Sayr: 2015-13 / 19 Agustos 2015

@i
TURKIYE CUMHURIYET
MERKEZ BANKASI

EKONOMI NOTLARI

Faiz Koridoru ve Para Politikasi Durusu'!

Hakan Kara

Ozet TCMB, 2010 yihnin sonlarindan itibaren genis bir koridor iginde birden fazla faizin arag olarak kullanildigi bir para

politikas! stratejisi uygulamistir. S6z konusu stratejide, para politikasinin durusu agisindan TCMB faizleri kadar
fonlama kompozisyonu (likidite politikasi) da dnem kazanmaktadir. TCMB politikasindaki degisiklikleri dogru yorumlayabilmek igin
Oncelikle para politikasinin pratikteki isleyisinin anlasimasi énem tasimaktadir. Boylece kisa vadeli faiz oranlarinin nasil
belirlendigi, fonlama kompozisyonundaki degisikliklerin anlami ve hangi faizin parasal aktarim agisindan daha énemli oldugu gibi
hususlarin saglkli bir sekilde yorumlanmasi mimkin olacaktir. Bu not, TCMB para politikasinin operasyonel yapisini

basitlestirilmis bir anlatimla sunarak politika durugsunun degerlendiriimesine katkida bulunmayi amaclamaktadir.

Central Bank of Turkey (CBT) has been implementing a multi-instrument monetary policy strategy within a
AbStraCt wide interest rate corridor since 2010. In this approach, composition of the central bank liquidity provision is
an important component of the policy stance. Therefore, interpreting the changes in the monetary policy decisions necessitates
an understanding of the practical implementation of monetary policy. By providing a simplified exposition of the CBT’s operational
framework, this note aims to answer questions such as (i) How are the short term interest rates determined? (ii) What is the
implication of a change in the funding composition? (iii) Which interest rate is more relevant for the monetary transmission

mechanism? We attempt to address these questions to provide some insight into the assessment of the monetary policy stance.

! Burada belirtilen gorsler yazarin kendi degerlendirmeleri olup, TCMB’nin resmi gorislerini yansitmak zorunda degildir. Degerli
katkilarindan dolay! Erdem Baggi, Koray Alper, Mahir Binici, Giirsu Keles, Pinar OzIii ve Deren Unalmig ile galismanin hakemi ve
editorlerine tesekkur ederim.
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Genis Faiz Koridoru ve Politika Faizleri: Girig

Genis faiz koridoru, kuresel oynaklik donemlerinde finansal istikrar ve fiyat istikrar
odunlesimini hafifletmek icin TCMB tarafindan gelistiriimis bir aractir. Kiresel kriz sonrasinda
gelismekte olan ulkelerin piyasalari kiresel para politikalarina asiri duyarl hale gelmistir.
Sermaye akimlarindaki ve risk istahindaki ani degisimlerin hizli bir sekilde yurt ici finansal
kosullara yansimasi, ekonomide 6ngoérulebilirligi azaltarak makroekonomik istikrari tehdit
edebilmektedir. S6z konusu durum kiresel risk istahi ve likidite kosullarindaki ani degisimlere
kars! vakitli tepki verilmesini saglayacak bir aracin gereksinimini dogurmustur. Bu dogrultuda
TCMB, 2010 yilinin sonlarindan itibaren genis faiz koridoru ve aktif likidite politikasinin bir
arada kullanildig bir para politikasi stratejisi tasarlayarak uygulamaya koymustur.?

Grafik 1: TCMB Faizleri ve BIST Bankalararasi Gecelik Repo Faizleri
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Grafik 1, genis faiz koridoru ¢ergevesinde TCMB’nin 2011 yilindan itibaren uyguladidi faiz
oranlari ile gecelik piyasada olusan faizi bir arada gostermektedir. Konvansiyonel bir koridor
politikasinda butin kisa vadeli faizler ayni yénde ve benzer élglide hareket ederken, TCMB'’nin
uyguladigdi politikada koridor igerisinde birden fazla kisa vadeli faiz birbirinden farkli oranlarda
degisim gOsterebilmektedir. Hatta bazi donemlerde ters yonli hareketler dahi
g6zlenebilmektedir. Dolayisiyla bu hareketlerin para politikasi durusu agisindan ne ima ettigi
sorusu 6ne gikmaktadir. Ozellikle merkez bankasinin fonlama maliyeti (bordo ile gdsterilen
seri) ile para piyasasi gecelik faizinin (kesikli turuncu seri) birbirinden énemli élgtide farklilastigi

2 Genis faiz koridorunun genel bir politika stratejisi olarak faydalari ve zorluklari ile ilgili tartismalar bu notun kapsami disindadir.
Séz konusu politikaya gegisin ana motivasyonu ve fiyat istikrari-finansal istikrar 6dinlesimine katkisi Baggi ve Kara (2011), Kara
(2012), Aysan, Fendoglu ve Kiling (2014); Akgelik, Bas¢li, Ermisoglu ve Oduncu (2015) calismalarinda kapsamli olarak

anlatiimaktadir.
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dénemlerde bu soru daha da 6nem kazanmaktadir.® Parasal durusun saglikli bir sekilde
degerlendirilebilmesi igin aktarim mekanizmasinin nasil isledigi konusu énem tagimaktadir. Bu
calisma, TCMB’nin operasyonel cercevesini analitik bir bakigla ele alarak parasal aktarim
mekanizmasinin daha iyi anlasilmasina katkida bulunmayi amaglamaktadir.

Notun ilk bélimulnde genis faiz koridorunun likidite politikasi ile etkilesimi ele alinarak kisa
vadeli faizlerin nasil belirlendigi anlatiimaktadir. Daha sonra kisa vadeli faizlerin parasal
aktarim mekanizmasi agisindan gdreli dnemi ve bu kapsamda TCMB’nin politika durusunun
nasil degerlendirilebilecegi tartisilmaktadir. Son bélimde ise fonlama kompozisyonu ve faiz
politikasi etkilesiminin daha iyi anlasilabilmesi icin basit 6rnekler sunulmaktadir.

Faiz Koridorunun isleyisi

TCMB faiz oranlarindaki degisiklikleri dogru yorumlayabilmek igin 6ncelikle para
politikasinin pratikteki isleyisinin anlasilmasi énem tasimaktadir. Bdylece kisa vadeli faiz
oranlarinin nasil belirlendigi, fonlama kompozisyonundaki degisikliklerin anlami ve hangi faizin
parasal aktarim acgisindan daha énemli oldudu gibi hususlari daha saglikli bir sekilde
degerlendirebilmek mumkun olacaktir.

Enflasyon hedeflemesi yapan dalgali kur rejimi altindaki tlkelerde para politikasinin temel
araci kisa vadeli faiz oranidir. Ulkeler arasinda teknik olarak farkl uygulamalar olsa da, merkez
bankalari kisa vadeli faiz oranini esas olarak kendi bilango buyikltklerini degistirmek suretiyle
belilemektedir. Bu da en dogrudan sekilde bono alim ve satim iglemleri ile saglanabilecegi
gibi, TCMB’nin yaptigi bicimde finansal kuruluglara kisa vadeli borg (likidite) verilmesi seklinde
de gergeklesebilmektedir. Halihazirda TCMB bunu bir haftalik ve gecelik repo islemleri ile
yapmaktadir.

Piyasanin net likidite pozisyonu operasyonel cerceve agisindan 6nem tasimaktadir.
Tarkiye’de 2001 krizinden sonra banka bilangolarinin yeniden yapilandirilmasi strecinde
ortaya ¢ikan nicel genisleme bankacilik sisteminin uzun sire likidite fazlasi vermesini
saglamis, bu da merkez bankasinin bor¢ alma faizinin referans faizi teskil etmesine neden
olmustu. 2010 yilindan bu yana ise TCMB piyasaya net bor¢ verici konumunda oldugundan,
para politikasinin durugsunda merkez bankasinin fonlama faizleri daha &énemli bir rol
oynamaktadir. Dolayisiyla, burada anlatilan operasyonel gerceve s0z konusu durumu

3 Para piyasas! gecelik faizi ile TCMB ortalama fonlama faizi arasindaki farki belirleyen faktérler Kiigiik ve digerleri (2014)
galismasinda incelenmektedir.

Ekonomi Notlar 3




Sayr: 2015-13 / 19 Agustos 2015

yansitacak sekilde olusturulmustur. Bu dogrultuda, Grafik 2 kisa vadeli fon piyasasinda
faizlerin olusumunu basitlegtirilmig bir kurguda gostermektedir.

Grafikte dikey eksen faizleri, yatay eksen ise kisa vadeli fon (likidite) miktarini
goOstermektedir. Arz ve talep egrileri sistemin net likidite arzi ve talebini yansitmaktadir.
Bankalar arasinda likidite ihtiyaci agisindan heterojen bir yapi s6z konusu olsa da sisteme bir
batin olarak bakildiginda nette likidite acigi bulunmaktadir. Likidite arzi TCMB tarafindan
haftalik repo ve gecelik bor¢ verme (marjinal fonlama) imkanlari ile saglanmaktadir.* Bu iki
fonlamanin faizi farkh oldugundan ve TCMB haftallk repo miktarini dogrudan
belirleyebildiginden arz egrisi basamak seklini almaktadir. TCMB, bir haftalik reponun faizine
ve miktarina karar vermekte, verilen bu parametreler altinda ek likidite talebi olusursa bunu
marjinal fonlamadan kargilamaktadir.

Grafik 2: Kisa Vadeli Faizlerin Belirlenmesi
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Talep egrisi ise bankalarin kisa vadeli likidite talebinin piyasa faiz oranlari ile iligkisini
gOstermektedir. Piyasa faizleri ylkseldikgce fon talebi azalacagindan talep egrisinin egimi
negatif olmaktadir. Ancak piyasa faizi higbir sekilde TCMB’nin borglanma faizi seviyesinin
altina dusemeyeceginden, bu seviyeden sonra talep egrisi yataylagsmaktadir.

4 Haftalik repo ve marjinal fonlamanin yani sira, TCMB (gunci bir fonlama araci olarak piyasa yapicilarina marjinal fonlamanin
biraz altinda bir faizle gecelik vadede bor¢ vermektedir. Grafik 2'deki gésterime bu fonlamanin da dahil edilmesi durumunda arz
egrisi iki basamakl bir gérinim almakta fakat temel analitik kurgu degismemektedir. Dolayisiyla, sadelik ve anlasilirlik agisindan
TCMB’nin piyasa yapicilarina yaptigi gecelik fonlama gésterime dahil edilmemistir.
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Grafikte bahsi gegen piyasa kabaca Borsa istanbul Bankalararasi Repo-Ters Repo
Pazarina esdeger kabul edilebilir. Bankalar arasi para piyasasi faizi, likidite arz ve talebinin
kesistigi denge (A) noktasinda olugsmaktadir. Bu gésterimde TCMB, (son donemde oldugu gibi)
siki likidite politikasi uygulayarak piyasanin ihtiyaci olan likiditenin tamamini saglamamaktadir.
Bankalar fonlama ihtiyaclarinin kalan kismini daha yiuksek maliyetli olan marjinal fonlama
oranindan temin etmek durumunda kaldigindan, piyasa faizleri TCMB’nin marjinal fonlama
orani (Agustos 2015 itibariyla ylzde 10,75 olan koridorun Ust bandi) dizeyinde
gerceklesmektedir. Grafiksel tabirle, talep egrisi arz egrisini yatay ve ylksek olan kisimda
kesmektedir. Eger piyasanin fonlama ihtiyacinin tamami 1 haftallk repo faizinden
karsilansaydi, gecelik piyasa faizinin 1 haftalik repo faizi dizeyinde olusmasi mimkin
olabilecekti. Bu durumda butin faizler 1 haftalik repo faizi dizeyinde olusacagindan, haftalik
repo faizi “politika faizi” olarak nitelendirilebilecekti.

Aktarim Mekanizmasi

Enflasyon hedeflemesi yapan dalgal kur rejimi altindaki ulkelerde para politikasinin temel
aracl kisa vadeli faiz oranidir. Dolayisiyla para politikasinin durusu s6z konusu oldugunda
oncelikle TCMB'nin belirledigi kisa vadeli faize bakmak gerekmektedir. Ancak, birden fazla
faizin ara¢ olarak kullanildigi Turkiye orneginde “hangi kisa vadeli faiz” sorusu da 6nem
kazanmaktadir.

Grafik 2’de dikey eksenin solunda belirtilen faiz oranlari her ay Para Politikasi Kurulu
toplantisinda gézden gegirilerek internet sayfasinda kararla birlikte ilan edilmektedir. TCMB
ayrica ay icinde fonlama kompozisyonunu da (haftalik reponun toplam fonlama igindeki payini)
degistirebilmektedir. Geleneksel koridor uygulamasinda, bir kez politika faizi ilan edildikten

sonra merkez bankasi agik piyasa islemleri butin kisa vadeli faizlerin bu seviye yakin
gerceklesecedi sekilde ayarlanmakta, dolayisiyla fonlama kompozisyonu para politikasi
acisindan pasif bir rol Ustlenmektedir. Ancak TCMB’nin 2011 yilindan itibaren uyguladigi
sistemde fonlama kompozisyonu para politikasinin durusu Uzerinde dnemli etki yapmaktadir.
Zira Grafik 2’den de goéruldugu gibi fonlamanin kompozisyonu, arz ve talep egrisinin hangi
seviyede kesisecegini ve ortalama fonlama faizini belirlemektedir. Gecelik piyasa faizleri,
fonlamanin tamaminin haftalik repo ile saglanmasi durumunda haftalik repo faizi dizeyinde
gerceklesirken, siki likidite politikasi altinda marjinal fonlama orani diizeyine ¢ikabilmektedir.
Dolayisiyla, ilan edilen kisa vadeli faiz oranlari degistiriimeden para politikasinin sikiligi
degistirilebilmektedir.
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Ozetle, TCMB’nin aylik olarak belirledigi faizler orta vadede para politikasinin temel
parametrelerini olusturmakla birlikte, kisa vadeli fiili politika durusu agisindan fonlama
kompozisyonu ve likidite politikasi da 6nemli olmaktadir. Kisa vadeli faizler ve fonlama
kompozisyonu bir bitln olarak ele alindiginda ise para politikasinin durusu agisindan temelde
su iki faiz 6n plana ¢ikmaktadir:

1. TCMB ortalama fonlama faizi: Bu faiz merkez bankasinin ¢esitli kanallardan
piyasaya verdigi kisa vadeli likiditenin agirlikli ortalama faizini temsil etmektedir.
TCMB’nin yaptidi fonlama bankalarin temin ettigi kisa vadeli fonlamanin énemli bir
bolimind olusturdudu igin,® bu faiz bankalar agisindan mevduat, kredi ve diger
finansal araclarin fiyatlamalarinda 6nem tasiyabilmektedir.

2. Bankalararasi piyasa gecelik faizi; Bankalarin ve finansal kuruluslarin Borsa
istanbul repo-ters repo piyasasinda yaptigi gecelik islemlerde gegerli olan faiz
oranidir. Gecelik piyasa faizinin seviyesi, dogrudan merkez bankasinca
belirlenmemekle birlikte, koridor parametreleri ile etkilesimli olarak buyidk oélglide
TCMB tarafindan kontrol edilebilmektedir. Bankalarin birbirine borg¢ alip verirken
esas aldigi bu faiz, bankalarin para piyasasindan temin ettikleri (swap gibi) diger
kisa vadeli fonlamalar icin de referans olusturdugundan, ¢ parasal aktarim
mekanizmasi agisindan buyuk dnem tagimaktadir.

Sonuc olarak, parasal aktarim acisindan énemli olabilecek bitlin temel kisa vadeli faizler
bu iki parametre ile temsil edilebilmektedir. Dolayisiyla TCMB’nin koridor ve likidite politikasini
Ozetleyen bu iki faiz degismedigi surece para politikasinin sikiliginin ayni kalacagini ifade
etmek mumkindar.’

Operasyonel gergeve kullanilarak yapilan bu ¢ikarimlarin yani sira TCMB bunyesinde
yapilan ampirik calismalar da ortalama fonlama faizi ile BIST gecelik faizinin aktarim
mekanizmasinda temel belirleyici parametreler oldugunu gostermektedir. Ornegin, Mayis 2015
Finansal istikrar Raporunda yayimlanan bir calismada 19 bankanin verileri kullanilarak 2010
Haziran-2014 Aralik donemi igin panel regresyonlari yapilmistir.® Bagimli degisken olarak
bankalarin kredi ve mevduat faizleri kullaniimig ve TCMB’nin kisa vadeli faizleri ile BIST gecelik
faizinin mevduat ve kredi faizleri ile etkilesimi incelenmistir. Calismada, yukarida gizilen

5 Ornegin, 2015 Temmuz ayi boyunca bankalarin kisa vadeli TL cinsi fonlamalarinin yariya yakininin TCMB tarafindan yapildig
hesaplanmaktadir (Kaynak: BDDK).

® Kiigiiksarag ve Ozel (2013).

’ Sistemde faiz koridorunun genigligi ve asimetrisi de beklenen faiz oynakh@i kanali ile politika durusu (izerinde bazi dénemlerde
etkili olabilmektedir. Ancak, bu etkileri somut bir sekilde nicel hale getirmek mimkuin degildir. S6z konusu kanallarin analize dahil
edilmesi ¢alismay! daha karmasik hale getirerek ana mesajlarin verilmesini zorlastirabileceginden, sadelik ve anlasilirlik adina
faiz oynakhg kanali notun kapsami disinda tutulmustur.

8 Bkz. Ozel Konu No: IV.6: Yeni Para Politikasi ve Faiz Aktarim Mekanizmasi. S6z konusu ¢alisma Binici, Kara ve OzIii (2015)
galismasinin sonuglarina dayanmaktadir.
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cercevede de 6ngoruldiga gibi, TCMB fonlama faizi ile BIST gecelik faizinin katsayilarinin
yuzde 1 dlzeyinde anlamli oldugu ve diger kisa vadeli faizlerin katsayilarina gére daha yiksek
oldugu bulunmustur. Bu iki temel faiz regresyonlara girdijinde diger kisa vadeli faizlerin
katsayilarinin genelde anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Calismanin bulgularindan iki 6nemli
sonug ¢ikmaktadir:

1. BIST gecelik faizi ve ortalama fonlama faizinin seviyesi, para politikasinin

durusunu ¢ok blyuk élgtide temsil etmektedir.

2. BIST gecelik faizleri finansal araclarin fiyatlamasinda daha dénemli olmakla
birlikte, TCMB ortalama fonlama faizi de o&zellikle mevduat faizlerinin
belirlenmesinde dnemli bir rol oynamaktadir.

Ozetle, TCMB’nin politika durusunu tek bir faizle ifade etmek gerekirse, bu faizin BIST faizi
ile TCMB ortalama fonlama faizi arasinda bir yerde oldugunu sdylemek mimkundur. Hangi
faizin politika durusunu daha agirlikli temsil etti§i sorusunun yaniti ise piyasanin fonlama
ihtiyacinin ne kadarlik kisminin merkez bankasi tarafindan karsilandigi gibi faktorlere bagl
olarak degisebilecektir.®

Faiz Koridoru, Likidite Politikasi ve Para Politikasi Durusu: Ornekler

TCMB’nin politika durusundaki degisikliklerin daha iyi degerlendirilebilmesi acgisindan,
calismanin kalan kisminda likidite politikasi ile kisa vadeli faizlerin etkilesimi gcergevesinde para
politikasi durusunun nasil olustuguna dair drnekler verilmektedir. ilk érnekte, faizler sabit
tutulurken fonlama kompozisyonunu degistirmek suretiyle para politikasi sikilastiriimaktadir.
ikinci 6rnekte ise TCMB haftalik repo faizi arttigi halde likidite politikasindaki uyarlama ile para
politikasinin sikigi1 ayni kalmaktadir.

Ornek 1: Likidite Politikasi ile Para Politikasi Durusunu Degistirmek

Likidite politikasinin parasal durus agisindan énemini vurgulamak igin éncelikle kisa vadeli
faizlerin degismedigi ancak para politikasinin fonlama kompozisyonu araciligiyla sikilastigi bir
durum ele alinmaktadir. S6z konusu durumu somutlastirmak amaciyla Tablo 1’de rakamsal bir
ornek sunulmaktadir. Tabloda ilk ¢ situnda TCMB’nin fonlama faiz oranlari ile fonlama

® Bankacilik sisteminin davranigi agisindan bakildiginda, TCMB’den temin edilen likidite kadar para piyasasindan elde edilen
fonlarin maliyeti de 6nem tasimaktadir. Dolayisiyla parasal aktarim mekanizmasi agisindan sadece TCMB fonlama maliyeti degil
TCMB disi fonlama faizleri de énemlidir. Ote yandan, bankalarin TCMB disi kisa vadeli kaynaklarinin maliyeti genelde BIST
gecelik piyasa faiz oranina yakin gerceklesmekte; BIST gecelik faizi ise siki likidite politikasi olan dénemlerde TCMB gecelik borg
verme faizi (marjinal fonlama faizi) diizeyinde olusmaktadir. Dider bir ifadeyle, siki likidite politikasi altinda bankalarin toplam
(TCMB art1 piyasa) kisa vadeli fonlama maliyetleri TCMB ortalama fonlama faizi ile marjinal fonlama faizinin dogrusal bilesimi
seklinde ifade edilebilir. Ornegin, son dénemde oldugu gibi piyasanin kisa vadeli likidite intiyacinin yaklasik yarisi merkez
bankasinca saglaniyorsa, bankalar agisindan efektif fonlama maliyeti TCMB ortalama fonlama faizi ile marjinal fonlama faizinin
ortalamasi dlizeyinde olusacaktir.
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kompozisyonu yer almaktadir. Son iki situnda ise bu parametreler sonucunda olusan politika
durusu, yani TCMB ortalama fonlama faizi ve gecelik piyasa faizi gosterilmektedir.

Tablo 1: Kisa Vadeli Faizler, TCMB Fonlama Kompozisyonu ve Para Politikasi Durusu

Marjinal Fonlama 1 Haftalik Repo Haftalik Fonlamanin  Ortalama Fonlama Gecelik Piyasa

Faizi Faizi Toplam igindeki Payi Faizi Faizi
| 10,75 7,5 80% 8,2 10,75
I 10,75 7,5 70% 8,5 10,75
I} 10,75 7,5 60% 8,8 10,75

Tabloda TCMB'nin ilan ettigi kisa vadeli faizlerin sabit kaldigi ancak fonlamanin giderek
daha pahali bir kompozisyonla sagdlandi§i iic asama ele alinmaktadir. ilk satirda gésterilen
durumda fonlamanin yizde 80’i 1 haftalik repo ihaleleri ile (yizde 7,5 faiz oranindan)
saglanmakta; geri kalan ylzde 20 icin ise bankalar (faizi yizde 10,75 olan) marjinal fonlama
imkanina basvurmaktadir. Bu fonlama dagilimi altinda TCMB agirlikhi ortalama fonlama faiz
orani yluzde 8,2 olarak gergeklesmektedir (0,8*7,5 + 0,2*10,75). Tabloda alt satirlara gittikge
marjinal fonlama orani ve 1 haftalik repo faiz orani sabit kalmakta; ancak haftalik repo ile
saglanan likidite miktarinin payl kademeli olarak dusirilmektedir. Daha disuk fiyatl olan
haftalik fonlamanin paylr asamali olarak azaldigindan TCMB fonlamasinin ortalama faizi
yiikselmektedir. Ote yandan, farkli fonlama kompozisyonlarina ragmen, her iic durumda da
sistemin likidite ihtiyacinin tamami haftallk repo fonlamasi ile karsilanmadidi igin,
bankalararasi piyasada olusan gecelik faiz marjinal fonlama orani duzeyinde
gerceklesmektedir.

Ozetle, fonlama kompozisyonundaki degisim sonrasinda politika durusu agisindan éne
cikan iki faizin seyrine bakildiginda, gecelik piyasa faizi degismezken TCMB ortalama fonlama
faizinin arttigi goértlmektedir. TCMB’den saglanan fonlarin maliyetinin artmasi mevduat, bono
ve kredi gibi diger piyasalardaki faizlere de kismen yansiyacagindan parasal kosullar da
kademeli olarak sikilasacaktir. Sonuc¢ olarak bu 6rnek, ilan edilen kisa vadeli faizleri
degistirmeden politika durusunu degistirmenin mimkudn oldugunu géstermektedir.

Tabloda rakamsal olarak belirtilen G¢ durum Grafik 3’te arz talep dengesi baglaminda
gorsel olarak da betimlenmektedir. Bankalarin likidite talebinin faiz duyarliiginin ve sistemin
net fonlama ihtiyacini belirleyen diger faktorlerin TCMB fonlama stratejisinden bagimsiz oldugu
varsayimi altinda talep egrisi degismemektedir.1® Ote yandan, birinci durumdan dGginci
duruma dogru gidildiginde haftalik fonlama miktari azaldigindan arz egrisinin dik kismi sola

10 Sistemin net fonlama ihtiyacini belirleyen unsurlara dair ayrintili teknik bilgiler Kogyigit, Polat ve Boctioglu (2014) ile Gler,
Keles ve Kilimci (2014) galismalarinda yer almaktadir.
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dogru kaymakta, yani likidite politikasi sikilagsmaktadir. Bu da marjinal faizden yapilan
fonlamanin payinin, yani ortalama fonlama faizinin artmasina neden olmaktadir. TCMB her Ug¢
durumda da haftalik repo fonlamasi ile piyasanin fonlama ihtiyacini kismen karsiladigindan,
arz ile talebin kesistigi denge (A) noktasi marjinal fonlama faizi diizeyinde olusmakta ve
bankalararas| piyasa faizi bu seviyede ayni kalmaktadir. Sonu¢ olarak, TCMB’nin temel
fonlama faizleri ve gecelik piyasa faizi sabit kaldigi halde fonlama kompozisyonundaki degisim
nedeniyle ortalama fonlama faizi artmakta, dolayisiyla para politikasinin durusu
sikilagmaktadir.

Grafik 3: Fonlama Kompozisyonunun Degistirilmesi Yoluyla Politika Durusunun Sikilastiriimasi

Marjinal
BIST Bankalararasi Fonlama

Gecelik Piyasa Faizi m

TCMB Gecelik Likidite Arzi

Borg Verme Faizi
(Marjinal Fonlama Faizi)

TCMB Ortalama
Fonlama Faizi

I - Faiz

| Koridoru

1-Haftalik Repo
Faizi
Gecelik Borglanma
Faizi

Likidite Talebi

I ] I Toplam Likidite

Haftalik Fonlama Fonlama

Ornek 2: Para Politikasi Durusunu Degistirmeden Para Politikasini Degistirmek

Yukaridaki oOrnekte kisa vadeli faizleri sabit tutarak para politikasi durusunun
degistirilebilecedi anlatilmisti. Bu drnekte, tam tersi bir soru sorulmaktadir. ilan edilen faizler
degistirildigi halde para politikasi durugunun ayni sikilikta kalmasi saglanabilir mi? Tablo 2’de
verilen 6rnek bunu yapmanin mumkun oldugunu gdéstermektedir.

Tablo 2: Kisa Vadeli Faizler, TCMB Fonlama Kompozisyonu ve Para Politikasi Durusu

Marjinal Fonlama 1 Haftalik Repo Haftalik Fonlamanin  Ortalama Fonlama Gecelik Piyasa

Faizi Faizi Toplam igindeki Payi Faizi Faizi
| 10,75 75 70% 8,5 10,75
I 10,75 7,75 75% 8,5 10,75
1] 10,75 8,0 82% 8,5 10,75
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Tabloda ug farkh durum ele alinmaktadir. Birinci durumda TCMB fonlamanin yizde 70'ini
haftalik repo ihaleleri ile (ylzde 7,5 faiz oranindan) geri kalan ylizde 30’unu ise marjinal
fonlama imkani ile (ylizde 10,75 faiz oranindan) saglamaktadir. Bu fonlama dagihimi altinda
TCMB agirlikli ortalama fonlama faiz orani ylizde 8,5 olarak gerceklesmektedir (0,7*7,5 +
0,3*10,75). Tabloda alt satirlara gittikge marjinal fonlama orani degistiriimezken 1 haftalik repo
faiz orani 25’er baz puan artmakta; ancak ayni zamanda daha az maliyetli olan 1-haftalik
reponun toplam fonlama igindeki payr kademeli olarak artirildigi igin ortalama fonlama faizi
degismemektedir. Her (¢ durumda da likidite ihtiyacinin tamami haftalik repo ile
karsilanmadigindan, bankalararasi piyasada olusan faiz de (marjinal fonlama orani diizeyinde)
sabit kalmaktadir. Ozetle, politika durusu acisindan dnemli olan faizler, yani TCMB ortalama
fonlama faizi ve gecelik piyasa faizi (Tablodaki son iki satir), degismediginden para politikasi
ayni sikilikta kalmaktadir. Sonug olarak bu érnek, ayni politika durusuna farkli faiz ve fonlama
bilegimleriyle ulagsmanin mumkudn oldugunu géstermektedir.

Grafik 4: Ayni Politika Durusunun Farkli Fonlama Dagilimi ve Faiz Kombinasyonlariyla Saglanmasi

Marjinal
BIST Bankalararasi Fonlama

Gecelik Piyasa Faizi

TCMB Gecelik Likidite Arzi

Borg Verme Faizi
(Marjinal Fonlama Faizi)

TCMB Ortalama
Fonlama Faizi

Faiz
™ Koridoru

1-Haftalik Repo
Faizi

F =»]--»

Likidite Talebi

Gecelik Borglanma
Faizi

| 1l Il 1oplam Likidite

Haftallk Fonlama Fonlama

Tablo 2’de verilen 6rnek Grafik 4’te arz ve talep egrisi baglaminda gdsteriimektedir.
Bankalarin likidite talebinin faiz duyarliliginin ve sistemin net fonlama ihtiyacini belirleyen diger
faktorlerin TCMB fonlama kompozisyonundan bagimsiz oldugu varsayimi altinda talep egrisi
degismemektedir.!! Birinci durumdan Gglincli duruma dogru gegildiginde arz egrisinin alt yatay

1 Bu notta sunulan &rnekler, galismanin temel odag olan faiz ve likidite kompozisyonunun etkilegimini yansitacak sekilde
olusturulmustur. Dolayisiyla temelde arz egrisinin degistigi bir cergeve esas alinmaktadir. Ancak, TCMB’nin zorunlu karsiliklar ve
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bdliminin yukari kaymasi haftalik repo faizindeki artisi yansitmaktadir. Arz egrisinin dik
kisminin saga dogru kaymasi ise haftalik repo ile saglanan fonlamanin artmasini temsil
etmektedir. Haftalik repo faizi asamali olarak yukseldigi halde, ayni zamanda marjinal
fonlamadan saglanan (daha pahali) likiditenin payi azaldigi icin ortalama fonlama faizi
degismemektedir. Fonlamanin tamaminin haftalik repo imkanindan karsilanmamasi
nedeniyle, bir dnceki drnekte oldugu gibi arz ve talep egrileri her G¢ durumda ayni noktada
kesismekte, dolayisiyla gecelik piyasa faizi sabit kalmaktadir. Ozetle, hem piyasa faizi hem de
TCMB ortalama fonlama faizi ayni kaldigindan para politikasi durusu degismemektedir.

Sonug ve Degerlendirmeler

Bu calismada, TCMB’nin uyguladidi genis faiz koridoru gercevesinde likidite politikasi ve
kisa vadeli faizlerin etkilesimi incelenmistir. Basitlestiriimis bir gosterim eslijinde kisa vadeli
faizlerin olusum slreci ve para politikasi durusu agisindan olasi yansimalari tartisiimistir.
Bdylelikle operasyonel ¢ercevenin ve para politikasi durusunun daha iyi anlagiimasina katkida
bulunulmasi amacglanmistir.

Calismada yapilan analiz TCMB’nin aylik olarak belirledigi kisa vadeli faizlerin yani sira
fonlama kompozisyonunun da para politikasinin durusu acgisindan 6énemli olabildigini
goOstermektedir. Parasal durus acisindan, TCMB fonlama faizleri ve likidite politikasi ile
bunlarin etkilesiminin icerdigi bilgi temelde iki faizle 6zetlenebilmektedir: (i) BIST bankalararasi
gecelik faizi ve (ii) TCMB ortalama fonlama faizi. Her iki faiz de dogrudan bankalarin fonlama
maliyetlerini etkilediginden, kredi ve mevduat faizlerinin fiyatlamasinda ve parasal aktarim
mekanizmasinda énemli rol oynamaktadir. Hangi faizin politika durusunu daha agirlikli temsil
ettigi sorusunun yaniti ise piyasanin fonlama ihtiyacinin ne kadarlik kisminin merkez bankasi
tarafindan karsilandigi gibi faktorlere bagl olarak degisebilecektir.
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