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OZET
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TURKIYEDE UYGULANAN FAiZ POLITIKALARININ BORSA 100 ENDEKSI
UZERINDEKI ETKILERI

Ummii DEMIR
Tez Danismani: Yrd. Dog¢. Dr. Hayati AKSU
2014, 51 sayfa

Jiiri: Yrd. Do¢. Dr. Hayati AKSU (Danisman)
Prof. Dr. Kerem KARABULUT
Yrd. Dog. Dr. O. Berna IPEKTEN
Bu calismanin amaci Tiirkiye‘de uygulanan faiz politikalarmin BIST 100 endeksi
tizerindeki etkisini incelemektir. Bunun i¢in Ocak 2005 ve Haziran 2014 donemindeki
aylik endeks kapanis degerleri kullanilmistir. Calismada duraganlik i¢in birim kok
testlerinden yararlanilmis ve endeksler arasindaki es-biitlinlesme iki asamali Engle-
Granger yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Ayrica yapisal kirilmalarin BIST 100
endeksi lizerindeki etkisinin Ol¢lilmesi amaciyla ele alinan donemdeki kirilma yili
Quandt-Andrew yapisal kirilma testi sonrasinda igsel olarak belirlenmistir. Buna gore
2006 yili kirilma yili olarak tespit edilmis ve analize dahil edilmistir. Kisa dénemde
Para Politikas1 Kurulu Kararlar1 ve kirilmalarin BIST 100 iizerinde anlamli bir etkisi
goriilmemektedir. Uygulanan faiz politikalarinin uzun dénemde BIST 100 endeksi
lizerindeki etkisinin negatif oldugu sonucuna varilmistir. DIBS faiz oranlarinda
meydana gelen bir degisme ise hem kisa donemde hem de uzun dénemde BIST 100

endeksi iizerinde ters yonde etkili olabilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Politika Faiz Orani, DIBS Faiz Orani, BIST 100 Endeksi



ABSTRACT
MASTER’S THESIS

THE EFFECTS ON STOCK EXCHANGE 100 INDEX OF INTEREST RATE
POLICIES APPLIED IN TURKEY

Ummii DEMIR
Advisor: Assist. Prof. Dr. Hayati AKSU
2014, Page: 51

Jury: Assist. Prof. Dr. Hayati AKSU (Advisor)
Prof. Dr. Kerem KARABULUT
Assist. Prof. Dr. O. Berna IPEKTEN

This study was conducted to investigate the effect of interest policy on Stock Market
Istanbul (BIST) 100 in Turkey. The data were compiled monthly closure index from Jan
2005 to June 2015. Unit root test was used for analysis of stagnancy and inter-index
similiarties/integration was analyzed using two-step Engle-Granger method. Moreover,
to determine effects of structural fragilities on BIST 100, fragile year was attained using
Quandt-Andrew structural fragility test. Year 2006 was found to be fragile year and
included in analysis. Short term Money Policy Committee Decisions and fragilities did
not affect BIST 100. There was a negative effect of interest policies on long term BIST
100 index. Changes in (DIBS) interest ratio negatively affected both short and long term
BIST 100 index.

Key Word: Political Interest Rate, DIBS Interest Rate, BIST 100 Index
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GIRIS

Domino etkisi yaratarak tiim Diinya’y1 etkisi altina alan kiiresel finansal krizden,

hem gelismis {iilkeler hem de gelismekte olan iilkeler farkli sekillerde etkilenmistir.

Krizle birlikte yasanan ekonomik olumsuzluklar karsisinda, gelismis iilkelerin
ekonomik istikrar1 yeniden saglama cabalari, gelismekte olan iilkelerin sermaye
hareketlerindeki oynakligin olumsuz etkilerini 6nleme ¢abalar1 ile geleneksel olan para
politikalarinin yetersiz kalmasi sonucunda gelismis tilkeler ve gelismekte olan iilkeler
geleneksel olmayan para politikalar tasarlayarak uygulamaya koymuslardir. Tiirkiye de
sorunlarla miicadele edebilme amaciyla kendine 6zgii yeni para politikasi aracglar
gelistirmistir. Faiz koridoru ve zorunlu karsiliklar ile rezerv opsiyon mekanizmasi
olarak ikiye ayrabilecegimiz bu yeni araglar TCMB’nin iilkenin ihtiyaclar
dogrultusunda gelistirdigi tamamen kendine 6zgii geleneksel olamayan para politikasi

araclaridir.

Kiiresel finansal krizle bircok iilkede, fiyat istikrarinin saglanmasina ragmen
finansal krizlerin ¢ikisina engel olunamadigi goriilmiis ekonomistlerin goriislerinde
kokli degisiklikler yasanmustir. Fiyat istikrarinin saglanmasi halinde finansal istikrarin

da birlikte saglanacagi goriisii terk edilmistir.

Son yirmi yillik dénemde finansal piyasalarda dolayisiyla borsalarda 6nemli
gelismeler yasanmistir. Borsalar, iilkelerin finansal derinligini ortaya koyan en dnemli

gostergelerden biridir. Ulkenin ekonomik gelisiminde énemli rol oynarlar.

Yurtigi ekonomik kosullar borsanin gelismesinde 6nemli bir belirleyicidir.
Kiiresellesme nedeniyle gelismis {ilkeleri etkileyen olaylar da yurtici faktorlerle birlikte
borsayr etkiler. Kiiresel ekonomide borsa getirilerini etkileyen 6nemli faktorler; faiz
oranlari, doviz kurlart ve diger iilkelerin borsa endeksleri olabilir. Bunlardan
uluslararasi faiz oranlari, sermaye hareketlerinin yoniinii belirleyen, 6zellikle gelismekte

olan borsalar iizerinde etkisi olan 6nemli bir degiskendir.

Bu calisma da, 2005-2014 donemine ait Para Politikas1 Kurulu tarafindan alinan
faiz oranlarinm, DIBS faiz oranlarmin BIST 100 endeksi iizerindeki etkileri ampirik
olarak incelenmistir. Caligmada ayrica, 2006 yili kirilma yili olarak analize dahil

edilmis ve bu yilda yapilan politika degisikliginin anlamliligi da sorgulanmustir.



Calismanin birinci bdliimiinde, diinya ekonomilerine genel bakis adi altinda gelismis
tilke ve gelismekte olan iilke ekonomileri hakkinda bilgi verilecek, Tiirkiye ekonomisi
ve geleneksel olmayan para politikalar1 anlatilacaktir. ikinci boliimde, Faiz politikalar:
ve genel olarak borsa iizerindeki etkilerine deginilecektir. Uciincii boliimde ise faiz
politikalariin BIST 100 endeksi lizerindeki etkileri ampirik olarak incelenecektir.

Dordiincii boliimde ise sonug yer almaktadir.



BIiRINCI BOLUM
DUNYA EKONOMILERINE GENEL BAKIS

1.1. KURESEL FINANSAL KRIZIN ORTAYA CIKISI VE EKONOMILER
UZERINDEKI ETKILERI

2008 yilinda, kiiresel finansal piyasalar, bu giine kadar yasanan en genis ve en
derin kredi krizinin igerisine girmistir (Compello vd., 2009). Sanal piyasalarda yasanan
gelismeler ve piyasalarin beklentileri karsilayamamasi krizin baslangict olmustur
(Apak, 2008:1-11). Diinyada, 2007-2008 doneminde ortaya cikan kiiresel finansal
dalgalanmanin kaynagi ABD de 2007 yil1 Agustos ayinda baslayan mortgage krizidir.
Piyasa yapisi, denetim eksiklikleri ve bu siirecte izlenen politikalar sonugta hig
istenmeyen olumsuzluklara yol agnistir(Hui ve Wei, 2008; Oztiirk vd, 2012). ABD’de
1990’11 yillarda, konut kredilerinin biiylik kismi, yiiksek kaliteli miisterilere (prime
mortgage) verilirken, zaman i¢inde krediler daha diisiik kaliteli miisterilere (subprime
mortgage’) de verilmeye baslanmustir. 2008 yili ortasinda ABD’de subprime mortgage
kredilerinin hacmi 1,5 trilyon dolara kadar yiikselmistir. ABD’de faizler gegmiste son
derece diisiikk diizeylerde oldugundan, subprime mortgage kredilerini kullanan diisiik
gelirli gruplar, biliylik 6lciide degisken faizli kredileri tercih etmislerdir. FED’in son
donemde faizleri siirekli artirmasi ve konut fiyatlarinin diismesi, kisilerin aldiklari

kredileri geri 6deyememesine neden olmustur (Egilmez, 2009: 66).

Ayrica 2008 kiiresel krizinin olusmasinin temelinde, emlak fiyatlarinin asiri
degerlenmesinin yani sira, bu kredilere dayanilarak yapilan tirev islemleri de
bulunmaktadir (Bocutoglu ve Ekinci, 2009:67). Konut kredisi kullandiran bankalar, bu
kredilere dayanarak tiirev finansal araglar (hisse senedi benzeri menkul degerler)
diizenleyip, onlar1 piyasaya siirmiis ve kendilerine yeni fonlar saglamislardir. Tiirev
iiriinler, sirketlerin baska islemlerden dogan risklerinin, alisverise konu edebilmesini

saglayan sozlesmelerdir. Bu sozlesmeler, mortgage kredisini verenin, bu krediyi

1 Subprime mortgage; birinci kalite kredibiliteye sahip olmayan kisilere verilen konut kredisi, esik alti
kredi. Bu kisilerin 6zellikleri: a) Borglari i¢in yapacaklar anapara ve faiz 6demelerinin gelirlerine oran
%50’den yiiksek olmasi b) Gegmiste aldiklar1 kredileri 6deyemedikleri igin mahkemeye diigmiis olmalari
¢) Son bir y1l iginde ddemelerini en az 30 giin aksatmis olmalaridir (Ozatay,2009:102).



kullanan tarafindan geri 6denmemesi riskini tciincii kisilere, drnegin hedge fonlara®
devretmesine yaramaktadir. Riski devreden kredi kuruluslari, ¢ok daha biiylik risklere
girmis ve bu yeni kredilerle, dogal olarak tiirev {irlinler piyasasi ¢1g gibi biiylimiistiir.
2007 yilinda, ABD’de kullanilan konut kredisi ve bu kredilere bagl tiirev {irtinlerin
toplam biiyiikliigii, 10 trilyon dolara ulasmis ve bu haliyle diinyanin en biiyiik kredi
piyasasini olusturmustur. ABD’de bankacilik sistemi denetleniyorken, tiirev piyasalari
ve hedge fonlar, finans piyasasimin hacminin artmasi hatirina denetlenmemistir (Ozatay,
2009: 63). Tiirev araclarin degeri, bagl olduklar1 konut degerinin ¢ok lstiine ¢ikmis,
reel degerinden kopmustur. Buna kredi balonu® denilmektedir. Baslangigta riski
devretmeye yarayan ve bu anlamda sistemde bir sigorta islevi goren tiirev triinler,
giderek kendileri birer risk unsuru olmaya baslamistir. Sorun, bu tiirev {irlinlerinin
kisiler ve finansal kuruluslar arasinda elden ele inanilmaz bir hizda el degistirmesinden
ortaya ¢ikmustir. Tiirev {iriinlerinin Avrupa bankalarina satilmasiyla, kriz Avrupa’ya da

sigramistir.

Lehman Brothers, kriz 6ncesi donemde tiirev iirlinlerinin en ¢ok toplandigi banka
olmustur. Konut fiyatlar1 hizla diisiip, mortgage kredilerinin 6denememe riski ortaya
ciktig1 zaman, Lehman Brothers batma tehlikesiyle kars1 karsiya gelmistir. Hiikiimet ve
FED’in bu bankay1 kurtaramayacaklarini agiklamalarinin ardindan bankalardan alacakli
olan kisiler, bir an 6nce paralarini cekmek istemisler, bu yiizden de ilgili bankalar iyice
zor duruma diismiislerdir. 2008 yil1 ortalarinda, ABD y6netimi, once krize karsi sessiz
kalmis ve finans devi Lehman Brothers 15 Eyliil 2008 de iflas etmistir. Hemen
arkasindan Genaral Motors, Citigroup, AIG, Merrill Lynch ve Morgan Stanley gibi
bliylik sirketlerin iflas sinyalleri vermeleri iizerine, ABD hiikiimeti, 850 milyar dolarlik

bir kurtarma paketini senatodan gegirerek tutari piyasaya siirmiistiir.

Son donemde ABD ekonomisinin, ¢ok yiiksek diizeyde cari agik vermesi de Krizin
ortaya c¢ikmasini saglayan bir diger nedendir. Artan yatirim talebinin, i¢ tasarruflar
tarafindan karsilanamamasi ABD de cari aci§in artmasina neden olmustur. ABD’nin

cari iglemler acig1 2005 yilinda 805 milyar dolar (GSYiH nin % 5.9°u), 2006 yilinda

2 Hedge Fon: Riskten korunma fonlari. Bu fonlara, spekiilatif islemlere cesurca giristikleri i¢in “haydut
fon” veya sadece zenginlerin bu fonlara ortak olabiliyor olmasindan dolayr “zengin fonu” da
denilmektedir.

3 Bir varligin degerinin, ger¢ek degerinin iizerinde, asir1 yiikselmesine “balon”, gercek degerinin
anlagilmasiyla, degerinin hizla diismesine de “balonun patlamas1” denmektedir.



812 milyar dolar (GSYiH nin % 6’s1) ve 2007 yilinda ise 738 milyar dolar (GSYiH nin
% 5.1°)* olarak gergeklesmistir. Bu da ABD ekonomisini daha kirilgan bir hale
getirmistir (Goger, 2012:18-37).

1.2. DUNYA EKONOMILERINDE UYGULANAN POLITIKALAR

Domino etkisi yaratarak tiim Diinya’y1 etkisi altina alan kiiresel finansal kriz, hem
gelismis tilkeleri hem de gelismekte olan iilkeleri farkli sekillerde etkilemistir. Kriz
gelismis tilkelerde daha derin ve zorlu bir siirecin yasanmasina neden olurken bu
iilkelerde yasanan sorunlardan gelismekte olan {ilkelerde nasiplerini almiglardir.
Gelismis tlkelerin izledigi parasal genigsleme politikas1 gelismekte olan iilkelerin
finansal istikrarni bozmustur. Ulkeler, krizin etkilerini azaltmaya yonelik, para ve
maliye politikalar1 ile finansal diizenlemeleri iceren c¢esitli tedbirler alarak

ekonomilerini canlandirmaya ¢aligsmislardir.

Hem gelismis iilkeler hem de gelismekte olan iilkeler ilk dnce geleneksel para

politikas1 araci olan faiz oranlarin1 kullanmaya yonelmislerdir.

2007 Eylil ayinda ABD’nin konut ve kredi piyasalarinda yasanan sorunlarin
olumsuz etkilerini azaltmak amaciyla kullanmaya basladigi parasal genisleme
politikalari, Temmuz 2008’de enflasyon oranlarinin gerileme egilimine girmesi ile diger
gelismis iilkeler tarafindan da tercih edilen bir politika olmustur. Ozellikle gelismis
iilkeler faiz oranlarinda oOnemli indirimlere giderken, bircogu faiz oranlarini sifir

diizeyine ¢cekmistir.

2008 yilmin sonuna kadar gelismekte olan {ilkeler, temkinli para politikasi
izlemis, kiiresel calkanti sonucu kredi olanaklar1 daraldigindan Aralik ayindan itibaren
faiz oranlarmi hizli bir sekilde indirmeye baglamistir. Gelismekte olan tlkelerdeki
enflasyon orani genel olarak gelismis iilkelerden daha yliksek oldugu i¢in geligmekte

olan tilkelerdeki faiz indirimleri, gelismis tilkelerdeki seviyelere inmemistir.

Bankacilik sektoriindeki sorunlarin daha 6nce krizlere yol actiginin net bir sekilde
tecriibe edilmis olmasi, gelismis iilkeleri bu konuda 6nlemler almaya yoneltmistir. Cogu

gelismis ve bazi gelismekte olan iilkeler finansal sisteme dogrudan destek saglamak

4 Degerler www.worldbank.org tan alinmistir.



amaciyla, mevduat garantileri, yurtici likidite kolayli§i, bankalarda yeniden
sermayelendirme, bankalarin  borg¢larina  devlet garantisi, kredi garantileri

kamulastirma/fona devir ve swap kanal1 gibi tedbirler almiglardir.

Gelismis {llkelerin hemen hemen hepsi mevduat garantileri vermis ve swap
kanalin1 etkin olarak kullanmislardir. Gelismis {ilkelerde ayrica kredilere garanti
verilmig, bor¢lanma piyasalarindaki aksakliklarin ve giivensizlik sorununun asilmasi
i¢in, finansal kuruluslarin yiikiimliiliikklerine de devlet garantisi getirilmistir. Gelismekte
olan iilkelerde ise bankacilik sektoriiniin yapilandirilmasi konusunda alinan onlemler
gelismis iilkelere gore sinirli kalmis, gelismekte olan iilkeler daha ¢ok yurtici likidite
kolaylig1 uygulamasini kullanmistir. Kriz 6ncesi uygulanan politikalardan bir digeri de,
ic talebi canlandirarak reel sektorii desteklemeyi amaglayan genisletici maliye
politikalaridir. Cogu iilkede finans sektoriinden reel sektére para aktarim
mekanizmasinin zayiflamasi, maliye politikalarin1 O6nemli hale getirmis ve {ilkeler

krizden daha hizli ¢itkmak amaciyla genisletici maliye politikalari uygulamislardir.

Ote yandan, gelismis iilkelerin higbiri déviz kurlarina miidahale etmezken,
gelismekte olan iilkelerin ¢ogunun doviz kurlarina miidahale ettigi goriilmektedir.
Gelismis tilkelerin hicbiri zorunlu karsilik oranlarinda degisiklik yapmazken, 6nemli
krizler atlatmis ii¢ iilkenin (Brezilya, Arjantin ve Tiirkiye) zorunlu karsilik oranlarinda
degisiklige gittigi goriilmektedir. Diger bir husus da gelismis iilkeler IMF’nin yardimina
bagvurmazken gelismekte olan {ilkelerden bazilarinin IMF yardimina ihtiyag
duymasidir. Odemeler dengesi zorluklari ile karsilasan Macaristan, Izlanda, Letonya,
Giircistan, Pakistan, Sirbistan ve Ukrayna gibi iilkeler, IMF’ nin kisa donemli likidite

kolayligindan yararlanmiglardir.

2007 yili bagindan 2008 yil1 sonuna kadar olan donemde uygulanan politikalarin
genel bir degerlendirmesi yapildiginda, finansal kriz ile baslayan ekonomik yavaslama
egiliminin, cogu gelismekte olan iilkeyi de etkisi altina aldig1 sdylenebilmektedir.
Bununla beraber, i¢inde Cin, Brezilya ve Hindistan’in da bulundugu birgok gelismekte
olan iilke ise gii¢lii bilylime oranlarini siirdiirmeyi basarmiglardir. Krizde biiyliyen ve
hizli toparlanan iilkelerin ¢ogunlugunu enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan iilkeler

olusturmaktadir.



Finansal sisteme duyulan giivenin tekrar artirilmasi i¢gin ABD ve Avrupa’da
merkez bankalar1 ve hiikiimetler biiyiikliigii trilyon dolarlar1 bulan kurtarma paketleri
aciklamislardir. Kiiresel finansal kriz siiresince yapilan gézlemler ve kriz sirasinda
yasanan olaganiistii donem ekonomi politikalarinin, 6zellikle de para politikasinin
sorgulanmasina neden olmustur. Fiyat istikrarini saglarken ekonomideki dalgalanmalari
asgariye indirmeyi hedefleyen enflasyon hedeflemesi stratejisi de bu donemde

sorgulanmaya baslamistir.

Kiiresel finansal kriz doneminde, gelismis iilkelerin ekonomik istikrar1 yeniden
saglama caligmalar1 ve gelismekte olan iilkelerin sermaye hareketlerindeki oynakligin
olumsuz etkileri ile kredi genislemesini Onleme ¢abalari ve geleneksel olan para
politikalarinin bazi durumlarda yetersiz kalmasi sebepleriyle gelismis ve gelismekte
olan iilkeler geleneksel olmayan para politikalar1 tasarlamaya ve uygulamaya

baslamislardir.

Hem gelismis iilkeler hem de gelismekte olan iilkeler tarafindan uygulanan bu
politikalarin tasarlanmasi, gelismis ilkeler ve gelismekte olan ilkeler i¢in farklilik
gostermektedir. Gelismis llkeler ekonomiyi canlandirma amaci giiderken, gelismekte
olan iilkeler ise bu politikalar1 sermaye girislerinin olumsuz etkilerini azaltmak amaciyla

kullanmiglardir.

Sonu¢ olarak kriz oOncesi donemde, {lilkelerin geleneksel para politikalar
uyguladigi, bu politikalar i¢inde de en ¢ok politika faiz oranlarim1 kullandigi
gorlilmektedir. Gelismis iilkeler faiz oranlarinin yani sira bankacilik sektoriiniin
kuvvetlendirilmesi i¢in de dnlemler almislardir. Geleneksel olmayan politikalar krizden
once fazla talep gérmemis, iilkeler krizin etkilerini azaltmak i¢in oncelikle geleneksel
olan politikalara bagvurmuslardir. Krizin ilerleyen asamalarinda ve giiniimiizde, tek
amag olan fiyat istikrarina, tek politika araci olan faiz oranlar1 ile ulagilmasini gerektiren
enflasyon hedeflemesi rejiminin ardindan, birden ¢ok amaca ulagsmak i¢in birden ¢ok
aracin kullanildig1 esnek enflasyon hedeflemesi kavrami literatiire girmistir. Bazi
gelismis ve gelismekte olan tilkelerin merkez bankalari, krizi kontrol altina alabilmek
amaciyla “esnek enflasyon hedeflemesi” ve "geleneksel olmayan para politikas1”

uygulamalarina yonelmislerdir (Vural, 2013:8-11).



1.3. TURKIYE EKONOMISINDE UYGULANAN POLITiIKALAR VE
GELENEKSEL OLMAYAN PARA POLITIKALARININ ORTAYA CIKISI

Kiiresel krizle birlikte gelismis iilkelerin uyguladigi miktarsal genisleme
programlari, gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye akimlarinda oynakligin
artmasina neden olmustur. Sermaye akimlarindaki oynaklik, gelismekte olan iilkelerde
makroekonomik ve finansal istikrari tehdit etmenin yani sira, soklara karsi hizli bir
sekilde tepki verilebilmesini saglayan, daha esnek politika arayislarin1 giindeme

getirmistir.

Kriz ayrica finansal istikrarin, fiyat istikrar1 kadar Onemli oldugunu, fiyat
istikrarinin, finansal istikrarin saglanmasi icin gerekli ancak yeterli olmadigini
gostermistir. Kiiresel kriz Oncesi donemde oOzellikle gelismis iilkelerde uygulanan
politikalar, enflasyonu diisiik seviyelerde tutmay1 basarsa da, bor¢luluk oranlarinin ve
varlik fiyatlarinin asir1 artmasina engel olamamis, sonu¢ olarak finansal istikrar
bozulmus ve tarihin en derin finansal krizi yasanmistir. Bu gelismeler, merkez
bankalarinin finansal istikrara iligkin gorevlerin yeniden gézden gecirmelerine neden
olmustur (Vural, 2013:20).

1.3.1. TCMB Uygulamalari

Fiyat istikrarmin finansal istikrar1 saglayici tek ve en Onemli kosul oldugu
diisiincesi krizle birlikte merkez bankalar tarafindan terk edilmistir. Insanlarin yatirim,
tiiketim ve tasarruf kararlarinda dikkate almayacaklar1 kadar diisiik bir enflasyon orani
olarak ifade edilen fiyat istikrarinin (TCMB, 2006:3) uzun siireli saglanmas1 varlik
fiyatlarinda bir balon yaratarak varliklarin degerinin tizerinde fiyatlandirilmasina neden
olabilmektedir. Iste tam da bu asamada mortgage kredilerinin geri 6denmesinde yasanan
zorluklar seklinde ortaya ¢ikan kiiresel finansal kriz fiyat istikrar1 ile finansal istikrar
arasmdaki uzun dénemli geliskiyi ortaya koymustur (Ozatay, 2012:5). Aymi anda hem
fiyat hem de finansal istikrar1 saglamaya yonelen merkez bankalarin ¢ok ¢esitli ve
karmasik para politikasi araglar1 kullanmalar1 gerekmistir (Gertler ve Karadi, 2011:18).
Bu yiizden iilkelerin para otoriteleri kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklanan sebeplerle
yeni ve geleneksel olmayan para politikasi araglar1 gelistirmeye baslamiglardir. TCMB

de bu dogrultuda 2010 yil1 sonlarindan itibaren ¢aligmalara baglamistir.



TCMB’nin yeni politika arayisinda, ekonomi politikalarina ve merkez
bankaciligina dair degisen yaklasimlarla birlikte olaganiistii kiiresel iktisadi
konjonktiiriin de Onemli bir payr olmustur. 2008 yilinin Eylil ayinda Lehman
Brothers’in batmasiyla derinlesen krizin yol agtigi hasar ve sonrasinda gelismis

tilkelerin uyguladigi politikalar, alisilmadik dinamikleri de beraberinde getirmistir.

Gelismis tilkelerde siiregelen niceliksel genisleme sonucu ortaya ¢ikan kisa vadeli
likidite bollugu ve kiiresel finans sisteminde siiregelen kirilganliklar, sermaye
akimlarinda ciddi oynakliklara yol ag¢maktadir. Grafik 1, kiiresel risk istahi
gostergelerinden VIX endeksinin standart sapmasini li¢ aylik hareketli pencerelerle
gostermektedir. Bu endeksin seviyesi genel olarak riski, oynakligi ise belirsizligi temsil
etmektedir. Grafikten ¢ok net goriildiigii gibi, kiiresel krizin ardindan belirsizlik ciddi
bir sekilde artmistir. Aymi sekilde, gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye
akimlarinda da ciddi anlamda oynaklik artis1i gozlenmektedir (Grafik 1.2). Bu
gelismeler, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde makroekonomik ve finansal istikrari
tehdit etmekte ve geleneksel para politikasi uygulamalarinin disinda, soklara karsi
stiratli bir sekilde tepki verilebilmesine olanak taniyan, daha esnek politika arayislarin

giindeme getirmektedir (Kara, 2012:3).

TCMB’nin konjonktiirel gelismelere paralel olarak dizayn etmeye c¢alistigi yeni
politika araglariin amaci cari islemler acig1 ve sermaye hareketleri oynakligini kontrol
altina almaktir. Cari agigin yiiksek olmasi ve sermaye hareketlerindeki oynaklik
ekonomiyi kirtlgan hale getirmektedir. Makro ekonomik istikrar ve siirdiiriilebilir
bliylimeyi saglayabilmek i¢in biiyiik 6l¢lide cari agigin sinirlanmasi ve dis finansmanin
dengeli seyretmesi 6nem tagimaktadir. Asagidaki Grafik 1.3’te de goriildiigii gibi 1994,
2001 ve 2008 krizlerinde iktisadi faaliyetteki sert daralma hep sermaye akimlarindaki
ani durusla birlikte gerceklesmistir. Bu gozlem, finansmanin oldukg¢a kisa vadeli ve
oynak oldugu bir konjonktiirde, kiiresel risk istahindaki ani degisimlere karsi
ekonominin dayanikliligini arttirmanin gerekliligine isaret etmekte; ayn1 zamanda para
politikasinda daha esnek bir yaklasimin dnemini ortaya koymaktadir. Iste TCMB’nin
uyguladigi yeni politika cergevesinin de esas olarak bu kapsamda degerlendirilmesi

gerekmektedir (Kara, 2012: 4).
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Grafik 1.1. Kiiresel Risk Istahinda
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Grafik 1.2. Gelismekte Olan Ulkelere
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Grafik 1.3. GSYIH Biiyiimesi ve Sermaye Hareketleri

Yeni politika ¢ercevesinde TCMB’ nin para politikasindaki nihai amaci olan fiyat

istikrar1 ve finansal istikrara ulasabilme konusunda kullanacagi temel araglar ve aktarim

mekanizmasi Grafik 1.4’de goriilmektedir. Yeni politikanin temel araglari;

» Faiz koridoru, bir haftalik repo faizi ve likidite yonetim araglari
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» Zorunlu karsiliklardir.

Krediler ve doviz kuru ise araclar ile amaclar arasinda birer koprii gorevi

sunmaktadir.

AKTARIM KANALI

ARACLAR — AMACLAR

Faiz Koridoru Krediler Fiyat Istikrar1
Haftalik Repo Faizi Déviz Kuru Finansal Istikrar
Likidite Yonetimi

Zorunlu Karsiliklar

Kaynak: Kara, 2012:6
Grafik 1.4. TCMB’nin Politika Araglar1 ve Amaglari

1.3.2. Faiz Koridoru

Tiirkiye’de 2010 yilinin Mayis ayina kadar politika faizi olarak TCMB gecelik
bor¢lanma faizi kullanilmakta iken, zaman icinde piyasadaki likidite kosullarinin
degismesi ile birlikte politika faizi bir hafta vadeli repo faizi olarak belirlenmistir.
Yapilan operasyonel degisiklik, TCMB’nin faiz koridorunu aktif kullanmak yoluyla
gecelik borg¢lanma, bor¢ verme ve haftalik repo faiz oranlarini birbirinden farkli
amaclarla kullanabilmesinin 6niinii agmistir. TCMB, 2010 yilinin sonlarindan itibaren
asimetrik faiz koridorunu aktif bir politika araci olarak kullanmaya baslamistir.
Baslangic doneminde faiz koridoru doviz kurunun iktisadi temellerle daha uyumlu

hareket etmesine katkida bulunmak amaciyla kullanilmistir (Binici vd., 2013-20).

Ekonomideki belirsizliklerin ortadan kaldirilmasi ve sermaye akimlarindaki
dalgalanmalarin doviz kuru ve ekonomik dengeler iizerindeki olumsuz etkilerini
yumusatmay1 amaglayan “faiz koridoru” uygulamas1 TCMB’nin gecelik bor¢ verme ve

borg¢ alma faizinin arasinda kalan aralik olarak tanimlanmaktadir (Vural, 2013:63)

Enflasyon hedeflemesi politikas1 uygulayan tilkelerin en etkin para politikasi araci
kisa vadeli faiz oranlaridir. TCMB para piyasalarim1 bir hafta ve bir ay vadeli repo

ithaleleri, gecelik repo imkan1 ve gec likidite penceresi yoluyla fonlamaktadir (Grafik
1.5).
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Grafik 1.5. TCMB Para Politikas1 Faiz Koridoru Calisma Prosediirii

Likidite yonetimi ¢ercevesinde TCMB’nin temel fonlama araci bankalara teminat
karsiliginda saglanan bir hafta vadeli repo ihaleleridir. Normal giinlerde piyasalara
miktar ihale yontemiyle fonlama yapilmaktadir. Miktar ihalesi kapsaminda TCMB her
giin saat 10:00’da ihale miktarin1 duyurmaktadir. Bankalar ihale miktarinin %20’sini
geemeyecek sekilde tekliflerini iletmekte, ihale miktarinin toplam teklif tutarinin altinda
kalmasi durumunda ise her banka ihaleden kendi teklif tutarimin toplam teklif tutari
oraninda bor¢lanmaktadir. Bu ihalede faiz TCMB’nin politika faizi olarak ilan ettigi bir
hafta vadeli repo faizidir. Diger taraftan TCMB istisnai durumlarda geleneksel yontemle
bir hafta vadeli repo ihaleleri de yapabilmektedir. Geleneksel yontemde faizler piyasa
kosullarinda belirlenmektedir. Ayrica TCMB gerekli gordiigii durumlarda bankalarin
uzun donem likidite Ongoriilerin iyilestirebilmek amaciyla daha uzun vadeli repo
ihaleleriyle de fonlayabilmektedir. Politika faiz oran1 ve faiz koridoru her ay Para
Politikas1 Kurulu (PPK) toplantisinda gozden gecirilerek ilan edilmektedir. TCMB 2010
yilia kadar faiz koridorunu pasif bir bicimde kullanmistir. S6yle ki; bu zamana kadar
faiz koridoru piyasa faizlerinin politika faizlerinden sapmasini engelleme amaciyla
simetrik ve genelde degismeyen dar bir bant seklinde kullanilmistir. Ancak TCMB’ nin
politika araclarinda ¢esitlendirmeye gitmeye karar vermesiyle faiz koridoru aktif bir rol
iistlenmistir. TCMB’nin son donemde kullandig: sistem ile eski yapi1 arasindaki farklar

asagida yer almaktadir (Kara, 2012: 8).
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1-Geleneksel sistemde kisa vadeli ortalama fonlama faizi ile piyasada olusmasi
hedeflenen faiz arasinda bir fark gozetilmemektedir. Yeni sistemde ise likidite
operasyonlariyla bu iki faiz birbirinden ayrilabilmektedir. S6z konusu farklilasma, bazi
donemlerde TCMB’nin kredi ve doviz kuru kanallarin1 ayr1 ayr1 etkilemesine olanak

tanimaktadir.

2-Geleneksel sistemde ortalama kisa vadeli fonlama faizinin seviyesi aylik
frekanslarda Para Politikasi Kurulu toplantilarinda gézden gegirilmektedir. Yeni
cergevede ise kiiresel risk istahindaki oynakliklara zamaninda tepki verebilmek
icinortalama fonlama faizi (yine kurul iiyelerinin onay1 dahilinde) gerek duyuldugunda

giinliik frekansta ayarlanabilmektedir.
Faiz koridorunun temelde iki tane getirisi olmustur:

1-Kredi ve doviz kuru kanalinin enflasyon ve finansal istikrar amaglar

dogrultusunda farkli yonlerde kullanilmasinin miimkiin olmasi.

2-Merkez bankasinin durusunun giinliik frekansta ayarlanabildigi esneklik elde

edilmesi.

TCMB etkin bir likidite yonetimiyle piyasanin giin icerisindeki likidite ihtiyacinin
politika faizi ve diger imkanlardan karsilanacak kismina karar vererek gecelik faizlerin
istedigi seviyelerde olugsmasini saglamaktadir. Bu ¢ergevede giiclii sermaye akimlarinin
oldugu zamanlarda faiz koridoru asagi dogru genisletilerek kisa vadeli spekiilatif
hareketler engellenmekte ve ucuz likidite yoluyla saglanan kredi biiylimesi
siirlandirilmaktadir. Benzer sekilde kiiresel sermaye akimlarinin yavasladigi ve kur
oynakliginin arttig1 donemlerde faiz koridoru yukar1 yonde genisletilmektedir (TCMB,
2012a: 91). Faiz koridoru politikasinin kredi biiylimesine etkisi ise su sekilde
agiklanabilir;, TCMB politika faizinin koridor i¢inde dalgali bir seyir izlemesine izin
vermektedir. Bankalar agisindan bu durum fonlama maliyetlerinin belirsizligi nedeniyle
risk olusturmaktadir (Binici vd., 2013.11). Bankalarin bu risk karsisinda kredi verme
istahlar1 azalmakta ve faiz riskini sinirlandirmak isteyen bankalarmm kredi arzini
daraltmalarina neden olmaktadir. Fonlama maliyetlerindeki belirsizlik nedeniyle
bankalar daha kalic1 kaynak saglama amaciyla mevduat faizlerini de arttirmaktadirlar.
Kredi faizlerindeki artisin mevduat faizlerindeki artistan daha fazla oldugu zamanlarda

kredi — mevduat faiz farki a¢ilmaktadir. Kredi faizlerinin mevduat faizlerinden daha
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fazla artmasinin sebebi de ticari kredilerin vadesinin daha uzun olmasi ve belirsizlige
kars1 daha duyarli olmasidir. Ulkemizdeki cari agik probleminin makroekonomik riskler
yaratmasini engellemek amaciyla kullanilan faiz koridoru sistemi ile kredilerin biiyiime
hizinin yavaslatilmasi ve doviz kurundaki asir1 degerlenme hareketlerinin engellenmesi
amaglanmistir. Kredi biiylimesinin ekonomik etkilerini 6zetleyen bir gosterge olan net
kredi kullanim oram (kredi stokundaki degisim / GSYIH)2011 yilmin ortalarmdan
itibaren finansal istikrarlauyumlu diizeylere dogru gerilerken cari dengede ilimli bir
tyilesme gozlenmistir. Her ne kadar 2011 yilinin ikinci yarisinda EURO Bolgesi borg
stokunun derinlesmesi sonucu kiiresel risk istahinda gdzlenen ani bozulma Tiirk
Lirasi’ndaki deger kaybinin arzu edilmeyen boyutlara ulagmasina neden olsa da, 2011
yilinin son ¢eyreginden itibaren uygulanan parasal sikilastirma ile doviz kurundaki asir1
deger kayb1 giderilmistir (TCMB, 2012c¢: 6). Kredi biiylimesinin yavaslatilmasi ve Tiirk
Lirasi’ndaki asir1 degerlenmenin giderilmesi biiylime kompozisyonunun net ihracat
lehine degismesini saglamistir. 2011 yilinin ikinci yarisindan itibaren yurt i¢i nihai talep
yatay bir seyir izlerken net ihracatin katkisindaki belirgin artis ile GSYIH biiyiimeye
devam etmistir. Boylelikle ekonomi dengelenme siirecine girmis ve makro finansal
riskler sinirlanmistir (TCMB, 2012¢:7). TCMB 2012 yilinin ilk yarisinda enflasyonist
riskleri goz oOniine alarak siki likidite politikasina devam etmistir. Enflasyonun yilin
ikinci yarisinda kontrol altina alinmasiyla birlikte para politikasi biiyiimeyi daha
destekleyici hale getirilmistir. 2012 yilmin ikinci yarisindan itibaren piyasaya verilen
likidite arttirilarak kisa vadeli faizlerin koridorun alt simirma yakin seyretmesi
saglanmistir. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi’nin destekleyici katkilartyla Eyliil 2012°den
itibaren faiz koridorunun iist sinir1 kademeli olarak indirilirken Aralik 2012°de sermaye
akimlarinin hizlanmasi karsisinda politika faizini indirirken zorunlu karsiliklarda

sikilastirict politika karmasi izlenmistir (TCMB, 2012c:8).

1.3.3. Likidite Yonetimi

Merkez Bankasi’nin 2001 yilinda Kamu ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu
(TMSF) biinyesindeki bankalardan satin aldig1 Devlet i¢ Bor¢lanma Senetleri (DIBS)
ve daha sonraki yillarda da yogun doviz alislari nedeniyle olusan likidite fazlas1 Mayis
2008’e kadar, Mayis 2008’de baslayan likidite sikisiklig1 da 2008 yilinin sonuna kadar
devam etmistir. Merkez Bankasi 2008 yilina kadar olan fazla likiditeyi TL depo
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islemleri ve ters repo islemleri ile gecelik vadede piyasadan cekerken, Mayis 2008
sonrasindaki likidite ihtiyacim1 da bir hafta vadeli repo ihaleleri ile karsilamaya

calismustir.

Likidite diizeyine bagli olarak, TCMB’nin kullandig1 araglarin ¢esitlendirilmesi
ya da vadelerinin uzatilmasi likidite yOnetiminin etkinligini artiran bir unsurdur.
Piyasadaki likidite fazlasi ya da a¢ig1 makul diizeylerde oldugu siirece, likidite
yonetiminin gecelik ya da bir hafta vadeli acik piyasa islemleri ile yiiriitiilmesi yeterli
olmaktadir. Likidite fazlas1 ya da acgig1 asir1 diizeylere ulastiginda durum farkl
olmaktadir. Likidite fazlasinin asir1 diizeylere ulagmasi sonucu, bankalar kredi
kosullarmi1 gevseterek kredilerin arzu edilenden daha hizli artmasina neden
olabilmektedir. Likidite agiginin asir1 diizeylere ulagsmasi halinde ise bankalar asiri
temkinli davranabilmekte, kredi kosullar1 sikilasmakta, bu da para politikasinin
etkililigini azaltmaktadir. 14 Nisan 2010 tarihli “Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Para Politikas1 Cikis Stratejisi” duyurusu ile agiklanan ¢ikis stratejisinin ilk agsamasinda,
kriz siiresince etkin olarak kullanilan “piyasanin ihtiyacindan daha fazla fonlanmasi”
seklindeki politika g¢ergcevesinde arz edilmekte olan likidite miktar1 asamali olarak
azaltilmistir. Piyasanin ihtiyacindan daha fazla yapilan fonlamanin azaltilmasi sonucu
bir hafta vadeli repo ihale faiz oranlari yiikselmeye baslamis, bunun {izerine, ¢ikis
stratejisinin ikinci asamasina gegcilerek, 18 Mayis 2010 tarihli Kurul karar ile teknik
faiz ayarlamasi siirecine girilmistir. Bu tarihten sonra bir hafta vadeli repo ihaleleri sabit
faiz oranindan miktar ihalesi yontemiyle ger¢eklestirilmeye baslanmis, boylece bir hafta
vadeli repo ihale faiz orani para politikasi agisindan politika faiz orani niteligi

kazanmistir (Vural, 2013:65).

1.3.4. Zorunlu Karsiliklar ve Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM)

Bankalar topladiklart mevduatlarin belirli bir kismini merkez bankalarinda
karsilik olarak tutmak zorundadirlar. Bankalarin likidite ihtiyacini karsilamak, bor¢larini
O0deme yetenegi ve giivenilirligini saglamak amaciyla uygulanan politikaya “zorunlu
karsiliklar politikas1” denir. Zorunlu karsiliklar politikasinin para politikasinda miktar
ve likidite etkisi vardir. Zorunlu karsilik oranmin arttirtlip azaltilmasiyla merkez

bankasi tarafindan piyasada bulunan para miktar1 azaltilip arttirilabilir. Zorunlu
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karsiliklar, fiyat istikrarinin korunmasi ve finansal istikrarin siirdiiriilmesi agisindan

onemli bir aragtir (Glocker ve Towbin, 2012:8).
Zorunlu karsiliklar kredileri iki kanaldan etkilemektedir:

1. Dogrudan maliyet kanali,

2. Likidite kanali,

Zorunlu karsilik oranlarindaki degismeler bankalarin  kaynak maliyetini
etkilemektedir. Bu nedenle bankalar, karsilik oranlarindaki degismeleri kredi ve/veya

mevduat faizlerine yansitma egilimindedirler(Alper ve Tiryaki 2011:3-6).

Zorunlu karsiliklarin kredi vermede asil etkisi likidite kanaliyla olmaktadir.
TCMB zorunlu karsilik politikasiyla piyasadan cektigi likiditeyi fonlama kanallariyla
ikame edebilmektedir. Bu durumda herhangi bir likidite etkisinden bahsedilemez.
Ancak TCMB’nin yeni para politikas1 anlayis1 olan faiz koridoru ve aktif likidite
yonetimi stratejileriyle bu fonlama imkan1 sinirlandirilmaktadir. Bu da bankalarin kredi
verme istegini azaltarak kredileri dagitmada daha ihtiyatli davranmalarina neden
olmaktadir. Faiz koridoru politikasiyla etkilesim halinde olan zorunlu karsiliklar
politikasit oranimnin yiiksek tutulmasiyla faiz koridoru politikasinin etkinligi de

arttirtlmaktadir.

Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM), bankalarin Tiirk Lirast (TL) zorunlu
karsiliklarinin  belirli bir ylizdesini yabanct para (YP) ve altin cinsinden tesis
edebilmelerine olanak taniyan bir uygulamadir. Bu olanagin hangi o6lgiide
kullanilabilecegi rezerv opsiyon orani ile belirlenmektedir. Birim TL zorunlu kargilik
basma tesis edilebilecek YP veya altin karsiligini belirleyen katsayilar ise Rezerv

Opsiyon Katsayilar1 (ROK) olarak tanimlanmistir (Alper vd., 2012:2).

Rezerv Opsiyon Mekanizmasi, bankacilik sisteminin Tiirk Lirasi ihtiyacinin daha
kalict bir yontemle ve daha diisiik bir maliyetle karsilanmasi, doviz rezervlerinin
desteklenerek zamaninda, kontrollii ve etkili bir gsekilde kullanilmasi, sermaye
hareketlerindeki asir1 oynakligin makroekonomik ve finansal istikrar {izerindeki
olumsuz etkilerinin sinirlandirilmasi ile altinin ekonomiye kazandirilmasi amaglariyla

kullanilmaya baslanmistir (Oduncu vd., 2013:2)
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ROM yeni bir uygulama oldugu i¢in asamali bir insa stratejisi benimsenmistir.
Tiirk Liras1 zorunlu karsiliklarin doviz olarak tesis edilebilmesine Eyliil 2011°de, altin
olarak tesis edilebilmesine Ekim 2011°de imkan verilmistir. Baslangi¢c asamasinda
yiizde 10 olarak belirlenen s6z konusu imkanlar, piyasa kosullar1 ¢er¢evesinde kademeli
olarak yiikseltilmis, son olarak Agustos 2012’de doviz i¢in yiizde 60, altin i¢in ylizde 30
diizeyinde belirlenmistir. Tiirk Liras1 yiikiimliiliikkler i¢in tutulmasi gereken zorunlu

karsiliklarin déviz olarak tesisine iliskin ROK muhtelif diizenlemeler ile ilk yiizde

40’k ve izleyen yiizde 5’lik dilimler i¢in 1,4 ve 2,4 oraninda, altin olarak
tutulabilmesine ilisgkin ROK ise ilk ytizde 20’lik ve izleyen yiizde 5’lik dilimler i¢in 1,3
ve 2,3 oraninda artan bir sekilde belirlenmistir (TCMB, 2012c: 12).

Rezerv Opsiyon Mekanizmasi’nin piyasada bir otomatik dengeleyici olarak yer
alabilmesi ve amaclanan hedeflere ulasilabilmesi i¢cin bu mekanizmanin bankalar
tarafindan kullanilmasi gerekmektedir. Bankalar bu mekanizmay1 yiiksek oranda ve
istikrarli bir sekilde kullanmaktadir. Tiirk Lirasi zorunlu karsilik yiikiimliiliikkleri igin
doviz tutma imkanindan yaralanan 37 bankadan 12’si, 55 — 60’lik son ylizdelik dilimde
imkanin tamamini kullanmaktadir. Tiirk Liras1 zorunlu karsilik yiikiimliiliikleri i¢in altin
tutma imkanindan yararlanan 21 bankadan 7’si 25 — 30’luk son yiizdelik dilimde olup

imkanin tamamini kullanmaktadir (TCMB, 2012b: 61).

Ulkenin ihrag ettiginden daha fazlasim ithal ederek yurtdigina pozitif bir sermaye
transferi sonucu ortaya ¢ikan cari agik probleminin ¢oziimii agisindan da Rezerv
Opsiyon Mekanizmasi 6nemli yer tutmaktadir. Krediler ve doviz kuru, cari denge ve
makro finansal riskler ile dogrudan etkilesim halinde olan degiskenlerdir (Kara, 2012:
14). Kredilerdeki artis tasarruflarin azalmasina da neden olabileceginden hem kredi
geniglemesi hem de yerli paranin asirt degerlenmesi cari dengeyi bozucu etkide
bulunmaktadir. Bu agidan bakildiginda kredi genislemesi ve doviz kuru politikas:
tizerinden ithal mallara olan talebi sinirlandirici Rezerv Opsiyon Mekanizmasi cari

dengeyi saglayici bir mekanizma roli tistlenmektedir.

TCMB’nin 6zellikle kiiresel finansal kriz sonrasinda karsilastigi yeni ekonomik
durum karsisinda bir ¢6ziim araci olarak gelistirdigi faiz koridoru ve zorunlu karsiliklar
politikas1 her ne kadar uygulamada bu zamana kadar basarili olmus gibi goriinse de bu

araglarin bazi eksik yonleri de vardir. Zorunlu karsiliklar politikasiyla krediler ve doviz
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kuru kanali iizerinden finansal istikrar ve fiyat istikrar1 saglanmaya calisilmaktadir.
Krediler ve doviz kurunun bu asamada On plana g¢ikmasi geleneksel enflasyon
hedeflemesi politikasinin en 6nemli araci olan faizlerin ikinci plana itilmesine neden
olmustur. Ulkemizdeki enflasyon hedeflemesi politikasinda kullanilan faiz araci hem
kamuoyu hem de finansal ¢evreler tarafindan kabul gérmiis bir ara¢ haline gelmisken
bunun yerine krediler ve doviz kuruna yonelinmesi bu zamana kadar faizin kabul
gormesini saglamaya yonelik uygulanan politikalarin bosa gitmesine neden olmustur.
Ayrica yeni araglarin kamuoyu tarafindan kabulii yine bir zaman gerektirdiginden

TCMB bunun i¢in ekstra bir ¢aba gostermek zorunda kalmastir.

TCMB’nin faiz koridoru politikasi gercevesinde faiz oranlarindaki ayarlamalari
giinlik frekansta ve daha esnek hale getirmesi faiz oranlar1 lizerindeki belirsizligi
arttirmistir. Ayrica faiz oranlarinin Para Politikas1 Kurulu karar1 olmaktan ¢ikip koridor
siirlar1 igerisinde bankalar tarafindan belirlenir hale gelmesi TCMB’nin faizler
tizerindeki etkisini kaybettigi izlenimini uyandirmaktadir. Faiz belirsizliginin bir arag
olarak kullanilmasi enflasyon hedeflemesi politikasinin 6nemli kosullarindan birisi olan
seffaflik kosuluyla celismektedir. Bu nedenle TCMB’nin bundan sonraki biitiin
operasyonlarini vakit gecirmeden kamuoyuyla paylasarak muhtemel yanlig anlamalarin

Oniine gegmesi zorunlu bir durum haline gelmistir.

TCMB cari agiktaki ylikselis problemine karsi kredilerin daha makul bir oranda
biiylimesini saglamak amaciyla bu yeni ara¢lar karmasina bagvurmustur. Ancak krediler
yatirim ve tliketim kredileri olarak ikiye ayrilmaktadir. Tiiketim kredileri adindan da
anlagilacagi gibi tiiketime yoOnelik olarak verilen ve cari agig1 besleyen bir kaynak
olmasina ragmen yatirim kredileri bunun aksi 6zellikler tasimaktadir. Yatirim kredileri
iretim yapabilmek amaciyla gerekli olan sermaye mallarimin tedariki amaciyla
kullanilan daha uzun stireli ve daha genis hacimli kredi tiirleridir. Bu kredilerin sonucu
ileride ekonomiye iiretim ve katma deger olarak geri donmektedir. Ancak bu yeni
politika karmasi anlayisiyla TCMB krediler {izerinde yatirim ve tliketim kredisi ayirimi
yapmadan biitlin kredilerin bliylime hizinin yavaslatilmasini benimsemistir. Bu durum
ileride iilkenin biiylime hizinin daha da azalarak potansiyelinin altinda kalmasina ve
diger makroekonomik sorunlarin olugsmasma neden olabilecektir. Rezerv Opsiyonu
Mekanizmast (ROM), zorunlu karsilik uygulamalarina yeni bir perspektif

kazandirirken, sermaye hareketlerindeki asir1 oynakligin makroekonomik ve finansal
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istikrar {lizerindeki olumsuz etkilerini sinirlandirmak amaciyla gelistirilmistir. Bu
politika arac1 temel olarak hizli sermaye girislerinden dolay1 olusabilecek kredi
genislemesinin sinirlandirilmasina, 6zellikle yabanci para cinsinden verilebilecek kredi
miktarinin arz yoniinden kisitlanmasina, hem genisletici hem de daraltici yonde
kullanilarak kredilerin sermaye akimlarma olan duyarliliginin azaltilmasina, kur
oynakliginin azaltilmasina, TCMB briit doviz rezervlerinin artirilmasina, briit rezervin
0zel sektor lehine artmasi sebebiyle rezervlerin daha etkin kullanimina yol acarak tiim

finansal sistemin dayanikliligini ve verimliligini artirmaya katkida bulunacaktir.

1.3.5. istisnai Giin Uygulamasi

TCMB’nin haftalik repo ihalesi agmadigi gilinler istisnai giin olarak
adlandirilmaktadir. Bu giinlerde TCMB, dogrudan doviz satislart gerceklestirebilirken,
giin i¢i doviz satim ihaleleri de diizenleyebilmektedir. Bu uygulamada TCMB, paray1
piyasaya ihale metoduyla vermekte ve bankalar da piyasadaki sikisikliga gore taleplerini
arttirmaktadir. Boylece ihaledeki oran faiz koridorunun {ist sinirina yaklagmaktadir. Bu
uygulama ile dolayli olarak faizlerin artmasini saglayan TCMB, bu yolla kur tizerinde
baski olusmasini ve TL’nin deger kazanmasini hedeflemekte, diger yandan politika faizi
degistirilmeden gegici olarak faizler de yiikseltilmis olmaktadir. Uygulamanin teknik
etkileri kadar beklentilerin yonetilmesine sagladigi katki da Merkez Bankasi’nin
hedefine ulagmasina yardimeir olmaktadir. TCMB “Istisnai” ilan ettigi giinlerde, doviz
kurunun hareketlerini spekiilatif baskilarin etkiliyor olabilecegi sinyalini vermektedir.
Bankanin s6z konusu giin ic¢inde yarattigi goreli likidite sikisikligi, kurun degeri
tizerinde belirgin bir giin i¢i baski olusturmasa bile, piyasalarin TCMB’nin durusunu
koruyacagini varsaymasi halinde spekiilatif baskilar sinirlanmaktadir. TCMB’nin bu
uygulamasi kurun seviyesine iligkin bir taahhiide dayanmamakta, kur oynakliginin
sinirlanmast yoluyla finansal istikrarsizik ve enflasyon bekleyislerinin bozulmasi

engellenmektedir.

1.3.6. Kaldira¢c Uygulamasi

Bankalarin ve finansal sistemin yiiksek bor¢lanmasindan kaynaklanan risklerin

birikmesinin smirlandirilmas1  konusunda sermaye yeterliligi katsayisinin  bazi
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donemlerde yetersiz kalmasi destekleyici nitelikte bir ara¢ olan kaldirag oraninin
onemini arttirmaktadir. Kaldirag uygulamasi igin, 2011-2012 denetimsel izleme donemi,
2013-2017 bankalarin otoritelere raporlama donemi olarak oOngoriilmektedir. 2015
yilinda bankalarin kaldira¢ oranlarin1 kamuoyuna agiklamasi beklenirken, 2017 yilina
kadar siirecek olan paralel uygulama doneminde %3 orani ile test edilmesi ve 1 Ocak
2018 tarihinden itibaren uluslararasi alanda uygulamaya gecilmesi planlanmaktadir.
Finansal sistemin yiiksek kaldiragla ¢aligmasi halinde orta ve uzun vadede ekonomik
tahribata yol acgabilecek olmasi ihtimalinin ortadan kaldirilmasi ve yiiksek kaldiragla
calismaktan kaynaklanabilecek risklerin ortaya ¢ikmadan onlenebilmesi icin, kaldirag
oranlarini asirt diizeylere ¢ikaran bankalara ek zorunlu karsilik uygulanabilecektir. Bu
baglamda TCMB, kaldirag oranina dayali politikalar1 asamali olarak uygulamaya
koyacagmi belirtmistir. Kaldirag oranlarima goére uygulanacak zorunlu karsilik
politikasina gore ilk asamada, 2013 yili son ¢eyrek ortalama kaldirag orani1 %3-3,5
arasinda kalan bankalara 2014 yilindan itibaren baslamak tizere ii¢ kademede 1- 2 puan
araliginda ilave olarak zorunlu karsilik yiikiimliligii getirilecektir. Sonraki yillarda
ilave olarak zorunlu karsilik oran1 uygulanacak olan kaldira¢ orani iist limiti kademeli
olarak %>5’e artirilarak uygulanmasi ve bu seviyenin korunmasi planlanmaktadir (Vural,

2013:73-74).
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IKINCi BOLUM

FAIZ POLITiKALARI VE GENEL OLARAK BORSA UZERINDEKI
ETKILERI

2.1. BORSA VE ENDEKSLER

Gelismis iilkelerde, ekonomik biiylime ve gelismenin en 6nemli dinamiklerinden
biri sermaye piyasalaridir. Sermaye piyasalari, yatirimlara 6z kaynak saglamak
agisindan iilke ekonomileri i¢in son derece dnemlidir. Ozellikle son yillarda iilkemizde,
tasarruf hacmindeki gelisme, ekonominin dis rekabete acilmasi ve makroekonomik
dengelerdeki iyilesme, gergeklestirilen reformlar, ekonominin kaydettigi olumlu
gelismelerdir. Sermaye Piyasasi, yapilan reformlarla birlikte hizli bir yapilanma ve
gelisme siirecine girmistir. Liberalizasyon politikalar1 sonucu {ilkemizde sermaye

piyasast kanunu ¢ikmig, 1981 yilinda ise Sermaye Piyasasi Kurulu olugsmustur.

Bir iilkenin sanayilesmesi igin yatirimlarinin artmasi gerekmektedir. Gelismekte
olan iilkelerde, yatirnmlarin artmasi i¢in gerekli olan sermaye bankacilik sisteminden
saglanmaktadir. Ote yandan, bankacilik sistemi fonlarin verimli yatirrm projelerine
dontistiiriilmesini  saglayabilecek yeterli bilgi, beceri ve etkinlige sahip degildir.
Bankacilik sistemindeki bu boslugu Sermaye Piyasalari doldurarak topladigi fonlari
verimli yatirim projelerine yonlendirmekte, boylece lilkelerin biiyiime ve sanayilesme
sireglerini  hizlandirmaktadir. Bu anlamda sermaye piyasalarimin en Onemli
kurumlarindan biri menkul kiymetler borsasidir. Menkul kiymet borsalari, iilke

ekonomilerinin genel basarilarinin 6nemli gostergelerinden biridir (Demirel, 2009:8-9).

2.2. ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASINDAN BORSA
ISTANBUL’A

2.2.1. IMKB’nin Tarihcesi

Menkul kiymet ticareti niteligini tasiyan islemlere, Osmanli Imparatorlugu’nda ilk
olarak, tanzimattan sonra rastlanmaktadir. Galata’da menkul kiymet ticareti ile ugrasan

mubayaacit, dellal olarak adlandirilan gayri miislim kisiler, 1864’te bir dernek
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kurmuslardir. Alacakli yabanci devletlerin de tesviki sonucu, 1866 yilinda ¢ikarilan bir
kararname ile Istanbul’da ilk resmi borsa olan “Dersaadet Tahvilat Borsas1”

kurulmustur.

1906 yilinda ¢ikarilan bir nizamname ile borsanin adi “Esham ve Tahvilat
Borsas1” olarak degistirilmistir. Osmanli donemindeki borsa, 1866—1895 yillar
arasinda, Avrupa borsalar1 diizeyine ulasmistir. Osmanli’da bor¢ alinan fonlar,

sanayilesme yerine, cari ve tiikketim harcamalari i¢in kullanilmistir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 1914 yilinda kadar az da olsa ilerleme
kaydetmistir. Osmanli Imparatorlugu’nun parcalanmasi ile borsa da tarihe karismistir.
Borsa, kisa siirede, geliserek yurt capinda girisimcilerin  fon ihtiyaglarinin
karsilanmasinda 6nemli katkida bulunmustur. Ancak, 1929 Krizi, 2.Diinya Savasi’nin
patlak vermesi, Tiirk is diinyasini olumsuz etkilemis ve Borsa’nin basarisint golgede
birakmistir. Takip eden yillardaki endiistri devrimi siiresince, hisse senetlerini halka
arzeden anonim sirketlerin sayisi da siirekli olarak artmistir. Bu hisseler ¢ogu bireysel,

bir kism1 da kurumsal olan yatirimcilardan yogun talep gérmiistiir.

1980’11 yillarin ilk donemlerinde saglikli sermaye hareketlerine uygun gerek
mevzuat gerekse kurumlarin olusmasi yoniinden Tiirk sermaye piyasalarinda 6nemli
gelismeler olmugstur. 1981 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu ¢ikartilmis, bir sene sonra
1982 yilinda menkul kiymetler piyasasinin idaresinden, kontroliinden ve mevzuatinin
diiz enlenmesinden sorumlu resmi kurum olan Sermaye Piyasast Kurulu Ankara’da
kurulmustur. Ekim 1983 Tiirkiye’de menkul kiymet borsalarinin kurulusunu 6ngéren
bir kararname ¢ikmis, Ekim 1984’de ise "Menkul Kiymet Borsalarinin Kurulusu ve
Calisma Esaslar1" Resmi Gazete’de yayinlanmistir. Calisma esaslarina iligkin mevzuat
Olaganiistii Genel Kurul toplantilarinda kabul edilmis ve 26 Aralik 1985 tarihinde
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) resmen kurulmustur.1986 yilinda da isleme
actlmistir (http://imkb.gov.tr/genel/tarth.htm).

2.2.2. BIST

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin (IMKB), Vadeli Islemler ve Opsiyon
Borsast (VOB) ve Istanbul Altin Borsasi’ni (IAB) ayni ¢ati altinda toplayan Borsa
Istanbul 5 Nisan 2013 tarihinde faaliyetlerine baslamistir.



23

Borsa Istanbul AS Esas Sozlesmesi 3 Nisan 2013 ’te tescil edilerek, tescille IMKB
ve Istanbul Altin Borsasi’nin tiizel kisilikleri sona ermistir. Yeni Sermaye Piyasasi
Kanunu 30 Aralik 2012 tarih ve 28513 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiirtirliige
girmis s6z konusu kanun uyarinca, “Borsa Istanbul Anonim Sirketi” unvaniyla bir
anonim sirket kurulmustur. Borsa Istanbul’un kurulus sermayesi 423 milyon 234 bin
liradir. Ote yandan IMKB, unvaninin Borsa Istanbul AS olarak degismesi sebebiyle,
endekslerinin adlarinda yer alan ‘IMKB’ kisaltmas1 5 Nisan 2013 tarihinden itibaren

‘BIST’ olarak degistirilmistir.

BIST, bir meslek kurulusu olarak yatirim ve kalkinma bankalari, ticari bankalar
ve aract kurumlardan olusan iiyelere sahip olup, Hisse Senetleri Piyasasi'nda dort
siirekli pazar bulunmaktadir. Bunlar; Ulusal Pazar, ikinci Ulusal Pazar, Yeni Ekonomi
Pazar1 ve Gozalt1 Pazaridir. BIST Tahvil ve Bono Piyasasinda ise Kesin Alim Satim

Pazar1, Repo-Ters Repo Pazar1 ve Gayrimenkul Sertifikalar1 Pazar1 bulunmaktadir.

Borsada ortaklik hakki veya alacaklilik hakki saglayan ve Sermaye Piyasasi
Kurulunca menkul kiymet olarak kabul edilen sermaye piyasast araclari islem
gorebilmektedir. BIST'de hisse senedi, devlet tahvili ve hazine bonosu islem
gormektedir. Yatirimcilart Koruma Fonu'ndan araci kuruluglarin yaptiklart sermaye
piyasasi faaliyetleri nedeniyle miisterilerine karsi sadece hisse senedi islemlerinden
dogan nakit 6deme ve hisse senedi teslim yiikiimliiliikleri i¢in 6deme yapilabilmektedir

(http//www.vikipedi.com).

2.2.3. Endeksler

Endeks, bir veya daha fazla degiskenin hareketlerinden ibaret olan, oransal
degisimi Ol¢meye yarayan bir gostergedir. Karmagik olaylarin tek bir rakama
indirgenmesini saglayarak, olaylar ve sonuglari hakkinda yaklasik bilgi verebilen
araglardir. Endeksler kullanilirken kapsami, temsil yetenegi, hesaplama yontemi ve
siklig1, avantajlari, dezavantajlar1 ve endeks ilizerine yansimayan Ozelliklerin neler
oldugu 1iy1 bilinmelidir. Endeksler, zaman ig¢inde bir siireklilik ve dolayisiyla
karsilagtirilabilme imkani saglarlar. Bdylece endekse konu olan degisken veya
degiskenlerin yonii, degisimi veya gidisi belirlenebilir. Bu nedenle endeksin,

incelenmek istenen olayr temsil etmesi gerekmektedir. "Gosterge™ olarak da
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adlandirilabilecek endeksler, ayn1 veya farkli zaman dilimi i¢indeki iki veya daha fazla
degiskeni karsilastirma imkanm1 saglarken, gelecegi tahmin araci olarak da

kullanilmaktadir.

Endeksler, ayrica, aym1 veya degisik mekanlardaki (6rnegin diger bir iilkedeki)
ayn1 veya farkli degiskenlerin (6rnegin hisse senedi getirilerinin) karsilastirilabilmesini
saglarlar. Endeksler, iktisat, isletme ve sosyal olaylardaki konular arasinda bir iliski
(bagint1) olup olmadig1r hakkinda fikir de verebilir. Endeksler, borsa yatirirm fonu,
yatirim fonu ve vadeli islemlere dayanak olarak iizerine iiriin ¢ikarilan {riinler olarak

giderek onem kazanmaktadir.

BIST, yatirnmcilarin hisse senedi ve tahvil-bono piyasalarinda olusan hareketleri
takip edebilmeleri amaciyla her iki piyasaya iliskin farkli nitelikte endeksler
hesaplamaktadir. Hisse Senedi Endeksleri, endeksler kapsaminda yer alan hisse
senetlerinin fiyatlarini baz alarak “piyasa performansi” hakkinda genel bir bilgi veren
gostergelerdir. Tahvil ve bono (DIBS) endeksleri ise, piyasada islem gdren sabit ve
degisken getirili menkul kiymetlerin fiyat ve performansini gosteren endekslerden
olugmaktadir. Fiyat endeksleri, piyasa faiz oranindaki degisimin yol actig1 fiyat
degisimini Olgerken, performans endeksleri hem faiz oranindaki degisimi hem de
vadeye kalan giin sayisindaki azalmay1 dikkate alarak yatirimcinin elde ettigi getiriyi

Olgmektedir.

2.2.3.1. BIST Hisse Senedi Endeksleri

BIST Hisse Senedi Endeksleri, BIST’ te islem goren hisse senetlerinin gruplar
halinde ortak performanslarinin 6l¢iilmesi amaciyla olusturulmustur. Fiyat endeksleri,
endeksin hesaplanmasinda ve siirekliliginin saglanmasinda 6denen temettiiyli dikkate
almayan endekslerdir. Bu tiir endekslerde sadece hisse senedinin deger kazanmasindan
dogan kazang endekse yansimaktadir. Getiri endeksleri, endeksin hesaplanmasinda
O0denen temettiiyli de dikkate alan, siirekliliginin saglanmasinda 6denen temettiilere gore
de diizeltme yapilan endekslerdir. Bu tiir endekslerde hisse senedinin deger
kazanmasindan dogan kazancin yaninda temettiiden dolayr elde edilen kazang¢ da
endekse yansimaktadir. BIST Fiyat Endeksleri tiim seans siiresince, getiri endeksleri ise

sadece seans sonunda hesaplanmakta ve yaymlanmaktadir. Hisse senetleri piyasasi i¢in
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44 adet fiyat, 44 adet de getiri olmak tizere toplam 88 adet endeks hesaplanmaktadir.
Hisse senedi piyasasinin genel bir gostergesi olan hisse senedi endeksleri, endeks
kapsamindaki hisse senetlerinin fiyatlar1 baz alinarak “piyasa performansi” hakkinda
genel bir bilgi verir. Hisse senedi endeksleri, genellikle piyasanin anlik durumunu
yansitir. Diinyada 1884 yilindan beri kullanilmakta olan hisse senedi endeksleri,
aritmetik ortalama, geometrik ortalama ve piyasa degeri agirlikli olmak {izere genellikle
ic ayr sekilde hesaplanmaktadir. BIST Hisse Senedi Endeksleri piyasa degeri agirlikli

olarak hesaplanmaktadir.

Borsamizda islem goren hisse senetleri belirli kriterlere gore degerlendirilerek A,
B ve C olmak tizere 3 liste halinde 01.10.2010 tarihinden itibaren iglem gdérmeye
baslamistir. Bu listelerde yer alan hisse senetlerinin alim satim esaslar1 farklilagtirilmis
olup her bir listede yer alan hisse senetleri i¢in bazi ilave tedbirler uygulanmaktadir.
Ayrica belirlenen kriterlere iliskin gilincellemeler iicer aylik donemler itibariyla
yapilarak, s6z konusu giincellemeler kapsaminda listeler arast  gecisler
yapilabilmektedir. A-B-C listelerine gore C listesinde islem goren hisse senetleri BIST

Hisse Senedi Endekslerinin hi¢birine dahil edilmezler.

BIST 100 Endeksi: BIST Hisse Senectleri Piyasasi igin temel endeks olarak
kullanilmaktadir. 1986 yilinda 40 sirketin hisse senedi ile baslayan ve zamanla sayisi
100 sirketin hisse senedi ile sinirlanan Bilesik Endeks’in devami niteligindedir. Ulusal
Pazar’da islem goren sirketlerle, Kurumsal Uriinler Pazari’nda islem géren gayrimenkul
yatirim ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin hisse senetlerinden,
belirlenen sartlara gore secilen 100 hisse senedinden olusmaktadir. BIST 100 Endeksi,
BIST 30 ve BIST 50 Endeksi’nde yer alan hisse senetlerini otomatik olarak

kapsamaktadir.

BIST 50 Endeksi: Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerle, Kurumsal Uriinler
Pazari’nda islem goren gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim
ortakliklarinin hisse senetlerinden, belirlenen sartlara gore secilen 50 hisse senedinden
olusmaktadir. BIST 50 Endeksi, BIST 30 Endeksi’nde yer alan hisse senetlerini

otomatik olarak kapsamaktadir.

BIST 30 Endeksi: Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerle, Kurumsal Uriinler

Pazari’nda islem goéren gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim
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ortakliklarinin hisse senetlerinden, belirlenen sartlara gore secilen 30 hisse senedinden

olusmaktadir.

BIST 10 Banka Endeksi: Likiditesi ve piyasa degeri en yiiksek olan 10 banka

hisse senedinden olusmaktadir.

BIST 100-30 Endeksi: BIST 100 Endeksi’ne dahil olup da BIST 30 Endeksi’nde

yer almayan 70 hisse senedinden olugsmaktadir.

BIST Kurumsal Yonetim Endeksi: BIST pazarlarinda islem goren ve belirlenmis
asgari kurumsal yonetim derecelendirme notuna sahip sirketlerin hisse senetlerinden

olusur.

BIST Tiim Endeksi: Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar hari¢ olmak tizere, BIST

pazarlarinda islem goren sirketlerin hisse senetlerinden olusur.

BIST Tiim-100 Endeksi: BIST Tiim endeksine dahil olup, BIST 100 endeksinde

yer almayan hisse senetlerinden olusur.

Sektor Endeksleri ve Alt Sektér Endeksleri: Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar

hari¢ olmak iizere, BIST pazarlarinda islem goren sirketlerin hisse senetlerinden olusur.

BIST Ulusal Endeksi: Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerin hisse senetlerinden

olusur.

BIST lkinci Ulusal Endeksi: ikinci Ulusal Pazar’da islem géren sirketlerin hisse

senetlerinden olusur.

BIST Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklart Endeksi: BIST pazarlarinda islem

goren menkul kiymet yatirim ortakliklarinin hisse senetlerinden olusur.

BIST Sehir Endeksleri: BIST pazarlarinda islem goéren ve ana tretim/hizmet
faaliyetlerinin gergeklestigi ya da sirket merkezinin bulundugu sehre gore
gruplandirilmis hisse senetlerinden olusur. Holdingler hari¢ mali sektdrde faaliyet
gosteren sirketler ile perakende ticaret sektoriinde faaliyet gosteren sirketler kapsam

disindadir (www.imkb.gov.tr).
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2.3. TURKIYE'DE UYGULANAN FAiZ POLITIKALARININ GENEL
OLARAK BORSA UZERINDEKI ETKIiLERI

2.3.1. 2005-2010 Donemi

Tiirkiye’de 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz, para politikasinin yapisal
degisimi acisindan 6nemli degisiklikler olmustur. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Kanunu’ nda yapilan degisiklikle birlikte TCMB ara¢ bagimsizligini kazanmis, bu
durum enflasyonla miicadelede onemli bir faktor olmustur. TCMB 2002 yilinda ortiik
enflasyon hedeflemesine ge¢mistir. 2002 sonrasinda uygulanan basarili para ve maliye
politikasi ile bankacilik sektoriiniin daha saglikli bir yapiya kavusmasi agik enflasyon
hedeflemesine gecilmesi i¢in gerekli zeminin olugmasina katki saglamigtir. 2005
yilindaki ge¢is donemi sonrasinda 2006 yilinda acik enflasyon hedeflemesi
uygulanmaya baglanmistir. Hem Ortiik hem de agik enflasyon hedeflemesi siirecinde
para politikas1 aract kisa vadeli faiz oranlari olmustur. Kriz sonrasinda uygulanan
politikalar ekonomiye olan giivenin yeniden kazanilmasini saglamistir. Hem yerli hem
de yabanci yatirimcinin bu dénemde BIST’ te islem goren hisse senetlerine ilgisinin
arttigl  goriilmektedir Kiiresel ol¢ekte yasanan 2006 yilindaki tilirbiilans ve 2008
yilindaki kriz disinda BIST-100 endeksinde yiikselis araliksiz stirmiistiir. Ayrica kiiresel
Olcekteki bu calkantilar disinda, 2005 yil1 6ncesinde de para politikas1 faiz oranlarinin
asag1 yonli seyri devam etmis ve politika faiz orani tek haneli seviyelere gerilemistir
(Grafik 2.1).
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Grafik 2.1. IMKB-100 Endeksi ve TCMB Politika Faizi
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Grafik 2.2°de, kiiresel galkantilarla birlikte BIST-100 endeksi getirilerine iligkin
aylik oynakligin arttig1 goriilmektedir. Ancak Tiirkiye ekonomisine olan giivendeki
artisla beraber BIST’e yurtdisindan sermaye girisi siire¢ boyunca devam etmistir.
BIST’te yer alan yerli ve yabanci yatirimcinin sahip oldugu hisse senedi paylariin
dagilimina bakildig1 zaman, kiiresel ¢alkantilarin agir bastig1 donemler disinda yabanci

yatirimeinin payinin, yerli yatirimeinin payina kiyasla arttigi da gortilebilmektedir.
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Kaynak: TCMB

Grafik 2.2. IMKB’de Yerli ve Yabanci Yatirimecinin Sahip Oldugu Hisse Senedi
Paylar1 ile IMKB Getiri Oynaklig

Hisse senetlerine olan talep yiikselirken, hisse senedi ihra¢ eden sirketlerin sayisi
artmistir. Buna gore, BIST’ te 2005 yilinda 304 sirketin hisse senedi islem goriirken,
2010 yilinda bu say1 338’e ¢ikmistir. BIST te hisse senedi ihra¢ eden yeni sirketlerin
sayist 2010 yilinda en yiiksek seviyeye gelmistir (Grafik 2.3). Hisse senedi ihraglarinin
artmastyla birlikte 2008 yilindaki kiiresel kriz disinda piyasa kapitalizasyonu/GSYIH
(Gayri Safi Yurtigi Hasila) oraninin artis egilimi i¢inde oldugu grafikten anlasilmaktadir
(Grafik 2.4).
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Hisse senedi talebi artmis olmasina ragmen hisse senetlerinin hane halki varliklar
icindeki pay1 oldukga diisiiktiir. Kiiresel kriz siirecinde s6z konusu oranin geriledigi
ancak genel olarak bakildiginda ise oranin artis egiliminde oldugu goriilmektedir
(Grafik 2.5). Hisse senedi payindaki artis ekonomiye olan giivenin bir gostergesi olarak
yorumlanabilir. Ote yandan s6z konusu artis, piyasa faiz oranlarindaki diisiis ile birlikte
mevduat getirilerinin gerilemesi sonrasinda yatirimcinin farkli yatirim araglarina
yoneldiginin bir gostergesi olarak da degerlendirilebilir. Hane halki varliklari i¢inde
hisse senedi paymin artmaya devam etmesi, onlimiizdeki donemde hisse senetlerinin

parasal aktarim mekanizmasi i¢inde 6neminin artmasini da beraberinde getirecektir.
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Grafik 2.5. Hisse Senedinin Toplam Hanehalki Varlig: I¢indeki Pay1
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Sonug olarak Tiirkiye’de hisse senetlerine olan talep ekonomiye olan giivenle

paralel olarak artmaya devam etmistir (Sahin, 2011:25-28).

2.3.2.2010-2013 Donemi

2010 yili sonrasi faiz orami belirgin bigimde diismiistiir. Fakat faiz oraninin
dalgalanmasi artmistir. TCMB faiz koridoru i¢inde faiz oranindaki dalgalanmay1 bir
para politikas1 araci olarak kullanmistir. 04.01.2010 ile 11.01.2013 Tarihleri Arasinda
Ortalama Basit Faiz orani ylizde 6.60’dir. Minimum faiz orani 5.45 ve maksimum faiz
orani ise 12.01 olarak gerceklesmistir. Grafik 2.6’da gecelik gerceklesen basit faiz

oraninin 2010 y1l1 sonrasi diisiik tutuldugunu gérmek miimkiindiir.
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Kaynak: TCMB Gecelik Gerceklesen Basit Faiz Orani, Agirlikli Ortalama

Grafik 2.6. TCMB Gecelik Gergeklesen Basit Faiz Orani, Giinliik: 01.01.2010 —
18.06.2012

TCMB, 2010 yilinin sonlarina dogru, fiyat istikrari ile beraber finansal istikrar1 da
gozetmeye basladigindan, bir takim onemli politika degisikliklerine gitmistir. 2011
yilinda finansal istikrar ile ilgili tedbirlerin yani sira faiz koridorunu zaman zaman
yukar1 yonlii genisleterek siki para politikasi ile fiyat istikrarin1 korumaya g¢alismistir

(TCMB, 2012a).
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TCMB, faiz koridorunu genis tutarak ek parasal sikilastirmaya gitmis ve bu
donemlerde tiiketici kredilerine olan talep de azalmistir. Banka kredileri faiz oranlari ile
faiz koridoru genisligi arasinda pozitif yonlii bir iligki vardir. (Kara 2012, s. 9 ve
TCMB, 2012). TCMB bu yeni stratejiyle birlikte belirsizlik diizeyini arttirarak déviz
kurunu daha fazla dikkate almaya baslamis, arag¢ ¢esitliligine gitmis ve duruma gore

politikalara daha fazla agirlik vermistir (Gelberi, 2012: 34).

TCMB politika faizi ile bor¢ alma faizi yani faiz koridorunun alt sinir1 20 Mayis
2010 tarihine kadar birbirine esit durumdayken, bu tarihten sonra merkez bankasinin
haftalik vadede bankalara bor¢ verme faizi, politika faizi olmustur. 29 Kasim 2011 tarihi
sonrasinda ise TCMB giinliik olarak degisen ve koridorda dalgalanan bir politika faizini
kullanmaya baslamigtir. 2010 yili sonu itibariyle TCMB faizin varyansini bir politika
araci olarak kullanmaya baslamistir denilebilir (Akkaya ve Giirkaynak, 2012: 107).

TCMB, Kasim 2010 ile Agustos 2011 arasinda faiz koridorunu yogun sermaye
giriglerinin arkasindan asagi yonli gevsetmistir. TCMB ekonomiyi, zorunlu karsiliklar
yiikselterek 6zel sektore bankalarca verilen kredileri yavaslatarak sogutmaya ¢alismistir.
Euro krizi ve artan belirsizlik, Agustos 2011 ile Ekim 2011 yillar1 arasinda ekonominin
geneline hakim olmaya baslamistir. Sermaye girisleri azaldigr icin TCMB faiz
koridorunu daraltarak kisa vadeli faizlerin oynakligin1 azaltma yoluna gitmistir. TCMB
belirsizligi azaltarak sermaye hareketlerindeki cikisi 6nlemeye calismis®, 20 Ekim
2011’e kadar piyasay: bir hafta vadeli repo ile fonlamistir. Ekim 2011°e kadar TCMB
ortalama fonlama faizi ile bir haftalik repo faizi ayni diizeyde olmustur. Fonlama
maliyeti, Kasim 2011 sonrasi1 oldukca dalgali bir seyir izlemis ve resmi faiz oraninin
tizerinde bir yol izlemistir. Mayis 2012 itibariyle politika faiz orani yiizde 5,75
dolayinda seyretmistir. TCMB, 2010 yil1 sonrasinda faiz orani ile beraber krediler ve
doviz kuru kanalin1 da kullanmis ve amaci fiyat ile finansal istikrar1 beraber saglamak
olmustur. TCMB’nin 2010 sonu itibariyle cari acig1 azaltmaya doniik cabalari IIF

(2012: 1)’ye gore, merkez bankasinin faiz orani1 yonetimini zorlastirmistir.

TCMB, Agustos 2011 oncesinde makro-ihtiyati sikilastirma agirlikli politika

izlerken, Ekim-2011 sonrasinda parasal sikilastirma agirlikli bir para politikasi

5 Ekonomilerin temelinin giiglii olmadig1 ve biiylimenin balonlastig1 zamanlarda sicak para girislerinin
artmas1, uzun vadede kirilganliklari ve riskleri artirmaktadir. Ileriki asamalarda ani ¢ikis krizi, doviz krizi,
bankacilik krizi, borg krizi ya da cari agik krizi yasanabilmektedir (Blaskiewicz, Schwartzman, Oz, 2012:
21).
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izlemistir (Basc1, 2012a: 5). Basc1 (2012a)’ya gore TCMB faiz koridorunu genelde dar
tutmus ve kriz 6ncesinde koridoru asag1 yonli daraltmistir. Kriz sonrasinda ise koridoru
yukar1 yonlii genisletip faiz oraninin dalgalanmasina izin vermistir. Basc1 (2012a)’ya
gore merkez bankasi, bankalarin yurt dist SWAP islemleriyle TL almalar1 yerine
merkez bankasindan satin almalarinin Oniinii agmak icin doviz almis ve rezervlerine
eklemistir. Bu sekilde bankalarin yurt dis1 bor¢lanmalarin1 da azaltmayr hedeflemistir.
TCMB, Tiirk lirasindaki oynaklig1r azaltmak i¢in zorunlu karsiliklardan yararlanarak
otomatik dengeleyici mekanizmasini kullanmistir. TCMB, 2011 Agustos sonrasinda net
bicimde koridor sistemi i¢inde belirsiz bir faiz politikas1 izlemistir. Bu durumda iktisadi

aktdrler politika faiz orani konusunda belirsizlikle kargilagsmistir.

Cari acigin yiiksek diizeylerde seyrettigi Tiirkiye gibi iilkelerde, kisa vadeli
sermaye hareketlerinin yarattigt makroekonomik dengesizlikleri giderebilmek icin
diisiik faiz orani, yiiksek zorunlu karsilik ve genis bir faiz koridorunun etkili bir para
politikasi oldugu vurgulanmaktadir (Basc1 ve Kara, 2011:3). Bu yeni stratejiyle Merkez
Bankasi, yeni ara hedefler tespit etmektedir. Boylece fiyat istikrar1 yaninda finansal

istikrara da katki saglayacak aktif yeni araglardan yararlanmak miimkiin olabilecektir.

TCMB 16 Agustos 2012 tarih ve 2012-58 sayil1 Para Politikas1 Kurulu kararinda
faiz oranlarini sabit tuttugunu acgiklamigtir. Eyliill 2012 baslarinda ve ortalarinda
sirastyla ECB ve FED parasal genislemeye gitmistir. Bor¢lu iilkelerin tahvillerinin
almacagina dair onemli taahhiitler verilmistir. Gelismis {ilke merkez bankalarini
ardindan TCMB de 18 Eyliil 2012 tarihinde PPK raporunu agiklamistir. TCMB 18 Eyliil
2012 tarih ve 2012-66 sayili PPK kararinda politika faizini %5,75’de sabit tutmus,
bor¢lanma faizini %5°de sabit tutmus, bor¢ verme faiz oranini ise %11,5’den %10’a
indirmistir.

25 Aralik 2012 tarihinde TCMB 18 Aralik 2012 tarihli Para Politikas1 Kurulu
Toplant1 Ozeti Sayi: 2012-93’ii yayinlamistir. Raporda, kiiresel sermaye girislerindeki
artis nedeniyle finansal istikrarin bozulmasini 6nlemek i¢in diisiik faiz ortaminin
yaninda TCMB’nin makro ihtiyati politikalar1 da gozettigi yeniden vurgulanmistir. Faiz
koridorundaki degisikligin finansal istikrara katki saglayabilecegi ifade edilmistir. 25
Aralik 2012 tarihinde ayn1 zamanda TCMB (2012) raporuyla 2013 yilina iliskin para ve
kur politikas1 raporu yayimnlanmistir. TCMB, politika faizi ile saglamaya calistig1 fiyat
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istikrarini yeni bir yaklasimla cesitlendirdigini agiklamistir. Yeni enflasyon hedeflemesi
yaklagiminda fiyat istikrart ve finansal istikrar beraber amaglanmistir. Yeni araclar,
yapisal araglar ve konjonktiirel araglar olarak ikiye ayrilmistir. Politika faizi, faiz
koridoru, likidite yonetimi, zorunlu karsilik oranlart ve ROK yararlanilacak para

politikasi araglar1 olarak belirlenmistir (TCMB, 2012: 10).

TCMB’nin 22 Ocak 2013 tarihli Para Politikas1 Kurulu Karari’nda, politika faiz
orant yiizde 5,5°de sabit tutulmustur. Merkez Bankasi bor¢ verme ve bor¢ alma

faizlerinde degisiklige gitmis, koridorun alt ve {ist kistmlarini 25 baz puan daraltmistir.

29 Ocak 2013 tarihinde Enflasyon Raporu agiklanmistir. TCMB (2013: 14-15)’de
hizli kredi genislemesinin Onlenmesi ve yerli para lizerindeki baskinin azaltilmasi
amaciyla kisa vadeli faiz oranlarinin diisiik tutuldugu ifade edilmektedir. TCMB,
ekonomide yurt i¢i ve yurt dis1 kaynakli belirsizliklerin devam ettigini , enflasyonun
azalacagma doniikk bekleyisini 19 Subat 2013 tarihinde Para Politikast Kurulu
Karari’nda (PPK Karar1 Sayi: 2013-09) vurgulamistir. Politika faiz oranini %5,5’de
sabit tutmus, faiz koridorunu 25 baz puan azaltmis, zorunlu karsilik oranini ise
yiikseltmistir (TCMB Zorunlu Karsiliklara Iliskin Basin Duyurusu, Sayi: 2013-10)
.Morgan Stanley (2013)’e gore bu karar net sikilastirmaya igaret etmektedir (Sahin,
2013:12-21).

Sonug olarak, Grafik 2.7’ye gore ekonomik aktiviteyle baglantili olarak, 2012
yilinin ikinci yarisindan 2013 yiliin Temmuz aymna kadar asamali bir sekilde diisen
gecelik bor¢ verme faiz orani, 2013 yilmin ilk yarisinda ekonomik aktiviteyi
destekleyici bir politika yapist ortaya koymustur. 2013 yilinda fiyat istikrarindan daha
cok cikti agigma agirlik veren Merkez Bankasi, enflasyon hedeflemesini daha az

oncelikli kilan bir politika tercihi ortaya koymustur.
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Temel Politika Oranlan (%)
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Kaynak: TUSiAD,Tﬁrkiye Ekonomisi 2014, Ekonomik Aragtirmalar Boliimii ,Aralik 2013 Yayin No:
TUSIAD-T/2013-12/548

Grafik 2.7. Temel Politika Oranlari

TL’de meydana gelen hizli nominal deger kayiplarina karsilik olarak, 22 Mayis
2013 sonrasi, gecelik bor¢ verme faiz orani 2013 yilimin Temmuz ayindan itibaren,
kademeli sekilde Eylill aymna kadar artirilmistir. Ayni donemde, kurlardaki asir
oynakliga karsi, Merkez Bankasi ek parasal sikilastirma uygulamasina devam etmis ve

ortalama fonlama maliyetini yiikseltmistir.

2013 Eyliil ayindan itibaren, Merkez Bankasi bir haftalik repo faizini 4.50’de,
gecelik borg alma faizini 3.50’de ve bor¢ verme faizini ise 7.75’de tutmustur. 19 Kasim
2013 tarihli Para Politikasi Kurulu kararlar1 cercevesinde, tek bir politika faizi
uygulamasina son verilmis ve boylece, haftalik repoda ve gecelik fonlama islemlerinde

uygulanan faizlerin tiimii politika faizi olarak kullanilmaya baglanmstir.

Fiyat istikrarinin yanmi sira finansal istikrarin hedeflenmesi neticesinde Merkez
Bankas: tarafindan uygulanan geleneksel olmayan mekanizmalar, 2011 yil1 ortasinda
BDDK tarafindan alinan tedbirlerle beraber, 2011 yilinin ikinci yarisindan 2012 yili son
ceyregine kadar kredi biliylimesini ciddi bir sekilde baskilamistir. Merkez Bankasi
tarafindan birden ¢ok hedefi gozeterek uygulanan geleneksel olmayan para politikalari,
makroekonomik dengeleri, para piyasalar1 ve doviz piyasalarinda miktar uyarlamalari
tizerinden saglamaya calisirken, ekonomi genelinde etkin fiyat sinyalleri olusumunu

zorlastiran bir yapi ortaya koymaktadir (TUSIAD, 2013:548).
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2000-2001 krizleri sonrasi, Tiitkiye ekonomisinin temel giic ve dayaniklilik
alanlarindan biri haline gelen bankacilik sektorii ve finansal sektdr, 2013 yilinda
ekonomideki gorece yavaslamaya ve kiiresel risk istahindaki gerilemeye ragmen, bir¢cok

iilke bankacilik sisteminden daha giiclii ve dayanikli durumdadir.

Finansal istikrar, kredi biiyiimesiyle cari acik arasinda kurulan iliski dikkate
alarak atilan politika adimlarinin en basinda gelen kredi genislemesi hedeflemesi,
2010 yil1 sonrasinda bankacilik sektoriiniin karlilik ve sermaye yeterliligi oranlarinda
belirgin bir diisiis meydana getirmistir. Buna ragmen 2013 yilinda %15 iizerinde
seyreden sermaye yeterlilik orani ile Tiirk bankacilik sektorii, bircok gelismis ve

gelismekte olan ekonomiye kiyasla halen giiclii ve saglam bir yapiya sahiptir.

Grafik 2.8’de gorildigi gibi, 2010 yilinin sonlarindan sonra azalan aktif ve
ozkaynak karliligi oranlarina ragmen, IMKB banka endeksi 2013 yilinda da endeksin
cekici giiciinii olusturmustur (TUSIAD, 2013:548).
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Kaynak: TUSIAD, Tiirkive Ekonomisi 2014, Ekonomik Arastirmalar BSliimii, Aralik 2013 Yaym No:
TUSIAD-T/2013-12/5

Grafik 2.8. Bankacilik Sektort ve Borsa

2.4. FAIZ ORANLARININ HISSE SENEDiIi FIYATLARINI ETKIiLEME
KANALLARI

Parasal aktarim mekanizmasi ¢ergevesinde para politikasinin ekonomiyi etkileme

kanallarindan biri hisse senedi piyasasidir. Hisse senetleri fiyatlari, ekonomide net
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olarak gozlenebilen aktif fiyatlar1 arasinda yer alir. Faiz oranlarindaki degisiklikler,
hisse senedi fiyatlarini ve sonug olarak da hane halkinin servetini etkilemektedir. Servet
etkisi kanaliyla da hisse senetleri fiyatlar tiiketimi etkilemekte, Tobin’in q etkisi ile de

yatirimlar tizerinde bir etkide bulunmaktadir (Akay ve Nargelecekenler, 2009).

Hisse senetleri, piyasanin gelismesine bagli olarak son yillarda yatirimcilarin
ilgisinin arttig1 bir yatirim aracidir. Hisse senetleri piyasasinda yatirimcilarin karar
almalarimi saglayan en Onemli gostergelerden birisi hisse senetlerinin fiyatlaridir.
Finansal piyasalarin gelismesi ve serbestlesmesiyle birlikte hisse senedi fiyatlari,

ekonomik ve siyasi gelismelere karst son derece duyarli hale gelmistir.

Sermaye Piyasasindaki en riskli yatirim araglarindan olan hisse senetleri
ekonomik gelismelere en hizli tepkiyi verebilme oOzelligine sahip yatirim
araglarindandir. Herhangi bir sirketin hisse senedinin fiyati, yatirimcinin bu sirketten
bekledigi kazang ve nakit akisi ile ilgili beklentilerini yansitir. Bu beklentiler de

ekonominin genel performansindan etkilenir (Reily, 1992 : 247).

Hisse senetleri ve tahviller arasindaki rekabeti etkileyen en onemli etken faiz
oranlaridir. Sadece hisse senedi piyasasi ve tahvil piyasasindan olusan iki piyasanin
oldugu diistiniiliirse; tahvil faiz oranlar1 arttiginda tahvillerin getirisi yiikselecek ve
tahvil fiyatlar1 diisecektir. Yatirimcilar birikimlerini hisse senedi piyasasindan tahvil
piyasasina aktaracaklardir. Bu durumda hisse senetlerinin fiyatlar1 diisecektir. Tahvil
faiz oranlar1 azaldiginda ise tahvilin getirisi azalacak ve tahvil fiyatlar1 yiikselecektir.
Yatirimeilar birikimlerini tahvil piyasasindan hisse senedi piyasasina aktaracaklar, hisse

senetlerine olan talebin artmasiyla birlikte hisse senetlerinin fiyatlar1 yiikselecektir
(Brigham, 1995 : 137).

Uzun vadeli faiz oranlari ile hisse senedi fiyatlari arasinda tersine kurulu bir iliski
s6z konusudur. Faiz oranlarinin diismesi hisse senetleri fiyatlarmin arttiginin, faiz
oranlarinmn artmasi ise hisse senedi fiyatlarmin diistiigiiniin habercisidir. Ote yandan, bir
isletmede kaldirag etkisi ne kadar yiiksek olursa, faiz oranlarinin degistigi donemlerde
hisse senetlerinin fiyatlarindaki dalgalanma da o kadar fazla olacaktir. Uzun vadeli

aktiflerle kisa vadeli pasiflere sahip olan isletmeler faiz oranlarindaki degismelere daha
duyarlidirlar (Bek, 1991: 90).
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Yiksek faizler yatirimcilari, hisse senetlerine yatirim yapmak yerine alternatif
yatirimlarda bulunmaya yonlendirmektedir. Faiz oranlarinin yiikselmesi, hisse
senetlerinden elde edilecek gelirlerin cari degerini azaltacak bu durumda hisse senedi
fiyatlarinin diismesine neden olacaktir. Yatirimcilar faiz oranlarinin yiikselmesiyle sahip
olduklar1 hisse senetlerini ellerinden ¢ikarma yoluna gideceklerdir. Boyle bir durum da
hisse senetlerine olan talebin diismesine neden olurken hisse senedi fiyatlar1 diigiik

olarak belirlenecektir (Albeni ve Demir, 2005:3-10).
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE EKONOMISI’NDE UYGULANAN FAiZ ORANLARININ BIST 100
ENDEKSI UZERINDEKI ETKILERININ BELIRLENMESI

3.1. MODEL

Bu ¢alismanin temel hareket noktasi faiz oranlarinin BIST 100 endeksi tizerindeki
etkilerini belirlemektir. Calismada, Tiirkiye' de, 2005 ve 2014 donemini igine alan bir
zaman diliminde TCMB faiz oranlar1 ve DIBS faiz oranlarinin BIST 100 endeksi
tizerindeki etkilerini incelemek i¢in ekonometrik yontem olarak zaman serisi yaklasimi
kullanilmistir. Bu ¢ercevede, oncelikle ADF testi kullanilarak degiskenlerin duraganligi
test edilmistir. ikinci olarak, iki asamali Engle-Granger ydntemiyle degiskenler arasinda

es-biitlinlesmenin varlig1 arastirilmistir.

3.2. VERI SETi VE BULGULAR

Calismada faiz oranlarmin BIST 100 endeksi iizerindeki etkisini 6lgmek amaciyla
2005M01-2014M06 donemine ait aylik devlet i¢ bor¢glanma senetleri faiz oranlari ve
BIST 100 endeksi verileri kullanilmistir. Ayrica yilin belli dénemlerinde para politikasi
kurulu toplantilart sonrasinda belirlenen politika faiz oranlarmm BIST 100 endeksi
tizerindeki etkisini 6l¢gmek amaciyla da kurulun toplant: tarihlerinin 1; diger donemlerin
0; olacak sekilde golge degisken olusturulmustur. Boylece Merkez Bankasinin para
politikasi araglarindan birisi olan faiz koridoru politikasinin da BIST 100 iizerindeki
etkisi analiz edilmektedir. Calismada kullanilan veriler TCMB veri tabanindan elde
edilmistir. BIST 100 ve DIBS (Devlet I¢ bor¢lanma Senetleri Faiz Oranlarr)
degiskenleri logaritmik olarak analize dahil edilmistir. Serinin logaritmasinin alinmasi
ile serinin degerleri arasindaki farklar azalacagindan kismen de olsa serinin
duraganlagmasi saglanacaktir. Caligmada ayrica Acik Enflasyon Hedeflemesi rejimine

gecis yil1 olan 2006 yil1 kirilma yili olarak analize dahil edilmistir.
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3.2.1. Ampirik Bulgular

Ekonometrik modeller iktisat teorisi tarafindan 6ngoriilen denge iliskileri tizerine
kurulmustur. Degiskenler arasinda ekonometrik olarak anlamh iligkiler elde
edilebilmesi i¢in analizi yapilan serilerin duragan seriler olmas1 gerekmektedir. iktisadi
degiskenler belirli donemlerde maruz kaldiklart soklarla iliskilidirler. Bunlar,
degiskenler tlizerindeki etkileri birka¢ donemde yok olan gegici soklar ve etkileri uzun
siire devam eden kalic1 soklardir. Seriler bu soklarin karakterlerine gore trend veya
mevsimsel dalgalanma ozellikleri gostermektedirler. Trend ve mevsimsel dalgalanma
gdsteren seriler duragan degildir. incelenen zaman siiresince serinin aritmetik ortalamasi
ve varyanst sistematik bir degisme gOstermiyorsa veya seri mevsimsel
dalgalanmalardan arinmigsa bdyle zaman serileri duragandir. Eger degiskenlere ait
zaman serilerinde trend bulunuyorsa ve bu trend kalici soklardan kaynaklanmigsa o
zaman seriler belli bir degere dogru yaklasamayacaklardir. Degigkenlerin zaman iginde
belli bir degere dogru yaklagsmalar1 olarak tanimlanan duraganlik agisindan bu trend
duragan olmayan bir Ozellik tasir. Soklarin tanim geregi Ongoriilemeyen tesadiifi
niteliginden dolay1 bu trend “ stokastik trend” olarak adlandirilir. Serilerin bu stokastik
kism1 elimine edilmeden sadece seriler arasinda kurulan iligki gercek olmaktan ¢ok
“sahte regresyon” seklinde ortaya c¢ikabilir. Regresyonun gercek bir iliskiyi mi yoksa
yaniltict bir iligkiyi mi ifade ettigi zaman serilerinin duragan olup olmamalari ile
ilgilidir. Serileri meydana getiren stokastik siireclerin duragan olmayabilecegi ve
dolayisiyla standart istatistik teorisiyle degerlendirilemeyecekleri genel kabul gormiistiir
(Nelson ve Plosser, 1982). Bu ylizden 6zellikle makroekonomik serilerin duraganlik
testlerinden gecirilmeleri ampirik ¢aligmalarda standart bir islem haline gelmistir. Birim

kok testleri bu amag igin kullanilmaktadir (Dickey-Fuller 1979, 1981, Perron, 1988)

Dinamik bir modelde herhangi bir degiskenin cari donemdeki degeri kendisinin
daha onceki doneme ya da donemlere ait degerlerinden etkilendigi agiktir. Dolayisiyla
sozkonusu degisken daha onceki doneme ait her tiirlii bilgiden ve buna bagl olarak
maruz kaldig1 soklardan etkilenebilecektir. Bir serinin uzun doénemde sahip oldugu
ozellik bir 6nceki donemde degiskenin aldig1 degerin bu donemi ne sekilde etkilediginin

belirlenmesiyle agiga ¢ikartilabilir. Bu nedenle serinin her donemde aldig1 degerin daha
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onceki degeriyle bir regresyonunun yapilmasi yeterlidir. Ad1 gecen seriyi Y; olarak

tanimlarsak,

Yi=B Yea+ U u==N(0 &)
denklemi elde edilir (Funda Yurdakul, 2000).

Denklemde yer alan 3,

B =1 1ise Yt degiskeni bir donem 6nceki degerinden yani maruz kaldig1 soklardan
etkilenmektedir.

B <1 ise gegcmis donemlerdeki soklar belli bir donem etkilerini siirdiirseler bile bu
etki giderek azalacak ve kisa bir donem sonra tamamen ortadan kalkacaktir. Dolayisiyla
hipotez asagidaki gibi gosterilmektedir;

HO: B =1 Seride birim kok vardir (Seri duragan degildir).

H1: B <1 Seride birim kok yoktur (Seri duragandir).

Calismada, duragan olmayan serilerle yapilan analizler sahte regresyon sorununa
yol acacagi igin Oncelikli olarak zaman serilerinin es-biitiinlesme derecelerinin

belirlenmesine yonelik ADF ve Phillips-Perron birim kok testleri uygulanmastir.

Tablo 3.1. ADF ve PP Birim K&k Testi Sonuglari

Degisken ADF Test Istatistigi PP Test Istatistigi

Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli
LNBIST
Diizey -1.835(1) 2,672(1) -1,718 -2,531
Birinci Fark -8,50177(0) -8,49777(0) 8,477 8,457
LNDIBS
Diizey -1,550(0) -2,180(0) -1,559 -2,180
Birinci Fark -10,397°7(0) | -10,364"(0) -10,397" -10,361""

Not: 1. PP testi i¢in Barlett Kernel ve Newey West’in gosterdikleri gecikme (lag truncation) 3’tiir .

2. Parantez igindeki rakamlar ADF denklemindeki uyarlama sayilarini gostermektedir ve model se¢im kriterleri (Akaike Bilgi,

Schwarz Bayesian ve Hannan Quinn) kullanilarak belirlenmistir.

3. *¥¥x k% ye *; birim kokiin varligina iliskin bos hipotezin sirasiyla %1, %5 ve %10 hata diizeylerinde reddedildigini

gostermektedir. Her iki test i¢cin de MacKinnon un (1991) kritik degerleri kullanilmistir.
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Tablo 3.1°de birim kdk testi sonuglar1 yer almaktadir. ADF ve Phillips-Perron
birim kok testi sonuglarina gore degiskenlerin es-biitiinlesme dereceleri trendli ve
trendsiz I(1) olarak tespit edilmistir. Dolayisiyla degiskenler birim kok icermektedir.
Duragan olmayan zaman serileri sahte regresyona yol agabileceginden bu sorundan
kurtulmanin en kolay yolu degiskenlerin farklarini alarak regresyon analizi yapmaktir.
Ancak bu durumda iktisat teorisine yonelik uzun dénemli degerli bilgi yok olmaktadir.

Bu yiizden uzun dénem denklemden u; hata terimi ¢ekilmistir.

Diger bir yontem ise degiskenler arasindaki koentegrasyon (es-biitiinlesme)
iligkisinin olup olmadiginin test edilmesidir. Duragan olmayan iki zaman serisi ayni
dereceden biitlinlesik iseler aralarinda es-biitiinlesme iliskisi olabilmektedir. Duragan
olmayan serilerle yapilan es-biitiinlesme iliskisi anlamli olup, sahte regresyon

icermemektedir (Tar1, 2009:43; Elmas, 2013:21-34).

Zaman serilerinden her biri farki alindiktan sonra duragan hale geliyorsa ve bu
serilerin dogrusal bilesimleri de duragansa, s6z konusu serilerin esbiitiinlesik olduklari
sOylenir. Uzun donem dengesi anlamima gelen esbiitiinlesme, dengeden sapmalarin
duragan oldugu anlamima gelmektedir. Duraganlastirilmis seriler kullanildigr i¢in de
sahte regresyon problemi ortadan kalkmaktadir (Granger, 1986: 226). Calismada
kullanilan yontem Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen iki asamali
esbiitlinlesme testidir. Buna gore, ilk asamada degiskenler arasinda OLS tahmin
edilmektedir. Tahmin edilen OLS, uzun dénemli iliskiyi yansitan denklemdir. Ikinci
asamada, esbiitiinlesme denkleminden elde edilen hatalarin duraganlik analizi yapilir.
Eger hatalara iligkin duraganlik sonuglari, hatalarin birim kok icermedigini gosteriyorsa
seriler arasinda uzun donemli bir iligkiden s6z edilebilir (Engle-Granger, 1987: 271-
272; Diizgiin, 2005:197-198).

Iki asamali Engle-Granger ydntemi olarak bilinen analizin en &nemli 6zelligi
duragan olmayan zaman serileriyle regresyon analizi yapilabilmesine olanak
tanimasidir. Boylece degiskenler arasindaki iligki sahte olmaktan ziyade gercek iliski
olmaktadir. Bu yOntemin uygulanabilmesi i¢in degiskenlerin es-biitiinlesme

derecelerinin ayni olmasi gerekmektedir.

Engle-Granger yontemi, temel olarak uzun donem regresyon denkleminin hata

terimine yapilan birim kok testine dayanmaktadir. Uzun donem denkleminin hata
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teriminin duragan olmasi(I(0)) degiskenler arasindaki uzun donemli es-biitiinlesme
iligkisini gostermektedir. Bu durumda degiskenler arasindaki iliski sahte degil gercek
iligkidir.

Calismada degiskenler arasindaki uzun donem es-biitiinlesme iliskisini analiz

etmek amaciyla yapilan Engle-Granger yonteminin ilk asamasi Tablo 3.2°de

verilmektedir.

Tablo 3.2. EG Yonteminin ilk Asamas1: Uzun Dénem Esbiitiinlesme Denklemi

Model
LNBIST, = 10.382 - 0.664LNDIBS - 0.128PPK + 0.453DUM?2006+U;

(263.143) (-15.129)  (-3.577) (9.657)

R?=0,830 Diizeltilmis R’=0,826 CRDW=0.267

Uy icin ADF istatistigi = -2,937(0) (%S5 hata diizeyi igin kritik deger: -1,943)

-2,937 < -1,943 Buna gore uzun donem denkleminin hata teriminin test
istatistigi(-2.937), %5 diizeyinde kritik degerden kiiciik oldugu i¢in hata teriminin
duragan oldugu goriilmektedir. Boylece degiskenler arasinda uzun donemli bir es-

biitiinlesme iliskisi s6z konusudur.
Uzun dénem tahmin sonuglar1 degerlendirildiginde;

DIBS faiz oranlarindaki %]1°lik bir artis BIST 100 endeksinde %0.66 lik bir
azalisa yol ag¢maktadir. Diger yandan Para Politikasi Kurulu toplanma tarihleri
sonrasinda belirlenen politika faiz oranlarinin BIST 100 endeksi ilizerinde %0.12 lik,

DIBS faiz oranlarina gore daha az bir diisiise yol agtig1 goriilmektedir.

Calismada ayrica yapisal kirilmalarin BIST 100 endeksi iizerindeki etkisinin
Olciilmesi amaciyla ele aliman donemdeki kirilma yili Quandt-Andrew yapisal kirilma
testi sonrasinda igsel olarak belirlenmistir. Kirilma yilini, model kendisi belirlemistir.

Buna gore 2006 yili kirilma yili olarak tespit edilmis ve analize dahil edilmistir. 2006
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yilinda yasanan politika degisikliginin BIST 100 tizerinde %45 lik pozitif etkisi oldugu
goriilmiistiir. Modelin agiklama giicii olduke¢a yliksek ve katsayilarda istatistiki olarak

anlamli bulunmustur.

Engle-Granger Esbiitiinlesme yonteminin ikinci asamasi ise Kisa donem hata
diizeltme modelidir. Ikinci asamada degiskenler arasindaki kisa dénemli sapmalarin kag
donem sonra dengeye geleceginin sorusuna yanit veren hata diizeltme mekanizmasi

analize dahil edilmektedir.

Tablo 3.3. EG Yonteminin ikinci Asamas1: Hata Diizeltme Modeli

ALNBISTt = 0.024 - 0.409ALNDIBSt - 0.009PPK - 0.016DUM2006 - 0,053ut-1
(2,019) (-6.818) *** (-1.165) (-0,788) (-1,867)**

R?=0,309 Diizeltilmis R?=0,286 DwW=1,602 F-ist(5, 24)=13.459
Otokorelasyon igin test istatistikleri: F(2, 118)=0,0673

Farkl1 varyans i¢in test istatistikleri: F(4, 120)=0.031

Normal dagilim i¢in test istatistigi: J:B=14,387

Fonksiyonel form igin test istatistigi: F(1, 119)=0,584

t-istatistigi kullanilmustir.

Hata teriminin bir dénem gecikmesinin (ui-1) kisa dénem denklemine dahil
edilmesiyle olusturulan hata diizeltme teriminin -1 ile 0 arasinda ve istatistiki olarak
anlamli olmas1 gerekmektedir. Ancak bu sartlar altinda degiskenler arasindaki kisa
donemli sapmalar uzun dénemde ortadan kalkmaktadir. Bu diizelmenin ka¢ doénem
sonra gerceklesecegi ise 1/hata diizeltme teriminin katsayis1 sonucunda elde
edilmektedir. Tablo 3.3’de Engle-Granger yonteminin ikinci asamasi olan kisa donem
hata diizeltme modeli tahmin sonuclar1 yer almaktadir. Buna gore kisa donemde Para
Politikas1 Kurulu Kararlar1 ve kirilmalarin BIST 100 iizerinde anlamli bir etkisi
goriilmemektedir. DIBS faiz oranlarindaki %1 lik bir artis ise yine uzun dénemde
oldugu gibi kisa donemde de BIST 100 endeksi iizerinde %0.40 lik bir azalisa yol
acmaktadir. Ancak uzun déneme kiyasla (0.66) kisa donemde bu etkinin daha az oldugu
(0.40) goriilmektedir. Para Politikast Kurulu Kararlar1 ise ancak uzun donemde BIST
100 iizerinde etkili olabilmektedir. Yine kirilma yilinin anlamsiz bulunmasi yasanan

yapisal reformlarin, soklarin, politika degisimlerinin etkisinin ancak uzun dénemde
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gecerli olabildigini gostermektedir. Hata diizeltme terimi negatif (-0.053) ve %10
diizeyinde istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Bu durum, degiskenler arasindaki kisa
donemli sapmalarin uzun doénemde dengeye geleceginin gostergesidir. Buna gore
degiskenler arasindaki kisa donemdeki sapmalarin yaklasik 1/0.053=18.86(19 ay = 1.5

y1l) sonra ortadan kalktigin1 gostermektedir.

Modele yonelik yapilan tanisal istatistikler sonucunda modelde otokorelasyon
sorunu olmamakla birlikte degisen varyans ve normal dagilimli olmadig1r sonucuna
ulasilmistir. Modelin fonksiyonel kalibinin ise dogru kuruldugu yani model kurma

hatasinin olmadigi sonucuna ulasilmistir.
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SONUC

Kiiresel finansal krizin etkileri hem Gelismis iilkelerde hem de Gelismekte olan
iilkelerde farkli bigimlerde cereyan etmistir. Kiiresellesmenin de etkisiyle hi¢bir diinya
iilkesi, yasanan ekonomik, sosyal ve Kkiiltiirel gelismelerden kendini alikoyamamastir.
Yasanan krizin tiim diinya iilkelerine kazandirdig1 en biiyiik tecriibe finansal istikrara

verilen dnemin artmasidir.

Gilinlimiizde fon ihtiyac1 duyan ekonomik birimler uzun vadeli fon taleplerini
ekonomik sistemin gereklerine uygun olarak sermaye piyasalarindan karsilamaktadirlar.
Sermaye piyasalari, yatirnmlara 6z kaynak saglamak ag¢isindan iilke ekonomileri i¢in son
derece onemlidir. Firmalar menkul kiymet borsalarina tahvil ve hisse senedi ihrag
ederek fon ihtiyaglarini piyasa kosullarina uygun olarak temin edebilmektedirler. Bu
calismada Tiirkiye de uygulanan faiz politikalarmin, DIBS faiz oranlarinin BIST hisse
senetleri piyasasi i¢in temel endeks olan BIST 100 endeksi iizerindeki etkileri

incelenmistir.

Sonug olarak uzun donem tahmin sonuglar1 degerlendirildiginde; DIBS faiz
oranlarindaki %1°lik bir artis BIST 100 endeksinde 9%0.66’lik bir azalisa yol
acmaktadir. Diger yandan Para Politikasi Kurulu toplanma tarihleri sonrasinda
belirlenen politika faiz oranlarinin BIST 100 endeksi iizerinde %0.12°lik, DIBS faiz
oranlarma gore daha az bir diisiise yol actig1 goriilmektedir. DIBS faiz oranlar1 BIST
100 endeksi tizerinde ters yonlii bir etkiye neden olmaktadir. Calismada ayrica yapisal
kirilmalarin BIST 100 endeksi tizerindeki etkisinin Olglilmesi amaciyla ele alinan
donemdeki kirilma yili Quandt-Andrew yapisal kirilma testi sonrasinda igsel olarak
belirlenmistir. Buna gore 2006 yili kirilma yili olarak tespit edilmis ve analize dahil
edilmigstir. 2002-2005 yilina kadar uygulanmig olan Ortiik enflasyon hedeflemesi
terkedilmis 2006 yilindan itibaren acgik enflasyon hedeflemesine gecilmistir. 2006
yilinda yasanan bu politika degisikliginin BIST 100 endeksi tizerinde %45 lik pozitif bir
etkiye neden oldugu goriilmiistiir. 2006 yilinda yasanan politika degisikligi uzun
donemde anlamli bir degisikliktir. Kisa donemde Para Politikasi Kurulu Kararlar1 ve
kirilmalarin  BIST 100 iizerinde anlamli bir etkisi gériilmemektedir. DIBS faiz
oranlarindaki %1 lik bir artis ise yine uzun donemde oldugu gibi kisa donemde de BIST

100 endeksi iizerinde %0.40 lik bir azalisa yol agmaktadir. Ancak uzun doneme
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kiyasla(0.66) kisa donemde bu etkinin daha az oldugu(0.40) goriilmektedir. Para
Politikas1 Kurulu Kararlar1 ise ancak uzun donemde BIST 100 {izerinde etkili
olabilmektedir. Yine kirilma yilinin anlamsiz bulunmasi yasanan yapisal reformlarin,
soklarin, politika degisimlerinin etkisinin ancak uzun donemde gegerli olabildigini
gostermektedir. Hata diizeltme terimi negatif(-0.053) ve %10 diizeyinde istatistiki
olarak anlamli bulunmustur. Bu durum degiskenler arasindaki kisa donemli sapmalarin
uzun donemde dengeye gelecegini gostermektedir. Buna gore degiskenler arasindaki
kisa donemdeki sapmalarin yaklasik 1/0.053=18.86(19 ay=1.5 yil) sonra ortadan
kalktigin1 gostermektedir.

Sonug olarak Tiirkiye’de Para Politikas1 Kurulu kararlar1 BIST 100 {izerinde uzun
donemde etkili olmaktadir ve bu etki ters yonlii bir etkidir. Kisa donemde ise anlamli bir
etki goriilmemektedir. DIBS faiz oranlarinda meydana gelen bir degisme ise hem kisa
donemde hem de uzun donemde BIST 100 endeksi lizerinde ters yonde etkili

olabilmektedir.
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