemde yer alan % Katsayisi1 ise sadece ¢oziimde sagladigi kolaylik nedeniyle

yazilmistir. Bu amag¢ fonksiyonuna gore merkez bankasi, enflasyon hedefinden
sapilmasindan ve A’nin alacagi degere gore potansiyel ¢ikt1 seviyesinden sapilmasindan
kacinmaktadir. Son olarak, degiskenlerin karesinin alinmasi hedefin altinda kalan
enflasyon veya potansiyelin {izerindeki iiretim seviyesinin de merkez bankalarinca hos

karsilanmadigini gostermektedir (Ozatay, 2015:393-395).

Esitlik (2.1) ile para politikas1 faizi arasinda bir iligki kuruldugunda, amag
fonksiyonunu minimize etmek isteyen bir merkez bankasi i¢in politika kurali
olusturabilecektir. Ozatay (2015)’1in acik bir ekonomi icin gelistirdigi model asagida

kisaca anlatilmaktadir:

Mal piyasalarindaki dengeyi veren IS denkleminden yola ¢ikilarak bir ¢
donemindeki gerceklesen tiretim (Y;) ile potansiyel iiretim seviyesi (Y;,) arasindaki fark

olan ¢ikt1 agig1 asagidaki sekilde ifade edilmektedir:
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Ye =Yy = =1 (11 — 1) + B2(Qe—1 — Q) (2.2)

(2.2) esitliginde f; ve [, sifirdan biiyiik sabit katsayilar olmak iizere r,_;, t—1.
donemdeki reel faiz orani, 7, ise iiretimi dogal seviyesinde tutan faiz oranidir. Benzer
sekilde Q;_4, t — 1. donemdeki reel doviz kuru, Q,, ise iiretimi dogal seviyesinde tutan

reel doviz kurudur.

r{, t donemdeki yurtdisi reel faiz, S5 sifirdan bilyiik bir sabit olmak iizere, sermaye
hareketliliginin sinirsiz olmadigi bir diinyada reel doviz kuru, (2.3) esitligiyle

belirlenmektedir.
Q¢ = —P3(ry —1%) (2-3)

Cikt1 acig1 ile enflasyon arasindaki iligkiyi kurabilmek i¢in, a sifirdan biiyiik bir
sabit olmak tizere bir donem Oncesinin Phillips denkleminden yararlanilarak asagidaki

esitlik yazilabilir:
e =mrq + a1 — 1) (2.4)

Merkez bankas1 amag¢ fonksiyonunu minimize etmek icin, esitlik (2.2), (2.3) ve
(2.4)’1 amag fonksiyonundaki yerlerine yazip yurt ici reel faiz degiskenine gore kismi
tirevini alarak sifira esitlemek yeterlidir. Bu islemi yaptiktan sonra denklem tekrar

diizenlendiginde asagidaki merkez bankasi tepki fonksiyonu elde edilecektir.

B2Bs

T B BB, ) (25)

(rf—m)+ m(nt” —h

Yukaridaki esitlik incelendiginde merkez bankasinin iki donem sonrasindaki
enflasyonun hedeften sapmasina ve yurt dist reel faiz diizeyine tepki verdigi
goriilmektedir. Merkez bankasinin gelecek donemlere iliskin enflasyon beklentileri veya
yurt dis1 reel faizler artis gosterdiginde, kayip fonksiyonunu kiigiiltmek i¢in politika
faizini nominal olarak yiikseltecektir. Ancak bu artisa enflasyon beklentileri hemen

uyarlanamayacagindan reel faizler de ylikselmis olacaktir.

Merkez bankalarinin gozettigi kriterler dogrultusunda farkli kayip fonksiyonlar
olusturulabilmektedir. Nitekim, Rudebusch ve Svensson (1998)’da merkez bankasinin

daha piiriizsiiz bir faiz egrisi gormek istedigi bir amag¢ fonksiyonu varken, Svensson
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(1998)’da merkez bankasinin nominal faizlerin yiiksekliginden rahatsiz oldugu bir kayip
fonksiyonu vardir. Dolayistyla kurgulanacak kayip fonksiyonuna gore farkl faiz tepkisi

fonksiyonlar tiretilebilecektir.

Bir diger nokta, “Taylor Kurali” olarak da bilinen Taylor (1993) tarafindan
merkez bankalar1 igin gelistirilen politika kuralidir. Taylor kuralinin enflasyon
hedeflemesi rejimi gercevesinde tiiretilen esitlik (2.5)’ten bir fark; esitlik (2.5) bir amag
fonksiyonundan tiiretilirken, Taylor Kurali’'nda ABD i¢in Fed, enflasyon hedefinden
sapmaya 1,5 kat, ¢iktig1 acigina ise 0,5 kat olacak sekilde sabit tepkiler vermektedir
(Ozatay, 2015:412). Ancak enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan ya da uygulamayan
hicbir merkez bankasi, para politikasi araglarina iliskin Taylor Kurali gibi birkag
parametreye dayali, aleni kurallar takip etmezler. Bunun yerine ¢ok daha fazla sayida
veriyi dikkate alirken, kendilerini yeni bilgiler karsisinda 6nceden tanimlanmis sekilde

mekanik bir reaksiyon vermekle goniillii olarak kisitlamazlar (Rudebusch ve Svensson,
1998:2).

2.2. TCMB Tarafindan Uygulanan Para Politikasi
2.2.1. Ortiik Enflasyon Hedeflemesinden Enflasyon Hedeflemesine Gegis

TCMB, 2002 yilindan itibaren nihai amaci enflasyon hedeflemesine gegcmek olan
ve “ortik enflasyon hedeflemesi rejimi” olarak adlandirilan bir para politikast
uygulamaya baglamistir. Enflasyon hedeflemesi icin gerekli 6n kosullarin heniiz
saglanmadigi, bu durumda hedeflemeye gegildigi takdirde programin giivenilirliginin
sarsilacagi diislincesiyle para politikasinin etkinligini kisitlayan unsurlarin zayiflamasi
beklenmeye baslanmistir. Sonrasindaki siiregte dalgali kur rejimine uyum artmis ve
enflasyon hedeflerine ulasilmasiyla TCMB giivenilirlik kazanmistir. Kamu borg
stokunun siirdiiriilebilirligi ve mali disiplinin siirekliligi konusundaki kaygilar gerilerken,
finansal kesimdeki kirilganliklar azalmis, ters dolarizasyon siirecine girilmistir. TCMB
ise bu periyotta para politikasinin kurumsal altyapisini iyilestirmis, daha net bir iletisim

politikasi ortaya koymus, bilgi setini ve dngorii yontemlerini gelistirmistir.

2005 yilima gelindiginde, Para Politikas1 Kurulu (Kurul) toplantilar1 6nceden
kamuoyuna ilan edilen tarihlerde yapilmaya baslanirken, kararlar toplantidaki goriisler de
dikkate alinarak ertesi isgiiniinde agiklanmaya baslanmistir. Agiklanan kararlarin

ardindan gecikmeksizin, Kurul iiyelerinin goriiglerini de igeren ve kararin gerekgesi
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niteliginde olan metinler yayimlanmaya baglanirken, bu metinler gelecek donemlerde
politika faizinin seyrine iliskin sinyaller de vermektedir. Boylece bu donemde para
politikasinin Ongoriilebilirligi 6nemli Olgiide artarken, kurumsal altyapr ve seffaflik

konusunda 6nemli kazanimlar elde edilmistir.

TCMB 2005 yili sonunda yaptig1 duyuruda; zaman icerisinde kademeli olarak
enflasyon hedeflemesine yakinsayan para politikasinin, 2006 yilinda seffaflik ve hesap
verebilirlik alanlarinda atilacak yeni adimlarla, uygulanacak para politikasinin “enflasyon
hedeflemesi rejimi” olarak adlandiracagini bildirmistir. Buna gére TCMB, Hiikiimet’le
beraber saptanan 2006 yil1 sonu itibariyla %5 oranindaki tiiketici enflasyonu hedefinin
etrafinda +2 puanlik bir belirsizlik araligi kararlastirmistir. Gergeklesme, belirsizlik
araliginin  disina ¢ikmasi durumunda, TCMB hesap verme yilkiimliligi ilkesi
cergevesinde bir rapor hazirlayarak Hiikiimete sunacak ve ayni zamanda kamuoyu ile

paylasacaktir.

Para politikasinin temel iletisim araci, {i¢ ayda bir yayimlanacak “Enflasyon
Raporu” olacaktir. Raporda TCMB, enflasyon ve makroekonomik gelismeleri kapsamli
olarak degerlendirecek, ilerleyen donemlere iligkin enflasyon tahminleri de yer alacaktir.
Bir diger 6nemli iletisim araci, Kurul toplanti tarihinden itibaren bes giin i¢inde
yayimlanacak olan toplanti 6zetleridir (bu siirede daha sonra degisiklikler yapilmuistir).
Kurul toplantilarinin hemen ardindan alinan kararlar ve gerekgelerine iliskin kisa bir
metin yaymmlanirken, toplanti 6zetlerinde Kurul’un enflasyon goriiniimiine iliskin

durusunu yansitan degerlendirmeler yer almaktadir.

Bir diger onemli degisiklik, karar alma siirecine iligkindir. 2006 yilina kadar
tavsiye niteliginde olan Para Politikas1 Kurulu kararlar1 artik baglayici nitelige sahip

olacaktir (TCMB, 2005:1-17).
2.2.2. 2008 — 2010 Nisan Donemindeki Para Politikas1 Gelismeleri

Tezde geleneksel para politikas1 donemi olarak da adlandirilan bu doneme ait Para
Politikas1 Kurulunca kararlastirilan kisa vadeli faiz oranlar1 Grafik 1’de goriilmektedir.
Bu grafikte goriilen geg likidite penceresi (GLP) (i) TCMB’nin nihai kredi mercii sifatiyla
bankalara sagladigi borclanma, (ii) giin sonunda likidite fazlasina sahip bankalara
sagladig1 bor¢ verme imkanlarim1 kapsar. TCMB, 6deme sisteminde ortaya ¢ikabilecek

sorunlarin onlenmesi amaciyla bankalarin gecici nitelikteki likidite ihtiyaclarin1 bu
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kanalla karsilar. Normal giinlerde saat 16:00 — 17:00 arasinda, zorunlu karsilik tesis
stiresinin son giiniinde ise 16:00 — 17:15 arasinda islem yapilan bu pencerede bankalar,
yeterli teminati bulundurmak kaydiyla TCMB’den limitsiz olarak borglanabilirken,
limitsiz borg verebilirler. TCMB, 6nceden haber vermek sartiyla bu pencerede bankalarin
bor¢clanma imkanini sinirlandirabilir. GLP, TCMB’nin nihai kredi mercii statiisiiyle
tanidig1 bir imkan oldugundan, siirekli bor¢lanma kaynagindan ziyade istisnai bir kaynak
olarak gorilmelidir (TCMB, 2019:28). Ancak daha sonraki siire¢te zaman zaman GLP,

TCMB’nin temel fonlama araci haline gelmistir.

TCMB’nin ilan ettigi bir diger faiz oran1 gecelik vadedeki bor¢ alma ve borg
verme faizleridir. TCMB, giin igerisinde depo ve repo — ters repo islemleriyle gecelik
vadede bankalarla bor¢ alma/verme islemi yapabilir. Bankalar TCMB’ye limitsiz olarak
borg verebilirken, teminatlar1 kargiliginda limitleriyle sinirli kalmak kaydiyla TCMB’den
borg alabilirler. Enflasyon hedeflemesi uygulayan bir¢ok iilkede temel politika araci borg
verme faiz oranlari iken, uzunca bir siire TCMB’nin referans politika faizi gecelik borg
alma faizi olmustur. 2001 yilinda yasanan ekonomik krizin ardindan gergeklestirilen
banka kurtarma operasyonlar1 cercevesinde bankalarin ellerindeki Devlet i¢ Borglanma
Senetlerini TCMB’nin satin almasi, ayrica TCMB’nin rezerv politikas1 dogrultusunda net
doviz alicis1 olmasi sistemde likidite fazlasina yol agmistir. Bu fazla likiditenin TCMB
tarafindan gecelik vadede borglanma faizi diizeyinden c¢ekilmesi nedeniyle, gecelik
piyasa faizleri de TCMB’nin bor¢ alma faizine yakin bir seviyede gerceklesmistir. Bu
nedenle Tiirkiye’de para politikasina referans teskil eden faizler TCMB nin gecelik bor¢

alma faizleri olmustur (TCMB, 2007:8-11; Ozatay, 2015:443; Kara ve Orak, 2008:51).

Son olarak grafikte piyasa yapicisi bankalara repo islemleri yoluyla tanian
bor¢lanma imkani faiz oran1 (PY Repo) yer almaktadir. Piyasa yapicilari, T.C. Hazine ve
Maliye Bakanlig1 tarafindan birincil piyasa islemlerinde etkinligi artirmak ve ikincil
piyasalarin isleyisini kolaylastirmak igin belli kriterlere gore segilen banka ve finansal

kuruluslar ifade etmektedir.
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Grafik 1. TCMB Kisa Vadeli Faiz Oranlari
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Kaynak: TCMB

Tiiketici enflasyonu (TUFE), 2007 yili sonunda %8,39a yiikselerek enflasyon
hedefinin belirsizlik araliginin st sinirini (%6) asmistir (Grafik 2). Ancak TCMB, 2008
yilindaki ilk iki toplantida faizlerde sinirli da olsa indirime gitmistir (Grafik 1). TCMB
bu indirimlere iligkin karar metinlerinde, kiiresel kredi piyasalarindaki sorunlarin ig talebi
baskiladigini ifade ederken diinya ekonomisinde beklenen yavaslamanin orta vadede dis
talebin biiyiimeye katkisinin azalacagma isaret ettigini belirtmektedir. Tirkiye
ekonomisi, 2008 yilinin ilk ¢eyreginde bir onceki yilin ayni donemine gore %7,25
biiylidiikten sonra ivme kaybetmis, yil icerisinde daralmaya ge¢mistir (Grafik 3).
Hanehalki tiiketimi ve ihracat da benzer bir seyir izlemistir. Boylece TCMB, gelecek
donemlere iliskin toplam talep gelismelerinin enflasyonun diisiisiine yardim edecegi
beklentisiyle faiz indirimlerine gidebilmistir.

Grafik 2. Tiiketici Enflasyonu ve Enflasyon Grafik 3. Hanehalki ve Kamu Harcamalari,
Hedefi (%) Thracat ve GSYIH Yillik Degisimi (%)
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2008 yilinin ikinci ¢eyreginde toplam talep enflasyonu asagi yonlii baskilamaya
devam ediyor olsa da gida enflasyonundaki yiikselis belirginlesmis, enerji fiyatlari ise
TCMB tahminlerinin tizerine ¢ikmistir (TCMB, 2008-1 sayili Enflasyon Raporu’nda
petrol fiyatin1 85 ABD dolari/varil olarak tahmin etmekte iken ilk ¢eyrekteki gelismeler
100 ABD dolar1 civarinda seyretmistir) (Grafik 4 ve Grafik 5). Bu risklerin genel
fiyatlama davranisini bozmasini énlemek amaciyla TCMB, Mayis aymdan itibaren para

politikasin1 sikilastirici yonde 6lgiilii adimlar atmaya baglamistir.

Grafik 4. TUFE, Gida ve Enerji Enflasyonu Grafik 5. Brent Petrol Fiyati ve Dogalgaz
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Kaynak: TCMB Kaynak: Diinya Bankas1

Bu donemdeki bir diger gelisme, enflasyon hedeflerinin revize edilmesi olmustur.
Haziran ayinda Hiikiimete yazilan mektupta, yasanan arz soklar1 ve kiiresel ekonomideki
sorunlarin enflasyon goriiniimiine iligkin riskleri belirginlestirdigi, para politikasinda
temkinli bir durus gosterilmesi halinde dahi enflasyonun %4’liik hedefine ulagmasinin
tahmin edilenden daha uzun siirecegi ifade edilmektedir. Enflasyon hedeflerine
ulasilmasinda st iiste yasanan basarisizliklar, enflasyon hedefinin beklentiler i¢in ¢apa
olma fonksiyonunu zayiflamasina neden olmustur. Bu donemde beklentilerin
olusturulmasinda ge¢mis enflasyona endeksleme, doviz kuru ve risk primi gibi faktorlerin
agirlik kazanmaya bagladigi TCMB tarafindan tespit edilmektedir (Grafik 6’da enflasyon
beklentileri ve doviz kurunun seyri goriilebilmektedir). Bu nedenle hedefin 2009 yili sonu
i¢in %7,5 ve 2010 yil1 sonu igin %6,5 olarak giincellenmesi, 2011 y1l1 sonu igin ise %5,5
olarak belirlenmesi teklif edilmistir. Y1l sonuna kisa bir siire kalmisken hedefin enflasyon
tahmini ile degistirilmesinin hesap verme ilkesini zedeleyecegi diislincesiyle, 2008 yili
i¢in hedef %4 olarak sabit birakilmistir (TCMB, 2008a:1-3; TCMB, 2008b:5).
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Grafik 6. 12 Ay Sonrasina Iliskin Enflasyon Beklentileri, ABD Dolar1 ve Euro Kuru (%,
TL, TL)
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Kaynak: TCMB

TCMB, 2008 yilinin ii¢lincii ¢eyreginden itibaren faiz indirim siirecine girmis ve
bu siireg 2009’un son c¢eyregine kadar devam etmistir. Kiiresel Finansal Kriz’in
derinlesmesiyle i¢ ve dis talepteki daralma siddetlenmis (Grafik 3), bu durum para
politikas1 durugunun gerektiginin 6tesinde bir ek sikilagmaya maruz kalmasina neden
olmustur. Kiiresel finans piyasalarindaki giiven kaybi kiiresel likidite akisin1 olumsuz
etkilemis, ABD dolarina talep artmistir. Diger gelismekte olan iilke para birimlerine
paralel bir sekilde TL deger kaybederken, sicak para olarak da tabir edilen portfoy
yatirnmlarinda ¢ikis gozlenmistir (Grafik 7). Ancak aymi donemde petrol ve gida
fiyatlarindaki gerileme, dovizdeki artisin enflasyon tizerindeki etkilerini telafi edici
olmustur. Ilerleyen safhalarda, uluslararas: kredi piyasalar1 ve kiiresel ekonomilerdeki
sorunlarin ortadan kalkmasmin beklenenden daha uzun siirecegi goriisiiniin agirlik
kazanmastyla enflasyonun hedeflerin altinda kalma ihtimali de yiikselmistir. Bu kosullar
altinda TCMB, fiyat istikrar1 hedefiyle ¢celismemek kaydiyla uluslararasi piyasalardaki
sorunlarin ekonomi tlizerindeki etkilerini sinirlamak amaciyla, 6nden yiiklemeli olarak
genisletici yonde adim atabilmek i¢in manevra alan1 kazanmistir (TCMB, 2008b:6;
TCMB, 2009a:4). Boylece, 2008 Kasim aymdan 2009 yili Kasim ayina kadar her PPK
toplantisinda TCMB faiz indirimine gitmis; gecelik bor¢ alma faizi %16,75’ten %6,50’ye
gerilerken, gecelik bor¢ verme faizi ise %19,75’ten %9’a ¢ekilmistir. Bu indirimlere
karsilik enflasyon diislis egiliminde olmus, hatta hedefin belirsizlik araliginin alt

siirindan da diisiik seviyelere inmistir.
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Grafik 7. Yurt Dis1 Yerlesiklerin Net Hisse Senedi — DIiBS Hareketleri ve Portfoy
Yatirimlar1 (Milyon USD)
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Kaynak: TCMB

2009 yilinin son g¢eyreginde ekonomide 1limli canlanma olmustur. Heniiz kriz
oncesi seviyelerine ulasmasa da Sanayi Uretim Endeksi ve Kapasite Kullanim Oraninda
siirh iyilesmeler gozlenirken, issizlik orani dalgali seyrini korumustur (Grafik 8).
Kademeli toparlanmay siirdiiren GSYIH, son ceyrekte pozitif biiyiimeye ge¢mistir. Bu
gelismeleri takip eden TCMB, uzun bir aranin ardindan faizleri sabit tutmustur. Tiiketici
enflasyonu 2009 yil1 sonunda %6,53 olarak gerceklesirken, revize edilmis hedef %7,5’in

altinda, belirsizlik aralig1 igerisinde kalmistir.

2010 yilinda enflasyon hizlica yiikselise gegmis, belirsizlik araliginin {ist sinirini
asmustir. Ancak TUFE’deki bu yiikselise ¢ekirdek enflasyon gdstergeleri eslik etmemistir
(Grafik 9). Enflasyonun beklentilere paralel olarak baz etkisi ve vergi ayarlamalar1 gibi
kalic1 olmayan nedenlerle yiikselisi, ekonominin heniiz tam olarak toparlanamamis

olmast, bu donemde TCMB’nin faizleri sabit tutmasina imkan tanimstir.
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Grafik 8. Sanayi Uretim Endeksi, Kapasite Grafik 9. Enflasyon ve Ozel Kapsamli TUFE
Kullanim Orani ve lssizlik (2015=100, %, %) Gostergeleri (%, %, %)
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2.2.3. 2010 Nisan Sonras1 Donem: Para Politikasinda Geleneksel Olmayan
Yaklasim

Geleneksel olmayan para politikas1 yaklagimlarinin gelisimi gelismis tilkeler ile
Tiirkiye’de ayni sekilde seyretmemistir. Merkez bankalari, ilk etapta Kiiresel Finansal
Kriz karsisinda geleneksel para politikas1 araclarina bagvurarak kisa vadeli faiz oranlarini
diistirmiiglerdir. Pek ¢ok gelismis iilkede faizler sifira ¢ok yaklastirilmasina ragmen Kriz
atlatilamamus, yeni faiz indirimi i¢in manevra alani kalmamistir (Kiiresel Finansal Kriz’in
ilerleyen safhalarinda Isvigre ve Japonya gibi baz iilkelerde politika faizi sifirin altina
indirilmistir). Geleneksel araglarin etkisizlestigi bu iilkelerde yeni politika bilesenleri
gelistirilmis, merkez bankalar1 uzun vadeli ve yiiklii miktarlarda varlik alimlar1 yaparken,
faizlerin gelecekte izleyecegi patikaya iliskin daha giiclii s6zel yonlendirmeye

bagvurmustur.

Tiirkiye’de geleneksel olmayan para politikasinin dogusu daha farkli bir
perspektiften ge¢mistir. 2008 yilinda yasanan Kiiresel Finansal Kriz, merkez bankalarina
sadece fiyat istikrarin1 saglamanin finansal istikrar1 saglamada yeterli olmadigim
gostermistir. Finansal istikrar1  gozetmeyen politikalar, orta ve uzun vadede
makroekonomik istikrar1 ve fiyat istikrarin1 da tehdit etmektedir. Ancak merkez
bankalarinin fiyat istikrarin1 gozeten politika faizi, finansal istikrar i¢in dogru oran
olmayabilmektedir. Bu durumda fiyat istikrar1 ve finansal istikrar i¢in ayr1 faizler
gerekebilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde bu ayrisma daha derin olabilmektedir.

Ozellikle hizl1 sermaye girislerinin yasandig1 donemlerde, makro finansal riskleri de
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gozeten para politikast uygulayabilmek i¢in birden fazla politika aracina ihtiyag
duyulabilmektedir (Bas¢1 ve Kara, 2011;3-4). Tirkiye’de yeni bir para politikasi

yaklagiminin gerekliligi bu temellerden dogmustur.

Kriz boyunca gelismis tlilke merkez bankalarinca uygulanan niceliksel genisleme
sonucunda ortaya ¢ikan kisa vadeli likidite bollugu sermaye akimlarinda oynakliga neden
olmustur. Grafik 10’da yurt i¢ine giren kisa vadeli sermaye akimlariyla ABD dolarinin
aylik degisimi goriiliirken, Grafik 11°de aylik cari acik rakamlari, GSYIH ile yurt iginde
mali olmayan kesime verilen TL kredilerin yillik degisim hiz1 gériilmektedir. Kiiresel risk
istahinin  arttigt donemlerde sermaye akimlarinin hiz kazanmasi, TL’nin deger
kazanmasina ve hizli kredi genislemesine neden olmakta, cari denge bozulmaktadir. Cari
dengenin bozulmasi ve sermaye akimlarindaki oynaklik ani durus riskini dogurmakta,

finansal istikrar1 tehdit etmektedir (Kara, 2012:3-5).

Grafik 10. Kisa Vadeli Sermaye Akimlari ve ABD Grafik 11. Cari Agik ve Yurt I¢i TL Yillik Kredi
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Sadece fiyat istikrarin1 hedefleyen bir merkez bankasi, enflasyon hedefin iizerine
ciktiginda kisa vadeli faizleri ytikseltecektir. Bu durumda krediler yavaglarken yerli para
da deger kazanacak, her iki gelisme de enflasyonu diisiiriicii yonde etki edecektir. Ancak
bu durum, finansal istikrar1i da gozeten bir merkez bankasinin bakis agisindan
degerlendirildiginde tam olarak arzu edilen bir sonu¢ degildir. Ciinkii, sermaye
girislerinin yogun oldugu bir donemde kredi genislemesinin yavaslatilmasi gerekirken
ayni zamanda yerli paranin da iktisadi temellerden koparak asir1 deger kazanmasina engel
olunmasi gerekmektedir. Dolayisiyla, finansal istikrar1 gdzeten bir merkez bankasi i¢in
kredileri ve doviz kurunu farkli etkileyebilecek bir ara¢ setine ihtiya¢ duyulmaktadir

(Kara, 2012:7).
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Tiirkiye’de geleneksel olmayan para politikas1 yaklagimina iligkin ilk adim,
TCMB’nin 2010 Nisan’inda yayimladigi “cikis stratejisi” ile atilmig, politikanin yeni

cerceveye uyarlanma siireci y1l sonuna kadar siirmiistiir (Ozatay, 2011:31).

Yayimlanan cikis stratejisine gére TCMB, kriz boyunca alinan birtakim tedbirleri
geri alirken para politikasint normallestirecek, siirecin sonunda uzun siiredir para
politikasi icin referans faiz olma 6zelligine sahip olan gecelik bor¢lanma faizi yerini bir
hafta vadeli repo faizine birakacaktir. Kriz’in baslangicindan sonra TCMB, hizl1 ve 6nden
yiiklemeli faiz indirimlerine giderken piyasay: ihtiyacindan fazla fonlamis, zorunlu
karsilik oranini diigiirmiis, doviz likiditesini desteklemis; doviz ve efektif piyasalarinda
aracilifa tekrar baglamis, doviz alim ihalelerine ara vermis ve Eximbank araciligiyla
thracatci firmalara kullandirdig: reeskont kredisi limitlerini artirarak reel sektore destek

olmustur.

TCMB, TL piyasalarina iligkin normallesme siirecini iki asamada planlanmistir.
Buna gore ilk asamada, Kriz boyunca gergeklestirilen fazla fonlama kademeli olarak
kisilacaktir. Bunun igin repo ihaleleri ile yapilan fonlama giin sonunda daha az atil likidite
kalacak sekilde belirlenecek, gecelik vadede yapilan borglanma azaltilacak, ilan edilen

borglanma faizi para politikasi i¢in referans olmaya devam edecektir.

Ikinci asamada ise TCMB, sistemde kalici likidite agig1 olustugunda para
politikasi i¢in referans faiz bir haftalik repo faizi olacak sekilde gecelik borglanma ve
bor¢ verme faizlerinde asagi yonlii teknik ayarlamalar yapabilecek, ¢ikacak ihtiyaclara
gore bor¢ alma ve verme faizleri arasindaki araligi daraltip genisletebilecektir. Teknik
faiz ayarlamasi ilk anda bor¢lanma faizinin indirilmesi seklinde olmayacak, oncelikle
fonlama bor¢lanma faizinin 50 baz puan tizerinden miktar ihalesi yontemine gore bir hafta
vadeli repo islemiyle yapilacaktir. Sonrasinda, bir hafta vadeli repo faizi ile gecelik
bor¢lanma faizleri arasindaki fark artirilabilecek, ikincil piyasadaki faizlerin bir hafta
vadeli repo faizi civarinda olusmasi hedeflenecektir (Sekil 2). Yeni gergevede politika
faizi haline gelen bir hafta vadeli repo faizi ile gecelik borglanma ve bor¢ verme faizi
arasindaki fark her zaman simetrik olmayabilecek, bu farklar yeni operasyonel ¢er¢evenin
bir unsuru olacaktir. TCMB, politika faizi gecelik borglanma faizi arasindaki farki
politika faizini yiikselterek artirabilecegi gibi, politika faizini sabit tutarak gecelik
bor¢lanma ve bor¢ verme faizini indirmek suretiyle de yapabilecektir. Yeni ¢ergevede

para politikasinin temel aract kisa vadeli faiz oran1 olmaya devam etse de TCMB,
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makroekonomik riskleri azaltic1 yonde zorunlu karsilik oranlari gibi diger araclar1 da aktif
bir sekilde kullanacaktir (TCMB, 2010a; 1-11). Boylece TCMB para politikasinda
oldukca esnek bir yapiya kavusmaktadir.

Sekil 2. Yeni Politik Cergevede Kisa Vadeli Faizler
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TCMB’nin finansal istikrar1 da amaglayan yeni para politikasi tasarimina iligkin
diyagram Sekil 3’de verilmektedir. Geleneksel politika uygulamalarinda kisa vadeli
faizler tek arac iken yeni politika bileseninde (i) faiz koridoru, bir haftalik repo faizi,
likidite yoOnetimi araglari, (i) zorunlu karsiliklar, para politikasinin araglarini
olusturmaktadir. Yeni ¢ercevede politika araglarindan fiyat ve finansal istikrar hedefine
krediler ve doviz kuru kanaliyla ulagilmasi hedeflenmektedir. Bu iki degiskenin nihai
hedeflerle olan iliskisinin yan1 sira, kolay gozlemlenebilir ve gecikmeden acgiklaniyor
olmalar iletisim politikasinda ara hedef olarak 6n plana ¢ikarilmasinda etkili olmustur

(Kara, 2012:6-7).



33

Sekil 3. Yeni Para Politikasinin Tasarimi

4 A 4 A
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»  Zorunlu Karsiliklar » Daviz Kuru ISTIKRAR
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Kaynak: Kara (2012)

2.2.3.1. Faiz koridoru

Gecelik bor¢ verme faizi ile bor¢ alma faizi arasindaki farki ifade eden faiz
koridoru, geleneksel enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez bankalarinin da sahip
oldugu bir ara¢ olsa da TCMB’nin tasarladig1 faiz koridoru anlayist bazi yonleriyle
ayrigmaktadir. Faiz koridorunun geleneksel uygulamasinda politika faizinin etrafinda
simetrik ve dar bir bant belirlenirken, TCMB’nin tasarladig: faiz koridoru asimetrik bir
yapida olup piyasa faizlerinin politika faizinden ayrigarak koridor igerisinde
dalgalanmasina miisaade etmektedir (Binici v.d., 2013:2). TCMB, likidite operasyonlari
ile farklilagtirdig1 piyasa faizi ve politika faizi sayesinde kredi ve doviz kurunu iki farkli
sekilde etkileyebilmeyi amaglamaktadir. Yeni uygulamanm geleneksel uygulamadan
ayristig1 bir diger nokta ise, TCMB’ye piyasay1 efektif olarak fonladigi faiz oranim
gilinliik olarak ayarlayabilme imkani tanityarak, TCMB’nin kiiresel risk istahindaki

degisimlere vakitlice tepki verebilecegi esnek bir arag setine kavusmus olmasidir.

TCMB, yeni para politikas1 c¢ergevesinde kredi biiyiimesini asagidaki sekilde
etkilemeyi planlamaktadir. Oncelikle, efektif olarak piyasay1 fonladig: faizi degistirerek
likidite acig1 olan bankalarin marjinal kredi maliyetini giinliik olarak degistirebilmekte,
bu sayede kredi biiylimesi iizerine etki edebilecegini degerlendirmektedir. Bunun
yaninda, faiz koridorunun genis ve asimetrik yapisi ve likidite operasyonlari ile fonlama
faizi lizerinde olusturdugu belirsizlik, TCMB’ye yeni bir silah kazandirmaktadir. Likidite
acigina sahip bir bankanin, TCMB’nin piyasaya saglayacagi fonlamanin miktari ve orant,

dolayli olarak ise piyasa faizlerinin izleyecegi seyre iliskin net bir kestirim yapamadigi
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durumda, kredi biliylimesinde daha ihtiyatli davranmasi beklenecektir. Ayrica TCMB,
ampirik ¢alismalardan kredi faizlerinin koridorun iist bandina oldukg¢a duyarli oldugunu
bilmektedir. Dolayisiyla, faiz koridorunun iist bandin yiikseltip likidite operasyonlari ile
ortalama fonlama faizinde yukar1 yonlii bir belirsizlik olusturdugunda, kredi biiytimesi
tizerinde oldukga etkili olabilecektir (Kara, 2012:9-10; Binici v.d., 2013:11).

Faiz koridorunun doéviz kuruyla etkilesimine gelindiginde ise, yeni politik
cercevenin esnek yapisi sayesinde TCMB sermaye hareketlerindeki degisimlere hizlica
cevap verebilecektir. Ornegin sermaye ¢ikisinin oldugu dénemlerde piyasaya verdigi
likiditeyi kisan TCMB, piyasa faizlerinin daha iistte olusmasini saglayarak TL’deki deger
kaybin1 sinirlandirmaktadir. Bir diger nokta, likidite darli§1 nedeniyle likiditeye erisim
icin doviz satmayi tercih eden bankalar, sermaye ¢ikist nedeniyle TL iizerinde olusan
baskinin hafiflemesine neden olacaktir. Ayrica, kredi kanalinda etkin olan belirsizlik
faktorii, sermaye hareketleri iizerinde de etkin olacaktir. Ornegin, bor¢lanma faizinin
indirilmesiyle asagiya dogru genisleyen faiz koridorunda kisa vadeli faizlerin ortalama
getirisi diiserken, likidite operasyonlar1 vasitasiyla oynakligi da artirildiginda spekiilatif
pozisyonlarin getiri/risk orani azalacak, boylelikle kisa vadeli sermaye girislerinde

yavaslama beklenecektir (Kara, 2012:11; Bas¢1 ve Kara, 2011:5-6).
2.2.3.2. Zorunlu karsiliklar

Zorunlu karsiliklar, TCMB’nin geleneksel olmayan para politikasinda kredi
biiylimesine kars1 aktif bir politika araci olarak kullanilmaktadir. Zorunlu karsiliklarin
aktarim mekanizmasinda (i) maliyet ve (i1) likidite olmak {izere iki kanaldan kredi verme

davraniglari tizerinde etkili olmasi beklenmektedir (Alper ve Tiryaki, 2011:3-4).

Maliyet kanali, basitce tek yiikiimliiligiin mevduat ve tek varligin krediler oldugu
bir g¢ercevede, =zorunlu karsilik oranlarinda yapilan degisikliklerin  banka
yiikiimliiliiklerinin maliyetini etkilemesini ifade etmektedir. Banka yiikiimliiliiklerinden
kaynaklanan bu maliyeti mevduat ve kredi faizlerine yansittigi 6lgiide maliyet kanali etkin
olacaktir. Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin tekelci yapidan uzak olusu nedeniyle zorunlu
karsilik artisindan kaynaklanan ek maliyetin en az bir kisminin banka tarafindan
karsilanmasi beklenmektedir (Alper ve Tiryaki, 2011:4-5). Ancak mevduat faizlerinin

diisiik oldugu bir konjonktiirde zorunlu karsilik artisindan kaynaklanan maliyet artisi
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siirli olacagaindan, bu maliyetin tamaminin kredi faizlerine yansitilmast durumunda

dahi kredi talebi iizerinde onemli bir etkisi beklenmemektedir (Kara, 2012:12).

Zorunlu karsiliklar, esas olarak likidite kanaliyla krediler lizerinde etkili olacaktir.
Bankalarin enflasyon hedeflemesi rejimi altinda zorunlu karsiliklar ile piyasadan ¢ekilen
likiditeyi merkez bankasindan telafi edebilecekleri agiktir. Ciinkii, aksi takdirde kisa
vadeli faizler koridorun disina tasabilecektir. Ancak zorunlu karsilikla ¢ekilen likiditenin
vadesi ile bu likiditenin ikame edildigi merkez bankasi kaynagmin vadesi arasindaki
uyumsuzluk nedeniyle ilave faiz riski dogmaktadir. Bu riske maruz kalan bankalar,
riskleri kredi faizine yansitacaklar veya kisa vadeli fonlara olan bagimliliklarini azaltmak
icin kredilerini kisma yoluna gideceklerdir. Her iki durumda da krediler {izerinde azaltici
yonde baski olusacaktir. TCMB’nin yeni para politikasi1 yaklasimi dogrultusunda kisa
vadeli faizlerin oynaklig1 artirildiginda, bankalarin maruz kaldig: faiz riski de artacaktir.
TCMB, zorunlu karsilik oranlarini vadelere gore farklilastirdigi bir yaklasim
benimsemistir (Grafik 12). Yakin vadelerdeki zorunlu karsilik oranlari yiiksek tutulurken,
daha ug vadelerdeki oranlar diisiik tutulmaktadir. Béylece uzun vadeli mevduatlar tesvik
edilmekte olup, mevduatin kisa vadeli TCMB fonlamasi ile ikame edilebilirlik derecesini
azaltmakta, bankalarin maruz kaldig: faiz riskini de bu o6lglide yiikseltmektedir. Sonug
olarak, TCMB’nin geleneksel olmayan para politikasi ile etkilesim halindeki zorunlu
karsilik uygulamasinin etkinligi yiikselecektir (Kara, 2012:12-13; Alper ve Tiryaki,
2011:5-7).

Grafik 12. TL Mevduatin Vadelerine Gore Zorunlu Karsilik Oranlari (%)
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2.2.3.2.1. Rezerv opsiyonu mekanizmasi

Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM), TCMB’nin 2011 yilinin son ¢eyreginde
devreye aldigi bir politika aracidir. TCMB, ROM uygulamasi ile bankalara TL zorunlu
karsiliklarmin belirli bir yilizdesini doviz olarak tutma imkani tanimis, daha sonra bu
uygulama standart ve hurda altin olarak tutabilme imkanmi da kapsayacak sekilde
genisletilmistir. Bu imkanin hangi 6l¢iide kullanilabilecegi rezerv opsiyonu orani ile
belirlenmektedir. Ornegin 13 Subat 2014 te biten zorunlu karsilik tesis donemi igin doviz
olarak tutulabilecek rezerv opsiyon orani %60, standart altin olarak tutulabilecek rezerv

opsiyon orani ise %30’dur (Grafik 13).

Grafik 13. Rezerv Opsiyon Oranlar: ve Yararlanma Oranlari (%)

70

60

50

40
30

20

R

10

N

0

13.10.2011 1
13.01.2012 A
13.04.2012 A
13.07.2012 1
13.10.2012 A
13.01.2013 1
13.04.2013 1
13.07.2013 1
13.10.2013 1
13.01.2014 1
13.04.2014 1
13.07.2014 1
13.10.2014 1
13.01.20151
13.04.2015 1
13.07.20151
13.10.2015 1
13.01.2016 1
13.04.2016 1
13.07.2016 1
13.10.2016 1
13.01.2017
13.04.2017 1
13.07.2017 1
13.10.2017 1
13.01.2018 1
13.04.2018 1
13.07.2018 1
13.10.2018 1
13.01.2019
13.04.2019
13.07.2019

13.10.2019

Daéviz imkani Kullammi %

Déviz imkani (Max) %

Standart Altin imkani (Max) % Standart Altin imkani Kullanimi %

Hurda Altin imkani (Max) % Hurda Altin imkani Kullanimi %

Kaynak: TCMB

ROM uygulamasinda baslangicta tek bir rezerv opsiyon orani ve bu orana esit
miktarda doviz veya altimin yatirildigi bir yontem belirlenmisken, sonrasinda TCMB
rezerv opsiyon oranlarma yeni dilimler eklemis, bu dilimlere karsilik yatirilacak doviz
veya altin tutarini da belirli katsayilarla ¢arparak hesaplamaya baglamustir. ilgili dilimlere
karsilik yatirilacak doviz veya altinin belirlenmesinde kullanilan bu katsayilara rezerv
opsiyon katsayis1 (ROK) denilmistir. Ornegin, Grafik 14 ve Grafik 15’te 26 Kasim 2012
tarihinde gecerli olan doviz ve altin igin rezerv opsiyonu katsayilar verilmektedir. Bu
tarihte zorunlu karsilik ytikiimliiligiinii doviz olarak tesis edecek bir banka, TL zorunlu
karsiliklarinin %40°1na kadarlik kisminin 1,4 ile ¢arpilmasiyla bulunacak tutar degerinde
doviz yatirmast gerekmektedir. Banka bu oranin iizerindeki dilimlerden yararlanmak

istediginde, TL zorunlu karsiliginin %40-%45°1 arasindaki tutarin 1,8 kati, %45-%50
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arasi i¢in 2,1 kat1, %50-%>55 aras1 i¢in 2,3 kat1 ve %55-%60 arasi i¢in 2,4 kat1 karsiligi

doviz yatirmasi gerekmektedir.

Grafik 14. Déviz I¢in Rezerv Opsiyon Grafik 15. Standart Altin i¢in Rezerv
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Bankalarin ROM’dan yararlanma oranlarinda TL ve yerine yatiracagi
doviz/altinin maliyeti belirleyici olacaktir. Zorunlu karsilik olarak tesis edilmesi gereken
TL’nin maliyeti (faizi) kur beklentilerinin de dikkate alindigi doviz maliyetinden
(faizinden) fazla ise, bankalar zorunlu karsiliklar1 TL yerine doviz olarak yatirmayi tercih
edeceklerdir. Bankalarin ROM imkanindan biiyiik ol¢lide yararlandigi goriilmektedir
(Grafik 13).

TCMB metinlerinde ROM uygulamasi ile bankacilik sisteminin TL likidite
thtiyacinin daha kalic1 bir yontem, daha uygun bir maliyetle karsilanabilmesi ve TCMB
rezervlerinin desteklenmesinin amaglandigi belirtilmektedir (TCMB, 2011a ve 2011b).
Normal sartlarda ROM uygulamasiyla ¢ekilen doviz TCMB nin net rezervini artirmasa

da briit doviz rezervinin yiikselmesine yol agmaktadir.

TCMB, ROM uygulamasinin doviz kuru iizerinde otomatik dengeleyici
fonksiyonu gormesini beklemektedir (TCMB, 2012¢:99). Sermaye giriglerinin hizlandigi
donemlerde genellikle doviz/altinin maliyeti de diisecektir. Bu durumlarda bankalar i¢in
daha ytiksek bir noktaya kadar ROM’dan yararlanmak cazip hale gelecektir. Boylece yurt
i¢cine giris yapan ddvizin bir kism1 TCMB’ye aktarilarak piyasadan ¢ekilmis olacak, TL
tizerinde degerlenme baskis1 azalacaktir. Ayrica bir diger etki krediler iizerinde olacaktir.

Piyasadaki fazla doviz likiditesinin bir kism1 TCMB tarafindan ¢ekilecegi i¢in bu dovizin
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krediye donlisme orani da azalacaktir. Sermaye giriglerinin yavasladigi donemlerde ise

tersi bir siirecin yagsanmasi beklenmektedir (Alper v.d., 2012:2-5).

ROM’un bir diger olumlu etkisi kisa vadeli kur takasi1 (swap) islemleri iizerinde
olmas1 beklenmektedir. Kisa vadeli TL ihtiyaci i¢in kur takasi islemlerine basvuran
bankalarin bu ihtiyaglarini ROM’dan karsilayabileceklerinden kur takasi islemlerine
talepleri azalacaktir. Kisa vadeli kur takasi islemlerinin cazibesi azalacagindan, bu yolla

gelen ve oynaklig1 yiiksek sermaye akimlar1 azalacaktir (TCMB, 2012¢:96).
2.2.3.3. Yeni cercevede para politikasi gelismeleri

TCMB, geleneksel olmayan para politikast donemindeki ilk kisa vadeli faizlerini
2010 Mayis ayindaki PPK toplantisinda kararlagtirmistir. Bu toplantida TCMB faizlerde
bir degisiklige gitmezken, politika durusunu temsil eden 1 haftalik repo faizini %7 olarak
aciklamistir (Grafik 16). Zayif yurt dis1 talep, i¢ talepteki kademeli toparlanma ve
cekirdek enflasyon gostergelerindeki hedefle uyumlu seyri gerekce gosteren TCMB, bu

donemde politika durusunda bir miiddet daha degisiklige gitmemeyi tercih etmistir.

Grafik 16. Geleneksel Olmayan Donemde Kisa Vadeli TCMB Faiz Oranlari
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2010 yilinin son ¢eyreginde para politikasinin yeni ¢erceveye uyum siireci
hizlanmistir. Yurt i¢i iktisadi faaliyetin heniiz Kriz 6ncesi seviyelere ulasmamasi ve dis
talebin toparlanamamasi nedeniyle TCMB politika faizinin uzun siire diisiik seviyelerde
kalabilecegini belirtmistir. Ancak, uygun kosullarin olusmasi nedeniyle daha dnce Cikis

Stratejisi’nde Ongoriilen teknik faiz indirimi ve diger diizenlemelerin hayata
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gecirilmesine karar vermistir (TCMB, 2010b). Nitekim TCMB, bu donemde kredi
biliylimesini 6ne siirerek TL ve yabanci para zorunlu karsiliklarda artirnma gitmistir

(TCMB, 2010c).

Kriz boyunca tiiketimi tesvik edici tedbirlerin etkisiyle canlanan ig talebe dis
talebin eslik etmeyisi, cari islemler dengesinde bozulmaya neden olmaktadir (Grafik 17
ve Grafik 18). Gelismis iilke merkez bankalarinin tekrar parasal genisleme siirecine
girmesiyle artisa gecen kisa vadeli sermaye akimlari nedeniyle, kredi biiyiime hizi yiiksek
seviyelere ulagirken TL’de deger kazanma egilimi giiclenmektedir (Grafik 19 ve Grafik
20). Finansal istikrara iliskin risklerin belirginlesmesi, TCMB’yi i¢ talebin Onciiliigiinde

asir1 1sinan ekonomiyi yumusak inige gecirmeye zorlamistir.

Grafik 17. Hanehalki Tiiketimi ve Kamu Grafik 18. Thracat, Ithalat ve Cari A¢gik (3
Harcamalarinin Biiytime Hizi (%) Aylik Har. Ort.) (Milyar USD)
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Bu kosullar altinda TCMB, enflasyon goriiniimiiniin de elverisli olmasi sayesinde
yeni para politikasi ¢er¢evesini daha kapsamli bir sekilde uygulamaya koymustur. Kisa
vadeli sermaye akimlarini caydirmak amaciyla, gecelik bor¢ alma faizinde biiyiik capta
indirimler yapilmis, faiz koridoru asagi1 yonde genisletilmistir. TCMB, genis faiz koridoru
icerisinde BIST gecelik repo faizinin yiiksek dalga boyunda asagi yonlii oynaklik
gostermesine miisaade ederken, kisa vadeli faizlerle ilgili belirsizligi yonetimli olarak
artirabilmistir (Grafik 21). Faizlerdeki bu durusu uzun bir miiddet koruyan TCMB’nin,
sikilastirma adimlarin1 zorunlu karsiliklar yoluyla attigi goriilmektedir (Grafik 22).
Zorunlu karsilik oranlarinin kademeli olarak yukar1 ¢ekilmesiyle, bankalar TCMB’den
giderek daha fazla miktarda borglanmaya zorlanmis, bdylelikle likidite kanalinin krediler

tizerindeki etkinliginin artmasi hedeflenmistir (Kara, 2012:16).

Grafik 21. Faiz Koridoru ve Kisa Vadeli Grafik 22. Zorunlu Karsiliklar ve Agirlikli
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2010 y1l1 sonunda tiiketici enflasyonu hedefe olduk¢a yakin bir seviyede, %6,4
olarak gerceklesmistir (Grafik 23). Uygulanmasinin iizerinden heniiz kisa bir siire gectigi
icin, geleneksel olmayan para politikasinin 2010 yilinda enflasyon hedefinin
tutturulmasinda etkili oldugunu séylemek zordur. Ancak finansal istikrar yoniiyle ele
alindiginda, finansal istikrara katki saglayan diger kurumlarin aldigi tedbirlerin de
etkisiyle kredi biiytimesinde yatay bir siirece girildigi, TL’deki deger kazanma egiliminin
tersine dondiigii goriilmektedir (Grafik 20). Benzer sekilde ithalattaki artigin yerini yatay
bir seyrin aldig1, cari a¢igin ise belirgin sekilde diistiigii goriilmektedir (Grafik 18).
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Grafik 23. Geleneksel Olmayan Para Politikas1t Doneminde Enflasyon Hedefleri ve
Gergeklesmeleri (%)
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Kaynak: TCMB

2011 Agustos’ta PPK ara toplantiya giderek uzun siiredir genis bir sekilde
uyguladigi faiz koridorunu daraltmistir. Bu toplantida, Euro bolgesinde derinlesen borg
krizi nedeniyle sermaye akimlarinda yasanan ¢ikigi yavaslatmak amaciyla gecelik
bor¢lanma faizinde 6nemli bir artisa gidilmistir. Boylece, daha dar bir bantta hareket eden
kisa vadeli piyasa faizlerinin asagi yonli oynakligi azaltilmis, faizler iizerindeki
belirsizlik aract hafifletilmistir. Ayrica, kiiresel ekonomideki sorunlarin yurt ici
yansimalarin1 hafifletmek amaciyla 1 hafta vadeli repo faizinde O6l¢iilii indirime
gidilmistir. Diger yandan, yabanci para zorunlu karsiliklari indirilmis, doviz satim
thalelerine baslanarak piyasaya ek doviz likiditesi saglanmistir. Bu donemde alinan bir
diger 6nemli karar rezerv opsiyon mekanizmasi olmustur. Ik defa bu donemde TCMB,

TL zorunlu karsiliklarin belirli bir oraninin doviz olarak tutulabilmesine imkan tanimaistir.

Aynt yilda Ekim ay1 toplantisinda ise TCMB, koridorun iist bandinin
yiikseltilmesine karar vermistir. Bu donemde TL’de yasanan asir1 deger kaybu,
islenmemis gida fiyatlar1 ve tiitiin, enerji gibi fiyat1 yonetilen/yonlendirilen iirtinlerdeki
yiiksek zamlar nedeniyle enflasyon hizlica yiikselmistir (Grafik 24 ve Grafik 25). Bu
yiikselislerin enflasyon beklentilerini bozmasina izin vermek istemeyen TCMB,
koridorun iist bandinda 6nemli bir Olglide artisa karar vermistir. Ayrica bu siiregte
TCMB’nin likidite yonetimini biraz daha esnettigi goriilmektedir. Bu doneme kadar
genellikle fonlama politika faizinden miktar ihalesi yoluyla yapildigindan agirlikli

ortalama fonlama maliyeti (AOFM) politika faiziyle ayn1 seviyede olusmaktadir. Ancak,
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bu donemden sonra TCMB 1 haftalik repo ihaleleriyle yaptigi fonlamay1 kisarak,
fonlamanin bir kismin1 daha yiiksek maliyetli kanallara yonlendirmistir. Boylece TCMB,
efektif olarak uyguladig faizi politika faizinden daha yiiksek seviyeye ¢ekmis ve giinliikk
olarak ayarlamistir. Bu sayede kisa vadeli piyasa faizleri iist banda yakin seviyede

olusmustur (Kara, 2012:17).

Grafik 24. Enerji, islenmemis Gida ve Alkollii ~ Grafik 25. TUFE, 12 Aylik TUFE Beklentisi ve
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2011 y1l1 sonunda enflasyon 10,45 olarak gerceklesmis hedef seviye %5,5°1 bir
hayli agsmistir. Enflasyonun hedefi asmasinda ithalat fiyatlari, doviz kurlari, islenmemis
gida ve tiitiin Girtint fiyatlarindaki gelismeler etkili olmustur (TCMB, 2012a:1). Finansal
istikrar yoniinden gelismeler ele alindiginda ise, kredi biiylimesinin halen yliksek
seviyelerde olsa da yavaslama trendine girdigi, doviz kurunun son ¢eyrege girilirken

kaydettigi ylikselisin ardindan yatay bir seviyeye oturdugu goriilmektedir (Grafik 20).

2012 yili basinda Euro Bolgesine iliskin kaygilarin azalmasiyla risk istahinda
diizelme olmustur. Yurt i¢inde ise i¢ ve dis talep dengelenmeye baglamistir (Grafik 26).
Bu kosullar altinda PPK, faiz koridorunun iist bandinda 6l¢iilii bir indirime gittikten sonra
uzunca bir siire faizlerde degisiklik yapmamistir. Bu donemde TCMB’nin genellikle

AOFM’yi koridorun {ist bandina yaklastirarak sikilagtirma yoluna gittigi goriilmektedir.
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Grafik 26. Nihai Talepteki Yillik Degisim, Biiyiime ve Net Thracat (3 Aylik H.O.) (%,
Milyar USD)
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Bu doénemde TCMB, ROM uygulamasinda degisiklik yaparak rezerv opsiyon
katsayis1 (ROK) diizenlemesini getirmistir. Daha 6nce her rezerv opsiyon diliminin bir
kat1 kadar doviz tesis edilmekteyken, TCMB ilave rezerv dilimi getirmis ve bu dilime
karsilik 1,4 kat doviz tesis edilmesine karar vermistir. TCMB bu degisikligin amacini TL
zorunlu karsiliklarin TL veya doviz cinsinden tesis edilmesindeki maliyet farkini
diisiirmek ve bankalarin bu imkani likidite gereksinimleri dogrultusunda serbestce
kullanabilmelerini saglamak olarak ifade etmektedir (TCMB, 2012b). Yeni para
politikas1 yaklasiminda zorunlu karsilik uygulamasi aktif bir politika araci olarak ifade
edilse de TCMB, 2011 yili son ¢eyreginde piyasalarda yasanan calkantilar nedeniyle
finansal kuruluslara likidite saglamak amaciyla TL zorunlu karsilik oranlarinda indirime
gittikten sonra, uzunca bir siire oranlar1 sabit birakmistir. Bu déonemde TL zorunlu
karsiliklara iliskin degisiklikler daha ¢cok ROM’da yeni dilim tesis edilmesi ve

katsayilarda diizenleme seklinde olmustur.

Y1l ortasindan itibaren sermaye akimlarindaki canlanma ve emtia fiyatlarindaki
diisiis nedeniyle enflasyon goriinlimiine yonelik riskler azalirken beklenenden iyi gelen
enflasyon ve cari agik nedeniyle ortalama fonlama maliyeti gevsetilmistir. I¢ ve dis
talepteki dengelenme siireci devam ederken kredilerde ilimli biiylime hakimdir. Son
ceyrek itibartyla faiz koridorunun iist bandin kademeli olarak indirilmesi suretiyle
daraltilmaya baslandig1 goériilmektedir. Y1l sonunda artan sermaye girislerini gerekge

gosteren PPK, politika faizinde 6l¢iilii bir indirime gitmistir.

2012 yilinda hem fiyat istikrar1 hem de finansal istikrar konusunda daha pozitif

bir goriiniim olusmustur. Y1l sonunda tiiketici enflasyonu %6,16 olarak gerceklesmistir.
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Bu oran %5 hedefinin bir miktar iistiinde olmakla beraber, belirsizlik araliginin iginde ve
uzun yillardir gériilen en diisiik y1l sonu tiiketici enflasyonu olmustur. i¢ ve dis talebin
daha dengeli katki verdigi bir biiylime ger¢eklesirken, cari islemler dengesinde olumlu
seyir devam etmistir. Krediler son donemdeki yiikselisin etkisiyle smnirli 6l¢iide

beklentileri asmis olsa da finansal istikrarla uyumlu bir seyir i¢indedir.

2013 yilinin ilk ceyreginde TCMB, sermaye akimlarinin TL iizerinde neden
oldugu degerlenme baskisinin dikkate alarak kademeli bir sekilde politika faizinde ve tist
bantta &lciilii indirimler gergeklestirmistir. Ote yandan, ongoriilenden hizli kredi
biiyiimesi nedeniyle TL ve yabanci para zorunlu karsiliklardaki 6l¢iilii artirimlar ile para
politikasin1 sikilastirmistir. Bu donemde TCMB, sermaye hareketlerindeki oynakliga
kars1 genis ve asimetrik bir koridor yerine ROM’u daha aktif kullanmay1 tercih etmistir
(TCMB, 2013b:3). Rezerv opsiyonu katsayilarinda artisa gitmis, koridorun iist bandinin
indirilmesiyle daha dar ve simetrik bir faiz koridoru olusmustur. ikinci ¢eyregin
sonlarindan itibaren, 6zellikle Fed’in tahvil alimlarini yakin bir zamanda azaltabilecegine
iligkin sinyaller vermesiyle gelismekte olan piyasalardan sermaye ¢ikist yasanmasi
nedeniyle doviz kuru iizerinde yukari yonlii baski olusmustur. Bunun yaninda,
islenmemis gida ve petrol fiyatlarindaki yiiksek seyrin enflasyon beklentilerini bozmasina
engel olmak amaciyla TCMB koridorun iist bandin1 yukar1 ¢ekmis, AOFM’y1 iist banda
yakinlastirarak uzunca bir siire bu durusunu siirdiirmiistiir. 2013 yil1 sonunda enflasyon
%7,4 ile belirsizlik araliginin lizerinde ger¢eklesmistir. Enflasyonun belirsizlik araliginin
tizerine ¢ikisinda TL’deki deger kayb1 ve gida fiyatlari 6nemli rol oynamustir. Faizlerdeki
yiikselis ve sermaye hareketlerindeki ¢ikis nedeniyle kredi hiz1 yavaslamis, cari agik ise

dalgali bir seyir izlese de diislis egilimini korumustur.

Doéviz kurunda yasanan yiikselisler nedeniyle PPK, 2014 yili1 Ocak ayinda ara
toplantiya giderek faizleri ciddi bi¢imde artirmistir. Gecelik bor¢ alma faizi %3,5’ten
%8’e, 1 hafta vadeli repo faizi %4,5’ten %10’a ve gecelik bor¢ verme faizi %7,75’ten
%12’ye ¢ikarilmistir. Bu donemde enflasyon %9 seviyelerine ¢iktiktan sonra yatay bir
seyir almustir. ikinci geyrekten itibaren Fed ve ECB’den para politikasin1 genisletici
yonde aciklamalar ve kararlar gelmesiyle finansal piyasalardaki oynakliklar azalmaya
baslamistir. D6viz kurunun enflasyon iizerindeki baskisinin hafiflemesi, cari denge, kredi
biiyiimesi ve talebin olumlu bir seyir izlemesiyle TCMB, faizlerde 6lgiilii indirim

yapmistir. Yilin son ¢eyreginde TCMB tarafindan finansal istikrara yonelik yeni bir tedbir
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aciklamistir. 2010 yilinda zorunlu karsiliklarin etkinligini artirmak amaciyla kaldirilan
zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasi tekrar hayata gecirilmektedir. Bu
diizenlemeye gore TCMB, TL zorunlu karsiliklarin TL olarak tutulan kismina AOFM’nin
700 baz puan altinda faiz 6demesi yapacaktir. 2015 yilindan itibaren ise 6denen faiz orani
bankalara gore ayrisacaktir. Buna gore TCMB, 6zkaynak ve mevduatlarinin toplaminin
(¢ekirdek yiikiimliiliik) kredilerine orani sektor ortalamasinin {izerinde olan kuruluslara
AOFM’nin 500 baz puan eksiginde, sektor ortalamasinin altinda olanlara ise 700 baz puan
eksiginde faiz 6demesi yapilacaktir. Bu uygulamayla TCMB dengeli biiylime ve yurt i¢i
tasarruflart giiclendirmeyi amaglamaktadir (TCMB (2014)). 2014 yilinda doviz kurunda
yasanan artiglar ve gida fiyatlarinin yiliksek seyretmesi nedeniyle enflasyon hedefi
belirgin bir sekilde asilarak %38,17 olmustur. Kredi artisi hizinin makul seviyelere

gelmesinin ise cari denge tizerinde pozitif etkileri olmustur.

2015 yili basinda TCMB, enflasyon beklentileri ve g¢ekirdek enflasyon
gostergelerindeki iyilesme, makul diizeydeki kredi biiylime hizi, talep unsurlarindaki
olumlu seyir ve emtia fiyatlarindaki diistlisiin destekleyici etkisini dikkate alarak faizlerde
Olciilii indirime gitmesinin ardindan, faizlerde uzun bir siire degisiklik yapmamastir.
Doviz kurlarinda oynakliklarin artmasi nedeniyle doviz satim ihalelerinde diizenlemeler,
doviz depo faizlerinin diistiriilmesi ve ROK’ta teknik ayarlamalar gibi doviz likiditesini
destekleyici onlemler alinmigtir. ABD dolari olarak tutulan zorunlu karsiliklara ve rezerv
opsiyonlarina faiz ddenmesine baslanmistir. Fonlama kompozisyonunda gecelik borg

vermenin agirliginin artmastyla AOFM politika faizinin {istiinde olusmaya baslamistir.

Agustos 2015’teki toplantida PPK, kiiresel para politikalarinin normallesmesinde
uygulanabilecek politikalari ele almis ve normallesme siirecinde atilacak adimlara iliskin
bir yol haritasi yayimlamistir (TCMB (2015b)). Bu yol haritasinda, TL likidite yonetimi
ve sadelestirilmesine yonelik adimlar, doviz likiditesi ve finansal istikrara yonelik

alinacak 6nlemler olmak {izere {i¢ baglik altinda atilacak adimlar planlanmistir.

Buna gore TL likidite yonetimi c¢ercevesine iliskin; kiiresel para politikalariin
normallesmesi Oncesinde piyasa yapici bankalara taniman borglanma imkani faiz orani
kaldirilacaktir. Normallesme Oncesinde ve siirecinde borglanma teminat kosullar
sadelestirilecektir. Normallesme siirecinde faiz koridoru politika faizi etrafinda simetrik

bir hale getirilecek ve daraltilacaktir.
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Doviz likiditesine yonelik olarak, normallesme 6ncesinde déviz satim ihalelerinin
esnekligi artirillacak ve TCMB nezdindeki doviz depolar1 ve ROM’daki mevcut dovizlerle
beraber bankacilik sisteminin doviz likiditesi, gelecek bir yildaki yurt dis1 6demelerini
karsilayacak diizeye ¢ikarilacaktir. Normallesme oncesinde ve siiresince TL zorunlu
karsiliklara 6denen faizin artirilmasi veya ROK’ta yapilacak degisikliklerle finansal

sisteme doviz likiditesi saglanacaktir.

Finansal istikrar1 desteklemeye yonelik olarak ise, normallesme Oncesinde
bankalarin mevcut stoklar iizerindeki maliyet yiikiinii artirmadan, yeni saglanacak
yabanci para ¢ekirdek dis1 ylikiimliiliiklerinin vadesi {i¢ yildan uzun siireyi tesvik edecek
sekilde zorunlu karsilik diizenlemeleri yapilacaktir. Normallesme dncesinde ve siiresince
gerekli goriilen durumlarda TL zorunlu karsiliklara 6denen faiz orani gézden gegirilecek,
ABD dolan1 olarak tutulan zorunlu karsiliklara G6denen faizler Fed’in politika faiz

araliginin iist bandina yakin seviyelere c¢ekilebilecektir.

Sonrasindaki siiregte bu yol haritasina uygun olarak, bankalarin doviz ve efektif
piyasalarindaki limitleri artirilmis ve bir yil vadede O6denecek yurt dist borglart
kapsayacak sekilde diizenlenmistir. Yeni yabanci para yiikiimliiliikler i¢in zorunlu
karsilik oranlari, kisa vadede yiiksek uzun vadede diisiik olacak sekilde uzun vadeyi
tesvik edici bir yapida tespit edilmistir. TL olarak tutulan zorunlu karsiliklara 6denecek
faiz yiikseltilmistir. Piyasa yapicilara repo iglemleriyle taninan borg¢lanma faizi oram
imkan1 kaldirilmis ve teminat kosullar1 sadelestirilmistir. Aralik ay1 toplantisinda ise
PPK, para politikasindaki sadelesme adimlarinin atilmasini kiiresel para politikalarinin
normallesmeye baslamasiyla oynakliklarda goriilen diisiisiin kalic1 hale gelmesi sartina

baglamistir.

2015 yili sonunda tiiketici enflasyonu %8,81 olmius ve %5 hedefinin oldukca
istiinde kalmistir. TCMB, enflasyon hedefinin asilmasinda etkili olan faktorlerin basinda
doviz kuru ve gida fiyatlarindaki yiiksek seyrin geldigini ifade etmektedir (TCMB
(2016a)). Doviz kuru ve gida fiyatlarindan kaynaklanan enflasyon baskisi ge¢mis yillara
kiyasla daha uzun siirmesi nedeniyle enflasyon beklentilerinde bozulma olmustur. Cari

acik ve kredi biiyiimesi ise daha makul diizeylerde olusmaya devam etmistir.

2016 yili ilk ¢eyreginden itibaren TCMB, kiiresel oynakliklarda diisiis yasanmasi

nedeniyle genis faiz koridoruna ihtiyacin azaldigi gerekgesiyle, iist bantta kismi
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indirimlere giderck sadelesme yolunda adimlar atmaya baslamistir. Sonraki siiregte
kiiresel piyasalarda oynakliklar bir miktar yiikselse de TCMB koridoru daraltmaya devam
etmistir. Kredi artis hizindaki makul seyir, AB iilkelerinin toparlanmasinin ihracat
tizerindeki olumlu etkileri ve ¢ekirdek enflasyon gelismeleri bu kararlarin alinmasinda
destekleyici olmustur. Ugiincii ¢eyrekte yurt ici gelismelerden kaynakli ekonomide
daralma ve piyasalarda dalgalanma yasanmistir. Bu dalgalanmalarin makroekonomik
goriiniimli bozmasina engel olmak amaciyla TCMB, finansal sistemin ihtiya¢ duydugu
likiditeye ulasmasini saglamistir (TCMB, 2016b:1-2). Bu donemde TCMB, finansal
kuruluslarin likidite talebini teminat karsiliginda gecelik bor¢ verme faizinden limitsiz
olarak karsilamaya baglamistir. TCMB’nin sadelestirme kapsaminda {ist bantta yaptigi
indirimler son c¢eyrege kadar slirmiistiir. TCMB bu donemde, altin cinsi tasarruflarin
ekonomiye kazandirilmasi ve rezervlerin giiclendirilmesi amaciyla yurt i¢i yerlesiklerden
toplanan islenmis veya hurda altinlarin da ROM kapsaminda zorunlu karsilik olarak tesis
edilebilmesine karar vermistir. Yilin son ¢eyreginde doviz kurunda yasanan oynaklik
nedeniyle TCMB politika faizini sabit birakirken koridorun {ist bandinda 6l¢iilii artirim
yapmay1 tercih etmistir. Ayrica, TCMB TL olarak tesis edilen zorunlu karsiliklara yapilan
faiz 6demelerinde yontem degisikligine giderek c¢ekirdek ytkiimliiliiklerin kredilere
oranina gore farklilasan faiz 6demesi uygulamasi kaldirmistir. Yeni yonteme gore,
2017’den itibaren TL olarak tutulan zorunlu karsiliklara politika faizinin 400 baz puan
altinda faiz O0demesi yapilacaktir. 2016 yili sonunda tiiketici enflasyonu %38,53
seviyesinde gerceklesmistir. TCMB, Hiikiimete yazilan agik mektupta enflasyonun %5
hedefini agsmasinda vergi ve iicret artislar1 ile TL’de yasanan deger kaybinin 6ne ¢iktigini
belirtmistir. Ugiincii ¢eyrekte yasanan ekonomik daralmanin etkisiyle kredi bilyiimesi ve

cari agik diisiik seviyelerde gergeklesmistir.

2017 yilinda PPK’nin 8 toplanti yapmasina karar verilmistir. Yil basinda
piyasalardaki yasanan oynakliklar nedeniyle TCMB once TL likiditesini azaltmis ve
yabanci para zorunlu karsiliklarda indirim yaparak piyasaya doviz likiditesi saglamistir.
Piyasalarda yasanan calkantilarin dinmemesi iizerine, 1 hafta vadeli repo faizinden
yaptig1 fonlamay1 sifirlamig ve finansal kuruluslari gec¢ likidite penceresine (GLP)
yonlendirmistir (Grafik 27). Boylece, normal sartlarda TCMB’nin son borg¢ verme mercii
sifatiyla giin sonunda likidite ac1g1 olan bankalara fon sagladigi ve ¢cok nadir bagvurulan
GLP, TCMB igin rutin bir fonlama kanali haline gelmistir. Bu dénemde TCMB’nin
GLP’yi aktif olarak kullanmasiyla %8,3 civarinda olusan AOFM %9’un iizerine
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cikmistir. Kurdaki asir1 oynaklik nedeniyle PPK, Ocak ay1 toplantisinda politika faizini
sabit tutarak koridorun iist bandi olan gecelik bor¢ verme faizinde 75, GLP bor¢ verme
faizinde 100 baz puanlik artisa gitmistir. Fonlama kompozisyonunda GLP’nin agirliginin
artirilmasiyla bu déonemde AOFM koridorun iizerinde olusurken GLP borg verme faizine
yaklagmigtir. 2017 ilk ¢eyreginde enflasyon c¢ift hanelere ¢ikmistir. Kurdaki asir
oynakligin enflasyon goriinlimiine yansimalarini sinirlamak amaciyla TCMB, yilin ilk
yarisinda GLP borg¢ verme faizini yiikselterek sikilastirma yapmaya devam etmis ve sonra
uzun bir miiddet faizlerde degisiklik yapmamistir. Y1l sonuna dogru doviz kurundaki
oynakligin tekrar artmasi iizerine TCMB 6nce tiim fonlamay1 GLP bor¢ verme faizinden
yaparak AOFM’nin GLP bor¢ verme oranina esit olmasini saglamis, sonra ise PPK, GLP
bor¢ verme faizini 50 baz puan yiikseltmis ve parasal sikilastirma devam etmistir. Kasim
ay1 icerisinde TCMB, TL wuzlagsmali doviz satim ihalelerine baslamistir. Doviz
piyasalarindaki derinligi artirmak ve reel sektdriin kur riskinin etkin yonetilmesine katki
saglamak amaciyla uygulanmaya kondugu belirtilen bu islemlerde, ihale giiniinde veya
vadede herhangi bir doviz teslimati yapilmamakta, sadece vade giiniinde piyasa kuru ile
thalede olusmus kur arasindaki fark TL olarak netlestirilmektedir. Dolayisiyla TCMB
doviz rezervlerine herhangi bir etkisi olmamaktadir. TCMB bu uygulamayla spot kura
olan talebi diisiirerek oynakligin azalmasina yardimci olabilecegini degerlendirmektedir
(TCMB, 2018b:68-69). 2017 yili sonunda enflasyon %11,92 olmustur. Enflasyon
hedefinin yakalanamayisinda yil i¢inde ABD dolar1 ve eurodan olusan kur sepetine karsi
%22 deger kaybeden TL Onemli bir faktor olmustur. 2017°de kamu garantili kredi
tesvikleri nedeniyle kredi bliylimesi ivme kazanirken, cari a¢ik y1l sonuna dogru yiikselise

gecmistir.
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Grafik 27. TCMB Fonlama Kompozisyonu (Milyar TL)

180 -

160

140

120 +

100 4

80 A

60 1
40

20

0

= I MO 9S>0 49 MO0 dFS~MNO dFS N0 A0 dFSt~SO0O dF N0 a9 ~0
R R R e R R e R T e I = R R
L T o TR R o O o o o A o 0 T o T+ 0 T o T~ = o~ o~ T TR T o T o T ¥ 5 T T TR T TR Y - Y s S oS S+ < T+ I+ + N+ + SO 3 T 0 3 N 3
o e e T e O e e e e e e e e I e e T e O e e e O e e e T e e IO e e e T e O e e O B |
o 0 Q0 O 0 00 O 000 000000000000 0000000000000
[ I o I o I o Y o A I o A S Y T o I o B o B o I o I o I o Y o I I o I o A o I o TR o Y Y Y I I S o O o O o o A o I o Y o Y o

m ihale Yoluyla Fonlama m BiST O/N Repo, Kotasyon Repo, Piyasa YapiciRepo mTLDepo mGLP Depo, GLP Repo

Kaynak: TCMB

2018 yilimin ilk ¢eyreginde TCMB faizlerde degisiklik yapmamistir. Ancak, ikinci
ceyrekte enflasyondaki yiiksek seyir ve doviz kurundaki oynaklik nedeniyle, TCMB
Nisan ay1 toplantisinda GLP bor¢ verme faizinde Olciilii bir sikilagtirmaya gitmis,
olumsuzluklarin devam etmesi lizerine PPK Mayis ayinda takvim dis1 toplanarak, 300
baz puanlik daha artisa karar vermistir. Bu toplantidan kisa bir siire TCMB, para
politikasinin operasyonel c¢ergevesine iliskin bir duyuru yaymlamis ve operasyonel
cergeveye iliskin sadelesme siirecinin tamamlanmasina karar verildigini bildirmistir
(TCMB (2018a)). Buna gore, 1 hafta repo ihale faizi mevcut durumdaki fonlama faizi
olan GLP bor¢ verme faizine esitlenecek sekilde bir haftalik gegis siireci planlanmustir.
Bu siire sonunda fonlama GLP’den 1 haftalik repo ihalesine kaydirilacaktir. Yeni siiregte
faiz koridoru, politika faizi olan 1 haftalik repo ihale faizinin £+ 150 baz puanlik bir aralik
olarak belirlenecektir. GLP bor¢ alma faizi sifir, GLP bor¢ verme faizi ise gecelik borg
verme faizinin 150 baz puan {izeri olacaktir. TL zorunlu karsiliklara 6denen faiz oranina
iliskin yontem degistirilerek sabit %7 faiz 6denmesine baglanmistir. Haziran toplantisinda
TCMB politika faizinde 125 baz puanlik daha artirim yapmistir. Agustos ayinda bir kur
soku yasanmis ve doviz kuru tarihsel olarak en yiiksek seviyelerine ulasmigtir. Bu
dénemde TCMB yabanci para zorunlu karsiliklar ve ROM’da ayarlamalara giderek
piyasaya doviz likiditesi saglamistir. Doviz piyasalarindaki etkinligin artirilmasi
amaciyla TCMB biinyesinde doviz karsiligt TL swap piyasasinin agilmasina karar
verilmis, ayrica TL uzlasmali vadeli déviz satim ihalelerinin kapsami genisletilerek BIST

Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi’nda (VIOP) islem agilmaya baslanmistir. TCMB giiglii
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parasal sikilagtirmaya devam ederek Eyliil ayinda 625 baz puanlik bir sikilastirma yapmis
ve politika faizi %24’e ¢ikarilmistir. TL olarak tutulan zorunlu karsiliklara 6denen faiz
tekrar artirilmis ve %13’°e ¢ikarilmistir. TL’deki deger kaybi ve buna baglh fiyatlama
davraniglarindaki  bozulmanin etkisiyle 2018 yili enflasyonu 9%20,3 olarak
gerceklesmistir. Uglincii ¢eyrekte yasanan kur soku ve ekonomik daralmanin yansimalari
krediler ve cari dengede de goriilmektedir. Artan faizlerin de etkisiyle tliglincii ¢ceyrekten

itibaren kredi biiyiimesi duraklarken cari fazla verilmeye baglanmstir.

TCMB, 2019 yilinda siki para politikasini siirdiirmiis ve yilin ikinci yarisina kadar
faizlerde degisiklik yapmamistir. Bu donemde zaman zaman piyasalarda oynakliklar
yasanmis ve TCMB fonlama kompozisyonunda ayarlama yaparak AOFM’yi yukari
cekmistir. Ikinci geyrekte TCMB, altin karsiliginda piyasaya TL verebilecegi TL karsilig1
altin swap piyasasini agmis ayrica TCMB biinyesindeki swap islemleri BIST Swap
Piyasasi’na taginarak ABD dolar1 ve euro cinsinden iglemlere baglanmistir. Y1l ortasinda
TCMB, daha 6nce para politikasinin normallestirilmesi adimlar1 ¢ergevesinde kaldirilan
piyasa yapicilara repo faizi imkanini yeniden getirmis ve orani politika faizinin 100 baz
puan alt1 olarak belirlemistir. Yilin ikinci yarisindan itibaren enflasyondaki diisiis ve
diger makro verilerdeki olumlu seyir nedeniyle TCMB biiyiik capta faiz indirimlerine
baslamustir. Ugiincii ¢eyrekte TL zorunlu karsilik uygulamasinda onemli degisiklikler
yapilarak, bankalarin kredi biiyiimesine gore ayrisan zorunlu karsilik oranlar1 ve zorunlu
karsiliga Odenecek faizlerin oldugu bir sistem tasarlanmigtir. Buna gore, TL kredi
bliytimesi %10 - %20 arasinda olan bankalarin bir yildan kisa vadeli TL mevduatlari i¢in
uygulanacak zorunlu karsilik oran1 %2 olacaktir. Kredi biiylimesi bu araligin digina tagsan
bankalarin zorunlu karsiliklar1 i¢in mevcut uygulamadaki oranlar esas alinacaktir. Ayrica,
kredi biiyiimesi aralik igerisinde olan bankalarin TL zorunlu karsiliklarina 6denecek faiz
orani %15 iken, diger bankalar i¢in bu oran %35 olarak belirlenmistir. Bu oranlar daha
sonrasinda diisiiriilerek %10 ve %0 olarak uygulanmasina karar verilmistir. Ekim ayinda
doviz karsilig1 altin swap piyasasinin agilmasina karar verilmistir. TCMB’nin y1lin ikinci
yarisinda basladig1 faiz indirimleri neticesinde y1l sonunda politika faizi %24 ’ten %12’ye
kadar gerilemistir. 2019 yilinda tiiketici enflasyonu 6nemli bir diisiis gosterse de yil
sonunda %11,84 ile hedefin ¢ok tizerindedir. Enflasyonun hedefi asmasinda, 2018 yilinda
yasanan kur sokunun gecikmeli etkileri ve enflasyondaki yliksek seviyenin endeksleme
egilimi nedeniyle licret ve fiyatlara yansimasi belirleyici olmustur (TCMB, 2020:1-2).
2018’de kredilerde yasanan daralma nedeniyle 2019°da kredilere yonelik uygulamalar
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tesvik edici yonde olmus, enflasyondaki diisiis trendi ve cari dengenin fazla veriyor olusu

kredi biiyiimesine manevra alani agmustir.
2.3. Politika Faizleri, Borsa Endeksi ve Doviz Kuru

Grafik 29°da TCMB politika faizi, BIST100 ve Bankacilik endekslerinin 2008 —
2019 yillart arasindaki seyri goriilmektedir. TCMB politika faizi olarak 17/05/2010
tarihine kadar gecelik borg alma faizi, bu tarihten 2011 yilina kadar olan kisimda bir hafta
vadeli repo faizi ve geri kalan kisim i¢in agirlikli ortalama fonlama maliyetinin bes giinliik
hareketli ortalamasi alinmistir. Grafikteki giinler olarak para politikas1 kararlarinin
alindig1 giinler secilmistir. BIST100 ve BIST Bankacilik endeksleri ise 17/05/2010 giin
sonunda degeri “1” olacak sekilde endekslenmistir. Diisey kirmizi ¢izgi grafigi geleneksel

ve geleneksel olmayan donem olarak ikiye bolmektedir.

Kiiresel Finansal Krizin miladi olan 2008 yilinda borsa endekslerinde ¢okiis
yasanmis, BIST100 ve Bankacilik endeksi yil iginde %50°den fazla deger kaybetmistir.
2009 yilinda endeksler giiclii bir sekilde toparlanmaya ge¢mistir. Endekslerdeki
toparlanma 2010 yilinin son ¢eyregine kadar siirdiikten sonra yatay ve agagi yonlil bir
seyir almistir. Endeksler 2012°de tekrar yiikselise gecmis ve yaklasik 2013 Mayis’ina
kadar siirmiistiir. Bu siireye kadar olduk¢a yakin hareket ettigi gozlenen BIST100 ve
Bankacilik endeksinin bu tarihten sonra ayrisma gostermeye basladigi, Bankacilik
endeksinin daha diisiik performans gosterdigi goriilmektedir. 2013 sonrasinda endeksler
uzun siire yatay bir bantta dalgalanmigtir. 2016 y1liin son ¢eyreginde endeksler giiglii bir
artis trendine girmis 2018 yili ilk ¢eyregine kadar stirmiistiir. Endekslerin 2018 yilinda
tekrar diisiise gecerek yatay bir seyre girdigi goriilmektedir. 2008 — 2019 yillar1 arasinda
BIST100 ve Bankacilik endeksleri kalict bir yiikselis igerisine girememistir. Yiikselis ve
diisiislerin ardindan genelde yatay bir banda giren endekslerin, grafik {izerinde politika
faizleri ile ¢ok belirgin bir iliskisi géze carpmamaktadir. Endeksler bazen faizlere zit
yonde bazen ise ayn1 yonde hareket etmistir. incelenen dénemde gerek dis konjonktiir
gerek ise i¢ gelismeler nedeniyle ¢ok calkantili periyotlardan ge¢ilmistir. Bu da

endekslerde donem donem ciddi dalgalanmalara neden olmustur.
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Grafik 28. Politika Faizi, BIST100 ve BIST Bankacilik Endeksi (%, 17/05/2010=1)
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Kaynak: TCMB, investing.com

Asagidaki grafikte ise 2008 — 2019 yillar1 arasinda politika faizi, ABD dolar1 ve
Euro kuru bir arada goriilmektedir. Politika faizi serisi onceki paragraflarda belirtilen
sekilde olusturulmustur. ABD dolar1 ve Euro kuru i¢in ise yine benzer bir yontem
izlenmis ve Tez’de geleneksel olmayan politikanin baslangici olarak kabul edilen

17/05/2010 tarihindeki degeri 1’e esit olacak sekilde standartlastirilmistir.

Incelenen dénemde déviz kurunda borsa endekslerine nazaran daha istikrarl bir
yiikselis trendi oldugu goriilmektedir. Iktisat tarihinin en derin krizlerinden biri olarak
nitelendirilmesine ragmen, Kiiresel Finansal Kriz sonrasinda dalgalanmalar yasansa da
Tirk liras1 dovize kars1 degerini koruyabilmeyi basarmistir. Dévizdeki artis egiliminin
ozellikle geleneksel olamayan para politikas1 doneminde belirginlestigi goriilmektedir.
Hic siiphesiz bu durumda TCMB’nin yeni para politikast anlayisinin da etkisi vardir.
TCMB’nin ara hedeflerinden biri de TL nin asir1 deger kazanmasinin Oniine gegilmesi
olmustur. Ancak 2013 sonrasinda TL’ nin deger kaybi siireci gii¢c kazanmistir. En derini
2018 yilinda yasanmis olmakla beraber zaman zaman kurdaki oynakligin had safhaya

¢iktig1 olmustur.

Politika faizi ile doviz kurunun borsa endeksine nazaran daha paralel bir rota
izledigi goriilmektedir. Bu durum altinda, TCMB’nin yeni para politikasinin doviz
kurunda makroekonomik temellerle uyumlu olmayan hareketleri engelleme ¢abasinin
yani sira, TL’deki yliksek oranli deger kayiplarmin enflasyon goriiniimiinii bozmasi

nedeniyle TCMB nin kur hareketlerine tepki vermesi rol oynamistir.
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Grafik 29. Politika Faizi, ABD Dolari ve Euro (%, 17/05/2010=1)
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UCUNCU BOLUM

PARA POLITIKASI KARARLARININ VARLIK PIiYASALARINA
ETKILERINI INCELEYEN CALISMALAR

3.1. Kiiresel Piyasalar Uzerine Yapilan Cahsmalar

1970 ve 1980’lerde para politikasinin varlik fiyatlari tizerine etkilerini inceleyen
calismalarda, para politikasinin varlik fiyatlari lizerindeki etkisinin zayif oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. Ancak bu ¢alismalarda genellikle para politikasini temsilen M1, M2 gibi
parasal biiyiikliikler kullanilmakta, veriler aylik frekansta ortalamalar alinarak

kullanilmaktadir. (Sahin, 2011:11).

Cook ve Hahn (1989), para politikas1 kararlarina karsi piyasanin tepkisini
inceleyen ilk ¢aligma olarak gosterilmektedir (Kuttner, 2001:524; Giines Inal, 2006:8).
S6z konusu ¢alismada, 1974 — 1989 yillar1 arasinda ABD hazine bonosu ve tahvili
faizlerinin Fed’in politika faizi degisikliklerine 1 giinliik vaka penceresi icerisinde olan
tepkisi en kiigiik kareler (EKK) yontemi kullanilarak arastirilmaktadir. incelenen donem
icerisinde gergeklesen 75 adet politika faizi degisikligine karsi, 3 aydan 20 yila kadar
farkli vadelerde hazine bonosu ve tahvillerinin tepkisi analiz edilmistir. Yapilan analizde,
tim vadedeki faiz tepkilerinin anlamli ve politika faizi degisikligiyle ayn1 yonlii olarak
bulunmustur. Politika faizindeki 100 baz puanlik degisime 3 aylik bono faizi 55 baz
puanlik tepki gosterirken, 6 aylik bononun tepkisi 54 baz puan, 1 yillik tahvilin tepkisi 50
baz puan, 3 yillik tahvilin tepkisi 29 baz puan, 5 yillik tahvilin tepkisi 21 baz puan, 10
yillik tahvilin tepkisi 13 baz puan, 20 yillik tahvilin tepkisi ise 10 baz puan olarak
Olclilmiistiir. Bulgular, piyasa katilimcilarinin “Fed’in fonlama faizini kontrol ederek

piyasa ilizerinde giiclii etkilere sahip oldugu” goriisiinii desteklemektedir.

Roley ve Sellon (1995), 1987 — 1995 yillar arasinda gergeklesen 47 adet politika
faizi degisikliginin uzun vadeli faizler {izerindeki etkisini incelemistir. Calismada,
politika faizinin degistirildigi iki tarih arasindaki ABD 30 yillik tahvil faizlerinin farkinin,
Fed’in politika faizinde yaptigi ham degisiklere verdigi tepki EKK yontemiyle
Ol¢iilmiistiir. Buna gore Fed’in gergeklestirdigi 100 baz puanlik sikilagtirmanin uzun
vadeli faizleri 38 baz puan yiikselttigi goriilmiistiir. Uzun vadeli faizlerin politika faizi

degisikliklerini bir hayli 6nceden tahmin edebildigi, dolayisiyla uzun vadeli faizlerle
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politika faizleri arasindaki bagin standart para politikast aktarim mekanizmasinda 6ne

stiriilenden daha degisken olabilecegi sonucuna varilmistir.

Roley ve Sellon (1998), 1988 — 1997 yillan1 arasinda Fed’in politika faizinde
degisikligi yapmadigi 56 Agik Piyasa Komitesi (FOMC) toplantis1 giiniinde, tahvil
faizlerinin, hisse senetlerinin ve gelecek politika faizi beklentilerinin politika
slirprizlerine bir giin igerisinde verdigi tepkiyi incelemistir. Politika siirprizleri olarak,
toplantinin bir giin 6dncesinde beklenen politika faizi degisiklikleri kullanilmistir. Buna
gore, Fed tarafindan yapilan 100 baz puanlik siirpriz sikilastirmaya 3 aylik bono faizleri
18 baz puan, 6 aylik faizler 15 baz puan, 1 yillik faizler 20 baz puan ve 3 yillik faizler 13
baz puan artarak tepki vermislerdir. S&P 500 endeksinin anlamli tepki vermedigi
goriilmiistiir. Ayrica 100 baz puanlik siirpriz sikilastirmaya, 1 ay sonrasinin beklenen
politika faizi 27 baz puan, 2 ay sonrasinin politika faizi beklentisi 19 baz puan ve 3 ay
sonranin politika faizi beklentisi ise 16 baz puan artig gostererek tepki vermistir. Sonug
olarak, agikca politika faizinin degistirilmedigi para politikas1 kararlar1 da finansal
piyasalar agisindan bilgi verici olabilmektedir. Politika faizlerinde herhangi bir
degisiklige gidilmemesi, piyasanin ilerleyen donemlere iliskin politika faizi

beklentilerinin ertelendigi veya iptal edildigi anlamina gelebilir.

Kuttner (2001), 1989 — 2000 yillar1 arasinda gergeklesen 86 adet politika faizi
kararinin 3 aydan 30 yila kadar degisen vadelerdeki ABD hazine tahvil ve bonolarinin
faizlerine olan etkisini incelemistir. S6z konusu kararlar, politika faizine dayali cari ay
vadeli sozlesmeleri kullanilarak beklenen ve siirpriz kisimlarina ayristirilmis, bir gilinliik
olay penceresi igerisinde faizlerin tepkisi EKK yontemiyle tahmin edilmistir. Yapilan
analizde, 10 yila kadar olan vadede politika siirprizlerinin etkisi anlamli ve ayni yonlii
bulunmustur. 100 baz puanlik siirpriz faiz artirim 3 aylik bono faizlerini yaklasik 63 baz
puan, 6 aylik faizleri 55 baz puan, 1 yillik faizleri 56 baz puan 2 yillik faizleri 54 baz
puan, 5 yillik faizleri 36 baz puan ve 10 yillik faizleri 22 baz puan ytikselttigi goriilmiistiir.
Piyasa faizleriyle politika siirprizleri arasinda giiclii iliskiler oldugu sonucuna varilirken,
piyasanin beklenen politika degisikliklerine verdigi tepkilerin ise zayif oldugu
goriilmiistiir. Bulgularin genel olarak, vade yapisinin bekleyisler hipoteziyle uyumlu

oldugu sonucuna varilmastir.

Rigobon ve Sack (2004), 1994 — 2001 yillar1 arasindaki 78 adet FOMC toplantisi

ile Fed bagkaninin Kongre’ye yaptig1 sunumlarin ABD hisse senedi endekslerine ve tahvil
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faizlerine olan etkisini bir giinlilk vaka penceresinde degisen varyansa dayali arag
degisken, genellestirilmis momentler (GMM) ve vaka calismasi olmak iizere ii¢ farkl
yontem kullanarak incelemistir. Para politikas1 siirprizleri, en yakin vadeli eurodollar
sozlesmelerinden hesaplanmistir. GMM yoOntemiyle yapilan tahminlerde, 100 baz puanlik
sikilagtirmanin S&P 500 endeksinde yaklasik %7 oraninda diisiise neden olurken,
Nasdaq’ta ise %10’luk bir diislise neden oldugu sonucuna ulasilmistir. Vaka ¢aligmasi ile
yapilan tahminlerde ise 100 baz puanlik sikilastirmanin S&P 500°de yaklasik %6’ lik
diisiise, Nasdaq’ta ise %?7’lik diisiise neden oldugu hesaplanmistir. Tahvil ve bono
faizlerine olan etki incelendiginde ise 100 baz puanlik sikilagtirmanin 6 aylik bono
faizlerini %0,47 puan artirdigi, 1 yillik tahvil faizlerini ise %0,27 artirdig1 tahmin
edilmistir. Esas olarak vaka calismasi yontemindeki varsayimlarin gecerliligine
odaklanilan ¢aligmada, bu varsayimlarin tam anlamaiyla ihlal edilmis olmadig1, ancak bazi
varlik tiirlerinde vaka caligmasiyla tahmin edilen katsayilarda bir miktar sapma oldugu

sonucuna ulasilmistir.

Bernanke ve Kuttner (2005), 1989 — 2002 yillar1 arasindaki 131 adet politika faizi
degisikliginin ABD hisse senedi piyasasina etkisini incelemektedir. Politika siirprizleri
Kuttner (2001) yaklagimi benimsenerek hesaplanmis, bir giinliik pencerede vaka
calismast metodu kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda, 100 baz puanlk
sikilagtirmanin fiyatla agirliklandirilmis CRSP endeksinin yaklasik %4 diismesine neden
oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Politika siirprizinin etkisinde, 1994 oncesi ve
sonrasinda, politika siirprizinin FOMC toplantisi giiniinde veya diger gilinlerde olusuna
gore asimetrilere rastlanmigtir. Piyasa tarafindan politika siirprizlerinin zamanlamasina
da tepki verildigi, politika siirprizlerinin piyasa tarafindan beklenen faiz patikasinda

neden oldugu degisiklik oraninda piyasayi etkileyebildigi gosterilmistir.

Bredin v.d. (2009), 1989 — 2004 yillar1 arasinda ingiltere Merkez Bankas1 (BOE)
ve Almanya/Avrupa Merkez Bankasi (ECB) tarafindan alinan faiz kararlarinin hisse
senedi piyasasina etkisini vaka g¢alismasi metoduyla incelemislerdir. BOE tarafindan
gerceklestirilen politika siirprizlerinin Ingiltere hisse senedi piyasasimi basarili bir sekilde
etkileyebildigi goriiliirken, Almanya Merkez Bankas1 ve ECB tarafindan yapilan faiz
siirprizlerinin ise Almanya hisse senedi piyasasim1 etkileyemedigi goriilmiistiir.
Aragtirmacilara gore bu durumun potansiyel bir sebebi, Almanya sermaye piyasalarinin

Ingiltere piyasalarina nazaran daha uzun vadeli bir yapiya sahip olmasidir. Boylelikle,
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politika siirprizleri kalict goriilmedikg¢e ancak kiigiik etkilere sahip olabilmektedir. S6z
konusu caligmada ayrica, merkez bankasi kararlarinin diger lilkeler iizerine yayilma
(spillover) etkisi de incelenmistir. Buna gore BOE’nin faiz siirprizleri Almanya hisse
senedi getirilerini etkilerken, Almanya Merkez Bankas1 ve ECB’nin Ingiltere hisse senedi

piyasasini etkileyememektedir.

Chulia v.d. (2010), 1997 — 2006 yillar arasinda Fed’in politika faizi kararlarinin
S&P100 hisselerine etkisini incelemektedir. Politika kararlar1 Kuttner (2001)
yaklasimiyla beklenen ve siirpriz kisimlarina ayristirllmistir. Calismada bes dakikalik, bir
saatlik ve bir giinliik olay pencereleri kullanilarak vaka caligmasi yapilmistir. Hisse
senetlerinin politika silirprizlerine anlamli ve zit yonlii tepki verdigi goriiliirken beklenen
kisimlara tepki vermedigi goriilmiistiir. Politika siirprizlerinin oynakliga ve korelasyona
olan etkisi de incelenmistir. Bulgular, politika siirprizleriyle oynaklik ve hisseler arasi
korelasyon arasinda anlamli ve ayni yonlil iliski oldugu yoniindedir. Pozitif ve negatif
stirprizlerin etkileri arasindaki asimetrilerin incelendigi regresyonlarda ise, hisselerin
negatif politika siirprizlerine anlamli tepki verdigi ancak pozitif politika siirprizlerinin
biiytlikliigiinden ziyade olaymn kendisine tepki verdigi goriilmektedir. Pozitif politika
stirprizlerinin hisseler i¢in kotii haber niteliginde oldugu diisiiniildiigiinde, arastirmacilar
yatirimcilarin olumlu haberlere olumsuz haberlerden daha rasyonel tepkiler verdigi

sonucuna ulagmaktadir.

Kontonikas ve Kostakis (2013), 1967 — 2007 yillart arasinda Fed’in politika
soklarmin ABD hisse senetleri iizerine etkisini incelemektedir. Aylik frekansli veri
kullanilarak VAR yontemiyle yapilan tahminlerde, hisse senedi fiyatlariyla politika
soklar1 arasinda anlamli ve zit yonlil iliski oldugu goriilmiistiir. Piyasa kapitalizasyonu
diisiik, temellerine gore ucuz ve ge¢mis donemde deger kaybetmis hisselerin politika

soklarina daha duyarli oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Kontonikas v.d. (2013), 1989 — 2012 yillar1 arasindaki 213 FOMC kararinin ABD
hisse senetleri getirilerine etkisini vaka ¢alismas1 yontemiyle incelemektedirler. Politika
stirprizleri Kuttner (2001) yaklagimiyla olusturulmustur. Tim oOrneklemi kapsayan
regresyonda, literatiirdeki bulgulara aykiri bir sekilde politika siirprizleri S&P500
endeksindeki degisimleri aciklayamamaktadir. Yapisal degisim testlerinde 2008 yilinin
Ocak ayinda kirilim tespit edilmistir. Kiiresel Krizi dikkate alacak sekilde dinamik kukla

degiskenlerin modele eklenmesiyle, kriz déoneminde para politikast siirprizlerinin etkisi



58

tersine donmektedir. Bu durum, siirpriz faiz indirimlerinin Kiiresel Kriz doneminde
yatirimcilar tarafindan negatif algilanmasi olarak degerlendirilmistir. Nominal faizlerin
sifira yaklagmas1 ve makro-finansal kosullarin hizlica bozulmasiyla, faiz indirimleri koti
gidisin belirginlesmesine ve ileriye doniik kosullarin daha da bozulacagina isaret etmistir.
Bu durum hisse senedi satiglarin1 hizlandirmis, “giivenli liman” olarak kabul géren
varliklara talebi artirmistir. Nitekim, FOMC giinlerinde 3 aylik ABD hazine faizleri ve
altin fiyatlarinin para politikasi soklar1 {izerine yapilan regresyonlarinda kriz doneminde

artan ve anlaml iligkiler goriilmiistiir.

Haitsma v.d. (2016), 1999-2015 yillar1 arasinda Avrupa Merkez Bankasi
(ECB)’nin hisse senedi piyasasina etkisini bir giinliik pencerede vaka ¢alismasi yontemini
kullanarak incelemektedir. Para politikast siirprizlerini geleneksel politika donemi i¢in ii¢
ay vadeli Euribor sdzlesmelerinden hesaplamaktayken, geleneksel olmayan politika
donemindeki siirprizleri ise Almanya ve Italya’nm 10 yillik hazine tahvilleri arasindaki
faiz farkim1 kullanarak hesaplamaktadir. Kiiresel Finansal Kriz 6ncesindeki 100 baz
puanlik geleneksel politika sikilagmasinin EURO STOXX 50 endeksini %7, FTSE100
endeksini %6 disiirdiigii, geleneksel olmayan politika siirprizindeki 100 baz puanlik
sikilagsmanin ise ayn1 endeksleri sirasiyla %7 ve %4 diislirdigii tahmin edilmektedir. Kriz
sonrasindaki geleneksel politika siirprizlerinin ise endeksler lizerinde istatistiksel olarak
anlaml etkiye sahip olmadigi gozlemlenmistir. Caligmada, para politikasinin kredi
kanalin1 destekleyen bulgulara ulasilirken, faiz kanalin1 destekleyen bulgulara ise
ulasilamamustir. Piyasa/defter degeri ve fiyat/kazang oranlarmma goére ucuz hisselerin
pahali hisselere nazaran geleneksel olmayan politika siirprizlerinden daha fazla
etkilendigi, geleneksel politika siirprizlerinin ise ucuz ve pahali hisseler iizerindeki

etkilerinde ise kayda deger bir farklilik olmadig1 sonucuna varilmstir.

Fausch ve Sigonius (2018), 1999 — 2014 yillar1 arasinda ECB’nin politikalarinin
Almanya hisse senetleri lizerindeki etkisini vaka calismasi, degisen varyansa dayali
GMM, VAR ve TVAR yontemlerini kullanarak analiz etmektedir. Politika siirprizleri
Haitsma v.d. (2016) takip edilerek olusturulmustur. Vaka c¢aligsmasi sonuglarina gore
MSCI Almanya endeksinin Kiiresel Kriz Oncesinde geleneksel para politikasi
stirprizlerine ve Kriz sonrasinda geleneksel olmayan politika siirprizlerine anlamli ve zit
yonlii tepki verdigi goriliirken, Kriz sonrasinda uygulanan geleneksel politika

stirprizlerine ise tepki vermedigi goriilmektedir. Kriz Oncesinde beklenen politika



59

degisikliklerinin hisse senedi fiyatlarini etkiledigi goriilmektedir. Degisen varyansa
dayali GMM yonteminden elde edilen tahminler de vaka ¢alismasi sonuglarina paraleldir.
1977 — 2014 donemini kapsayan VAR ve TVAR sistemlerinden elde edilen sonuglara

gore ise politika faizlerinin hisse senedi getirilerini tahmin edemedigi goriilmektedir.

Bu calismalarin disinda, temel bilesen analizinin kullanildig1 Giirkaynak v.d.
(2005), Bohl v.d. (2008), Glick ve Leduc (2013), Berge ve Cao (2014), VAR
yontemlerinin kullandig1 Cochrane ve Piazzesi (2002), D’ Amico ve Farka (2011), Wright
(2012), Barakchian ve Crowe (2013), klasik degiskenlerde hata tekniginin kullanildig:
Poole v.d. (2002), kiimiilatif anormal getiri yaklasiminin uygulandig1 Ricci (2015) para

politikasinin varlik fiyatlarina etkilerinin incelendigi diger ¢aligmalardir.
3.2. Tiirkiye Piyasalar1 Uzerine Yapilan Calismalar

Tiirkiye’de para politikasinin varlik fiyatlarina etkilerini inceleyen c¢aligsmalar
genellikle hisse senedi endeksleri, bono ve tahvil faizleri ve daha az olmakla beraber
doviz kuru lizerinedir. Para politikasinin piyasa faizleri iizerine etkileri c¢aligmanin
kapsami disinda olsa da benzer yontemler izlenmesi ve arastirma sayisinin kisitli olmasi

nedeniyle bu galismalara da yer verilmistir.

Aktas v.d. (2009), 2004 — 2008 yillar1 arasinda gerceklesen 44 adet TCMB PPK
kararinin hisse senedi endeksleri, Euro/TL, ABD dolari/TL, EMBI+, EMBI-Tiirkiye ile
6, 12 ve 24 ay vadeli DIBS getirilerine olan etkisini bir giinliik pencerede vaka galigmasi
yontemi kullanarak incelemistir. PPK kararlari, 1 ay vadeli Hazine bonosunun faizi
kullanilarak Kuttner (2001) modeli cercevesinde siirpriz ve beklenen kisimlarina
ayristirtlmistir. Yapilan analizde 6, 12 ve 24 ay vadeli faizlerin para politikasi
stirprizlerine istatistiksel olarak anlamli ve ayn1 yonde tepki verdigi sonucuna ulasilmigtir.
Buna gore 100 baz puanlik politika siirprizine 6, 12 ve 24 aylik faizler sirasiyla yaklasik
48, 48 ve 33 baz puan tepki vermekteyken, 24 aylik vadedeki faizin para politikasinin
beklenen kismina da tepki verdigi goriilmiistiir. Para politikast siirprizlerinin IMKB-100,
IMKB-Mali, EMBI+ ve ABD dolari/TL kuru iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkiye sahip olmadigi goriiliirken, 100 baz puanlik siirpriz sikilagtirmanin Euro/TL
kurunu %0,8 diisiirdiigii, EMBI-Tiirkiye endeksini ise %2,7 yiikselttigi tahmin edilmis,
temel olarak para politikas1 aktarim mekanizmasinin piyasa faizleri araciligiyla etkili

oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Ozcan (2010), 2005 — 2010 yillar1 arasindaki 61 adet PPK kararinin ABD dolar1
ve Euro kuru iizerindeki etkisini degisen varyansa dayali GMM ve vaka ¢lismasi
yontemleriyle tahmin etmistir. Para politikas1 olarak vadesine 1 ay kalan Hazine
bonosunun olay giinlerindeki degisimi alinmistir. Her iki yontemde de paralel sonuglara
ulagilmistir. Buna gore faiz siirprizlerinin ABD dolar1 kuru iizerinde istatistiksel olarak
anlamli etkisine ulagilmamistir. Ancak, 100 baz puanlik siirpriz sikilagtirmanin Euro
kurunda degisen varyansa dayali GMM yonteminde yaklagik %1, vaka calismasi
yonteminde ise yaklasik %0,5 diisiise neden oldugu tespit edilmistir. Tiirkiye’de doviz

kuru kanalina iligkin kanitlarin zayif oldugu sonucuna ulasilmistir.

Demiralp ve Yilmaz (2010), 2002 — 2009 yillar1 arasinda TCMB tarafindan alinan
politika faizi kararlarinin hisse senedi endeksine ve gosterge faize etkisini
incelemektedirler. Calismada politika faizi olarak TCMB gecelik borglanma faizi
kullanilmakta, TCMB ve Reuters tarafindan piyasanin politika faizi beklentisini 6l¢meye
yonelik olarak yapilan anketler yardimiyla da politika siirprizleri ve beklentileri
olusturulmaktadir. Elde edilen para politikas1 siirprizleri ve beklentilerinin IMKB-100
endeksi ve gosterge faize olan etkisi, bir giinliik olay penceresi igerisinde vaka ¢aligmasi
yaklasimiyla tahmin edilmistir. Tiim O6rneklemi kapsayan regresyon sonucunda hem
TCMB anketi hem de Reuters anketi yardimiyla elde edilen siirprizlerin gosterge faiz
tizerinde anlamli bir etkisi goriilmemis ancak, beklentilerin ayni yonlii ve anlamli bir
etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmistir. Buna gore, 100 baz puanlik faiz artisi
beklentisi gosterge faizin yaklasik 50 baz puan yiikselmesine neden olmaktadir. IMKB-
100 endeksi iizerine etkiler incelendiginde ise TCMB anketinden olusturulan veri
setinden beklenen faiz degisimlerinin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriiliirken,
Reuters anketinden elde edilen degiskenlerin anlamli olmadig1 goriilmiistiir. Buna gore
100 baz puanlik faiz artisi beklentisi endeksin %1 oraninda yiikselmesine neden
olmaktadir. Ayni analizler, veri setinden aykiri goézlemlerin c¢ikarilmasiyla tekrar
yapilmistir. Tekrarlanan analizlerde para politikas: siirprizlerinin sadece Reuters
anketinin kullanildig1 veri setinde gosterge faiz lizerinde, TCMB anketlerinin kullanildig1
veri setinde ise IMKB-100 endeksi iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkilere sahip
oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu ¢calismanin ilgi ¢ekici bir diger yani, finansal piyasalarin
zaman igerisinde TCMB kararlarina verdigi tepkinin degisimini gérmek adma, 25
gozlemden olusan kayan pencereler olusturularak regresyonlarin tekrarlanmasidir. Bu

regresyonlarda borsa endeksinin genellikle 2007 yil1 sonrasinda para politikasinin siirpriz
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ve beklenen kisimlarina anlamli tepkiler verirken, Kiiresel Finansal Kriz sonrasinda ise
her ikisinin de anlamsizlastifi goze carpmaktadir. Tahmin edilen katsayilarin
buiytiikliiklerinde oynakliklar goriilse de isaretleri defismemektedir. Arastirmacilar,
borsanin para politikasina verdigi tepki ile konjonktiirel dalgalanmalar arasinda
sistematik bir etki gozlemlenmedigini, para politikast beklentileri diginda hisse senedi
piyasasinin biiyiime beklentileri ve risk primi gibi faktorlerden etkilenebildigini 6ne

surmektedirler.

Duran v.d (2010a), Mart 2005 — Aralik 2009 tarihleri arasindaki 60 adet TCMB
politika faizi kararmin hisse senedi piyasalarma ve devlet i¢ bor¢lanma senedi (DIBS)
faizlerine etkisini incelemektedir. Bir gilinliikk pencerede vaka calismasi ve degisen
varyansa dayalt GMM ydntemlerinin tercih edildigi ¢alismada, para politikasi siirprizleri
bir ay vadeli hazine bonosu faizlerinin degisiminden elde edilmistir. Yapilan analizlerde
hisse senedi piyasalarinin para politikasi siirprizlerine anlamli ve zit yonde tepki verdigi,
DIBS faizlerinin ise ayn1 yonlii tepki verdigi sonucuna ulasilmistir. Buna gére GMM
yontemiyle yapilan tahminlerde, 100 baz puanlik pozitif politika siirprizinin Ulusal 100
ve Ulusal 30 endeksini yaklasik %3 diisiirdiigii, 6 aylik DIBS faizini yaklasik %1, 9 aylik
DIBS faizini yaklasik %1,8 ve 12 aylik DIBS faizini ise yaklasik %1,4 yiikselttigi
hesaplanmistir. Vaka caligmasiyla yapilan tahminlerde de GMM yontemine paralel
sonuglara ulagilmistir. Caligmada, Tiirkiye’de para politikasindan mali piyasalara yonelik

aktarimin varligina iliskin giiclii kanitlar sunulmus oldugu dile getirilmektedir.

Duran v.d. (2010b) ise, ayn1 dénemi kapsayan Duran v.d. (2010a) calismasini
genisleterek bu defa faiz siirprizlerinin déviz kuru izerindeki etkilerini incelemektedirler.
Faiz siirprizlerinin USD/TL iizerinde anlamli etkisine rastlanmazken, EUR/TL iizerinde
anlamli ve zit yonli etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Degisen varyansa dayali GMM
yontemiyle yapilan tahminlerde 100 baz puanlik siirpriz sikilagtirmanin TL’ nin yaklagik
%1 degerlenmesine neden oldugu ortaya koyulurken, vaka c¢alismasi yaklagiminin

kullanildig1 analizde ise bu biiyiikliik %0,5 olarak tahmin edilmistir.

Geng (2010), 2002 — 2009 yillar1 arasindaki TCMB politika faizi kararlarinin 3, 6
ve 12 ay vadeli hazine bono ve tahvili faizlerine olan etkisini incelemektedir. Calismada
Cook ve Hahn (1989) ve Kuttner (2001) yaklasimi benimsenerek bir gilinliik olay
penceresi icerisinde iki farkli analiz yapilmaktadir. TCMB’nin ham politika faizi

degisikliklerinin kullanildig1 ilk analizde katsayilar istatistiksel olarak anlamli ve ayni
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yonli bulunmus, buna gore, 100 baz puanlik faiz artisina 3 ay vadeli bono faizi 33 baz
puan, 6 ay vadeli bono faizi 36 baz puan ve 12 ay vadeli tahvil faizleri 43 baz puan artis
gostererek tepki vermistir. Vadesine 1 ay kalan hazine bonolarinin faiz degisiklerinin
politika siirprizi olarak alindigi, TCMB faiz kararlarinin beklenen kisimlarinin da
ayrigtirilarak dahil edildigi ikinci analizde ise, faizlerin hem TCMB politika siirprizlerine
hem de beklenen faiz degisimlerine tepki verdigi ortaya ¢ikmistir. Beklenen kisimlara
verilen tepki beklenildigi gibi daha kiiciik, siirprizlere verilen tepkiler ise daha biiyiiktiir.
Bulunan sonuglara gore, 100 baz puanlik sikilastirmanin 3 ay vadeli hazine bonosu faizini
66 baz puan, 6 ay vadeli hazine bonosu faizlerini 65 baz puan ve 12 vadeli devlet tahvili
faizlerini ise 64 baz puan yiikseltmektedir. Calismada, Tiirkiye’de parasal aktarim
mekanizmasinin faiz kanalinin etkin c¢alistigi ve elde edilen sonuglarin beklentiler

teorisiyle uyumlu oldugu belirtilmistir.

Giilsen v.d. (2010), 2006 — 2010 yillart arasinda TCMB faiz kararlarinin doéviz
kuru Tzerine etkilerini incelemektedir. Politika siirprizleri Bloomberg anketleri
kullanilarak elde edilmistir. Caligmay1 digerlerinden ayiran 6nemli bir yani, TL nin diger
gelismekte olan para birimlerine goreceli degisimlerinin de analiz edilmesidir. 2008
Kasim’indan 2009 Kasim’ina kadar Kiiresel Krizin baslangic periyodunu olusturan
donemde gerceklesen 13 adet PPK karar giiniinde, USD/TL kurunun diger gelismekte
olan tilke para birimleriyle goreceli degisimi incelenmistir. Buna gore 19/11/2008 ve
18/12/2008 tarihlerindeki PPK giinlerinde, TL nin diger para birimlerine gore ayrisma
gostermesi istatistiksel olarak anlamlidir. Bunun disindaki giinlerde ise TL diger para
birimlerine paralel hareket etmistir. Ayrica 2006’dan itibaren 30 gozlemden olusan
hareketli orneklemlerle USD/TL’nin tepkisini tahmin eden regresyonlarda, 2008
Eyliil’iinden itibaren katsayilar kiigtilerek istatistiksel olarak anlamsiz hale gelmektedir.
Aragtirmacilar  bunun nedenini, kriz donemlerinde risk algisinin bozulmasina
baglamaktadir. Riskten kagma egiliminin 6n plana ¢ikmasiyla yatirimcilar, yatirimlarinin

beklenen getirilerinden ziyade kredi riskliligini g6z onilinde bulundurmaktadirlar.

Demiralp v.d. (2011), 2005 — 2010 y1llar1 arasinda TCMB faiz kararlarinin DIBS
faizlerine olan etkisini vaka ¢alismasi yontemiyle incelemislerdir. Calismada, vadesine
bir ay kalan iskontolu Hazine bonosunun faiz karar1 6ncesi ve sonrasindaki degisimi ile
TCMB anketleri kullanilmasiyla elde edilen politika faizi siirprizi ve beklentilerinin, 6

aydan 3 y1la kadar DIBS faizlerine olan etkisi arastirilmistir. Bir PPK toplantisinda piyasa
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tarafindan tamamziyla beklenen yonde, higbir faiz siirprizinin olmadigi kararlar alinabilir.
Ancak bu durum, TCMB’nin politika durusunda bir degisiklik yapmadigi anlamina
gelmez. Bu yilizden arastirmacilar, PPK duyurularinin 6ncesinde ve sonrasinda Reuters
News veri tabaninda yer alan yorum, rapor vs. inceleyerek, politika metinlerinin piyasa
tarafindan “gilivercin” olarak mi, “sahin” olarak m1 algilandig1 yoniinde siniflandirmaya
gitme ihtiyacit duymusladir. Boylece PPK metinlerinin sahin, notr veya giivercin olusuna
gore, (+1, 0, -1) degerleri verilerek bir kukla degisken olusturulmus ve modele
eklenmistir. Bulunan sonuglara gore, faiz silirprizlerinin ve kukla degiskenin istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif katsayilara sahip oldugu goriilmektedir. Modele eklenen kukla
degisken, verim egrisinde faiz siirprizinin neden oldugu kaymaya ilave olarak, yaklasik
20 baz puan daha politika metninin igerdigi siirpriz nedeniyle kayma meydana geldigini
ortaya koymaktadir. Ozellikle enflasyon hedeflemesi rejimine gegildikten sonra,
Tiirkiye’de piyasa katilimcilari politika metinlerinde yer alan siirpriz igeriklere de hizlica
tepki vermekte, faiz kararlarina eslik eden yazili duyurular para politikasinin 6nemli bir

enstriimani haline gelmektedir.

Sahin (2011), 2005 — 2010 yillar1 arasinda 74 adet PPK kararnmin IMKB-100
endeksi lizerindeki etkisini incelemistir. Yontem olarak bir giinliik vaka penceresini
se¢mis, politika siirprizlerini ise bir ay vadeli Hazine bonosunun faiz degisimlerinden elde
etmistir. 100 baz puanlik siirpriz sikilagtirmanin endeksi %2,9 diismesine neden oldugu
sonucuna ulasilmistir. Oynakligin yliksek oldugu donemlerde bu etkinin biiyiiyerek
%4,8’e ciktig1 tespit edilmistir. Pozitif ve negatif siirprizlerin gruplandirildigi analizde
ise, 100 baz puanlik pozitif siirprizlerin endeksin %4 diismesine neden oldugu, negatif

slirprizlerin ise istatistiksel olarak anlamsiz oldugu sonucuna ulasilmistir.

Kiiciikkocaoglu v.d. (2013), 2005 — 2013 yillar1 arasinda TCMB faiz kararlarinin
hisse senedi fiyatlarina iizerine etkisini incelemektedirler. Vaka ¢alismasi ve degisen
varyansa bagli GMM yonteminin kullanildig1 calismada, politika siirprizleri vadesine bir
ay kalan DIBS’lerin getirisindeki giinliik degisimle temsil edilmis, BIST-100, BIST-
Bankacilik ve bireysel banka hisselerinin tepkisi analiz edilmistir. TCMB tarafindan
geleneksel agik enflasyon hedeflemesi uygulanan 2005 — 2010 yillart arasinda, 100 baz
puanlik sikilastirmaya BIST-100 ve Bankacilik endeksinin ortalama %3 civarinda
diiserek tepki verdigi goriilmektedir. Yeni politik ¢ercevenin uygulandigi 2010 — 2013

yillart arasinda ise endekslerin politika siirprizlerine istatistiksel olarak anlamli tepki
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vermedigi goriilmektedir. Ikincil olarak bireysel banka hisselerinin Bankacilik
endeksinden ayrismalari aragtirilmistir. Buna gore, yabanci sermayeli bankalar ile katilim
bankalar1 faiz siirprizlerine daha az tepki vermektedir. Bilango yapilar1 agisindan
degerlendirildiginde, net faiz geliri fazla olan bankalar politika siirprizlerinden daha az
etkilenirken, faiz geliri diisiik bankalar ise daha biiyiik tepkiler vermektedir. Para piyasasi
fonlamasina daha fazla ihtiya¢ duyan, bilangolarina oranla faiz 6demeleri daha yiiksek
olan bankalarin daha siddetli tepkiler verdigi goriilmiistiir. Tiirkiye’de yeni para politikas1
cercevesinin uygulanmaya baslanmasiyla TCMB, PPK toplantisina ihtiyag duymadan
piyasalari fonladig1 faiz oranini degistirebilme imkanina sahip olmustur. Arastirmacilar,
TCMB’nin sahip oldugu bu esnekligin para politikasi siirprizlerinin etkisini dl¢gmede yeni

yaklagimlara ihtiya¢ duyuldugunu ileri siirmektedirler.

Celik v.d. (2014), getiri oynakligin1 esas alan bir yontem kullanmislardir.
02.01.2002 — 17.02.2014 tarihleri arasinda TCMB para politikas1 kararlarinin ve
18.12.2009 tarihinden itibaren baslamak kaydiyla ayn1 donemdeki TCMB, Fed ve ECB
tarafindan yapilan sdzel yonlendirmelerin BIST100 endeksi oynakligina etkisini
incelemektedir. Otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) modellerinden yararlanilan
calismada, faiz artis1 yoniindeki kararlarin seanslarin getiri oynakligini azalttigi sonucuna
ulasilmaktadir. Calismada elde edilen bulgularin, faiz oranlarinin firmalarin gelecek nakit
akimlarini degistirerek firmalarin performanslarini etkiledigi, faiz oranlari ile hisse senedi
getirileri arasinda negatif iliski oldugu goriisiinii destekledigi belirtilmekte, ayrica
TCMB, Fed ve ECB’nin sdzel yonlendirmelerinin de BIST-100 seans oynaklig iizerinde
etkili oldugu ifade edilmektedir.

Kiling ve Tung (2014), 2006 — 2013 yillar1 arasinda bir dizi i¢sel ve digsal soklarin
ekonomi tlizerindeki etkisini yapisal VAR yontemiyle analiz etmektedir. Para politikasini
temsilen BIST gecelik repo faizinin kullanildig1 calismada, para politikast soklarinin
GSYH, enflasyon, para arzi, reel efektif doviz kuru ve EMBI Tiirkiye endeksine etkisini
incelemistir. Buna gore politika sokuyla EMBI Tiirkiye endeksi arasinda anlamli ve
pozitif yonlii bir iliski bulunmaktadir. Pozitif politika soklar1 EMBI Tiirkiye endeksini

baslangigta yiikseltmekte, sonrasinda ise bu etki giderek azalmaktadir.

Serefoglu (2014), 2005 — 2012 yillar1 arasinda gerceklesen 96 adet TCMB Para
Politikas1 Kurulu kararinin BIST-100 Endeksi iizerine etkisini, bir giinliik pencerede vaka

caligmasi ve degisen varyansa dayali GMM kullanarak incelemektedir. Politika siirprizi
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olarak bir ay vadeli devlet i¢c bor¢lanma senedi (DIBS) faizlerindeki giinliik degisimini
almaktadir. Caligmada, tiim orneklemin yani sira, pozitif ve negatif siirpriz giinleri ile
BIST-100 endeksinin aylik oynaklig1 yardimiyla dl¢iilen piyasa belirsizligine gore, diisiik
ve yiiksek belirsizlik giinlerinden alt 6rneklemler olusturularak analiz zenginlestirilmistir.
Vaka calismas1 yonteminde politika siirprizleri tim orneklemde, sadece pozitif
stirprizlerin alindig: alt 6rneklemde ve piyasa oynaklik dl¢iitiiniin %30 alinmasiyla elde
edilen yiiksek belirsizlik gilinlerinden olusan alt 6rneklemde istatistiksel olarak anlamli ve
katsay1r olarak negatif bulunmustur. Buna gore tiim 6rneklemde TCMB tarafindan
gergeklestirilen 100 baz puanlik sikilastirma BIST-100 endeksinde %2,2’lik diisiise,
sadece pozitif siirprizlerin ele alindig1 alt 6rneklemde %3’liik diisiise, belirsizligin yiiksek
oldugu 6rneklemde ise %3,1 oraninda diislise neden olurken, diger 6rneklemlerde anlamli
bir etkiye sahip degildir. GMM yontemi kullanilarak yapilan analizde ise, tiim
orneklemde TCMB tarafindan yapilan 100 baz puanlk sikilastirmanin BIST-100
endeksinde %3,5’lik bir diisiise neden oldugu sonucuna varilmaktadir. Bunun yaninda,
bazi alt 6rneklemlerde beklenen politika degisikliklerinin de istatistiksel olarak anlaml
etkiye sahip oldugu gozlenmektedir. Serefoglu (2014), TCMB’nin para politikasi
slirprizlerinin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde etkili oldugu, bu etkinin ise farkli piyasa

kosullarinda degisiklik gosterebilecegi sonucuna ulagmastir.

Gokalp (2016), 2010 — 2014 yillar1 arasinda TCMB faiz koridorunun alt ve {ist
bandinda yapilan degisikliklerin bir gilin icerisinde hisse senetleri {izerine etkisini
incelemistir. Faiz koridorunun {ist bandini temsilen kredi faizi, alt bandin1 temsilen ise
mevduat faizi alinmistir. Calismada Cook ve Hahn (1989)’a benzer sekilde politika
faizindeki ham degisiklikler kullanilmistir. Politika faizi olarak TCMB gecelik bor¢ alma
ve bor¢ verme faizleri ayr1 ayri olarak alinmig, hem vaka calismasi yontemi hem de
degisen varyansa dayali GMM yontemi kullanilarak analiz yapilmistir. Yapilan tim
analizlerde, hisse senedi endeksleriyle politika faizi arasinda anlamli ve ters yonlii iligki

oldugu goriilmiistiir.

Gokalp (2017), 2005 — 2015 yillar1 arasinda PPK kararlarinin borsa endeksleri
izerine etkisini incelemektedir. Politika siirprizleri, 3 aylik TL LIBOR vadeli islem
sozlesmelerinin PPK toplantis1 giinii ile bir giin oncesi arasindaki fark kullanilarak elde
edilmistir. Vaka calismas1 yontemiyle yapilan tahminde, ilk etapta politika siirprizlerinin

ve beklentilerin hisse senedi endeksi iizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadig1 goriilmiis,
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modele Kiiresel Finansal Kriz’le ilgili kukla degisken eklendikten sonra politika
stirprizleri ve beklentilerin hisse senedi endekslerini istatistiksel olarak anlamli bir sekilde
etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Buna gore 100 baz puanlik bir sikilastirma, endeksi
%6,55 distirmektedir. Gokalp (2017), beklenen politika eylemlerinin de hisse senedi
endekslerini etkilemesi nedeniyle, rasyonel bekleyisler hipotezinin Tiirkiye’de tam olarak
gecerli olmadigini, bunun yaninda, siirprizlerin etkisinin beklenen kisimlarinin etkisinden
daha biiyiik olmasi nedeniyle insanlarin kismen de olsa rasyonel karar verdiklerini, ancak

stirprizler karsisinda insanlarin ¢ok da yapacak bir seyleri olmadigini ileri stirmektedir.
3.3. Literatiirde Kullamlan Yontemler Uzerine Bir Degerlendirme

Gorildiigii tlizere, para politikasi siirprizlerinin varlik fiyatlarina etkilerini
inceleyen caligmalarda genel olarak vaka ¢aligmasi, degisen varyansa dayali GMM ve
VAR analizleri kullanilmaktadir. Her yontemin digerlerine stiinliik kurdugu noktalar
mevcut olup kusursuz bir yontemden bahsedilmesi miimkiin degildir. Bu kisimda

yontemler detaylica anlatilmayacak, sadece ylizeysel bir degerlendirme yapilacaktir.

Para politikasinin varlik fiyatlar1 {izerine etkisinin incelenmesinde VAR
yaklasimlari, igsellik problemiyle bas edebilmesi nedeniyle arastirmacilardan destek
bulmaktadir. Ancak yontem, kullanilan verinin frekansina, sisteme konulan degiskenlere
ve degiskenlerin siralamasina duyarlidir. VAR analizlerinde yiiksek frekansta islem
yapilan varlik fiyatlari, genellikle aylik ve ceyreklik frekansta veriler kullanilarak
incelenmektedir. Bu durum veri toplulastirmas: yapilmasina neden olmakta, dolayisiyla
para politikasinin olas1 etkileri kaybedilebilmektedir (Bredin v.d., 2009). Rudebusch
(1998)’a gore, parasal VAR sistemlerinin merkez bankalarinin sahip oldugu bilgi setini
hatali tanimlaktadir. Merkez bankalar1 karar verirken, ellerinde arastirmacilarin VAR
sistemlerinde kullandigindan daha fazla bilgi mevcuttur. Dolayisiyla VAR sistemlerinden

elde edilecek politika soklar1 hatali olacaktir.

Vaka calismasi yonteminde VAR ’1n yasadigi sorunlar kismen ¢oziilmektedir. Faiz
kararlarini igine alacak sekilde uygun bir olay penceresi segilmekte, olasi etkiler izole
edilmektedir. Segilen olay penceresi icerisinde merkez bankasinin faiz karar1 tamamen
digsal kabul edilmekte, varlik fiyatlarii etkileyen baskaca bir faktoriin de olmadigi
varsayllmaktadir. Bu olay penceresi icerisinde para politikasi kararlarinin varlik

fiyatlarina etkisi EKK kulanilarak tahmin edilmektedir.
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Vaka caligsmasi yaklagimina en 6nemli elestiri Rigobon ve Sack (2004) tarafindan
getirilmektedir. Standart vaka galismas1 yontemindeki varsayimlarin zorlayici oldugunu
ve literatlirde bu varsayimlarin gecerliligine iliskin kanit sunulmadigini ileri stirmektedir.
Rigobon ve Sack (2004)’a gore, vaka c¢alismasinda iki 6nemli problem mevcuttur;
oncelikle, varlik fiyatlar1 para politikasina tepki verirken ayn1 zamanda para politikasi da
varlik fiyatlarina tepki verebilecek, dolayisiyla igsellik sorunu ortaya cikacaktir. Ikinci
olarak ise, bir digsal degisken es anl1 olarak hem para politikasint hem de varlik fiyatlarini
etkileyebilecek, yani dislanmis degisken sorunu olusacaktir. Anlatilan sorunlar nedeniyle
vaka caligmasinda kullanilan EKK yonteminden elde edilecek katsayilar sapmali

olacaktir.

Bahsedilen problemlerin iistesinden gelebilmek i¢in Rigobon ve Sack (2004)
tarafindan gelistirilen degisen varyansa dayali GMM yaklasimi asagida kisaca

anlatilmaktadir:
Ait - ﬁASt + th + gt, (31)
ASt = aAlt + Zt + nt1 (32)

Yukaridaki ilk denklem para politikasinin tepki fonksiyonu iken ikinci denklem
varlik fiyatlarinin tepki fonksiyonunu olusturmaktadir. Denklemlerde Ai, para politikasi
stirprizini, As; varlik fiyatlarindaki degisimi, z; ise vaka c¢alismasinda modele dahil
edilmeyerek dislanmis degisken sorununa yol acan ortiik (gézlemlenemeyen) degiskeni

temsil etmektedir. €, para politikas1 soku, 1, ise varlik fiyatlar1 sokudur.

Varlik fiyatlarimin para politikast siirprizlerine tepkisini hesaplayabilmek i¢in
degisen varyansa dayali belirleme (identification through heteroskedasticity) adi verilen
bir yontem uygulanmaktadir. Bu yontemi uygulayabilmek i¢in asagidaki kosullar

saglayan iki ayr1 6rnekleme ihtiya¢ duyulmaktadir:

of >o;F (3.3)
of =o,F (3.4)

F _

of = o;F (3.5)
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F ve ~ F iki farkli 6rneklem (Rigobon ve Sack (2004) F’i FOMC toplant1 giinlerinden,

~ F’iise toplant1 giinlerinin bir giin dncesinden olusturmaktadir) olmak tizere o, o, ve

o, swrasiyla politika siirprizi, varlik fiyatlar1 ve Ortiik degiskenin varyansini temsil
etmektedir. Varlik fiyatlarinin para politikasina tepkisini gosteren « Kkatsayist,
orneklemlerin kovaryans fark matrisi yardimiyla ara¢ degisken ve GMM yOntemi

kullanilarak tahmin edilmektedir.

Yukaridaki kosullar1 incelendiginde, varlik fiyatlarinin toplanti giinlerindeki ve
diger gilinlerdeki oynakliginin esit olmasi sartinin oldukga zorlayict oldugu agiktir. Her
ne kadar Rigobon ve Sack (2004), standart asir1 belirlenim (overidentification) testleriyle
bu kosullarin gegerliligini gostermis olsa da Bomfim (2003)’in FOMC toplantisi
giinlerinde hisse senedi piyasast sokunun varyansinin yiikseldigi sonucuna ulastigini
belirtmekte ve es anlilik sorunun tam olarak ¢oziilmedigini kabul etmektedir. Bunun
yaninda Craine ve Martin (2003), Rigobon ve Sack (2004)’in yonteminin varlik
fiyatlarinin oynakliginin kiyaslandigi diger giinlerin se¢imine ¢ok duyarli oldugunu

belirtmektedir.

Vaka calismasi metodunun varsayimlari Bernanke ve Kuttner (2005) tarafindan
da tartisilmistir. S6z konusu ¢aligmada arastirmacilar, para politikasinin varlik fiyatlarina
tepki vermesine iligkin belirgin bir 6rnegin olmadigini ifade etmekte, hatta aylik frekansh
veri kullanarak dahi sistematik bir tepkiye ulasmanin zor oldugunu ifade etmektedirler.
Tirkiye varlik piyasalar1 6zelinde ise, doviz kurundan enflasyona olan gec¢iskenlik ve
TCMB’nin yeni para poltikas1 g¢ercevesinde doviz kurunun da bir ara hedef olmasi
nedeniyle TCMB’nin doviz kuruna tepki vermesi olagandir. Ancak TCMB’nin karar
alma stiregleri gz oniinde bulunduruldugunda, bir giinliik olay penceresi igerisinde
meydana gelen bir gelismeye tepki vermesi olasi goriilmemektedir. Nitekim, vaka
caligmas1 ve Rigobon ve Sack (2004)’1n metoduyla elde edilen sonuglar arasinda belirgin

bir aykiriliga rastlanmamasi da bu sonucu desteklemektedir.

3.4. Para Politikas1 Kararlarmmin Siirpriz ve Beklenen Kisimlarina

Ayristirilmasi

Para politikasinin varlik fiyatlarima etkilerini inceleyen caligmalarda politika
soklarinin dogru bir sekilde tanimlanmasi 6nemlidir. Bunun igin bir yol, VAR

yontemlerini kullanan aragtirmacilar i¢in VAR modellerinin ortogonal kalintilarindan
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yararlanmak iken, bir diger yontem vaka ¢aligmasi metodudur (Ehrmann ve Fratscher,

2004).

Cook ve Hahn (1989)’dan itibaren politika soklarinin belirlenmesinde vaka
calismas1 yontemi kullanilmaya baslanmistir. Kuttner (2001) Fed’in politika faizi
kararlarinin ABD tahvil ve bono faizlerine etkisini inceledigi ¢alismasinda, Fed’in faiz
degisikliklerinin piyasaya etkisinin zaman igerisinde yeknesaklik gostermedigini, hatta
giderek zayifladigini goérmiistiir. Bu durumun nedeninin Fed’in faiz degisikligi kararinin
piyasa tarafindan fark edilmemis olmasi olamayacagini, zira incelenen donemde Fed’in
eylemlerinin daha seffaf bir hale geldigini ifade etmistir. Daha olas1 bir a¢iklama ise, para
politikas1 kararlarinin daha Oncesinde zaten tahmin edilmis ve rasyonel bir davranis
olarak fiyatlara yansitilmis olmasidir. Dolayisiyla sadece politika faizindeki degisimin
kullanildig: regresyonlarda degiskenlerde hata problemi meydana gelecek, beklenen faiz
degisiklikleri giiriiltiye neden olacaktir. Ciinkii varlik piyasalart ileriye doniik
piyasalardir ve piyasa her yeni bilgiyi kullanmak isteyecektir (Bernanke ve Kuttner,
2005;1223). Kuttner (2001)’in faiz oranlar1 igin altin1 ¢izdigi durum diger finansal

varliklar i¢in de gecerlidir.

Para politikas1 kararlarinin varlik fiyatlarina etkisini incelerken, kararlarin hangi
kisimlarinin piyasa acisindan siirpriz olarak algilandigi, hangi kisimlarimin piyasa
tarafindan beklenmis oldugu biiyiikk Onem tasimaktadir. Arastirmacilar piyasa
beklentilerini dlgerken genellikle iki yontemden faydalanmislardir; (i) anketler ve (ii)

piyasa bazli beklenti dl¢iimii.

Finansal kurumlar, veri yaymcist kuruluslar, finansal medya kuruluslari vs.
piyasanin beklentisini O6l¢mek amaciyla g¢esitli anketler diizenlemekte, piyasa
katilimcilarina  gorliglerini  sormaktadir. Merkez bankalar1 tarafindan alman faiz
kararlarindaki siirprizleri 6lgmek isteyen aragtirmacilar bu anketlerden yararlanabilmekte,
alman kararlar1 siirpriz ve beklenen kisimlarima ayristirabilmektedir. Literatiir
incelendiginde anket bazli 6l¢iimiin arastirmacilar tarafindan daha az tercih edildigi
goriilmektedir. Ciinkii anketlerle ilgili baz1 dezavantajlar bulunmaktadir. Oncelikle, anket
tarihi ile faiz kararlar1 arasinda ihmal edilemeyecek kadar zaman bulunmakta, bu donem
icerisinde piyasanm goriisii degisebilmektedir. Ikincil olarak ise, anketlerin sonuglar
kadar olasilik dagilimlar1 da 6nemlidir. Anket sonuclarini kullanan arastirmacilar ankete

verilen cevaplarin dagilimini da dikkate almalidir.
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Piyasa bazli 6l¢timlerde genellikle tiirev tirlinlerden yararlanilmaktadir. ABD ig¢in
yapilan 6l¢iimlerde genellikle Fed’in fonlama faizine dayali vadeli s6zlesmeler, vadeli
eurodollar mevduat sozlesmeleri kullanilmaktadir. Avrupa ve Tirkiye finans
piyasalarinda dogrudan politika faizine dayali tiirev {iriinler bulunmamaktadir. Avrupa’da
yapilan Ol¢timlerde genellikle libor oranlarmin kullanildigi goriilmekteyken, Tiirkiye
piyasasini inceleyen arastirmacilar ise c¢ogunlukla kisa vadeli DIBS faizlerini

kullanmislardir.

Alp v.d. (2010) tarafindan 2006 Temmuz — 2009 Ekim’i kapsayan donemde
Tiirkiye’de PPK kararlarini tahmin etme giicleri agisindan bir dizi finansal enstriiman
incelenmistir. Bu calismaya gore en iyi performansi gosteren faiz oran1 Tiirkiye Bankalar
Birligi tarafindan giinliik olarak yayinlanan bir hafta vadeli TL Bankalararas1 Alig Oran1
(TRLIBID) olmustur. Kanli (2013) ise 2007 — 2012 yillarin1 kapsayan g¢alismasinda,
cesitli piyasa faiz oranlarmin agirlikli ortalama TL gecelik faiz oranlarini tahmin etme
performanslarint arastirmistir. En iyi performanst USD/TL vadeli sézlesmelerinin ima
ettigi faiz oraninin gosterdigi goriiliirken, ardindan TRLIBID gelmektedir. Yeni politik
cergevenin uygulanmaya basladig1 2010 yilindan sonra ise, TRLIBID beklentileri tahmin

etmede diger faiz oranlarina iistiinliik kurmaktadir.
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DORDUNCU BOLUM

TCMB’NIN PARA POLITiKASI KARARLARININ VARLIK
FiYATLARINA ETKIiSININ INCELENMESI
4.1. Vaka Calismasi Yaklasimi ve Siradan En Kiiciik Kareler (EKK)

Yontemi

Belirli bir olayin finansal varlik fiyatlar1 izerindeki etkisini incelemek isteyen bir
arastirmaci, vaka caligmasi analizinden faydalanabilir. Eger piyasalar etkin ise varlik
fiyatlar1 aciklanan her yeni bilgiye, olaya tepki verecektir. Vaka caligmasi yonteminde
amag, EKK yoOnteminin varsayimlarint c¢ignemeden varlik fiyatlarinin tepkisini
yakalayacak sekilde bir olay penceresi tasarlamaktir. Anlasilacagi gibi, olay penceresinin
uzunlugunun uygun bir sekilde belirlenmesi ¢ok dnemlidir. Bir giinliik, iki giinliik olay
pencereleri secilebilecegi gibi, giin ici frekansta daha kisa olay pencereleri de
secilebilmektedir (6rnegin Giirkaynak v.d. (2004), Glick ve Leduc (2013)). Cok kisa bir
olay penceresi secildigi takdirde, olayin ilk agiklandigi zamandaki varlik fiyatlarinin
volatilitesi yiiksek olacagindan, vaka calismasi analizinde aciklayict degiskenlerin
aslinda oldugundan daha yiiksek etkileri oldugu sonucuna ulagilabilir. Bunun yaninda ¢ok
kisa bir olay penceresi, heniiz olayin piyasalar tarafindan tam anlamiyla idrak
edilememesine, bu durum da aciklayict degiskenlerin etkisiz oldugu yanilgisina neden
olabilir. Cok genis bir olay penceresi ise, olaylarin varlik fiyatlar1 {izerindeki etkisinin
kalkmasina, olay penceresinin varlik fiyatlarin etkileyebilecek istenmeyen baska olaylar
tarafindan kirletilmesine veya agiklayic1 degiskenlerin bagimli degiskenlere tepki
vermesine neden olabilir (Serefoglu, 2014:73-74). Para politikas1 kararlarinin finansal
varlik fiyatlarina etkilerini izleyen ¢aligmalarda ¢ogunlukla bir giinliik olay penceresinin
secildigi goriilmektedir. Gergekten de bir glinliik olay penceresi, piyasanin olaylar: fark
edip tepki verebilecegi kadar genis, bunun yaninda varlik fiyatlarin etkileyecek baskaca
onemli olaylarin meydana gelme ihtimalini azaltacak kadar da dar bir zaman dilimidir.
Diger c¢alismalarla kiyaslama imkan1 da vereceginden, tezde de bir giinliik olay

penceresinin kullanilmasina karar verilmistir.

Siradan en kii¢lik kareler yontemi, bir bagimli degiskeni agiklayici degiskenler
kullanarak tahmin etmeye yarayan bir istatistiksel yontemdir. Anlatida basitlik saglamasi
acisindan, tek aciklayici degiskene sahip bir ana kiitle dogrusal regresyon fonksiyonu

asagida verilmektedir:
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Y, = B+ BoX; +uy (4.1)

Burada Y; bagimli degisken, X; ise agiklayici (bagimsiz) degisken, §; ve S, tahmin
edilmek istenen katsayilar, u; olasilikli hata terimleridir. Siradan EKK yOnteminin amaci,
orneklem regresyon fonksiyonunu kullanarak f; ve f, katsayilarini tahmin etmektir.

Orneklem regresyon fonksiyonu,
Y; = By + BoX; + (4.2)

seklinde olup, B; ve j, ana kiitle regresyon fonksiyonundaki B, ve B, katsayilarmnin
tahmin edicileridir. Buradaki i; ise gozlemlenen ve tahmin edilen Y; degerleri arasindaki
fark, yani kalintilardir. EKK yontemi kalintilarin karelerinin toplaminin minimize
edilmesi esasmna dayanmaktadir. Yukaridaki denklemden n adet gozleme sahip

orneklemin kalintilarinin kareleri alinarak toplanirsa,

i a7 = i(Yi — b1~ BoX)? (43

i=1 i

...
1l
Jy

denklemi elde edilir. Dikkat edilirse aslinda kalintilarm kareleri toplami f£; ve S,
katsayilarinin bir fonksiyonudur. Artik yapilmasi gereken kalinti kareleri toplamini
minimum yapan S, ve 3, katsayilarin1 bulmaktir. Bunun igin (4.3) esitliginin £, ve B,’ye
gore kismi tiirevleri almarak elde edilen normal denklemlerinden 3, ve B, katsayilarmi

hesaplamaktir.
4.2. Model

Kuttner (2001), Fed’in kararlarinin piyasa faizlerine etkisini incelerken asagidaki

modeli kullanmaigtir:
Aty = By + B1AIF + Bo AL + u, (4.4)

Bu esitlikte u; hata terimi olmak iizere, para politikas1 siirprizi (Ai7), piyasanin
bekledigi para politikast degisikligi (Ai’) yardimiyla finansal varhgin olay
penceresindeki fiyatinin degisimi (Ary) incelenmektedir. Bilindigi tizere finansal
piyasalar yurt dis1 piyasalardan ¢ok fazla etkilenmekte, i¢ ve dis piyasalarda ortak

hareketler meydana gelmektedir. Bu nedenle modele kiiresel hareketleri temsil eden



73

degiskenler eklenmedigi takdirde dislanmis degisken hatasina diisiilebilecek, EKK
tahmincilerinin sapmali olmasina neden olabilecektir. O halde Aktas v.d. (2009), Haitsma
v.d. (2016), Fausch ve Sigonius (2018) tarafindan da izlenen yola benzer sekilde, modele
kiiresel etkileri temsil eden X, kontrol degiskenlerinin eklenmesi uygun goériilmiistiir. O
halde, AX, ilgili finansal varliktaki kiiresel etkilerin olay penceresindeki degisimini

gostermek lizere model asagidaki sekilde yeniden diizenlenmistir:
Art = ﬁo + ﬁlAli-g + BzAl? + ﬁ3AXt + u‘t (45)
4.3. Veriseti

Caligmada 2008 Ocak — 2019 Eyliil ayin1 kapsayan dénem incelenmektedir.
Incelenecek donemin 2008 yilindan baslatilmasinin nedeni meydana gelen Kiiresel
Finansal Kriz’in baglangict olarak kabul edilebilecegidir. Kiiresel Finansal Kriz
baslangicindan itibaren gerek finansal aktorler gerekse akademik gevreler, daha once
goriilmemis merkez bankasi bilanco biiyiikliikleri ve rekor diisiik faiz seviyelerine
taniklik etmislerdir. Dahasi, ¢alismanin yaziya dokiildiigii donemde Kiiresel Kriz halen
daha asilamamis ve geligsmis lilke merkez bankalar1 yeni bir parasal genisleme doneminin

sinyallerini vermektedir. Bu nedenlerle calismada Kriz sonrasi doneme odaklanilmstir.

Bu donem igerisinde TCMB Para Politikas1t Kurulu 133 toplant1 gerceklestirmistir.
Bu toplantilarin 130’u olagan, 3 tanesi ise olagan dis1 toplantidir. incelenen dénemde
TCMB, 2011 yilina kadar PPK toplantisinda alinan faiz kararin1 aksam 19:00°da bir yazili
metinle duyurmaktayken, 2011 yilindan itibaren ise alinan kararlar1 toplanti giinii
14:00’te agiklamaya baslamistir. Calismadaki amag, bu kararlari i¢erisine alacak bir olay

penceresi secerek PPK kararlarinin finansal varliklara etkisini inceleyebilmektir.

Calismada TCMB’nin politika siirprizleri Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB)
tarafindan her tam is giiniinde yayinlanan bir hafta vadeli bankalararasi alis orani
(TRLIBID) kullanilmaktadir. TRLIBID’in segilis nedeni Alp v.d. (2010) tarafindan para
politikas1 kararlarin1 en iyi tahmin eden faiz orani olarak Olgiilmiis olmasi, Kanl
(2013)’nin ise agirlikli ortalama gecelik repo faizini tahmin etmede iyi bir performans
gostermis oldugunu tespit etmesidir. Bir diger neden ise, TRLIBID’in bir piyasa faizi
olmasinin yani sira, islem hacimlerinin gok diisiik olmasi nedeniyle bir yaniyla da anket

ozellikleri gostermesidir.
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Tiirkiye Bankalar Birligi, TL islemlerine referans olusturmasi amaciyla farkli
vadelerde TL alis ve satis faiz oranlarini agiklamaktadir. “Fiksing” olarak ifade edilen bu
islem, kotasyon girmeye hak sahibi bankalarin veri saglayici kuruluslar nezdindeki ilgili
sayfalara girdikleri faiz oranlarinin rastgele segilerek ortalamasi alinmasi suretiyle
gerceklesir. Bankalar, her tam is giinii 10:30 — 11:15 saatleri arasinda veri saglayicilar
nezdindeki ilgili alanlara alis ve satis olmak tizere faiz tekliflerini girerler. Saat 10:45’ten
sonra TBB sisteme tesadiifi olarak girer ve en diisiik ve en yiiksek faiz oranlarini disarida
birakarak arada kalan teklifleri secer. Bu islem 5 defa gergeklesir ve segilen faiz
oranlarinin aritmetik ortalamasi alinarak bulunan oranlar saat 11:15’te referans faiz olarak

acgiklanir.

Grafik 30. Bir Hafta Vadede Gegen Islem Hacmi ve Adedi
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Kaynak: www.trlibor.org

Yukaridaki grafikte fiksing islemine esas piyasada bir hafta vadede gergeklesen
toplam TL alis ve satis islemlerinin yillik hacim ve adet bilgisi verilmektedir. Bu tabloya
gore, 2017 ve 2019 yillarinda hi¢ islem gergeklesmemis, en biiyiik islem hacmi 456
milyon TL ile 2016 yilinda gergeklesirken en fazla islem sayis1 ise 101 islem ile 2013
yilinda gergeklesmistir. Grafikte TBB’nin fiksing islemine esas piyasasindaki TL
alig/satis islemlerinin likiditesinin ¢ok diisiik oldugu dikkat ¢ekmektedir. Dolayisiyla, bu
piyasada sisteme kotasyon giren bir bankanin islemin ger¢eklesme ihtimalinin diisiik
oldugunun bilincinde olarak teklif girdigi sonucuna ulasilabilir. Bu yaniyla TBB’nin
fiksinge esas teskil eden piyasasi, bankalar agisindan baglayiciligi olmakla beraber piyasa

beklenti anketlerini andirmaktadir.
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TCMB’nin politika siirprizi asagidaki sekilde hesaplanmistir. TCMB’nin bir ¢
giiniinde PPK toplantisi olsun. Ayn1 giindeki TRLIBID faizi TRLIBID; ise saat 11:15°te
aciklanacaktir. TCMB’nin faiz kararimi agiklamasinin ertesindeki is giinii (t + 1) saat
11:15’te ise TRLIBID yeniden agiklanacaktir. Bu durumda t 4+ 1 ve t giinlerinde
TRLIBID faizindeki degisim, TCMB’nin politika siirprizi (4i7) olarak kabul edilecek
olup asagidaki esitlikle gosterilmektedir:

Ai$ = (TRLIBID,,, — TRLIBID,) * 100 (4.6)

(4.6) denkleminde esitligin 100 ile ¢arpilma nedeni degisimi baz puan cinsinden ifade
edebilmektedir. TCMB tarafindan t giiniinde gerceklestirilen baz puan cinsinden politika
faizi degisimi Ai, olmak iizere, piyasanin TCMB’den bekledigi faiz degisimi (4i?) ise
Kuttner (2001) yontemine paralel bir sekilde asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Aif = Aip — Aib (4.7)

Ormegin, 12/09/2019 tarihinde TCMB 325 baz puanlik indirim gerceklestirilmistir.
13/09/2019 giiniinde ise bir hafta vadeli TRLIBID faizi bir dnceki giine gore sadece 69
baz puanlik diisiis ger¢eklestirmistir. Bu durumda TCMB, 12/09/2019 tarihinde 69 baz
puanlik siirpriz indirim gerceklestirirken, piyasanin TCMB’den beklentisi ise 256 (=
(—325) — (—69)) baz puan indirimdir.

TCMB’nin politika faizi olarak 2010 Mayis toplantisina kadar gecelik borg¢ alma
faizi alinmistir. Ancak bu tarihten sonrasi igin durum daha karmasik hale gelmektedir.
Zira, 2010 yilinin ortalarindan itibaren uygulanan yeni politik ¢cercevede TCMB, piyasay1
farkl1 faiz oranlarina sahip kanallardan fonlayabilmektedir. Her biri farkli oranlarda olan
haftalik repo, gecelik bor¢ verme ve geg likidite penceresi (GLP) bor¢ verme faizlerinin
bir veya ikisini aktif olarak kullanan TCMB, politika faizini degistirecegi zaman
cogunlukla bu faizlerin ya sadece birini, ya da hepsini ayn1 miktarda degistirse de bazi
toplantilarda aktif olarak kullandig1 iki faiz oranim farkli miktarda degistirebilmektedir.
Ornegin TCMB, 24/02/2015 tarihli toplantida haftalik repo faizini 25 baz puan indirirken
gecelik bor¢ verme faizini 50 baz puan indirmistir. Bu durumda TCMB faiz degisikligi
olarak hangi oran alinacaktir? Hangi degisim miktarinin kullanilacagina karar vermek
icin TCMB’nin piyasay1 efektif olarak fonladig1 oran olan agirlikli ortalama fonlama

maliyetine (AOFM) bakilmistir. TCMB’nin bir 6nceki toplanti sonrasindaki bes giiniin
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AOFM oranmin aritmetik ortalamasi ile 24/02/2015 tarihli toplantisi sonrasindaki 5
giiniin AOFM oraninin aritmetik ortalamasi arasindaki fark hangisine yakinsa, o degisim
miktarinin TCMB politika faizi degisimi olarak alinmasina karar verilmistir. Yani,
24/02/2015 tarihli toplant1 sonrasindaki bes giiniin ortalama AOFM oraniyla bir 6nceki
toplantidaki ayni oran arasindaki fark -32,40 baz puan olarak hesaplandigindan,
24/02/2015’te TCMB politika faizi degisimi -25 baz puan olarak alinmistir. Calismada

hesaplanan TCMB politika siirprizleri ve beklentilerine iliskin tablo ekte sunulmaktadir.

Calismada TCMB politika faizi kararlarimin USD/TL, EUR/TL nominal doviz
kuru, BIST-100 endeksi ile para politikas: kararlarina olan duyarlilig1 nedeniyle BIST
Bankacilik endeksine etkisi incelenmektedir. TRLIBID, saat 10:00 ile 11:15 arasinin
bilgisini tagimaktadir. Dolayisiyla incelenecek varliklarin da bu saatler civarindaki
fiyatlarinin alinmasi gerekmektedir. Bu nedenle, varlik fiyatlarinin saat 11:00°deki
degerleri alinmistir. Olay penceresi, olay giinii saat 11:00’den ertesi giin saat 11:00’e
kadar 1 giinliik periyottur. Yarim is giinlerinde TRLIBID ag¢iklanmadigi i¢in, olay giinii
yarim i gilinlerine denk geliyorsa duruma gore olay penceresinin baslangici (bitisi) 6ne

¢ekilmektedir (6telenmektedir).

Modele, varlik fiyatlarindaki kiiresel hareketleri arindirmak amaciyla; USD/TL
i¢in Dolar Endeksi (DXY), EUR/TL i¢in EUR/USD kuru (parite) ve BIST-100 ve BIST
Bankacilik i¢in MSCI (Morgan Stanley Capital International) tarafindan yayinlanan ve
hisse senetlerinin kiiresel olarak degerinin bir gostergesi olan MSCI ACWI (All Country
World Index) kullanilmistir.

Dolar endeksi, ABD dolarinin alt1 para birimine karsi degerini gdsteren ve baz
degeri 100 olan bir endekstir. Endeksin igindeki para birimleri Euro, Japon yeni, Ingiliz
sterlini, Kanada dolari, Isveg¢ kronu ve isvicre frangidir. Endeks’teki en biiyiik agirlik
yaklasik %58 ile Euro’ya aittir. Endeks, ABD dolarinin kiiresel olarak degerini gosteren
dogal bir finansal gostergedir. Endeks’teki yiikselisler ABD dolarinin deger kazancin,

diisiisler ise deger kaybini gosterir.

Euro’nun kiiresel degerini yansitmak {izere “parite” olarak da adlandirilan
EUR/USD kuru kullanilmigtir. Parite 1 Euro’nun ka¢ USD degerinde oldugunu

gostermekte olup paritenin yiikselisi Euro’nun deger kazancini, diisiisii ise deger kaybini
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gostermektedir. Euro igin Dolar Endeksi benzeri kabul goérmiis bir endeks

bulunmadigindan paritenin kullanilmasina karar verilmistir.

MSCI ACWI, MSCI tarafindan 31/12/1987 itibariyle baz degeri 100 olacak
sekilde olusturulan, kiiresel hisse senetlerinin degerini yansitan bir endekstir. Endekste
23 gelismis iilke, 26 gelismekte olan iilke hisse senetleri temsil edilmektedir. Bu endeks
ABD dolar1 cinsinden oldugundan, ABD dolarinin yerel para birimlerine karst deger
kaybi/kazancini endeksten arindirmak, endeksi reellestirmek gerekmektedir. Bunun igin

endeksin degeri Dolar Endeksi ile ¢arpilarak kullanilmistir.

Calismada kullanilan varliklarin olay penceresi boyunca degisimi (Ary),
Ary = In("t+1/y,) * 100 (4.8)

formiiliinden hesaplanmistir. r, ve 4 varliklarin t ve t + 1 glinlerindeki degerini ifade

etmektedir. Kullanilan tiim degiskenler ve kaynaklar asagidaki tabloda verilmektedir:

Tablo 1: Degiskenler ve Veri Kaynaklari

Degisken Kaynak

USD/TL Matriksdata

EUR/TL Matriksdata ve FX Plus
BiST 100 Matriksdata ve FX Plus
BIST Bankacilik Matriksdata

DXY Bloomberg ve Matriksdata
EUR/USD Matriksdata ve FX Plus
MSCI ACWI Bloomberg

4.4. Tiirkiye’de Para Politikasinin Varlik Fiyatlarina Etkisi

4.4.1. Titm Orneklemin Tahmin Edilmesi

Tablo 2°de 2008 — 2019 Eyliil periyodundaki toplam 133 adet PPK toplantisi
giinlinde degiskenlerin tanimlayici istatistikleri verilmektedir. Siirpriz ve beklenen
degisimi baz puan (100 baz puan=%1) biriminden iken diger degiskenler yilizde olarak
tanimlanmistir. PPK giinlerinde TCMB politika siirprizlerinin ortalamasi 4 baz puan
sikilagtirma iken piyasanin TCMB’den ortalama beklentisi 9 baz puan gevsemedir. Déviz
kurunun oynakliginin hisse senedi endekslerinden daha diisiik oldugu goriilmektedir. Bir

giinliik olay penceresi igerisinde BIST 100 endeksinde goriilen en biiyiik deger kayb1
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%38,83, Bankacilik endeksinde %9,73 tiir. USD/TL kuru bir giinde en fazla %4,99 diisiis
gosterirken, EUR/TL ise bir giinde %4,29 diisiis gostermistir. En yiiksek deger
kazanglarma bakildiginda ise, Bankacilik endeksi bir giinde en fazla %11,08, BIST 100
ise %8,76 deger kazanmistir. ABD dolar1 TL’ye kars1 bir giinde en fazla %2,68 deger
kazanmis, Euro TL ye kars1 %2,43 deger kazanmustir.

Tablo 2: Tamimlayici Istatistikler

Gozlem Ortalama Std. Sapma Minimum Maksimum
Bagimli Degiskenler
USD/TL 133 0.01 1.01 -4.99 2.68
EUR/TL 133 -0.06 1.09 -4.29 2.43
BIST 100 133 -0.01 1.95 -8.83 8.76
BIST Bankacilik 133 -0.10 2.68 -9.73 11.08
Actklayici Degiskenler
Stirpriz 133 4 56 -148 423
Beklenen 133 -9 60 -343 313
Kontrol Degiskenleri
DXY 133 0.05 0.46 -1.31 1.92
EUR/USD 133 -0.04 0.57 -2.70 1.57
MSCI ACWI 133 -0.12 1.21 -6.20 4.05

Tablo 3’de tiim orneklem i¢in tahmin edilen Model (4.5)’in sonuglar
verilmektedir. Tabloda tahmin edilen katsayilarin yani sira White ve BP satirlarinda,
Hy: Sabit Varyans hipotezi altinda White ve Breusch-Pagan testlerinin skorlari
raporlanmaktadir. Sabit varyans herhangi bir testte reddediliyorsa gii¢lendirilmis (robust)

standart hatalar kullanilmis olup, standart hatalar parantez iglerinde belirtilmistir.

Tablo 3’teki sonuglara bakildiginda politika siirprizlerinin USD/TL ve EUR/TL
iizerinde istatistiksel olarak anlamli, BIST 100 ve Bankacilik endekslerinde ise
istatistiksel olarak anlamli etkilere sahip olmadigi goriilmektedir. Beklentilere uygun
olarak faiz kararlarinin beklenen kisimlar1 kur ve borsa endeksi iizerinde anlamli etkilere

sahip degildir.

TCMB’nin 100 baz puanlik siirpriz sikilastirmast USD/TL ve EUR/TL kurlarini
esit oranda etkilemekte, %0,8 diismesine neden olmaktadir. Dolar Endeksi’nin USD/TL
tizerinde PPK giinlerinde istatistiksel olarak anlamli etkilere sahip olmadig:
goriilmektedir. Ancak EUR/USD paritesindeki %1 artts EUR/TL’nin  %0,86
yiikselmesine neden olmaktadir. Modelin sabit terimleri hi¢bir varlikta anlamli degildir.

O halde varlik fiyatlar1 PPK toplantisinin kendisine tepki vermemektedir. USD/TL,
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EUR/TL ve Bankacilik’a ait regresyonlarda White testine goére sabit varyans
reddedilmekte oldugundan gii¢lendirilmis standart hatalar kullanilmistir. Modelin
EUR/TL’deki degisiklikleri agiklama giicti, USD/TL’ye gore daha gii¢liidiir. Buna gore
modeldeki degiskenler EUR/TL’deki degisimlerin %33’iini agiklamaktayken,
USD/TL’deki degisimin %25’ini agiklayabilmektedir.

Tablo 3: Para Politikasinin Varlik Fiyatlarina Etkisi — Tiim Orneklem
USD/TL EUR/TL BIST 100 BIST Bankacilik

Siirpriz -0.008%**  -0,008*** 0.003 0.010
(0.002) (0.002) (0.003) (0.008)
Beklenen -0.001 -0.001 -0.002 -0.004
(0.002) (0.002) (0.002) (0.003)
DXY 0.30
(0.233)
EUR/USD 0.86%**
(0.208)
MSCI ACWI 1.05%** 1.13%%*
(0.108) (0.204)
Sabit 0.02 0.01 0.01 -0.04
(0.078) (0.081) (0.133) (0.207)
Gézlem 133 133 133 133
Diizeltilmis R 0.25 0.33 0.41 0.28
White 36.03%%*  37.34%%* 10.22 35.50%**
BP 1.96 1.25 1.16 6.58%*

Standard hatalar parantez iginde gosterilmektedir. Sabit varyans, White ve Breusch-Pagan
testleriyle smanmis olup herhangi birinde reddediliyorsa gii¢lendirilmis standard hatalar
kullanilmigtir. *** ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde istatistiksel anlamlilig
gostermektedir.

Para politikasi siirprizlerinin BIST 100 ve Bankacilik Endeksleri’nde istatistiksel
anlamliliga sahip olmadig1 goriilmektedir. Hisse senetlerindeki kiiresel degisimi temsil
eden MSCI ACWI %]l seviyesinde anlamlidir. Bu sonuglara gore PPK toplantisi
giinlerinde hisse senedi endeksleri iizerinde faiz kararlarindan ziyade kiiresel hisse senedi
endekslerindeki hareketler olmaktadir. Kiiresel borsalardaki %1°lik yiikselis BIST 100°de
%1,05 ytikselise, Bankacilik endeksinde ise %1,13’liik yiikselise neden olmaktadir.

4.4.2. Geleneksel Enflasyon Hedeflemesi ve Yeni Para Politikasi
Cercevesinde Para Politikas: Siirprizlerinin Varhk Fiyatlarina Etkisi
4.4.2.1. Model ve veriseti

Bu noktaya kadar, tim 6rneklemde varlik fiyatlarinin para politikasina tepkisi

analiz edilmistir. Simdi ise, 2010 Mayis ayindan itibaren uygulamaya konan yeni para
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politikasi yaklagimi ile geleneksel enflasyon hedeflemesi rejimi altinda varlik fiyatlarinin
tepkileri incelenecektir. Her iki donem ayr1 ayri tahmin edilebilecegi gibi, Wald testleriyle

karsilastirma yapma imkani tanimasi nedeniyle asagidaki Model (4.9) tahmin edilecektir:

Ar, = Bo(1=D,) + B, (1 — D,)Ai§ + B,(1 — D, )Ai? + B3D,

(4.9)
+ BuDyAif + BsDyAi + BeAX, + uy

Model (4.9)°’da D,, yeni para politikasmni temsil eden kukla degisken olup 2010

Mayis ay1 dahil olmak tizere bu tarihten 6rneklemin sonuna kadar olan siirede 1 degerini

almakta, daha 6ncesinde ise 0 degerini almaktadir.

Tablo 4’te geleneksel ve yeni para politikasinin uygulandigi donemlerdeki
tanimlayici istatistikler verilmektedir. (1) 2008 — 2010 Nisan ayina kadar olan geleneksel
para politikas1 donemini ifade etmekteyken (2) ise yeni para politikasinin uygulandigi
2010 Mayis’indan baglayarak giiniimiize kadar olan donemi kapsamaktadir. Geleneksel
enflasyon hedeflemesi doneminde piyasanin PPK giinlerinde TCMB’den bekledigi
ortalama 17 baz puan gevsemeyken, yeni politik cer¢evede piyasanin TCMB’den
bekledigi gevseme 7 baz puana inmistir. Geleneksel politika doneminde TCMB ortalama
16 baz puanlik siirpriz gevseme yapmis, geleneksel olmayan donemde ise PPK giinlerinde
ortalama 9 baz puan sikilastirma yapmistir. USD/TL’nin PPK giinlerindeki oynakligi
geleneksel ve geleneksel olmayan donemde birbirine olduk¢a yakin olmustur. EUR/TL,
BIST 100 ve Bankacilik endeksinin PPK giinlerindeki oynaklig1 ise yeni para politikasi
cergevesinde azalmistir. Ancak politika siirprizleri ve beklentilerinin oynaklig1 yeni para

politikas1 doneminde daha yiiksek olmustur.
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Tablo 4: Geleneksel ve Yeni Para Politikas1 Déneminde Tanimlayici Istatistikler

Gozlem Ortalama Std. Sapma Minimum Maksimum

o @ 1) ) o O @ ) @) )
Bagimli Degiskenler
USD/TL 28 105 0.08 -0.01 100 102 @ -201 -4.99 2.68 2.08
EUR/TL 28 105 -0.20 -0.02 134 102 | -429 -425 243 2.29
BIST 100 28 105 0.13 -0.16 281 166  -883 -584 8.76 5.81
Bankacilik 28 105 0.24 -020 341 245 -9.73 -6.06 1047 11.08
Agiklayict Degiskenler
Siirpriz 28 105 -16 9 38 59 -148 -82 41 423
Beklenen 28 105 -17 -7 26 66 -81 -343 37 313
Kontrol Degiskenleri
DXY 28 105 0.20 001 066 039 | -131 -1.28 1.92 1.30
EUR/USD 28 105 @ -0.23 001 077 049  -270 -1.59 1.46 1.57

MSCI ACWI 28 105 -041 -004 204 086 :-6.20 -4.93 4.05 1.83

(1) Geleneksel para politikasi donemi:2008 — 2010 Nisan
(2) Yeni para politikasi gergevesi donemi:2010 Mayis — 2019 Eyliil
Tablo 5’te Model (4.9)’un sonuglar1 verilmektedir. (1) kolonu TCMB’nin
geleneksel enflasyon hedeflemesi rejimi uyguladigr donemdeki para politikasi siirprizleri
ve beklentilerinin varlik fiyatlarina etkisini gosterirken (2) numarali kolon ise 2010 May1s
aymdan itibaren uygulamaya konan yeni para politikasi donemindeki para politikasi
stirprizi ve beklentilerinin etkisini gostermektedir. White ve BP satirlar1 hata terimlerinin
sabit varyansl oldugu hipotezi altinda White ve Breusch-Pagan testlerinin sonucunu
vermektedir. Tablonun son ti¢ satirinda ise geleneksel ve geleneksel olmayan donemde

tahmin edilen katsayilarin esitligi Wald testleriyle stnanmaktadir.
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USD/TL EUR/TL BIST 100 BIST Bankacilik
1) (2 ) (2 @ (2) (1) (2
Siirpriz 0.008 -0.010%** 0008 -0.010*** -0.010 0.005* -0.015* 0.013*
(0.005)  (0.002)  (0.006)  (0.002)  (0.010) (0.003) (0.009) (0.007)
Beklenen -0.020%**  0.000  -0.019*** 0000 0010 -0.002 0012  -0.005
(0.005)  (0.002)  (0.005)  (0.002)  (0.014) (0.002) (0.018) (0.003)
DXY 0.38%*
(0.191)
EUR/USD 0.80%**
(0.172)
MSCI ACWI 1.08%** 1.19%**
(0.107) (0.200)
Sabit -0.21 0.07 -0.21 0.06 059*  -017 068  -0.30
(0.175)  (0.085)  (0.188)  (0.086) (0.334) (0.147) (0.545) (0.225)
Gézlem 133 133 133 133
Diizeltilmis R? 0.30 0.36 0.43 0.32
White 37.37%%% 35.20%** 10.33 24.98
BP 0.58 3.14* 0.04 3.69*
Ho: Bo = Bs 2.01 1.70 4.25%* 2.79%
Hy: By = Bu 10.31%** 9.43%x+ 2.24 6.50%*
Hy: By = Bs 11.91%** 11.28%** 0.78 0.86

Standard hatalar parantez i¢inde gosterilmektedir. Sabit varyans, White ve Breusch-Pagan testleriyle
smanmis olup herhangi birinde reddediliyorsa gii¢lendirilmis standard hatalar kullanilmigtir. ***, ** ve *
sirastyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

(1) Geleneksel para politikasi donemi: 2008 — 2010 Nisan

(2) Yeni para politikasi gergevesi: 2010 May1s — 2019 Eyliil

Tablo’ya gére USD/TL kurunun para politikasina tepkisi geleneksel ve geleneksel
olmayan politika donemlerinde farkliliklar gostermektedir. Geleneksel para politikasinin
uygulandigi donemde USD/TL, para politikasi siirprizlerine tepki vermezken beklenen
faiz degisikliklerine istatistiksel olarak anlamli tepki vermektedir. Buna gére geleneksel
para poliltikas1 doneminde TCMB’den beklenen 100 baz puanlik sikilastirma PPK
toplantis1 giiniinde USD/TL’nin %2 diismesine neden olmaktadir. Bu ag¢idan geleneksel
para politikas1 doneminde piyasalarin rasyonel davranmadigi goriilmektedir. Yeni para
politikasi ¢ercevesinin uygulanmasiyla USD/TL, para politikasi siirprizlerine istatistiksel
olarak anlamli ve beklentilere uygun tepkiler yonde vermeye baglamistir. Yeni para
politikas1 doneminde TCMB’nin 100 baz puanlik siirpriz sikilagtirmasi kurun %1
diismesine neden olmaktadir. Geleneksel para politikast doneminin aksine bu dénemde
beklenen faiz degisimleri kuru etkilememektedir. Dolar Endeksi’nin tiim Orneklem

boyunca USD/TL iizerinde etkilidir. PPK giinlinde Dolar Endeksinin %1 degisimi
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USD/TL’nin %0,38 ayn1 yonde degisimine neden olmaktadir. Regresyondaki sabit terim
hem geleneksel hem de geleneksel olmayan donemde anlamsizdir. O halde USD/TL, PPK
giiniine tepki vermemekte, ancak alinan kararlarin igerigine tepki vermektedir. Kullanilan
model, incelenen doénemde USD/TL’deki degisimin %30’unu aciklayabilmektedir.
Hy: 1 = B, satirinda geleneksel ve geleneksel olmayan politika siirprizlerinin etkilerinin
esitligi hipotezi F-testiyle sinanmakta ve %1 anlamlilik seviyesinde reddedilmektedir. Bu
durum geleneksel ve geleneksel olmayan para politikasi doneminde USD/TL’nin
tepkisinin farklilastig1 tespitini desteklemektedir. Her iki donemde faiz kararlarinin
beklenen kisimlarmin etkilerinin esitligi de smanmakta ve benzer sekilde
reddedilmektedir. White testine goOre hata teriminin sabit varyanshi oldugu

reddedildiginden regresyonda gii¢lendirilmis standart hatalar kullanilmistir.

Para politikasinin EUR/TL {izerine etkileri USD/TL iizerindeki etkilerine ¢ok
benzemektedir. Geleneksel para politikas1 doneminde siirprizler EUR/TL {izerinde etkisiz
iken beklenen faiz degisimleri etkili olmustur. Geleneksel politika doneminde TCMB’den
beklenen 100 baz puanlik faiz artis1 PPK giinlinde EUR/TL’nin %1,9 diigmesine neden
olmaktadir. Geleneksel olmayan para politikasi doneminde ise bulgular beklentilerle
uyumludur. Bu donemde TCMB’nin 100 baz puanlik siirpriz sikilagtirmast EUR/TL nin
%1 diismesine neden olmaktadir, faiz degisikliginin beklenen kismu ise istatistiksel olarak
anlamsizdir. EUR/USD paritesinin tiim 6rneklemde EUR/TL tizerinde etkili oldugu tespit
edilmektedir. Paritenin %1 degerlenmesi EUR/TL’nin de %0,8 yiikselmesine neden
olmaktadir. Geleneksel ve geleneksel olmayan donemde siirprizlerin etkisi arasindaki

asimetriler yapilan F-testiyle de desteklenmektedir.

BIST 100 endeksi, geleneksel para politikast ddneminde siirprizlere ve
beklentilere tepki vermemektedir. Yeni para politikasi doneminde ise TCMB’nin 100 baz
puanlik siirpriz sikilastirmasina endeks %0,5 yiikselisle tepki vermektedir. Bilindigi iizere
faiz ile borsa arasinda ters yonlii iliski olmasi beklenmektedir, ancak bulgularimiz
iliskinin ayn1 yonlii oldugu yoniindedir. Geleneksel olmayan para politikas1 doneminde
faiz artiglar1 piyasa tarafindan hisse senetleri i¢in olumsuz haber olarak algilanmamastir.
Geleneksel para politikas1 doneminde regresyonun sabit terimi %10 seviyesinde
istatistiksel olarak anlamlidir. O halde geleneksel donemde BIST 100 Endeksi PPK
toplantis1 gilinlerini olumlu algilamis ve PPK giinlerinde Endeks %0,59 yiikselmistir.

Hisse senedi fiyatlarindaki kiiresel degisimi temsil eden degisken %1 seviyesinde
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anlamhidir. PPK giinlerinde BIST 100, kiiresel hisse senetlerinden bagimsiz hareket
etmemektedir. Kiiresel borsa endekslerindeki %1°lik degisim BIST 100’iin de ayn1 yonde
%1,08 degismesine neden olmaktadir. Donemler arasinda katsayilarin esitligini
sinadigimiz F-testlerinde ise, sabit terimin her iki donemde esitligi reddedilmekteyken
politika siirprizlerinin beklentilerinin katsayisinin esitligi reddedilememektedir. Bu
durum, para politikasi siirprizlerinin etkilerinin donemsel asimetriler igermedigi anlamina
gelebilecegi gibi, istatistiksel bir kaza sonucunda da meydana gelmis olabilir. Nitekim
BIST Bankacilik Endeksi i¢in yapilan analiz asimetrileri desteklemektedir. BIST 100,

para politikasinin beklenen kisimlarina tepki vermemektedir.

BIST Bankacilik endeksi hem geleneksel hem de geleneksel olmayan para
politikas1 doneminde slirprizlere istatistiksel olarak anlamli tepkiler vermektedir.
TCMB’nin geleneksel politika doneminde 100 baz puanlik siirpriz sikilastirmasi
Bankacilik Endeksi’nin %1,5 diigmesine neden olmaktayken yeni para politikasi
doneminde ise endeksin %1,3 yiikselmesine neden olmaktadir. Goriildiigii gibi geleneksel
dénemde banka hisseleri i¢in olumsuz haber niteliginde olan siirpriz faiz artirimlari, yeni
para politikas1 ¢ercevesinde olumlu haber niteligine doniismektedir. Para politikasi
stirprizlerinin katsayilarinin esitligi F-testinde de reddedilmektedir. Para politikasinin
beklenen kisimlari, beklentilere uygun bir sekilde uygun bir sekilde istatistiksel olarak

anlamsizdir.

Bu kisimda ulagilan bulgular ile literatiirde diger arastirmacilarin ulagtigi sonuglar
arasinda paralellikler oldugu gibi farkli sonuglar da mevcuttur. Farkliliklarin bir nedeni
incelenen donemlerin farkiligi, bir nedeni ise yonteme iliskin farkliliklardir. Tezle paralel
bir sekilde vaka ¢aligmasi1 yontemi benimsenen analizlerde, politika siirprizleri genellikle
DIBS faizlerinden elde edilmistir. Ayrica tezde diger ¢alismalardan farkli olarak modele
kiiresel etkileri de temsil eden degiskenler eklenmistir. USD/TL i¢in yapilan ¢aligmalar
degerlendirildiginde, Aktas v.d. (2009), Ozcan (2010), Duran v.d. (2010b) ve Giilsen v.d.
(2010) para politikast siirprizlerinin etkisiz oldugu sonucuna ulasmiglardi. Tezde de
geleneksel para politikas1 olarak tanimlanan periyot i¢in siirprizlerin istatistiksel olarak
anlamsiz oldugu sonucuna ulasildi. EUR/TL i¢in ayni durum degerlendirildiginde, Aktas
v.d. (2009), Ozcan (2010) ve Duran v.d. (2010b) politika siirprizlerinin istatistiksel olarak
anlamli oldugu sonucuna ulagsmaktayken tezde geleneksel para politikasi doneminde

stirprizlerin anlamsiz oldugu sonucuna ulasildi. Ancak tezde geleneksel olmayan dénem
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icin ulasilan para politikasi siirprizlerinin EUR/TL iizerindeki etkileri, Aktas v.d. (2009),
Ozcan (2010) ve Duran v.d. (2010b)’nin bulgulariyla ayn1 yonde ve yakin biiyiikliiktedir.

Hisse senedi endeksleriyle ilgili ulasilan bulgularin literatiirdeki ¢alismalardan
biraz daha ayristig1 goriilmektedir. Tezde geleneksel politika siirprizlerinin BIST 100
endeksi iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkilerine ulagilmadi. Bu bulgu, Aktas v.d.
(2009) ile Demiralp ve Yilmaz (2010)’1n ulastig1 sonuglar ile paraleldir. Ancak, Duran
v.d (2010a), Sahin (2011) ve Kiigiikkocaoglu v.d. (2013)’nin bulgulariyla
ortiismemektedir. Bu arastirmacilara paralel sonuglar bulan Serefoglu (2014) ve Gokalp
(2017) ise caligmalarmi geleneksel ve geleneksel olmayan seklinde alt donemlere
ayirmamiglardir. Calismada geleneksel olmayan dénemde para politikasi siirprizleriyle
BIST 100 ve Bankacilik endekslerinin ayn1 yonlii hareket ettigi sonucuna ulagilmustir.
Incelenen calismalarda arasinda para politikasi siirprizi ile borsa endeksinin ayni yénde
hareket ettigi yoniinde bir bulguya ulagilmamaktadir. Tezde geleneksel para politikasi
doneminde 100 baz puanlik pozitif siirprizin BIST Bankacilik endeksinin %1,5
diismesine neden oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu sonug Kii¢likkocaoglu v.d. (2013)’nin
Bankacilik endeksi i¢in buldugu sonuglar ile ayn1 yonlii ancak, bulunan katsay: burada

bulunan katsayinin iki katindan fazladir.

Bulgular bir biitiin olarak degerlendirildiginde, geleneksel donemde siirprizlerin
doviz kurunu agiklamada basarisizlig1 géze ¢arpmaktadir. Orneklemdeki geleneksel para
politikas1 donemi, Kiiresel Finansal Kriz’in baslangici ve en siddetli periyoduna denk
gelmektedir. Bu donemde politika faizleri gelismis iilke merkez bankalarinin
onciiliigiinde asag1 yonliidiir ve TCMB de bu donemde ardarda onii¢ toplantida indirim
yapmustir. Bernanke ve Kuttner (2005)’e gore para politikasi siirprizleri gelecek faiz
patikast beklentilerini degistirebildigi 6l¢iide etkilidir. Bu ag¢idan diisiiniildiiglinde,
geleneksel para politikast doneminde TCMB siirprizleri, piyasanin tahmin ettigi gelecek
politika faizi patikasini revize etmesi i¢in yeterli olmadig1 sonucuna ulasilabilir. Ayrica
bu donemde TCMB faizleri indirmis olsa da Tiirk piyasalarindaki faizler nominal olarak
halen daha gelismis iilke piyasalarinin ¢ok tizerindedir. Bir diger nokta ise, Tiirkiye’nin
saglam bankacilik sistemi ve diisiik kamu borcu nedeniyle Kriz’den gelismis iilkeler
kadar etkilenmedigidir. Bu durum piyasa katilimcilarmin Tirk liras1 ile ilgili

beklentilerinin daha pozitif bir hal almis olmasina neden olabilir. Bu iki durum
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kapsanmamig faiz haddi perspektifinden degerlendirildiginde, Tiirk lirasinin faiz

indirimlerine ragmen daha istikrarli bir seyir izlemesini agiklayabilir.

Geleneksel donemde para politikasi siirprizlerinin borsa endekslerine olan etkisi
isaret olarak beklendigi gibiyse de BIST 100 iizerinde istatistiksel olarak anlamsiz,
Bankacilik iizerinde istatistiksel olarak anlamlidir. BIST Bankacilik endeksindeki
beklentiye uygun bu gériiniimiin BIST 100’e yansimamis olmasi merak uyandiricidir. Bu
durumun bir nedeni kriz donemlerindeki giivenli limanlara kag¢is fenomeninin olabilecegi
degerlendirilmektedir. Tiirkiye piyasalarinda borsa endeksleri Kiiresel Finansal Kriz’de
bir ¢okiis yasamistir. Bu donemde TCMB’nin faiz indirimleri, gelecek donemlere iliskin
firma karliliklarinda pozitif beklentiler olusturmakta yeterli goriillmemis olabilir. Boylece
BIST 100 politika siirprizlerine tepkisiz kalabilir. Bu donemde BIST Bankacilik endeksi
ise politika siirprizlerine beklentiye uygun tepki vermektedir. Bu durum bankacilik
sisteminin  TCMB  faizlerine = daha  duyarli  yapisindan  kaynaklandig:
degerlendirilmektedir. Bu donemdeki faiz indirimleri bankacilik sistemi i¢in daha pozitif

beklentiler olusmasina neden olabilir.

Geleneksel olmayan para politikasi doneminde politika siirprizlerinin doviz
kurlarina etkisinde beklentilere aykiri bir durum yoktur. Geleneksel politika doneminde
stirprizlerin etkisiz iken yeni politik ¢ercevede etkili hale gelmesinde TCMB’nin yeni
para politikasinin rollinlin 6nemli oldugu degerlendirilmektedir. Yeni c¢ergevede
TCMB’nin finansal istikrar yolundaki ara hedeflerinden biri de doéviz kurudur.
Dolayisiyla PPK karar1 haricinde digsal faktorlerin minimum oldugu toplanti giinlerinde
faiz kararlar1 doviz kuru iizerinde beklenen yonde etki edebilmistir. Bir diger nokta; bu
donemde TCMB’nin politika faizini degistirmeden dnce zorunlu karsilik ayarlamalari ve
fonlama kompozisyonunun degistirilerek ortalama fonlama faizinin koridorun {ist
bandina yaklagtirildigi veya tiim fonlamanin bir hafta vadeli repoya kaydirildigi
bilinmektedir. Bu uygulamalar, piyasanin gelecek toplantida alinacak faiz kararina iliskin
beklentilerinin daha iy1 yonetilmesine imkan tanimakta, siirprizlerin daha etkin olmasina
neden olmaktadir. Ciinkii bilinmektedir ki; TCMB, kisa siireli bir sikilagtirma veya
gevseme yapmak isteseydi koridor i¢inde fonlama kompozisyonunu degistirerek
yapabilirdi, ancak bunun yerine politika faizini degistirmeyi tercih etmektedir. Boylece

TCMB, faiz patikasina iliskin daha giiclii ve ikna edici sinyaller verebilmektedir.
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Geleneksel olmayan para politikasi doneminde faiz siirprizlerinin borsa endeksleri
tizerindeki etkisi beklentiye aykirt yondedir. Bu durum geleneksel olmayan para
politikas1 doneminde pozitif siirprizlerin borsa endeksleri i¢in pozitif algilanirken, negatif
stirprizlerin endeksler i¢in negatif algilanmasi nedeniyle olabilir. Geleneksel olmayan
para politikas1 doneminde politika faizlerinin olmasi gerekenden diisiik birakildigi
yoniinde TCMB elestiriler almaktadir. Bu durumda pozitif siirprizler daha olumlu

algilanirken negatif siirprizler olumsuz algilanacaktir.

4.4.3. Pozitif ve Negatif Siirprizlerin Arasindaki Asimetriler
4.4.3.1. Model ve veriseti

Bu boliimde TCMB tarafindan yapilan pozitif ve negatif faiz siirprizlerinin varlik
piyasasina etkileri karsilastirilacaktir. Bunun i¢in asagidaki Model (4.10) tahmin

edilecektir.
Aty = BoDy, + 1Dy + BoDyAif + B3DyAif + ByAiL + BsAX, +u,  (4.10)

Yukaridaki modelde D, ve D,, kukla degiskenler olup, D,, pozitif politika siirprizi
giiniinde 1 diger giinlerde ise 0 degerini almakta, D, ise negatif politika siirprizi

giinlerinde 1 geri kalan giinlerde 0 degerini almaktadir.

TCMB tarafindan pozitif politika siirprizi ve negatif politika siirprizi yapilan

giinlerde degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 6’da verilmektedir.
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Tablo 6. Pozitif ve Negatif Para Politikas: Siirprizi Giinlerinde Tanimlayici Istatistikler

Gozlem Ortalama Std. Sapma Minimum Maksimum

@ @ 1) ) 1 (2 1) (2 1 )
Bagimli Degiskenler
USD/TL 52 48 -0.12 0.08 1.23 0.94 -4.99 -2.43 161 2.68
EUR/TL 52 48 -0.13  -0.02 1.19 1.18 -4.25 -4.29 2.13 2.43
BIST 100 52 48 -0.14 0.10 1.83 2.42 -5.84 -8.83 5.81 8.76
Bankacilik 52 48 012 015 281 311 -606 -973 1108 1047
Agiklayict Degiskenler
Siirpriz 52 48 35 -28 74 29 0 -148 423 0
Beklenen 52 48 5 31 68 64 | -149  -343 313 24
Kontrol Degiskenleri
DXY 52 48 -0.02 0.09 0.41 0.48 -0.91 -1.31 1.30 1.92
EUR/USD 52 48 0.02 -0.08 : 0.51 0.61 -1.59 -2.70 1.16 1.46

MSCI ACWI 52 48  -0.14 -0.07 105 151 @ -502 -620 @ 1.83 4.05

(1) Pozitif politika siirprizi giinleri
(2) Negatif politika siirprizleri giinii

USD/TL’nin pozitif siirpriz glinlerinde oynakliginin negatif siirpriz giinlerine
nazaran daha yiiksek oldugu goriilmektedir. EUR/TL’nin ise pozitif negatif politika
siirprizi giinlerinde oynaklig1 hemen hemen aynidir. BIST 100 ve Bankacilik endeksinin
ise negatif para politikast siirprizlerindeki oynaklig1 pozitif siirpriz giinlerinden daha
yiiksektir. Pozitif politika siirprizlerinin ortalamasi 35 baz puandir. Negatif siirprizlerin
ortalamasi ise -28 baz puandir. Pozitif politika siirprizlerinin oynakligi negatif politika
stirprizlerinden daha yiiksektir. Para politikas1 beklentilerine bakildiginda ise, pozitif
politika siirprizi giinlerinde ortalama faiz beklentisi 5 baz puan olmustur. Negatif siirpriz
giinlerinde bu oran -31 baz puandir. Para politikas1 beklentilerinin oynakligi negatif ve

pozitif siirpriz giinlerinde birbirine yakindir.

Tablo 7°de TCMB tarafindan pozitif veya negatif politika siirprizi gerceklestirilen
giinlerden olusan 6rneklemde varlik fiyatlarinin tepkileri incelenmektedir. (1) kolonunda
pozitif siirprizlerin etkilerini tahmin eden katsayilar verilmekteyken (2) kolonunda
negatif siirprizlerin katsayilari verilmektedir. White ve BP satirlarinda sirasiyla White ve
Breusch-Pagan degisen varyans testlerinin skorlar1 verilmektedir. Hy: §; = f; satirinda
pozitif ve negatif giinlerdeki regresyonun sabit teriminin esitligi, Hy: f, = 3 satirinda
ise pozitif politika siirprizlerinin etkisinin negatif politika siirprizlerine esitligi test

edilmektedir.
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Tablo 7: Pozitif ve Negatif Para Politikas1 Siirprizlerinin Varlik Fiyatlarina Etkisi

USD/TL EUR/TL BIST 100 BIST Bankacilik
) (2 ) (2 @ (2) (1) (2
Siirpriz -0.012%**  0.006 -0.012*** 0006 0005 -0.005 0.015* -0.009
(0.001)  (0.005)  (0.001)  (0.005)  (0.003) (0.008) (0.008) (0.010)
Beklenen -0.002 -0.001 -0.001 -0.002
(0.002) (0.002) (0.003) (0.004)
DXY 0.22
(0.254)
EUR/USD 0.9
(0.208)
MSCI ACWI 1.13%** 1.21%%*
(0.125) (0.233)
Sabit 0.32%%* 017  0.29%* 0.9 015 002  -045  -0.08

(0.107)  (0.171)  (0.109)  (0.180)  (0.245) (0.314) (0.415) (0.492)

Gozlem 100 100 100 100
Diizeltilmis R? 0.39 0.44 0.45 0.32
White 37.57%%* 38,67+ 16.62 28.04%*
BP 0.01 5.67** 0.00 1.45
Hy: Bo = By 0.61 0.23 0.17 0.35
Hy: B, = B3 13.03%* 13.45%x 1.26 3.46*

Standard hatalar parantez i¢inde gosterilmektedir. Sabit varyans, White ve Breusch-Pagan testleriyle
sinanmig olup herhangi birinde reddediliyorsa giiglendirilmis standard hatalar kullanilmagtir. ***_ ** ve *
sirastyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

(1) Pozitif politika siirprizi giinleri

(2) Negatif politika siirprizi giinleri

Tablo 7’deki sonuglara goére, USD/TL pozitif tepkilere istatistiksel olarak anlamli
tepkiler vermekteyken negatif siirprizler i¢in ayni durum sz konusu degildir. TCMB’nin
100 baz puanlik siirpriz sikilagtirmasit USD/TL’nin %1,2 diismesine neden olmaktadir.
TCMB’nin pozitif veya negatif siirpriz ger¢eklestirdigi tiim giinlerde faiz degisikliginin
beklenen kismina kur tepki vermemektedir. Tiim 6rneklemde Dolar Endeksi USD/TL
tizerinde istatistiksel olarak anlamli etkilere sahip degildir. Dikkat ¢ekici bir nokta, pozitif
sirpriz giinlerinde sabit terimin istatistiksel olarak anlamli olmasidir. Pozitif siirpriz
giinlerinde USD/TL ortalama olarak %0,32 yiikselmektedir. O halde Tiirk lirasinin ABD
dolart karsisinda deger kazanabilmesi igin TCMB’nin 26 baz puandan fazla siirpriz
sikilagtirmaya gitmesi gerekmektedir. Pozitif ve negatif siirpriz giinlerinde para politikasi
stirprizlerinin esitligi %1 seviyesinde reddedilmekteyken sabit terimlerin esitligi

reddedilememektedir.
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Onceki analizlerde oldugu burada da EUR/TL’nin tepkileri USD/TL’nin
tepkilerine ¢ok benzemektedir. Pozitif politika siirprizlerinin katsayis1 -0,012 olup
USD/TL’nin tepkisine esittir. Buna gére TCMB’nin 100 baz puanlik siirpriz
sikilagtirmast EUR/TL kurunda %1,2’lik bir diisiise neden olmaktadir. Beklenen faiz
degisimleri istatistiksel olarak anlamsizdir. EUR/USD paritesindeki %1°lik artig
EUR/TL’de %0,91°lik ytikselise neden olmaktadir. Pozitif para politikasi glinlerinde sabit
terim %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. Her pozitif siirpriz giiniinde EUR/TL
ortalama olarak %0,29 yiikselmektedir. Bu durumda TCMB’nin pozitif siirprizlerinin
TL’ye Euro karsisinda deger kazandirabilmesi i¢in siirprizin biiyiikligii 24 baz puandan
daha ytiksek olmalidir. Pozitif ve negatif siirpriz giinlerindeki sabit terimlerin esitligi F-
testiyle reddedilemezken politika siirprizlerinin esitligi reddedilmektedir. Hem USD/TL
analizinde hem de EUR/TL analizinde pozitif siirpriz glinlerinde sabit terimlerin anlamli
ve sifirdan biiylik olmasi, piyasanin pozitif silirpriz gilinlerini olumsuz algilamisg
olabilecegi gibi kiiclik sikilastirmalart yetersiz bulmus olmasi nedeniyle de
kaynaklanabilir. Bir diger neden ise TCMB’nin ddvizin yiikselis trendine girdiginde
hamle yapmasi olarak da degerlendirilebilir. Nitekim TCMB’nin  29/01/2014 ve
23/05/2018 tarihlerindeki ara toplantilar1 Tirk lirasiin yasadigi deger kayiplari
sonrasinda gerceklesmistir. TCMB, TL’nin deger kaybettigi donemlerde pozitif
sikilagtirmaya gittigi i¢in TL’deki deger kaybimi durdurabilmek i¢in ekstradan pozitif
slirpriz yapmasi gerekmektedir.

TCMB’nin pozitif ve negatif politika siirprizlerinin ve beklenen faiz
degisimlerinin BIST 100 Endeksi iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkilerine
rastlanmamustir. Hisse senetlerinin kiiresel performansi tim 6rneklemde borsa endeksi
lizerinde etkilidir. Buna gore kiiresel endekslerdeki %1°lik yiikselis BIST 100°de %1,13,
Bankacilik endeksinde ise %1,21 oranindan yiikselise neden olmaktadir. Bankacilik
endeksine baktigimizda ise pozitif politika siirprizlerinin anlamli oldugunu gérmekteyiz.
100 baz puanlik siirpriz sikilastirma Bankacilik Endeksi’nin %1,5 artmasina neden
olmaktadir. Siirpriz sikilastirmalar banka hisseleri i¢in olumlu kargilanmaktadir. Negatif
stirprizlerin ise istatistiksel anlamlilig1 yoktur. Pozitif ve negatif siirprizlerin katsayilarin

esitligi F-testiyle %10 seviyesinde reddedilmektedir.

Bu kisimda wulasilan bulgular Sahin (2011)’in  bulgulariyla benzerlik

gostermektedir. TCMB’nin pozitif politika siirprizleri piyasalar iizerinde genel olarak
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anlamliyken negatif siirprizleri ise anlamsizdir. Bu durum, pozitif politika soklarinin daha
etkin oldugunu gdstermektedir. TCMB’nin siirpriz gevsetici adimlarinin piyasay1 ikna
etmekte yetersiz kalmaktadir. Daha dnce de belirtildigi tizere, incelenen donemde TCMB
piyasa aktorleri tarafindan faizleri diisiik tutmakla siklikla elestirilmistir. Bu durum,
negatif politika soklarinin piyasa tarafindan olumsuz algilanirken, pozitif siirprizlerin ise

daha olumlu algilanmasina neden olabilecektir.
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SONUC

ABD konut piyasalarindan ¢ikarak 2008 yilinda tiim diinyaya yayilan Kiiresel
Finansal Kriz, aradan gecen siireye ragmen tezin yazildigi giinler itibartyla heniiz tam
anlamiyla atlatilabilmis degildir. Bu Kriz’in diinyaya verdigi bir ders; fiyat istikrarina
odaklanmanin finansal istikrar1 saglamak i¢in yeterli olamayabilecegidir. Kriz sonrasinda
ekonomik daralmayi1 hafifletmek ve deflasyonist silireglerin Online ge¢mek isteyen
gelismis iilke merkez bankalar1 faizleri tarihi diisiik seviyelere indirmistir. Ancak
alisilageldik onlemlerle sorunlarin iistesinden gelinemeyisi, merkez bankalarini alet
cantalarindan yeni araglar ¢cikarmak zorunda birakmistir. Bu araglar, iilkelere gore adlari
degisse de genellikle ¢ok diisiik —hatta negatif— faiz oranlari, biiyiik miktarlarda kamu ve
0zel sirketlere ait menkul kiymet alimlart ve faizlerin uzun vadeli patikalarina iligkin

giiclii sozel yonlendirmeler olmustur.

Nispeten daha saglikli makroeokonomik temelleriyle gelismekte olan iilkeler,
gelismis tllkelerdeki onlemlere ihtiyag duymamistir. Ancak gelismis iilkelerde alinan
tedbirler, gelismekte olan iilkeleri daha farkli bir noktadan vurmustur. Gelismis tlke
merkez bankalarinin asir1 gevsek para politikalart ve niceliksel genisleme adimlari,
gelismekte olan iilkelere olan sermaye akimlarinda siddetli oynakliklara neden
olmaktadir. Ani sermaye girisleri gelismekte olan iilkelerde yerel para birimlerinin
temellerden koparak asir1 degerlenmesine ve yiiksek kredi genislemesine yol agmaktadir.
Gerek asir1 degerli yerel para, gerek hizli kredi biiytimesi tlkelerin cari dengelerini
bozmaktadir. Gelismis iilke ekonomilerindeki sorunlar nedeniyle dig talebin ayni
seviyede toparlanamamasi, iilkelerin i¢ ve dis dengelerinin kétiilesmesine neden
olmaktadir. Odemeler dengesi a¢1ginin finanse edildigi kalemlerde, uzun vadeli sermaye
girigleri veya dogrudan yatirim gibi saglikli finansman tiirlerinden ziyade, kisa vadeli
sermaye akimlarinin agirliginin artmasi gelismekte olan iilkeler i¢in yeni kirilganliklar
dogurmaktadir. Risk algisinin bozularak ani sermaye ¢ikiglarinin yasanmasi durumunda,
gelismekte olan {ilkelerin “ani durus” tehlikesiyle karsi karsiya kalmasina neden

olmaktadir.

Bu kosullar altinda TCMB, 2010 yil1 sonrasinda finansal istikrar1 da gdzeten yeni

bir para politikast g¢ercevesi kurgulamistir. Akademik literatiirde genellikle “faiz

2 G 2 e

koridoru”, “geleneksel olmayan para politikas1”, “yeni para politikasi ¢ercevesi” olarak
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adlandirilan bu yaklasimda TCMB, doviz kuru ve kredi biiylimesi iizerinden olusturdugu
ara hedeflerle finansal istikrar1 da korumayi amaglamaktadir. Yeni yaklasimda fiyat
istikrar1 ile finansal istikrarin birbirinin alternatifi oldugu bir ¢ergeve cizilmemektedir.
Ancak, fiyat istikrarin1 gozeten uygulamalarin finansal istikrara zarar verebilecegi
durumlarin olmasi nedeniyle, her ikisini de ayri1 ayr1 gozetecek farkli araglara ihtiyag
duyulmaktadir. Bu itibarla alet ¢antasina faiz koridoru, bir hafta vadeli repo faizi, etkin
likidite yonetimi ve zorunlu karsiliklar: da ekleyen TCMB, fiyat istikrar1 hedefinin yanina

sermaye girislerindeki oynaklig1 hafifleterek finansal istikrar1 saglamay1 da ilave etmistir.

Stiphesiz finansal istikrar, ilgili diger kurumlarin destegi olmadan, sadece
TCMB’nin {istesinden gelebilecegi bir olgu degildir. Ancak TCMB, kendi
perspektifinden finansal istikrara giden yolu bu sekilde tanimlamistir. Nitekim,
diizenleyici ve denetleyici kurumlar da finansal istikrara iligkin tedbirlerini

uygulamislardir.

Calismada, Tirkiye’de 2008 — 2019 yillar1 arasinda vaka ¢aligmasi yontemi
kullanilarak TCMB’nin faiz kararlarinin varlik piyasalarina etkisi arastirilmistir. Parasal
aktarim mekanizmasinin isleyisi bakimindan varlik piyasalar1 ilk basamagi
olusturmaktadir. Politika faizinden baslayan hareket ilk etapta varlik piyasalarinda
tepkiye neden olacak, sonrasinda toplam talep ve iiretime uzanarak ekonominin biitiiniine
yayilacaktir. Bu anlamda, varlik fiyatlarindaki degisimleri analiz edebilmek sadece
yatrimlarini takip eden piyasa profesyonelleri i¢in degil, ayn1 zamanda merkez bankalari
icin de son derece 6nemlidir. Tiirkiye’de 2010 sonrasinda TCMB’nin geleneksel olmayan
para politikasina basvurmasi, aktarim mekanizmasinin isleyisini kavrayabilmenin
Oonemini bir kat daha artirmaktadir. Anlatilan nedenlerle, politika faizinin varlik

fiyatlarina etkisi incelenmistir.

Ulasilan bulgulara gére TCMB’nin yeni para politikas1 ¢ercevesi, 2008 — 2010
doneminde uygulanan geleneksel enflasyon hedeflemesi rejimi altindaki para politikasina
kiyasla varlik fiyatlar1 {izerinde daha etkindir. Geleneksel donemde TCMB’nin faiz
stirprizleri bir giinliik olay penceresi igerisinde doviz kurunu degistiremezken, geleneksel
olmayan donemde kur iizerinde oldukga etkilidir. Bu donemde 100 baz puanlik siirpriz
sikilastirma ABD dolar1 ve Euro kurunun %1 deger kaybetmesine neden olmaktadir.
Borsa endeksleri lizerinde ise istatistiksel anlamlilik seviyesi biraz daha diisiik olmakla

beraber, geleneksel olmayan donemde faiz siirprizleri etkiliyken, geleneksel donemde
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faiz stirprizlerinin etkinligine iliskin daha karmasik sonuglara ulagilmistir. TCMB’nin faiz
stirprizleriyle borsa endekslerinin beklentinin aksine, ayn1 yonlii bir iligski oldugu tespit
edilmistir. Buna gore 100 baz puanlik geleneksel olmayan para politikasi siirprizi BIST
100 endeksinin %0,5, Bankacilik endeksinin ise %1,3 deger kazanmasina yol agmaktadir.
Bunun yaninda, TCMB’nin siirpriz parasal sikilagtirmalar1 siirpriz gevsemelere nazaran

varlik fiyatlari {izerinde daha etkilidir.

Bulgular, Tiirkiye ekonomisinde yeni para politikasi yaklasimiyla beraber aktarim
mekanizmasinda varlik fiyatlar1 kanallarinin islerligine iligkin sinyaller vermektedir. Bu
sinyaller aktarim mekanizmasinin ilk asamasina iliskin olup, toplam talep ve iiretim
tizerinde hangi kanallarin faal oldugu konusu ¢alismanin kapsamini agmaktadir. Ancak,
meydana gelen makroekonomik gelismeler perspektifinden TCMB’nin geleneksel
olmayan politikasinin parasal aktarimdaki basaris1 degerlendirildiginde, ortaya karmasik

bir tablo ¢ikmaktadir.

Fiyat istikrar1 hedefi acisindan degerlendirildiginde TCMB i¢in basarisiz bir tablo
cizilmektedir. 2012 yilindan sonra tiiketici enflasyonu TCMB’nin yilsonu hedefinin
belirsizlik araligmin ist bandin1 agmaktadir. Dahasi, 2017°den itibaren yilsonunda

tiikketici enflasyonu ¢ift hanelerde kalmaktadir.

Finansal istikrar agisindan ele alindiginda, TCMB’nin geleneksel olmayan para
politikasinin baslangigta oldukca basarili sonuglar verdigi goriilmektedir. 2010 ve 2011
yillarinda asir1 1sinan ekonomi, alinan tedbirlerle yumusak inise gecirilmis, kredi bliylime
hiz1 yavaglatilmistir. 2011 yilinda Gayrisafi Yurtici Hasilanin %9’una yaklasan cari
islemler agig1, sonraki yillarda daha makul seviyelere indirilebilmistir. Doviz kuru
gelismeleri acisindan aymi pozitiflikte bir goriiniim s6z konusu degildir. Ozellikle 2013
yilinda Fed’in genisleyici para politikasin1 azaltacagimi agiklamasimin ardindan Tiirk
lirasinda ciddi dalgalanmalar ve deger kayiplar1 yagsanmistir. TCMB’nin finansal istikrar
icin ara hedeflerinden bir olmasina ragmen, Tiirk lirasinda makroekonomik temelleri
yansitmayan fiyat hareketleri meydana gelmistir. Bu dalgalanmalar fiyat istikrar

hedefinin de sekteye ugramasinda rol oynamustir.

Aciktir ki, belirtilen gelismelerde TCMB’nin kontrolii disindaki faktorlerin de
pay1 onemlidir. Bilindigi iizere Tiirkiye’de gida ve enerji fiyatlar1 nedeniyle 6nemli

oranda yapisal enflasyon mevcuttur. Nitekim mevsimsellik veya tek seferlik degisimleri
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yansitmayan ¢ekirdek enflasyon gostergelerinde daha olumlu bir seyir hakimdir. Bunun
yaninda, i¢ ve dis konjonktiirden kaynaklanan negatif soklar Tiirkiye ekonomisinde
calkantilara neden olmaktadir. Dolayisiyla, makoroekonomik gelismeleri ortaya ¢ikan
negatif dissalliklardan arindirirak analiz etmenin, TCMB’nin geleneksel olmayan para
politikas1 yaklagimindaki kazanimlarina veya kayiplarina daha net bir sekilde 151k

tutmada fayda saglayacagi degerlendirilmektedir.
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EK

Tablo 8. Faiz Kararlari, Beklentiler ve Stirprizler

Toplant1 | Olay Penceresi [Olay Penceresi

Glini Baslangici Bitisi Gergeklesen | Beklenen | Siirpriz
17.01.2008 17.01.2008 18.01.2008 -25 -35 10
14.02.2008 14.02.2008 15.02.2008 -25 0 -25
19.03.2008 19.03.2008 20.03.2008 0 0 0
17.04.2008 17.04.2008 18.04.2008 0 -2 2
15.05.2008 15.05.2008 16.05.2008 50 9 41
16.06.2008 16.06.2008 17.06.2008 50 20 30
17.07.2008 17.07.2008 18.07.2008 50 37 13
14.08.2008 14.08.2008 15.08.2008 0 0 0
18.09.2008 18.09.2008 19.09.2008 0 1 -1
22.10.2008 22.10.2008 23.10.2008 0 -7 7
19.11.2008 19.11.2008 20.11.2008 -50 -23 -27
18.12.2008 18.12.2008 19.12.2008 -125 -48 -77
15.01.2009 15.01.2009 16.01.2009 -200 -53 -148
19.02.2009 19.02.2009 20.02.2009 -150 -54 -96
19.03.2009 19.03.2009 20.03.2009 -100 -81 -19
16.04.2009 16.04.2009 17.04.2009 -75 -51 -24
14.05.2009 14.05.2009 15.05.2009 -50 -43 -7
16.06.2009 16.06.2009 17.06.2009 -50 -12 -38
16.07.2009 16.07.2009 17.07.2009 -50 -28 -23
18.08.2009 18.08.2009 19.08.2009 -50 -37 -13
17.09.2009 17.09.2009 18.09.2009 -50 -30 -20
15.10.2009 15.10.2009 16.10.2009 -50 -32 -18
19.11.2009 19.11.2009 20.11.2009 -25 -14 -11
17.12.2009 17.12.2009 18.12.2009 0 0 0
14.01.2010 14.01.2010 15.01.2010 0 0 0
16.02.2010 16.02.2010 17.02.2010 0 0 0
18.03.2010 18.03.2010 19.03.2010 0 0 0
13.04.2010 13.04.2010 14.04.2010 0 -1 1
18.05.2010 18.05.2010 20.05.2010 0 0 0
17.06.2010 17.06.2010 18.06.2010 0 0 0
15.07.2010 15.07.2010 16.07.2010 0 0 0
19.08.2010 19.08.2010 20.08.2010 0 -1 1
16.09.2010 16.09.2010 17.09.2010 0 5 -5
14.10.2010 14.10.2010 15.10.2010 0 0 0
11.11.2010 11.11.2010 12.11.2010 0 -1 1
16.12.2010 16.12.2010 17.12.2010 -50 -51
20.01.2011 20.01.2011 21.01.2011 -25 -33
15.02.2011 15.02.2011 16.02.2011 0 -18 18
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23.03.2011 23.03.2011 24.03.2011 0 4 -4
21.04.2011 21.04.2011 22.04.2011 0 -20 20
25.05.2011 25.05.2011 26.05.2011 0 -3 3
23.06.2011 23.06.2011 24.06.2011 0 0 0
21.07.2011 21.07.2011 22.07.2011 0 -1 1
4.08.2011 4.08.2011 5.08.2011 -50 -1 -49
23.08.2011 23.08.2011 24.08.2011 0 0 0
20.09.2011 20.09.2011 21.09.2011 0 -3 3
20.10.2011 20.10.2011 21.10.2011 350 205 145
23.11.2011 23.11.2011 24.11.2011 0 -6 6
22.12.2011 22.12.2011 23.12.2011 0 -3 3
24.01.2012 24.01.2012 25.01.2012 0 8 -8
21.02.2012 21.02.2012 22.02.2012 -100 -56 -44
27.03.2012 27.03.2012 28.03.2012 0 -2 2
18.04.2012 18.04.2012 19.04.2012 0 0 0
29.05.2012 29.05.2012 30.05.2012 0 0 0
21.06.2012 21.06.2012 22.06.2012 0 0 0
19.07.2012 19.07.2012 20.07.2012 0 4 -4
16.08.2012 16.08.2012 17.08.2012 0 0 0
18.09.2012 18.09.2012 19.09.2012 -150 -142 -8
18.10.2012 18.10.2012 19.10.2012 -50 -50 0
20.11.2012 20.11.2012 21.11.2012 -50 -56 6
18.12.2012 18.12.2012 19.12.2012 -25 -9 -16
22.01.2013 22.01.2013 23.01.2013 -25 -14 -11
19.02.2013 19.02.2013 20.02.2013 -25 -2 -23
26.03.2013 26.03.2013 27.03.2013 -100 -149 49
16.04.2013 16.04.2013 17.04.2013 -50 24 -74
16.05.2013 16.05.2013 17.05.2013 -50 -25 -25
18.06.2013 18.06.2013 19.06.2013 0 0 0
23.07.2013 23.07.2013 24.07.2013 75 75 0
20.08.2013 20.08.2013 21.08.2013 50 1 49
17.09.2013 17.09.2013 18.09.2013 0 -1 1
23.10.2013 23.10.2013 24.10.2013 0 4 -4
19.11.2013 19.11.2013 20.11.2013 0 -6 6
17.12.2013 17.12.2013 18.12.2013 0 -4 4
21.01.2014 21.01.2014 22.01.2014 0 -13 13
29.01.2014 28.01.2014 29.01.2014 425 313 113
18.02.2014 18.02.2014 19.02.2014 0 -1 1
18.03.2014 18.03.2014 19.03.2014 0 0 0
24.04.2014 24.04.2014 25.04.2014 0 -5 5
22.05.2014 22.05.2014 23.05.2014 -50 0 -50
24.06.2014 24.06.2014 25.06.2014 -75 -45 -30
17.07.2014 17.07.2014 18.07.2014 -50 -24 -26
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27.08.2014 27.08.2014 28.08.2014 -75 -73 -2
25.09.2014 25.09.2014 26.09.2014 0 -120 120
23.10.2014 23.10.2014 24.10.2014 0 -17 17
20.11.2014 20.11.2014 21.11.2014 0 -15 15
24.12.2014 24.12.2014 25.12.2014 0 7 -7
20.01.2015 20.01.2015 21.01.2015 -50 -51 1
24.02.2015 24.02.2015 25.02.2015 -25 2 -27
17.03.2015 17.03.2015 18.03.2015 0 0 0
22.04.2015 22.04.2015 24.04.2015 0 -2 2
20.05.2015 20.05.2015 21.05.2015 0 0 0
23.06.2015 23.06.2015 24.06.2015 0 0 0
23.07.2015 23.07.2015 24.07.2015 0 -3 3
18.08.2015 18.08.2015 19.08.2015 0 -12 12
22.09.2015 22.09.2015 28.09.2015 0 0 0
21.10.2015 21.10.2015 22.10.2015 0 0 0
24.11.2015 24.11.2015 25.11.2015 0 0 0
22.12.2015 22.12.2015 23.12.2015 0 0 0
19.01.2016 19.01.2016 20.01.2016 0 -11 11
23.02.2016 23.02.2016 24.02.2016 0 0 0
24.03.2016 24.03.2016 25.03.2016 -25 -10 -15
20.04.2016 20.04.2016 21.04.2016 -50 -18 -32
24.05.2016 24.05.2016 25.05.2016 -50 -5 -45
21.06.2016 21.06.2016 22.06.2016 -50 0 -50
19.07.2016 19.07.2016 20.07.2016 -25 0 -25
23.08.2016 23.08.2016 24.08.2016 -25 -16 -9
22.09.2016 22.09.2016 23.09.2016 -25 3 -28
20.10.2016 20.10.2016 21.10.2016 0 0 0
24.11.2016 24.11.2016 25.11.2016 25 -2 27
20.12.2016 20.12.2016 21.12.2016 0 2 -2
24.01.2017 24.01.2017 25.01.2017 100 81 19
16.03.2017 16.03.2017 17.03.2017 75 17 58
26.04.2017 26.04.2017 27.04.2017 50 7 43
15.06.2017 15.06.2017 16.06.2017 0 0 0
27.07.2017 27.07.2017 28.07.2017 0 0 0
14.09.2017 14.09.2017 15.09.2017 0 0 0
26.10.2017 26.10.2017 27.10.2017 0 -1 1
14.12.2017 14.12.2017 15.12.2017 50 13 37
18.01.2018 18.01.2018 19.01.2018 0 0 0

7.03.2018 7.03.2018 8.03.2018 0 0 0
25.04.2018 25.04.2018 26.04.2018 75 5 70
23.05.2018 23.05.2018 24.05.2018 300 23 277

7.06.2018 7.06.2018 8.06.2018 125 0 125
24.07.2018 24.07.2018 25.07.2018 0 3 -3
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13.09.2018 13.09.2018 14.09.2018 625 202 423
25.10.2018 25.10.2018 26.10.2018 0 0 0
13.12.2018 13.12.2018 14.12.2018 0 -2 2
16.01.2019 16.01.2019 17.01.2019 0 2 -2

6.03.2019 6.03.2019 7.03.2019 0 0 0
25.04.2019 25.04.2019 26.04.2019 0 0 0
12.06.2019 12.06.2019 13.06.2019 0 0 0
25.07.2019 25.07.2019 26.07.2019 -425 -343 -82
12.09.2019 12.09.2019 13.09.2019 -325 -256 -69
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