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Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, fiyat istikrarini ve finansal istikrart
saglamak amaciyla 2010 Haziran déneminden itibaren politika aract olarak
asimetrik yapiya sahip faiz koridorunu kullanmaktadir. Bu ¢alismada faiz
koridorunun ekonomi iizerindeki etkisi 2010-2016 donemi icin Vektor
Otoregresyon (VAR) modeli ile incelenmigtir. Sonug¢lara gore faiz koridoru
alt bandina verilen soklarin déviz kuru ve enflasyon iizerindeki tepkileri
istatistiksel ve iktisadi a¢idan genel olarak anlamli goriiliirken faiz
koridorunun iist bandina verilen soklarin ¢cogu donemde para arz iizerindeki
etkisi istatistiksel ve iktisadi acidan anlamlilik tagimaktadir. Ayrica alt veya
tist bandin genigletilmesi suretiyle yurt igi kredi hacminin azaltilabildigi ve
enflasyon hedeflemesinde istenilen sonuca ulasilabildigi gozlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Asimetri, Faiz Koridoru, Vektor Otoregresyon, Etki
Tepki

The Position of Interest Rate Corridor on Monetary
Transmission Mechanism

Abstract

The Central Bank of Republic of Turkey’s using interest rate corridor,
has an asymmetric structure, as a political tool to ensure price and financial
stability since 2010 June. This study aims to investigate the effect of interst
rate corridor on Turkish for the period 2010-2016 using the Vector
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Autoregression (VAR) model. According to the results, mostly when a shock
given to IRC lower band, reel exchange rate, inflation when a shock given
to IRC upper band, money supply reacts statistically and economically
significant. Besides, by expanding the band it’s been observed that the
volume of domestic credit may be reduced and inflation targeting achieved
the desired results.
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Giris

Temel amaci fiyat istikrarimi saglamak olan Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasinin (TCMB) bu hedef cercevesinde bagarili olabilmesi i¢in
uygulanan politikalarm ekonomiye etkileri ve ortaya ¢ikis siireleri hakkinda
dogru degerlendirmelere sahip olmasi gerekmektedir. Merkez bankalarinin,
parasal soklarin hangi kanallarla ve ne oOlg¢lide tliretim siirecini etkiledigini
bilmeleri, etkin para politikas1 enstriimanlarini belirleme ve hedeflere
ulagabilme kabiliyetini giiclendirmektedir. TCMB son yillarda fiyat istikrari
hedefine bir diger 6nemli hedef olan finansal istikrar hedefini de eklemek
suretiyle ekonominin hedeflerini bir biitiin halinde ger¢eklestirmenin Gnemi
iizerinde durmaktadir.

Yeni hedefler yeni politika araglarini giindeme getirmistir. Hangi aracin,
hangi amag i¢in ve hangi ekonomik sartlarda ve donemlerde kullanilacagi
konusunda ge¢miste ve giinlimiizde ydritiilen para politikas1 uygulamalari
iyi bir yol gostericidir. Ancak yeni uygulanmakta olan para politikasi
araglariin hangi kosullarda uygulanmasinin daha uygun olacagi konusunda
uygulama ve caligmalar siirdiigii icin ¢alismada yeni politika araglarindan
olan faiz koridorunun para politikasinda etkin bir ara¢ olup olamayacagi
durumu ekonometrik yontemlerle irdelenmektedir.

Bu calismada Tirkiye’de para politikasinin reel ekonomiyi etkilemesi
stirecinde 2010 y1l1 Haziran ayindan bu yana isminden siklikla s6z edilen ve
modern bir para politikasi araci olan faiz koridoru kanali etkisi incelenecek
ve para politikasi araglarindaki degisimin ara ve nihai hedefleri nasil
etkiledigi arastirtlacaktir. Literatiir bolimiinde incelenen c¢alismalarda da
gorlilecegi lizere, parasal aktarim siiregleri ve faiz koridoru iizerinde oldukga
yogun calisilan bir konu olmakla birlikte, diger ¢aligmalardan farkli olarak
bu calisma ile Tiirkiye’de para politikasi araclarindan faiz koridorunun, alt
ve Ust bant genisliklerinin aktarim siirecinde yer alan doviz kuru, yurt igi
kredi hacmi, para arzi ve nihai hedef olan enflasyon ve biiylime {izerindeki
asimetrik etkisi ilk defa incelenecektir.

Bu kapsamda calismada ilk olarak parasal aktarim mekanizmasi ve faiz
koridoru iliskisi anlatilacak daha sonra ¢alisma kapsamina alinan veri seti,
zaman serisi Ozellikleri ve analiz sonuclar1 degerlendirilecektir. Caligmanin
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sonunda ise elde edilen sonuglar yorumlanarak bazi Onerilerde
bulunulacaktir.

1. Literatiir

Literatiirde Tiirkiye i¢in para politikasi ve parasal aktarim
mekanizmalarint inceleyen birgok caligma bulunmaktadir. Saracoglu ve
Kose (1999), Tiirkiye i¢cin 1980-1996 arasinda VAR yontemini kullanarak
yapmig olduklar1 ¢alismada, déviz kurunun enflasyonu etkileyen en 6nemli
degisken oldugunu bulmuslardir. Giindiiz (2001), 1986-1998 yillar
arasindaki donem i¢in yapmis oldugu calismasinda, doviz kuru kanalinin
etkin oldugunu ortaya koymustur. Sezer (2003) calismasinda faiz orani ve
doviz kuruna verilen soklara sanayi iiretim endeksinin giicli tepkiler
verdigine dolayisiyla Tiirkiye’de faiz oram1 ve doviz kuru kanallarmin
calistigina, ancak kredi kanalinin islemedigine iliskin bulgular elde etmistir.
Vural (2013) calismasinda, 2008 kiiresel finansal kriz sonrasi donemde
birgok iilkedeki geleneksel olmayan para politikasi uygulamalar1 incelenmis,
TCMB’nin kiiresel kriz sonrast1 dénemde uyguladigi geleneksel olmayan
para politikalar1 ve bu politikalarin performanslart degerlendirilmistir.

1995-2003 yillar1 arasinda Tiirkiye’deki parasal aktarim mekanizmasini
VAR metodu ile analiz eden Cicek (2005) calismasinda, parasal aktarim
kanallarinin reel iiretim {izerindeki etkilerini incelenmis ve Tiirkiye’de en
etkin isleyen aktarim mekanizmasmin geleneksel Keynesyen faiz oram
kanali oldugu sonucuna ulagmistir. Ocak 1990-Temmuz 2006 dénemi igin
Tirkiye’de  parasal aktarim  mekanizmasinin  hangi  kanallardan
isleyebilecegine dair bir VAR modeli olusturan Kasapoglu (2007)
calismasinda incelenen dénem itibariyla hisse senedi, doviz kuru ve kredi
kanalinin etkin ¢aligmadigini, faiz kanalinin ise etkin calistigini ortaya
cikarmistir. 1990-2006 yillar1 arasinda Tiirkiye’de para politikast soklarinin
kredi kanaliyla reel ekonomiyi nasil etkiledigi iizerinde duran Oztiirkler ve
Cermikli (2007) calismasinda, para politikasi soklarindan reel krediye dogru
tek yonlii, reel kredi ile sanayi tiretimi arasinda iki yonlii bir iliski oldugunu
gozlemlemistir. Bu sonu¢ Merkez Bankasiin faiz oranlarini para politikasi
araci olarak kullanabilecegini gostermektedir.

Basc1 vd. (2007), doviz kuru kanalinin Tiirkiye i¢in dnemli bir aktarim
kanal1 oldugunu, dis ticaret kanaliyla toplam tiikketim harcamalari ile birlikte
triin maliyetlerini ve fiyatlarin1 da etkiledigini ortaya koymustur. Ancak
2001 krizi sonrasinda fiyat istikrar1 hedefi ile birlikte doviz kuru kanalinin
etkinliginin kismen zayifladigin1 ortaya koymustur. Erdogan ve Yildirim
(2008), 1995-2006 aras1 donemi Var modeli ile incelemis ve doviz kuru
kanalinin etkinligini ileri siirmiiglerdir. Ornek (2009), 1990-2006 dénemi
icin VAR modeli kullanarak Tiirkiye’de geleneksel faiz orani ve doviz kuru
kanallarinin  c¢alistigini, kredi kanalinin ise etkin olmadigin1 ortaya
koymustur. Biiyiilkakin vd. (2009) ¢aligmalarinda Tiirkiye ekonomisi
6zelinde VAR modelini kullanarak 1990:1-2007:9 dénemi i¢in uygulanan
para politikasinin reel ekonomi ve enflasyon {izerindeki etkisinin
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belirlenmesinde doviz kurunun roliinii degerlendirmislerdir. Tiirkiye’de para
politikas1 soklarmin fiyatlar tizerinde ve doviz kurunun da parasal aktarim
mekanizmasinda 6nemli rol oynadigini tespit etmislerdir.

2010 yili sonrasinda devreye sokulan faiz koridoru ve zorunlu karsilik
oranlarinin déviz kuru ve kredi degiskenleri lizerindeki etkisi tizerinde duran
Kara (2012) c¢alismasinda, para politikast hedeflerine eklenen finansal
istikrarin, fiyat istikrar1 gibi kolay analiz edilebilen net bir degisken
olmadigmni belirtmistir. Binici vd. (2013) calismasinda asimetrik faiz
koridoru uygulamasinin kredi ve mevduat faiz farki ile etkilesimini,
dolayisiyla faiz koridorunun politika araci olarak kullanilmasi ile birlikte
bankalarin kredi verme egilimleri ile piyasa kredi arzi arasindaki iligkisini
incelemektedir. Calismada asimetrik faiz koridorunun kredi-mevduat faiz
farkini etkileyebilecek makro ihtiyati bir ara¢ olarak kullanilabilecegi
sonucuna varilmaktadir. Kriz oncesi ve sonrasi donemler icin iilkelerin
uyguladigi para politikalarmi degerlendiren Sahin (2013) ¢alismasinda 2008
yilindaki sicak para oynakligindaki artiglar ve likidite degisimleri sebebi ile
merkez bankalarinin almis oldugu tedbirleri ve degisen kosullar kargisinda
gelistirdikleri yeni araglar1 ele almistir. 2010 sonrasinda faiz koridoru,
likidite yonetimi, zorunlu karsiliklardan olusan para politikas1 arag sepeti
uygulamasinin sonuglarini degerlendirmistir.

Haznedaroglu (2013), 2006-2013 donemi i¢in faiz koridorunun kredi
biliytimesi tizerindeki etkisini ve kredi biiylimesi ile ¢ikt1 agig1 arasindaki
iligkiyi analiz etmis, TCMB'nin uyguladig1 faiz koridoru politika aracinin
krediler iizerinde etkili oldugunu ve kredi biliylimesinin ¢ikti acigini
etkiledigini tespit etmistir. Kiiciik vd. (2013), TCMB’nin 2010 sonrasinda
uygulamaya koydugu yeni para politikasi ¢ergevesinde uygulanan likidite
yonetiminin  gecelik faizler {izerinde etkili oldugunu, aktif likidite
yonetiminin genis bir faiz koridoru ile birlikte kullaniminin BIST gecelik
piyasa faizinin' bazi doénemlerde TCMB ortalama fonlama faizinden®
farklilasmasina neden olabilecegini, faizlerdeki bu farklilasmanin ise doviz
kuru ve kredi biliylimesinin farkli kanallardan etkilenebilmesine neden
oldugunu analiz etmistir.

Ozer (2014), 2008 kiiresel krizinden sonra Tiirkiye'de krizin olumsuz
etkilerinin azaltilmasi amaciyla ayni1 anda ve etkili bir sekilde kullanilan
politika faizinin yanisira faiz koridoru, zorunlu karsiliklar, rezerv opsiyon
mekanizmast gibi para politikas1 araglarinin; fiyat istikrari, biiyilime,

"Bankalar aras1 (BIST) piyasa gecelik faizi: Bankalarn ve finansal kuruluglarm Borsa Istanbul repo-ters
repo piyasasinda yaptigr gecelik islemlerde gecerli olan faiz oranidir. Gecelik piyasa faizinin seviyesi,
dogrudan merkez bankasinca belirlenmemekle birlikte koridor parametreleri ile etkilesimli olarak biiyiik
Ol¢iide TCMB tarafindan kontrol edilebilmektedir. Bankalarin birbirine borg alip verirken esas aldigi bu
faiz, bankalarm para piyasasindan temin ettikleri (swap gibi) diger kisa vadeli fonlamalar igin de referans
olusturdugundan, parasal aktarim mekanizmasi agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir (Kara, 2015).

*TCMB ortalama fonlama faizi: Bu faiz Merkez Bankasmm cesitli kanallardan piyasaya verdigi kisa
vadeli likiditenin agirliklt ortalama faizini temsil etmektedir. TCMB’nin yaptig1 fonlama bankalarin temin
ettigi kisa vadeli fonlamanin énemli bir boliimiinii olusturdugu i¢in bu faiz bankalar agisindan mevduat,
kredi ve diger finansal araglarin fiyatlamalarinda 6nem tasiyabilmektedir (Kara, 2015).

4 Maliye Dergisi, Ocak-Haziran 2018; 174: 1-25



C. ARIKAN, S. GORGUN, Y. YALCIN

istthdam gibi temel ekonomik hedefler {lizerindeki etkilerini incelemistir.
TCMB’nin gegici bir ¢oziim olmakla birlikte cari agik ile miicadelede; faiz
koridoru ve rezerv opsiyon mekanizmasi gibi para politikas1 araglarimi
kullanarak sermaye hareketliligindeki ani degismelerin olumsuz etkilerini
azaltmaya calismasi gerektigini ortaya koymustur. Ozvarol (2014), En
Kiiciik Kareler Yontemini kullanarak Mayis 2010 tarihinden sonra, Merkez
Bankasinin enflasyon hedeflemesi politikasina devam etmedigi, ic
ekonomideki gelismelere kargi iist bandin uygulandigi, alt bandin ise dis
ekonomik degiskenlerle iligkili oldugu, TCMB’nin kredi genislemesi ve cari
aciga koridorun iist bandi lizerinden yanit verdigi sonucuna ulagsmistir. VAR
modellerinin yardimi ile cari iglemler ve kredi agigindaki degisikliklere
cevap vermek amaciyla TCMB'nin iist bant ile politika faizi arasindaki farki
degistirdigini ortaya koymustur.

Gokalp (2015), Tiirkiye'de faiz koridorunun iist ve alt sinirinin hisse
senetlerinin getirileri iizerinde bir etkisinin olup olmadigint Genellestirilmis
Momentler Yontemi ile incelemis, koridorun iist sinirinda meydana gelen
artiglarin hisse senetleri fiyatlarinda diislise, alt sinirinda meydana gelen
azaliglarin ise artisa neden oldugu sonucuna ulagmistir. Faiz koridorunun iist
ve alt simirnin etkisinin sektorlere gore farklilastigi, farkli sektorlerde yer
alan firmalarin faiz oranina kars1 duyarliliginin ve bu sektorlerin hisse senedi
piyasalarindaki derinliklerinin farkli oldugunu tespit etmistir. Oktar ve
Yurdabak (2015), gelismekte olan Tirkiye’deki yogun sermaye girisi
nedeniyle Tiirk lirasinin deger artisinin, ithal mallara olan talebi dolayisiyla
cari acig1 arttirdigi, TCMB’nin cari agikla miicadele etmek ve hizli kredi
genislemesini Onlemek amaciyla fiyat istikrar1 yaninda finansal istikrar
saglamaya yonelik bir para politikas1 izlemeye basladigint ve zorunlu
karsiliklar ve faiz koridorunu ana enstriimanlar olarak kullandigini ifade
etmektedir. Faiz koridoru ile politika faizi, gecelik bor¢ verme ve gecelik
bor¢ alma faizini yoneten Merkez Bankasinin, bu sistemle piyasadaki
likiditeyi degistirerek bankalarin fonlama maliyetlerine etki edebilecegini
ileri siirmiistiir.

Yiicememis vd. (2015), Tirkiye’deki faiz koridoru ile enflasyon
arasindaki iliskiyi Ocak 2003-Aralik 2014 donemi aylik verilerini kullanarak
Carrion-i Silvestre (2009), ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testi ve Maki
(2012) coklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme analiziyle arastirmig, faiz
koridoru alt ve st bandi ile ilgili kararlarin enflasyon iizerinde etkili ve
belirleyici bir para politikast araci oldugu sonucuna ulagmistir. Faiz koridoru
sisteminin, doviz kuru, krediler, sermaye hareketliliginde oynakligin
Onlenmesi gibi makroekonomik ve finansal risklerin dnlenmesinde de diger
politika araclarina gore daha etkili oldugunu ortaya koymustur. Gelismis
tilkelerin uzun vadeli faizlerindeki oynakliklarin artisinin, gelismekte olan
tilkelerin faizlerindeki duyarlilig1 artirdigt TCMB (2015) raporunda ifade
edilmistir. TCMB’nin uyguladigi genis faiz koridoru ve siki likidite
politikasinin soklar karsisinda kisa vadeli faiz oranlarini gegici olarak uzun
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vadeli faiz oranlarinin {izerine ¢ikarmaya ve getiri egrisini yataya yakin veya
ters egimli hale getirmeye imkéan sagladigi, boylece yerli para cinsinden
uzun vadeli faizlerin daha istikrarl seyrettigi ve ekonominin kiiresel uzun
vadeli faiz soklarma olan hassasiyetinin azaldigi, getiri egrisinin bu
konumunun enflasyonun disiisiinii destekledigi belirtilmistir.

Kara (2015) parasal aktarim mekanizmasi agisindan 6nemli olabilecek
biitiin temel kisa vadeli faizlerin, TCMB ortalama fonlama faizi ve
bankalararas1 piyasa gecelik faizi ile temsil edildigini ifade etmistir.
Dolayisiyla TCMB’nin faiz koridoru ve likidite politikasini bu iki temel kisa
vadeli faizin olusturdugu ftizerinde durmus, her iki faiz de dogrudan
bankalarin fonlama maliyetlerini etkilediginden, kredi ve mevduat faizlerinin
fiyatlamasinda ve parasal aktarim mekanizmasinda énemli rol oynadiklarim
ortaya koymustur. Faiz koridoru politikasi kapsaminda ilan edilen resmi
faizler ile bankalarin fiiliyatta maruz kaldiklar1 faizler arasindaki
farklilagsmanin parasal aktarim mekanizmasi agisindan yansimalarini Binici
vd. (2016) degerlendirmis, panel tahmin yontemleri ile banka bazinda kredi
ve mevduat faizleri ile para politikast faizleri arasindaki iligkiyi
incelemiglerdir. Parasal aktarim acisindan fiili faizlerin o6ne ¢iktigi,
bankalararas1 gecelik piyasada olusan faizin kredi ve mevduat
fiyatlamasinda belirleyici rol oynadigi sonuglarina ulagmaistir.

TCMB’nin kisa vadeli fonlama oranlarinda yaptig1 degisikliklerin, piyasa
faizlerinde gerceklesen hareketlerin sebebi olup olmadigimi Kiigiikgdde
(2016) Vektor Otoregresyon Granger Nedensellik Testi ile arastirmis, faiz
koridorunun piyasa {lizerindeki etkinliginin istenen diizeyde olmadigini,
piyasa faizlerinin belirlenmesindeki baslica faktorlerin, serbest piyasada
belirlendigini, Merkez Bankasinin kontroliiniin nispeten disinda oldugunu
ortaya koymustur. Tiirkiye’de asimetrik faiz koridoru g¢ergevesinin hangi
parametrelerinin banka net faiz marjindaki degisimleri agiklamada 6nemli
oldugunu belirlemek icin Yilmaz (2017) bir tanimlama analizi yapmustir.
Indirgenmis Form Vektdr Ozbaglanim Analizi ve 2011Q1-2016Q1 dénemi
i¢in yapilan Panel Vektér Ozbaglanim Analizi sonuglarma gore; BIST
faizinden ve agirlik ortalama fonlama faizinden; ticari kredi, tiiketici kredisi
ve mevduat faizlerine dogru bir aktarim mekanizmasi oldugu sonucuna
ulagmuistir.

Emirkadr (2017), 2008 Kiiresel Ekonomik Krizinin ardindan diinyadaki
bircok merkez bankasinin yeni politika araglarina yonlendigini, bunlardan
birinin de faiz koridoru oldugunu agiklamistir. Merkez bankalarinin faiz
koridoru uygulamasiyla geleneksel para politikalarina oranla piyasalara daha
hizli ve etkin bir sekilde miidahale olanagmna sahip oldugunu, bdylece
ekonomik sok karsisinda esnek davranabilme kabiliyetinin gelistigini ve
diger degiskenlerin bu soklardan etkilenmesinin Oniine ge¢ildigini ifade
etmistir. Faiz koridoru ve onun etki kanallar1 detayli olarak incelenmis, ayni
hedefe yonelik diger para politikas1 araglariyla esglidiimlii bir sekilde
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uygulandiginda, merkez bankasi politikalarinin etkinliginin de artacagini
belirtmistir.

2. Parasal Aktarim Mekanizmasi ve Faiz Koridoru

2.1. Parasal Aktarim Mekanizmasi

Parasal aktarim mekanizmasi, para politikast araglariyla amaclar
arasindaki etkilesim siirecidir. Kullanilan gosterge ve hedef degiskenler ise
amacin hangi kanaldan gerceklestirildigini gostermesi agisindan 6nem
kazanmaktadir. Para politikasinin nihai amaglar; fiyat istikrari, tam
istihdam, ekonomik biiytime, 6demeler bilancosu dengesi, mali piyasalarin
istikrari, faiz oranlarinda istikrar ve doviz kurlarinda istikrardir. Ancak para
politikasina yon veren merciler hedeflerin tamamint esanli olarak
gerceklestiremezler. Neticede hedeflerin bazilar1 birbirini tamamlar ve
destekler durumdayken bazilar1 birbirleri ile ¢celismektedir. Para politikasinin
nihai amaglar lizerindeki etkisi belli bir gecikme ile ortaya ¢iktigindan nihai
hedefe hemen ulasilamamaktadir. Bu sebeple, merkez bankalarmin
belirledigi amag iizerinde dogrudan etkili olan degiskenler ara hedef olarak
secilerek oncelikle bu ara hedeflerin gerceklestirilmesi kanaliyla ana hedefe
ulasilmaya calisilmaktadir.

Merkez bankalarinin para politikasi araglari ile ilgili kararlari ekonomiyi
temel olarak Sekil 1’de de goriildiigii gibi bes parasal aktarim kanali
araciligiyla etkilemektedir. Segilecek para politikasi araci; faiz, beklentiler,
varlik fiyatlari, kredi ve doviz kuru kanali yoluyla tiiketici ve ireticilerin
harcama, tasarruf ve yatirim kararlarini sekillendirmekte ve bu siire¢ toplam
talebi, dolayisiyla da ekonomik aktiviteyi ve enflasyonu etkilemektedir
(TCMB, 2007).

Sekil 1: Parasal Aktarim Siireci’

Hedef Degisken-Ara

Para Politikas1 Araglari Gosterge Degisken-

2) Para Politikasinin Dolayl
Araglart:

- Agik Piyasa Islemleri

- Doviz-Efektif Islemleri

- Reeskont Penceresi Islemleri

- Zorunlu Karsilik Oranlar vb.

(Likidite ve Faiz Araglar) Operasyonel Hedef z-lgeacrlzgal Aktarm Amag
Kanallar)

1) Para Politikasinin Dogrudan Parasal Taban 1) Faiz Oranlar Fiyat
(Direkt) Araglari: (Toplam Rezervler) 2) Doviz Kuru Istikrar1

- Faiz Oranlar1 Kontrolleri Kisa Vadeli Faiz 3) Para Stoku-Varlik Biiylime

- Faiz Koridoru Oranlari Miktar Uretim

- Kredi Tavani Kontrolleri 4) Krediler istihdam

- Farklilagtirilmig Reeskont 5) Beklentiler Odemeler
Kotalar1 Bilangosu

- Disponibilite Uygulamasi vb. Dengesi vb.

*Para politikasi araglari, nihai amaglar ve ara hedefler tablolastirilmak suretiyle aktarim mekanizmasi
semalastirilmustir.
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Yukaridaki tabloda goriildigii iizere Merkez Bankasi para politikasi
araglarmi kullanarak ©nce gosterge degiskenlere tesir eder. Gosterge
degiskenlerin degisimi belirli bir zaman gecikmesiyle ara hedefleri
degistirmek suretiyle amaca ulasilmasmi saglar. Ornegin Keynesyen faiz
kanali aktarim siirecinde; reel faiz oran1 hedef alinarak biiylime amaglandigi
durumda, Merkez Bankasi oOncelikle para politikasi aracini kullanmakta,
kullandig1 para politikas1 araci oncelikle gosterge degiskenini drnegin tahvil
talebini, tahvil talebindeki degisim ise ara hedef olan faiz oranini etkilemekte
ve boylece temel ekonomik hedeflere ulagilmaktadir.

Gosterge degiskenler aslinda Merkez Bankasi agisindan da yol gosterici
olmaktadir. Aktarim siireci zaman gerektirdigi icin gosterge degiskendeki
degisimin istenildigi sekilde olmasi ara hedefe ulasilip ulasilamayacagi
hususunda da karar alicilara fikir saglayacaktir.

Parasal aktarim mekanizmasi ile ilgili temel olarak 5 yaklasim mevcuttur
(Belke ve Kaya, 2017):

1) Faiz kanali: Keynesyen yaklagimi esas almakta olup, para politikasi
araclarindaki degisim faiz haddi yoluyla amaci gerceklestirmektedir. Merkez
Bankasi para arzindaki oynamalar suretiyle belirli bir geliri saglayabilecek
faiz haddini hedeflemektedir. Merkez bankalarinin para politikasi
kararlarindaki degisiklik oncelikle reel faiz oranlarini etkilemekte Mishkin
(1995), sonrasinda ise faiz degisimi firmalarin yatirim, tiikketicilerin harcama
kararlarint degistirmektedir. Nihai olarak hasila diizeyindeki degisim ile
aktarim siireci gergeklesmektedir.

2) Doviz kuru kanali: Merkez Bankasinin para politikasi uygulamalarina
bagli olarak doviz kurunda meydana getirdigi degisikliklerin dig talebi
etkilemek suretiyle toplam harcamalar, milli gelir ve enflasyon iizerindeki
etkilerini gostermektedir. Doviz kuru kanali, faiz oranm1 kanalini dolayisiyla
geleneksel Keynesyen yaklasimi temel alarak aktarim mekanizmasini
aciklamakta olup, faiz kanali kadar ekonomik gostergeleri etkileyen dnemli
degiskenlerden biridir. Yurt ici reel faiz oranlan diistiigiinde, yabanci para
cinsinden mevduatlar Tiirk lirasi mevduatlara oranla daha fazla talep
gormekte, dolayisiyla Tiirk lirasinin deger kaybetmesine neden olmaktadir.
Tiirk mallarinin ucuzlamasi nedeniyle ortaya g¢ikan talep artis1 ise hasila
diizeyini ve fiyatlar genel diizeyini (enflasyon) etkilemektedir Mishkin
(1995) ve Mishkin (2001).

3) Varlik fiyatlar1 kanali: Paraci yaklasim gozlenmekte olup, para
politikasi araclari parasal biiyiikliikleri degistirerek amacit
gergeklestirmektedir. Parasal hedeflemede; para stoku hedef alinmaktadir.
Para politikasinin kisa vadeli nominal faiz oranmi degistirmesi reel
varliklarin ve finansal varliklarin nispi fiyatlarin1 degistirmektedir. Nispi
fiyat degisimi tahvil, hisse senedi degerlerinin ve yatirimlariin
farklilagmasina, dolayisiyla firma ve yatirim sahibi bireylerin servetlerinin
degismesine sebep olmaktadir. Bu durum ise toplam harcamalar ve iiretimde
degisikliklere yol agmaktadir.
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4) Kredi kanali: Para politikast uygulamalari, dnce banka rezervlerini,
sonra da mevduat-kredi mekanizmasi yoluyla bankalarin mevduat tizerinden
bor¢ verme olanaklarini etkilemekte, reel sektdriin yeni yatirimlar igin
finansman saglama olanaklarin1 dolayisiyla hasila diizeyini degistirmektedir
(Belke ve Kaya, 2017). Ayrica, finansal piyasalarin diizgiin ¢caligmayisi, reel
sektorde faaliyet gosteren firmalarim kredi maliyetini yiikseltmekte,
firmalarin  kreditorler nezdindeki kredibilitesinin  diismesine  sebep
olabilmektedir. Fon miktarindaki diisiis ise yatirim harcamalarinin ve toplam
talebin azalmasina, igsizlik oraniin yiikselmesine neden olabilmektedir.

5) Beklentiler kanali: Ekonomik birimlerin gelecek donemlere iliskin
ekonomik sartlarda yasanmasint bekledikleri degisimleri gdéz Oniinde
bulundurarak seffaflik ilkesi geregince gelecekte uygulayacagi politikalar
hakkinda bilgi vermesi ekonomide giiven duygusu yaratacaktir. Merkez
Bankasinin enflasyon hakkinda verdigi bilgiler, fiyatlarda olusabilecek
geligsmeleri etkileyebilecegi gibi, kisa vadeli faiz oranlarma yonelik
bekleyisler de yine orta ve uzun vadeli faiz oranlarinin belirlenmesinde etkili
olacaktir (TCMB, 2013a).

Konu ile ilgili literatiiriin yer aldig1 birinci bdlimde su ana kadar elde
edilen bulgulara gore Tirkiye’de geleneksel faiz kanali ve doviz kuru
kanalinin etkin parasal aktarim kanallar1 oldugu belirtilmistir. Calismada faiz
koridoru aracinin kredi ve doviz kuru kanallar ile iiretim ve enflasyonu
etkileme glici incelenerek kredi mekanizmasinin  etkinligi de
degerlendirilmis olacaktir.

2.2. Yeni Para Politikas1 Arac¢larindan Faiz Koridoru

Caligmada parasal aktarim siiregleri ile birlikte bu siiregleri harekete
gecirecek para politikasi araci olarak faiz koridoru ele alinmakta oldugundan
oncelikle faiz koridoru ac¢iklanmakta, ardindan faiz koridorunun ekonominin
nihai hedefleri iizerindeki etkisi analiz edilmektedir.

2.2.1. Faiz Koridoru

Merkez Bankasinin bankalarla para aligverisinde uyguladigi faizleri
degistirerek piyasa faizini etkilemeyi hedeflemesi faiz politikast olarak
adlandirlmaktadir.* TCMB 2010 yihindan sonra faiz koridorunu da
kullanmak suretiyle faiz politikasina yon vermektedir.

Faiz koridoru; Merkez Bankasinin likidite ihtiyaci olan bankaya fon
saglarken ve likidite fazlasi olan bankadan borglanirken basvuracagi faiz
oranlariin olusturdugu aralik anlamindadir. Bor¢ verme faiz orani iist, borg
alma faiz orani1 da alt bandi olusturmakta olup, Merkez Bankasi gerekli
oldugu durumda faiz koridorunu genisletmek suretiyle koridoru politika faizi
etrafinda asimetrik bir sekilde sekillendirebilir (Vural, 2013). Merkez
Bankasi faiz koridorunu daraltip genisletmek suretiyle bir taraftan kredi
kanalini etkilemekte diger taraftan ise doviz kurlarint kontrol etmek suretiyle
tilke paralarinin kur karsisinda degerinin korunmasini saglamaktadir.

*http://www.mahfiegilmez.com/2012/09/guncel-para-politikas.html (Erisim Tarihi: 30.12.2014)
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2.2.2. 2010-2018 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’deki Para Politikasimin
Seyri ve Faiz Koridoru Uygulamalan

2008 yilinda yasanan kiiresel kriz sonrasinda Tirkiye’de sermaye
hareketlerinin igerigini biiyiik oranda hizli ve kisa vadeli yabanci sermaye
girisleri ile kisa vadeli portfoy yatirimlari olusturdugundan ve genel anlamda
risk istah1 degistiginden ekonominin kirillganlig1 artmstir.

Bu durum Merkez Bankasinin fiyat istikrarinin yanisira finansal istikrari
da hedef almasin1 gerektirmistir (Bas¢1 ve Kara, 2011). Sermaye giriglerinin
arttigi bu donemde finansal istikrarin saglanabilmesi i¢in kredilerin
yavaglatilmast ve ulusal paranin degerindeki sapmalarin engellenmesi
gerekliligi onem kazanmistir. Hem kredilerin hem de doviz kurunun
istenilen yonde hareket etmesi i¢in kisa vadeli faizlerin yeterli olmadig1 ve
bagka araglarin da devreye sokulmasi gerektigi anlasilmis ve TCMB 2010
yilinin sonlarindan itibaren ara¢ c¢esitliligine giderek krediler ve doviz kuru
kanallarii ayr1 ayr etkileyebilecegi bir gerceve olusturmustur. Oncelikle
yeni bir para politikas1 stratejisi olusturarak esnek enflasyon hedeflemesi
uygulamaya baglamistir (Kara, 2012). TCMB bu yeni yapi ¢er¢evesinde,
birden fazla amaca ulagmaya yonelik olarak politika faizinin yanisira likidite
yonetimi, faiz koridoru ve zorunlu karsiliklarin bir arada kullanildigi bir
politika bilesimi tasarlamistir (Kara ve Sarikaya, 2013). 2014 yil1 sonrasinda
da fiyat istikrarindan taviz verilmeksizin makro finansal riskleri kontrol
edebilecek sekilde kisa vadeli para piyasasi faizlerine ek olarak zorunlu
karsilik oranlari, rezerv opsiyon mekanizmasi (ROM), faiz koridoru ve diger
likidite politikalar1 aktif bir sekilde kullanilmaya devam etmistir.

2010 yilinin sonlarmma dogru yurt i¢i ve yurt digi talepte gozlenen
dengesizliklerin, artan risk istaht ve hizli sermaye akimlarinin reel kur
degerlenmesini ve ivmeli kredi genislemesini tetiklemesiyle finansal
kirilganhigin artmast sonucunda TCMB kisa vadeli sermaye akimlarimi
caydirmak amaciyla faiz koridorunu asagi yonli  genisletmistir
(TCMB, 2013b).

Diger taraftan kredi hacmindeki yiiksek artis ile eszamanli olarak
finansman kalitesinde gozlenen bozulmaya karst da zorunlu karsiliklar
kademeli olarak artirllmistir. Bu donemde faiz koridorunun asagi yonli
genigletilmesi ve piyasada olusan kisa vadeli faizin oynakliginin artirilmasi,
riske gore ayarlanmig Tirk lirasi getirilerini azaltmak suretiyle kisa vadeli
sermaye girislerini sinirlama amaci tasirken zorunlu karsiliklarin artirilmasi
ile kredi genislemesinin yavaslatilmasi hedeflenmistir. Ayrica genis faiz
koridoru politikast uygulamasi ile politika faizinin tahmin edilebilirligi
azaltilarak hem bankalarin kisa vadeli fonlara bagimlilig1 azaltilmis hem de
kredi genislemesine dnlem alinmistir (TCMB, 2013b).

2011 yilimin  sonlarindan itibaren ise kiiresel ekonomiye dair
belirsizliklerin ve sermaye akimlarindaki oynakligin siirmesi nedeniyle borg
verme faiz oranini arttirtp, faiz koridorunun iist bandini genisleterek TL
piyasa faiz oranlarinin yiikselmesi, yabanci sermaye akimlarinin Tirkiye'ye

10 Maliye Dergisi, Ocak-Haziran 2018; 174: 1-25



C. ARIKAN, S. GORGUN, Y. YALCIN

cevrilmesi, doviz girisi ile TL’nin deger kazanmas1 ve kurlardaki yiikselisin
azalmasi amaglanmigtir (Kara, 2012). Gelen yabanci sermayenin bir
kisminin hisse senetlerine bir kisminin ise tahvillere yonelmesi ile borsanin
ekonomik gelismelerden olumlu etkilenmesi hedeflenmistir. Diger taraftan
bor¢ verme faiz oraninin artigi ile bankalarin kisa vadeli fon ihtiyaglarin
daha yiiksek bir faiz orani ile karsilamak durumunda kalmasindan bankalarin
fonlama maliyetlerinde yiikselis olmasi, piyasada likidite sikisiklig
yasanmasi, nihai olarak ise bankalarin mevduat faizlerini ve ardindan da
kredi faizlerini ytlikseltmeleri beklenmistir.

2012  yilmin sonlarindan itibaren ise Tirkiye’ye yonelik risk
algilamalarindaki iyilesme, faiz koridorunun iist sinirinin Slgiilii oranda
indirilmesine olanak tanimig ve gecelik bor¢ verme faiz oranmi diisiiriilmeye
baslamistir.

TCMB 2013 yilinda, enflasyon hedeflemesi ve finansal istikrar
dogrultusunda parasal sikilagtirma politikasina yonelmis, gecelik bor¢ verme
faiz orani arttirilarak faiz koridoru yukari dogru genisletilmis, kisa vadeli
faizlerin koridorun iist sinirna yakin bir noktada olugmasi saglanmistir
(Tufaner vd., 2016).

2014 yilinda piyasalarda risk algisini olumsuz yonde etkileyen
gelismelerin ortaya ¢ikmasi sonucu gecelik bor¢ verme ve gecelik bor¢lanma
faizleri yiikseltilmis, faiz koridoru ise ayn1 diizeyde tutulmaya calisilmistir.

2015 yil ile birlikte daha dar ve asimetrik bir faiz koridoru uygulamasi
tercih eden TCMB, politika faizini koridor tabanma yakin bir seviyede
tutmustur. 2015-2018 yillar1 arasinda iist bant asag1 ¢ekilmek suretiyle faiz
koridoru iyice daraltilmistir. Ancak 2018 Haziran ayinda; piyasalarda
gozlenen sagliksiz fiyat olusumlar1 ve enflasyon beklentilerinde siiregelen
ylkselisin genel fiyatlama davraniglarina dair riskleri artirmasi gerekge
gosterilerek TCMB Para Politikast Kurulu, fiyat istikrarimi desteklemek
amaciyla giiglii bir parasal sikilastirma yapilmasina karar vererek bor¢ verme
faiz oranmi %13,5’den %16,5’e ylkseltmistir (TCMB, 2018). 07.06.2018
tarihi itibariyla bor¢ alma faiz oranm1 %16,25’e, bor¢ verme faiz orani ise
%19,25’¢e yiikseltilmistir.

2018 yilina kadar Merkez Bankast zaman zaman faiz koridorunun alt
bandini zaman zaman ise faiz koridorunun {ist bandin1 genisletip daraltmak
suretiyle piyasaya miidahalesini siirdiirmiistiir. 2015-2018 yillar1 arasinda ise
borg alma ve bor¢ verme faiz oranlarinda ¢ok fazla degisime gitmemistir.

Sonug olarak faiz koridorunun alt ve iist bandinin genisletildigi her iki
politika karar1 da donemin ekonomik ihtiyaglarina gore alinmigtir. Calismada
alt ve st banttaki degisimlerin donemler itibariyla ara ve nihai hedefleri
etkileme giicii irdelenmektedir.

3. Veri Seti ve Ampirik Sonuclar

TCMB’nin parasal aktarim mekanizmasi vasitasiyla fiyat istikrarii ve
finansal istikrar1 saglama amaci icerisinde kullanilan faiz koridorunun,
ekonominin diger parasal gosterge ve dinamikleri lizerine etkisini incelemek
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amaciyla 2010:05-2016:01 donemi ve faiz koridoru alt bant genisligi, faiz
koridoru {ist bant genisligi, para arz1 (M1, milyon TL), TCMB dolar alis
kuru iizerinden hesaplanan reel efektif doviz kuru (TUFE bazh, DK),
bankacilik sektorii toplam yurt i¢i kredi hacmi (YKH, milyon TL), sanayi
tiretim endeksi (2010=100) (SUE) ve tiiketici fiyatlar1 endeksi (2010=100)
(TUFE) degiskenlerine ait aylik veriler kullanilmistir.’

VAR analizine ge¢meden Once degiskenlerin duraganlik yapilarmi
incelemek i¢in Genisletilmis Dickey Fuller (ADF), (Dickey ve Fuller, 1981)
kullanilmistir. En genis ADF esitligi;

AY =By + ot +0Y 1 + a4 Z?l1 AY(;+ g (D
seklinde olup serinin duragan olup olmadiginin sinanmasi i¢in;

Ho 0=0

H1§ o 75 0
hipotezleri kullanilmaktadir. Calisma kapsamindaki tiim degiskenlerin®
diizey ve birinci sira farklar1 i¢in ADF birim kok testi uygulanmis ve
sonuclari Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1: ADF Birim Kok Testi Sonug¢lar

Degisken Diizey 1.Sira Fark
Sabit Sabit ve Trend Sabit
Alt Bant -2,061 -2,721 -5,234%**
Ust Bant -1,934 -1,956 -7,401%**
M1 -1,706 -1,196 -11,844%**
DK -1,885 -2,165 -6,300%**
YKH -1,36 -1,529 -5,527%**
SUE -1,256 -2,662 -12,494%%%*
TUFE 2,183 -1,935 -7,449%**
%1 anlamlilik diizeyi kritik degerler ~ -3,53 -4,103 -3,532
%S5 anlamlilik diizeyi kritik degerler ~ -2,905 -3,479 -2,906
%10 anlamlilik diizeyi kritik degerler -2,590 -3,167 -2,590

* ke % sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Elde edilen sonuglar tiim degiskenlerin %5 anlamlilik diizeyinde birinci
sira fark duragan olduklarin1 gostermektedir.

Faiz koridoru alt ve iist bant genisliklerinin doviz kuru, para arzi, yurt igi
kredi hacmi, TUFE ve SUE iizerindeki etkilerini gérmek igin Sims (1980)
tarafindan onerilen VAR modeli kurularak etki-tepki analizleri incelenmistir.
Degiskenlerin diizeyde degerleri ile kurulan VAR modelinin gecikme
uzunlugu maksimum 6 alinarak Schwartz Bayesian Kriteri (SBC) ile uygun

*Veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sisteminden temin edilmistir.
www.evds.tcmb.gov.tr (Erisim Tarihi: 04.03.2016)
*SUE ve TUFE degiskenleri Tramo/Seats metodu ile mevsimsellikten armndirilnustir.

12 Maliye Dergisi, Ocak-Haziran 2018; 174: 1-25



C. ARIKAN, S. GORGUN, Y. YALCIN

gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir.” Gecikme uzunlugu 1 olan ve
mevsimsel etkiyi de modele dahil etmek amaciyla Kasim aymin 0, diger
aylarm 1 oldugu mevsimsel kukla degiskeni iceren kapali formda
indirgenmis VAR modeli asagidaki gibidir:

Yi=ct)+BY1 + & (2)

Burada Y;; VAR modelinde kullanilan (7x1) boyutlu degiskenler vektort,
c; (7x1) boyutlu deterministik terim ve kukla degiskenleri iceren vektor, By;
(7x7) boyutlu katsayilar matrisi ve ¢&; E[e.€{_1] = X varyans kovaryans
matrisli bir donem sonraki Ongiirii hata terimi vektoriidiir. Degiskenlerin
siralamas1 alt bant, iist bant, M1, DK, YKH, SUE ve TUFE seklinde
girilerek parametreleri tahmin edilen VAR modeli sonuglar1 Ek 3’de yer
almaktadir. Faiz koridoru alt ve iist bant genisliklerine verilen bir standart
sapmalik soka karsin diger degiskenlerin verdikleri 12 doneme ait
genellestirilmis etki tepkiler® 1 standart sapmalik (%95 giiven diizeyi) giiven
araliklar1 ile Sekil 2-Sekil 6 arasinda verilen grafiklerde raporlanmustir. {1k
olarak faiz koridoru alt ve iist bandina verilen bir birimlik sokun para arzi
iizerinde yarattig1 etki Sekil 2°de verilmistir.

Sekil 2: Para Arzimin Faiz Koridoru Alt ve Ust Bant
Genigsliklerindeki Soka Tepkisi

Para Arzinin Alt Banda TepKisi Para Arzimn Ust Banda Tepkisi
1,00 1,50
1,00
0,00 - 0,50
0,00
-1,00 -0,50 -
-1,00
-2,00 -1,50 T T T —
200 ®cececnens
-3,00 -2,50

Faiz koridoru alt bandina verilen bir standart sapmalik soka karsilik para
arz1 ilk iki donem ve dordiincii donemden sonra negatif tepkiler vermistir.
Bu tepkiler yedinci donem sonrasinda istatistiksel olarak anlamlidir. Bu
durum alt bandin genisletilmesi ile kisa vadeli sermaye akimlarini caydirmak
suretiyle piyasadaki likiditenin diisiiriilmesinin beklenmesi ile agiklanabilir.
Faiz koridoru iist bandina verilen bir standart sapmalik soka karsi para arzi
ilk donem hari¢ tiim donemlerde negatif ve ikinci donemden sonra
istatistiksel olarak anlamli tepkiler gostermistir. Faiz koridorunun {ist
bandimin yiikseltilerek Merkez Bankasinin bankalara verdigi borg icin talep
ettigi faiz oraminin arttirilmasindaki amag; bankalarin yiiksek faiz orani

"Sonuglar Ek 1°de yer almaktadir.
SGenellestirilmis etki tepki degerleri degiskenlerin siralamasindan etkilenmemektedir (Koop vd., 1996).
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sebebi ile bor¢lanmasmi ve kredibilitesini zorlastirarak iilke parasinda
likidite sikisiklig1 yasanmasina, piyasadaki likiditenin azalmasma sebep
olmaktir. Bu dogrultuda faiz koridorunun {ist bandina verilen bir soka para
arzinin negatif tepki vermesi 2010-2015 yillarinda Merkez Bankasinin para
politikas1 amaglar1 ile ortiismektedir. Ancak son donemde para arzindaki
negatif etki sabit kalmistir ki bunun da sebebi 2015 yilinda alinan faiz
koridorunun daraltilmasi karari ile paraleldir.

Sekil 3: Doviz Kurunun Faiz Koridoru Alt ve Ust Bant
Genisliklerindeki Soka TepKkisi

Déviz Kurunun Alt Banda Tepkisi Déviz Kurunun Ust Banda Tepkisi
0,40 0.40
0,20 . ....'...""'-.......o-ooot
0,00 0,20
-0,20 -
0,00 ’\ S T S
040 1.2 3 45 1112
-0,60 2 020
-0,80 = - °e, .
-1,00 2040 ... et
_1’20 ®ecee ®eo000°®
-1.40 0,60

Sekil 3’de faiz koridoru alt bandina verilen bir standart sapmalik soka
reel doviz kuru tepkisi negatif olup ilk dénem ve son iki donem harig
istatistiksel olarak anlamlidir. Merkez Bankasi bor¢ alma faiz oranlarini
diisiirerek (alt bant1 genisleterek) kisa vadeli sermaye girislerini azaltir. Bu
da asir1 degerli TL’ye fren olusturur ve reel doviz kurunu’ disiiriir. Faiz
koridoru list bandina verilen bir standart sapmalik soka reel doviz kuru ilk ti¢
donem pozitif diger donemlerde negatif tepki verirken tepkiler istatistiksel
olarak tiim donemlerde anlamsizdir. D6viz kurlarindaki spekiilatif sebeplerle
olusan baskiya Merkez Bankasinin faiz oranlarini yiikselterek miidahale
etmesi ekonomik beklentilerle tutarli bigimde ilk {i¢ donem reel doviz
kurunu yiikseltmekte, sonrasinda ise ekonomik beklentilere aykir1 bigimde
reel doviz kurunda azalis gozlenmektedir. Buradan doviz kurundaki
hedeflere yonelik faiz koridoru ile alinan Onlemlerin ilk donemlerde
beklentilerle uyumlu etki gosterdigi soylenebilir. 2010-2011 yillarinda faiz
koridoru sermaye akisi ve doviz kuru iliskisi yiiksekken 2012-2015
yillarinda faiz koridoru sermaye girisi ve doviz kuru iliskisi zayiflamistir.

Reel doviz kuru= REK = H{il(%)wi olarak almmustir. wi “i” iilkesinin Tiirkiye'nin REK
i*€i, TUR

endeksindeki agirligi, Pryr Tirkiye’nin fiyat endeksi, Pi “i” iilkesinin fiyat endeksi, e;tyr “i” tilkesinin
parasmnin TL cinsinden kur degeri ve N iilke sayisi.
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Sekil 4: Yurt ici Kredi Hacminin Faiz Koridoru Alt ve Ust Bant
Genigsliklerindeki Soka Tepkisi

YKH'nin Alt Banda Tepkisi YKH'nin Ust Banda Tepkisi

4,00 4,00

2,00 2,00

0,00 1 0,00

-2,00

’ -2,00
-4,00 R
e o~ | |40

-6,00 e,

-8,00 S| [6:00
-10,00 -8,00

Merkez Bankasmin uygulamakta oldugu faiz koridoru politikas1 mevduat
ve kredi faizlerini yiiksek oranda etkilemekte, bu da yurt i¢i kredi hacmini
etkilemektedir. Sekil 4’de faiz koridoru alt bandina verilen bir standart
sapmalik soka yurt ici kredi hacmi tiim donemlerde negatif tepki vermistir.
Istatistiksel ~ olarak tepkiler yedinci donemden sonra anlamlilik
kazanmaktadir. Merkez Bankasinin borc¢lanma faiz oranlarimi diisiirmek
suretiyle alt bandi genigletmesindeki amag; yurt digt sermaye akimlarindaki
yogunluga karsin riske gore ayarlanmis Tiirk liras1 getirilerini azaltmak
suretiyle kisa vadeli sermaye girislerini siirlamak ve kredi genislemesini
yavaslatmaktir. Ele alinan dénemde alt banta verilen soklarin yurt i¢i kredi
hacmi {izerindeki negatif etkisi iktisadi agidan beklentileri karsilamaktadir.
Bunda Merkez Bankasinin 2010 yilinda baglatmis oldugu kredi politikasi ile
2014 ilk ceyreginden itibaren uygulamaya koydugu kredi miktarin1 ve
fiyatin1 kontrol altina almak i¢in almis oldugu oOnlemlerin de etkisi
bulunmaktadir. 2013 yili son g¢eyreginde Tiirkiye’de tiiketici kredilerindeki
artist smirlandirmak amaciyla bir yandan Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu tedbirler alirken TCMB de aym1 donemlerde hizli bir
faiz artirrmina giderek tiiketici kredilerini sinirlandirmaya ¢alismis ve sonug
olarak 2013 yil1 sonundan itibaren tiiketici kredilerinin artis oraninda énemli
Olcilide azalma olmustur. Etki-tepki analizi sekillerinden de goriildiigii tizere;
ekonomiyi siirdiriilebilir bir dengeye getirmek igin kredi miktar ve
kompozisyonuna yonelik almman Onlemler etkisini gostermistir. Faiz
koridorunun {ist bant1 genisletilerek Merkez Bankasi ilgili donemde
piyasadaki likidite ile birlikte bankalarn kredibilitesini ve yurt i¢i kredi
hacmini diisiirmeyi amaglamigtir. Sonug¢ olarak analiz donemindeki faiz
koridorunun iist bandina verilen sokun yurt i¢i kredi hacmini negatif yonlii
etkilemesi beklentileri karsilasa da istatistiksel olarak anlamli degildir. 2012
yilinda faiz koridorunun sermaye akis1 ve doviz kuru ile olan iligkisi azalarak
faiz koridoru kredi arzi iliskisi artmis, bu etki diger donemlerde de
korunmustur.
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Faiz koridorunun ara hedefler iizerindeki etkisinin ardindan nihai hedefler
tizerindeki etkisi incelenmeden oOnce nihai hedeflerin bir arada
gerceklestirilemeyecegi gercegi lizerinde durulmalidir. Para politikasina yon
veren merciler nihai hedeflerin tamamini1 esanl olarak gerceklestiremezler,
neticede hedeflerin bazilar1 birbirini tamamlar ve destekler durumdayken
bazilar1 birbirleriyle celismektedir. Ornegin fiyat istikrarinin saglanmasi ile
O0demeler bilancosu a¢igmin azaltilmasi yine finansal piyasa ve faiz orani
istikrar1 hedefleri birbirlerini tamamlayici hedeflerdir. Ancak; fiyat istikrari
saglama hedefi, ekonomik biiylime ve yiiksek istihdam saglanmasi hedefleri
ile celigmektedir.

Sekil 5: Sanayi Uretim Endeksinin Faiz Koridoru Alt ve Ust Bant
Genisliklerindeki Soka TepKkisi
SUE'nin Alt Banda Tepkisi SUE'nin Ust Banda Tepkisi

1,50

1,00

-0,50

-1,00

-1,50 -1,50

Sekil 5’de faiz koridoru alt bandinda meydana gelen bir etkiye SUE ilk
donem hari¢ neredeyse tiim donemlerde pozitif ve istatistiksel olarak anlamh
tepkiler vermistir. TCMB Agustos 2011 oOncesinde makro-ihtiyati
sikilagtirma agirlikli politika izlerken Ekim-2011 sonrasinda parasal
sikilagtirma agirlikli bir para politikast izlemistir. Sonug olarak sikilastirict
bu politikalarin ekonomik biiyiime {zerindeki etkisinin negatif yonli
olabilecegi diisiiniilmektedir. Ancak faiz koridorunun alt bandindaki
genisleme sermaye girisinin azalmasina, Tiirk lirasinin deger kaybetmesine,
kredi hacminin azalmasina sebep olmustur. Tirk lirasinin deger kaybi
sonucu ise ihracat artarken yurt i¢i kredi hacminin azalmasi sonucu cari ag1g1
azaltict olumlu tepkiler gozlenmistir. Cari agik {izerindeki bu olumlu etkiler
ise genel anlamda sanayi iiretim endeksini pozitif yonde etkilemistir. Faiz
koridoru iist bandinda meydana gelen bir etkiye SUE ikinci donem harig
istatistiksel olarak anlamsiz ve 2 ve 4’iincii dénem hari¢ pozitif tepkiler
vermigtir. Ekonomik ac¢idan; Merkez Bankasinin iist bandi genigletmesi ile
piyasadaki likidite ¢ekilip, bankalar piyasaya daha az kredi verir ve biiylime
olumsuz etkilenir, diger taraftan ise sermaye girisinin artist ve TL nin deger
kazanmasi i¢ talebi arttirmak suretiyle ekonomik biiyliime {lizerinde olumlu
bir etki yaratacaktir. Modelde baslangicta biiyiime {izerindeki pozitif etki 2
ve 4’lincii donemde negatif yonlii degisse de genel anlamda biiylimenin {ist
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banda etkisinin pozitif yonlii ilerlemesinin sebebi; uzun donemde faiz
koridorunun st bandinin arttirilmasimin reel doviz kurunun diismesini ve
iiretim artisinin devam etmesini saglayabilmesindendir. Bu da ilgili donemde
doviz kuru kanalinin etkisini kisa siireli kaybetmesine karsilik genel anlamda
etkin olmasindan kaynaklanmaktadir.

Sekil 6: Enflasyonun Faiz Koridoru Alt ve Ust Bant
Genisliklerindeki Soka Tepkisi

TUFE'nin Alt Banda Tepkisi TUFE'min Ust Banda Tepkisi
0,05 0,15
0,00 et | | 0,10
005 41%2 3 45 .6._7-'8 9 101112 | |05
RTOR A WAL PPPPPLLN 0,00 > G
0,15 0,05 e B S 01112
020 i oo 1
025+ 20,15
-0,30 -0,20
2035 -0,25

Sekil 6°da faiz koridorunun alt bandina verilen bir soka TUFE her
donemde negatif tepki vermistir. ik 9 dénem tepkiler istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Ilgili dénemde Merkez Bankasinin asil {izerinde
durdugu nokta sermaye hareketlerindeki, dolayisiyla doviz kurundaki
oynaklig1 ortadan kaldirarak ekonomiyi kirilganliklara karsi daha saglam bir
konuma getirmektir. Dolayisiyla ekonomik agidan; alt bandin genisletilmesi
ile yurt i¢i kredi hacminin azalmasi likidite ve enflasyonu diisiiriirken
sermaye giriginin azalmasi ve reel doviz kurunun azalisi fiyatlar1 yukari
cekebilir. 1lgili dénemde enflasyonu azaltici etkinin etkin oldugu
sdylenilebilir. Ust banda verilen bir soka ise TUFE ilk 2 dénem pozitif diger
donemlerde negatif tepkiler vermis, ancak istatistiksel olarak anlamh
bulunmamistir. Merkez Bankasinin iist bandi genisletmesindeki amacg bir
yandan piyasadaki likiditenin azaltilmasi ile harcamalarin kisilmasi, diger
yandan sermaye girisinin artmasi ile reel doviz kurunun artmasidir. Her iki
etki ile enflasyonun azalmasi amaglanmis olup bu etki ikinci dénemden
sonra kendisini gostermektedir.

Ayrica calismada faiz koridoru alt ve iist bandimin asimetrik bir etki
yaratip yaratmadigini arastirmak amaciyla bu degiskenlere ait katsayilarin
birbirine esitliginin test edilmesi gerekir. Degiskenler birinci sira fark
duragan olduklarindan alt ve {ist bandin diger degiskenler tizerindeki
etkisinin farkli olup olmadiginin testinde Wald istatistigi gecerli
olmayacaktir. Dolayisiyla calismada katsayilarin esitliginin testinde Toda ve
Yamamoto’ nun (1995) gelistirdigi Modified Wald Istatistigi yaklasimindan
yararlanilmistir. Bu yaklasimda ilk olarak degiskenlerin diizey halleri ile
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VAR modeli i¢in uygun gecikme sayisi belirlenir. Daha sonra uygun
gecikme sayisina maksimum biitiinlesik sirasi kadar gecikme eklenir (Toda
ve Yamamoto, 1995).

Toda ve Yamamato (1995) yaklagimi geregi maksimum biitiinlesik
sirasinin ekstra gecikme olarak ilave edilmesi ile elde edilen 2 gecikmeli
VAR modeli asagidaki gibi tekrar kurulmustur:

Vi =c(®)+B1Yi 1+ BV 2 + & 3)

Faiz koridorunun alt ve iist bant genisliklerinin diger degiskenler
tizerindeki etkisinin ayni olup olmadiginin testinde Toda ve Yamamoto
(1995) yaklasimindan yararlanilarak B; matrisindeki alt ve iist bant
genigliklerine ait katsayilarin esitligi her bir degisken icin Wald testi
araciligiyla test edilmistir. Ornegin déviz kuruna ait denklem asagidaki gibi
verilirse;

DK; = by, Altbant,_, + by, Altbant,_,

+ bysUstbant,_q+byUstbant,_, + bysMyp_q4...

alt ve ist bant degiskenlerinin 1’inci gecikmelerine ait katsayilar By
matrisinde by, ve b,z katsayilarina tekabiil etmektedir. Dolayisiyla faiz
koridorunun alt ve iist bant genisliklerinin déviz kuru iizerinde ayni etkiye
sahip olduklart Hy: by = bys yokluk hipotezi Wald testi ile smanmustir.
Toda ve Yamamoto (1995) calismasinda gelistirdigi Modified Wald
istatistiklerinin asimptotik olarak ki-kare dagilimima sahip oldugunu
gostermistir.'® Tiim degiskenler igin elde edilen Wald istatistikleri ve olasilik
degerleri Tablo 2°de verilmistir.

Tablo 2: Toda ve Yamamoto Test Sonuclari (2010:05-2016:01)

Degisken Wald Istatistigi Olasilik Degeri
Ml 0,2369 0,6264
DK 1,4629 0,2265
YKH 0,4864 0,4855
TUFE 1,0127 0,3143
SUE 0,5723 0,4492

Not: * ** *** girastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
Hy: Faiz koridoru alt ve tist bandin ilgili degiskene etkisi aynidir

2010:05-2016:01 donemine bakildiginda alt ve {ist bant genisliklerinin bir
degisken iizerindeki etkilerinin ayn1 oldugu yokluk hipotezi tiim degiskenler
icin reddedilememistir. 2013 yili May1s ay1 sonrasi donemde Tiirk lirasinda
yasanan belirgin deger kayb1 enflasyonu ve enflasyon beklentilerini olumsuz
etkilemistir. TCMB, enflasyon beklentileri ve fiyatlama davramiglarindaki
bozulmay1 smirlamak i¢cin 2014 yilinin basindan itibaren para politikasinda
sik1 bir durus sergilemistir (TCMB, 2015). Dolayisiyla faiz koridoru alt ve
ist bant genisliklerinin  diger  degiskenler iizerindeki etkileri

"Wald istatistikleri asimptotik olarak ki-kare dagilimna sahip oldugundan ki-kare tablo degerleri
Tablo 2°de raporlanmamustir.
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2010:05-2013:12 donemi ig¢in tekrar incelenmis ve elde edilen Wald
istatistikleri ve olasilik degerleri Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3: Toda ve Yamamoto Test Sonuclari (2010:05-2013:12)

Degisken Wald Istatistigi Olasiik Degeri
M1 0,0519 0,8197
DK 3,7325 0,0534*
YKH 1,0251 0,3113

TUFE 2,6772 0,1018
SUE 0,1718 0,6794

Not: * ** *** girastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
Hy: Faiz koridoru alt bant ve iist bandin ilgili degiskene etkisi aynidir

Tablo 3°deki sonuglara gore 2010:05-2013:12 doneminde faiz koridoru
alt ve st bant genisliklerinin reel efektif kur tizerinde 0,10 anlamlilik
diizeyinde etkilerinin esit olmadigi gorilmektedir. Diger bir ifade ile faiz
koridoru alt ve iist bant genisliklerinin doviz kuru tizerindeki etkisi ayni
degildir. Faiz koridorunun doéviz kuru iizerinde ilgili donemlerde asimetrik
etki gostermesi ekonomik beklentiler ile ortiismektedir. TCMB bor¢ alma
faiz oranin1 kisa vadeli sermaye akimlarmi caydirmak amaciyla
disiirdiigiinde (alt bant genislediginde) asirt degerli konumdaki TL’nin
gercek degerine kavusmast (TL’de deger dusiikliigii) ve reel doviz kurunda
diisiis beklenir. Faiz koridorunun iist bandi genisletildiginde ise yabanci
sermaye akimlarmin Tirkiye'ye ¢evrilmesi doviz girisi ile TL’nin deger
kazanmast ve reel doviz kurundaki diisiisiin azalmasi umulur.''

Sonug¢

Faiz koridoru gibi geleneksel olmayan politika araglarinin fiyat istikrar
ve finansal istikrar {izerindeki dogrudan etkilerini politika araglarimi
kullanmaya bagladigimiz agsamada tespit etmek tam olarak miimkiin degildir.
Geleneksel olmayan bu araglarin fiyat istikrarini ve finansal istikrar1 hangi
kanallardan etkiledigi konusunda kesin ve net bilgiler olmadig1 ve bdyle bir
politika c¢ergevesi Tiirkiye’de ilk defa uygulandigi i¢in; TCMB bu
etkilesimin ne sekilde gerceklestigini ortaya koyabilmek amaciyla kredi ve
doviz kuru seklinde iki ara degiskeni 6n plana ¢ikarmustir. Iki ara degiskenin
de gecikmeden agiklanmasi, kolay bir sekilde gozlemlenebilmesi ve ayni
zamanda nihai amagclarla dogrudan etkilesim igerisinde olmasi uygulanan
para politikasinin saglikli bir bigimde yiiriitiilmesini miimkiin kilmistir. Bu
amagcla faiz koridorunun alt ve iist bandinin TCMB’nin ara (kredi, doviz
kuru ve para arzi) ve ana (fiyat istikrar1 ve finansal istikrar1) hedeflerini nasil
etkiledigi ve bu etkinin asimetrik olup olmadigi 2010:05-2016:01 dénemi ve
2010:05-2013:12 alt donemi igin incelenmistir.

""TCMB (2013b), Finansal istikrar Raporu, “Ozel Konular Faiz Koridoru ve Kredi-Mevduat Faiz Fark:
Iliskisi”, Mayzs, 78-86.
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Tim donem i¢in elde edilen etki-tepki sekilleri genel olarak
degerlendirildiginde, ilgili donemde para politikasi araclarindan faiz
koridorunun, kredi kanali ile nihai hedeflere ulasmada iktisadi acidan etkin
bir parasal aktarim mekanizmasi oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Diger ara
hedeflerin ve nihai hedefler olan finansal istikrar ve biiylimenin ise faiz
koridoruna olan genel tepkilerinin anlamli oldugu yoniinde bir sonuca
ulasilamamusgtir.

Sermaye akimlarinda yasanan asir1 hareketlilik doviz kurundaki oynakligi
arttirmakta ayni zamanda da kredileri yiikseltmektedir. Calismada ele alinan
donemde finansal istikrarin hedef alindig1 dikkate alinirsa bu hareketlilik
ciddi bir tehdit olarak degerlendirilir.

Faiz koridoru hem kisa vadeli sermaye hareketlerindeki hareketlilige hizl
ve esnek bir sekilde tepki veren hem de kredi-mevduat faiz farkini
etkileyerek kredi biliylimesi tizerinde etkili olan bir politika arac
oldugundan, sermaye hareketlerindeki dengesizlik durumunda devreye
sokulmasi para politikasi acisindan dogru bir yaklasimdir. Calismada da faiz
koridorunun alt bandinin genisletilmesi ile sermaye akimlarinin yaratmis
oldugu olumsuz etkinin 6niine ge¢ilmek istenmis ve sonucglardan da tespit
edildigi gibi amaca ulasilmigtir. Yurt i¢i kredi hacminin azaltilmasi ise nihai
hedefimiz olan enflasyon hedeflemesinde istenilen sonuca ulasilmasini
saglayacagindan ileriki donemlerde ayni ekonomik kosullarin yasanmasi
halinde yurt i¢i kredilerin ara¢ degisken olarak kullanilmasinin etkin olacagi
gorlilmektedir.

Ayrica faiz koridoru alt ve iist bant genisliklerinin degiskenler iizerinde
etkisinin simetrik yapida olup olmadigi 2013 yili sonunda uygulanmaya
baslanan siki para politikasi dikkate alinarak tiim donemde ve alt donemde
incelenmistir. Bu dogrultuda yapilan Wald testleri sonucunda TCMB’nin ara
hedeflerinden biri olan déviz kurunu 2010:05-2013:12 doneminde aymni
yonde ve biiyiikliikkte etkilemedigi diger bir ifadeyle etkinin asimetrik
oldugu, ancak 2010:05-2016:01 doneminde asimetrik etkinin kayboldugu
gdzlenmistir.
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Parasal Aktarim Siirecinde Faiz Koridorunun Yeri

Ekler
Ek 1: VAR Modeli Uygun Gecikme Sonuclari
Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1246.317 NA [ 5.350E+09 42.232 45.090 43.356
1 -761.407( 677.334 5791.904 28.394| 32.919* 30.173
2 -711.226 58.942 7026.916 28.356 34.548 30.791
3 -667.629 41.521 [ 12984.390 28.528 36.386 31.619
4 -594.585 53.334| 13429.740 27.765 37.290 31.511
5 -519.539 38.119] 24919.400 26.938 38.130 31.340
6 -273.621 | 70.262* | 876.451*| 20.686* 33.545[ 25.744*
Not: * En uygun gecikmeyi gostermektedir.
Ek 2: Granger Nedensellik Test Sonuclari
X Alt Bant | Ust Bant Ml DK YKH SUE TUFE
X
Alt Bant 0.436 2.695 6.611 2.213 0.049 0.052
0.509) | (0.101) | (0.010%%) | (0.137) (0.824) | (0.819)
Ust Bant 0.066 5.759 0.437 1.055 0.756 0.102
(0.798) 0.016**) | (0.508) (0.304) (0.385) | (0.750)
M1 0.596 0.001 0.012 3.722 0.489 0.541
(0.440) | (0.974) 0.911) | (0.054*%) | (0.485) | (0.462)
DK 1.925 0.135 0.124 9.285 0.377 0.346
(0.165) | (0.714) | (0.725) (0.002%*%) | (0.539) | (0.557)
VKH 0.526 0.075 3.271 0.001 0.771 0.305
0.468) | (0.784) | (0.071%) | (0.982) (0.380) | (0.581)
SUE 0.008 1.835 1.018 4.137 0.055 0.019
(0.928) | (0.176) | (0.313) | (0.042%%) | (0.815) (0.889)
TUFE 0.007 0.792 0.006 1.036 0.259 4377
0.933) | (0.374) | (0.941) | (0.309) 0.611) | (0.036**)

Not: "( )" icindeki degerler p degerlerini gostermekte olup; *,** *** sirasiyla %10, %5 ve %1
anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
HO: X, Y'nin Granger nedeni degildir.
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Ek 3: VAR Modeli Parametre Tahmin Sonuclari

Alt Bant | Ust Bant Ml DK YKH SUE TUFE

Alt Bant(-1) 0.777 -0.029 0.172 | -0.502 | -0.113 0.873 -0.150
[9.254] | [-0.406] | [0.309] | [-2.499] | [-0.094] | [1.924] | [-1.871]

Ust Bant (1) 0.053 0.792 -1.378 | -0.022 | -1.861 | -0.332 | -0.044
[0.571] | [10.035] | [-2.221] | [-0.1] | [-1.389] | [-0.657] | [-0.493]

MIC1) 0.020 -0.021 0.504 0.067 -0.440 | -0.138 | -0.011
[1.175] | [-1.485] | [4.458] | [1.645] | [-1.803] | [-1.497] | [-0.652]

DK(1) 0.070 -0.047 0.468 0.818 0.828 -0.521 | -0.017
[2.573] | [-2.061] | [2.613] | [12.66] | [2.142] | [-3.567] | [-0.644]

YKH(1) 0.000 0.007 0.156 | -0.040 1.166 0.020 0.010
[0.009] | [1.419] | [4.23] | [-3.021] | [14.621] | [0.667] | [1.926]

SUEC1) 0.016 -0.005 0.247 0.039 0.027 -0.630 | 0.013
[0.704] | [-0.287] | [1.675] | [0.732] | [0.086] | [-5.246] | [0.619]

TOUFE(1) -0.075 -0.067 | -1.097 | 0.451 -1.248 0.690 0.831
[-1.073] | [-1.126] | [-2.358] | [2.682] | [-1.241] | [1.818] | [12.404]

c -1.940 | 12.180 | 32.064 | -20.853 | 38.548 | 162.347 | 15.058

[-0.3] [2.235] | [0.748] | [-1.348] | [0.416] | [4.644] | [2.442]

B -0.684 0.050 -5.454 | -1.386 1.031 -4962 | 0.921
@MONTH=1 [-1.637] | [0.143] | [-1.972] | [-1.388] | [0.173] | [-2.199] | [2.315]

B -0.191 -0.401 1.816 | -0.823 2.098 | -18.624 | 0.209
@MONTH=2 [-0.401] | [-1.002] | [0.576] | [-0.723] | [0.308] | [-7.246] | [0.462]

B -0.111 -0.425 5.063 | -0.777 3.752 -8.178 0.524
@MONTH=3 [-0.208] | [-0.945] | [1.433] | [-0.609] | [0.492] | [-2.837] | [1.031]

B -0.288 -0.171 0.231 0.682 1.544 | -3.152 | 0.849
@MONTH=4 [-0.668] | [-0.472] | [0.081] | [0.661] | [0.25] | [-1.353] | [2.066]

_ -0.394 0.038 1.868 | -0.863 6.507 -1.530 | 0.340
@MONTH=5 [-0.895] | [0.102] | [0.642] | [-0.822] | [1.035] | [-0.645] | [0.812]
B -0.659 0.079 6.391 | -2.337 9.347 0.743 -0.928
@MONTH=6 [-1.632] | [0.232] | [2.39] |[-2.421]| [1.618] | [0.341] | [-2.412]
B -0.686 0.116 1.030 | -0.984 | 0.455 -0.301 | -0.795
@MONTH=7 [-1.728] | [0.347] | [0.392] | [-1.037] | [0.08] | [-0.14] | [-2.101]
B -1.353 -0.077 3.156 | -1.683 | -0.426 | -8.675 | -0.474
@MONTH=8 [-3.297] | [-0.222] | [1.162] | [-1.716] | [-0.073] | [-3.915] | [-1.213]

B -0.645 -0.494 8.374 | -1.531 8.547 -5.530 | 0.016
@MONTH=9 [-1.417] | [-1.288] | [2.779] | [-1.407] | [1.313] | [-2.25] | [0.038]

_ -0.685 0.295 -1.408 | 0.595 | -10.170 | -0.580 1.428
@MONTH=10 [-1.658] | [0.847] | [-0.515] | [0.603] | [-1.721] | [-0.26] | [3.626]
B -0.637 0.262 10.327 | -2.458 | 10.415 | 5.710 | -0.340
@MONTH=12 [-1.615] | [0.788] | [3.954] | [-2.606] | [1.846] | [2.68] | [-0.905]

Not: SBC=33.006

Log Olabilirlik= -841.629

Jarque-Bera (Ortak)=94.447 (0.000)

ARCH LM (4)=41.347 (0.773) ARCH LM (8)=49.193 (0.465) ARCH LM (12)=53.643 (0.301)
“[ T igindeki degerler t istatistiklerini, “( )” icindeki degerler ise p degerlerini gostermektedir
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