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OZET

Enflasyon hedeflemesi rejiminde, temel politika araci olarak
kullanilan kisa vadeli nominal faiz oranlarinda yapilan degisikliklerin
bankalarin mevduat ve kredi faiz oranlarina gecis hizi ve derecesi parasal
aktarim mekanizmasinin igleyisinde 6nemli bir yere sahiptir. Mevduat ve
kredi faiz oranlarina gegigkenlik ne kadar hizh ve ylksek duzeyde
gercgeklesirse, merkez bankasinin reel ekonomiyi etkilemesi ve dolayisiyla

para politikasi hedeflerine ulagsmasi o kadar kolaylagsmaktadir.

1990’li yillardan itibaren kisa vadeli faiz oranlarinin temel politika
araci olarak kullaniimaya baslanmasiyla birlikte, piyasa ve banka faiz
oranlarina gegiskenlik konusunda genis bir literatir olusmustur. Faiz
oranlarinin gegigkenligine iligkin olarak yapilan ampirik ¢aligsmalar, bankacilik
faiz oranlarinin en azindan kisa dénemde kati oldugunu ve uzun dénemde
geciskenligin daha yuksek oldugunu gostermigtir. Ayrica, gecis duzeyi ve
hizinin Ulkeden ulkeye ve mevduatin veya kredinin tlrine gore farkhlik

gOsterdigi sonucuna ulasiimistir.

Bu calismada, Turkiye'de enflasyon hedeflemesi rejiminin
uygulanmaya baslandigi 2002 yilindan bu yana, referans politika faiz orani
olan TCMB gecelik borglanma faiz oraninda vyapilan degisikliklerin,
bankalarin kredi (ihtiyag, tasit, konut, ticari ve igletme kredisi) faiz oranlari ile
mevduat (tasarruf ve ticari mevduat) faiz oranlarina gecis dizeyi ve hizini
tespit etmek amaciyla, Vektér Oto Regresyon ve esbuitlinlesme analizleri
kullanilmigtir. Vektor Oto Regresyon analizi ile bankacilik faiz oranlarinin
politika faiz oranindaki degisikliklere kisa donemde verdigi tepkiler
Olcllmastur. Esbutinlesme analiziyle s6z konusu faiz oranlari arasinda uzun
doénemli bir iligki olup olmadidi arastirilmis ve hata dizeltme modeliyle faiz

orani gecigkenliginin duzeyi ve hizi belirlenmisgtir.
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Calisma sonucunda, kredi ve mevduat tlrleri bazinda farkhlik
gOsterse de, Turkiye’de bankaclilik faiz oranlarina gegigkenligin hizli ve uzun
vadede yuksek duzeyde gerceklestigi sdylenebilmektedir. Kredi faiz oranlari
icin uzun dénem gegcis duzeyi, mevduat faiz oranlari i¢in ise gegis hizi daha
yuksek bulunmustur. Tuketici kredisi faiz oranlarina gegigkenlik ticari
kredilere gore daha hizli ve daha yuksek duzeyde gergeklesmigtir. Tuketici
kredileri arasinda ise en yuksek gecis duzeyi ve hizi konut kredilerinde
gorulmastur. Bankacilik sektérinde kamu bankalarinin varlidi bankalararasi
rekabeti zayiflattigi igin 6zellikle mevduat faiz oranlarina gegiskenligi olumsuz
etkilemektedir. Sonug¢ olarak, Merkez Bankasrnin politika faiz oranini
degistirerek bankacilik faiz oranlarini ortalama u¢ aylik bir gecikmeyle

etkileyebildigini sdylemek mumkunddr.

Anahtar Kelimeler: Parasal Aktarim Mekanizmasi, Politika Faiz Orani,
Mevduat ve Kredi Faiz Oranlarina Gegiskenlik, Vektér Oto Regresyon,

Etki-Tepki Fonksiyonlari, Egbutinlesme, Sinir Testi, Hata Dizeltme Modeli.
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ABSTRACT

In inflation targeting regime, the degree and speed of pass through
from short-term nominal interest rates, which is used as the main monetary
policy tool, to the deposit and lending rates of banks has a significant place in
monetary transmission mechanism. Central banks’ aim of affecting the real
economy and thus achieving monetary policy objectives becomes easier as

the degree and speed of pass-through increases.

Since the 1990s, with the introduction of the usage of short-term
interest rates as main monetary policy instrument, a broad literature on the
interest rate pass-through is created. The empirical studies demonstrate that
banks' deposit and lending rates are sticky at least in the short term and the
level of pass-through is greater in the long term. Additionally, it is concluded
that the level and speed of pass-through vary from country to country

depending on the type of deposit or loan.

In this study, in order to determine the level and speed of pass
through from reference policy interest rate, which is Central Bank overnight
borrowing interest rate, to lending (cash, automobile, housing, short term and
long term corporate loans) and deposit (savings and corporate) interest rates
of banks, Vector Auto Regression and cointegration analysis are conducted
beginning with 2002, the year in which inflation targeting regime was put into
effect in Turkey. Vector Auto Regression analysis is used in order to measure
responses of the banking interest rates to a policy interest rate impulse in the
short term. Cointegration analysis is conducted to examine if there is a long-
term relationship between interest rates and error-correction model is applied

to determine the degree and speed of pass through.

Within the context of this study, it may be concluded that the
adjustment of bank retail rates to policy interest rate in Turkey is rapid and

high in the long-term, even if it changes according to the type of loan and

XV



deposit. It may also be concluded that long term pass-through is higher for
lending interest rates and speed of adjustment is higher for deposit interest
rates. Pass-through for consumer loans is faster and higher than corporate
loans. Among consumer loans, the highest and the fastest pass-through is
observed in housing loans. The presence of public banks in the banking
sector weakens the competition among banks and negatively affects the
pass-through process, especially for deposit interest rates. To sum up, it is
possible to say that Central Bank can affect banking interest rates by

changing policy interest rates with an average delay of three months.

Key Words: Monetary Transmission Mechanism, Policy Interest Rate,
Deposit and Lending Interest Rates, Interest Rate Pass-Through, Vector
Auto Regression, Impulse-Response Functions, Cointegration, Bounds Test,

Error Correction Model.
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GiRIS

Son vyillarda birgcok Ulkede uygulanmaya baslanan enflasyon
hedeflemesi rejiminde, merkez bankalari temel politika araci olan kisa vadeli
faiz oranlarini kullanarak parasal aktarim mekanizmasi araciligiyla ekonomiyi
etkilemeye g¢alismaktadir. Politika faiz oranlarinda yapilan degisikliklerin diger
kisa vadeli faiz oranlarinda ve beklentilerde yarattigi degisim, uzun vadeli
piyasa ve banka faiz oranlarina yansimakta ve aktarim kanallari yoluyla

toplam talebi, ¢ikti seviyesini ve enflasyonu etkilemektedir.

Parasal aktarim mekanizmasinin ilk adimi olan faiz orani
geciskenligi, piyasa ve bankacilik faiz oranlarinin para politikasi faiz
oranlarindaki  degisimlere tepki verme hizi ve derecesi olarak
tanimlanmaktadir. Faiz orani gegiskenliginin Turkgede yerlesmis bir karsiligi
olmamasi nedeniyle, bu ¢alismada politika faiz oranlarindan piyasa ve banka
faiz oranlarina geciskenlik (yansima), faiz orani gecis (yansima) etkisi, faiz

orani aktarimi gibi farkl ifadeler kullaniimigtir.

Para politikasi faiz kararlarinin ekonomideki diger faiz oranlarina
gecis duzeyi ve suresi, dogrudan veya dolayll olarak butun aktarim
kanallarinin etkinligini belirlemekte ve parasal aktarim mekanizmasinin
saglikh islemesinde 6nemli rol oynamaktadir. Bagka bir ifadeyle, politika faiz
oranlarindaki degisiklikler kisa ve uzun vadeli reel faiz oranlarina ne kadar
hizli ve ne kadar yuksek duzeyde yansirsa, merkez bankasinin c¢ikti ve

enflasyonu etkileyebilme gliclu de o kadar yuksek olmaktadir.

Tam bilgi ve tam rekabet kosullari altinda politika faiz orani
degisikliklerinin piyasa ve banka faiz oranlarina hizli ve tam olarak yansimasi
beklenir. Ancak, makroekonomik kosullar, para politikasi uygulamalari,
finansal sistemin yapisina ve bankalara 6zgu birgcok faktdr geciskenligin

hizini ve duzeyini etkilemektedir.



Son vyillarda, teorik ve ampirik dizeyde, piyasa ve banka faiz
oranlarina geciskenligin hizi ve duzeyi ile geciskenligi etkileyen faktorlerin
incelendigi genis bir literatir olugsmustur. Faiz orani gegiskenligine iligkin
olarak yapilan ampirik ¢alismalarda, kullanilan yontemler farkli olsa da, elde
edilen temel sonug, bankacilik faiz oranlarinin en azindan kisa dénemde kati
oldugu, yani politika faiz oranlarindaki degisikliklerin banka faiz oranlarina
hemen yansimadigidir. Uzun donemde gegiskenlik daha yuksek olmakla
birlikte, tam olduguna dair genel bir sonuca ulagilamamakta ve literatlirde bu
durum eksik geciskenlik olarak adlandiriimaktadir. Gegigkenligin dizeyi ve
hizi, Ulkeden ulkeye ve kredinin veya mevduatin turine gore degisiklik
gOstermektedir. Farkh Ulkeler Gzerine yapilan bir¢ok g¢alismada, bankacilik
faiz oranlarinin politika faiz oranlarina uyumunun tam olmadigi ve uyum

surecinin agir oldugu sonucuna ulasiimistir.

Tuarkiye’de faiz orani gegiskenligini ampirik olarak inceleyen ¢ok fazla
¢alisma bulunmamaktadir. Bu ¢alisma ile Turkiye’de enflasyon hedeflemesi
rejiminin uygulanmaya baslandigi 2002 yilindan bu yana politika faiz
oraninda yapilan degisikliklerin bankalarin ihtiyag, tasit, konut, ticari ve
isletme kredisi ile tasarruf ve ticari mevduat faiz oranlarina geciskenligi

Vektor Oto Regresyon (VAR) ve esbltinlesme analizleri ile arastiriimigtir.

Bu c¢alismada, daha o6nce Turkiye Uzerine vyapilan ampirik
calismalardan farkh olarak, daha uzun bir donem ele alinmis, ¢ok farkli tirde
kredi ve mevduat faiz oranlari incelenmis, farklh ekonometrik yontemler
kullaniimis ve banka gruplari bazinda analizlere de yer verilmigtir. Bu

cercevede hazirlanan tez calismasi bes bolimden olusmaktadir.

Tezin birinci bolimunde, temel para politikasi araci olarak kisa vadeli
faiz oranlarinin kullanildigi bir ekonomide, parasal aktarim mekanizmasinin
unsurlarina ve igleyisine deginilecek, politika faiz oranlarindan piyasa ve
bankacilik faiz oranlarina gecigkenligin aktarim mekanizmasi icindeki yeri ile

diger aktarim mekanizmasi unsurlariyla iligkisi gosterilmeye c¢aligilacaktir.



ikinci bélimde, piyasa ve bankacilik faiz oranlarina gegiskenlik
konusunda literatlrde yer alan galismalar incelenecek ve gegiskenligin hizini

ve duzeyini etkileyen faktorler ayrintili olarak anlatilacaktir.

Uclincli bodliimde, enflasyon hedeflemesi ile birlikte temel para
politikasi araci olarak kisa vadeli faiz oranlarinin kullaniimaya baslandigi
2002 yihindan bu yana, Turkiye ekonomisi ile Turk bankacilik sektorunde
meydana gelen onemli gelismelere ve politika faiz oranlarinin geligsimine
deginildikten sonra, Turkiye'de politika faiz oranlarinin piyasa ve bankacilik
faiz oranlarina geciskenligine iliskin ampirik calismalara ve TCMB’nin

degerlendirmelerine yer verilecektir.

Tezin dorduncli boliminde, Turk bankacilik sektérinde mevduat ve
kredi faiz oranlarina geciskenligin hizini ve duzeyini 6lgmek amaciyla
kullanilan veri seti ve ydéntem agiklandiktan sonra, 6ncelikle politika faiz
oranindaki degisikliklere mevduat ve kredi faiz oranlarinin kisa dénemde
verdigi tepkiler VAR modelinin etki-tepki fonksiyonlari araciligiyla analiz
edilecektir. Daha sonra, politika faiz orani ile banka faiz oranlari arasinda
uzun donemli bir iligki olup olmadigi esbutinlesme analizi ile arastirilarak her
bir kredi ve mevduat tlrl icin olusturulan hata dizeltme modelleri ile faiz

orani gegigkenliginin dizeyi ve hizi belirlenmeye ¢alisilacaktir.

Calismanin son bolumuinde ise tezin butininde yer alan hususlar

genel olarak degerlendirilecektir.



BiRINCi BOLUM
PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI

1970’li yillarda Bretton Woods sisteminin sona ermesinden sonra
dinya genelinde yuksek enflasyonun maliyetlerinin ortaya ¢ikmasiyla birlikte,
fiyat istikrarinin saglanmasi ve korunmasi merkez bankalarinin temel amaci
haline gelmigtir. Bu amagla uygulanan para politikalari; doviz kuru
hedeflemesi, parasal hedefleme ve enflasyon hedeflemesi seklinde ¢ grupta
toplanmistir. Dinyada sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle, merkez
bankalarinin hem déviz kuru hedeflerini tutturmasi hem de éncelikli hedef
olan fiyat istikrarini saglamasi zorlastigindan, ddviz kuru hedeflemesi
onemini kaybetmeye baslamistir. 1980°li yillarda yeni finansal araglarin
gelismesi ve finansal serbestlesme surecinin hizlanmasi, para arzi - gelir,
para arzi - enflasyon, para talebi ve parasal blyuklikler arasinda geleneksel
olarak var oldugu savunulan nedensellik iligkisinin kopmasina sebep olmus

ve parasal hedefleme politikasinin dnemi de giderek azalmigtir.

Doviz kuru ve parasal hedefleme stratejilerinin fiyat istikrarini
saglamada basarisiz olmasi Uzerine, 1990’h yillardan itibaren enflasyon
hedeflemesi stratejisi glindeme gelmistir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde,
temel politika araci olan kisa vadeli faiz oranlarinda yapilan degisiklikler

parasal aktarim mekanizmasi yoluyla ¢ikti ve enflasyona yansimaktadir.

Bu boélimde, temel para politikasi araci olarak kisa vadeli faiz
oranlarinin kullanildigi bir ekonomide, parasal aktarim mekanizmasinin
unsurlari ve isleyisi anlatilarak, bu ¢alismanin esas konusunu teskil eden ve
aktarim mekanizmasinin ilk adimi olan faiz orani gegcigkenliginin aktarim
mekanizmasi igindeki yeri ve diger aktarim mekanizmasi unsurlariyla iligkisi

gOsterilmeye c¢alisilacaktir.



1.1. Parasal Aktarim Mekanizmasi

Parasal aktarim mekanizmasi, para politikasi kararlarinin toplam
talep, cikti gibi reel ekonomik degiskenler ile fiyat hareketleri Uzerindeki
etkisinin hangi kanallarla ve ne dlglide gergeklestigini, yani para politikasi ile
reel ekonomi arasindaki etkilesimi gosteren mekanizmadir. Bernanke ve
Gertler (1995) para politikasi uygulamalarinin reel ekonomiye yansima
mekanizmasini bir “kara kutu” olarak tanimlamakta ve kara kutunun icinde
neler oldugunu tam olarak bilmenin imkansiz oldugunu disunmektedirler. Bu
karmasik mekanizmanin isleyisini anlamak, merkez bankalarinin, uygulanan
politikalarin zamanlamasi ve ekonomiye etkileri konusunda dogru
degerlendirmeler yapmasini saglayarak para politikasi hedeflerine

ulasmasini kolaylastirmaktadir.

iktisat kuraminin en énemli sorunlarindan birisi olan para politikasinin
reel ekonomiyi etkileyebilme kabiliyeti, 1980’lerden itibaren yogun bir sekilde
incelenmeye baslanmis ve parasal aktarim mekanizmasinin isleyigine iligkin
bircok c¢alisma yayimlanmigtir. Para politikasinin kisa doénemde reel
ekonomiyi etkiledigi konusunda iktisatcilar arasinda bir fikir birligi olmasina
ragmen, bu etkinin hangi yollarla ve nasil gerceklestigi onemli bir tartisma ve
arastirma konusu olmustur. Literatirde parasal aktarim mekanizmasinin
isleyisine iliskin gorusler genel olarak Keynesyen ve Parasalci yaklasimlar
cercevesinde incelenmektedir. Keynesyen iktisatgilar parasal aktarimin faiz
oranlari araciligiyla isledigine inanirken, Parasalci iktisatcilar diger varlk
fiyatlarindaki degisimin de parasal aktarimda 6nemli rol oynadigini iddia

ederler (Kasapoglu, 2007).

Avrupa Merkez Bankasi (2004, s.44-49), parasal aktarim
mekanizmasinin igleyisini su sekilde acgiklamaktadir: Aktarim mekanizmasi,
merkez bankasinin bankalarin fon ihtiyacini karsilamak veya fazla
likiditelerini ¢cekmek amaciyla kendi operasyonlarinda kullandigi faiz
oranlarini degistirmesiyle baslar. Bu durum, para piyasasi kosullarini ve
dolayisiyla bankalarin fonlama maliyetlerini etkiler. Para piyasasi faiz
oranlarinda meydana gelen degisiklikler diger piyasa ve bankacilik faiz

oranlarina farkli dizeylerde yansir. Kisa vadeli faiz oranlarina gegiskenlik



dogrudan olurken, uzun vadeli faiz oranlarina gegigkenlik dolayli olarak
gerceklesir. Uzun vadeli faiz oranlarini etkileyen temel unsur, politika faiz
oranlarinin gelecekteki gelisimine iliskin beklentilerdir. Bagka bir deyisle,
politika faizlerindeki degisiklikler uzun dénem ekonomik egilimlere iligkin
piyasa beklentilerinde bir degisiklik yaratmadikg¢a, uzun vadeli faiz oranlarinin
degismesi ¢ok zordur.

Politika faiz oranlarindaki degisikliklerin ekonomideki finansman
kosullarini ve beklentileri etkilemesi, faiz oranlari yaninda kurlari ve hisse
senedi gibi diger varlik fiyatlarini da degistirir. Faiz oranlari ve finansal varlik
fiyatlarindaki bu degisimler hanehalki ve firmalarin tasarruf, harcama ve
yatinm kararlarini etkiler. Ornegin, faiz oranlarinin yikselmesi firmalarin
tuketim ve yatirm icin kredi kullanma istegini azaltacak, hanehalkinin
tiketimden ziyade tasarrufa ydnelmesine neden olacaktir. Ayrica, faiz
oranlarinin yukselmesi bazi borglularin kredilerini geri 6dememe riskini
arttirdigindan bankalarin kredi kullandirma istegi azalacak, dolayisiyla kredi

arzi da dusmus olacaktir.

Varlk fiyatlarindaki hareketler de gelir ve servet etkileri yoluyla
tiketim ve yatirmlari etkileyebilir. Ornegin, sermaye fiyatlari diiserken hisse
sahibi hanehalkinin geliri ve dolayisiyla tuketimi azalir. Ayrica, varlklarin
teminat deg@eri dlserse, hem bankalarin krediler igin talep ettigi risk priminin
artmasiyla krediler pahalilasir, hem de kullanilabilecek kredi miktari teminatla

orantili olarak azalir, boylece yatirrm ve harcamalar dusger.

Tlketim ve yatinmdaki degisikliklerin bir sonucu olarak, mal ve
hizmetlerin yurt igi talep seviyesi yurt ici arz seviyesine gore degisir. Talep
arzi gectigi zaman fiyatlar Uzerinde yukari yonlu bir baski olusur. Ayrica,
toplam talepteki degisiklikler emek ve ara mal piyasalarinda daralma veya

genisleme yaratarak piyasalarda Ucret ve fiyatlarin olusumunu etkiler.

Kurdaki degigimler ise enflasyonu u¢ yoldan etkilemektedir. Birincisi,
kur hareketleri ithal mallarin yurt igi fiyatlarini dogrudan etkiler. ikincisi, ithal
mallar Uretimde girdi olarak kullaniliyorsa, girdi fiyatlarinin distk olmasi nihai

mallarin fiyatlarinin daha diisiik olmasini saglar. Ugtincust, kur gelismeleri



yurt icinde Uretilen mallarin uluslararasi piyasalardaki rekabet gucunu ve
dolayisiyla dig talebi etkiler.

Kredibilitesi yuksek bir merkez bankasi, ekonomik birimlerin
gelecekteki enflasyona iligkin beklentilerini ve dolayisiyla Ucret ve fiyat
belirleme davraniglarini yénlendirerek fiyat gelismeleri Uzerinde dogrudan
guclu bir etki yaratabilmektedir.

Para politikasi uygulamalarinin fiyat gelismeleri Uzerindeki etkisi
uzun, degisken ve kesin olarak bilinemeyen gecikmelerle gerceklesir. Farkl
etkilerin buyuklugu ve gucu ekonominin i¢inde bulundugu duruma gore
degisir. Ayrica, petrol fiyatlari, maliye politikalari gibi digsal soklar da aktarim
mekanizmasini daha da karmasiklastirarak merkez bankalarinin igini
zorlagtirmaktadir. Merkez bankalari bu karmasik yapi! iginde politika
uygulamalarini yonlendirmek ve kontrol etmek i¢in Taylor kural gibi bazi

pratik politika kurallari kullanirlar.

Egert ve MacDonald (2009), Avrupa Merkez Bankasi (2004)nin
anlatimina benzer bir sekilde, kisa vadeli nominal faiz oranlarinin para
politikasi araci olarak kullanildigi bir ekonomide, parasal aktarim
mekanizmasinin igleyigini ve bu mekanizmada aktarim kanallarinin

birbirleriyle olan iliskisini Sekil 1.1°deki gibi 6zetlemektedir.
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Sekil 1.1 : Parasal Aktarim Mekanizmasi'
Kaynak: Egert ve MacDonald (2009)

Sekil 1.1’de goruldugu Uzere, politika faiz oranlarinda yapilan
degisiklikler ilk olarak diger kisa vadeli faiz oranlarini ve beklentileri
degistirmekte, kisa vadeli faiz oranlarindaki degisiklikler ise beklentilerdeki
degisiklikle birlikte uzun vadeli piyasa ve banka faiz oranlarini etkilemektedir.
Beklentiler ile faiz oranlarinda meydana gelen bu degisiklikler, aktarim
kanallari yoluyla toplam talebi ve dolayisiyla ¢ikti seviyesini etkilemektedir.
Beklentiler, doviz kurlarinin seviyesi, toplam talep ve ¢ikti agciginin dizeyi de
enflasyonu belirlemektedir. Hedeflenen enflasyondan sapmalar oldugunda,
merkez bankalarinca belirlenen bir para politikasi kurali araciligiyla gerekli

politika degisiklikleri yapilarak aktarim mekanizmasi harekete gegiriimektedir.

Buna gore; politika faiz oranlarinin beklentiler ve diger faiz oranlari

uzerindeki etkisi parasal aktarim mekanizmasinin ilk adimidir. Bu ilk etki ne

! Egert ve MacDonald (2009), gikti ve enflasyon arasinda bir iliski gdstermemesine ragmen, aktarim kanallarinin
toplam talebi etkileyerek fiyatlar (zerinde etkili oldugu ve ¢ikti acigi ile enflasyon arasinda iligki oldugu
gerceklerinden yola ¢ikilarak, Sekil 1.1’e gikti ve enflasyon arasinda iliski oldugunu gdsteren bir ok eklenmistir.



kadar yuksek olursa, aktarim kanallarinin etkinligi ve dolayisiyla merkez
bankasinin c¢ikti ve enflasyonu etkileyebilme gucli de o kadar yuksek

olmaktadir.

Diger taraftan, bazi iktisatcilar faiz orani gegis etkisini faiz kanalinin
bir parcasi olarak degerlendirmekte ve beklentileri de ayri bir aktarim kanali
olarak tanimlamaktadirlar. Faiz orani gegis etkisi ve beklentilerin diger
aktarim kanallar1 Uzerindeki etkisini ise aktarim kanallarinin birbirini etkiledigi

gOrusuyle agiklamaktadirlar.

1.2. Parasal Aktarim Mekanizmasinin Unsurlari

Bu calismada Sekil 1.1°’deki yapi1 tzerinden gidilecek olup; faiz orani
gegis etkisi ve beklentiler, aktarim kanallarinin etkinligini belirleyen unsurlar
olarak ayrica ele alinacaktir. Buna gore, parasal aktarim mekanizmasindaki

iligkileri dort grupta siniflamak mamkanddar:
1) Faiz orani gegiskenligi,
2) Beklentiler,

3) Aktarim kanallan (faiz kanali, déviz kuru kanali, varlik fiyatlar

kanali ve kredi kanali),

4) Para politikasi kurali.

1.2.1. Faiz Orani Gegiskenligi

Merkez bankasinin kisa vadeli nominal faiz oranlarinda yaptigi
degisikligin, kisa ve uzun vadeli reel faiz oranlarina geciskenligi aktarim
mekanizmasinin ilk adimidir. Para politikasinin reel faiz oranlarinda yarattigi

bu degisim aktarim kanallar yoluyla reel kesime aktariimaktadir.

Aktarim mekanizmasinda politika faizi kararlarindan finansal
piyasalara aktarimin ilk asama olarak dusunulmesinin temel sebebi; gecelik
faizle fonlamanin sadece bankalar tarafindan yapilabilmesi, reel ekonominin

ise gecelik faiz yerine daha uzun vadeli faizlere, hisse senedi fiyatlarina,



doviz kuruna ve risk primine tepki vermesidir. Dolayisiyla, Merkez
Bankasi'nin reel ekonomi Uzerinde bir etkisi olabilmesi igin, para politikasi
kararlarinin éncelikle ekonomik birimlerin kararlarinda rol oynayan piyasa
faizlerini ve diger finansal dediskenleri etkileyebilmesi gerekmektedir (Aktas
ve digerleri, 2008).

Literatlirde, toplam talebin uzun vadeli faiz oranlarina kisa vadeli faiz
oranlarindan daha fazla bagh oldugu konusunda bir gorus birligi vardir. Kisa
vadeli politika faiz oranlarinin uzun vadeli faiz oranlarini etkileme gucd,
merkez bankasinin sadece toplam talebi degil ayni zamanda beklentileri
yonetme gucunu de yansitir. Bu nedenle, para politikasinin etkinligi
degerlendirilirken kisa vadeli politika faiz oranlari ile uzun vadeli faiz oranlari
arasindaki baglantinin da dikkate alinmasi gerekmektedir (Basc¢i ve digerleri,
2007).

Para politikasi faiz kararlarinin, ekonomideki diger faiz oranlarina
gecis suresi ve derecesi, dogrudan veya dolayli olarak butin aktarim
kanallarinin  etkinligini  belirlemekte ve dolayisiyla parasal aktarim
mekanizmasinin saglikh islemesinde hayati rol oynamaktadir. Bu ¢alismanin
temelini olusturan faiz orani gecis etkisine ikinci boélimde ayrintili olarak

deginilecektir.

1.2.2. Beklentiler

Modern makroekonomik teori, firmalarin ve hanehalkinin gelecekle
ilgili beklentilerine buyuk onem vermektedir. Parasal aktarim mekanizmasi
kanallari bu beklentilerden dogrudan veya dolayll olarak etkilenmektedir.
Ornegin, hanehalkinin tasarruf ve tiiketim kararlari ile firmalarin yatirm
kararlari sadece cari faiz oranina degil ayni zamanda gelecekte beklenen faiz
oranina da dayanir. Kurlar da gelecekteki kur ve faiz orani beklentilerine gére
sekillenir. Sonug¢ olarak, para politikasi ekonomiyi sadece cari faiz orani
seviyesi yoluyla degil, ayni zamanda gelecekteki faiz orani seviyesine iliskin
beklentiler yoluyla da etkiler. Tuketim ve yatirm mallarl talebi gelecekteki
tiketim ve yatinm beklentilerine, cari enflasyon ise gelecekteki enflasyon

beklentilerine dayanir. Bu nedenle, merkez bankalari onemli degiskenlere
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iligkin tahminlerini yayimlayarak, firmalarin ve hanehalkinin gelecek
beklentilerini sekillendirmesine yardimci olabilmektedir (Hopkins ve digerleri,
2009).

Para politikasi uygulamalarinin ekonomik birimlerin beklentileri
uzerindeki etkileri, ekonominin politika degisikliklerine verdigi tepkilerin
suresini kisaltarak parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin etkinligini ve

gabuklugunu arttirir.

Ozellikle enflasyon hedeflemesinin en énemli unsurlarindan biri olan
beklentilerin yonetimi, merkez bankasinin kamuoyu nezdinde inandiricilik
kazanarak ekonomik birimlerin kararlarini gecmis dénem enflasyonundan
ziyade para politikasi  hedefleri  dogrultusunda  sekillendirmesini

saglayabilmesine baglidir.

1.2.3. Parasal Aktarim Kanallan

Para politikasi uygulamalari reel ekonomiyi parasal aktarim kanallari
yoluyla etkiler. iktisatgilar arasinda aktarim kanallarinin birbirini etkiledigi
veya tamamladigi, bu nedenle aktarim kanallarini birbirinden kesin gizgilerle
ayirmanin - mumkun olmadigr gorisu yaygindir. Literatirde aktarim
kanallarinin siniflandiriimasinda bazi farkhliklar bulunmakla birlikte, temel
olarak U¢ kanaldan bahsedilmektedir: faiz kanali, varlik fiyatlan kanali ve
kredi kanali (Mishkin, 1996).

Bu siniflandirmada varlik fiyatlari kanali igcinde yer verilen déviz kuru
kanali, para politikasi aktariminda 6zel bir 6neme sahip olmasi ve etkilerinin
diger varliklardan farkli olmasi nedeniyle bazi ¢alismalarda ayri bir aktarim
kanali olarak ele alinmaktadir (Mishkin, 1995; Kamin ve digerleri, 1998;
Loayza ve Hebbel, 2002).

Bazi calismalarda besginci bir kanal olarak beklentiler kanalindan da
bahsedilmektedir (Horvath ve Maino, 2006; Pruski ve Szpunar, 2008). Ancak,
genel olarak beklentiler bir aktarim kanali degil, aktarim kanallarinin

etkinligini belirleyen ve enflasyonu dogrudan etkileyen bir aktarim

11



mekanizmas! unsuru olarak degerlendiriimektedir (Egert ve MacDonald,
2009; Loayza ve Hebbel, 2002).

Bunlarin diginda, aktarim kanallarina para kanali, maliyet kanali,
servet kanall, gelir kanali, ikame kanali gibi farkl isimler de verilebilmektedir

(Ornegin, Van Els ve digerleri, 2001).

Bu calismada aktarim mekanizmasi kanallari, Mishkin (1995)in
yaptid! siniflandirmaya paralel olarak, 1) faiz, 2) doviz kuru, 3) varlik fiyatlari

ve 4) kredi kanall olmak Uzere dort kategoride incelenecektir.

1.2.3.1. Faiz Kanali

Para politikasi ile reel ekonomi arasindaki iligkiyi gosteren en
geleneksel yaklagsim Keynesyen IS-LM modeli ile agiklanan faiz (orani)
kanalidir. Literatirde “para gorusu” veya “para kanall” olarak da bilinen faiz
kanali, kisa ve uzun vadeli reel faiz hadlerindeki degisimlerin fon arzi ve fon

talebini etkilemesiyle ¢alismaktadir.

Faiz kanalinin igleyisinde, reel faiz oranlarindaki (ir) artis sermayenin
maliyetini arttirir, bu da yatirrm harcamalarini (1) ve dolayisiyla toplam talebi
azaltir. Keynes bu kanalin firmalarin yatirrm kararlari araciligiyla isledigini
soOylese de, daha sonra yapilan ¢aligmalar tuketicilerin konut ve dayanikli mal
harcamalarinin da (C) reel faizlerden etkilendigini gostermistir (Mishkin,
1995). Buna gore, reel faiz orani hareketleri firmalarin ve hanehalkinin borg
alma ve bor¢ verme maliyetleri ile nakit ve zaman tercihlerini degistirerek
tuketim, tasarruf, yatirnrm kararlarini ve dolayisiyla toplam talebi (AD), tretimi

(Y) ve enflasyonu (n) etkiler (Horvath ve Maino, 2006).
Rl =>11veC?T=>ADT =Yt ==

Diger taraftan, reel faiz oranlarindaki degisiklikler iki celigkili etkiyi
beraberinde getirmektedir. Faiz oranlarindaki artis faizli varliklara sahip
olanlarin gelirlerini ve dolayisiyla tuketimlerini arttirirken (gelir etkisi), daha
yuksek faiz oranlari ekonomik birimlerin tiketim yerine tasarrufa yonelmesine
de (ikame etkisi) neden olabilmektedir (Egert ve MacDonald, 2009).
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Teoride, reel faiz oranlarindaki artis bugin satin alinan mallarin
fiyatlarinin gelecekte satin alinacak mallarin fiyatlarina kiyasla daha pahali
hale gelmesine neden olur. Ayrica, hem tiketimin hem de yatirimin reel faiz
oranlariyla ters iligkili oldugu hususunda gugli ampirik kanitlar mevcuttur.
Dayanikl tuketim harcamalari, sabit ticari yatirimlar, konut yatirimlari, hatta
stok yatinmlarinin bile birgok Ulkede reel faiz oranlariyla ters yonlu iligkili
oldugu bulunmustur (Taylor 1995).

Taylor (1995)'In faiz kanalinin gug¢lu bir aktarim kanali oldugu
iddialarina karsin, para politikasinin reel degiskenler Uzerindeki etkisinin
sadece sermaye maliyetine dayanan geleneksel faiz kanalyla
aciklanamayacagina iligkin bulgular, iktisatcilari para politikalarinin ekonomi
uzerindeki etkilerinin tespit edilmesinde ilave kanallar arastirmaya

yoneltmigtir.

Meltzer (1995), geleneksel faiz kanalina dayanan aktarim slrecinin
parasalci iktisatgilarin gorusine goére oldukga sinirlayici ve mekanik
oldugunu, para politikasinin yalnizca reel faiz oranlarini degil, ayni zamanda
yerli ve yabanci varliklarin fiyatlarini da etkiledigini belirterek parasal

aktarimda varlik fiyatlari kanalinin 6nemine dikkat gcekmistir.

Diger bir kanal ise para politikalarinin bankalarca agilan krediler
uzerinde etkili oldugunu savunan kredi gorusu cergevesinde ortaya atilan
kredi kanalidir. ilk olarak, Bernanke ve Blinder (1988)'In geleneksel 1S-LM
modeline kredileri de eklemesiyle gelistirilen kredi goristyle, faiz kanalinin

acgliklayamadigi noktalar kredi kanali ile agiklanmaya galisiimistir.

1.2.3.2. Doviz Kuru Kanali

Doéviz kuru kanali, yerel para birimi ile yabanci para birimleri
arasindaki reel deger degisimlerinin yol ac¢tigi dig ticaret hareketleri
araciligiyla calismaktadir. Esnek doviz kuru rejimleri ve kuresellesme ile
birlikte, doviz kuru kanalinin 6nemi artmigtir. Sabit doviz kuru rejimi
uygulanan bir ekonomide doviz kuru kanali galismaz, ekonominin disa acgiklik

derecesi arttikga doviz kuru kanalinin etkinligi de artar (Mishkin, 2001).
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Doviz kuru kanali hem toplam talebi hem de toplam arzi etkileyerek
caligir. Talep tarafindan bakildiginda, karsilanmamig faiz paritesine gore, yurt
ici reel faiz oranlan (ir) dustigunde, yerel para cinsinden yatirrm yapmak
cazibesini kaybeder, yabanci para cinsinden yatirimlar artar ve yerel paranin
degeri (E) duser. Ayrica, yurt ici reel faiz oranlarinin dismesi ulkeden
sermaye c¢lkisina neden olur, bu da yerel paranin degerini dugurur. Yerel
paranin deger kaybetmesi, yurt icinde Uretilen mallarin yabanci mallara gore
ucuzlamasina ve bu mallara olan talebin artmasina yol agar. Bu durum net
ihracatta (NX) ve uretimde (Y) artisa neden olur (Mishkin, 1995; Loayza ve
Hebbel, 2002). Burada doviz kuru hareketleri fiyatlari (x) dolayli yoldan
etkilediginden, bu etkiye “dolayl gegis etkisi” denilmektedir.

R|] > E| > NX1=>ADT =Y1=n"

Arz tarafinda ise yerel paranin degder kaybetmesi (E), ithal mallarin
fiyatlarinin (P;) yerel para cinsinden artmasina ve enflasyonun () dogrudan
yukselmesine sebep olur. Ayrica, ithal ara mallarin fiyatlarinin yikselmesi,
uretimde marjinal maliyetleri arttirarak yurt icinde Uretilen mal fiyatlarinda da
artisa yol acar (Loayza ve Hebbel, 2002). Déviz kuru hareketlerinin fiyatlari

dogrudan etkiledigi bu duruma ise “dogrudan gecis etkisi” adi verilmektedir.

R =>E| =Pt =mn1

Diger taraftan, doviz kuru hareketleri, Ozellikle gelismekte olan
ekonomilerde, borglarinin 6nemli bir kismi yabanci para cinsinden olan
finansal ve finansal olmayan firmalarin bilancolarini etkileyerek toplam talebi
etkileyebilir. Yerel paranin deger kaybetmesi (E) s6z konusu firmalarin borg
yuklinin artmasina neden olur, bu borglarin yabanci para cinsinden
varliklarla tamamiyla karsilanmadigi durumlarda firmalarin net degeri (NW)
duser. Bilangolardaki bu bozulma ters secim ve ahlaki risk problemlerini
arttirarak kredilerde (L) azalmaya ve dolayisiyla yatirnmlarda (l) ve uretimde
(Y) dususe sebep olur (Mishkin, 2001).

R|>E|=>NW|=L|=I1|=Y|=mr=
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1.2.3.3. Varlik Fiyatlari Kanali

Bazi galismalarda servet kanali olarak da anilan varlik fiyatlari kanali,
para politikasi uygulamalarinin hisse senedi ve konut gibi yurt ici varliklarin
fiyatlarini degistirerek ekonomiyi etkilemesine dayanir. Meltzer (1995),
ekonomideki tek varlik olarak faiz oranini ele alan Keynesyen yaklagimi veya
Taylor (1995)'1n iki varlikh (faiz orani ve doviz kuru) modelini elestirmekte ve
para politikasinin ekonomiyi diger varliklarin goreli fiyatlar ve reel servet

yoluyla da etkiledigini savunmaktadir.

Varlik fiyatlari kanalinin isleyisinde, para politikasinin yatirmlar
uzerindeki etkisi Tobin'in q teorisiyle, tuketim Gzerindeki etkisi ise

Modigliani’nin yasam dongusu hipoteziyle agiklanmaktadir.

Tobin (1969), para politikasinin hisse senedi degerleri yoluyla
ekonomiye etkilerini “q teorisi” ile agiklamaktadir. Tobin, q’yu firmanin piyasa
degerinin sermaye yenileme maliyetine orani olarak tanimlar. Bir firmanin g
degerinin yuksek olmasi, o firmanin piyasa degerinin sermaye yenileme
maliyetinden fazla olmasi anlamina gelir. Bu durumda, s6z konusu firmanin
hisse senedi ihrac ederek elde edecegi getiri yapacagl sermaye
yatirnmlarinin maliyetine goére daha ylksek oldugundan firma yatirm
harcamalarini arttirabilir (Mishkin, 1996).

Tobin’in q teorisindeki 6nemli nokta, hisse senedi fiyatlari ile yatirim
harcamalari arasindaki iligskidir. Buna gore, para politikasi uygulamalari
sonucu reel faiz oranlan (ir) dustigunde tahvil ve bono piyasasi cazibesini
kaybeder ve alternatif yatirrm araci olan hisse senedi piyasasina talep artar.
Talebin artmasi, hisse senedi fiyatlarini (Ps) ve dolayisiyla g oranini yukseltir.
Bu da, firmalarin sermaye maliyetlerinin dismesi, yani az miktarda ihrag ettigi
hisse senetleri ile ¢gok miktarda yatirnm mallari alabilmesi anlamina gelir.
Sonugta, hisse fiyatlarindaki artis yatirrm harcamalarini (1) arttirarak

ekonominin Uretim duzeyini (Y) yukseltir (Mishkin, 2001).

Rl >PstT=2=q1=I11=Y1T=mn"n

15



Parasal aktarim mekanizmasinin hisse senedi kanali yoluyla tuketimi
etkilemesi servet etkisiyle agiklanmaktadir. Modigliani (1971)'nin yasam
donguslU hipotezine goére, tuketim harcamalarini, tuketicilerin yasamlar
boyunca elde ettikleri servetleri belirler. Finansal servetin en o6nemli
bilesenlerinden biri olan hisse senetlerinin fiyatlari (Ps) ylUkseldiginde,
tuketicilerin servetleri (W.) artar. Bu durum, tuketim harcamalarini (C),

dolayisiyla toplam talebi ve uretimi (Y) arttinir (Mishkin, 1996).
Rl 2> Pst =>Wc1=>C1t =Yt =mn

Serveti olusturan diger bir unsur konut ve arsalardir. Faiz oranlarinin
dismesi konut edinmek igin gerekli finansman maliyetlerini de disurir. Bu
durumda konut talebi artar ve konut fiyatlar (Py) yukselir. Konutlarin piyasa
degerindeki artis konut sahiplerinin zenginlesmesine (W.) ve tuketim
harcamalarini (C) arttirmalarina sebep olur. Tobin’in q teorisi konut
piyasasina uygulanirsa, konut fiyatlarindaki artis konut Gretim maliyetinin (c)
goreli olarak diusmesine neden olur, ingaat firmalari konut Gretmeye baglar ve

bdylece yatirim harcamalan (l) artar (Mishkin, 1996).

W;t = C1
iRl:>PhT< >YT:>TE
cl =11

1.2.3.4. Kredi Kanali®

Para politikasinin toplam talep ve duretim Uzerindeki etkisinin
blayUkligu, zamanlamasi ve kompozisyonunun sadece geleneksel faiz kanall
ile agiklanmaya caligiimasi elestiriimekte ve faiz orani degisikliklerinin kredi
kanali yoluyla da ekonomiyi etkiledigi savunulmaktadir. Literatirde “kredi
gOrusu” olarak da bilinen bu yaklasim, geleneksel faiz kanalina bir alternatif
olarak ¢cikmamis, aksine geleneksel faiz kanalinin etkilerini kuvvetlendiren ve

genisleten faktorlerden olusmustur.

2 Bu bélimin olusturulmasinda, Gertler ve Gilchrist (1993), Bernanke ve Gertler (1995), Bernanke ve digerleri
(1996), Mishkin (1996), Oliner ve Rudebusch (1996), Cakmakli (2005), Kasapoglu (2007), Aklan ve Nargelegekenler
(2008bYin galismalarindan yararlaniimistir.
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Kredi goriisiinde, finansal piyasalardaki asimetrik bilgi maliyetlerini®
azaltmasi nedeniyle bankalara 6zel bir 6nem veriimekte ve bankalarin
sadece para yaratma fonksiyonu Uzerinde duran geleneksel kanalin aksine,

kredi yaratma fonksiyonu da dikkate alinmaktadir.

Baylk firmalar banka kredileri diginda hisse senedi ve tahvil
piyasalari araciligiyla da fon saglama imkanina sahipken, kiguk firmalar ve
hanehalki fon ihtiyaglarini karsilarken asimetrik bilgi problemi nedeniyle
bankalarin araciligina ihtiya¢g duyarlar. Cunkd kuaguk firmalar hakkinda bilgi
edinme maliyetlerinin ve iflas riskinin ylUksek olmasi, bor¢ verenler igin
maliyetleri yukseltmektedir. Bankalarin bilgi edinme ve kredi izlemedeki
uzmanliklari kiguk firmalara daha dusuk faiz oranlariyla bor¢g verme imkani
saglamaktadir. Hanehalki i¢cin de banka kredilerinin tam ikamesi yoktur. Bu

nedenlerle, hanehalki ve kiguk firmalar bankalara bagimli olmaktadirlar.

Ekonominin buyuk bir kesiminin banka kredilerine bagimli olmasi,
para politikasinin ekonomiyi kredi kanali yoluyla etkilemesini saglamaktadir.
Ancak bu durum, kredi arzi degisimlerinden banka kredilerine bagiml kiguk
Olcekli firmalarin buyudk 6lgekli firmalara gore daha fazla etkilenmelerine de

neden olmaktadir.

Kredi kanali teorisine gore, para politikasinda yapilacak degisiklikler
kredi piyasasini iki kanaldan etkilemektedir: 1) banka kredileri kanali ve

2) bilanco kanali.

Banka kredileri kanali, para politikasinda yapilan degisikliklerin
bankalarin kredi arzini etkilemesi yoluyla calisir. Ornegin, genisletici para
politikasi bankalarin kredi arzinin artmasina neden olur, firmalarin ve
hanehalkinin daha ¢ok kredi kullanmasi ile yatirrm ve tuketim harcamalari

artar ve Uretim seviyesi yukselir.

Diger yandan, daraltici para politikalari sonucu kredi arzinin
dismesiyle kredi talebi kredi arzini asmakta ve faiz oranlarini
yukseltmektedir. Faiz oranlar yukseldikge, daha az risk tasidigi icin getirisi

daha dusuk olan projelere yatirim yapacak guvenli borglanicilarin kredi

3 Ayrintili bilgi igin 2.2.3.5 Asimetrik Bilgi Maliyetleri bélimiine bakiniz.
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almaktan vazgeg¢meleri bankalar igin ters segim problemi yaratir. Daha riskli
projelere yatirim yapacak olan borg¢lanicilar ise kredi taleplerine devam eder,
hatta kredi alabilmek icin daha yuksek faiz ddemeye razi olurlar. Riskli
projelere verilen kredilerin geri 6denmeme ihtimalinin ylUksek olmasi
bankalari ahlaki risk problemiyle kargi kargiya getirir. Bu durumda bankalar
kredi tayinlamasi yaparak, faiz oranini yukseltmektense kredi arzini daha da

azaltmayi tercih ederler.

Son yillarda yasanan finansal gelismeler ve ilerlemeler sonucunda,
bankalarin parasal aktarimdaki roli ve ekonomik birimlerin banka kredilerine
bagimlihg azalmaya basladigindan, banka kredileri kanalinin etkinligi de
azalmaya baslamistir (Mishkin, 1995, s.7). Ancak, Turkiye gibi gelismekte
olan ulkelerde finansal piyasalarin tam olarak gelismemis olmasi ve 6zellikle
kiguk firmalarin bankalara bagimli olmasi nedeniyle kredi kanalinin etkin

calistigl gorulmektedir.

Bilango kanali, para politikasi degisikliklerinin firmalarin net degerini,
nakit akislarini, likit varliklarinin ve teminat olarak kullanabilecegi varliklarinin
degerini degistirerek borglanma maliyetlerini etkilemesiyle c¢alisir. Kredi
piyasalarindaki asimetrik bilgi probleminden kaynaklanan bilangco kanall,
firmalarin disaridan bulabilecekleri fonlarin maliyeti ile kendi kaynaklariyla
saglayabilecekleri fonlarin maliyeti arasindaki fark olarak tanimlanan dis
finansman priminin firmalarin finansal durumuna bagli olmasi temeline

dayanir.

Kredi kanal teorisine gore, para politikasinin faiz oranlar Gzerindeki
dogrudan etkisi dis finansman priminde yarattigi dedisikliklerin etkisiyle
kuvvetlenir. Para politikasinin kisa donem faizlerde yarattigi degisim, dis
finansman priminde de ayni ydnde degisiklige neden olarak firmalarin
borglanma maliyetlerini etkiler. Boylece, para politikasinin reel harcamalar ve

reel aktiviteler Uzerindeki etkisi kuvvetlenir.

Dis finansman primi, bor¢lanicinin net degeri ile ters orantilidir.
Ekonomide olumsuz bir sok sebebiyle firmanin nakit akislarinin, likit

varliklarinin ve teminatlarinin dederinin azalmasi firmanin net degerinin
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azalmasina yol agar. Net degerdeki azalma firmanin dig finansman ihtiyacini
ve dis finansman primini arttirir, ters segim ve ahlaki risk problemleri
nedeniyle firmanin kredi bulmasi zorlasir. Bu durum ilk sokun etkisini
kuvvetlendirerek borg¢lanicinin yatirrm ve harcamalarinda, toplam talep ve
uretimde dususe sebep olur. Bu etki, literatirde “finansal hizlandiran” olarak
adlandiriimaktadir.

1.2.4. Para Politikasi Kurali

Merkez bankalarinin para politikasi hedeflerine ulasirken, duruma
goére mi yoksa belli bir kurala bagli olarak mi hareket etmesi gerektigi
literatiirde uzun vyillar tartisilmistir. ikinci Diinya Savas’'ndan sonra
Keynesyen politikalari izleyenler duruma goére politikalar yuratme egilimi icine
girmislerdir. Ancak, duruma goére yuarutulen politikalar sonucu 1970 ve
1980’ler boyunca yasanan yuksek enflasyon 1974 ve 1980-1982’de derin bir
ekonomik durgunluga yol acmistir. Durgunluk doneminden sonra merkez
bankalari ve iktisatgilar para politikasi kurallarinin faydalari konusunda tekrar
disunmeye baslamis ve politika kurallari son zamanlarda makro iktisat
alaninda yapilan arastirmalarda yogun olarak incelenen konularin baginda
gelmistir.  Bu arastirmalarda, tercih edilen politika kurallarinin
uygulanmasinda kesin ve belirli kurallarin izlenmesinin zorunlu olmadigi
sonucu ortaya c¢ikmaktadir. Bunun yaninda politika kural, para politikasi
aracglarinin  katt ya da mekanik bir gekilde belirlenmesi anlamina
gelmemektedir. Tersine, son zamanlarda para politikasi kurallarinin politika
uygulayanlar igin yol gosterici olarak kullaniimasi ve politika kurali uygularken
bazen ekonominin durumuna gore (6rnegin; ekonomik sok, finansal karmasa
ve diger ongorulmeyen dedisikliklerin olugsmasi halinde) ek tedbirlerin
alinmasina ihtiya¢ duyulabileceginin géz onune alinmasi Onerilmektedir
(Kaytanci, 2008).

1990’ yillardan itibaren birgok Ulkenin enflasyon hedeflemesine
gecgmesiyle birlikte, uygulanan para politikalarinin kredibilitesinin  dnem

kazanmasina paralel olarak, para politikasi kurallari ile ilgili ¢caligmalar
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artmistir®. Bu calismalarda iktisadi birimlerin bekleyislerini olumlu yodnde
etkilemek amaciyla kurala dayali para politikalarinin uygulanmasi gerekliligi
Uzerinde durulmaktadir. Cunkld bu modellere goére, cari déonem uretim ve
enflasyon dizeyi blyuk olglide bu degiskenlerin gelecekte almasi beklenen
degerlerine gore belirlenir. Bu noktada cari donemde uygulanan para
politikalarindan hareketle, gelecekte uygulanacak para politikalarina yonelik
bekleyigler dnem kazanmaktadir. iktisadi birimlerin degiskenlerin gelecekteki
degerleri ile ilgili bekleyisleri duruma dayali para politikasi uygulamalarindan

olumsuz etkilenir (Aklan ve Nargelecekenler, 2008a).

Taylor (1998)a goére, eger ekonomik birimler ileriye doénuk
beklentilere sahipse, bu durumda gelecekteki politika hareketlerinin ne
olacagini gosteren politika kurallarina ihtiya¢ duyulur. Bir politika kurah
olmaksizin bu beklentileri tahmin etmenin herhangi bir yolu yoktur. Bundan
baska, kurala dayali politikalarin duruma bagh (ihtiyari) politikalardan daha
fazla tercih edilmesinin birgok nedeni vardir: Bunlar, politika kurallarinin
zaman tutarS|zI|g|5 problemini ¢bzmesi, politikalar hakkinda daha anlasilir
aciklamalar saglamasi, daha az politik baskiya maruz kalmasi, hesap
verebilirligi  arttirmasi, gelecekteki belirsizligi azaltmasi ve boylece

enflasyonist bekleyigleri engellemesi olarak sayilabilir.

Para politikasi kurallar literatirde “ara¢ kurallar” ve “hedef(leme)”
kurallari olarak ikiye ayrilmaktadir. Kurala dayali politikalari savunan
iktisatcilar arasinda da ara¢ kurallarinin mi yoksa hedef kurallarinin mi
kullanilmasi gerektigi konusu 1970’lerden bu yana tartigiimaya devam

etmektedir®.

Ara¢ kurallari, para politikasi aracini olgulebilen degiskenlerin bir
fonksiyonu olarak formule eden basit kurallardir. En iyi bilinen basit arag
kurali Taylor (1993) tarafindan dnerilen faiz orani kuraldir. Bu kural, politika
araci olan kisa vadeli faiz oranini enflasyon acigi (hedeflenen ve gergeklesen

enflasyon arasindaki fark) ve ¢ikti agiginin (potansiyel ve gergeklesen gikti

4 Ornegin, Taylor (1993), Clarida ve digerleri (1998) ve Svensson (1999, 2003).

Zaman tutarsiziyi konusunda yapilan g¢alismalar, duruma uygun politikalarin ekonomik istikrarsizliga yol
acabilecegini ve bu ylzden bugiinkii ve gelecekteki para politikalarinin kurala gére belilenmesi gerektigini
oOstermektedir.

Ornegin, McCallum ve Nelson (2005) ve Svensson (2005).
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arasindaki fark) dogrusal bir fonksiyonu olarak tanimlamaktadir. Arag
kuralina diger bir 6rnek, McCallum (1988) ve Meltzer (1987) tarafindan
Onerilen parasal taban degisimlerinin temel politika araci olarak kullanildigi

parasal taban kurahdir.

Taylor kuralina goére, kisa vadeli politika faiz oranlari, enflasyonun
hedeflenen degerinden ve Uretimin potansiyel dlizeyinden sapmasina gore
belirlenmektedir. Enflasyonun hedeflenen degerini ve/veya uretimin
potansiyel dizeyini asmasi talep baskisinin bir gostergesidir. Merkez
bankalari talep baskisini énlemek i¢cin nominal faiz oranlarini arttirarak
makroekonomik dengeyi saglamaya c¢alsir. Taylor (2000), merkez
bankalarinin bu para politikasi kuralini mekanik bir tarzda uygulamamalari
gerektigini, para politikasi kuralinin ekonomik kosullardaki degismelere gore

ayarlanabilecegini belirtmigtir.

Hedef(leme) kurallari ise hedef degiskenlerinin hedeflenen
seviyelerinden sapmalarini en aza indiren bir kayip fonksiyonundan elde
edilen kurallardir. Svensson’un dnculik ettigi literatirde, 6zellikle enflasyon
hedeflemesi gibi hedeflemeye dayali politikalar igin hedef kurallarinin
kullaniimasinin daha iyi sonucglar verecegi savunulmaktadir. Svensson
(1999)a gore, gercek hayatta merkez bankalari, tek bir ara¢ kuralina bagl
olarak dnceden belirlenmis sinirli bir veri seti ile mekanik bir sekilde karar
almamakta, kararlarinda basit ara¢ kurallarinin icerdiginden daha fazla bilgiyi
kullanmakta ve mevcut verileri surekli gozden gecirerek kararlarini yeniden
optimize etmektedir. Svensson (2003), Taylor kuralinda sadece enflasyon ve
uretim agigina yer verilmesini ve diger degiskenlerin dikkate alinmamasini
elestirmistir. Ornegin, disa agik bir ekonomi icin reel doviz kuru, ticaret
hadleri, yurt disi Uretim ve yurt disi faiz oranlarinin da énemli degiskenler

oldugunu ve politika kuralinda yer almasi gerektigini vurgulamigtir.
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IKINCi BOLUM

FAiZ ORANI GEGISKENLIGI VE GEGISKENLIGI ETKILEYEN
FAKTORLER

1990’ yillardan bu yana birgok Ulkede uygulanmaya baslanan
enflasyon hedeflemesi rejimiyle birlikte, kisa vadeli faiz oranlari temel politika
araci olarak kullanilmaya baslanmig, politika faiz oranlarindan piyasa ve
bankacilik faiz oranlarina gegiskenlik konusunda genis bir literatir
olugsmustur. Bu konuda yapilan ampirik ¢alismalarin bir kismi ¢esitli Glkelerde
piyasa ve banka faiz oranlarina gecis hizinin ve dizeyinin belirlenmesine
yonelikken, bir kisminda ise gegiskenligi etkileyen faktorler tespit edilmeye
cahsiimigtir.

Bu boélumde, politika faiz oranlarindan piyasa ve bankacilik faiz
oranlarina geciskenlik konusunda literaturde yer alan ¢alismalar incelenecek

ve geciskenligi etkileyen faktorler ayrintili olarak anlatilacaktir.

2.1. Faiz Orani Gegigkenligi

Aktarim mekanizmasinin ilk adimi olan faiz orani geciskenligi, piyasa
ve banka faiz oranlarinin (kredi ve mevduat faiz oranlari) para politikasi faiz
oranlarindaki  degisimlere tepki verme hizi ve derecesi olarak
tanimlanmaktadir. Ozellikle enflasyon hedeflemesi uygulanan Ulkelerde,
temel politika araci olarak kullanilan kisa vadeli nominal faiz oranlarinda
yapilan degisikliklerin uzun vadeli piyasa ve banka faiz oranlarina
geciskenligi, parasal aktarim mekanizmasinin igleyigsinde onemli bir yere

sahiptir.

Para politikasi faiz oranindaki degisiklikler oncelikle piyasa faiz
oranlarini degistirerek finansal piyasalar etkilemekte, daha sonra bankalarin
mevduat ve kredi faiz oranlarini dedistirmesiyle parasal aktarim kanallari

araciliiyla reel kesimin yatirim, tasarruf ve tluketim kararlarini etkilemeye
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baslamaktadir. Bu nedenle, para politikasi uygulamalarinin piyasa ve banka
faiz oranlarini etkileme gucl ve suresi parasal aktarim mekanizmasinin

etkinligi icin oldukga énemlidir.

Literatirde, para politikasinin reel kesimi daha ¢ok uzun vadeli faiz
oranlar yoluyla etkiledigi konusunda bir gorus birligi vardir. Para politikasi
faiz oraninda yapilan degisiklikler kisa vadeli faiz oranlarini dogrudan
etkilerken, uzun vadeli faiz oranlarini kisa vadeli faiz oranlari yoluyla
etkilemektedir. Kisa ve uzun vadeli nominal faiz oranlari arasindaki baglantiyi

ise faiz oranlarinin vade yapisi (getiri egrisi) belirlemektedir.

Vade vyapisinin egimi ve dinamiklerini acgiklayan cesitli teoriler
bulunmaktadir: “Likidite tercihi teorisi’ne gore, yatirrmcilar daha az likit olan
uzun vadeli varliklari tutmak igin bir likidite primi isterler. “Piyasa bolumleme
teorisi’ne goére, kisa ve uzun vadeli faiz oranlari bélimlenmis piyasalarda
birbirinden bagimsiz olarak belirlenir. Vade yapisini en iyi agiklayan ve en
cok kabul goéren “beklentiler teorisi'/ne gore ise getiri egrisinin seklini
beklentiler belirler ve uzun vadeli faiz oranlari kisa vadeli faiz oranlarina

iliskin gelecek beklentilerin bir ortalamasidir (Egert ve MacDonald, 2009).

Beklentiler teorisine gore, politika faiz oranindaki degisikliklerin kisa
vadeli piyasa faiz oranlarinda yarattigi degisim kadar, gelecek dénem faiz
orani beklentileri Uzerindeki etkisi de aktarim mekanizmasinin igleyisi icin
oldukga o6nemlidir. Merkez bankasinin kisa doénem faiz oranlarini
yukseltmesine ragmen piyasada kisa donem faiz oranlarinin tekrar eski
seviyesine dusecegi yonundeki beklentiler, uzun donem faiz oranlarinin daha
az artmasina neden olur. Diger taraftan, merkez bankasi kisa donem faiz
oranlarini yuUkseltir ve piyasada bu yukselisin devam edecegi yonunde
beklentiler olusursa, uzun dénem faiz oranlari kisa dénem faiz oranlarina

go6re daha ¢ok yukselir (Taylor, 1995).

Vade yapisi, gelecek enflasyon ve para politikasinin enflasyona
verdigi tepkiye iliskin beklentilerle sekillenmektedir. Bu nedenle vade yapisi
zamanla degismekte ve Ulkeler arasinda farklilik gostermektedir. Ulkeler

arasinda vade yapisindaki farkhliklar para politikasinin kredibilitesine veya
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enflasyonla mucadeleye verdigi oneme (cikti istikrari ve fiyat istikrari
arasindaki secim) iliskin beklentilerin farkli olmasindan kaynaklanmaktadir
(Egert ve MacDonald, 2009).

Para politikasinin kisa vadeli faiz oranlarini ve beklentileri etkileyerek
uzun vadeli faiz oranlarinda yarattigi degisim, bankalarin mevduat ve kredi
faiz oranlarini degistirmesine neden olur. Banka faiz oranlarindaki bu
degisimler de reel ekonomiyi etkileyerek ¢ikti ve enflasyonda degisim yaratir.
Politika ve piyasa faiz oranlarinin banka faiz oranlarina hizli ve tam olarak
yansimasi para politikasi aktarim mekanizmasini guglendirerek fiyat
istikrarini etkiler. Ayrica, bankalarin karlihgini ve dolayisiyla bankacilik
sisteminin saglamhgini etkileyerek etkin bir aktarim mekanizmasi igin gerekli

bir kosul olan finansal istikrari da etkilemis olur (Bondt ve digerleri, 2005).

Hanehalki ve firmalarin harcama, tasarruf ve yatirnm kararlari kredi
ve mevduat faiz oranlarindaki degisimlerden énemli 6l¢clide etkilenmektedir.
Kredi faiz oranlari hanehalki ve firmalarin kredi talebini etkilerken, mevduat
faiz oranlari da ekonomideki para talebinin 6nemli bir belirleyicisi olmaktadir.
Bu nedenle, politika faiz oraninda yapilan degisikliklerin kredi ve mevduat faiz
oranlarina gegis hizi ve duzeyi merkez bankalarinin kredi ve para talebini

etkileyebilmesi agisindan énemlidir (Bondt ve digerleri, 2005).

Faiz orani gegigkenliginin incelendigi calismalarda genellikle Ug

unsurdan bahsedilmektedir:

1) Kisa dénem gecis etkisi, politika faiz oranlarindaki degisimlerin
banka faiz oranlar Uzerindeki ilk etkisi olup, genellikle 1 ay gibi kisa bir

donemde gercgeklesen etkiyi gostermektedir.

2) Uzun donem gegis etkisi, politika faiz oranlarindaki degisimlerin
banka faiz oranlarina uzun dénemde ne kadar yansidigini, yani banka faiz

oranlari Uzerindeki son etkiyi ifade etmektedir.

3) Gegis hizi ise politika faiz oranlarindaki degisimlerin banka faiz
oranlarina ne kadar surede yansidigini, yani geciskenligin yavas mi yoksa

hizli mi oldugunu gostermektedir.
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Parasal aktarim mekanizmasinin incelendigi birgok c¢alismada,
politika faiz oranindaki degisikliklerin piyasa ve bankacilik faiz oranlarina hizli
ve tam olarak yansidigi Ustu kapali olarak varsayilmaktadir. Ancak, gergek
hayatta bu gegiskenligin yavas ve sinirli olmasi parasal aktarim kanallarinin

etkinligini azaltmaktadir (Vega ve Rebucci, 2003).

Faiz oranlarinin geciskenligine iliskin olarak yapilan ampirik
calismalarda, kullanilan yontemler farkli olsa da, elde edilen temel sonug
bankacilik faiz oranlarinin en azindan kisa dénemde kati oldugu, yani politika
faiz oranlarindaki degisikliklerin banka faiz oranlarina hemen yansimadigidir.
Uzun donemde geciskenlik daha yuksek olmakla birlikte, tam olduguna dair
genel bir sonuca ulasilamamaktadir; bu durum literatirde eksik gegiskenlik
olarak adlandiriimaktadir. Gegiskenligin duzeyi ve hizi, ulkeden ulkeye ve
kredinin (veya mevduatin) tirine gore degisiklik gostermektedir. Farkli
ulkeler Gzerine yapilan birgok ¢alismada, bankacilik faiz oranlarinin politika
faiz oranlarina uyumunun tam olmadigi ve uyum sirecinin agir oldugu

sonucuna ulasiimistir.

1990’larin ortalarinda yapilan ampirik calismalar, para politikasi faiz
oranlarinda yapilan degisikliklerin, kredi faiz oranlarina kisa vadede tam
olarak yansimadigini ve uzun vadede gegigkenligin daha yuksek oldugunu
gostermistir’. Sonraki yillarda yapilan iilke karsilastirmali ¢alismalar da bu
bulgulari dogrulamistir®. Bazi calismalar da ticari kredi faiz oranlarinin kisa
vadede agir hareket ettigini, ancak uzun vadede tam uyuma yaklastigini;
tuketici kredisi ve konut kredisi gibi hanehalkina kullandirilan kredilerin faiz
oranlarinin firmalara kullandirilan ticari kredi faiz oranlarina gore daha kati

oldugunu gostermistir®.

Literatlrde faiz orani katihgi Uzerine yapilan galismalar ¢ konuda
yogunlasmistir (Toolsema ve digerleri, 2002). Birincisi, faiz orani katiliginin
teorik olarak aciklanmasidir. Asimetrik bilgiden kaynaklanan aracilk

maliyetleri (Stiglitz ve Weiss, 1981), ayarlama maliyetleri (Cottarelli ve

! Ornegin, BIS (1994), Cottarelli ve Kourelis (1994), Borio ve Fritz (1995).

8 Ornegin, Kleimeier ve Sander (2002), Donnay ve Degryse (2001), Toolsema ve digerleri (2002), Heinemann ve
Schiiller (2002).
9 Ornegin, Mojon (2000), Bredin ve digerleri (2001), Bondt (2002), Sander ve Kleimeier (2004, 2006).
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Kourelis, 1994), gecis maliyetleri (Klemperer, 1987) ve risk paylagimi (Fried
ve Howitt, 1980) faiz orani katiigini agiklayan dért temel yaklagimdir. ikincisi,
faiz orani katiligi konusunda ulkeler arasindaki farkliliklari inceleyen
calismalardir. Avrupa Parasal Birligi Ulkeleri i¢in yapilan ¢alismalarda ulkeler
arasinda kisa ve uzun doénem gegciskenlikte 6nemli farkhliklar oldugu
sonucuna ulasilmistir’®.  Ayrica, asimetrik gegiskenligin politika faiz
oranindaki pozitif veya negatif soklara (Borio ve Fritz, 1995; Mojon, 2000;
Heinemann ve Schiller, 2002) ya da faiz oranlarinin denge degerinin altinda
veya Ustlinde olmasina (Sander ve Kleimeier, 2002; Hofmann ve Mizen,
2004) bagh oldugunu tespit etmiglerdir. Uglinciist, faiz orani katiligi ve

finansal sistemin yapisi arasindaki iligkiyi inceleyen gallg,malardlr“.

Banka faiz oranlarinin katihgina iliskin ilk ampirik ¢alismalar Hannan
ve Berger (1991) ile Neumark ve Sharpe (1992) tarafindan ABD igin
yapiimistir. Bu calismalarda, mal piyasalarindaki fiyat katilhklarini analiz
etmek icin geligtirilen teorik ve ekonometrik modeller kullanilarak, bankalarin
mevduat faiz oranlarini nasil belirledigi incelenmigtir. Analizlerde, bankalarin
kredi faiz oranlarini etkileyemedikleri ve dolayisiyla kredi faiz oranlarina
geciskenligin hizli ve tam oldugu varsayilmistir. Cok sayida bankanin verileri
kullanilarak mevduat piyasasinda rekabetin mevduat faiz oranlarindaki
katiigi ne kadar etkiledigi incelenmigtir. Bu ilk calismalar, mevduat faiz
oranlarina gegiskenligin asimetrik gerceklestigini, yani piyasa faiz oranlari

artarken geciskenligin duguk, azalirken yuksek oldugunu gostermigtir.

Kredi faiz oranlarina gegigkenligi ilk olarak olgen Cottarelli ve
Kourelis (1994) gelismis ve gelismekte olan 31 Ulke igin gegis hizlarini ve
duzeylerini kargilastirmistir. Para piyasasi faiz oranlarindaki degisiklige kredi
faiz oranlarinin verdigi tepkinin buyudkliginin ve hizinin Ulkeler arasinda
onemli farkliliklar gésterdigini ve bu farkliliklarin finansal sistemlerin yapisal

Ozelliklerine bagh oldugunu belirtmiglerdir.

Kwapil ve Scharler (2006)'e gore, eksik gecigkenlik likidite soklarinin

reel sektor Uzerindeki etkilerini sinirlayarak ¢ikti istikrarina katki saglamakla

10 Ornegin, Cottarelli ve Kourelis (1994), Borio ve Fritz (1995), Donnay ve Degryse (2001), Toolsema ve digerleri
2002).

! Ornegin, Gual (1999), Cecchetti (1999), Mojon (2000).
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birlikte, enflasyonist baskinin artmasina ve fiyatlarin dalgalanmasina neden
olmaktadir. Bagka bir deyigle, geciskenligin duzeyine bagl olarak, c¢ikti

istikrari ile fiyat istikrari arasinda bir celigki ortaya ¢cikmaktadir.

Marotta (2009), eksik gegiskenligin fiyat istikrari Gzerindeki olumsuz
etkilerinin yaninda merkez bankalarinca makroekonomik dengeye ulasmak
amaciyla kullanilan Taylor kuralini ihlal ettigini, bu nedenle merkez
bankalarinin faiz oranini enflasyondaki artistan daha fazla arttirmak zorunda
kaldigini ve para politikasinin ekonomiyi dengelemeyi bagaramadigini
belirtmektedir.

Kwapil ve Scharler (2009) de, politika faiz oranindan banka faiz
oranlarina geciskenligin uzun vadede tam olmamasi durumunda, standart
Taylor kuralinin denge degerini belirlemede yetersiz kalabilecegini veya belirli
bir dengeyi garanti edemeyecegini belirterek, yaptiklari ampirik ¢calisma ile bu
durumun Ozellikle bankalara dayali finansal sistemlerde ortaya gikabilecegi
sonucuna ulasmislardir. Ancak, banka faiz oranlarinin piyasa faiz oranlarina
gore toplam talebi etkileme glcunin ne boyutta oldugu agik olmadigindan bu

sonuca ihtiyatla yaklagiimasi gerektigi de belirtiimektedir.

Bankalara dayali finansal sisteme sahip Ulkelerde hanehalki ve
firmalarin banka bagimli olmasi faiz orani aktarimini olumsuz etkilemektedir.
Cunku reel kesimin fon ihtiyacini karsilamada veya fon fazlasini
degerlendirmede rekabet ettikleri baska piyasalarin olmamasi, bankalarin
sadece lehlerine olan degisiklikleri faiz oranlarina yansitmalarina neden
olmaktadir. Nitekim Kwapil ve Scharler (2009) uzun donem gegis etkisinin
sermaye piyasalarina dayali finansal sisteme sahip olan ABD’de, bankalara
dayall finansal sisteme sahip olan Euro alanina goére daha yuksek oldugu
sonucuna ulasmistir. Diger taraftan, Euro alani Ulkeleri igin yapilan pek ¢ok
calismada Avrupa Parasal Birligi'ne gecisle birlikte banka faiz oranlarinin

uyum hizinin arttigi tespit edilmistir'.

Faiz orani geciskenliginin incelendidi birgcok calismada gegiskenligin

asimetrik olup olmadigi da arastirilmistir. Asimetrik geciskenlik, banka faiz

'2 Gregin, Mojon (2000), Toolsema ve digerleri (2002), Sander ve Kleimeier (2004, 2006).
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oranlarinin politika faiz oranlarindaki degisikliklere farkhh durumlarda farkli
diizeyde ve hizda tepki vermesi olarak aciklanabilir. Egert ve MacDonald
(2009)'a gore, asimetrik geciskenlik faiz oranlarinin hem seviyesine, hem de
yonune baglidir. Faiz oranlarinin seviyesi uzun dénem denge degerinden ne
kadar uzaksa uyum hizi o kadar yuksek olmaktadir. Faiz oranlarinin denge
deg@erinin altinda veya Ustunde oldugu durumlarda, uyum hizi politika

faizlerindeki degisikligin yonine baglh olarak da degismektedir.

Mojon (2000), asimetrik geciskenligi faiz oranlarinin devresel
hareketleriyle aciklamaktadir. Bazi Euro alani Ulkeleri icin, kredi faiz
oranlarinin uyum hizinin faiz oranlarinin yikselme asamasinda daha ylksek
oldugunu, mevduat faiz oranlarinin uyum hizinin ise faiz oranlarinin disme

asamasinda daha yuksek oldugunu gdstermistir.

Bu bulgu, bankalarin fiyat (faiz orani) belirleme davraniglarini
inceleyen ampirik literatiirle de uyumludur. Ornegin Mester ve Saunders
(1995), musterilerin karsi karsiya kaldigi gecis maliyetlerinin kredi talep ve
mevduat arz egrilerinin faiz orani esnekligini azaltmasi nedeniyle kredi faiz
oranlarinda asagi yonll, mevduat faiz oranlarinda ise yukari yonla katilik
olusturdugunu ve bu durumun bankalarin ké&r maksimizasyonu
davraniglarinin bir sonucu oldugunu belitmektedir. Neumark ve Sharpe
(1992) ise bankalararasi rekabetin yiksek olmasi halinde asimetrinin dusuk

olacagini ifade etmektedir.

2.2. Gegiskenligi Etkileyen Faktorler

Tam bilgi ve tam rekabet kosullari altinda politika faiz orani
degisikliklerinin piyasa ve banka faiz oranlarina hizli ve tam olarak yansimasi
beklenir. Ancak, ekonominin iginde bulundugu makroekonomik kosullar, para
politikasi uygulamalari, finansal sistemin yapisi ve bankalara 6zgu bazi
faktorler geciskenligin dlzeyini ve hizini etkilemektedir. Gegiskenligi etkileyen
faktorler konusunda literatirde tam bir fikir birligi saglanmamakla birlikte,
para politikasi rejimi, rekabet, para piyasalarinin ve finansal sistemin
gelismigligi, finansal aciklik, bankacilik sisteminin sahiplik yapisi, banka

maliyetlerinin buyUkligu ve katilidi gibi pek ¢ok faktdrden bahsedilmektedir.
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Gegiskenligin  hizint ve duzeyini etkileyen faktorleri belirlemek
amaciyla yapilan ampirik galismalari {i¢ grupta incelemek mimkiindiir (Egert
ve MacDonald, 2009). Birinci grup ¢alismalar, en énemli faktérlerden biri olan
rekabetin geciskenlige etkisini 6lgmek amaciyla, rekabet de§]i§keni13 iceren
bir zaman serisi gegigkenlik denkleminin tahminine dayanmaktadir. Ornegin,
Van Leuvenjestein ve digerleri (2008) rekabet degdiskeni olarak Boone
goOstergesini kullanarak ylksek rekabet dizeyinin faiz orani gegiskenligini

arttirdigini gostermisgtir.

ikinci grup calismalarda, éncelikle bir grup llke veya bankanin
zaman serileri kullanilarak gegis katsayilari tahmin edilmekte, daha sonra bu
katsayilarin bazi makroekonomik degiskenler, finansal sistemin yapisina
iliskin degiskenler veya bankalara 6zgu degiskenlerle regresyonundan elde
edilen sonuglar degerlendirilerek geciskenligi etkileyen faktorler tespit
edilmeye calisiimaktadir'.

Cottarelli ve Kourelis (1994), bu yaklasimi kullanarak faiz orani
gegciskenligi konusunda ulkeler arasindaki farkliliklari incelemislerdir.
Piyasaya giris engelleri gibi rekabeti azaltici unsurlar, kamu bankalarinin
varhigi, sermaye kontrolleri, finansal piyasalarin gelisimi ve para piyasasi faiz
oranlarinin oynakligi gibi ulkelerin ekonomik ve finansal yapisina bagli
degiskenlerin gecigskenligi etkiledigini belirtmislerdir. Ayrica, yuksek enflasyon
oranlarinin gegiskenligi hizlandirdigini bulmuslardir. Gegiskenligin piyasa
yogunlagmasina bagli olduguna dair bir kanit bulamamiglar ve politika
yapicilara piyasa yogunlagsmasini azaltmak vyerine, rekabet engellerinin
kaldiriimasini, kamu bankalarinin 6zellestiriimesini, sermaye hareketlerinin
serbestlestiriimesini, finansal piyasalarin gelistiriimesini ve para piyasasi
oranlarindaki dalgalanmalari azaltici politikalar uygulanmasini tavsiye

etmislerdir.

13 Rekabet degiskeni; piyasa yogunlasmasi (6rnegin ilk bes bankanin piyasa payi), Herfindahl-Hirschman Endeksi
HHI), Gual Endeksi, Boone géstergesi gibi farkli yontemlerle belirlenebilmektedir.

Ornegin, Cottarelli ve Kourelis (1994), Mojon (2000), Sander ve Kleimeier (2004, 2006), Sgrensen ve Werner
(2006).
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Sgrensen ve Werner (2006) ise, 10 Euro alani ulkesi icin bazi
makroekonomik ve finansal gostergelerin gegis hizina etkilerini test etmis ve

Tablo 2.1’de verilen sonuglara ulasmislardir.

TABLO 2.1. GEGIi$ HIZINI ETKILEYEN BAZI FAKTORLER VE ETKi YONLERI

Beklenen etki Hesaplanan etki

Yogunlagma (HHI) - -

Piyasa giiciui (RoE) - -

Kredi riski (karsihiklar) +/- +

Faiz orani riski (vade uyumsuzlugu) +/- -

Bankalarin fazla likiditesi - -

Gelirlerin gesitlendirilmesi (faiz digi gelirler) +/- +

Bankalarin fazla sermayeleri - -

Mevduatlarin payi - -

Kredi talebi (GSYH biiyiimesi, konut fiyatlari) +/- +/-

Kaynak: Sgrensen ve Werner (2006)

Uglincli grup calismalarda ise banka bazinda veriler ile faiz orani
zaman serileri birlestirilerek tek bir modelde incelenmektedir. Bu calismalarda
bankalar, geciskenligi etkiledigi tahmin edilen baz faktorlere gore
gruplandiriimakta ve her bir grubun politika veya piyasa faiz oranlarindaki
degisikliklere verdigi tepkiler 6lctlmektedir. Ornegin, Weth (2002) Alman
bankalarini  buyukluk (toplam aktifler), mevduatlara bagimhlik (tasarruf
mevduatlarinin toplam yuakumlalUkler igindeki payi), uzun dénemli musteri
iliskilerinin  varligi  (hanehalki ve firmalarin uzun vadeli kredi ve
mevduatlarinin bilango toplami icindeki payi) gibi faktorlere gore U¢ gruba
ayirarak, bu faktorlerin geciskenlik Uzerindeki etkisini test etmistir.
Chmielewski (2003) de, Polonya bankalarini sermaye yeterliligi rasyosu, aktif
karlihg1 (RoA) ve problemli kredilerin toplam krediler icindeki payina gore iyi
ve kotu bankalar olmak Uzere iki gruba ayirmis, banka bazinda veriler ile her

iki grup icin gecis katsayilarini tahmin etmigtir.

Piyasa ve banka faiz oranlarina gecigkenligin hizini ve duzeyini

etkileyen bazi 6nemli faktorler asagida ayrintili olarak anlatilmistir.
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2.2.1. Makroekonomik Kosullar

Faiz orani geciskenliginin hizi ve duzeyi, ekonomideki devresel
hareketlerin yonine bagh olarak degismektedir. Hizli ekonomik biylime gibi
uygun ekonomik kosullar altinda bankalarin mevduat ve kredi faiz oranlarini
degistirmesi daha kolay ve daha hizlidir. Ekonomik kugulme ddnemlerinde
kredi riski nedeniyle kredi kullandirma konusunda isteksiz olan bankalar
politika faiz orani azalislarini kredi faiz oranlarina hemen yansitmazlar. Boyle
donemlerde bankacilik sektorinde problemli kredilerin artmasi ve bdylece
karhhgin azalmasi bankalar kredi-mevduat faiz farkini agarak karhliklarini
arttirmaya yoneltebilmektedir. Bu durumda bankalar politika faiz oranlarindaki
azaliglari mevduat faiz oranlarina hemen yansitirken kredi faiz oranlarina
yansitmamakta veya daha ge¢ yansitabilmektedirler (Chimlewski, 2003;
Egert ve MacDonald, 2009).

Ekonomide belirsizligin artmasi beklentileri olumsuz etkileyerek
bankalarin mevcut pozisyonlarini korumalarina ve dolayisiyla gegigkenligin
azalmasina neden olur (Egert ve MacDonald, 2009). Yiiksek enflasyon
doénemlerinde, fiyatlar daha sik ayarlanabildigi i¢in faiz oranlarina geciskenlik
daha hizli olabilmektedir (Cottareli ve Kourelis, 1994; Mojon, 2000). Ancak,
yuksek enflasyon ve belirsizlik ortaminda borglularin ylksek kredi riski
tasimasi bankalarin kredi arzini kisarak likit kalmayi tercih etmelerine de
neden olabilmektedir. Kredi piyasasinin ve dolayisiyla kredi kanalinin
calismadigi bu gibi durumlar da kredi faiz oranlarinin seviyesini

etkileyebilmektedir.

Mali disiplinin saglanmadigi ekonomilerde kamunun yuksek duzeyde
bor¢clanma geregi, finansal piyasalardaki bor¢ verilebilir kaynaklarin énemili
kisminin kamuya aktarilmasina ve 0zel sektore verilebilecek kredi miktarinin
onemli Olcude azalmasina neden olmaktadir. “Mali baskinhk” olarak
adlandirilan bu durum, merkez bankasinca belirlenen kisa vadeli faizler ile
piyasa faizleri arasindaki iliskiyi zayiflatarak parasal aktarim mekanizmasinin
dolayisiyla da para politikasinin etkinligini azaltmaktadir (TCMB, 2006;
Siriner ve Turgay, 2007).
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ic borglanmanin artmasiyla birlikte, DIBS faiz oranlarinin yiikselmesi
veya DIBS faiz oranlarinin politika faiz oranindaki azaliglara uyum
saglamamasi kredi faiz oranlarina geciskenligi olumsuz etkileyebilmektedir.
Ozellikle belirsizlik durumlarinda bankalar reel sektére kredi vermek yerine,
risksiz ve vyiiksek getiri saglayan DiBS’lere yatirrm yapmayi tercih
etmektedirler. Bu durum bankalarin kredi arzini azaltmasina neden olmakta
ve politika faiz oranlarindan kredi faiz oranlarina geciskenligi engellemektedir
(Ozgen, 2002).

2.2.2. Para Politikasi1 Uygulamalari

Bankalarin politika faiz oranlarinda yapilan degisikliklere uyum
saglama hizi ve derecesi, bu degisikliklerin beklenen veya beklenmeyen,
kalici veya gecici olmasina gore farkhlik gosterebilmektedir. Bankalar politika
faiz oranlarindaki beklenen degisikliklere daha c¢abuk uyum saglamakta,
hatta bazi durumlarda beklenen bu degisikligi daha 6nceden kendi faiz
oranlarina yansitabilmektedirler. Ayrica, bankalar faiz oranlarini her
degistirdiklerinde ayarlama maliyetleriyle karsi karsiya kaldiklarindan, faiz
oranlarini sik sik degistirmek istememekte ve sadece kalici olduguna
inandiklan degisiklikleri kendi faiz oranlarina yansitmaktadirlar. Bankacilk
sektdrinde politika faiz oranlarindaki degisikligin gecici olduguna dair bir
algilama olugsmasi gecigkenlik hizinin ve duzeyinin diguk kalmasina neden

olmaktadir (Bredin ve digerleri, 2002; Horvath ve digerleri, 2004).

Para piyasasi faiz oranlarinin oynakhdi da faiz orani geciskenligi
Uzerinde negatif bir etkiye sahiptir. Para politikasi uygulamalari para piyasasi
faiz oranlarinda oynakliya neden olabilmektedir. Ornegin, merkez bankasi
doviz kurunu hedeflerse veya kredibilite sorunuyla kargl karsiya kalirsa,
gecelik faiz oranlarini sik sik degdistirmek zorunda kalabilir. Bdyle bir durumda
bankalar ayarlama maliyetleri nedeniyle faiz oranlarindaki her degisikligi kredi
ve mevduat faiz oranlarina yansitmak istemezler (Mojon, 2000; Horvath ve
digerleri, 2004; Sander ve Kleimeier, 2006).

Cottarelli ve Kourelis (1994) yaptiklari ampirik ¢alismada faiz orani

oynakhginin geciskenligi olumsuz etkiledigini gostermis ve merkez
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bankalarina para piyasasi oranlarindaki dalgalanmalari azaltici politikalar
uygulamalarini tavsiye etmiglerdir. Ornegin, zorunlu karsiliklarin ortalama
olarak tutturulmasi veya belli bir kisminin sonraki dénem tutulmasina izin
verilmesi seklindeki politikalar, bankalarin gunlik likidite ihtiyaglarini
kargilarken para piyasalarindan borglanmak yerine zorunlu kargiliklarini
kullanmalarini saglayarak para piyasasi faiz oranlarinin dalgalanmasini

engelleyecektir.

Genel piyasa oranlarinin gelecekteki gelisimine ve para politikasi
uygulamalarina iligkin belirsizlikler de, yine ayarlama maliyetleri nedeniyle,
gecis hizint olumsuz etkilemektedir. Bu durumda, bankalar belirsizlikler
azalincaya kadar beklemeyi ve daha seyrek ama daha buyuk degisiklikler
yapmay! tercih etmektedirler (Weth, 2002). Marotta (2009), Euro alani
ulkeleri Uzerine yaptigi ¢alismada Avrupa Parasal Birligi'ne gegigle birlikte,
para piyasasl faiz oranlarinin oynakhginin ve gelecege iliskin belirsizliklerin

azaldigini ve bdylece faiz orani gegiskenliginin hizlandigini belirtmigtir.

2.2.3. Finansal Yapi

Finansal sistemin yapisi, politika faiz oranlarindan banka faiz
oranlarina geciskenligi dogrudan etkilemektedir. Finansal piyasalarin
gelismigligi ve derinligi, alternatif finansman kaynaklarinin varligi, bankacilik
sektorindeki rekabet, hukuk sisteminin etkinligi, finansal s6zlesmelerin vade
yapisi, asimetrik bilgi maliyetleri ile ayarlama ve gecgis maliyetlerinin
yuksekligi gibi birgcok faktdér finansal sistemin yapisal o6zelliklerini

belirlemektedir.

Finansal sistemin yapisi hangi aktarim kanalinin etkin igledigini de
belirler. Finansal sistemin tekel glcuine sahip bir ka¢ bankadan olugsmasi (sig
olmasi) faiz kanalinin zayif calismasina; finansal varlik gesitliliginin az olmasi
ise varlik fiyatlari kanalinin etkin ¢alismamasina sebep olacaktir. Bununla
birlikte, ahlaki risk ve ters sec¢im problemlerinin oldugu si§ finansal
piyasalarda kredi kanali etkindir. Ayrica, finansal olarak gelismemis
ekonomilerde uluslararasi ticaret ve sermaye hareketleri genellikle devlet

kontroliinde oldugundan déviz kuru kanali da etkin degildir. Ancak, finansal
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sistem gelistikce, derinlestikge ve c¢esitlendikge varlik fiyatlari, faiz orani ve
ddviz kuru kanallari daha etkin galisacaktir (Loayza ve Hebbel, 2002).

Faiz orani gegigkenliginin hizini ve dulzeyini etkileyen finansal

sistemin yapisina iligkin faktorler asagida detayli olarak incelenmistir.

2.2.3.1. Finansal Serbestlesme

Literatirde finansal serbestlesmenin kapsami, zamanlamasi ve
hizinin ne olmasi gerektigi konusunda tartismalar devam etmekle birlikte,
daha disa aglk ve daha serbest finansal sistemlerin, finansal araciligin
etkinligini arttirdid1 ve finansal gelismiglik igin istenen bir durum oldugu
konusunda fikir birligi bulunmaktadir. Bu c¢ergevede, butin dinyada
hakUimetlerin finansal piyasalara dogrudan mudahalelerinin azaltiimasi ve
sermaye hareketlerinin serbestlestirimesiyle finansal liberallesme yolunda

onemli adimlar atilmistir.

HUkUmetlerin finansal piyasalara dogrudan mudahaleleri, finansal
piyasa fiyatlarina 6zellikle faiz oranlarina kisitlar getirerek, banka kredilerine
limitler koyarak ve secilmis bolgelere kredi imkanlari saglayarak gerceklesir.
Finansal serbestlesme sireci ile hikimetlerin krediler ve faiz oranlari
uzerindeki dogrudan kontrolleri dGnemini yitirmig, 1990’ yillardan itibaren para
politikasini ydnlendirmede acgik piyasa islemleri gibi dolayh aracglardaki

uygulamalar agirlik kazanmigtir (Kamin ve digerleri, 1998).

Parasal aktarim mekanizmasi agisindan faiz orani kontrollerinin
kaldiriimasi finansal serbestlesmenin en dnemli sonuclarindan biri olmustur.
Kanada ve Almanya’da faiz oranlari 1967°de serbestlestiriimis, Avustralya’da
mevduat faiz oranlarina tavan konulmasi uygulamasina 1980’li yillarda
tamamen son verilmigtir. ABD’de ise mevduat faiz oranlar igin tavan
belirleme uygulamasi 1980 Parasal Kontrol Kanunu ile birlikte kaldirilmaya

baslanmistir (Singh ve digerleri, 2008).

Faiz oranlarinin kurallarla belirlenmesi uygulamalarinin ve faiz orani
tavanlarinin kaldiriimasiyla birlikte, politika faiz oranlarindaki degisiklikler

banka faiz oranlarina daha hizli ve daha ylksek dizeyde yansimaya
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baglamig ve faiz kanalinin parasal aktarimdaki roli onem kazanmigtir. Sellon
(2002), ABD’de faiz orani tavanlarinin yurlrlikte oldugu zamanlarda, para
politikasinin harcamalar Uzerindeki etkisinin kredi arzini etkilemesiyle
gerceklestigini, aktarim mekanizmasinin faiz kanalindan ziyade daha ¢ok
kredi kanali yoluyla c¢alistigini, mevduat faiz orani tavanlarinin
kaldiriimasindan sonra faiz kanalinin aktarim mekanizmasindaki éneminin

arttigini belirtmektedir.

Cottarelli ve Kourelis (1994), sermaye kontrollerinin bankacilik
sistemi Uzerindeki rekabetci baskiyi azalttigini ve dolayisiyla kredi faiz
oranlarinda katiiga neden oldugunu belirtmigtir. Finansal serbestlesmenin
cografik engelleri ve Urln kisitlamalarini ortadan kaldirarak kredilerin ve diger
finansal hizmetlerin fiyatlandiriimasinda rekabeti arttirdigini ve para politikasi
degisikliklerinin faiz oranlarina daha hizli ve daha ylksek dizeyde

yansimasini sagladigini ifade etmisgtir.

Son yillarda sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle birlikte, sinir
Otesi finansal birlesmeler ve finansal piyasalarin entegrasyonu gindeme
gelmistir. Finansal piyasalarin daha fazla entegre olmasi piyasadaki rekabeti
arttirarak aktarim mekanizmasini etkilemektedir. Nitekim yapilan birgok
calismada, 1999'da Avrupa Parasal Birligi'ne gecigle birlikte saglanan
finansal entegrasyonun finansal piyasalardaki rekabeti arttirdigi ve bdylece
banka faiz oranlarinin politika faiz orani degisikliklerine daha hizli uyum

sagladigi sonucuna ulasiimistir'®.

Finansal birlesmeler, finansal sistemdeki banka sayisinin
azalmasina, yogunlasmanin artmasina ve dolayisiyla sektdrde rekabetin
azalmasina yol agarak faiz orani gegiskenligini olumsuz etkileyebilmektedir.
Ancak, bazi finansal birlesmeler sonucunda bircok piyasada faaliyet
gOsterebilen buyuk ve guglu bankalar olusmaktadir. Bu bankalar piyasalar ve
varliklar arasindaki faiz orani degisikliklerinden hizli arbitraj yaparak
gegiskenligin hizinin ve duzeyinin artmasina katkida bulunabilmektedirler
(Singh ve digerleri, 2008). Cottarelli ve Kourelis (1994) de finansal

15 Ornegin, Bondt (2002, 2005), Heinemann ve Schiiler (2002), Sander ve Kleimeier (2004, 2006), Chionis ve Leon
(2006), Kwapil ve Scharler (2006), Sgrensen ve Werner (2006).
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birlegsmelerin rekabeti arttirmasi halinde geciskenligi olumlu etkileyecegini
belirtmektedir. Weber ve digerleri (2009)'ne gore, eger bankalarin sayisindaki
azalis veya ortalama buyukligundeki artis farkh finansal piyasalar arasindaki
arbitraji arttirrsa, para politikasi soklari para piyasasindan finansal

sistemdeki diger piyasalara daha hizli yayilacaktir.

Bununla birlikte, artan finansal agiklik ekonomiyi dis soklara acgik hale
getirdiginden, para politikasi uygulamalarinin uzun dénem ulusal faiz oranlari

uzerindeki kontrolunu zayiflatabilmektedir (Weber ve digerleri, 2009).

2.2.3.2. Finansal Piyasalarin Geligsmisligi ve Derinligi

Bir finansal sistemde bankalarin aracilik fonksiyonu yaninda gelismis
para ve sermaye piyasalarinin bulunmasi, finansal Grin gesitliliginin ve fon
kaynaklarinin fazla olmasi faiz orani gegigkenligini etkileyen en o6nemli

unsurlardandir.

Hanehalki ve firmalarin banka kredileri disinda fon saglayabilecekleri
alternatif fon kaynaklarinin varhdi kredi talebinin faiz orani esnekligini
etkilemektedir. Banka mevduatlari disinda yatirrm yapabilecekleri alternatif
yatirnm olanaklarinin varhg ise mevduat arzinin faiz orani esnekligini
belirlemektedir (Horvath ve digerleri, 2004). Baska bir deyisle, banka disi
finansman ve yatinm olanaklarinin varhdi, hanehalki ve firmalarin faiz
oranlarindaki degigikliklere duyarhligini arttirmaktadir. Bankalar mevduat
toplamak ve kredi kullandirabilmek i¢in bu piyasalarla rekabet etmekte ve bu
durum mevduat faiz oranlarindaki yukari yonli ve kredi faiz oranlarindaki

asag yonlu katihgi azaltarak gegiskenligi arttirmaktadir.

Alternatif piyasalarin varligi kadar, bu piyasalarin derinligi de faiz
orani aktariminda o6nemli rol oynamaktadir. Cunkl finansal derinlik ve
rekabet olmayan piyasalarda fiyatlar katidir. Gelismis ve rekabetci piyasalar
genellikle daha esnektir ve para politikasi degismelerine daha c¢abuk tepki
verir. Ayrica, sIJ ve rekabetgi olmayan piyasalar para piyasasi faiz

oranlarinda oynakliga neden olmakta ve bankalar musteri iligkileri ile
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ayarlama maliyetleri nedeniyle faiz oranlarini sik sik degistirmek
istememektedirler (Kamin ve digerleri, 1998).

Mojon (2000), para piyasas! yatirim fonlar'® ve 6zel sektor tahvilleri
gibi alternatif piyasa enstrumanlarinin ortaya c¢ikmasinin faiz orani
geciskenligini énemli dlgide etkiledigi sonucuna ulasmigtir. Bondt (2004),
firmalarin banka digi kaynaklardan sagladigi finansmandaki artisin rekabeti
ve dolayisiyla kredi faiz oranlarina gecigkenligi arttirdigini belirtmistir. 1999
yiinda Avrupa Parasal Birligi'ne gecildigi ginden bu yana, geleneksel
bankaciliktan uzaklagilmasi ve piyasa odakli enstrumanlarin kullaniminin
artmasi, banka faiz oranlarinin piyasa faiz oranlarindaki gelismelere uyum

hizini arttirmistir (Avrupa Merkez Bankasi, 2002).

Finansal piyasalarin derinlesmesi, beklentilerin rolinu arttirarak, kisa
vadeli faiz oranlarindaki degisikliklerin diger finansal degdiskenlere ve reel
ekonomiye aktarim hizini arttirir. Kredi saglamada banka disi finansal
kuruluslarin payinin artmasi ve sermaye piyasalari araciligiyla fon saglama
imkanlarinin gogalmasi gibi finansal yenilikler, kisa vadeli piyasa faiz oranlari
ile kredi faiz oranlari arasinda daha yakin bir bag kurulmasini

saglayabilmektedir (Weber ve digerleri, 2009).

Bugune kadar yapilan ampirik calismalar daha derin ve daha
rekabetci finansal piyasalarda faiz orani aktariminin daha hizli oldugunu
g6stermektedir (Weber ve digerleri, 2009). Ornegin, Van Leuvensteijn ve
digerleri (2008) secilmis Euro alani Ulkelerinde daha gl¢li piyasa rekabetinin
piyasa faiz oranlarindaki degisikliklerin banka faiz oranlarina daha hizh
yansimasini sagladigini gostermigtir. Bondt (2005), 1999 yilinda Avrupa
Parasal Birligi'ne gecisten sonra artan rekabetle birlikte para politikasinin
getiri egrisi Uzerindeki kontrolinin ve dolayisiyla gegiskenligin arttigini ifade
etmistir. Risk yonetim teknolojilerindeki gelismeler gibi finansal yeniliklerin
faiz orani geciskenligini arttirdigini savunan Gropp ve digerleri (2007), faiz

orani riskinden korunma saglayan finansal araglara erisimin kolay ve menkul

16 Para piyasasi yatirim fonlari, kendi hisse senetlerini yatirmciya satarak topladiklari fonlarla kisa vadeli para
piyasasl araglarina yatirim yapan fonlardir.
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kiymetlestirmenin daha yaygin oldugu ulkelerde gegigkenligin diger Ulkelere
gOre daha yuksek oldugunu gostermistir.

2.2.3.3. Rekabet

Faiz orani geciskenligini etkileyen temel unsurlardan biri de finansal
sistemdeki rekabet dlizeyidir. Bankalarin hem diger finansal piyasalarla hem
de birbirleriyle rekabetlerinin seviyesi fiyatlama davraniglarini etkilemektedir.
Bankalar arasi ve piyasalar arasi rekabetin disuk dizeyde oldugu finansal
sistemlerde, bankalar daha ylksek kar marjlariyla ¢alismakta ve politika faiz
oranlarindaki degisiklikleri banka faiz oranlarina gecikmeli ve eksik

yansitmaktadirlar.

Bankalarin diger finansal piyasalarla rekabetinin dizeyini belirleyen
temel unsur finansal gelismislik derecesidir. Piyasalarin gelismis ve derin
oldugu finansal sistemlerde, alternatif finansman kaynaklarinin ve alternatif
yatirrm imkanlarinin varligi nedeniyle hanehalki ve firmalarin bankalara
bagimli olmamasi, bankalarin kredi ve mevduat faiz oranlarini diger finansal
piyasalarla rekabet edecek dizeyde belirlemelerine olanak saglar. Farkli
finansal piyasalar arasindaki rekabetin artmasi, érnegin para piyasasi yatirim
fonlarinin bldyimesi (Mojon, 2000) ve firma finansmaninda banka disi
kaynaklarin kullaniminin artmasi (Bondt, 2005) farkli faiz oranlari arasinda

daha yakin bir bagd kurulmasini ve gegiskenligin artmasini saglar.

Bankalar arasindaki rekabetin duzeyi ise genellikle bankacilik
sektorindeki yogunlagsmayla olgulmektedir. Piyasa gucunun bir veya birkag
bankada olmasi yogunlagsmay! arttirarak bankalar arasindaki rekabeti
zayiflatmakta ve bankacilik sektorinde monopolistik veya oligopolistik bir
fiyatlamanin olusmasina sebep olabilmektedir. Bu durum, kredi ve mevduat
faiz oranlarinin para piyasasi faiz orani degismelerine duyarlihiginin yavas ve
asimetrik olmasina sebep olmaktadir. Diger taraftan, bankacilik sektériinde
cok sayida banka olmasi ve bu bankalarin piyasa gugclerinin birbirine yakin
olmasi bankalar icin rekabetci bir ortam olusturmakta ve bankalarin fonlama
maliyetlerindeki degisimleri kredi ve mevduat faiz oranlarina daha hizli

yansitmalarini saglamaktadir.
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Bankacilik sektorinde rekabet duzeyini etkileyen pek c¢ok faktor
vardir. Ornegin; bankacilik sektoriinin sahiplik yapisi, sektére girigin
duzenleyici otoritelerce kisitlanmasi, piyasada tekel guclnin olusmasina
neden olan uygulamalar ve bankalarin serbestgce fiyat belirlemelerini
engelleyen kurallar. Cottarelli ve Kourelis (1994) aktarim mekanizmasinin
etkinligini arttirmak icin rekabet engellerinin kaldirilmasini tavsiye etmektedir.
Bondt (2005)a gore, gegis ve asimetrik bilgi maliyetlerinin varhg da
bankalarin UrUnlerine olan talebin esnekligini ve rekabeti olumsuz

etkilemektedir.

Hannan ve Berger (1991), bankacilik sektérindeki gizli anlasmalarin
faiz orani katihgina neden oldugunu belirtmis ve monopolistik rekabet modeli
ile piyasa gucune sahip firmalarin fiyatlari asagi ve yukari asimetrik olarak

nasil etkileyebildiklerini gostermistir.

Bankacilik sektorunde kamu bankalarinin ya da kamu destekli
bankalarin varhigi, kar gudusinin zayif olmasi, diger bankalara gore
etkinligin daha dusuk olmasi ve faiz oranlarindaki degisikliler Gzerinde politik
kisittamalar yaratmasi gibi nedenlerle kredi faiz oranlarinda katihiga yol
acabilmektedir. Kamu bankalarinin 6zellestiriimesi kredi faiz oranlarinin
esnekligini 6nemli Olgude arttirmaktadir (Cottarelli ve Kourelis, 1994).
Bankacilik sektorinde yabanci bankalarin payinin artmasi da rekabeti ve

dolayisiyla geciskenligi arttirmaktadir (Sander ve Kleimeier, 2006).

Bankalar arasindaki rekabetin yogunlugu, kredi talebi ve mevduat
arzinin faiz orani esnekligini de etkilemektedir. Ancak, bu etki politika veya
piyasa faiz oranlarindaki degisimin yonune yani faiz oranlarinin devresel
hareketlerine bagl olarak degismektedir. Sinirli rekabet kredi faiz oranlarinin
piyasa faiz oranlarindaki artislara daha hizli ve azalislara daha yavas tepki
vermesine neden olmakta, mevduat faiz oranlarinda ise tam tersi bir durum

ortaya ¢cikmaktadir (Horvath ve digerleri, 2004).

Bagka bir deyisle, bankalar kar maksimizasyonu davraniglarinin bir
sonucu olarak, faiz oranlari ylkseldigi zaman kredi faiz oranlarini mevduat

faiz oranlarina gére daha hizli ayarlamaktadir. Faiz oranlarinin distigu
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durumlarda da mevduat faiz oranlarini daha hizli uyarlamaya egilimlidirler.
Bankalararasi rekabet arttikga, bankalarin kredi ve mevduat faiz oranlarinda
ortaya ¢ikan bu asimetrik geciskenlik azalmaktadir (Hannan ve Berger, 1991;
Weth, 2002).

Mojon (2000) rekabetin, faiz oranlarinin devresel hareketleri boyunca
farkli etkiler yarattigini belirterek, yaptigi ampirik ¢alismada faiz oranlari
duserken (yUkselirken) rekabetin kredi faiz oranlari Gzerinde pozitif (negatif)
ve mevduat faiz oranlari Uzerinde negatif (pozitif) bir etkisi oldugunu
gOstermis ve bdylece rekabetin, faiz orani geciskenliginde devresel
hareketlerin yarattigi asimetriyi azalttigi sonucuna ulagmigtir.

Sander ve Kleimeier (2004), mevduat faiz oranlari igin rekabet
dizeyinin asimetrik bilgi problemlerinin daha kuglk olmasi nedeniyle daha
onemli oldugunu vurgulamaktadir. Mojon (2000) da, rekabetin mevduat faiz
oranlarina gegiskenlik tGzerinde dnemli bir etkisi oldugunu belirtmis ve Gual
rekabet endeksi'’ ile yaptigi ampirik c¢alismada piyasa faiz oranlari
yukselirken bankalarin rekabet nedeniyle mevduat faiz oranlarini daha hizli

arttirdiklarini gostermistir.

Rekabet dizeyinin, bankalarin fiyatlama davraniglari ve faiz orani
gegiskenligi Uzerindeki etkisini inceleyen birgok c¢alismada, rekabetin bir
gOstergesi olarak en buylk bes bankanin piyasa payl veya
Herfindahl-Hirschman Endeksi (HHI)'® gibi bir yogunlasma endeksinin
kullanildigi gérilmektedir (Ornegin, Wrébel ve Pawlowska, 2002; Gropp ve
digerleri, 2007).

Ancak, Van Leuvensteijn ve digerleri (2008)'ne gore, bankacilik
sektorindeki yuksek yogunlagsmanin dusuk rekabetin goOstergesi oldugu
yonundeki genel degerlendirmenin aksine, yuksek rekabetin bankalari

birlesmeye zorladigi bir ortamda yogunlagsma da yuksek olacagindan,

R Faiz orani kontrollerinin varligi, sektdre girisin serbestlik derecesi, sermaye hareketlerinin serbestligi, konsolide
gbzetim, mevduat sigortasi ve sug gelirlerinin aklanmasina iliskin dizenlemelerin varligi gibi dokuz géstergeden
olusan bir endekstir (Gual,1999).

Herfindahl-Hirschman endeksi, mal ve hizmet piyasalarinda yogunlasma oraninin élgilmesinde yaygin olarak
kullanilan ve bankalarin sektérdeki piyasa paylarinin karelerinin toplanmasi yoluyla elde edilen bir goésterge olup,
0-10.000 arasinda deger almaktadir. HHI degeri sifira yaklastikga tam rekabet piyasasina, 10.000’e yaklastik¢a
monopolistik bir piyasa yapisina yaklagiimaktadir.
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rekabet duzeyini 6lgmek icin yogunlasmaya dayali endekslerin kullaniimasi
yaniltici olabilmektedir. Ayrica, HHI endeksinin diger bir zayif yonu de buyuk
ve kuguk ulkeler arasinda ayrim yapamamasidir. Kiguk ulkelerde ekonomi
daha kiguk oldugundan, yogunlagsma orani buyuk tlkelere gére daha yluksek
cikmaktadir. Bu nedenle, rekabeti dlcmede yeni bir yontem olan Boone
gostergesinin®™ yogunlasma endekslerine goére daha Ustin oldugunu
belirtmislerdir.

2.2.3.4. Finansal Sozlegsmelerin Vade Yapisi ve Tiirl

Faiz orani gecigkenligi kredi veya mevduatin tlrine goére farklihk
gostermekle birlikte, kisa vadeli ve/veya degisken faizli kredi ve mevduatlarin

agirhginin yiksek olmasi gegis hizini olumlu etkilemektedir.

Para politikasi degisimlerinin ekonomik birimlerin nakit akislarina,
dolayisiyla harcama ve tasarruf davraniglarina etkisi, finansal s6zlesmelerin
vade yapisi ile dogrudan iligkilidir. Finansal sbzlesme vadelerinin kisa olmasi,
kredi ve mevduatlarin daha siklikla yenilenmesine sebep olur. Para politikasi
degisimlerinin piyasa faiz oranlarini etkilemesiyle, yenilenen krediler ve
mevduatlar yeni faiz oranlarindan verilir. Dolayisiyla, finansal sézlesme
vadelerinin kisa olmasi para politikasinin etkilerinin daha c¢abuk ortaya

¢ikmasini saglar (Kasapoglu, 2007).

Yuksek enflasyon ve yuksek faiz orani oynakhdi olan Ulkelerde
finansal sOzlesmelerin vade yapisi genellikle kisadir. Enflasyonda dusus
beklentisi ve ekonomik istikrarin guclenmesi kredi ve mevduatlarin
vadelerinin uzamasina yol agarak faiz orani gegiskenligini azaltabilir (Horvath
ve digerleri, 2004).

Faiz orani gegigkenliginin hizini belirleyen diger bir faktor ise kredi ve
mevduat faiz oranlarinin vadesinden dnce degistirilebilir yani degisken faizli
olmasidir. Faiz oranlarinin degigsken olmasi, kredi borglulari ve mevduat

sahiplerinin faiz orani degigsimlerinden dogrudan etkilenmesini ve para

19 Bu gdstergenin altinda yatan temel mantik, rekabetci bir piyasada etkin faaliyet gésteren firmalarin daha fazla
piyasa pay! elde edecegidir. Bundan dolayi etkinligin piyasa payi uzerindeki etkisi ne kadar yiksekse rekabet o
kadar guclu demektir.
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politikasi degisimlerinin etkisinin daha kisa surede ortaya ¢ikmasini saglar
(Kamin ve digerleri, 1998).

Kisa vadeli politika faiz oranlarinda yapilan degisikliklerin banka faiz
oranlarina gegiskenligi mevduat veya kredinin vadesine ve tlrine goére
farklilik gdstermektedir. Ornegin, kisa vadeli ticari krediler igin uyum hizi ve
duzeyi yuksekken, konut kredileri gibi uzun vadeli kredilerin uyumu daha
sinirli ve yavas olmaktadir. Uzun vadeli kredi ve mevduatlar igin gegiskenligin
derecesini ve hizini belirleyen temel faktor, kisa ve uzun vadeli faiz oranlari
arasindaki iligkiyi goOsteren getiri egrisinin seklidir. Gelecege iligkin
beklentilerle sekillenen getiri egrisinin daha dik olmasi uzun vadeli faiz
oranlarina geciskenligi olumsuz etkilemektedir. Getiri egrisinin daha yatay
olmasi ise uzun vadeli faiz oranlarinin kisa vadeli faiz oranlarindaki degisimi
takip edecegini gostermekte ve uzun vadeli banka faiz oranlarinin uyum
hizini ve duzeyini arttirmaktadir. Bu nedenle, merkez bankalarinin beklentileri
yoneterek getiri egrisinin seklini degistirmeleri ve dolayisiyla faiz orani

gegiskenligini arttirmalari mimkuin bulunmaktadir.

Ayrica, ampirik galismalar genellikle hanehalkina kullandirilan tiketici
kredisi faiz oranlarinin firmalara kullandirilan ticari kredi faiz oranlarina gore
daha kati oldugunu gdstermektedir. Bu durum hanehalkinin alternatif
finansman kaynaklarina erigiminin firmalara gére daha zor olmasi nedeniyle

bankalara daha fazla bagimli olmasindan kaynaklanmaktadir.

2.2.3.5. Asimetrik Bilgi Maliyetleri®

Eksik geciskenligi aciklayan diger bir unsur asimetrik bilginin
varligidir. “Asimetrik bilgi”, taraflar arasindaki bilgi esitsizligi demektir. Gergek
hayatta finansal piyasalardaki katilimcilar tam rekabet piyasasinda oldugu
gibi tam bilgi degil; asimetrik bilgi sahibidirler. Boyle bir ortamda fonlar en
verimli alanlara tahsis edilemediginden finansal sistemde, para politikasi

aktarim mekanizmalarinda ve reel ekonomide sorunlar ortaya ¢ikar.

20 Bu bolimin olusturulmasinda, Stiglitz ve Weiss (1981), Winker (1999), Toolsema ve digerleri (2002), Bondt
(2005) ve Okuyan (2009)'in galismalarindan faydalaniimistir.
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Bor¢lanan ve borg¢ verenler arasindaki asimetrik bilgi problemi birgok
piyasa gibi kredi piyasasinin da etkin calismasini engeller. Kredi
sdzlesmelerinin yapisinin belirlenmesi, kredi piyasasindaki bor¢lanan ve borg
verenlerin verimli olarak eslestirimesi ve kredi faiz oranlarinin belirlenmesi
icin taraflarin birbirleri hakkinda yeterli bilgiye sahip olmasi gerekmektedir.
Bor¢ verenler, bor¢ alanlar hakkinda yeterli bilgiye sahip olmak igin
katlandiklari yuksek bilgi edinme maliyetlerinden dolayi, ancak yuksek bir

getiri karsiliginda borg vermeye razi olmaktadirlar.

Bankalar borgluyu takip etme, gozetleme ve degerlendirme
konusundaki uzmanliklari sayesinde daha kisa slrede ve daha az maliyetle
bilgi toplayarak fon ihtiyaci olanlara daha uygun kosullarda kredi
kullandirabilmektedir. Bodylece, hanehalki ve firmalar asimetrik bilgi
problemini ve dolayisiyla borglanma maliyetini azaltan bankalara bagimli hale
gelebilmektedir.

Asimetrik bilgi maliyetlerinin yliksek oldugu ekonomilerde, hanehalki
ve firmalar bankalara bagimh oldugundan, bankalar kredi piyasasinin etkin
calismasinda onemli rol oynamaktadir. Bodyle ekonomilerde aktarim
mekanizmasi daha ¢ok kredi kanal Uzerinden calismaktadir. Asimetrik bilgi
maliyetlerinin duslk oldugu ekonomilerde ise hanehalki ve firmalarin
alternatif fon kaynaklarina diasuk maliyetle erisimi mimkudn oldugundan, kredi
kanalinin etkinligi azalmakta ve aktarim mekanizmasi daha ¢ok diger kanallar
uzerinden iglemektedir. Baska bir deyigle, asimetrik bilgi maliyetleri, kredi
kanali diginda kalan aktarim mekanizmasi unsurlarini 6zellikle de faiz orani

gegiskenligini olumsuz etkilemektedir.

Asimetrik  bilgi  maliyetlerinin  artmasi, bankalarin  fonlama
maliyetlerinin artmasina yol agmakta ve bankalar bu maliyetleri musterilerine
yansitarak kredi faiz oranlarini yukseltebilmektedir. Kredi faiz oranlarindaki
bu artig iki 6nemli soruna neden olmaktadir: 1) ters segim ve 2) ahlaki risk.
Kredi faiz oranlarinin artmasi, bankalarin riskli girigsimcileri segmesine (ters
secim), girisimcilerin ise riskli projelere yatirrm yapmasina (ahlaki risk) neden
olabilmektedir. Bagka bir deyisle, fonlama maliyetleri artsa bile kredi faiz

oranlarinin yukseltiimesi, kredi riskini arttiracagindan bankalarin beklenen
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getirisini azaltabilecektir. Bankalar bu sorunlari ¢ozmek amaciyla kredi
tayinlamasi yapabilmektedirler. Kredi tayinlamasi, kredi faiz oranlarinda
yukari yonlu katihk yaratabilmektedir (Stiglitz ve Weiss, 1981).

Ters segim, piyasada islem gerceklesmeden 6nce, bankanin kredi
almak isteyen girigsimcinin tim 6zelliklerini bilememesi (sakli bilgi) nedeniyle
ortaya ¢ikan sorundur. Girigsimci projesinin beklenen getirisini bilmekte, fakat
banka projenin beklenen getirisi hakkinda herhangi bir bilgiye sahip
olmamaktadir. Diger bir ifadeyle, banka iyi ve kotu kredi risklerini birbirinden
ayiramamaktadir. Ornegin, piyasada bor¢ bulmak isteyen kisiler fon
bulmalarini  engelleyecegini dusundukleri bazi olumsuz oOzelliklerini
saklayabilir veya daha farkh gosterebilirler. Boylece istedikleri miktardaki

krediyi risk primi 6demeden dusik maliyetle elde edebileceklerine inanirlar.

Finansal piyasalarda boyle bir durumun varligi, bankalarin borg
verme konusunda oldukga isteksiz davranmalarina, kredi arzini azaltmalarina
ve dolayisiyla kredi faiz oranlarinin artmasina neden olmaktadir. Ya da kredi
vermeye karar veren birimlerin asimetrik bilgi sorunu nedeniyle yuksek risk
primi istemeleri kredi faiz oranlarini ytkseltmektedir. Bu durum iyi 6zelliklere
sahip bor¢ arayanlari piyasadan uzaklastirabilir. Boylece piyasadaki kotu
nitelikli borglularin orani artacaktir. Sonugta bankalarin iyi nitelikli Kisiler
yerine kotu nitelikli kisilere kredi saglamasi yani ters segim yapmasi s6z

konusu olmaktadir.

Ahlaki risk, piyasada islem gerceklestikten sonra bankanin
girisimcinin faaliyetlerini gézlemleyememesi (sakl faaliyet) nedeniyle ortaya
¢tkan sorundur. Bu sorunun kaynagi ise, girisimcilerin kullandiklari kredileri
riskli ama getirisi yuksek projelerde kullanma egiliminde olabilmeleridir.
Ancak, bu sec¢im ayni zamanda borcun geri 6denmesini de tehlikeye atarak
bankanin kredi riskini yUkseltmektedir. Bu durumda, riskli proje
gerceklestiginde, banka o©nceden belirlenmis oranin disinda bir getiri
saglayamazken, gergeklesmedigi durumda zarara katlanmak zorunda

kalmaktadir.
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Asimetrik bilgi maliyetleri nedeniyle kredi faiz oranlarinin
yukseltimesiyle ortaya c¢ikan ters secgim ve ahlaki risk problemleriyle
kargilagsmak istemeyen bankalar, piyasayl dengeye getirmek igin faiz
oranlarini yukseltmek yerine kredi arzini azaltabilmektedirler. Clinkl daha
yuksek faizlerle kredi talebinin timinu karsilamak banka agisindan ne
optimal ne de etkin bir islemdir. Yuksek faizler, aldiklari krediyi geri 6deme
kapasitesine sahip olan musterilerin devre disi kalmasina ve bu musterilerin
daha riskli musterilerle ikame edilmesine neden olabilmektedir. Bu nedenle
bankalar kredi faiz oranini denge faiz oraninin altinda belirleyerek kredi
tayinlamasi yapmayi tercih edebilmektedirler.

Kredi tayinlamasi, bankalarin geri 6deyememe riskini g6z 6nune
alarak, mdusterilerine cari faiz oranindan daha fazla kredi kullanmak
istemelerine ragmen belirli bir kredi limiti tayin etmeleri olarak tanimlanabilir.
Bu durumda, kredi piyasasinda talep arzi agmakta ve mevcut faiz oranindan
bor¢ almak isteyenlerin istedigi kadar kredi alamamasi veya kredi talebinde
bulunanlarin bir kisminin kredi alip digerlerinin kredi alamamasi s6z konusu
olmaktadir. Bankalarin sinirh kredi arzlari igin dusuk riskli musterileri tercih

etmeleri literatlrde “kaliteye kagig” olarak tanimlanmaktadir.

Bankalarin faiz oranlarini degistirmek yerine kredi tayinlamasi
yapmasi kredi faiz oranlarinda yukari yonlu bir katilik yaratarak faiz orani
geciskenligini olumsuz etkilemektedir. Ancak, risk yodnetimi zayif olan
bankalarin kredi tayinlamasi yaparak kredi arzini azaltmak yerine, asimetrik
bilgiden kaynaklanan yuksek kredi risklerini karsilamak igin ylUksek faiz
oranlari uygulamalari, kredi faiz oranlarinin politika faiz oranindaki
degisikliklerden daha fazla degismesine yani gecis etkisinin birden buyuk
olmasina da yol agabilmektedir. Gegiskenlik diizeyinin birden blylk olmasi,
bankalarin yuksek faiz oranlariyla riskli kredi kullandirmasi, baska bir deyisle

bankacilik sisteminin kredi riskinin artmasi anlamina da gelmektedir.
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2.2.3.6. Ayarlama Maliyetleri

Hannan ve Berger (1991) ile Hofmann ve Mizen (2004)'e gore
isgucl, hesaplama ve duyuru maliyetleri gibi fiyat ayarlama maliyetleri21
nedeniyle bankalar sik sik faiz oranlarini degistirmek istemezler. Ancak,
yapacaklari faiz orani degisiminin  getirisi, katlanacaklari menu
maliyetlerinden fazla olursa faiz oranini degistirmeye razi olurlar. Politika ve
piyasa faiz oranlarinin sik sik degistigi bir ortamda, bankalar ilk agsamada faiz
oranlarini degistirmek yerine, dncelikle kredi veya mevduat sozlesmelerinin

diger unsurlarini (6rnegin teminat, komisyon vb.) degdistirmeyi tercih ederler.

Cottarelli ve Kourelis (1994)e gore, bankalar faiz oranlarini denge
degeri disinda tutmanin maliyeti ayarlama maliyetlerinden ylksek olmadik¢a
faiz oranlarini degistirmek istemezler. Kredi talep esnekligi arttikga faiz
oranlarini denge disinda tutmanin maliyeti de artar. Kisa vadede kredi talep
esnekligi uzun vadeye gore daha dusuk oldugundan, ayarlama maliyetleri
kisa vadede daha fazla faiz orani katiigina neden olmaktadir. Ayrica,
bankalarin politika veya piyasa faiz oranlarindaki degisikliklerin gegici oldugu
yonundeki algilari veya faiz oranlarinin gelecekteki seyrine iliskin
belirsizlikler, ayarlama maliyetleri nedeniyle bankalarin faiz oranlarindaki

degisiklikleri kredi ve mevduat faiz oranlarina yansitmasini geciktirmektedir.

2.2.3.7. Gegis Maliyetleri

Gegis veya degistirme maliyetleri genel anlamda, musterinin yeni bir
saglayiclya ge¢cme asamasinda karsilastigi, o saglayicinin mal ya da
hizmetine Odeyecegi fiyatin disinda kalan her turl0 maliyet olarak
tanimlanmaktadir. Bankacilik sisteminde ise, mdusterinin bir bankadan

digerine gecmek icin katlandigr maliyeti ifade etmektedir.

Lowe ve Rohling (1992)’e gore mal piyasasinda malini arz eden igin
alicinin kim oldugunun bir dnemi yoktur. Ancak kredi piyasasinda, bankalar
musterilerinin risk profilini bilmek isterler. Bankalarin mugterileriyle ilgili

bilgileri elde etmelerinin belli bir maliyeti vardir ve bu maliyeti genellikle sabit

z Ayarlama maliyetlerine literatiirde menu veya liste maliyetleri gibi isimler de veriimektedir.
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bir Gcret olarak musterilerine yansitirlar. Bu tcret musterinin bir bankadan

digerine gegmesini maliyetli hale getirir.

Diger taraftan, musterinin baska bir bankaya gecgerken katlandigi
arastirma maliyetleri (farkli bankalarin faiz oranlarini ve kredi kosullarini
arastirma gibi) ile basvuru maliyetleri (basvuru formunu doldurma ve
bankanin istedigi belgeleri saglama gibi) zaman ve g¢aba kaybi
dogurdugundan baska bir bankaya gecisi maliyetli hale getirebilir (Lowe ve
Rohling, 1992)

Bilgi ve igslem maliyetlerinin yliksek oldugu piyasalar ile uzun donem
iliskilerin ve tekrar eden igslemlerin fazla oldugu piyasalarda gegcis
maliyetlerinin yuksek olmasi beklenir (Sharpe, 1997; Kim ve digerleri, 2003).
Klemperer (1987) gecis maliyetlerinin varliginin piyasa bolimlemeye neden
oldugunu ve talep esnekligini azalttigini gostermistir. Gegis maliyetlerinin
yuksek olmasi musterilerin faiz orani degisimlerine duyarlihdini azalttigindan,
faiz oranlarinda katiliga neden olmakta ve faiz orani gegiskenligini olumsuz

etkilemektedir.

2.2.4. Bankalara Ozgii Faktorler

Literatirde bankalara 6zgu karakteristiklerin ve bankalar arasindaki
yapisal farkliliklarin faiz oranlarinda katihiga neden oldugunu gosteren
calismalar da bulunmaktadir. Bankalarin kar maksimizasyonu davranislari,
kredi faiz oranlarinda asagi yonlli, mevduat faiz oranlarinda yukari yonlu
katilik yaratmaktadir. Bankalar, kredi ve mevduat faiz oranlarini politika
faizlerindeki degisikliklere uyarlarken fayda-maliyet analizi yapmakta ve
beklenen getirinin maliyeti gegmesi halinde faiz oranlarini degistirmektedirler.
Bankalar s6z konusu analizi yaparken, ekonomik kosullarin ve finansal
sistemin yapisal 6zelliklerinin yaninda, kendi zayif ve glcli noktalarini da
dikkate alarak karar vermektedirler. Bu ¢ergcevede, bankalarin buyuklagu, dis
finansman kaynaklarina erigsim imkanlari, bilango ve gelir-gider yapilari,
karhhklari, likidite durumlari, sermaye yeterlilikleri, aktiflerinin kalitesi, musteri
iliskileri gibi birgok faktér banka bazinda faiz orani geciskenligini

etkilemektedir.
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Bankalarin bayukligu, fon saglama kosullarini etkilemektedir. Kiguk
bankalarin asimetrik bilgi problemlerinden dolayi, dig finansman kaynaklarina
erisimi daha zordur. Dis finansman kaynaklarina erisimi (sendikasyon kredisi,
tahvil ihraci gibi) zor olan bankalar mevduatlara bagimlidirlar ve daha fazla
mevduat toplayabilmek igin politika faiz oranlarindaki artiglari (azahglari)
mevduat faiz oranlarina daha hizli (yavas) yansitirlar ve kredi faiz oranlarini

da buna gére ayarlarlar (Egert ve MacDonald, 2009).

Weth (2002)'e goére, bankalarin buyUkliginin yaninda bilango
yapilari da geciskenligi etkilemektedir. Yukimllalik tarafinda tasarruf
mevduatlarinin ve varlik tarafinda uzun vadeli kredilerin bilango igindeki payi
ne kadar yuksekse faiz orani gegiskenligi o kadar dusuk ve yavas olmaktadir.
Para ve sermaye piyasalarindan fon saglama imkani olan bankalar ile uzun
vadeli kredilerini uzun vadeli kaynaklarla fonlayan bankalar, kredi ve mevduat
faiz oranlarini kolaylikla degistirebilirler. Uzun vadeli kredileri kisa vadeli
mevduatlarla fonlayan bankalar vade uyumsuzlugu nedeniyle faiz orani
riskine maruz kalmakta ve faiz oranlarinin yukseldigi bir ortamda mevduat

faiz oranlarini daha yavas uyarlamaktadirlar (Sgrensen ve Werner, 2006).

Bankalarin fiyatlama davraniglarini ve dolayisiyla geciskenligi
etkileyen faktorlerden biri de fonlama maliyetlerinin katiligidir. Bankalarin
sube ve personel maliyetleri gibi sabit maliyetlerinin yliksek olmasi fonlama
maliyetlerinde katihga neden olmakta ve politika faiz oranlarindaki
degisikliklerin kredi faiz oranlarina geciskenligini azaltmaktadir. Faaliyet
giderlerinin toplam giderler igindeki payi, personel giderlerinin brut gelir
icindeki pay! gibi gostergeler kullanilarak sabit maliyetlerin gegiskenlik
uzerindeki etkisi test edilebilmektedir (Mojon, 2000).

Bankalarin faiz disi gelirlerinin ylksek olmasi faiz gelirlerine
bagimliliklarini azaltmakta, mevduat ve kredi faiz oranlarini daha kolay
degistirebilmelerine olanak saglamaktadir. Ozellikle rekabetin yiiksek oldugu
bankacilik sistemlerinde, faiz digi gelir elde etme kapasitesi ylUksek olan
bankalar diger bankalara gore rekabet avantaji elde etmekte ve piyasa
paylarini arttirmak icin kredi ve mevduat faiz oranlarini daha hizli

degistirebilmektedirler. Kisacasi, faiz digi gelirlerin toplam brat gelirlere orani
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ne kadar yuksekse geciskenlik de o kadar hizli olmaktadir (Sgrensen ve
Werner, 2006).

Faiz orani katiligini agiklayan unsurlardan biri de banka ve musterisi
arasindaki risk paylagimidir. Fried ve Howitt (1980), kredi kullananlarin
bankalara gére daha fazla riskten kaginmalari nedeniyle sabit faizli kredileri
tercih ettiklerini; bankalarin ise fon maliyetinin degisme riskini daha yuksek
faiz orani uygulayarak musgterileriyle paylastiklarini belirtmektedir. Bagka bir
deyigle, bankalar sabit faizli kredilerde faiz oranina bir risk primi ekleyerek

faiz oranlarinin degisme riskini telafi ederler.

Uzun sureli musteri iligkileri de faiz orani gegigkenligini olumsuz
etkileyen unsurlardan biridir. Bankalar uzun bir sidre iligki iginde oldugu
onemli musterilerine sabit faiz oranlari teklif ederek ortik bir faiz orani
sigortasi  saglayabilmektedirler. Yani, bankalar Onemli mausterilerini
kaybetmemek icin onlari polittka ve piyasa faiz oranlarindaki
dalgalanmalardan korumay! taahhut etmektedirler. Banka ve mausteri
arasindaki uzun doénemli iligkilere dayanan bu ortik sozlesmeler, politika
faizlerindeki degisimlerin kredi ve mevduat faizlerine geciskenligini
sinirlandiran bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Berger ve Udell, 1992;
Mojon, 2000; Kwapil ve Scharler, 2006). Bununla birlikte, banka ve
musterileri arasindaki uzun donemli iligkiler asimetrik bilgi maliyetlerini
azaltmaktadir (Erdogan, 2008).

Bankalarin sermaye yeterliligi, karlihgr ve likidite durumlari
geciskenligi etkileyen diger faktorlerdir. Karlihgr dusuk, sermayesi yetersiz ve
likidite durumu kotl olan bankalar faiz orani soklarini absorbe edecek
kapasiteleri olmadidi i¢in faiz orani degisikliklerini kredi ve mevduat faizlerine
hemen yansitmak zorunda kalmaktadir. Daha karl, daha likit ve daha iyi
sermaye yeterliligine sahip bankalar ise soklari gegici bir sure icin de olsa
absorbe ederek politika faiz oranlarindaki degisikliklere daha yavas cevap
verebilmekte ve bdylece faiz orani dalgalanmalarindan kaginabilmektedirler
(Horvath ve digerleri, 2004; Gambacorta, 2008; Egert ve MacDonald, 2009).
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Kredi portfoyanun risklilik dizeyi ya da problemli kredilerin payi da,
bankalarin faiz orani degisikliklerine verdikleri tepkiyi etkileyebilmektedir.
Ornegin, Berstein ve Fuentes (2004), Sili icin yaptiklari ampirik calismada,
tahsili gecikmis alacaklarin (TGA) toplam krediler i¢indeki payinin faiz orani
geciskenligi Uzerindeki etkisini incelemis, TGA’sI ylksek olan yani kredi
portfoyu riskli olan bankalarin en azindan kisa vadede politika faiz oranindaki
artiglara daha hizli, azaliglara ise daha yavas karsilik verdigini ve bu
durumun riskli musterilerin bagka bir bankaya ge¢cmesinin zor olmasindan

kaynaklandigini belirtmiglerdir.

Chimlewski (2003)’'ye goére, kredi portféyu riskli olan bankalar farkli
karlilik seviyelerinde farkli stratejiler izleyebilmektedir. Ornegin, karhlik
seviyesi dusUk olan bankalar, problemli kredileri nedeniyle karsilastiklar
kayiplar telafi edebilmek igin kredi-mevduat faiz farkini agmayi tercih
edebilmektedirler. Bu strateji, mevduat arzi ve kredi talebinin faiz oranlarina
duyarhihiginin gegis maliyetleri nedeniyle duslik oldugu varsayimina
dayanmaktadir. Karlilik sikintisi olmayan bir bankanin kredi faiz oranlarini
dusurerek kredi-mevduat faiz farkini daraltmasi yoluyla, disuk riskli
musterileri gekmesi ve bdylece kredi portféyunin kalitesini iyilestirmesi de
baska bir stratejidir. Bankanin izledigi stratejiye goére, faiz orani
degisikliklerine verdigi tepki de degismektedir. Polonya bankalari igin yapilan
ampirik calismada, faiz oranlarinin diistigu bir ortamda kredi portféyu kalitesi
dusuk olan bankalarin kredi faiz oranlarini diger bankalara gore daha hizl,
mevduat faiz oranlarini ise daha yavas degistirdikleri tespit edilmis ve bu
bankalarin kredi portfoylerinin kalitesini iyilestirme stratejisini izledikleri

belirtilmigtir.

Calismanin geri kalan bdlimunde, oncelikle Tlrkiye’de enflasyon
hedeflemesine gecilerek kisa vadeli faiz oranlarinin politika araci olarak
kullaniimaya baslandigi 2002 yilindan bu yana, Turkiye ekonomisi ile Turk
bankacilik sektorinde meydana gelen onemli gelismeler, politika faiz
oranlarinin gelisimi, TCMB’nin kamuya acik raporlarinda yer verdigi
degerlendirmeler ile Turkiye’de faiz orani gegiskenligini inceleyen ampirik

calismalardan bahsedilecektir. Daha sonra, faiz orani gegis etkisinin
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Olcimunde literaturde kullanilan veriler ile yontemler anlatilacak, Turkiye'de
politika faiz oranindan kredi ve mevduat faiz oranlarina geciskenligin duzeyini
ve hizini élgmek amaciyla bu galismada kullanilacak veri seti ve yontem

belirlenerek analiz yapilacak ve analiz sonuglari degerlendirilecektir.
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UGUNCU BOLUM

2002-2009 DONEMINDE TURKIYE’DE PARA POLITIKASI, BANKACILIK
SEKTORU VE BANKACILIK FAiZ ORANLARINA GEGISKENLIK

Kasim 2000 krizi ve ardindan yagsanan Subat 2001 krizinden sonra
doviz kuruna dayali para ve kur politikasi terk edilmis ve “Gugli Ekonomiye
Gegig” programi ile birlikte, Turkiye ekonomik yénden 6nemli bir degisim
surecine girmistir. Bu c¢ergevede, uygulanan para politikasi yeniden
sekillenmis ve 2002 yili basindan itibaren ortuk enflasyon hedeflemesi, 2006
yili  basindan itibaren ise acgik enflasyon hedeflemesi uygulamasina

gecilmigtir.

Bu bdlimde, enflasyon hedeflemesi ile birlikte temel para politikasi
araci olarak kisa vadeli faiz oranlarinin kullaniimaya baglandigi 2002 yilindan
bu yana, Turkiye ekonomisi ile Turk bankacilik sektorinde meydana gelen
onemli gelismelere, politika faiz oranlarinin gelisimine, Turkiye’de politika faiz
oranlarindan piyasa ve bankacilik faiz oranlarina gegiskenlik konusunda

yapilan ampirik ¢alismalar ile TCMB’nin degerlendirmelerine yer verilecektir.

3.1. Turkiye Ekonomisinin ve Tirk Bankacilik Sektoriniin Genel

Durumu??

2001 krizinden sonra uygulanmaya baslanan Guc¢li Ekonomiye
Gegis Programinin kararlilikla surdurtlmesi, bankacilik sektorunin yeniden
yapilandiriimasi, kuresel likidite kosullari, Avrupa Birligi (AB)'ne tam Uyelik
surecinde yasanan olumlu gelismeler, Uluslararasi Para Fonu (IMF) ile
yuratilen stand-by anlagsmasi kapsaminda faiz digi fazla uygulamasi,
piyasalarda olusan goreli given ortami, kamu borg¢ yuku ve faiz oranlarindaki

gerilemeler makroekonomik ortami olumlu yonde etkilemig, 2004 yil

2 Calismanin konusu TL faiz oranlari ile ilgili oldugundan, bankacilik sektériine iligkin olarak verilen kredi, mevduat,
menkul kiymet vb. biyuklikler TL cinsinden kalemleri igermektedir. Ayrica, ¢alisma faiz oranlari ile ilgili oldugundan,
s6z konusu buyuklUklere katilim bankalarinin verileri dahil edilmemistir.
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ekonomide belirsizliklerin 6nemli dlgude azaldidi ve guven ortaminin olustugu
bir yil olmustur. Bu surecte, dalgali kur rejiminde TL’nin deder kazanmasi ve
fiyat istikrarina odakl para politikasinin da katkisiyla, 2001 krizinden sonra
yuzde 70’lerin Uzerine c¢ikan enflasyon oranlari hizla gerilemis ve 2004
yiinda tek haneli enflasyon oranlarina ulasiimistir. Boylece, ylksek
enflasyon dénemi sona ermis ve 2004-2009 doéneminde enflasyon oranlari

nispeten istikrara kavugsmustur (Grafik 3.1).

oran (%)
BOT

F 0

&0

Grafik 3.1 : TUFE Degisim Oranlari
Kaynak: TCMB
2002 yilindan sonra olusmaya baslayan makroekonomik istikrar ve
finansal kesimin yeniden yapilandiriimasi konusunda atilan adimlar, kamu
kesimine kaynak saglayan bankacilik sektort aktif yapisini, firmalar ve
hanehalkini finanse eden bir yapiya donustirmustar. Aktif yapisindaki bu
sekillenme rekabeti on plana c¢ikararak hizmet cesitliligi ve kalitesini de

beraberinde getirmistir (Bilgin ve Kartal, 2009).

2001 kriziyle birlikte, kamunun yuksek borglanma geregi reel faizlerin
artmasina neden olmustur. Ylksek enflasyon ve ekonomik belirsizlik
nedeniyle uzun vadeli plasman yapmak istemeyen bankacilik sektord dusuk
riskle yuUksek getiri saglayan kamu kagitlarina yonelmis ve bankalarin

aktiflerinde kredilerin pay1 dnemli dlgide azalmistir (Grafik 3.2).

2002 yilinin ilk yarisindan itibaren enflasyondaki hizli dususe paralel
olarak gerileyen nominal faiz oranlari, kamu kesiminin borglanma

maliyetlerini ve bankalarin kamu kagitlarindan elde ettikleri faiz gelirlerini
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azaltmistir. Dusik enflasyon ortaminin  makroekonomik belirsizlikleri
azaltmasi ve ekonomik bekleyislerdeki kisa vadeli bakisi ortadan
kaldirmasiyla bankalarin aracilik fonksiyonlari énem kazanmis, menkul
kiymetlerden sagladiklari gelir kayiplarini telafi etmek isteyen bankalar
kredilere yonelmeye baslamistir (Kaya ve Dogan, 2005). Grafik 3.2’de
goruldugu Uzere, 2003 yilinin ikinci yarisindan sonra kredilerde artig egilimi

hizlanmistir.
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Grafik 3.2 : Tiirk Bankacilik Sektoriinde Grafik 3.3 : Tirk Bankacilik Sektoriinde

TL Cinsinden Menkul Kiymet ve TL Cinsinden Menkul Kiymet ve
Kredilerin Toplam Aktifler Igindeki Payi Kredilerden Elde Edilen Faiz Gelirlerinin
(%) Toplam Faiz Gelirleri Igindeki Payi (%)

Kaynak: BDDK-TCMB

Yillar itibariyla faiz gelirleri hesabinin yapisinda da bilango
kalemlerindeki dontusume paralel bir degisimin yasandigi gorulmektedir. 2004
oncesinde sektorun karliigini belirleyen en 6nemli gelir kalemi olan menkul
degerlerden elde edilen faiz gelirleri, 2004 yilindan itibaren yerini kredilerden

alinan faizlere birakmaya baslamistir (Grafik 3.3).

Bankalarin karlarinin buyuk bir kisminin menkul kiymetlere dayandigi
dénemde, kredi faiz oranlari bilesik bazda TCMB gecelik borglanma faiz
oranindan (ON) daha dusuk duzeylerde kalmistir. Kredi faiz oranlar ile ON
arasindaki fark, 2003 yilinin ikinci yarisindan sonra kredilerdeki artisla birlikte

pozitif degerlere ulasmistir (Grafik 3.4). Bu durum, kredi piyasasinin
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calismaya, bankalarin aracilik iglevlerine geri donmeye ve kredilerden kéar
elde etmeye basladigini gostermektedir.

A ———_—_—_—_—____———

—e— Nakit - ON faiz farki Konut - ON faizfarki ==« Ticari - ON faizfarki

Grafik 3.4 : Se¢ilmis Kredi Faiz Oranlari ile TCMB Gecelik Borglanma
Faiz Orani (ON) Arasindaki Faiz Farki (%)

Kaynak: TCMB

2002 yili sonrasi donemde kredilere iligkin 6nemli gelismelerden biri
de, tuketici kredilerindeki hizli artis olmustur (Grafik 3.5). 2002 yilindan
itibaren faizlerde yasanan dusls ve beklentilerdeki iyilesmeyle birlikte,
tuketiciler ertelenmis tluketim harcamalarini gerceklestirmeye baglamis ve
faiz marjlarindaki daralma nedeniyle yeni karlilik alanlar arayan bankacilik
sektort tuketici kredilerine yonelmistir. Bu durum tuketici kredilerinde
bankalararasi rekabeti de beraberinde getirmigtir. 2002-2009 doneminde
tuketici kredileri icinde en hizl artis ise konut kredilerinde yagsanmistir (Grafik
3.5).
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Grafik 3.5 : Tuirk Bankacilik Sektoriinde Grafik 3.6 : Tiirk Bankacilik Sektoriinde
TL Cinsinden Tiiketici ve Konut TL ve Yabanci Para Cinsinden Kredilerin
Kredilerinin Geligimi (%) Gelisimi (%)

Kaynak: BDDK-TCMB

Kredilerde dikkati geken diger bir gelisme ise, TL kredilerin toplam
krediler igindeki payinin 2002-2009 doéneminde yuzde 471’lerden yuzde
72’lere yukselmesidir (Grafik 3.6). Bu durum, dusik enflasyon sulrecinde
yasanan ters para ikamesiyle aciklanabilecegi gibi, 6zel sektorin doviz
borglanmasini artan sekilde yurtdisindan gergeklestirmesine de kismen
baglanabilir. Nitekim Tulrkiye’de doviz kredilerinin sadece ihracat ve doviz
kazandirici faaliyetlerin finansmani icin kullanilabilmesi® ve reel faiz ile
kamusal yukler gibi kredi maliyetleri nedeniyle 6zel sektorin yurt digindan
borclanmasi, 2002 yili sonrasinda giderek artmistir (Bilgin ve Kartal, 2009).

Bankalarin tuketici kredilerine yonelmesinde bu durumun da etkili oldugu
sdylenebilir.

Diger yandan, mevduatin krediye doénisim orani (kredi/mevduat),
2001 yili sonunda yuzde 41 iken 2009 yili sonunda yuzde 82’'ye yukselmigtir.

Bu gelisme de, bankalarin kredilere yoneldigini ve aracilik islevinin gelistigini
gOstermektedir.

23 16.06.2009 tarih ve 27260 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 2009-15082 Sayili Karar ile 32 Sayil Kararin
déviz kredilerine iligkin hukumlerinde bazi degisiklikler yapilmigtir. Buna gore; Turkiye'de yerlesik gercek Kisilerin
yurt icinden ve yurt disindan ddviz veya dévize endeksli kredi kullanmasi engellenmis ve déviz geliri olmayan ancak

doviz kredisi kullanmak isteyen yurt iginde yerlesik firmalarin ise belli kosullar altinda Tirkiye'de faaliyet gosteren
bankalardan déviz kredisi kullanmalari serbest birakilmistir.
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Tark bankacilhk sektorinun yapisal sorunlarindan biri olan krediler ve
mevduatlar arasindaki vade uyumsuzlugu sorunu, 2002 sonrasi ddnemde de
devam etmistir. Kredilerin vadelere goére dagilimi incelendiginde; toplam
krediler icinde 1 yila kadar vadeli kredilerin payinin azaldidi, 1 yildan uzun
vadeli kredilerin payinin ise arttigi gorilmektedir (Grafik 3.7). Bdylece, kredi

hacminin arttigi 2002-2009 doneminde kredi vadelerinin kismen uzadigini
sdylemek mumkuindur.
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Kisa Vadeli Kredilerin Pay1 Vadesiz 1 aya kadar

——— Orta ve Uzun Vadeli Kredilerin Pay1

3 aya kadar ——»— 3 aydan uzun

Grafik 3.7 : Turk Bankacilik Sektoriinde Grafik 3.8 : Tiirk Bankacilik Sektoriinde
Vadelerine Gore TL Cinsinden Kredilerin Vadelerine Goére TL Cinsinden
Toplam Krediler Igindeki Payi (%) Mevduatlarin Toplam Mevduatlar
Igindeki Payi1 (%)
Kaynak: BDDK-TCMB
Mevduatin vade yapisi incelendiginde ise 1-3 ay arasi vadeli

mevduatta bir yogunlagsma oldugu ve 3 aydan uzun vadeli mevduatlarin
payinin olduk¢ga dusuk oldugu gorulmektedir. Bu durumda mevduatin
ortalama vadesinin 3 aydan daha kisa oldugunu, goreli istikrarin saglandigi
2004-2009 doneminde de mevduatta vadenin uzamadigini soylemek
mumkundur (Grafik 3.8). Bu durum, disen faiz ortaminda bankalarca uzayan
vadeler i¢in onerilen faiz oranlarinin tasarruf sahiplerince yeterli gérulmemesi
veya uzun doneme iligkin belirsizlik ve risklerden dolayi tasarruf sahiplerinin
tasarruflarini mevcut faiz oranlari tzerinden uzun vadeli mevduata baglamak
istememesiyle aciklanabilir.
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Diger yandan, Turkiye’de 2000-2001 krizine kadar olan donemde
yuksek kar elde etme imkéanlari ve sisteme giriste engellerin bulunmamasi
nedeniyle bankacilik sektériindeki banka sayisi artmig, 2001 yilinda 61 olan
banka sayisi krizle birlikte azalarak 2004 yilinda 48’e dusmustiir’. Yasanan
krizlerden sonra Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)na devredilen
bankalarin tasfiyesi veya baska bankalarla birlestiriimesi islemleri de 2004 yili
sonlarina kadar devam etmigtir. Aracilik faaliyetlerinin 6nem kazanmasiyla
birlikte artan rekabet ve dusen kar marjlari nedeniyle sektdrde devir ve
birlesmeler gergceklesmistir. Ayrica, makroekonomik istikrarin saglanmasi ve
AB Uyelik perspektifinin belirginlesmesi sektére olan yabanci ilgisini arttirmig
ve yabanci bankalarin payinin artmasi sektorde rekabeti arttirici bir unsur

olmustur.

Sonu¢ olarak, dezenflasyon sulreci olarak nitelendirilebilecek
2002-2004 donemi ekonomik istikrarin yerlesmeye bagsladigi, belirsizliklerin
azaldig! ve dolayisiyla ekonomik birimlerin risk algilarinin degismesi sonucu
davranis kaliplarinda degisim yasadiklari bir ddnem olmustur. Dezenflasyon
surecinde ekonomik birimlerin degismeye baslayan davraniglar dusuk

enflasyon ortaminda istikrar kazanmistir (inan, 2004).

Duslik enflasyon ortami, makro acgidan istikrar ve ongorulebilirlik,
bankacilik sektori agisindan ise ana faaliyet konusu olan aracilik islevi ve
krediler Uzerinde yogunlagsmayi getirmigtir. Ayrica, bankacilik sektorunde
yapilan reformlar, sorunlu bankalarin tasfiyesi, banka birlesmeleri ve
bankalararasi rekabetin artmasi s6z konusu donemde yasanan diger olumlu

gelismeler olmustur.

3.2. Para Politikasi Faiz Oranlarinin Geligimi

TCMB’nin enflasyon hedeflemesi rejimi ile birlikte 2002 yili basindan
itibaren enflasyonla mucadelede kullandigi temel politika araci kisa vadeli
faiz oranlar® olmustur. Gelecek dénem enflasyonuna iliskin olasi gelismeler

degerlendirilerek tespit edilen kisa vadeli faiz oranlarindan biri olan gecelik

24 Katihm bankalari harigtir.

25 TCMB biinyesindeki Bankalararasi Para Piyasasi ile istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Repo-Ters Repo
Pazar’'nda uygulanmakta olan ve TCMB tarafindan ilan edilen kisa vadeli faiz oranlaridir.

58



bor¢clanma faiz orani, piyasadaki likidite gelismeleri ¢cercevesinde 2002 yili
basindan bu yana para politikasi agisindan referans faiz orani olma niteligini
surdurmuastur. TCMB tarafindan alinan faiz kararlari cercevesinde, referans
politika faizi olan gecelik borglanma faiz oraninin gelisimi Grafik 3.9'da

gOsterilmisgtir.

2002 yili basinda yuzde 59 olan gecelik borgclanma faiz orani ardi
ardina gelen indirimlerle 2005 yih Haziran ayi itibariyla yuzde 14,25
seviyesine kadar gerilemistir. Bu gelismede, gerek AB ve IMF ile iligkilerdeki
olumlu gelismeler ve gerekse ekonomik programin surdurulecegine olan
inang sonucu enflasyon beklentilerindeki ve risk primindeki duisus etkili

olmustur.

2005 yili Temmuz-Eylil doéneminde, i¢ talep ve gelecekteki
enflasyona iligkin kaygilar nedeniyle faiz oranlarinda herhangi bir degisiklige
gidilmemistir. 2005 yili Ekim-Aralik déneminde, toplam talebin enflasyon
uzerinde yaratabilece@i baskinin sinirli olabileceginin gorulmesiyle kisa
vadeli faizler yuzde 13,50 seviyesine indirilmistir. 2006 yili Ocak-Mart
déneminde ise yine gelecek donem enflasyonuna iligskin olumsuz beklentiler
nedeniyle TCMB temkinli bir durus sergileyerek, faizleri sabit tutma karari

almig, Nisan ayinda ise 25 baz puan indirmistir (inal, 2006).

2006 yili Mayis-Haziran déneminde finansal piyasalarda yasanan
dalgalanmalarin ardindan enflasyon beklentilerinin belirgin bir bicimde
bozulmasiyla TCMB politika faizlerini 425 baz puan arttirarak ytzde 17,50
seviyesine yukseltmistir. Ancak, ddviz kurlarindaki hareketin gecikmeli
etkileriyle enflasyonun uzunca bir slre yuksek seviyelerde seyretmesi,
beklentilerin hedeflerin belirgin olarak Ustunde kalmasina neden olmusgtur.
Buna ek olarak, para politikasi aktarim mekanizmasina iligkin belirsizlikler ile
petrol ve gida fiyatlari gibi slregelen arz soklarinin genel fiyatlama
davranislarinda olusturdugu risklere bagh olarak takip eden dénemde politika
faizleri 13 ay boyunca sabit tutulmustur (TCMB, 2008a).
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Bu siki para politikasi neticesinde 06zel kesim tuketim talebi
yavaglamistir. Buna ek olarak, 2007 yili Agustos ayindan itibaren gelismis
finansal piyasalarda goérllen dalgalanmalar, klresel yavaslamanin
beklenenden erken baslamasi ihtimalini arttirmistir. Bu ¢ercevede, TCMB
Ol¢ulu faiz indirimlerine Eylul ayinda baglamis ve 2008 yili Subat ayina kadar
gecgen surede politika faizlerini toplam 225 baz puan azaltarak yizde 15,25

seviyesine indirmigtir.

Gida ve enerji fiyatlarindaki artis egilimi ile kuresel ekonomideki
belirsizliklerin kisa vadede enflasyon Uzerinde yukari yonlu riskleri arttirmasi
ve enflasyon beklentilerini olumsuz ydnde etkilemesi nedeniyle faiz
indirimlerine ara veren TCMB, 2008 vy Mayis-Temmuz doéneminde
enflasyon beklentilerindeki bozulmay1 durdurmak ve arz yonlu soklarin genel
fiyatlama davranislarina yansimasini engellemek amaciyla toplam 150 baz
puanlik faiz arttirnrm karari almis, Agustos-Ekim déneminde ise faiz oranlarini
sabit tutmustur (TCMB, 2008Db).

Klresel krizin derinlestigi 2008 vyl son c¢eyreginden itibaren
enflasyonda hizli bir dusus olacagini 6ngéren TCMB, iktisadi faaliyet
Uzerinde olusabilecek potansiyel tahribati sinirlamaya odaklanmig, bu
surecgte bir yandan kisa vadeli faiz oranlarini suratli bir sekilde asagi
cekerken, diger yandan dengeleyici bir likidite politikasi izleyerek kredi
piyasasindaki tikanikli§i gidermeyi hedeflemistir. Bu cercevede, 2008 yilinin
Kasim ayinda baslanan faiz indirimleri 2009 yilinin Kasim ayi itibariyla 1025
baz puana ulagsmistir. Boylece TCMB, gelismekte olan Ulkeler arasinda
kiresel krizin derinlestigi ddonemden bu gune en fazla faiz indirimine giden
merkez bankasi olmustur (TCMB, 2009c).

3.3. Faiz Orani Gegiskenligi Konusunda Yapilan Ampirik Calismalar ve

Degerlendirmeler

Tarkiye'de politika faiz oranlarindan piyasa, kredi ve mevduat faiz
oranlarina gegigkenlik konusunda gesitli degerlendirmeler yapiimakla birlikte,

bu konuyu ampirik olarak inceleyen ¢ok sinirli sayida ¢alisma bulunmaktadir.
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inal (2006), Temmuz 2001-Mart 2006 tarihleri arasindaki dénemde
olay incelemesi yaklasimiyla TCMB faiz kararlari ile piyasa faizleri (DIBS
faizleri) arasindaki iligkiyi arastirmis, TCMB faiz kararlarinin aktarim
mekanizmasi igindeki etkinliginin giderek arttigi ve TCMB faiz kararlari ile
piyasa faiz oranlar arasinda belirgin bir iliskinin olusmaya basladigi

sonucuna ulagmistir.

Aydin (2007), banka bazinda ticari, nakit, tasit ve konut kredisi faiz
oranlari ile panel hata duzeltme modelini kullanarak, Haziran 2001-Eylul
2005 doéneminde Turkiye'de kredi faiz oranlarinin politika faiz orani
degisikliklerine uyum hizini ve dizeyini incelemistir. Calismada, 2003 yilinin
ikinci yarisindan sonra kredilerde gozlenen hizli artisla birlikte, faiz orani
gegiskenliginin arttigi sonucuna ulasiimistir. Ticari kredi faiz oranlarinda uzun
donemde eksik gegiskenlik (ylzde 70 civarinda) oldugu tespit edilmistir. Bu
durum gecis maliyetleri, alternatif fon kaynaklarinin eksikligi, finansal
piyasalarin gelismemis ve si§ olmasi sonucu firmalarin bankalara bagimli
olmasiyla agiklanmistir. Ticari kredilerin aksine tuketici kredilerinde rekabetin
yUksek olmasi nedeniyle geciskenligin oldukga ylksek oldugu (yizde 100
civarinda) sonucuna ulasilimistir. Konut kredisi faiz oranlarina gegcis
katsayisinin birden biyiik oldugu® ve bu durumun riskli miisterilere kredi
verilmis olmasindan kaynaklanabilece@i, nakit kredi ve tasit kredisi faiz
oranlarinda ise geciskenligin tam oldugu belirtilmistir. Politika faiz orani
degisikliklerinin ortalama Ug¢ ay icinde kredi faiz oranlarina yansidi§i tespit
edilmis ve Merkez Bankasinin tuketici kredisi faiz oranlarini énemli dizeyde

etkileyebildigi ifade edilmigtir.

Ozdemir (2009), simetrik ve asimetrik hata dizeltme modeli
kullanarak Turkiye’de Nisan 2001-Haziran 2007 doneminde bankacilik
sektorinlin piyasa faiz oranlarindaki degisiklikleri toplam kredi ve mevduat
faiz oranlarina uzun vadede tam olarak yansittigini bulmus, kisa vadede
kredi faiz oranina gegciskenligin ise mevduat faiz oranina goére daha yuksek

oldugu sonucuna ulasmistir. Ayrica, faiz oranlarinin uzun dénem denge

% Uzun dénem gegis katsayisinin 1°’den bulyuk olmasi, gegiskenligin yiizde 100’den fazla oldudu, baska bir deyisle
bankalarin kredi faiz oranlarini gecelik borglanma faiz oranindaki degisimden daha fazla degistirdikleri anlamina
gelmektedir.
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degerinin altinda veya Ustunde oldugu durumlarda gegigkenligin asimetrik
olduguna dair bir kanit bulunamadigi belirtilmistir.

Tlrkiye’'de politika faiz oranlarindan piyasa ve banka faiz oranlarina
geciskenlik konusunda yapilan ampirik ¢alismalara yer verildikten sonra,
TCMB’nin kamuya acik raporlarinda konuya iligkin olarak yer verdigi
degerlendirmelere deginiimesinde fayda gortlmektedir.

Karesel finans krizinin neden oldugu belirsizlik ortaminda, 2008
yilinin son geyreginde iktisadi faaliyet hizla daralirken, kredi kosullari belirgin
olarak sikilasmis, risk primi ve kredi faizlerinde hizli ylkselisler gdézlenmigtir
(TCMB, 2010, s.13). TCMB, iktisadi faaliyet lzerinde olusabilecek tahribat
sinirlamak amaciyla, bir yandan kisa vadeli faiz oranlarini suratli bir sekilde
asag! ¢cekerken, diger yandan, dengeleyici bir likidite politikasi izleyerek kredi
piyasalarindaki tikanikhdi gidermeyi hedeflemistir (TCMB, 2010, s.55-56).

2008 yilinin Kasim ayinda faiz indirimlerinin basladigi ginden bu
yana yerel ve kuresel gelismeler Merkez Bankasinin dngdrulerinin ve para
politikasi uygulamalarinin dogrulugunu teyit eder nitelikte olmustur. Bu
durum, TCMB’nin etkin iletisim politikasi ve beklenti yonetimi ile birlikte, para
politikasi kararlarinin finansal degiskenler ve beklentiler Gzerindeki etkinligini
arttirmigtir (TCMB, 2010, s.56).

Merkez Bankasinin finansal piyasalar Uzerindeki artan etkinligi
piyasa faizleri lUzerinde gozlenebilmektedir. Politika faizlerindeki indirimlerin
yani sira, Ozellikle 2009 yii Temmuz ayinda yayimlanan Enflasyon
Raporu’nda para politikasina dair orta vadeli somut bir perspektif sunulmasi
piyasa faizlerindeki disusu hizlandiran bir gelisme olmus ve piyasa faizleri
tarihsel olarak en dusuk duzeylerine inmistir (Grafik 3.10) (TCMB, 2009c,
s.76; TCMB, 2010, s.56).

63



e MKB Tahvil ve Bono
25 4 Pivasast Faiz Oram
{gosterge mtehiginde,
hilesik)
214 TCMB Geeelik Faiz Oram
(bilesik)
b \.
16 e
11
5]
o w0 w o0 % % & o o, @ @ = =
= L= o o = = = =] =] = L] = —_—
= ~y Wy r L= —_— — (3 Tt} (5 o — —
= L) = = = — [=] {or) (] (] = — =

Grafik 3.10 : IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi Faiz Orani ile TCMB Gecelik
Borg¢lanma Faiz Orani (bilesik) (%)

Kaynak: IMKB-TCMB (Enflasyon Raporu 2010-1, 5.57)

Yilin dérdincu ¢eyreginde, piyasa faizleri TCMB’nin faiz indirimlerinin
sonuna gelindigine dair piyasada olugan algilamayla sinirl miktarda artis
gOstermistir. Tium kriz slirecinde oldugu gibi bu ceyrekte de, politika faizleri
piyasa faizlerinin temel belirleyicisi olmaya ve politika faizleri ile piyasa faizleri
arasindaki fark ge¢mis donemlerle kiyaslandiginda dusik seviyelerde
seyretmeye devam etmigtir (Grafik 3.10) (TCMB, 2010, s.56-57).

Diger taraftan, piyasa faizlerindeki dusugslin butin vadelerde
g6zlenmesinde, uzun vadeli getirilerle kisa vadeli getiriler arasindaki farkin
kapanma egilimine girmesinde ve bodylece getiri edrisinin yataylasmasinda,
2009 yil Temmuz ayinda yayimlanan Enflasyon Raporu’nda TCMB'’nin para
politikasinin gelecedine dair verdigi somut perspektif etkili olmustur. Getiri
egrisinin seklindeki bu degisim, TCMB’nin uyguladigi para politikasinin
beklentiler ve aktarim mekanizmalari Uzerindeki artan etkinliginin bir
goOstergesidir (TCMB, 2009c, s.76-77). Yiin dordinci c¢eyredinde de
getirilerdeki sinirli artiga ragmen, getiri egrisinin dnceki donemlere kiyasla
yatay kalmaya devam ettigi gézlenmektedir (Grafik 3.11) (TCMB, 2010, s.57).
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Grafik 3.11 : Getiri Egrisi
Kaynak: TCMB (Enflasyon Raporu 2010-1, 5.58)

Tarkiye'de para politikasinin artan etkinliginin bir diger gostergesi de
reel faizlerin ve finansal sikilik gostergelerinin kriz surecindeki seyridir. Bu
donemde, piyasa faizlerinin reel seviyesi, TCMB’nin faiz indirimleri
sonucunda istikrarli bicimde azalmig ve tarihsel olarak en dusiuk seviyelerine
inmistir. Reel faizin durgunluk doénemlerinde dismesi, saglikli isleyen
ekonomilerde beklenen bir degisim olmakla birlikte, Turkiye ekonomisinde
daha 6nce gdzlenmemis bir durumdur. Bu anlamda, reel faizlerin mevcut
duzeyi, para politikasinin etkinligi bakimindan olumlu bir gostergedir. Benzer
bicimde, TCMB’nin para politikasi uygulamalari, gerek ticari kredi gerekse
tuketici kredisi faizlerinin digmesini ve kredi piyasalarindaki sikiligin tedrici
bicimde azalmasini saglamistir. Ote yandan, krizin yodun doénemlerinde
TCMB’nin para politikasi uygulamalarinin kredi piyasasi Uzerindeki etkisinin,
piyasa faizlerine kiyasla daha sinirli kaldigi ve finansal sikiligin kademeli bir
bicimde azaldigi gbozlenmistir. Piyasa faizlerindeki dususun iktisadi faaliyet
uzerindeki etkilerini sinirlayan bu durum, kriz doneminde kredi riski
algilamalarinin sira digi bicimde artmasindan kaynaklanmigtir. Buna karsin,
TCMB’nin para politikasi uygulamalari, bankacilik sistemimizin saglam
yapisinin da katkisiyla, zaman icginde kredi piyasasindaki sikiligin buyuk

Olclde giderilmesini saglamistir (TCMB, 2010, s.58).

2009 yilinin dorduncu ceyreginde, piyasa faizlerindeki sinirli yukari
yonlU egilimin, orta vadeli reel faizlere de yansidigi gézlenmektedir. Yakin

dénemdeki yikselise ragmen, reel faizlerin mevcut seviyesi, tarihsel olarak
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dusuk seviyelerde seyretmeye devam etmektedir. Kredi piyasalarindaki
sikilik, hafifleyen kredi riski algilamalarinin ve TCMB’nin para politikasi
uygulamalarinin sonucunda azalmaya devam etmekte, kredi faizleri asagi
yonlU egilimini korumaktadir (TCMB, 2010, s.58).

2008 yih Ekim ayinda bankacilik sektorinun kaynak maliyetlerindeki
artis ve ekonomik aktiviteye iligkin olumsuz beklentiler, kredi faiz oranlarinda
yukselise neden olmugsa da, Kasim ayindan itibaren Bankamiz faiz
indirimlerinin etkisiyle faiz oranlarn tekrar gerilemigtir (TCMB, 2009a, s.61).
2009 yilinin Gguncu c¢eyreginde tum tlketici ve ticari kredi faizlerinde
gOzlemlenen dusus egilimi yilin son geyreginde de devam etmistir. TUketici
kredisi faizleri Ekim ayi sonunda hizli bir dusus sergilerken, geri kalan
aylarda politika faizlerinde indirim surecinin sonuna gelindigi algilamasinin
glclenmesiyle c¢ok sinirli bir disis gostermistir. Tasit kredisi faizlerinde
Aralik ayinin son haftalarinda gozlenen nispeten hizli disusin ise bankalar
arasi rekabetten kaynaklandigi ve surekli olmayacagi dusunulmektedir. Ticari
kredi faizlerindeki dusus de benzer bir sekilde Ekim ayinda yodunlasmis,
takip eden aylarda hiz kesmekle birlikte disis egilimi devam etmistir (Grafik
3.12) (TCMB, 2010, s.63-64).
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Grafik 3.12 : Kredi Faiz Oranlar (bilesik) (%)
Kaynak: TCMB
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Kredi kosullarindaki sikiligin bir gostergesi olan kredi-mevduat faizi
farki 2008 yih Eylul ayindan 2009 yili Subat ayina kadar 6énemli miktarda
artmistir. Bu gelismede, artan TGA tutarlari nedeniyle ayrilan karsiliklarin
karlar diustirmesine bagl olarak bankalarin bu kaybi kredi faiz oranlarina
yansitmasinin  yani sira, mevduat ve krediler arasindaki vade
uyumsuzlugunun artmasi da etkili olmustur (TCMB, 2009a, s.61). Kredi ile
mevduat faizi arasindaki farkin, 2009 yilinin UGguncu ¢eyreginde tum kredi
turleri icin daralmasi, kredi kosullarindaki sikihdin azalma egiliminde
olduguna isaret etmektedir. Tahsili gecikmis alacaklardaki olumsuz
gelismelere ragmen kredilerdeki sikiligin azalma egilimi gostermesi,
bankacilik kesiminin genel risk algilamalarinin iyilesmekte oldugunu
gOstermektedir (TCMB, 2009c, s.82).

Kredi ve mevduat faizleri arasindaki fark, mevduat faizlerinin politika
faizlerindeki dususe kredi faizlerine goére daha hizli yanit vermesi ile agilmis,
ancak kredi faizlerinin birka¢ hafta gecikme ile mevduat faizindeki egilimi
takip etmesi ile faiz oranlari arasindaki fark tekrar daralmistir. Ozellikle ticari
kredi faizleri icin bu farkin giderek kapanmasi krizle birlikte kredi pazarinda
artan sikihgin Uglncu ceyrekten sonra son c¢eyrekte de azalmaya devam
ettigine isaret etmektedir (Grafik 3.13) (TCMB, 2010, s.64).
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Grafik 3.13 : Kredi Faiz Oranlari ile 3 Ay Vadeli Mevduat Faiz Orani
Arasindaki Faiz Farki (%)

Kaynak: TCMB

67



Diger taraftan, ekonomi genelinde artan geri 6deme riskinin, kredi
standartlarinin yani sira kredi faizleri Uzerindeki kar marjini da etkiledigi
dusundlmektedir. Nitekim tlketici kredileri faizleri arasinda gorilen
farkhliklarin ilgili kredi turlerinde gorilen tahsili gecikmis alacaklar orani ile
paralel bir seyir izlemesi bu gériisii desteklemektedir. Ornegin, tasit ve konut
kredilerinin tahsili gecikmis alacaklar orani karsilastirildiginda, s6z konusu
oranin tasit kredileri igin ¢cok daha yuksek olmasi ve son yillarda hizli bir
sekilde artmasi, tasit ve konut kredisi arasindaki faiz farkinin da agilmasina
neden olmustur (Grafik 3.14). Baska bir deyisle, tasit kredisi faiz oranlari geri
O0deme riski nedeniyle politika faizlerindeki distse daha az tepki vermistir. Bu
surecte Merkez Bankasi politika faizlerini dugurmek suretiyle gerek artan geri
o0deme riskinin faiz maliyetleri Gzerindeki etkisini telafi etmis, gerekse iktisadi
faaliyeti destekleyerek geri 6deme riskini azaltan bir etki yaratmistir (TCMB,
2009b, s.60; TCMB, 2010, s.70).
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Grafik 3.14 : Konut ve Tasit Kredileri i¢in Takipteki Kredi Oranlari ile
TCMB Gecelik Bor¢glanma Faiz Orani (ON) Arasindaki Faiz Farki (%)

Kaynak: TCMB
Kuresel likidite kosullarinin ve risk algilamalarinin iyilesmesiyle
Temmuz 2009 Enflasyon Raporu’ndan bugine kredi kosullarindaki sikiligin
azalma egiliminde oldugu gorulmektedir. Bu donemde finansal kosullardaki
sikiligin azalmaya devam etmesi ve kredi faizlerinde suregelen dusus egilimi,

para politikasinin genigletici etkisini guglendirmistir. Bununla birlikte, kiguk ve
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orta biiyiiklikte isletmelere (KOBI) verilen kredilerde standartlarin halen
goreli olarak siki olmasi, parasal kosullardaki genislemenin iktisadi faaliyet
Uzerindeki olumlu etkisini kismen de olsa sinirlamaya devam etmektedir
(TCMB, 2010, s.95). Ayrica, KOBI kredilerinin TGA déniisim oranlarindaki
artisin diger firma kredilerinin  TGA dondsum oranlarindan daha hizli
gerceklesmesi de, krizin KOBV'ler {izerindeki olumsuz etkisinin daha fazla
oldugunu goéstermektedir (TCMB, 2009a, s.67). Grafik 3.15 incelendiginde,
parasal genislemenin tlketici kredilerine yansidi§i, KOBI kredilerinde ise
sikiligin halen devam ettigi goruimektedir.
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Grafik 3.15 : Tiiketici Kredileri ve KOBI Kredilerinin
Gelisimi (Milyon TL)

Kaynak: BDDK

Sonug¢ olarak, politika faizlerinde gergeklestirilen indirimler, likidite
yonetimine dair alinan tedbirler, Banka’'nin izledigi etkin iletisim politikasi ve
beklenti yonetimi para politikasi kararlarinin piyasa ve kredi faizleri Gzerindeki
belirleyiciligini arttiran unsurlar olmustur. Faiz indirimlerinin kredi piyasasi
uzerindeki olumlu yansimalart  yilin  doérdincu ceyregi itibarnyla
belirginlesmistir. Kredi kosullarindaki sikillk azalmaya devam ederken,
iktisadi ortamdaki iyilesmenin belirginlesmesine ve kredi faizlerindeki disuse
bagl olarak kredi talebi toparlanmis, boylece hem tuketici kredilerinde hem
de ticari kredilerde belirgin artiglar kaydedilmistir. Bununla birlikte, kiresel
ekonomiye iligkin sorunlarin heniiz tam olarak giderilememesi ve KOB/'lerin

bankacilik sisteminden yeterli derecede kaynak saglayamamalari nedeniyle,
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kredi piyasasindaki sikilik kismen de olsa devam etmektedir (TCMB, 2010,
s.65).
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE’DE POLITIKA FAiZ ORANLARINDAN BANKACILIK FAiz
ORANLARINA GEGISKENLIGIN OLCULMESI

Bu bdlimde, literatirde kullanilan veriler ile ydntemlerden yola
cikilarak kullanilacak veri seti ve yontem belirlendikten sonra, Turkiye'de
politika faiz oranlarindan kredi ve mevduat faiz oranlarina gegiskenligin

duzeyi ve hizi ampirik olarak dlgulmeye galigilacaktir.

4.1. Degiskenlerin Segimi ve Veri Seti

Faiz orani gegiskenligi ile ilgili olarak yapilan bazi c¢aligmalarda
politika faiz orani degisimlerinin dogrudan banka faiz oranlari Gzerindeki
etkisi incelenirken, bazi ¢alismalarda ise politika faiz orani degisimlerinin
banka faiz oranlarini dogrudan etkileyemedidi, Oncelikle piyasa faiz
oranlarinin®’ degismesine yol acarak banka faiz oranlarini dolayli yoldan

etkiledigi gorusu ileri surtlmektedir.

Egert ve MacDonald (2009), banka faiz oranlarindaki degisimleri
acglklayan faiz orani degiskeninin sec¢imiyle ilgili olarak literatirde ¢ temel
yaklasim (Sekil 4.1) oldugunu ifade etmektedir: ilk yaklasim para politikasi
faiz oranlarindaki degisikliklerin dogrudan banka faiz oranlari Uzerindeki
etkisini test etmekte ve “para politikasi yaklagimi” olarak isimlendiriimektedir.
ikinci yaklagim piyasa faiz oranlarinin karsilastirilabilir vadedeki banka faiz
oranlarina geciskenligini 6lgmekte ve “fon maliyeti yaklasimi” olarak
adlandiriimaktadir. Uclinci yaklagim ise “birlestirici yaklasim” olup, iki
asamadan olusmaktadir: 1. Para politikasi faiz oranindan piyasa faiz
oranlarina gegigkenlik, 2. Piyasa faiz oranlarindan banka faiz oranlarina

aktarim.

27 . . . ; .
Kisa ve uzun vadeli bankalararasi para piyasasi faiz oranlari, DIBS faiz oranlari vb.
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1.asama
[ Para politikasi faiz orani (p) ]—> Uzun vadeli piyasa faiz oranlari(m) ]

2.asama | Fon maliyeti
Para politikasi yaklagimi

yaklagimi

Banka faiz oranlari (b) ]

Sekil 4.1 : Faiz Oranlari Arasindaki Aktarim
Kaynak: Egert ve MacDonald (2009)
Para politikasi yaklasimi?®®, banka faiz oranlarinin dogrudan politika
faiz oranlarn ile iliskisini incelemekte ve baska bir aciklayici degisken
kullanmamaktadir. Bu yaklasim yalnizca banka faiz oranlarinin politika faiz

oranlarini ne kadar yakindan takip ettigi sorusuna cevap vermektedir.

Sander ve Kleimeier (2004), Euro alani Ulkeleri i¢in yaptiklari ampirik
calismada, hem para politikasi hem de fon maliyeti yaklasimini kullanarak
gegciskenligin dizeyini ve hizini 6lgmus, ancak gegiskenligi etkileyen
faktorlere iliskin analizlerinde para politikasi yaklasimi ile hesapladiklar
carpanlari kullanmiglardir. Para politikasi yaklagimini kullanma nedenlerini
ise soyle aciklamiglardir: Birincisi, kredi ve mevduatlarin vade yapilarinin
ulkeler arasinda farklilik godstermesi nedeniyle her bir kredi ve mevduat
turine uygun vadede bir fon maliyet oraninin bulunmasinin zor olmasidir.
ikincisi, son yillarda para politikasi oraninin fon maliyeti oranina gére daha
fazla 6nem kazanmasidir. Son olarak, para politikasi oraninin hem fon
maliyeti oranlarini hem de banka faiz oranlarini etkilemesi ve 6zellikle piyasa
katilimcilarinin geleceg@e iliskin davranislarini dikkate aldigi durumlarda para

politikasi yaklasiminin fon maliyeti kanalinin dnemli bir belirleyicisi olmasidir.

Fon maliyeti yaklasimi®®, bankalarin kredi ve mevduatlari icin fiyat

belirleme kararlarina dayanir. Fon maliyeti, krediler icin firsat maliyetini,

2 Brmegin, Sander ve Kleimeier (2004), Tieman (2004), Burgstaller (2005), Gambacorta ve lannotti (2005), Lorenzo
ve Marotta (2006).

° Ornegin, Mojon (2000), Donnay ve Degryse (2001), Bondt (2002), Bondt ve digerleri (2005), Hofmann (2006),
Kwapil ve Scharler (2006).
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mevduatlar icin finansman maliyetini yansitir (Kwapil ve Scharler, 2006;
Bondt ve digerleri, 2005).

Donnay ve Degryse (2001), para politikasi araglarinin zaman iginde
degisebilecedini veya para politikasinin birden fazla aragla yurutilebilecegini,
bu nedenle para politikasinin banka faiz oranlari Uzerindeki etkisinin
hesaplanmasinda politika faiz oraninin sureksiz ve tek basina yetersiz bir veri
olabilecegini; piyasa faiz oranlarinin ise merkez bankasinin politikalarini bir
batin olarak daha iyi yansitacagini belirterek ¢alismalarinda para piyasasi

faiz oranlari ile devlet tahvili getirilerini esas almistir.

Bondt (2002, 2005) piyasa ve kredi faiz oranlari arasindaki
baglantiyi, bankalarin fiyat belirleme davranislarini agiklamak igin gelistirilen
marjinal maliyet fiyatlama modeli ile acgiklamaktadir. Marjinal maliyet
fiyatlama modeline gore, bankalar fon elde etmenin marjinal maliyetine sabit
bir marj (M) ekleyerek drinlerinin fiyatini belirlerler. Fon elde etmenin firsat
maliyeti genellikle para piyasasi faiz orani olarak alinir, ginkl bankalarin
kars! karslya oldugu marjinal fonlama maliyetini en iyi yansitan oran olarak

degerlendiriimektedir. Bu durumda;
b=pu+fm 4.1)

esitligine ulasilir. Bu egitlikte, banka faiz oraninin piyasa faiz oranina
uyumunu gosteren B katsayisi uzun vadeli gegiskenlik katsayisidir. Tam
geciskenlik icin bu katsayinin 1 olmasi beklenmekte, 1’den kuguk olmasi
eksik geciskenlik oldugu ve 1’den blyuk olmasi banka faiz oranlarindaki
degisimin fon maliyetindeki degisimden daha fazla oldugu anlamina
gelmektedir. p katsayisi ise bankanin ké&r marjini temsil etmekte ve fon

maliyetine eklenmektedir.

Bondt ve digerleri (2005)'ne gore, bankalar varlik ve yukiumlulikleri
arasindaki vade uyumsuzlugunun yarattigi faiz orani riskini sinirlamak igin
arunlerinin fiyatini belirlerken uzun vadeli faiz oranlarini esas alirlar. Ayrica,

para piyasasi faiz oranlarindaki degisikliklerin surekliligine veya para

30 P, . . e
Bazi calismalarda, bankalarin Grinlerini fiyatlarken para piyasasi faiz oranlarindan daha uzun vadeli faiz

oranlarini esas aldiklar belirtiimis ve fon maliyeti olarak devlet tahvili getirileri (Bondt ve digerleri, 2005) veya
bankalarca ihrag edilen tahvillerin getirileri (Burgstaller, 2005) kullaniimistir.
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politikasinin gelecekteki durumuna iligkin belirsizlikler, ayarlama maliyetleri
nedeniyle, bankalari uzun donem piyasa faiz oranlarinin bir fonksiyonu olan
gelecege iligkin gdsterge niteliginde hedef bir oran belirlemeye tesvik
etmektedir. Bondt ve digerleri (2005) yaptiklari ampirik ¢calismada faiz orani
riskini ve belirsizligi azaltmasi nedeniyle kisa vadeliler de dahil olmak Uzere
batin banka faiz oranlari igin devlet tahvili getirilerini belirleyici olarak almig
ve boylece faiz oranlarinin vade yapisinin bankalarin fiyatlama davranislari

ve faiz orani gegigkenligi Uzerindeki etkisini gostermislerdir.

Birlestirici yaklasimda ise politika faiz oranindan piyasa faiz
oranlarina (p — m) ve piyasa faiz oranlarindan banka faiz oranlarina aktarim
(m — b) tek bir modelde birlestirimektedir (Ornegin, Bondt, 2002, 2005;

Bernstein ve Fuentes, 2003).

Bu calismada hangi yaklagimin kullanilacagini belirlemeden oOnce,
Turkiye'de politika ve piyasa faiz oranlari arasindaki iliskiye ve TCMB’nin
piyasa faiz oranlarini nasil etkiledigine deginmenin vyararli olacagdi

dusunulmektedir.

TCMB, likidite yonetimi genel gergevesini belirlerken; kisa vadeli faiz
oranlarinin Para Politikasi Kurulu tarafindan belirlenen dizeyde ya da bu
dlzey civarinda olusmasini ve kisa vadeli para piyasasi faiz oranlarindaki
asiri oynakliklarin dnlenerek para piyasalarinin etkin ve istikrarli ¢alismasini
hedeflemektedir. Bu cergcevede, Subat 2001 krizinden bu yana TCMB’nin
etkin ve esnek likidite yonetimi, piyasadaki gecelik faizlerin TCMB borglanma
faizine yakin seviyelerde olusmasini ve borglanma faizinin para politikasi

agisindan referans faiz orani niteligi tasimasini saglamistir.®’

TCMB’nin etkin likidite yonetimi, dalgalanmalari azaltarak kisa vadeli
para piyasasi faiz oranlarinin politika faiz oranlarina yakin dlzeyde
gerceklesmesini saglarken, etkin iletisim politikasi, beklenti yonetimi ve risk
algilamalarindaki iyilesme de getiri egrisinin yataylasmasini saglayarak uzun
vadeli faizlerin politka faizlerini daha yakindan takip etmesini

kolaylastirmistir. Boylece politika faiz oranlari fon maliyetinin 6énemli bir

31 Bkz. Enflasyon Raporu 2008-IIl, Kutu 5.1. Likidite Gelismeleri ve Para Politikasi Referans Faiz Orani, s.67-68 ve
2010 Yihinda Para ve Kur Politikasi, Likidite Y6netimi, s.19-33.
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belirleyicisi haline gelmistir. Nitekim Temmuz 2001 - Mart 2006 doneminde
TCMB faiz kararlari ile piyasa faizleri arasindaki iliskiyi arastiran inal (2006),
TCMB faiz kararlari ile DIBS faiz oranlari arasinda belirgin bir iligkinin
olugsmaya basladigi sonucuna ulagsmistir. Grafik 3.10’da da goéruldigu Uzere,
Enflasyon Raporu 2010-I'de politika faizlerinin piyasa faizlerinin temel
belirleyicisi olmaya ve politika faizleri ile piyasa faizleri arasindaki farkin
gecmis donemlerle kiyaslandiginda dusuk seviyelerde seyretmeye devam

ettigi belirtiimektedir.

Bu gelismeler cergevesinde, ¢calismanin amaciyla da paralel olarak,
banka faiz oranlarina geciskenligin hizini ve dizeyini belirlemede para
politikasi yaklagimi kullanilacak ve acgiklayici degisken olarak para politikasi
referans faiz orani olan TCMB gecelik borglanma faiz oraninin (bilesik) aylik

ortalamasi esas alinacaktir.

Politika faiz oranindaki degisikliklerin bankalarin mevduat ve kredi
faiz oranlarina geciskenligi mevduat veya kredinin tariine ve vadesine goére
farklihk goOsterebildiginden tek bir mevduat ve kredi faiz orani kullanmak
yerine, tlketici-ticari, kisa vadeli-uzun vadeli, teminatli-teminatsiz gibi farkh

nitelikteki mevduat ve kredi turleri bazinda inceleme yapilacaktir.

Mevduat faiz oranlari, tasarruf, ticari, resmi, bankalararasi ve diger
mevduat olarak tur bazinda ve vadesiz, 1 ay, 3 ay, 6 ay, 1 yila kadar ve 1
ylldan uzun vadeli mevduat olarak vade bazinda ayrimlandiriimaktadir.
Ancak, ulkemizde 2009 yili sonunda mevduatlarin yuzde 14,4’G vadesiz ve
yuzde 81,6'st 1 ay ve 3 aya kadar vadeli mevduattan olustugundan ve
mevduatlarin ortalama vadesi 3 aydan daha kisa oldugundan, kisa ve uzun
vadeli mevduat faiz oranlarinin davraniglarini karsilastirmak c¢ok anlaml
olmayacaktir. Bu ¢ercevede, mevduat faiz oranlarina geciskenlik, parasal
aktarim mekanizmasi i¢in 6nem arz eden hanehalkinin tasarruf mevduatlari
(TASMV) ile firmalarin ticari mevduatlar (TICMV) bazinda analiz edilecektir.

Kredi faiz oranlar ise tuketici kredileri ve ticari krediler bazinda ayri

ayri ele alinacak, tuketici kredileri ihtiyac (nakit), tasit ve konut kredisi olarak
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uc gruba ayrilacak, ticari krediler ise kisa vadeli ticari krediler ile uzun vadeli
ticari krediler (isletme kredileri) seklinde incelenecektir.

intiyac (nakit) kredileri (IHT), tiiketicilerin egitim, tatil, saglik gibi kisa
vadeli nakit ihtiyaglarini karsilamak Uzere kullandirilan, konut kredilerine
oranla daha kisa vadeli ve konut veya tasit gibi bir teminati olmadigindan
nispeten daha ylksek faiz oranli kredilerdir. Tasit (OTO) ve konut (KNT)
kredileri ise nispeten daha yuksek tutarli, daha uzun vadeli, teminatli ve daha

dusuk faiz oranh kredilerdir.

Ticari krediler (TICK), firmalara kisa sureli nakit ihtiyaglari igin bir
kredi limiti cercevesinde serbest¢ce kullandirilan kisa vadeli kredilerdir.
isletme kredileri (TICU) ise firmalarin yatirim vb. orta/uzun vadeli fon

ihtiyaclarini karsilamak tzere kullandirilan 1 yildan uzun vadeli kredilerdir.

Analizde kullanilacak kredi ve mevduat faiz oranlari, Turk bankacilik
sektdriinde banka bazinda ilgili hafta iginde Turk lirasi Gzerinden fillen agilan
mevduat ve kullandirilan kredi tutarlarinin misteri bazinda her bir mevduat
ve krediye uygulanan faiz oranlari ile iligkilendirimesi ve yil bazina
getiriimesiyle hesaplanan agirlikli ortalama akim® faiz oranlaridir. S6z

konusu faiz oranlar aylik bazda incelenecektir.

Bu calismada kullanilan veriler, TCMB Elektronik Veri Dagitim
Sistemi'nden (EVDS) ve bankalarin TCMB’ye yaptid1 kredi ve mevduat faiz

orani bildirimlerinden elde edilmistir.

Analiz, ortik enflasyon hedeflemesine gecilerek TCMB gecelik
bor¢clanma faiz oraninin referans politika faiz orani olarak kullaniimaya
baslandidi 2002 yili Ocak ayindan 2009 yili Aralik ayl sonuna kadar olan
donemi kapsamaktadir. Diger yandan, 2001 kriziyle birlikte ekonomide
yasanan Dbelirsizlikler, ylksek enflasyon, ekonomide ve bankacilik
sektorindeki yapisal sorunlar, kredi piyasasindaki aksakliklar vb. goz onine
alinarak, goreli olarak makroekonomik istikrara ulagilan, enflasyonun dugsuk

seviyelere geldigi, bankacilik sektorinun aracilik iglevlerine dondugu, kredi

32 Politika faiz orani degisikliklerinin banka faiz oranlari lizerindeki etkisi, yeni agilan mevduat ve kredilerde daha iyi
gozlemlenebileceginden stok yerine akim faiz oranlari kullaniimistir.
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piyasasinin iglemeye basladigi ve kredi faiz oranlarinin bilesik bazda gecelik
borglanma faiz oraninin uzerine ¢iktigr 2004-2009 donemi de ayrica analiz

edilecektir.

TCMB gecelik borglanma faiz orani (ON) ile her bir kredi ve mevduat

faiz oraninin seyri Grafik 4.1’de verilmektedir.
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Grafik 4.1 : TCMB Gecelik Bor¢glanma Faiz Orani ile Kredi ve Mevduat Faiz
Oranlarinin Geli§imi33

Kaynak: TCMB

33 isletme kredilerinin (TICU) grafigi incelendiginde, 2003 yili Austos ayinda ani bir yiikselis gézlenmektedir. Bu
durum, faiz orani seviyesi daha ylksek olan bir banka grubunun bir 6nceki ay kredi kullandirmayip Agustos ayinda
kredi kullandirmasi nedeniyle sektor ortalamasinin sapmasindan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle, isletme kredileri
icin 2004 6ncesi dénem analiz disinda tutulmustur.
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4.2. Duraganlik ve Birim Kok Testleri

Politika faiz orani ile banka faiz orani serileri arasindaki iligkiyi
incelemeye baglamadan énce faiz orani serilerinin duragan olup olmadiginin
arastirilmasi gerekmektedir34. Duragan olmayan serilerin kullanildigi
analizlerde sahte regresyon problemi ortaya cikabilmekte, seriler arasindaki
gercek iliskiyi yansitmayan anlamli t ve F degerleri ile yiiksek R? degeri elde
edilebilmekte ve bu tip serilerde gegici soklarin etkileri sdrekli hale

gelebilmektedir.

Duragan olmayan seriler, d sayida farklari alinarak duragan hale
getirilebilirler (Engle ve Granger, 1987). Bdyle bir seriye, d derecesinden
buttnlesik seri denir ve 1(d) seklinde ifade edilir. Ornegin, duragan olmayan
bir seri bir kez farki alindiktan sonra duraganlagiyorsa, bu seri birinci

dereceden butunlesiktir ve 1(1) ile gdsterilir.

Bir serinin duragan olup olmadiginin belirlenmesinde izlenen
yontemler arasinda grafik, otokorelasyon-kismi otokorelasyon fonksiyonlari
ve birim kok testleri yer almaktadir. Seride birim kdk bulunmasi o serinin
duragan olmadigi anlamina gelmektedir. Birim kokin varligini tespit etmek
icin ampirik calismalarda yaygin olarak kullanilan yontemler Dickey ve Fuller
(1979) tarafindan geligtirilen “Genigletiimis Dickey-Fuller” (ADF) ve Phillips ve
Perron (1988) tarafindan gelistirilen “Phillips-Perron” (PP) birim kok

testleridir.

Bu testler icin sifir hipotezi serinin birim kok icerdigini yani duragan
olmadigdini, alternatif hipotez ise serinin birim kok icermedigini yani duragan
oldugunu ifade etmektedir. Analizlerde kullanilacak faiz orani serileri igin
birim kok testleri sabitli trendsiz ve sabitli trendli olarak uygulanmis olup,
2002-2009 donemi ile 2004-2009 donemi igin test sonuglari hem duzeyde

hem de birinci farklarinda Tablo 4.1’de verilmistir.

34 Zaman serileri, deterministik ve/veya stokastik trendin varligi nedeniyle duraganlik niteligine sahip olmayabilirler.
Zaman serilerinin duragan olmasi; ortalamanin ve varyansin zaman iginde sabit olmasi ve gecikmeli iki zaman
periyodundaki degiskenlerin kovaryansinin degiskenler arasindaki gecikmeye bagl olup zamandan bagimsiz olmasi
anlamina gelmektedir (Gujarati, 1995, s.712).

78



TABLO 4.1. BiRiM KOK TESTi SONUGLARI

2002-2009 D6nemi igin Birim Kok Testi Sonugclari

2004-2009 Donemi

ADF PP
. Sabit ve . Sabit ve
Sabit Trend Sabit Trend
DUZEY DEGERLERI
Politika faiz orani (ON) -4,050(**) -3,485(%) -4,563(**) -3,176
intiyag kredisi faiz orani (IHT) -3,488(%) -3,031 -3,327(%) -3,031
Tasit kredisi faiz orani (OTO) -2,980(*) -3,000 -3,398(%) -3,234
Konut kredisi faiz orani (KNT) -2,176 -1,931 -2,225 -1,899
Ticari kredi faiz orani (TICK) -2,907(%) -2,518 -2,806 -2,518
isletme kredisi faiz orani (TICU) -2,421 -2,462 -3,106(*) -3,446
Tasarruf mv. faiz orani (TASMV) -4,203(**) -2,874 -4,066(**) -2,819
Ticari mevduat faiz orani (TICMV) -3,516(%) -2,800 -3,309(*) -2,236
BIRINCi FARK DEGERLERI
Politika faiz orani (ON) -4.642(**) | -5.256(**) | -4.652(**) | -5.256(**)
intiyag kredisi faiz orani (IHT) S7.717(%%) | -7.919(**) | -7.599(**) | -7.779(**)
Tasit kredisi faiz orani (OTO) -8.809(**) | -8.967(**) | -8.780(**) | -8.946(**)
Konut kredisi faiz orani (KNT) -8.216(**) | -8.394(**) | -8.166(**) | -8.342(**)
Ticari kredi faiz orani (TICK) -8.639(**) | -8.915(**) | -8.708(** -8.939(**
isletme kredisi faiz orani (TICU) -9.778(**) | -9.845(**) | -10.670(**) | -11.190(**)
Tasarruf mv. faiz orani (TASMV) -8.287(**) | -8.911(**) | -8.378(**) | -8.934(*)
Ticari mevduat faiz orani (TICMV) | -5.394(**) | -5.924(**) | -5.490(**) | -6.018(**)

ADF Testi PP Testi
. Sabit ve . Sabit ve

Sabit Trend Sabit Trend
DUZEY DEGERLERI
Politika faiz orani (ON) -1.771 -2.238 -1.503 -1.880
intiyag kredisi faiz orani (IHT) -1.539 -2.403 -1.539 -2.536
Tasit kredisi faiz orani (OTO) -1.977 -2.365 -2.011 -2.445
Konut kredisi faiz orani (KNT) -2.156 -2.500 -2.037 -2.290
Ticari kredi faiz orani (TICK) -1.731 -2.302 -1.814 -2.542
isletme kredisi faiz orani (TICU) -1.872 -1.997 -2.024 -2.225
Tasarruf mv. faiz orani (TASMV) -2.153 -3.095 -2.015 -2.460
Ticari mevduat faiz orani (TICMV) -2.709 -3.315 -2.122 -2.507
BIRINCi FARK DEGERLERI
Politika faiz orani (ON) -4.321(*%) | -4.302(**) | -4.365(**) | -4.302(**)
intiyag kredisi faiz orani (IHT) -7.729(**) | -7.675(**) | -7.704(**) | -7.647(*)
Tasit kredisi faiz orani (OTO) -7.973(*%) | -7.914(**) | -7.973(*) | -7.914(*)
Konut kredisi faiz orani (KNT) -6.344(**) | -6.314(**) | -6.368(**) | -6.339(**)
Ticari kredi faiz orani (TICK) -7.687(**) | -7.648(**) | -7.741(**) | -7.707(**)
isletme kredisi faiz orani (TICU) -6.678(**) | -6.609(**) | -6.655(**) | -6.606(**)
Tasarruf mv. faiz orani (TASMV) -5.077(**) | -5.077(**) | -3.917(**) | -3.931(*)
Ticari mevduat faiz orani (TICMV) | -4.320(**) | -4.321(**) | -4.181(*%) | -4.221(*")

Not: Kritik degerler MacKinnon (1996)'dan alinmistir. Gecikme uzunluklan, ADF testinde Schwarz bilgi kriteri
kullanilarak, PP testinde ise Bartlett kernel spectral estimation yontemi ve Newey-West Bandwidth kriterleri
kullanilarak belirlenmistir. (*) ve (**) isaretleri sirasiyla %5 ve %1 dizeyinde duraganhgi ifade etmektedir.
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Birim kok testi sonuglari, butin faiz orani serilerinin dizeyde duragan
olmadigini, ancak birinci farklari alindiktan sonra duraganlastiklarini
gOstermektedir. Bu durumda faiz orani serilerinin birinci dereceden butlnlesik

yani (1) oldugunu sdéylemek mumkunddr.

4.3. Yontem ve Analiz Sonuglari

Literatirde, para politikasi degisikliklerinin ekonomik degiskenler
uzerindeki etkisinin odlcilmesinde genellikle Vektoér Oto Regresyon (VAR)
Modelleri kullaniimaktadir. Ancak, para politikasi uygulamalarinin etkinligi
acisindan politika ve bankacilik faiz oranlari arasinda uzun dénemli bir iliski
olmasi beklendiginden, faiz orani gegiskenligine iligkin literatirde daha ¢ok
esbitinlesme analizi yapilarak Hata Duzeltme Modeli (ECM) tahmin

edilmistir.

Bu cgalismada, oncelikle VAR analizi ile bankacilik faiz oranlarinin
politika faiz oranindaki degisikliklere kisa dénemde verdigi tepkiler
Olcllecektir. Daha sonra s6z konusu faiz oranlari arasinda esbutinlesme
analizi ile uzun dénemli bir iliski olup olmadigi arastirilacak ve hata duzeltme

modeli ile faiz orani gecgiskenliginin diizeyi ve hizi belirlenmeye c¢alisilacaktir.

4.3.1. VAR Analizi®

Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR Modeli, iki veya daha fazla
saylda zaman serisi arasindaki dinamik etkilesimleri incelemek amaciyla
kullanilan dogrusal bir denklemler sistemidir. n tane degiskenden olusan bir
VAR sisteminde, her bir degiskenin bagimli degisken olarak tanimlandigi n
tane denklem bulunmaktadir. Her bir denklemde bagimli degisken kendi
gecmis degerleriyle ve diger degiskenlerin gecmis  degerleriyle

aciklanmaktadir.

iki degiskenden (Y; ve X;) olusan bir VAR sistemi, asagidaki sekilde

ifade edilebilir:

% VAR analizinde E-Views 5.0 paket programi kullaniimistir.
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Yi=B10+ B11Ye1 + oo + B1kYik + Q11 X1 + ..o + AqeXek + Ut (4.2)
Xi = B2o + B21Xt1 + ... + BaXiek + 021 Y1 + ..o+ A Yk + Uzt (4.3)

Denklem (4.2) ve (4.3)teki k gecikme uzunludunu, uy ve uy hata
terimlerini gostermektedir. VAR sistemi icinde yer alan degiskenlerin (Y; ve
Xt) duragan olup olmamasi gerektigi konusu tartismalidir. Enders (2004),
VAR analizinde serilerin duragan olmasi gerektigini belirtmistir. Sims (1980)
ile Cooley ve Leroy (1985) ise degiskenler birim kok icerseler bile fark
alimina karsi cikarak, VAR analizinin amacinin parametre tahmininden
ziyade degdiskenler arasindaki karsilikli iligkilerin belirlenmesi oldugunu ifade
etmiglerdir.

Bu calismada, politika faiz orani ile her bir kredi ve mevduat faiz
orani igin ayri ayri VAR modeli tahmin edilmistir. Faiz orani serileri birim kok
icerdiginden, modelde degiskenlerin dizey degerlerinin mi yoksa birinci fark
deg@erlerinin mi kullanilacagina karar vermek amaciyla, her iki yontemle de
analiz yapilmis ve duzey degerlerinden elde edilen sonuclarda faiz oranlarina
gegiskenligin yaklasik 3 yillik bir strede gerceklestigi goralmustir. Duragan
olmayan serilere gelen soklarin etkileri, iki degisken arasinda yapisal bir
etkilesim olmasa bile, kalici oldugundan bu tar bir bulgu sasirtici degildir.
Soklarin etkilerinin seriler duragan hale getirildikten sonra analiz edilmesi bu
bakimdan daha anlamli olacaktir. Bu nedenle VAR analizinde degdiskenler

birinci fark degerleri ile modele dahil edilmistir.

Litkepohl ve Kratzig (2004, s.120) faiz oranlarinin teorik nedenlerden
dolay! lineer deterministik trend icermedigini, faiz oranlarindan olusan bir
sistem analiz ediliyorsa, analize sabit terim dahil edilmesinin yeterli olacagini,
gereksiz yere trend kullaniimasinin analizin gucunu 6nemli derecede
azaltabilecegini belirtmislerdir. Bu nedenle, modellere sadece sabit terim

eklenmis, trend degiskeni dahil edilmemistir.

VAR modelinde gecikme uzunlugunun dogru belirlenmesi buyuk
onem tasimaktadir. Gecikme wuzunlugu gereginden uzun secildiginde

serbestlik derecesi azalmakta, kisa secildiginde ise model eksik tanimlanmis
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olmaktadir. Bu gergevede, dogru gecikme uzunlugu Akaike (AIC), Schwarz
(SC) ve Hannan-Quinn (HQ) gibi bilgi kriterleri kullanilarak belirlenmektedir.

VAR modellerinin gecikme uzunlugu belirlenirken, kredi veya
mevduat faiz oranlarinin politika faiz oranindaki degisiklige verdigi tepkilerin
karsilastinlabilir olmasi amaciyla, Bondt (2005)un Onerdigi sekilde bitin
modeller i¢in ayni gecikme uzunlugu kullaniimistir. Bu gergevede, Schwarz
(SC) bilgi kriteri ile belirlenen gecikme uzunluklari dikkate alinarak, butin

denklemler icin gecikme uzunlugu 2 ay olarak belirlenmistir.

VAR modeli sonuglari, Granger nedensellik testi, etki-tepki
fonksiyonlari ve varyans ayristirmasi yardimiyla yorumlanmaktadir. “Granger
nedensellik testi”, bir degiskenin diger bir degiskeni tahmin ederken tahmin
gucund arttinp arttirmadiginin anlasilmasi amaciya kullaniimaktadir. “Etki-
tepki fonksiyonlari”, sistemdeki herhangi bir dediskende meydana gelen soka
diger degigkenlerin belirli bir donem boyunca verdigi tepkinin olgulmesini
saglamaktadir. “Varyans ayristirmasi” ise herhangi bir dediskenin tahmin
hata varyansini degiskenlerin her birine paylastirarak soklarin degigkenlerin
tahmin hatalarinin varyansi Uzerindeki etkilerini ylzde olarak ifade

etmektedir.

VAR modeli sonuglarinin yorumlanmasinda, degiskenler arasindaki
nedensellik iligkileri bilindiginden ve politika faiz orani degisikliklerine kredi ve
mevduat faiz oranlarinin kisa donemde verdigi tepkiler inceleneceginden etki-

tepki fonksiyonlari kullanilacaktir®.

Bu calismada, VAR modelinden elde edilen etki-tepki
fonksiyonlarinin  analizinde, hata terimleri (uyx ve uy) arasindaki
korelasyondan dolay! degiskenler belirli bir sok yerine butin soklara karsi
tepki gosterirler. Bu sorunun Ustesinden gelmek icin, VAR modelindeki hata
terimleri dikeylestirilerek iliskisiz hale getirilir. Bu dikeylestirme iglemi,

genellikle Cholesky ayristirmasi yontemi ile yapiimaktadir (Hamilton, 1994).

%6 Enflasyon hedeflemesi rejiminde para politikasi faiz oranlari, enflasyon hedefi ve enflasyona iligkin riskler
cercevesinde belilenmektedir. Piyasa ve bankacilik faiz oranlari, politika faiz oranlarinin belilenmesinde dikkate
alinan veri seti igcinde yer almakla birlikte, politika faiz oranlarinin temel belirleyicisi degildir. Nitekim etki-tepki
analizleri ile kredi ve mevduat faiz oranlarindaki degisimlerin politika faiz oranina etkileri incelendiginde anlamh bir
iliskiye rastlanmamistir.
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Cholesky ayrigstirmasinda degiskenler digsaldan igsele dogru
siralanir. Bu, sistemdeki ilk degiskenin en dissal oldugu ve diger
degiskenlere gelen gegici soklara tepki vermedigi, son degigkenin en ig¢sel
olmasi nedeniyle hem kendi soklarina hem de diger degiskenlere gelen
soklara tepki verdigi anlamini tasimaktadir (Cigek, 2005, s.91). Hangi
degiskenin digsal hangisinin i¢csel oldugu Granger nedensellik analizi ile

belirlenebilecegi gibi, ekonomi teorisinden hareketle de belirlenebilmektedir.

Bu galismada, ekonomi teorisinden hareketle, Cholesky siralamasi
ilk sirada politika faiz orani, ikinci sirada kredi veya mevduat faiz orani olacak
sekilde yapilmistir. Bdylece, kredi veya mevduat faiz orani politika faiz
oranina verilen soklara tepki verirken, politika faiz oraninin kredi veya
mevduat faiz oranindaki soklardan etkilenmemesi saglanmis olmaktadir
(Bondt, 2005).

VAR modellerinin tahmininde, dinyada yagsanan onemli gelismeler
veya krizler nedeniyle bankalarin kredi ve mevduat faiz oranlarini politika faiz
oranindan bagimsiz olarak degistirdikleri olagandigi dénemlerin analiz
sonuglarini etkilememesi icin bu donemlere kukla degisken konulmustur.
2002-2009 doénemi icerisinde banka faiz oranlarinin politika faiz oranindan

farkh yonde hareket etmesine neden olan gelismeler soyledir:

20 Mart 2003 tarihinde baglayan Irak savasinin yarattigi olumsuz
hava ile beraber reel faiz oranlarinin artmasinin ardindan, politika faiz
oranlari degismemesine ragmen bazi bankalar mevduat ve kredi faiz
oranlarinda yuUkselise gitmiglerdir. Bu nedenle, 2003 yilinin Mart ve Nisan

aylari icin bir kukla degisken (D03) tanimlanmistir.

2007 yihnin ikinci yarisinda ABD’de ipotekli konut finansmani
piyasasinda yasanan sorunlar nedeniyle baslayan finansal kriz, bircok banka
ve finansal kurulusun iflas etmesine neden olmus, 15 Eylul 2008 tarihinde
ABD’nin dev yatinm bankasi Lehman Brothers’in iflasiyla kisa surede tum
dunyay etkileyerek 2008 yilinda kuresel bir kriz haline gelmigtir. S6z konusu
finansal kriz Ulkemizi de etkilemis ve politika faiz oranlari dejismemesine

ragmen, bankalar mevduat ve kredi faiz oranlarini arttirmiglardir. Bu nedenle,
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2008 yilinin Ekim ve Kasim aylar igin de bir kukla degisken (DO08)

belirlenmistir.

Diger taraftan, 2006 yili Mayis-Haziran déneminde, kuresel likidite
kosullarindaki bozulma, yabanci yatirimcilarin gelisen Ulkelere yonelik risk
istahinin azalmasi, iglenmemis gida fiyatlarindaki arz yonlu gelismeler, enerji
ve altin fiyatlarinin yuksek seviyelerde seyretmesi gibi gelismeler sonucu,
TL'de meydana gelen hizli deger kaybi ile birlikte maliyet kosullari degismis,
dolayisiyla TL’nin  yabanci para birimleri karsisindaki konumunun
enflasyondaki disus surecine kisa vadede verdigi destek ortadan kalkmistir.
Merkez Bankasi orta vadeli enflasyon bekleyislerini diizeltmek amaciyla
parasal sikilastirmaya gidilmesine karar vererek Haziran ve Temmuz

aylarinda politika faiz oranini toplam 425 baz puan arttirmistir.

Bu dénemde bankalarin kredi ve mevduat faiz oranlarinda da hizli
yukseligler yasanmistir. Banka faiz oranlarindaki bu yukselisin politika faiz
oranindaki yukselise bir tepki oldugu dusunulerek bu dénemler igin kukla
degisken kullaniimadan analiz yapilmistir. Ancak, bu dénemde politika faiz
orani bilesik bazda toplam 495 baz puan artarken, Ozellikle tuketici
kredilerinin ayni donemde 800-1000 baz puan kadar arttigi gozlenmektedir.
S0z konusu faiz oranlarinin politika faiz oranindan neredeyse iki kat fazla
artmis olmasi, banka faiz oranlarindaki degisimin bir kisminin krize tepki
olarak ortaya ¢ikmis olabilecegini dusundurmektedir. Bu nedenle, 2006 yili
Haziran ve Temmuz aylari i¢cin de bir kukla degisken (D06) belirlenerek

ayrica analiz edilmigtir.

2003 yih Irak savasi icin belirlenen D03 kukla degiskeni ile 2008 yih
kUresel krizi igin belirlenen D08 kukla dediskeni analiz sonuglarini ¢ok fazla
degistirmediginden nihai modele dahil edilmemistir. 2006 yilindaki finansal
dalgalanma igin belirlenen D06 kukla degiskeninin modele dahil edilmesi
halinde ise faiz orani hareketlerinin ¢ok fazla degismedigi, ancak kredi faiz
oranlari i¢in kisa donem tepki duzeylerinin 6zellikle 2004-2009 doneminde
azaldigi gorulmustar. Bu duruma, dalgalanma ile birlikte Merkez Bankasi'nin
faiz oranlarini hizla arttirarak parasal sikilastirmaya gitmesine bankalarin

asint tepki vermeleri ve faiz oranlarini ¢gok daha fazla arttirmalari neden
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olmustur. Bu c¢ergevede, bu analizde kukla degisken kullanilmayan model
(MODEL 1) ile D06 kukla degiskeninin kullanildigi model (MODEL 2)

sonuclari analiz edilecektir.

VAR modelleri tahmin edildikten sonra, etki-tepki analizi ile politika
faiz oranina iligkin hata terimine verilen bir standart sapmalik soka, her bir
banka faiz oraninin verdigi birikimli tepkiler’” 12 aylik bir dénem igin elde
edilmis olup, 2002-2009 donemi sonuclari Ek 1'de, 2004-2009 donemi
sonuglari Ek 2'de ve banka gruplari bazinda incelenen 2004-2009 doénemi

sonuglari Ek 3’de verilmektedir.

Ancak, her bir modeldeki hata teriminin standart sapmasi birbirinden
farkli  oldugundan, geciskenlik duzeylerinin  kargilastirlmasi  kolay
olmamaktadir. Bu problemi asmak i¢in Humala (2003) ve Bondt (2005)'un
Onerdigi gibi, her bir dénem igin, her bir banka faiz oraninin birikimli tepki
katsayilari, politika faiz oraninin kendi birikimli tepki katsayilarina bdlinerek
100 ile carpilmistir. Bdylece, politika faiz oranina verilen sokun kendisine
yuzde 100 yansididi varsayilarak, banka faiz oranina yuzde kag¢ yansidigi

hesaplanmig olmaktadir.

2002-2009 doéneminde politika faiz orani sokuna kredi ve mevduat
faiz oranlarinin verdigi birikimli tepkiler yuzde cinsinden Grafik 4.2'de

verilmistir.

37 Etki-tepki fonksiyonlarinin +/- 2 standart hata bantlari 2500 tekrar iceren Monte Carlo yontemiyle hesaplanmistir.
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Grafik 4.2 : 2002-2009 D6neminde Politika Faiz Oranindaki Soka Kredi ve Mevduat
Faiz Oranlarinin Verdigi Birikimli Tepkiler (%) *°

Grafik 4.2’de goruldagu Uzere, D06 kukla degiskenin dahil edildigi
Model 2'de oOzellikle ihtiya¢ kredisinde olmak Uzere tepkilerin bir miktar
klguldugu gozlenmektedir. 2002-2009 doneminde politika faiz oranindaki
degisikliklere kredi faiz oranlarinin verdigi ilk tepki yuzde 50-80 araliginda
degisirken, mevduat faiz oranlarinin verdigi ilk tepki yaklasik ylizde 70
dizeyindedir. 12 aylik dénem boyunca kredi faiz oranlarinin verdigi tepki
mevduat faiz oranlarinin verdigi tepkiden genel olarak daha yuksektir.
Tepkilerin istikrara kavustugu sureler gegis hizi olarak degerlendirilirse, kredi
faiz oranlarina gecis hizinin yaklasik 3-5 ay, mevduat faiz oranlarina gegis

hizinin ise yaklasik 2 ay oldugu soylenebilir. Kisacasi, s6z konusu donemde

38 isletme kredileri 2004 6ncesi dénemde cok fazla kullandinimadigindan 2002-2009 dénemi igin analiz

edilmemistir.
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kredi faiz oranlari igin gegis duzeyi, mevduat faiz oranlari i¢in ise gegis hizi
daha yuksek gergeklesmistir.

Ticari kredi igin gegis duzeyi tlketici kredilerine gére daha duglkken,
ticari mevduat icin gegis duzeyi tasarruf mevduatina goére daha yuksek
gerceklesmistir. Daha uzun vadeli olan konut ve tasit kredileri i¢in ilk tepki,
gegis duzeyi ve gecis hizinin ihtiyag ve ticari kredilere gore daha yuksek
gerceklestigi gorulmektedir. Bu durum, ihtiya¢ ve ticari krediler gibi goreli
olarak daha zayif teminatli krediler igin asimetrik bilgi maliyetlerinin daha
yuksek olmasinin geciskenligi olumsuz etkilemesiyle aciklanabilmektedir
(Bondt, 2002).

intiyag kredilerinin ilk tepkisinin ve 12 aylik gecis diizeyinin diger
tuketici kredilerine gore ¢ok dusuk kalmasi, bu kredilerin goéreli olarak daha
zayif teminath olmasiyla ve kredi talebinin fiyat esnekliginin disiuk olmasiyla
aciklanabilir. Ozellikle yiksek faiz maliyetli kredi karti borglarini kapatmak
isteyen tuketicilerin faiz orani seviyesi ne olursa olsun ihtiya¢ kredisi
kullanmak istemesi (TCMB, 2008c, s.60), bu kredi turl icin talep esnekligini
azaltmis ve bankalarin politika faiz orani degisikliklerini ihtiya¢ kredilerine

daha gecikmeli ve daha dusuk duzeyde yansitmalarina neden olmustur.

Ekonomide ve bankacilik sektérinde goreli istikrarin saglandigi
2004-2009 doéneminde politika faiz orani gokuna kredi ve mevduat faiz

oranlarinin verdigi birikimli tepkiler ylizde cinsinden Grafik 4.3’te verilmigtir.
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Grafik 4.3 : 2004-2009 D6oneminde Politika Faiz Oranindaki Soka Kredi ve Mevduat
Faiz Oranlarinin Verdigi Birikimli Tepkiler (%)

Grafik 4.3 incelendiginde, her iki modelde faiz orani davraniglarinin
benzer oldugu, sadece dluzeylerinin farkh oldugu gortlmektedir. Birinci model
icin gegis duzeyleri kredi faiz oranlarinda daha ylksek, mevduat faiz
oranlarinda ise daha dusuk kalmistir. Bu duruma, bankalarin kar
maksimizasyonu davraniglarinin bir sonucu olarak, 2006 yili Haziran-
Temmuz aylarinda politika faizindeki sert artisa kredi faiz oranlarini daha sert
arttirarak cevap vermesi ve mevduat faiz oranlarini ayni oranda arttirmamasi

neden olmustur®.

39 s - . . . .
Bu durum, mevduat ve kredi faiz oranlarinin, politika faiz oraninin artmasina veya azalmasina asimetrik tepki
vermesiyle agiklanabilir. Ancak, gegiskenligin asimetrik olduguna dair kesin bir genelleme yapabilmek igin asimetrik
modellerle inceleme yapilmasi gerekir. Bu galismada analiz edilen dénemde politika faiz oranlari genel olarak
azalmis, 96 gozlemden sadece 8 tanesinde politika faiz oraninda artis olmustur. Sinirli sayida gézlem ile yapilacak
analizle asimetrik gegiskenlige iligkin bir ¢ikarim yapilmasinin zor oldugu disunulerek bu galismada asimetrik
geciskenlik incelenmemistir. Ancak, elde edilen bazi bulgular asimetrik geciskenligin varligina isaret etmektedir.
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Birinci modelde, daha uzun vadeli olan igletme, konut ve tasit
kredilerinin politika faizindeki degigiklige yuzde 100'den daha fazla tepki
vermesi, Merkez Bankasi’'nin 2006 yili Haziran ayinda parasal sikilastirmaya
giderek politika faiz oranlarini arttirmasina karsilik, bankalarin kredi
tayinlamasi yaparak kredi arzini azaltmak yerine kredi faiz oranlarini daha
fazla arttirdiklari seklinde yorumlanabilmektedir (Bondt, 2005). Bankalarin
asimetrik bilgiden kaynaklanan yuksek kredi risklerini karsilamak igin ylksek
faiz oranlari uygulamalari, riskli musterilere kredi kullandirdiklari, bagka bir

deyigle bankacilik sisteminde kredi riskinin arttigi anlamina gelebilmektedir.

2004-2009 doéneminde de ihtiyag ve ticari kredi faiz oranlarina gegis
dlzeyinin uzun vadeli kredi faiz oranlarina goére daha dusik oldugu
gorulmektedir. Bu durumu, s6z konusu kredilerin teminatlarinin goéreli olarak
zayif olmasi ve talep esnekliklerinin disuk olmasiyla agiklamistik. Bununla
birlikte, faiz oranlarinin istikrara kavustugu Ulkelerde kisa vadeli kredi ve
mevduat faiz oranlarinin uyum dizeyi ve hizinin uzun vadelilere goére daha
yuksek oldugunu gdsteren ampirik ¢calismalar bulunmaktadir. Ancak, analiz
edilen dénemde Ulkemizde politika faiz oraninin surekli azalarak ylizde
60’lardan yuzde 6’lara kadar geriledigi dikkate alinirsa, daha uzun vadeli
kredilerde gegis duzeyinin daha ylUksek olmasi, bankalarin faiz oranlarinin

uzun dénemde dusecegine yonelik beklentileriyle de agiklanabilmektedir.

Politika faiz oranina verilen tepkilerin banka gruplari bazinda farklilik
gOsterip gostermedigini analiz etmek amaciyla kamu bankalari, 6zel bankalar
ve yabanci bankalar bazinda etki-tepki fonksiyonlari da olusturulmustur. 2004
oncesi donemde bazi banka gruplarinin konut ve igletme kredisi
kullandirmamis olmasi nedeniyle sadece 2004-2009 doénemi igin analiz
yapilmistir. Model 1 ve 2'ye goére faiz orani davranislarinin ¢ok fazla
degismedigi sadece gecis duzeylerinin etkilendigi gdéz onune alindiginda,
banka gruplarinin davraniglarinin kargilastirilacaglr bu analiz sadece D06
kukla degiskeninin dahil edildigi Model 2 igin yapilacaktir. Bankalarin politika
faiz orani sokuna verdigi birikimli tepkiler banka gruplari bazinda

incelendiginde, Grafik 4.4 ve Grafik 4.5’teki sonugclar elde edilmistir.
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40 isletme kredisinde veril seti Kasim 2005'ten basladiginda
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intiyag kredisi faiz oraninda ilk ay icinde en yiiksek tepkiyi dzel
bankalarin verdigi, kamu bankalarinin ikinci ay tepki verdigi, yabanci

bankalarin tepkisinin ise ¢ok dusuk dizeylerde kaldigi gérilmektedir.

Tasit ve konut kredisi faiz oranlarinda, ilk ay i¢inde butin banka
gruplarinin yuksek tepki verdigi ve tepki duzeylerinin birbirine yakin oldugu
goérulmekte olup, bu durumun konut ve tasit kredilerinde bankalararasi

rekabetin ylksek olmasindan kaynaklandigi sdylenebilir.

Ticari kredilerde kamu bankalarinin birinci ayda hi¢ tepki vermedigi,
gegcis hizinin duguk oldugu ve yaklasik 6 ay sonra diger bankalarla ayni
seviyeye geldigi gorilmektedir. isletme kredilerinde ise kamu bankalarinin

Ozel bankalara gore daha yuksek tepki verdigi goriimektedir.
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Grafik 4.5 : 2004-2009 Déneminde Banka Gruplari Bazinda Politika Faiz Oranindaki
Soka Mevduat Faiz Oranlarinin Verdigi Birikimli Tepkiler (%)

Mevduatlara iliskin grafikler incelendiginde, hem tasarruf hem de
ticari mevduat faiz oranlarinda birinci ayda en ylksek tepkiyi kamu
bankalarinin verdigi gorulmektedir. Bu durum, kamu bankalarinin genis sube
aglari ve oOrtulu devlet guvencesi nedeniyle mevduat toplama konusunda
diger bankalara gore daha avantajli olmasindan kaynaklanmaktadir. Kamu
bankalarinin mevduat toplama yonundeki avantajlarindan bir digeri ise kamu

kurumlarinin mali kaynaklarini yalnizca kamu bankalarinda
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degerlendirmelerine izin verilmis olmasidir*'. Bunun sonucunda, kaynak
sikintisi yasamayan kamu bankalari politika faiz orani indirimlerini mevduat

faiz oranlarina hemen yansitabilmektedir.

Analiz edilen donemde politika faiz oranlarinin gogunlukla indirildigi
disunulurse, faiz oranlarinin arttinldigr bir ortamda tam tersi bir durumla
karsi karsiya kalinabilecektir. Baska bir ifadeyle, 6zel ve yabanci bankalar
kamu bankalariyla rekabet edebilmek icin politika faiz oranindaki artiglari
mevduat faiz oranlarina hemen yansitabilecek, kamu bankalari ise kaynak
sikintisi  yasamadigindan mevduat faiz oranlarini hemen arttirmak

istemeyebilecektir.

Tasarruf mevduatinda gegis duzeylerinin banka gruplari bazinda
birbirine yakin oldugu goérilmektedir. Bu durum, tasarruf mevduatlarinda
gecis maliyetlerinin ticari mevduata gore daha dusuk ve rekabetin daha
yuksek olmasiyla aciklanabilir. Ticari mevduatta banka gruplar bazinda
gorulen farkli davraniglar ise uzun donemli masteri iligkileri ve gegis
maliyetleriyle aciklanabilir. Diger bir ifadeyle, firmalar uzun sure is iligkisi
icinde olduklari bankalari degistirmek istememekte veya bu iliski nedeniyle
bankanin sagladigi diger hizmetler de dikkate alindiginda firmanin calistigi

bankayi degistirmesi maliyetli hale gelebilmektedir.

4.3.2. Esbiitiinlesme Analizi ve Hata Diizeltme Modeli*?

Duragan olmayan zaman serilerinin fark alinarak duraganlastirilmasi
degiskenlere iligkin uzun donem bilgilerin kaybedilmesine neden olmaktadir.
Engle ve Granger (1987) iki veya daha fazla duragan olmayan serinin
dogrusal bir kombinasyonunun duragan olabilecedini belirtmislerdir. Bagka
bir ifadeyle, birim kok igcerseler dahi, aralarinda uzun donem iligki olan
degiskenlerin duzey degerlerinden elde edilen regresyon sonuglari sahte

olmayacaktir.

“ 22.08.2008 tarih ve 26975 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Kamu Haznedarligi Genel Tebligi'nin Uygulama
baslikli 5 inci maddesinde, 6zel butgeli kamu kurumlarinin kendi bitgeleri veya tasarruflari altinda bulunan her tarli
mali kaynaklarini yalnizca kamu bankalarinda actiracaklari hesaplarda degerlendirebilecekleri, 6zel kanunlarin
verdigi izne dayanilarak veya uygulamadan dogan zorunluluklar nedeniyle yapilan tahsilatlarin en ge¢ 7 gin iginde
kamu bankalarina aktariimasi kaydiyla yurt iginde yerlesik diger bankalardan bankacilik hizmeti alabilecekleri
hikme baglanmigtir.

42 Esbuitunlesme analizi ve hata diizeltme modelinde Microfit 4.0 paket programi kullanilmistir.
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Serilerin  uzun donemde Dbirlikte hareket edip etmedikleri
esbutinlesme analizi ile belilenmektedir. Seriler arasinda egbutinlesme
iliskisi olmasi, degiskenlerin uzun dénem denge degerinden sapmalarinin
gegici oldugu ve bu sapmalarin bir hata dizeltme mekanizmasi ile dizeltildigi
anlamina gelir. Bu nedenle esbutunlegik seriler hata duzeltme modelleri ile

modellenmektedir.

Esbutiinlesme analizleri, Engle-Granger esbltinlesme testi,
Johansen egbutlinlesme testi veya en son geligtirilen Pesaran sinir testi

yaklasimi ile yapilabilmektedir.

Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen Engle-Granger
esbutinlesme testi, serilerin regresyonundan elde edilen hata terimlerinin
duraganhiginin tespit edilmesine dayanir. Johansen (1988), Johansen ve
Juselius (1990) tarafindan gelistirilen Johansen esbutinlesme testi ise
maksimum olabilirlik yontemini kullanarak seriler arasindaki esbutlinlesme
iligkisinin sayisini belirler. Engle-Granger testi daha c¢ok iki degisken igin,
Johansen testi ise genellikle ikiden fazla dedisken igin esbitlinlesme iligkisini
belirlemede kullaniimaktadir. Ancak her iki testin uygulanabilmesi i¢cin de her
bir degiskenin en az birinci dereceden butlnlesik olmasi ve degiskenlerin

butinlesme derecelerinin ayni olmasi gerekmektedir.

Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan geligtirilen sinir testi
yaklagiminda ise serilerin hangi duzeyde duragan olduklarina bakiimaksizin
aralarinda bir esbutinlesme iliskisinin var olup olmadigi arastirilabilmektedir.
Sinir testi yaklasiminin diger egsbutinlesme yontemlerine gére bagska
(istiinlikleri de bulunmaktadir®. Monte-Carlo simiilasyonlari az sayida
g6zlem igin yapilan sinir testinin Engle-Granger ve Johansen testlerinden
daha givenilir sonuclar verdigini gdstermistir. icsellik problemi ve uzun
donem katsayilari Uzerindeki hipotezleri test edebilme yetenegi acisindan
Engle-Granger yonteminden daha Ustindur. Engle-Granger ve Johansen
testleri ile esbutlinlesme iligkisi tespit edildikten sonra ikinci asama olarak

hata dizeltme modelleri (ECM veya VECM) tahmin edilirken, sinir testi

“3 Narayan ve Narayan (2004) ve Halicioglu (2004).
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yaklasiminda esbutunlesme iligkisinin varhdi ile kisa ve uzun donem

parametreler tek bir model yardimiyla esanli olarak tahmin edilebilmektedir.

iki degiskenli modellerle calisilacagindan ve yukarida agiklanan
ustunluklerinden dolayi bu galismada sinir testi yaklasimi kullanilacaktir. Oto
Regresif Dagitilmis Gecikmeler (ARDL) Modeline dayanan sinir testinin
uygulanabilmesi igin, asagidaki gibi ifade edilebilen bir kisitlanmamis hata

diizeltme modeli** (UECM) olusturulur.

p q
AYy=c+ Z a1 AYy + Z a2 AXgi + B1 Y + B2 Xeq + U (4.3)
i=1 i=0

Bagimli degisken (Y:) kredi veya mevduat faiz oranini, bagimsiz
degisken (X;) TCMB gecelik bor¢glanma faiz oranini (ON), c sabit terimi, u;
hata terimini, a katsayilari kisa dénem dinamikleri, B katsayilari uzun dénem
dinamikleri, p ve q herhangi bir bilgi kriterine gore secilen gecikme

uzunluklarini temsil etmekte ve model ARDL(p,q) olarak adlandiriimaktadir.

Sinir testi, (4.3) numarali denklemde Ho:31=B2=0 bos hipotezinin test
edilmesi yoluyla gercgeklestirimektedir. Hesaplanan Wald veya F test
istatistigi, herhangi bir anlamhlik dizeyi igin Pesaran ve digerleri (2001)

tarafindan hesaplanan alt ve Ust kritik degerler ile karsilastirilir.

S6z konusu Wald veya F istatistiginin Ust kritik degerin Uzerinde
olmasi (bos hipotezin reddedilmesi) seriler arasinda bir esbutlinlesme iligkisi
oldugunu, alt degerin altinda kalmasi (bos hipotezin kabul edilmesi) ise
esbutinlesme iligskisinin  bulunmadidini gostermektedir. Wald veya F
istatistiginin alt ve Ust kritik degerlerin arasina dusmesi halinde ise kesin bir
yorum yapilamamakta, bu durumda herhangi bir sonuca varilmadan once

badimsiz degiskenlerin butlinlesme derecelerinin bilinmesi gerekmektedir.

Politika faiz orani serisi ile her bir kredi ve mevduat faiz orani serisi
arasindaki egbutinlesme iliskisi ve gecis katsayilari (4.3)deki model

cercevesinde analiz edilmistir. Modelde yer alan p ve q gecikme uzunluklari

4 Kisitlanmamig sabit iceren ve trend icermeyen model segilmistir.
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maksimum 4 gecikme verilerek Pesaran ve Shin (1999)in oOnerdigi gibi
Schwarz Bayesian (SBC) bilgi kriterine gore belirlenmigtir.

D06 kukla degiskeninin modele dahil edilmesinin, Wald F istatistigini,
uzun dénem gegis katsayisini ve gecis hizi katsayisini ¢ok fazla etkilemedidi,
sadece VAR modelinde oldugu gibi kisa donem gecis katsayisini etkiledigi
gorulmustur. Egbutinlesme analizinde esas olarak incelenen uzun dénem
iliski oldugundan, bu analizde sadece D06 kukla degiskeni dahil edilerek elde

edilen sonuclara yer verilecektir.

2002-2009 donemine iligkin veriler kullanilarak sinir testi yaklasimi ile
belirlenen esbutinlesme analizi sonuglari Tablo 4.2’de verilmektedir.

TABLO 4.2. ESBUTUNLESME ANALIZi SONUGLARI

ARDL (p.q) i\s/':/aat!(sitil:j .| Esbitinlesme
ihtiyag kredisi faiz orani (IHT) (0,1) 15.81 Var
Tasit kredisi faiz orani (OTO) (0,0) 13.49 Var
Konut kredisi faiz orani (KNT) (0,0) 11.07 Var
Ticari kredi faiz orani (TICK) (3,0) 10.84 Var
isletme kredisi faiz orani (TICU)* (0,0) 7.69 Var
Tasarruf mv. faiz orani (TASMV) (0,0) 39.89 Var
Ticari mevduat faiz orani (TICMV) (0,0) 22.27 Var

Not: Kritik degerler Pesaran ve digerleri (2001)'nin kisittanmamig sabit ve trendsiz model igin olusturduklari Tablo
Cl(iiiyden alinmigtir. Alt ve Ust kritik degerler, %1 glven araliginda, sirasiyla 6.84, 7.84 ve %5 glven araliginda
4.94, 5.73'tlr.

Esbutliinlesme analizi sonuglarina gore, politika faiz orani ile her bir
kredi ve mevduat faiz orani arasinda uzun dénemli bir iliski bulundugu tespit

edilmistir.

Seriler arasinda esbutinlesme iliskisi bulunduktan sonra denklem
(4.3)deki ARDL modelinden kisa ve uzun donem gegis katsayilari ile gegis
hizi katsayisi elde edilebilmektedir. Denklem (4.3)’teki dizey degiskenler
Yi1'e gore normalize edilerek denklem (4.4)'teki hata duzeltme terimi (1) ve

uzun donem gegcis katsayisi (B2/B1) elde edilir.

® 2004 6ncesi doneme iligkin veri eksikligi nedeniyle, 2004-2009 dénemi verileri ile analiz edilmistir.
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p q
AYi=C+ D anAYy+ D 0 AXi + B1 (Yir + Ba/B1 Xer) + Uy (4.4)

i=1 i=0

Buna gore, ay kisa donem gegis duzeyini, yani politika faiz orani
degisikliginin kredi veya mevduat faiz orani UGzerindeki ilk etkisini
gOstermektedir. B2/B1 uzun donem gegis duzeyini ifade etmekte ve 1 degerini
almasi beklenmektedir. 1’den kiguk olmasi eksik geciskenlik ve 1’den bluyuk

olmasi fazla geciskenlik oldugu anlamina gelmektedir.

B+ hata duzeltme katsayisinin, O ile -1 arasinda ve anlamli olmasi
hata duzeltme mekanizmasinin c¢alistigini, yani degiskenler arasinda
esbutinlesme iligkisi oldugunu gdstermektedir. 1 katsayisi uzun dénem
dengeden sapmalarin her dénem ne kadarinin dizeltildigini, yani politika faiz
oranindan kredi veya mevduat faiz oranina gegis hizini ifade etmektedir. S6z
konusu katsayr mutlak deger olarak ne kadar blUyuk olursa dengeden
sapmalar o kadar ¢abuk diizeltiimektedir. Ornegin, B41=-0.22 ise, bu uzun
donem denge degerinden sapmalarin her ay yuzde 22 oraninda duzeltildigi
anlamina gelmektedir. Eger ilk etkinin O oldugu varsayilirsa, gegis hizi ay
cinsinden 1/B4 seklinde hesaplanir. Ornegin, B1=-0.22 iken gecis hiz
1/0.22=4.5 ay olur. Ancak, kisa donem gegiskenlik ne kadar ylUksekse uzun
donem denge degerine ulasmak o kadar kisa surecektir. Bu nedenle, Bondt
(2005) ve Aydin (2007)in cahsmalarinda oldugu gibi, kisa dénem gegcis
dizeylerini de dikkate alan (1-a)/B1 formall ile ilk etkiden sonra uzun
donem denge degerine ulagsmanin ne kadar surece@i hesaplanabilir. Bu
durumda a2,=0.26 ve B1=-0.22 iken gecis hizi (1-0.26)/0.22=3.4 ay bulunur.
Kisa donem gecigkenligin ilk 1 ay icinde gercgeklestigi varsayilirsa toplam
gegcis suresini hesaplamak icin elde edilen sonuca 1 ay eklenebilir. Bu

durumda toplam gegis suresi 1+3.4=4.4 ay olacaktir.

ARDL Hata Duzeltme Modeli sonuglarina gore hesaplanan kisa

donem ve uzun donem gegis duzeyleri ile gecis hizlarl Tablo 4.3’te verilmigtir.
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TABLO 4.3. ARDL HATA DUZELTME MODELi SONUGLARI

2002-2009 D6nemi icin Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Kisa Uzun
dénem dénem

ARDL geciskenlik gegiskenlik Gegis hizi

(p,a) 020 B2/B1 B (1-020)/B1
ihtiyag kredisi faiz orani (0,1) 0.26 0.81 -0.22*** 3.4 ay
Tasit kredisi faiz orani (0,0) 0.76 0.76 -0.19*** 1.2 ay
Konut kredisi faiz orani (0,0) 0.72 0.81 -0.16** 1.8 ay
Ticari kredi faiz orani (3,0) 0.55 0.78 -0.12** 3.8 ay
Tasarruf mev. faiz orani (0,0) 0.58 0.77 -0.53*** 0.8 ay
Ticari mevduat faiz orani (0,0) 0.74 0.81 -0.30*** 0.9 ay

2004-2009 D6nemi icin Hata Diizeltme Modeli Sonugclari

Kisa Uzun
donem dénem

ARDL geciskenlik geciskenlik Gegis hizi

(p,a) Q2o B2/B1 B4 (1-020)/B1
ihtiyag kredisi faiz orani (0,0) 0.42 0.95 -0.16*** 3.6 ay
Tasit kredisi faiz orani (0,0) 0.56 0.81 -0.14* 3.2 ay
Konut kredisi faiz orani (0,0) 0.87 0.96 -0.09* 1.4 ay
Ticari kredi faiz orani (0,0) 0.29 0.90 -0.24*** 3.0 ay
isletme kredisi faiz orani (0,0) 0.40 1.04 -0.17*** 3.7 ay
Tasarruf mev. faiz orani (1,1) 0.69 0.74 -0.37*** 0.8 ay
Ticari mevduat faiz orani (1,0) 0.74 0.73 -0.38*** 0.7 ay

Not: ***, ** * isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 dizeylerinde anlamhgi gbstermektedir.

2004-2009 doneminde, 2002-2009 donemi ile karsilastirildiginda,
uzun dénem gecis dluzeyleri genel olarak daha ylksek, gecis hizlari (31
katsayilari) ise daha dusuk bulunmustur. 2002-2009 déneminde gegis hizinin
daha yuksek olmasi, 2004 oncesi donemde yuksek enflasyon sonucu
fiyatlarin daha sik ayarlanmasiyla aciklanabilir. YlUksek enflasyonun faiz
orani gecis hizini arttirdigi sonucuna ulasan ampirik ¢alismalar bu bulguyu
desteklemektedir (Ornegin; Cottarelli ve Kourelis, 1994; Mojon, 2000).

2004-2009 doneminde geciskenlik duzeylerindeki artis ise para
poliltikasinin etkinliginin artmasinin yaninda, hem arz hem de talep tarafinda

yasanan degisimlerden kaynaklanmistir. 2004 sonrasi donemde, arz
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tarafinda bankalarin aracilik islevlerinin, bankalararasi rekabetin, bankacilik
sektorinde etkinligin ve kredi hacminin arttigi gozlenirken, talep tarafinda
ertelenmis tiketim harcamalarinin canlanmasiyla kredi talebinin artmasinin
yaninda, nominal faiz oranlarinin dismesi ve istikrara kavusmasiyla birlikte
tuketicilerin faiz orani duyarliliklarinin da arttigi gézlenmigtir. Arz ve talep
tarafinda yasanan bu énemli gelismeler faiz orani gegiskenligini arttirmigtir.

Kisa donem gegcigkenlige iligkin sonug¢lar VAR modeli sonuglariyla
genel olarak uyumludur. Mevduat ve kredi faiz oranlari kargilastirildiginda,
mevduat faiz oranlan igin kisa dénem gegis duzeyleri ve gegis hizlarinin
genellikle kredi faiz oranlarindan daha yiksek oldugu goérilmektedir. Kredi ve
mevduat faiz oranlari arasindaki bu farkhliklar, politika faiz oranlarinin genel
olarak dustugu bir ortamda, mevduat faiz oranlarinin politika faiz orani
degisikliklerine daha hizli yanit vermesiyle yani asimetrik gegiskenlikle
aciklanabilmektedir.

Politika faiz oranindaki pozitif veya negatif goklarin asimetrik
gegiskenlige neden olduguna, yani politika faiz oranlar diserken mevduat
faiz oranlarinin, ylkselirken kredi faiz oranlarinin daha hizli tepki verdigine
dair pek cok ampirik calisma mevcuttur (Ornegin; Borio ve Fritz, 1995; Mojon,
2000; Heinemann ve Schiller, 2002; Hofmann ve Mizen, 2004). Bazi
calismalarda da gecis dizeyinin kisa donemde asimetrik, uzun dénemde
simetrik oldugu ve gegis hizinin asimetrik oldugu sonucuna ulasilmigtir (Lim,
2001; Gambacorta ve lannotti, 2005). Analizimizde kredi ve mevduat faiz
oranlari i¢in kisa ve uzun donemde farkli sonuglar elde edilmesi bu bulguyu

dogrulamaktadir.

Uzun donem gegcis duzeylerine bakildiginda ise kredi faiz oranlarina
geciskenligin daha yuksek oldugu goérilmektedir. Mevduat faiz oranlarina
uzun donemde geciskenligin daha dugsuk gerceklesmesinde, mevduat
piyasasinin kredi piyasasina kiyasla daha az rekabet¢i olmasi ve dolayisiyla
mevduatlarin faiz orani esnekliginin daha dusuk olmasi etkili olmustur (Bondt,
2005).
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2004-2009 doneminde tasit kredisi disinda kredi faiz oranlarina uzun
donem gecis duzeyi yuzde 90’'nin Uzerinde gergeklesmistir. Ayni donemde
mevduat faiz oranlarina gecis yuzde 75’ler dizeyinde kalmigtir. Kredi faiz
oranlarina toplam gegis suresi 3-5 ay civarindayken, mevduat faiz oranlarina
gecis 1-2 ay icinde gergeklesmistir. Buna gore, kredi faiz oranlarinin politika
faiz oranindaki degisikliklere mevduat faiz oranlarina gére daha ylksek
dlizeyde, ancak daha gecikmeli (konut kredisi harig) tepki verdigi
sdylenebilmektedir. Bu durum esas olarak analiz edilen donemde politika faiz
oranlarinin gogunlukla agsagi yonlu hareket etmesinden ve bankalarin kar
maksimizasyonu davranislarinin bir sonucu olarak kredi faiz oranlarini daha

ge¢ uyarlamalarindan kaynaklanmaktadir.

Tlketici kredileri ile ticari krediler igin uzun dénem gegis duzeyleri
cok farkhlik gostermezken, kisa dénem gecis duzeyi ve gegis hizi tiketici
kredilerinde daha yuksek gerceklesmistir. Bu durum iktisadi faaliyetteki
canlanmayla birlikte tuketici kredilerindeki hizli artis ve beraberinde getirdigi
rekabet ile agiklanmaktadir. Diger yandan, sermaye piyasalarinin gelismemis
ve si1§ olmasi nedeniyle alternatif fon kaynaklarina erisimi olmayan firmalarin
bankalara bagimli olmasi, KOBI'lere verilen kredilerde standartlarin halen
goreli olarak siki olmasi ve gegis maliyetleri ticari kredi faiz oranlarina

gegiskenligi geciktiren unsurlar olarak degerlendiriimektedir.

Kredi turlerine bakildiginda, en yuksek ve en hizli gegigkenligin konut
kredisi faiz oranlarinda gerceklestigi gértlmektedir. Bu durum konut kredileri
arz ve talebinin diger kredilere kiyasla daha hizli artmasi ve konut kredisi

piyasasinin daha rekabetc¢i olmasiyla agiklanabilmektedir.

Tasit kredisi faiz oranlarinda, kisa donem gecis duzeyi yuksek
olmakla birlikte, uzun dénem gecis duzeyinin diger tuketici kredilerine kiyasla
daha dusuk gerceklestigi gorulmektedir. Bu durum, kuresel krizle birlikte
ekonomi genelinde artan kredi riskinin tasit kredileri 6zelinde daha belirgin
olmasindan kaynaklanmistir. Son yillarda takibe dugsen tasit kredileri
oraninda hizl bir artis gozlenmig, bankalar geri 6deme riskinin ve dolayisiyla
asimetrik bilgi maliyetlerinin yiksek olmasi nedeniyle politika faiz indirimlerini

bu kredilere tam olarak yansitmamigtir.
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intiyac kredisi faiz oranlarinda kisa dénem gegis diizeyinin diger
tuketici kredilerine gore daha dusuk kalmasinda, daha once agiklandigi gibi,
bu kredilerin goéreli olarak zayif teminatli olmasi, yiksek faiz maliyetli kredi
karti borglarini kapatmak isteyen tiketicilerin faiz orani duyarliiginin ve

dolayisiyla kredi talebinin fiyat esnekliginin daha dusuk olmasi etkili olmustur.

Ticari krediler ile isletme kredilerinde kisa donemde gegis duzeyinin
disuk kalmasinda ise uygulanan para politikasinin da etkisiyle kredi
kosullarindaki sikii§in azaldigi bir ortamda 6zellikle KOBI'lere verilen
kredilerde standartlarin halen géreli olarak siki olmasi, KOB/I'lerin bankacilik
sisteminden yeterli derecede kaynak saglayamamalari ve sermaye
piyasalarinin gelismemis olmasi nedeniyle alternatif fon kaynaklarina

erisememeleri etkili olmustur.

Tasarruf mevduati ve ticari mevduat faiz oranlari arasinda énemli bir
farklihk g6zlenmezken, uzun vadede mevduat faiz oranlarina gegiskenligin
daha dusuk olmasini eksik rekabetin yaninda uzun dénemli masteri iligkileri
ve gecis maliyetleriyle acgiklamak da mumkindir. Bankalarin politika faizi
degisikliklerini uzun sdreli iligki icinde olduklari 6nemli musterilerine
yansitmamalari faiz oranlarinda katilk yaratan bir unsur olarak

degerlendiriimektedir.

Uzun vadeli kredilerde yuksek gecis duzeyleri gorilmesi, Merkez
Bankasinin getiri egrisinin uzun vadeli ucunu yonetebildigi, yani uzun vadeli
faiz oranlarini etkileyebildigi seklinde yorumlanabilmektedir. Nitekim 6zellikle
son yillarda getiri egrisinin yataylasmaya baslamasi bu bulguyu
dogrulamaktadir. Bu durum parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin daha
etkin  calismasini  saglamakta ve politka hedeflerine ulagsmayi

kolaylastirmaktadir.

ARDL hata duzeltme modeli banka gruplari bazinda yapildiginda ise

Tablo 4.4’teki sonuglar elde edilmistir.
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TABLO 4.4. BANKA GRUPLARI BAZINDA ARDL HATA DUZELTME MODELI
SONUGLARI

2004-2009 Donemi igin Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Kisa Uzun
dénem dénem
ARDL gecigkenlik geciskenlik Gegis hizi
(p,9) 2o B2/B4 B4 (1-020)/B4
ihtiyag kredisi faiz orani (0,0) 0.42 0.95 -0.16*** 3.6 ay
- Kamu bankalari (0,0) 0.46 0.90 -0.25*** 2.2 ay
- Ozel bankalar (0,0) 0.35 0.92 -0.22%** 29 ay
- Yabanci bankalar (0,0) 0.07 1.33 -0.11** 8.2 ay
Tasit kredisi faiz orani (0,0) 0.56 0.81 -0.14* 3.2ay
- Kamu bankalari (0,0) 0.72 0.76 -0.08 3.4 ay
- Ozel bankalar (0,0) 0.41 0.83 -0.19** 3.2 ay
- Yabanci bankalar (0,2) 0.49 0.97 -0.06 8.5 ay
Konut kredisi faiz orani (0,0) 0.87 0.96 -0.09* 1.4 ay
- Kamu bankalari (0,0) 0.73 0.75 -0.30*** 0.9 ay
- Ozel bankalar (0,0) 0.80 1.05 -0.11* 1.9 ay
- Yabanci bankalar (0,2) 0.63 0.99 -0.10* 3.6 ay
Ticari kredi faiz orani (0,0) 0.29 0.90 -0.24*** 3.0 ay
- Kamu bankalari (0,0) -0.29 1.67 -0.15%** 8.3 ay
- Ozel bankalar (0,0) 0.35 0.81 -0.31*** 21 ay
- Yabanci bankalar (0,1) 0.31 0.72 -0.14* 5.0 ay
isletme kredisi faiz orani*®  (0,0) 0.40 1.04 -0.17%+ 3.7ay
- Kamu bankalari (3,0) 0.24 1.26 -0.24*** 3.2 ay
- Ozel bankalar (0,0) 0.22 1.03 -0.17*** 4.5 ay
Tasarruf mev. faiz orani (1,1) 0.69 0.74 -0.37*** 0.8 ay
- Kamu bankalari (0,0) 0.91 0.65 -0.38*** 0.2 ay
- Ozel bankalar (2,0) 0.68 0.75 -0.29*** 1.1 ay
- Yabanci bankalar (0,0) 0.88 0.73 -0.27*** 0.4 ay
Ticari mevduat faiz orani (1,0) 0.74 0.73 -0.38*** 0.7 ay
- Kamu bankalari (0,0) 0.94 0.70 -0.34*** 0.2 ay
- Ozel bankalar (3,0) 0.79 0.75 -0.41%* 0.5 ay
- Yabanci bankalar (0,0) 0.77 0.79 -0.31%** 0.7 ay

Not: ***, ** * isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamligi gostermektedir.

intiyac kredisi faiz oranlarina gegis hizi ve diizeyi kamu ve dzel
bankalar i¢in benzer olmakla birlikte, yabanci bankalarin kisa dénemde

verdigi tepki ve gegis hizinin ¢ok dusuk olmasi politika faizi degisikliklerini

46 Yabanci bankalarin verileri Kasim 2005’ten bagladigindan analiz edilmemistir.
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cok ge¢ yansittiklarini gostermektedir. Uzun donem gegis duzeyinin 1'den
bayUk olmasi ise yabanci bankalarin risk igtahinin yuksek olmasi nedeniyle
faiz oranlarinin arttigi dénemlerde kredi arzini azaltmak yerine kredi faiz
oranlarini daha fazla ylkselterek yuksek riskli musterilere kredi

kullandirdiklari seklinde yorumlanabilmektedir.

Tasit kredisi faiz oranlari incelendiginde, politika faiz orani
degisikliklerine kamu ve 6zel bankalarin uzun dénemde daha dusulk, yabanci
bankalarin daha gec¢ tepki verdikleri goértulmektedir. Bu durum, kamu
bankalari ve 6zel bankalarin tasit kredilerinde artan geri 6deme riskini telafi
edebilmek igin politika faiz orani indirimlerini tasit kredisi faiz oranlarina tam
olarak yansitmadigini, yabanci bankalarin ise politika faizi degisimlerine daha

gec tepki vererek s6z konusu riski telafi ettigini gostermektedir.

Konut kredilerinde kamu bankalarinin daha hizli ancak daha dusuk
dizeyde tepki verdigi, 6zel ve yabanci bankalarin faiz oranlarinda ise uzun

donemde geciskenligin tam oldugu goérulmektedir.

Ticari kredi faiz oranlarinda dikkati ¢ceken en énemli husus, kamu
bankalarinin kisa donemde dusuk duzeyde tepki vermesi, gecis hizinin
dusUk olmasi ve uzun donem gecis katsayisinin 1’den buyuk olmasidir.
Ayrica, 6zel bankalar igin gecis hizinin yiksek oldugu gériilmektedir. isletme
kredilerinde 6zel bankalarin faiz oranlarinda tam gegcigkenlik gdzlenirken,

kamu bankalarinin uzun donem gecis katsayinin yine 1'i agtigi goérulmektedir.

Mevduat faiz oranlari incelendiginde ise kamu bankalarinin kisa
donemde daha yuksek tepki verdigi, ancak uzun dénem gecis katsayilarinin
daha dusik oldugu goézlenmistir. Bu durumun, daha o6nce agiklandidi gibi,
kamu bankalarinin mevduat toplama konusundaki rekabet avantajlarindan

kaynaklandigini sOdylemek mumkundur.
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BESINCi BOLUM
SONUG VE ONERILER

Para politikasi faiz oranindaki degisiklikler oncelikle piyasa faiz
oranlarini degistirerek finansal piyasalar etkilemekte, daha sonra bankalarin
mevduat ve kredi faiz oranlarini degistirmesiyle parasal aktarim kanallari
araciliiyla reel kesimin yatinim, tasarruf ve tiketim kararlarini etkilemeye
baglamaktadir. Bu nedenle, para politikasi uygulamalarinin piyasa ve banka
faiz oranlarini etkileme gucl ve suresi parasal aktarim mekanizmasinin

etkinligi icin oldukga 6nemlidir.

Etkin bir para politikasi igin, politika faiz orani degisikliklerinin
mevduat ve kredi faiz oranlarina hizli ve tam olarak yansimasi beklenir.
Ancak, makroekonomik kosullar, para politikasi uygulamalari, finansal
sistemin yapisina ve bankalara 6zgl bazi faktorler geciskenligin hizini ve
dizeyini etkilemektedir. Faiz orani geciskenligini etkileyen faktorler
konusunda tam bir fikir birligi saglanmamakla birlikte, literatirde
bankalararasi rekabet, para piyasalarinin ve finansal sistemin gelismisligi,
finansal acikhk, asimetrik bilgi, ayarlama ve gecis maliyetleri, bankacilik
sisteminin  sahiplik yapis, bilango vyapisi gibi pek c¢ok faktorden

bahsedilmektedir.

1990’1 yillardan bu yana bircok Ulkede uygulanmaya baslanan
enflasyon hedeflemesi rejimiye birlikte, kisa vadeli faiz oranlari temel politika
araci olarak kullanilmaya baslanmis ve politika faiz oranlarindan piyasa ve
bankacilik faiz oranlarina gegiskenlik konusunda genis bir literatar
olugsmustur. Bu konuda yapilan ampirik ¢alismalarda elde edilen temel sonug
faiz oranlarinin kisa donemde kati olmasi, yani politika faiz orani
degisikliklerine hemen ve tam olarak cevap vermemesidir. Piyasa ve banka
faiz oranlarina geciskenlik uzun dénemde daha yulksek gerceklesmekle

birlikte, tam olduguna dair kesin bir sonuca ulasilamamigstir. Ayrica, gegis hizi
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ve duzeyinin ulkeden Ulkeye ve kredi veya mevduatin turine gore farkhlk
gosterdigini, politika faiz oranindaki degisikligin yonune bagh olarak

gegiskenligin asimetrik oldugunu gosteren ¢alismalar da mevcuttur.

Bu calismada, Turkiye'de enflasyon hedeflemesinin uygulanmaya
baglandigi 2002 yili basindan 2009 yil sonuna kadar olan donemde,
referans politika faiz orani olan TCMB gecelik borglanma faiz oranindaki
degisikliklerin bankalarin kredi (ihtiyag, tasit, konut, ticari, igletme) ve
mevduat (tasarruf, ticari) faiz oranlarina geciskenligi incelenmigstir. Ayrica,
2001 kriziyle birlikte ekonomide yasanan belirsizlikler, yiksek enflasyon,
ekonomide ve bankacilik sektorindeki yapisal sorunlar, kredi piyasasindaki
aksakliklar vb. géz 6nune alinarak, goreli olarak makroekonomik istikrara
ulasilan, enflasyonun dusuk seviyelere geldigi, bankacilik sektérianian aracilik
islevlerine doéndugu, kredi piyasasinin islemeye basladigi ve kredi faiz
oranlarinin bilesik bazda gecelik borglanma faiz oraninin Gzerine ¢iktigi

2004-2009 dénemi de ayrica analiz edilmistir.

Kredi ve mevduat faiz oranlarinin politika faiz oranindaki soklara kisa
dénemde verdigi tepkilerin analizinde VAR modelinin etki-tepki fonksiyonlari
kullaniimistir. Politika faiz orani ile kredi ve mevduat faiz oranlari arasindaki
uzun doénem iligkinin arastirildigi esbutinlesme analizinde ise sinir testi
yaklasimi kullaniimig ve politika faiz orani ile her bir kredi ve mevduat faiz
orani arasinda uzun donem iligki bulundugu tespit edilmigtir. Esbutinlesme
iliskisi faiz oranlarinin uzun dénem denge degerinden sapmalarinin bir hata
dizeltme mekanizmasi aracihgiyla dizeltildigi anlamina geldiginden her bir
kredi ve mevduat faiz orani icin olusturulan hata duzeltme modelleri ile kisa
ve uzun donem gegis duzeyleri ile gegis hizlari hesaplanmistir. S6z konusu
analizlerde genel olarak birbiriyle uyumlu sonugclar elde edilmis olup, onemli

bulgular su sekilde 6zetlenebilir.

2004-2009 doneminde, 2002-2009 doénemi ile karsilastirildiginda,
uzun dénem gecis duzeyleri genel olarak daha yuksek, gegis hizlari ise daha
dusuk bulunmustur. 2002-2009 doneminde gecis hizinin daha yuksek
olmasi, 2004 6ncesi donemde yuksek enflasyon sonucu fiyatlarin daha sik

ayarlanmasiyla  acgiklanabilmektedir.  2004-2009 ddneminde  gegis
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duzeylerindeki artis ise para politikasinin etkinliginin artmasinin yaninda,
hem arz hem de talep tarafinda yasanan degisimlerden kaynaklanmistir.
2004 sonrasi donemde, arz tarafinda bankalarin aracilik islevlerinin,
bankalararasi rekabetin, bankacilik sektdriinde etkinligin ve kredi hacminin
arttigr  gozlenirken, talep tarafinda ertelenmis tuketim harcamalarinin
canlanmasiyla kredi talebinin artmasinin yaninda, nominal faiz oranlarinin
dismesi ve istikrara kavusmasiyla birlikte tuketicilerin faiz orani
duyarhliklarinin da arttigi gézlenmistir. Arz ve talep tarafinda yasanan bu

onemli gelismeler faiz orani gegiskenligini arttirmigtir.

Mevduat ve kredi faiz oranlan karsilastirildiginda, mevduat faiz
oranlari igin kisa donem gegis dizeyleri ve gecis hizlarinin kredi faiz
oranlarina gore (konut kredisi hari¢g) daha yuksek oldugu gorulmektedir. Bu
durum esas olarak, politika faiz oranlarinin genel olarak dusttigu bir ortamda,
bankalarin k&r maksimizasyonu davranisglarinin bir sonucu olarak politika faiz
oranindaki indirimleri kredi faiz oranlarina daha ge¢ yansitmalarindan

kaynaklanmaktadir.

Uzun dénem gecis dizeylerine bakildiginda ise kredi faiz oranlarina
geciskenligin daha yuksek oldugu goérilmektedir. Mevduat faiz oranlarina
uzun dénemde geciskenligin daha dusik gerceklesmesinde, sektérde kamu
bankalarinin varligi nedeniyle mevduat piyasasinin kredi piyasasina kiyasla
daha az rekabet¢i olmasi ve bdylece mevduatlarin faiz orani esnekliginin

daha dusuk olmasi etkili olmustur.

Kredi turlerine bakildiginda, en yuksek ve en hizli gecgiskenligin konut
kredisi faiz oranlarinda gergeklestigi gortlmektedir. Bu durum konut kredileri
arz ve talebinin diger kredilere kiyasla daha hizli artmasi ve konut kredisi

piyasasinin daha rekabetci olmasiyla agiklanabilmektedir.

intiyag kredisi faiz oranlari icin kisa dénem gecis diizeyinin diger
tuketici kredilerine gore daha dusuk kalmasinda, bu kredilerin teminatlarinin
goreli olarak zayif olmasi ve kredi talebinin fiyat esnekliginin disuk olmasi
etkili olmustur. Ozellikle yiiksek faiz maliyetli kredi karti borglarini kapatmak

isteyen tuketicilerin faiz orani seviyesi ne olursa olsun ihtiya¢ kredisi
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kullanmak istemesi bu kredi tira igin talep esnekligini azaltmis ve bankalarin
politika faiz orani degisikliklerini ihtiya¢ kredilerine daha gecikmeli ve daha

dusuk duzeyde yansitmalarina neden olmustur.

Tasit kredisi faiz oranlarinda uzun dénem gegis dizeyinin diger
tuketici kredilerine kiyasla daha dusuk gerceklestigi gorulmektedir. Bu durum,
kuresel krizle birlikte ekonomi genelinde artan kredi riskinin tasit kredileri
0zelinde daha belirgin olmasindan kaynaklanmigstir. Son yillarda takibe disen
tasit kredileri oraninda yasanan hizli artis dikkate alindiginda, bankalarin geri
O0deme riskinin ve dolayisiyla asimetrik bilgi maliyetlerinin yuksek olmasi
nedeniyle politika faiz indirimlerini bu kredilere tam olarak yansitmadigi

sonucuna ulasilabilmektedir.

Tlketici kredileri ile ticari krediler igin uzun dénem gegis duzeyleri
cok farkhlik goéstermezken, kisa dénem gecis duzeyi ve gegis hizi tiketici
kredilerinde daha yuksek gerceklesmistir. Bu durum iktisadi faaliyetteki
canlanmayla birlikte, tuketici kredilerindeki hizli artis ve beraberinde getirdigi
rekabet ile acgiklanabilmektedir. Diger yandan, gegis maliyetleri, sermaye
piyasalarinin gelismemis ve si§ olmasi nedeniyle alternatif fon kaynaklarina
erisimi olmayan firmalarin bankalara bagimli olmasi ve KOBI'lere verilen
kredilerde standartlarin halen goéreli olarak siki olmasi sonucu talep
esnekliginin  duslk olmasi ticari kredi faiz oranlarina gegiskenligi

geciktirmektedir.

Daha uzun vadeli olan konut, tasit ve isletme kredileri icin gegis
duzeyleri ile gegis hizlarinin yuksek gergeklesmesinde, bu kredilerin teminath
olmasi ve talep esnekliklerinin yuksek olmasinin yaninda, bankalarin faiz
oranlarinin uzun donemde dusecegine yonelik beklentilerini uzun vadeli faiz
oranlarina yansitmalarinin da etkili oldugu duasunulmektedir. Bu durum,
Merkez Bankasinin getiri egrisinin uzun vadeli ucunu yonetebildigi, yani uzun
vadeli faiz oranlarini etkileyebildigi seklinde yorumlanabilmektedir. Nitekim
Ozellikle son vyillarda getiri egrisinin yataylagsmaya baglamasi bu bulguyu
dogrulamaktadir. Bu durum parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin daha
etkin calismasini  saglamakta ve politka hedeflerine ulasmayi

kolaylastirmaktadir.
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Tasarruf mevduati ve ticari mevduat faiz oranlari arasinda énemli bir
farkhlik gézlenmezken, uzun vadede mevduat faiz oranlarina gegiskenligin
daha disuk kalmasini eksik rekabetin yaninda uzun dénemli musteri iligkileri
ve gecis maliyetleriyle de acgiklamak mumkuindur. Bankalarin politika faizi
degisikliklerini uzun sudreli iligki iginde olduklari onemli mdusterilerine
yansitmamalari faiz oranlarinda katihk yaratan bir unsur olarak

deg@erlendiriimektedir.

Kamu, o6zel ve yabanci bankalar olmak tzere banka gruplari bazinda
yapilan analizler sonucunda ise asagidaki bulgulara ulasiimakla birlikte,
sonuglarin banka bazinda farklilik gosterebilecegi, bu nedenle banka gruplari

icin yapilan genellemelere ihtiyatla yaklasilmasi gerektigi unutulmamalidir.

intiyac kredisi faiz oranlari incelendiginde, yabanci bankalarin kisa
donemde verdigi tepkinin ve gecis hizinin kamu ve Ozel bankalara kiyasla
¢ok duslUk, uzun donem gecis duzeyinin ise 1’den buylk oldugu
goOrulmektedir. Bu durum, yabanci bankalarin politika faizi degisikliklerini
intiyag kredilerine ¢ok gec yansittiklari ve risk istihlarinin yliksek olmasi
nedeniyle faiz oranlarinin arttigi dénemlerde kredi tayinlamasi yapmak yerine
kredi faiz oranlarini daha fazla arttirarak yuksek riskli musterilere kredi

kullandirdiklari seklinde yorumlanabilmektedir.

Tasit ve konut kredisi faiz oranlarinda, ilk ay icinde butin banka
gruplarinin yuksek tepki vermesinin ve tepki duzeylerinin birbirine yakin
olmasinin konut ve tasit kredilerindeki rekabetten kaynaklandigi sdylenebilir.
Uzun donem gegis duzeyi ve gegis hizlari incelendiginde, konut kredilerinde
kamu bankalarinin daha hizli ancak daha dusik duzeyde tepki verdigi, 6zel
ve yabanci bankalarin faiz oranlarinda ise uzun dénemde geciskenligin tam

oldugu gorulmektedir.

Tasit kredileri incelendiginde, kamu ve 6zel bankalarin politika faiz
orani degisikliklerine uzun dénemde daha dusuk, yabanci bankalarin daha
ge¢ tepki verdikleri gorulmektedir. Bu durum, kamu bankalari ve oOzel

bankalarin tasit kredilerinde artan geri édeme riskini telafi edebilmek igin
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politika faiz orani indirimlerini tagit kredisi faiz oranlarina tam olarak
yansitmadigini, yabanci bankalarin ise politika faizi degisimlerine daha ge¢

tepki vererek s6z konusu riski telafi ettigini gdstermektedir.

Ticari kredilerde dikkati ceken en 6nemli husus, kamu bankalarinin
kisa donemde tepki vermemesi, gecis hizinin ¢gok dusuk olmasi ve uzun
dénem gecis katsayisinin 1’den biyiik olmasidir. isletme kredilerinde &zel
bankalarin faiz oranlarinda tam gegigkenlik gozlenirken, kamu bankalarinin

uzun dénem gecis katsayinin yine 1’i astigi gorulmektedir.

Mevduat faiz oranlar incelendiginde, kamu bankalarinin kisa
donemde daha yuksek tepki verdigi, ancak uzun donem gecis katsayilarinin
daha dusuk oldugu gbézlenmistir. Bu durumun, kamu bankalarinin genis sube
aglari, ortult devlet glivencesi ve resmi mevduat nedeniyle mevduat toplama
konusundaki rekabet avantajlarindan kaynaklandigini sdylemek mumkunddar.
Bunun sonucunda, diger banka gruplart kamu bankalariyla rekabet
edebilmek icin politika faiz orani indirimlerini mevduat faiz oranlarina daha

yavas yansitmiglardir.

Ozetlemek gerekirse, kredi ve mevduat tlrleri bazinda farklilik
gOsterse de, analiz edilen donemde Turkiye'de bankacilik faiz oranlarina
geciskenligin hizh  ve wuzun vadede yuksek duzeyde gerceklestigi
sdylenebilmektedir. Politika faiz oraninin genel olarak dustigu bu dénemde,
kredi faiz oranlarina geciskenlik mevduat faiz oranlarina gore daha ylksek
dlizeyde ancak daha gecikmeli gergeklesmistir. Politika faiz oranindaki
degisiklikler tuketici kredilerine ticari kredilere gore daha hizli ve daha yuksek
duzeyde yansimigtir. TUketici kredileri arasinda en yuksek geciskenlik dizeyi
ve hizi konut kredilerinde gorulmustur. Kamu bankalarinin - varligi
bankalararasi rekabeti zayiflattigi icin 6zellikle mevduat faiz oranlarina
geciskenligi olumsuz etkilemektedir. Sonug¢ olarak, Merkez Bankasr’nin
politika faiz oranini degistirerek bankacilik faiz oranlarini ortalama g aylik bir

gecikmeyle etkileyebildigini sdylemek mumkundur.
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