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Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Ozet

Geleneksel faiz koridoru sistemlerinde merkez bankalari para politikasini tek bir politika faizi
Gzerinden yiritmekte ve bankalarin kisa vadeli fonlama maliyetinin bu faize yakin gerceklesmesini
saglamaktadir. Ote yandan, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 2010 yilinin sonlarindan
itibaren finansal oynakliga vakitli tepki verebilmek amaciyla sira disi bir faiz koridoru ve fonlama
politikasi uygulamistir. Bu dogrultuda, TCMB’nin piyasaya sagladigi kisa vadeli fonlarin kompozisyonu
ylksek frekanslarda degistirilerek gerekli goriilen donemlerde piyasa faizlerinin TCMB fonlama
faizinden ve ilan edilen resmi faizlerden sapmasi tercih edilmistir. Konvansiyonel olmayan bu
yaklasimda, para politikasinin finansal sistemle etkilesimi de klasik faiz koridoru uygulamasina kiyasla
daha karmasik bir yapi almaktadir. Bu calisma, anilan donemde para politikasi durusunun ve parasal
aktarim mekanizmasinin daha iyi anlasiimasina katkida bulunmayi amacglamaktadir. Calismada
ozellikle sira disi koridor politikasi kapsaminda merkez bankasi tarafindan ilan edilen faizler (resmi
faizler) ile bankalarin fiiliyatta maruz kaldiklar faizler (fiili faizler) arasindaki farklilasmanin parasal
aktarim mekanizmasi agisindan yansimalari ele alinmaktadir. Bu dogrultuda, 6ncelikle TCMB’nin
uyguladigi faiz koridoru politikasinin operasyonel cercevesi basit bir gosterimle sunularak para
politikasinin etki alanindaki faizlerin bankalar agisindan énemi degerlendirilmektedir. Daha sonra da
panel tahmin yontemleri ile banka bazinda akim veriler kullanilarak kredi ve mevduat faizleri ile para
politikasi faizleri arasindaki iliski incelenmektedir. Bulgularimiza gore, para politikasinin bankacilik
sistemine aktarimi agisindan resmi faizlerden ziyade fiili faizler 6ne ¢ikmaktadir. Ozellikle
bankalararasi gecelik piyasada olusan faizin kredi ve mevduat fiyatlamasinda belirleyici rol oynadigi
gozlenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Para politikasi aktarim mekanizmasi; faiz kanali; kredi kanali; Tirkiye.

JEL Siniflandirmasi: E44; E51; E52
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1. Girig

Para politikasinin ekonomiyi etkileme kanallari arasinda merkez bankasinin belirledigi kisa vadeli
faiz oranlari ile banka faiz oranlari iliskisi 6Gnemli bir yer tutmaktadir. Bu kavram iktisadi yazinda
“geleneksel faiz kanal” olarak da adlandiriimaktadir. Bankalarin merkez bankasinin etki alaninda
bulunan kisa vadeli faizlerdeki degisimi ne oOlglide kredi ve mevduat faizlerine yansittig konusu para
politikasinin toplam talep tizerindeki etkisinde belirleyici olabilmektedir. Ozellikle Tiirkiye gibi finansal
aracthgin agirhkl olarak bankalar tarafindan saglandig (lkelerde s6z konusu iliski parasal aktarim

mekanizmasinda 6nemli rol oynayabilmektedir.?

Tlrkiye’de 2010 sonrasinda genis faiz koridoru c¢ercevesinde uygulanan sira disi (konvansiyonel
olmayan) faiz politikalari para politikasi aktarim mekanizmasinin faiz kanalini daha da ilging bir hale
getirmektedir. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 2010 yilinin sonlarindan itibaren birden
fazla aracin birlikte kullanildigr bir para politikasi stratejisi uygulamaktadir. Bu sistemde,
konvansiyonel koridor uygulamalarindan farkl olarak, ilan edilen resmi politika faizleri ile bankalarin
fiili olarak maruz kaldiklari kisa vadeli faizler bir politika tercihi olarak birbirinden
farkhlasabilmektedir. Bu nedenle, bankalarin kredi ve mevduat faizlerini belirlerken hangi kisa vadeli
faiz(ler)i referans aldigi konusu gerek para politikasi durusunun gerekse parasal aktarim

mekanizmasinin anlasilmasi bakimindan biyik 6nem tasimaktadir.

Bu calisma, birden fazla faizin para politikasi araci olarak kullanildig bir sistemde, para politikasi
ile banka faizleri arasindaki iliskiyi incelemektedir. Calismada 6zellikle merkez bankasi tarafindan ilan
edilen resmi faizler ile fiili olarak piyasada olusan kisa vadeli faizler arasindaki farklilasmanin aktarim
mekanizmasi agisindan yansimalari ele alinmaktadir. Bu dogrultuda, dncelikle TCMB’nin uyguladigi
para politikasinin operasyonel cercevesi basit bir gosterimle sunularak para politikasinin etki
alanindaki faizlerin bankalar agisindan 6nemi degerlendirilmektedir. Daha sonra da panel tahmin
yontemleri ile banka bazinda akim veriler kullanilarak kredi ve mevduat faizleri ile para politikasi
faizleri arasindaki iliski incelenmektedir. Elde edilen bulgular, parasal aktarim mekanizmasinin hangi
kanallardan isledigine dair faydal bilgiler sunmaktadir. Bu bulgulardan yola cikilarak ¢ok arach bir

sistemde para politikasi durusunun nasil degerlendirilebilecegine dair ¢cikarimlar yapiimaktadir.

Cahsmanin cikis noktasini somutlastirmak agisindan Grafik 1, genis faiz koridoru gergevesinde
TCMB’nin 2011 yilindan itibaren uyguladigi faiz oranlari ile bankalar arasi gecelik piyasada olusan faizi
bir arada gostermektedir. Burada TCMB’nin uyguladig sistemle standart bir koridor sistemi arasinda
onemli farklar oldugu goze carpmaktadir. Konvansiyonel bir koridor politikasinda para piyasasinda
olusan faizler merkez bankasinin ilan ettigi politika faizine yakin gerceklesirken TCMB’nin uyguladigi
sistemde piyasa faizi ile TCMB faizleri arasinda sistematik olarak 6nemli farklar olusabilmektedir.
Ayrica, konvansiyonel sistemlerde koridor parametreleri (kisa vadeli faizler) parasal otorite tarafindan

ayni yonde ve benzer olglide degistirilirken, TCMB’nin uyguladigi politikada birden fazla kisa vadeli

2Tijrkiye’de hane halkinin finansal varliklari iginde banka mevduati 6n plana gikarken, finansal ytkimlilikler igcinde banka
kredileri birinci sirada yer almaktadir. Banka kredileri sirketler kesiminin de en o6nemli finansal yukamlullklerini
olusturmaktadir.



faiz birbirinden farkli oranlarda degisim gosterebilmektedir. Hatta bazi donemlerde ters yonli
hareketler dahi goriilebilmektedir. Bu gdzlemler, incelenen dénemde parasal aktarim mekanizmasi
acisindan hangi faizlerin daha 6énemli oldugu ve para politikasi durusunun nasil degerlendirilmesi
gerektigi gibi sorulari glindeme getirmektedir. inceledigimiz ddnemde Tiirkiye’de uygulanan genis faiz
koridoru sistemi ve esnek fonlama stratejisi, para politikasi parametreleri ile banka faizleri arasindaki
iliskinin ayrintili sekilde incelenmesi igin elverisli bir ortam sunmaktadir. Ozellikle resmi faizler ile fiili
faizlerin sistematik olarak farklilasmasi, iktisadi yazinda daha 6nce ele alinmayan bazi konularin
ampirik olarak incelenmesine ve aktarim mekanizmasina dair ek bilgiler saglanmasina imkan

verebilecektir.

Grafik 1: TCMB Faizleri ve BIST Bankalararasi Gecelik Repo Faizleri (Yiizde)
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Kaynak: BIST, TCMB

Parasal aktarim mekanizmasi kapsaminda merkez bankasi faizleri ile banka faizleri arasindaki iliski
iktisadi yazinda 6teden beri sik¢a islenen bir konudur.®> Konuyla ilgili makalelerde genelde merkez
bankas! politika faizinin finansal sistemdeki kisa vadeli fonlarin maliyetini temsil ettigi varsayimi
yapilmaktadir. Bu varsayim konvansiyonel koridor politikalari altinda normal zamanlarda makul
olmakla birlikte bazi dénemlerde gecerliligini vyitirebilmektedir. Ornegin, piyasada stresin yogun
oldugu kiresel kriz gibi dénemlerde kisa vadeli piyasa faizleri merkez bankasi politika faizinden
onemli olgclide farkhlasabilmektedir. Nitekim kiresel kriz doneminden sonra yazilan makalelerin
genelde politika faizi ve kredi-mevduat faizleri arasindaki degisen iliskiye dikkat cektigi
gorilmektedir.* Bunlardan bazilari, bizim calismamiza benzer sekilde, bankalarin fonlama
kompozisyonunun ve kisa vadeli fiili piyasa faizlerinin aktarim mekanizmasi agisindan onemine
deginmektedir. Ornegin llles, Lombardi ve Mizen (2014) calismasi kredi ve mevduat faizi
fiyatlamasinda merkez bankasi politika faizinden ziyade asil olarak bankanin piyasadan elde ettigi kisa

vadeli fonlarin ortalama maliyetinin daha 6nemli olduguna vurgu yapmaktadir. Ancak, yazarlar para

® Bu konudaki bazi temel ¢alismalar icin bakiniz Bernanke ve Blinder (1988), Bernanke (1993), Cottarelli ve Kourelis (1994),
De Bondt (2002), ECB (2009), Banerjee ve digerleri (2013).

* llles, Lombardi ve Mizen (2015); Gambacorta, llles ve Lombardi (2014); Karagiannis, Panagopoulos ve Vlamis (2010);
Darracq Paries ve digerleri (2014).



politikasinin etki alanindaki faizlerin farklilasmasindan ve bu durumun parasal aktarim mekanizmasi
acisindan yansimalarina vurgu yapmamaktadir. Ayrica bu c¢alismalar politika faizleri ile piyasa
faizlerinin farkhlastig1 bir cercevede para politikasi durusunun nasil degerlendirilebilecegi konusuna

deginmemektedir.

Cottarelli ve Kourelis (1994) makalesi bizim ¢alismamiza benzer sekilde kredi faizindeki kisa vadeli
dinamikleri modellerken piyasa faizleri ile politika faizlerini bir arada kullanmaktadir. Anilan calisma
aktarim mekanizmasindaki Glkeler arasi farklilasmanin yapisal nedenlerine odaklanmakta, ancak so6z
konusu farklilasmanin para politikasinin operasyonel vyapisi ile ilgili olabilecegi hususuna
deginmemektedir. Bizim ¢alismamiz banka bazinda veri kullanmasi, farkl kredi tirleri ve mevduat
fiyatlamasini incelemesi ve para politikasinin aktarim mekanizmasini operasyonel cerceve ile

iliskilendirmesi baglaminda Cottarelli ve Kourielis calismasindan ayrismaktadir.

iktisadi yazinda calismamiza en vyakin eser Karagiannis, Panagopoulos ve Vlamis (2010)
makalesidir. S6z konusu calismada piyasa faizleri ve politika faizlerinin banka faizleri ile etkilesimi
kiyaslanmaktadir. Euro bolgesinde kisa vadeli piyasa faiz oranlarinin kredi-mevduat faiz oranlari
Uzerinde politika faizine kiyasla goreli olarak daha etkili oldugu bulunurken, Amerika’da politika
faizinin daha belirleyici oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Ancak anilan ¢alismada para politikasinin
operasyonel cercevesine deginilmemekte, politika faizi ve piyasa faizi ampirik modellerde ayri ayri yer
almaktadir. Ote yandan, bizim calismamizda ampirik analizde kullanilan model ve elde edilen
sonuglar operasyonel cerceve ile iliskilendirilmektedir. Bunun yani sira, ¢alismamiza konu olan
orneklemde piyasa faizleri ile politika faizleri arasindaki fark belirgin sekilde ve sikhkla degistirildigi
icin politika faizi ile piyasa faizinin regresyonlarda bir arada kullanilmasi mimkin olmaktadir.
Boylelikle, para politikasi faizleri ile piyasa faizlerinin aktarim mekanizmasindaki goreli 6nemi daha
somut bir sekilde ortaya koyulabilmektedir. Ayrica Karagiannis ve digerleri (2010) ¢alismasina konu
olan Ulkelerde piyasa faizi ile politika faizi arasindaki farklilasmanin daha ¢ok kriz donemindeki risk
algilamalarina bagh olarak istem disi gerceklestigi dikkate alinmaldir. Tirkiye’de ise s6z konusu
durum bilingli bir politika tercihi olarak ortaya ¢ikmistir. Koridor icinde ilan edilen resmi faizler ile
TCMB'nin fiili fonlama faizi uygulanan fonlama stratejisinin bir yansimasi olarak dénem ddnem
birbirinden farkhlasmistir. Bu durum, iktisadi yazinda aktarim mekanizmasina dair simdiye kadar
islenen konulara gére daha farkhi sorularin sorulabilmesine de olanak tanimaktadir. Ornegin,
TCMB'nin fiili politika faizleri kontrol edildiginde resmi faizlerin para politikasi durusu ile ilgili ek bir

bilgi degerinin olup olmadigl konusu ampirik olarak sinanabilmektedir.

Sonug olarak galismamizin iktisadi yazina uluslararasi ve yerel boyuttaki katkilarini iki baslikta
siniflandirmak mimkindir. Calismanin genel iktisadi yazina katkisi, para politikasinin operasyonel
yapisi ile aktarim mekanizmasini dogrudan iliskilendirerek para politikasinin faiz kanalinin pratikteki
isleyisine dair ayrintili bulgular sunmasidir. Ornegin calismada merkez bankasinin ilan ettigi politika
faizi ile fiili fonlama faizi veya piyasada olusan faiz sistematik olarak farkhlastiginda bunlardan
hangisinin mevduat ve kredi faizlerinde daha belirleyici olabilecegi konusuna isik tutulmaktadir.

Turkiye 6zelindeki katkisina bakildiginda ise, bu ¢alisma 2011 yilindan itibaren uygulanan ¢oklu arag



sisteminde para politikasi parametreleri ile banka faizlerinin etkilesimine dair somut bulgular sunarak

uygulanan politikalarin daha saglikli sekilde degerlendirilmesine katkida bulunmayi amaglamaktadir.

Calismada banka bazinda akim veri kullanarak elde ettigimiz ampirik sonuglar bankalarin kredi ve
mevduat fiyatlamalarinda TCMB’nin ilan ettigi resmi faizlerden ziyade fiili faizleri referans aldigina
isaret etmektedir. incelenen dénemde parasal aktarim agisindan éne ¢ikan fiili faizler sunlardir: (i)
TCMB'nin finansal kuruluslara sagladigi kisa vadeli fonlarin agirlikh ortalama faizi (ii) bankalararasi
piyasada olusan kisa vadeli faiz. Her iki faiz de, TCMB tarafindan resmi olarak ilan edilmemesine
ragmen, koridor ve fonlama politikasinin bilesenleri olarak dolayh sekilde belirlenmektedir. Bu faizler
kontrol edildiginde, ampirik analiz sonuglarina gére TCMB tarafindan ilan edilen resmi faizlerin
parasal durus acisindan ek bir bilgi degeri icermedigi dikkat cekmektedir. Diger bir ifadeyle, bankalar
kredi ve mevduat fiyatlamalarinda dogrudan TCMB'nin ilan ettigi resmi faizleri degil uygulamadaki fiili
faizleri esas almaktadir. Bu bulgular ayni zamanda 2011 dénemi sonrasinda uygulanan para politikasi

durusunun tek bir faizle temsil edilemeyecegine isaret etmektedir.

Banka faizlerinin politika faizleri ile etkilesimini tiketici kredisi, ticari kredi ve mevduat boyutunda
ayri ayri inceledigimizde aktarim mekanizmasi agisindan bilgilendirici sonuglar ortaya ¢ikmaktadir.
Hem kredi faizleri hem de mevduat faizleri para politikasinin durusunu temsil eden fiili faizlere hizli ve
glcll bir sekilde tepki vermektedir. Kurguladigimiz ¢erceve fiili faizlerden hangisinin daha belirleyici
olduguna da stk tutmaktadir. Fiili faizlerin kendi icindeki goreli 6nemi incelendiginde kredi faizlerinin
hareketlerinde gecelik piyasa faizlerinin TCMB ortalama fonlama faizine kiyasla daha belirleyici
oldugu gorilmektedir. Diger bir ifadeyle, bankalarin TCMB disi fonlamalarina referans teskil eden
gecelik piyasa faizi, kredi faizlerinin fiyatlamasinda 6nemli bir degisken olarak én plana ¢ikmaktadir.
Finansal kuruluslarin bir diger kisa vadeli fonlama kaynagi olan TCMB fonlamasinin faizi ise kredi
fiyatlamalarinda kisa vadede piyasa faizine gére daha sinirli rol oynamaktadir. Dolayisiyla kredi kanall
acisindan gecelik piyasada olusan faizin blyulk 6lctide belirleyici oldugunu ifade etmek mimkinddr.
Bulgularimiz TCMB’nin ortalama fonlama faizinin de 06zellikle mevduat faizleri agisindan ihmal
edilemeyecek derecede 6nemli oldugunu gostermektedir. Bu durumun, 6rneklem déneminde gecelik
piyasa faizlerinin TCMB ortalama fonlama faizine kiyasla daha oynak bir seyir izlemesinden
kaynaklanabilecegi diisiiniilmektedir. Faizlerin yikseldigi donemlerde mevduat faizlerinin kredi
faizlerine gore daha gecikmeli ayarlanmasinin bu degiskenin gecelik piyasa faizleri ile iliskisini
zayiflattigl dislinilmektedir. Sonug olarak, incelenen donemde para politikasinin sikilik derecesinin
blylik o6lglide gecelik piyasa faizlerince belirlendigi TCMB fonlama faizinin ise mevduat faizleri

kanaliyla kismen dikkate alinabilecegi degerlendirilmektedir.

Calismada ayrica parasal aktarim mekanizmasina dair farkh boyutlar ele alinmaktadir. Bu
cercevede oncelikle bankalarin TCMB politikalarina asimetrik tepki verip vermedigi sorusuna yanit
aranmaktadir. Sonuglar, para politikasindaki degisimler ile kredi faizleri arasindaki iliskinin sikilasma
dénemlerinde daha glicli olduguna isaret etmektedir. Para politikasindaki sikilasmanin kredi
faizlerine kisa vadede blyilik oranda yansidigl, gevsemenin ise daha sinirli yansidigi goértlmektedir.
Ote yandan bulgularimiz kredi fiyatlamasinda goézlenen asimetrinin mevduat faizi igin gegerli

olmadigini géstermektedir. Bankalar mevduat faizini ayarlarken TCMB politikalarina her iki yonde de

5



benzer tepki vermekte, hatta diislis yoniinde verilen tepki sinirh bir miktar daha belirgin olmaktadir.
Diger bir ifadeyle, TCMB faizleri arttiginda bankalar mevduat ve kredi faizlerini kisa sire iginde
uyarlarken, para politikasi gevsediginde mevduat faizlerini asagl dogru ayarlayip kredi faizlerini
hemen dislirmeyerek net faiz marjlarini gegici bir siire icin ylkseltmektedirler. Bu da Tirkiye'de
bankacilik sisteminde tam rekabetci bir piyasa fiyatlamasinin gecerli olmadigina isaret etmektedir.
Nitekim Tiirkiye Bankalar Birligi (2012), Aktan ve Masood (2010), Yiiksel ve Ozcan (2013) ve Aysan ve
digerleri (2013) ¢calismalarinda da Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin monopolistik rekabetgi bir yapiya
sahip oldugu ifade edilmektedir. Literatiirde diger Ulkelerle ilgili yapilan bazi calismalarda da

bankalarin kredi ve mevduat fiyatlamasindaki asimetriye dikkat cekilmistir.>

Calismada aktarim mekanizmasina dair bir diger boyut olarak, bankalarin para politikasi
kararlarina tepki derecelerinin kisa vadeli fonlama ihtiyaclari ile etkilesimi de incelenmektedir. Burada
amagclanan para piyasalarindan kisa vadeli borglanmasi yiliksek (dusik) olan bankalarin piyasa faizleri
ile TCMB ortalama fonlama faiz farkindaki degisimlere daha duyarli (duyarsiz) olup olmadigini
degerlendirmektir. incelenen dénemde TCMB’nin gecelik piyasa faizleri ile kendi sagladigi fonlarin
faizini farkhlastirabilmesi, aktarim mekanizmasi acgisindan bankalarin kisa vadeli fonlama
kompozisyonunun da dikkate alinmasinin faydali olabilecegine isaret etmektedir. Sonuglarimiza gore,
kisa vadeli fonlamasi bilangcosuna oranla nispeten yiiksek bankalarda tiiketici kredisi faizleri piyasa
faizleri ile TCMB fonlama faizleri arasindaki farka daha duyarhdir. Tiiketici kredileri konut ve ihtiyag
olarak siniflandirip bakildiginda, bu duyarlihgin 6zellikle vadesi uzun olan konut kredilerinden

kaynaklandigi gérilmektedir.

Tlirkiye’de uygulanan para politikasi ¢cercevesinin biyilk ol¢lide kendine has olmasi nedeniyle, ilk
bakista calismamizin bulgularindan elde edilen cikarimlarin sadece Tiirkiye ekonomisi icin 6nemli
olabilecegi algilamasi olusabilecektir. Ancak, merkez bankasinin ilan ettigi temel politika faizi ile kisa
vadeli piyasa faizi arasindaki ayrismanin sadece Tiirkiye'ye 6zgl bir durum olmadigi vurgulanmalidir.
Kiresel kriz doneminde ve sonrasinda gelismis tlkelerde, bliyik 6l¢lide istem disi da olsa, bahsi gecen
iki faiz arasinda belirgin ayrismalar gézlenmistir. Kiiresel kriz siirecinde para piyasalarinda bozulan
risk algilamasi ve azalan likidite gelismis tlkelerde kisa vadeli piyasa faizlerinin politika faizinin Gzerine
cikmasina neden olmustur. Takip eden siirecte ise gelismis Ulkelerde uygulanan nicel genisleme
politikalari sonucu ortaya cikan likidite bollugu, kisa vadeli piyasa faizinin merkez bankasi politika
faizinin altina diismesine neden olmustur.® Bu ayrismanin uzun siirmesi durumunda mevduat ve kredi
faizlerinin fiyatlamasi agisindan kayda deger yansimalari olabilecektir. Finansal kuruluslarin
fiyatlamalari agisindan hangi kisa vadeli faizin daha énemli oldugu sorusu, piyasa faizleri ile politika
faizlerinin ayristigl dénemlerde merkez bankalarinin parasal durusunun saglikh bir sekilde tespit
edilmesi bakimindan 6nem tasimaktadir. Ayrica, merkez bankasinin ilan ettigi politika faizi ile fiili

fonlama faizi arasinda fark olusmasi durumunda hangi faizin parasal aktarimda daha etkili olacagi

*> Bankalarin fiyatlama davranisinin asimetrisi ve piyasa yapisi ile etkilesimi konusu Hannan ve Berger (1991); Neuwark ve
Sharpe (1992) makalelerinde ele alinmaktadir. Karagiannis, Panagopoulos ve Vlamis (2010) calismasi da Euro bdlgesi
tUlkelerinde mevduat faizinin piyasa faiz oranlarindaki dustse, kredi faiz oranlarinin ise piyasa faizlerindeki artisa daha
duyarli oldugunu bulmaktadir.

6 Ornegin, anilan dénemde Euro bélgesinde piyasa faizi (bankalararasi piyasa faizinin agirlikli ortalamasini yansitan EONIA
faizi) ECB politika faizinin (Main Refinancing Operations Rate) uzun bir middet altinda kalmustir.



konusunun arastirilmasi para politikasi aktarim kanallarinin daha iyi anlasilmasina katkida
bulunacaktir. Dolayisiyla, ¢alismada incelenen temel konulara dair bulgularin pratikte diger ulkeler

icin de 6nemli yansimalarinin olabilecegi diisliniilmektedir.

Calismanin ilerleyen bolimlerinin akisi su sekilde planlanmistir: Bir sonraki bélimde genis faiz
koridoru cercevesinde para politikasinin ve kisa vadeli faizlerin nasil belirlendigi agiklanarak ampirik
analize konu olabilecek temel politika degiskenleri saptanmaktadir. Ugiincii béliimde banka faizleri ile
kisa vadeli faizler arasindaki etkilesimi inceleyen ekonometrik analiz sonuglari sunulmaktadir. Son

bolimde ise bulgularin genel bir degerlendirmesi yapilmaktadir.
2. Para Politikasi Degiskenleri: Faiz Koridoru, Fonlama Kompozisyonu ve Kisa Vadeli Faizler

Bu galisma, para politikasinin kontroliindeki kisa vadeli faizler ile banka faizleri (kredi ve mevduat
faizleri) arasindaki iliskiye odaklanmaktadir. iktisadi yazinda bu iliskiyi tanimlamak icin yapilan ampirik
analizlerde, aciklayici degisken olarak para politikasini temsilen merkez bankasi tarafindan belirlenen
politika faiz orani kullanilmaktadir. Tilrkiye 6érneginde ise incelenen dénemde para politikasini hangi
degiskenin temsil ettigi konusu net degildir. Zira bu donemde (i) birden fazla faizin ayni anda para
politikasi araci olarak kullanildigi, (ii) resmi olarak ilan edilen faizler ile fiili faizlerin sikca ve zaman
zaman uzun sireli birbirinden farkhlastigl, gorilmektedir. Bu durum ampirik analizlerde para
politikasini yansitan degiskenlerin secimini ve sonuglarin yorumlanmasini 6zellikle 6nemli kilmaktadir.
Dolayisiyla analizin saghkli bir sekilde yapilabilmesi icin para politikasinin uygulamasina dair
operasyonel detaylarin anlasiimasi dnem tasimaktadir. Bu nedenle ekonometrik analizlere gegmeden
once TCMB'nin sira disi faiz koridoru politikasinin pratikteki isleyisi ve fonlama politikasinin parasal
aktarim mekanizmasi agisindan yansimalari ele alinmaktadir. Boylelikle ampirik analizde kullanilacak
politika degiskenlerinin se¢imi ve sonuglarin yorumlanmasi konusunda bir alt yapi olusturulmasi

planlanmaktadir.

Calismaya konu olan dénemde TCMB’nin para politikasi durusu, faiz koridoru kapsaminda ilan
edilen resmi faizler ile fonlama kompozisyonu arasindaki etkilesim sonucu ortaya c¢ikmaktadir. Bu
etkilesimin para politikasinin aktarimi acisindan olasi yansimalarinin daha iyi anlasiimasi icin, Grafik
2’de TCMB koridor sistemi ¢cercevesinde kisa vadeli fon piyasasinda faizlerin olusumu basitlestirilmis
bir kurguyla gosterilmektedir. Burada arz ve talep egrileri sistemin kisa vadeli net fon arz ve talebini
yansitmaktadir. Tirkiye’de 2010 yilindan bu yana sistemin net likidite acigl (fonlama ihtiyaci)
bulundugundan TCMB piyasadaki arz-talep dengesini finansal kuruluslara diizenli olarak bor¢ vererek
saglamaktadir. Diger bir ifadeyle TCMB net fon arz edici konumundadir. Net fon talebi ise temelde

bankacilik sisteminden kaynaklanmaktadir.

Grafik 2’de dikey eksen faizleri, yatay eksen kisa vadeli fon miktarini ifade etmektedir. Dikey
eksenin solunda TCMB'nin belirledigi ve her ay resmi olarak ilan ettigi resmi para politikasi faizlerinin
seviyeleri gosterilmektedir. Bunlardan haftalik repo ve gecelik bor¢ verme (marjinal fonlama) faizleri
TCMB'nin piyasaya iki ayri kanaldan verdigi fonlarin faiz oranlarini yansitmaktadir. Gecelik borglanma

faizi ise bankalarin TCMB’de glinliik vadede tuttugu fonlara 6denen faizi gostermektedir. Bahsi gecen



bu (g faiz ayni zamanda faiz koridorunun resmi parametreleri olarak da tanimlanabilir. Gecelik borg
alma ve borg verme faizi arasindaki alan “faiz koridoru” olarak adlandiriimaktadir. Kisa vadeli piyasa
faizleri normal sartlar altinda merkez bankasinin bor¢ verme faizinin Ulzerine ¢ikamayacagl gibi
borglanma faizinin altina da disemeyecektir. Dolayisiyla faiz koridoru piyasa faizlerinin salinim

gosterebilecegi aralig tanimlamaktadir.

Grafik 2: TCMB Operasyonel Cergevesi: Kisa Vadeli Faizlerin Belirlenmesi
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incelenen dénemde TCMB’nin faiz politikalarinin parasal aktarim agisindan yansimalarinin
degerlendirilebilmesi icin 6ncelikle Grafik 2’de gosterilen kisa vadeli fon piyasasinda arz ve talebin
nasil olustuguna goz atmak faydali olacaktir. Talep egrisi bankalarin likidite talebinin piyasa faiz
oranlari ile iliskisini gdstermektedir. Piyasa faizleri ylikseldik¢e fon talebi azalacagindan talep egrisinin
egimi negatif olmaktadir. Ancak, merkez bankasinin bor¢ almayi vaat ettigi bir faizin altindaki bir
orandan sunulacak fonlara sonsuz talep olacagi i¢in, talep egrisi TCMB bor¢lanma faizinin diizeyinden

sonra yatay bir gériinim almaktadir.

Arz egrisi ise TCMB’nin fon arzi kanallarinin gesitliligini yansitmaktadir. Calismaya konu olan
donemde fon arzi temelde haftalik repo (miktar) ihalesi ve gecelik bor¢ verme (marjinal fonlama)
imkanlari ile saglanmaktadir.” TCMB iki ayri kanaldan farkli maliyetle fonlama yapabildigi icin arz
egrisi basamak seklini almaktadir. Arz ve talep egrisinin kesistigi noktadaki denge faizi (A noktasi)
para piyasasinda olusan kisa vadeli faiz olarak distndlebilir. Bu faiz bankalarin kendi aralarindaki

islemlerde gecerli olan gecelik piyasa faizini temsil ettiginden, gerek aktarim mekanizmasi agisindan

" Haftalik repo ve marjinal fonlamanin yani sira, incelenen dénemde TCMB (ciincii bir fonlama araci olarak piyasa
yapicilarina marjinal fonlamanin biraz altinda bir faizle gecelik vadede borg vermistir. Grafik 2’deki gésterime bu fonlamanin
da dahil edilmesi durumunda arz egrisi iki basamakli bir goriinim almakta fakat temel aktarim mekanizmasi
degismemektedir. Ayrica, ¢alismaya konu olan dénemde marjinal fonlama ile piyasa yapicilari faizleri arasindaki fark sadece
bir kez degistiginden piyasa yapicilari fonlama faizinin ampirik analizlerde ek bir bilgi degeri olmayacaktir. Dolayisiyla,
TCMB'nin piyasa yapicilarina yaptigi gecelik fonlama grafiksel gosterime ve ampirik analize dahil edilmemistir.



gerekse TCMB’nin fiili olarak sikilik derecesinin anlasiimasi bakimindan 6nemli bir rol

oynayabilmektedir.

TCMB fiyat (faiz) ve miktar kontrolii yoluyla arz egrisini yatay veya dikey boyutta
kaydirabilmektedir. Fonlama faizleri her ay Para Politikasi Kurulu toplantisinda gilincellenerek ilan
edilmektedir. Miktar tarafinda ise haftalik repo imkani ile ne kadar fon saglanacagi ginlik frekansta
miktar ihalesi ile belirlenmektedir. Glin basinda TCMB haftalik repo ile saglanacak fonlarin miktarini
ilan etmekte ve so6z konusu fonlar teklif veren bankalar arasinda bilangco bulyukliklerine gore
paylastiriimaktadir.® Herhangi bir giinde TCMB, sistemin fonlama ihtiyacinin tamamini haftalik repo
imkani ile karsilayabilecegi gibi ihtiyacin sadece bir kismini bu kanaldan saglamayi da tercih
edebilmektedir. Fonlama ihtiyacinin tamaminin haftalik repo ile karsilanmadigi giinlerde bankalar
kalan fon ihtiyaci icin daha pahali fonlama imkani olan marjinal fonlamaya basvurmak durumunda

kalmaktadir.

Bu sistemde TCMB’nin fonlama kompozisyonu (fonlamanin hangi oranda haftalik repo hangi
oranda marjinal fonlama ile yapilacagi) arz egrisinin konumunu dogrudan etkilemekte ve dolayisiyla
denge piyasa faizinin seviyesinde belirleyici olmaktadir. Ornegin Grafik 2’de gosterilen durumdaki gibi
haftalik repo ile saglanan fon miktarinin sistemin likidite aciginin tamamini karsilamadigi dénemlerde
denge piyasa faizi koridorun (st sinirinda, yani marjinal fonlama faizi diizeyinde olusmaktadir.
Uygulanan sistemde gecelik piyasa faizinin yani sira bankalar acisindan kredi ve mevduat
fiyatlamasinda onemli olabilecek bir diger degisken TCMB’den sagladiklari fonlarin ortalama
maliyetidir. TCMB’nin haftalik repo ile sagladig likiditenin miktarini (fonlama kompozisyonunu)
ayarlamasi ayni zamanda bankalara vyaptigi toplam fonlamanin ortalama maliyetini de
etkileyebilmektedir. Ornegin, haftalik fonlamanin toplam fonlama icindeki payr distikce
(yukseldikce) TCMB fonlamasi ortalama olarak daha pahali (ucuz) hale gelmektedir. Ayrica ortalama
fonlama faizi para politikasina dair sinyal niteligi tasimasi nedeniyle de aktarim agisindan 6nemli
olabilecektir. TCMB iletisim metinlerinde bu faize sik¢a atifta bulunmakta, piyasa oyunculari bu faizin
diizeyini yakinda takip etmektedir. Dolayisiyla TCMB fonlamasinin maliyeti de resmi faiz olarak ilan
edilmese dahi para politikasi durusuna dair énemli bir gosterge olma potansiyeli tasimaktadir.
Dolayisiyla bu sistemde TCMB, resmi faizleri (koridor parametrelerini) sabit tutsa dahi, fonlama

kompozisyonunu ayarlamak suretiyle para politikasinin durusunu degistirebilmektedir.

TCMB’nin  fonlama kompozisyonundaki degisimlerin para politikasi durusunu nasil

etkileyebilecegi Grafik 3’te sematik olarak daha somut sekilde gosterilmektedir. Burada TCMB

8 ihalelerde likidite dagitimi pratikte daha karmasik bir yapi igerse de, islevsel olarak bakildiginda her bankanin kendi bilango
blylkligu dahilinde miktar ihalesinden faydalandigini ifade etmek mimkindir. Zira miktar yontemiyle diizenlenen bir
hafta vadeli repo ihalelerinde Agik Piyasa islemlerine taraf olan her bir kurulusun ihaleye verebilecegi toplam teklifin {ist
siniri, kurulusun tesis etmesi gereken TL zorunlu karsilik tutarinin bankalarin tesis etmesi gereken toplam TL zorunlu karsilik
tutari igcindeki payinin iki kati olarak belirlenmistir. Boylelikle, bankalarin limitlerinin tamami dahilinde teklif vermeleri
halinde her banka miktar ihalesi ile dagitilan fonlardan bilango biiyiikligl oraninda pay almaktadir. TCMB, miktar
ihalelerinin yani sira, 2011 yilinin sonlarindan 2012 yilinin ortalarina kadar gerekli gérilen giinlerde miktar ihalesi ile verilen
fon miktarini sifirlayip geleneksel ihalelerle de zaman zaman likidite saglamistir. Gecelik piyasa faizi ile ortalama fonlama
faizinin hareketleri aktarim mekanizmasi agisindan bu dénemde de esas belirleyici oldugundan ¢alismada s6z konusu
duruma dair ilave bir grafiksel gésterime ihtiya¢ duyulmamuistir. ilgilenen okuyucular TCMB’nin likidite islemlerine ve bu
islemlerin yapildigi piyasalara dair daha ayrintili bilgiye Kuglk ve digerleri (2014) galismasindan ulasabilirler.



fonlama politikasina dair iki farkli durum ele alinmaktadir. Soldaki sekil daha konvansiyonel bir
fonlama kompozisyonuna tekabil ederken sagdaki sekil Grafik 2’ye benzer sekilde “siki” fonlama
politikasini gostermektedir. Soldaki grafikte TCMB sistemin fonlama ihtiyacinin tamamini haftalik
repo imkani ile karsiladigindan arz ile talep egrisi haftalik repo faizi dizeyinde kesismektedir.
Boylelikle, hem TCMB fonlama faizi hem de piyasa faizi (denge faizi) haftalik repo faizi diizeyinde
olusmaktadir. Eger TCMB fonlama kompozisyonunu her zaman bu sekilde olustursaydi, para
politikasinin durusu tek bir faiz ile (haftalik repo faizinin dizeyi ile) temsil edilebilecekti. Ancak,
calismaya konu olan dénemde fonlama kompozisyonu bir politika tercihi olarak degistirebilmektedir.
Ornegin, diger her sey sabitken TCMB (Grafik 3’te sagdaki durumda oldugu gibi) haftalik repo ile
yaptigi fonlamayi kisarak arz egrisinin dik kismini sola dogru kaydirdiginda, bankalar fonlama
ihtiyacglarinin kalan kismini daha yiiksek maliyetli olan marjinal fonlamadan temin etmek durumunda
kalmakta ve denge noktasinda olusan fiili faizler ylikselmektedir. Dolayisiyla, soldaki grafikten sagdaki
grafige dogru gecerken, ilan edilen politika faizleri (TCMB gecelik bor¢ alma ve borg verme faizleri ile
haftalik repo faizi) ayni seviyede kaldig1 halde, fonlama kompozisyonundaki degisim sonucu fiili para
politikasi durusu iki kanaldan sikilasmaktadir: (i) denge piyasa faizi marjinal fonlama faizi diizeyine
(faiz koridorunun Ust sinirina) sicramaktadir (ii) merkez bankasindan saglanan fonlarin ortalama
maliyeti haftalik repo faizinin tzerine ¢cikmaktadir. Diger bir ifadeyle, sagdaki grafikte soldakine gore
bankacilik sistemi agisindan hem TCMB’den saglanan fonlarin, hem de piyasadan saglanan fonlar
daha pahali hale gelmektedir. Soldaki durumda para politikasi tek bir faizle ifade edilirken sagdaki
durumda TCMB resmi faizleri, ortalama fonlama faizi ve piyasa faizi birbirinden farkli oldugundan

politika durusunu tek bir faiz ile temsil etmek miimkiin degildir.

Grafik 3: TCMB Fonlama Kompozisyonu ve Para Politikasi Durusu
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Sonug olarak, TCMB ayni koridor parametreleri ile farkl para politikasi durusu saglayabilmektedir.
Diger bir ifadeyle, resmi faizler degismeden de para politikasinin sikilik derecesi degisebilmektedir.
Dolayisiyla kredi ve mevduat faizleri modellenirken sadece TCMB’nin acikladigi resmi koridor
parametrelerinin degil, ayni zamanda fonlama kompozisyonuna baglh olarak sekillenen fiili faizlerin de

dikkate alinmasi gerekmektedir.

Grafik 4, TCMB’nin fonlama kompozisyonunun zaman icinde nasil degistigini gostermektedir.
TCMB incelenen dénemde miktar ihalesi yontemiyle haftalik repo imkanindan sagladigi fonlarin
payini sikga ve belirgin sekilde degistirmistir. Bu da ortalama fonlama faizi ile gecelik piyasa faizinde
oynak bir seyir anlamina gelmektedir. Nitekim s6z konusu faizler incelenen dénemde zaman zaman
yiksek frekansli dalgalanmalar ve kisa slire icinde biylk degisimler gdstermistir (Grafik 1).
Dolayisiyla, bu dénemde TCMB’nin uyguladigl fonlama stratejisi sonucu olusan fiili faizlerin para
politikasinin durusu acisindan oldukca 6nemli rol oynamis olabilecegi diisiiniilimektedir. Fonlama
kompozisyonunun zaman icinde sikca ve belirgin sekilde degismis olmasi, ayni zamanda orneklem
boyunca fiili faizler ile resmi faizler arasinda yeterince ayrisma oldugu anlamina geldiginden

ekonometrik tanimlama (identification) sorununu da azaltmaktadir.

Grafik 4: TCMB Fonlama Kompozisyonu
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Kaynak: TCMB

Bltlin bu degerlendirmeler, bir sonraki bélimde sunulacak olan ampirik analizde para politikasini
temsilen hangi degiskenlerin kullanilabilecegine dair dnemli ipuglari vermektedir. Bu g¢ercevede,
asagida TCMB'nin etki alanindaki faizlerin parasal aktarim mekanizmasindaki olasi rolii ve ampirik
analize dahil edilme(me) nedenleri 6zetlenmektedir. Calismanin ana odagi para politikasi ve banka
faizleri oldugundan, aktarim mekanizmasi da banka faizleri tGzerinden ele alinmaktadir. Buna gore,
incelenen dénemde TCMB'nin uyguladigi para politikasini temsil etme potansiyeli tasiyan kisa vadeli

faizleri iki grupta siniflandirmak mimkanddr:
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1. Resmi Faizler: TCMB’nin her ay diizenli olarak gézden gegirip resmi internet sayfasindan ilan

ettigi (Grafik 2’de dikey eksenin solunda gosterilen) temel faizlerdir.

a.

TCMB fonlama faizleri: Yukaridaki analizde de bahsedildigi gibi, TCMB 6rneklem
boyunca piyasaya esas olarak haftalik repo ve gecelik bor¢ verme yoluyla likidite
saglamistir. incelenen dénemde bankalarin yiiksek fonlama ihtiyaci nedeniyle
fonlama faizlerinin diizeyi finansal kuruluslar tarafindan yakindan takip edilmektedir.
Haftalik repo ve marjinal fonlama faizi, pratikte piyasa faizlerinin alt ve Ust limitini
belirlediginden, beklenen faiz oynakligi kanalyla da fiyatlamalar agisindan énemli
olma potansiyeli tasimaktadir. Ayrica, bu faizler Para Politikasi Kurulu tarafindan
belirlenip aylik karar metninde aciklandigi icin beklenti ve sinyal kanalindan kredi ve
mevduat faizlerini etkileme potansiyeli tasimaktadir. Bu nedenlerden dolayi, resmi
fonlama faizleri olan haftalik ve gecelik repo faizleri ampirik analize dahil edilmistir.

TCMB bor¢lanma faizi: Calismaya konu olan donemde, bankacilik sisteminin genelde
ylksek miktarda likidite a¢ig1 oldugundan TCMB’nin bor¢ alma faizi goreli olarak pasif
konumdadir. Zira, TCMB’nin piyasayl haftalik repo faizi diizeyinden fonladigi bir
ortamda normal sartlar altinda piyasa faizleri haftalik repo faizinin altina kalici olarak
ve belirgin sekilde diisemeyecektir (Grafik 1). Dolayisiyla, incelenen dénemde TCMB
bor¢clanma faizinin parasal aktarimdaki rolliniin ihmal edilebilecek diizeyde olmasi
beklenir. Bu nedenle galismanin ampirik kisminda TCMB borglanma faizi ilave bir

aciklayici degisken olarak kullaniimamustir.

2. Fiili faizler: Koridor parametrelerinin fonlama stratejisi (kompozisyonu) ile etkilesimi sonucu

gerceklesen fiili faizlerdir.

a.

TCMB ortalama fonlama faizi (i°/7): Bankacilik sisteminin merkez bankasindan
yaptigi borglanmanin agirhkli ortalama faizini temsil etmektedir. Yukarida da
bahsedildigi gibi, bu faiz TCMB’nin fonlama kompozisyonuna bagh olarak
degisebilmektedir. Toplam fonlamanin haftalik fonlama ve gecelik (marjinal) fonlama
seklinde iki bilesenden olustugu varsayimi altinda, TCMB agirlikli ortalama fonlama

faizi su sekilde hesaplanabilir:

i°fT = (haftalik repo*haftalik r. faizi + gecelik fonlama*gecelik f. faizi)/toplam fonlama.

Son yillarda Tirkiye’de bankacilik sisteminin kisa vadeli fonlama ihtiyacinin 6nemli bir
bolimia TCMB tarafindan karsilandigindan, TCMB ortalama fonlama faizi mevduat,
kredi ve diger finansal araglarin fiyatlamalarinda dikkate alinabilecektir. Ayrica
TCMB’nin politika metinlerinde ve iletisim dokiimanlarinda bu faize sik¢a atifta
bulunuldugundan s6z konusu faiz piyasa tarafindan para politikasi durusunun énemli
bir gostergesi olarak algilanabilecektir. Dolayisiyla, TCMB ortalama fonlama faizi de
parasal aktarim mekanizmasi agisindan 6nemli olma potansiyeli tasiyan bir diger

degisken olarak ampirik analizlere dahil edilmistir.
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b. Bankalararasi piyasada olusan gecelik faiz (iB'ST): Bankalarin ve finansal kuruluslarin
kendi aralarinda yaptiklari islemlerde gecerli olan kisa vadeli faiz oranidir.’ Bu faiz
Grafik 2 ve 3’te gosterilen denge faizlerine tekabil etmektedir. S6z konusu faiz
Tirkiye 6rneginde kabaca Borsa istanbul (BIST) Bankalararasi Repo-Ters Repo
Pazarinda olusan gecelik faize esdeger kabul edilebilir. Gecelik piyasa faizinin seviyesi,
dogrudan merkez bankasinca ilan edilmemekle birlikte, yukarida da belirtildigi gibi
fonlama kompozisyonunu degistirmek suretiyle fiili olarak TCMB tarafindan biyiik
olclide kontrol edilebilmektedir. Finansal kuruluslarin birbirine borg alip verirken esas
aldigi bu faiz, bankalarin para piyasasindan temin ettikleri (swap gibi) diger kisa vadeli
fonlamalar icin de referans olusturdugundan kredi ve mevduat faizlerinin
fiyatlamasinda blylik o©onem tasiyabilmektedir. Dolayisiyla calismanin ampirik

bolimunde BIST faizi de aciklayici bir degisken olarak kullanilmistir.

Ozetle, calismaya konu olan dénemde parasal aktarima dair yapilacak bir ampirik analizde
aciklayici politika degiskeni olarak sadece ilan edilen resmi faizleri kullanmak para politikasinin eksik
temsil edilmesi anlamina gelecektir. Para politikasinin operasyonel ¢ergevesini kullanarak yaptigimiz
yukaridaki analiz, TCMB ortalama fonlama faizi ve gecelik piyasa faizindeki hareketlerin parasal durus
acisindan daha onemli gostergeler olabilecegine isaret etmektedir. Dolayisiyla, bu degiskenlerin
ampirik analizlere dahil edilmesi énem tasimaktadir. Ote yandan, resmi olarak ilan edilen faizler de
beklentiler yolu ile kredi ve mevduat faizlerini ayri bir kanaldan etkileme potansiyeli tasimaktadir.
Aktarim mekanizmasi agisindan pratikte hangi faizin 6n planda olacag ise ampirik bir soru olarak
ortaya ¢cikmaktadir. Bu cergevede, ¢calismanin ampirik bolimiinde yapilacak analizde hem resmi hem
de fiili faizler aciklayici degiskenler olarak kullanilarak parasal aktarimda hangi faiz(ler)in goreli olarak

daha belirleyici oldugu sorusuna yanit aranmaktadir.
3. Veri ve Yontem

Calismada para politikasi bilesenlerinin kredi ve mevduat faizleri ile iliskisini incelemek amaciyla
banka bazl veriler kullaniimistir. Yanitlamaya calisilan sorunun dogasi geregi, TCMB’nin birden fazla
aracl ayni anda kullandigr donem esas alinmistir. Konvansiyonel faiz koridoru cergevesinden ¢ikisin
kademeli sekilde yapilmasi nedeniyle baslangic dénemine dair net bir tarih bulunmamakla birlikte,
orneklem TCMB’nin faiz koridorunun alt sinirini beklenmedik bir sekilde indirdigi tarih olan Eyliil 2010
déneminin hemen Oncesini kapsayacak sekilde olusturulmustur. Bu ¢ercevede Haziran 2010 tarihi
orneklem baslangici olarak alinmis ve Aralik 2014 tarihine kadar olan dénem kapsanmistir. Bu

doénemde sektorde onemli agirliga sahip ve diizenli verisi olan 19 mevduat bankasinin verileri

9Tijrkiye’de Borsa istanbul biinyesinde iki farkli repo/ters repo pazari bulunmaktadir. Birincisi bankalarin kendi aralarinda
fon aligverisinde bulundugu ve zorunlu karsiliga tabi olmayan Bankalararasi Repo/Ters Repo Pazari, ikincisi ise agirlikli olarak
bankalarin araci kurumlardan borg aldigi ve zorunlu karsiliga tabi olan BIST Repo/Ters Repo Pazaridir. Her iki pazarda faizler
efektif olarak ayni diizeyde olusmakla birlikte zorunlu karsilik ve islem maliyeti gibi faktorler nedeniyle aralarinda sadece
belirli bir seviye farki bulunmaktadir. Dolayisiyla ekonometrik analizlerde bankalarin marjinal fonlama maliyetini temsilen bu
faizlerden herhangi birini kullanmak mumkindir. Bu ¢alismadaki analizlerde, verilerinin daha geriye gitmesi nedeniyle
gecelik piyasa faizi olarak Borsa istanbul (BIST) Borglanma Araglari Piyasasi biinyesindeki Repo/Ters Repo Pazari faizi (giinliik
agirhkh ortalama olarak) kullanilmistir. Grafik 1’de ise TCMB faizleri ile gorsel olarak kiyaslama yapabilmek agisindan zorunlu
karsiliga tabi olmayan Bankalarararasi Repo/Ters Repo faizi kullaniimistir.
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kullanilmistir. Bu bankalarin 2014 sonu itibariyle kredi piyasasindaki paylari ylzde 88, mevduat
piyasasindaki paylari ylizde 91 diizeyindedir. Dolayisiyla, ¢alismada kullanilan 6rneklem bankacilik

sektori ve para politikasi aktarim mekanizmasi icin yeterli bir temsil sunmaktadir.

Para politikasindaki degisimlerin kisa vadeli etkilerinin daha net gorilebilmesi amaciyla kredi ve
mevduat faizlerinin akim degerleri kullanilmistir. Akim faizler, ilgili donemde yeni acilan tiketici
kredisi, ticari kredi ve mevduat hesaplarina uygulanan faiz oranlarini géstermektedir. incelenen
donemde TCMB'nin fonlama kompozisyonunu degistirmek suretiyle bankalarin fonlama maliyetini
yuksek frekansta etkilemesi para politikasi ile banka faizlerinin kisa vadeli etkilesimlerinin dnemini
daha da artirmaktadir. Kredi ve mevduat faizlerinin akim degerlerinin kullanilmasi, TCMB’nin fonlama
kompozisyonu ve politika degisimlerinin kredi ve mevduat faizlerine etkisinin gercek zamanh ve
ylksek frekansta degerlendiriimesine imkan tanimaktadir. Calismanin ana amaci dogrultusunda
sadece Tirk lirasi cinsinden kredi ve mevduat faizlerinin davranisi incelenmistir. Para politikasi
bilesenlerinin aktariminin daha saglikh sekilde tanimlanabilmesi icin kredi faizleri ticari ve tiketici

bazinda ayristirilarak analiz edilmistir.

Calismada aylik frekansta veriler kullanilmistir. Banka faiz oranlarina dair veriler TCMB’ye haftalk
olarak raporlanmaktadir; ancak analizlerde kullanilan bazi makro degiskenlerin aylik olarak
actklanmasi nedeniyle kredi ve mevduat faizleri ile diger ginlik piyasa verilerinin ortalamalar
alinmak suretiyle bitlin veriler aylik frekansa cevrilmistir. Kullanilan temel verilere dair bir fikir
olusturmasi agisindan, sektériin ortalama mevduat ve kredi faizleri ile TCMB fiili faizleri (TCMB
fonlama faizi ve bankalararasi piyasa gecelik faizleri) Grafik 5'te gosterilmektedir. Merkez bankasi
faizleri ile kredi ve mevduat faizlerinin genelde ayni yonde hareket ettigi gézlenmekle beraber

hareketlerde zaman zaman diger faktorlerden kaynaklanan énemli ayrismalar da gézlenebilmektedir.

Grafik 5: Kredi ve Mevduat Faizleri (Sektér Ortalamasi)

BIST Gecelik Faiz TCMB Ortalama Fonlama Faizi
----------- Ticari Kredi Faizi = = = Tiketici Kredi Faizi
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Kaynak: TCMB

Calismamiza konu olan dénemde, TCMB zaman zaman zorunlu karsiliklari da ilave bir arag
olarak kullanmistir. Bu g¢ercevede, kisa vadeli faizlerin yaninda zorunlu karsilik oranlari da bankalarin

aracilik ve finansman maliyetlerinin bir bileseni olarak analizlere dahil edilmistir. Orneklem dénemi
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boyunca TCMB zorunlu karsiliklari aktif bir politika araci olarak bir¢ok farkl boyutta kullanmistir. Bu
orandaki degisimler temelde (¢ kanaldan ortaya ¢ikmistir: (i) TCMB’nin ilan edilen zorunlu karsilik
oranlarinin seviyesini ve yukimlalik kapsamini degistirmesi (ii) zorunlu karsilik olarak tutulan fonlara
o0denen faiz oranindaki degisiklikler (iii) rezerv opsiyon mekanizmasi (ROM) cercevesinde TL zorunlu
karsiliklarin yabanci para cinsinden tutulabilme seceneginin saglanmasi ve bu kapsamda yapilan
degisiklikler.®® Bankalarin yiikimliiliik vadelerindeki farkliliklar ve ROM uygulamasi nedeniyle zorunlu
karsilik oranlari banka bazinda farkhlastigindan zorunlu karsiliklar igin banka bazinda bir degisken
olusturulmustur. Bahsi gecen politika degisimlerini dikkate almak ve banka bazinda tutarli bir zorunlu
karsilik serisi olusturmak tzere Alper ve dig. (2014) calismasinda kullanilan yontemle efektif zorunlu
karsilik oranlari hesaplanmistir. Grafik 6’da gorildigi gibi 6rneklem déneminde zorunlu karsiliklar

hem banka bazinda hem de zaman icinde 6nemli degiskenlikler géstermektedir.

Grafik 6: Zorunlu Karsilik Orani

Agirlikh Ortalama ZK Orani eeeccee Efektif ZK orani (ROM dabhil)

----- Degisim Katsayisi (sag eksen)
14 0.4

12

10

0110
0410 -
1011 -
0112
0412 -
0712
1012 -
0113 -
0413 -
0713 -
1013 -
0114 -
0414
0714 -
1014
0115

Kisa vadeli faiz oranlari ve zorunlu karsiliklar gibi banka faizlerine dogrudan etki eden para
politikasi degiskenlerinin yani sira, enflasyon gibi kredi ve mevduat faizlerini dolayli kanallardan
etkileyebilecek makroekonomik gostergeler de analizlerde kullaniimistir. Bunun yani sira arz ve talep
kanaliyla kredi faizleri tizerinde etkili olma potansiyeli olan bazi degiskenler de analize dahil edilmistir.
Ornegin, ticari kredi faizleri modellenirken, imalat sanayi firmalarina yapilan iktisadi Yonelim
Anketinden elde edilen, firmalarin ekonominin “genel gidisat”ina dair algilamalarini yansitan bir
degisken kullaniimistir. Benzer bir yaklasimla, tlketici kredisi faizleri modellenirken tiketici gliven
endeksi ve tarim disi issizlik orani kullanilmistir. Talep tarafindan bakildiginda ekonomik aktivite ile
dogrudan iliskili olan bu degiskenlerin kredi faizleri ile ayni yonde hareket etmeleri beklenir. Arz
tarafindan bakildiginda ise ekonomideki konjonktiirel dalgalanmalarin bankalarin kredi riski
algilamasi Gzerindeki etkisini temsil ettiklerinden dolayi, s6z konusu degiskenlerin kredi faizleri ile
ters yonli bir iliski gostermeleri beklenir. Dolayisiyla, tahmin katsayilarinin isareti ayni zamanda bize
kredi fiyatlamasinda arzin mi yoksa talebin mi daha belirleyici olduguna dair de ipugclari verebilecektir.

Son olarak, doviz kuru ve risk primi (EMBI faiz farki) degiskenleri de gerek dissal kosullar gerekse

10 Rezerv opsiyon mekanizmasinin isleyisi ile ilgili ayrintilar Alper, Kara ve Yoriikoglu (2013) makalesinde anlatiimaktadir.
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piyasa algilamalari ve beklentiler yoluyla kredi ve mevduat faizlerini etkileyebilecek degiskenler
olarak analize dahil edilmistir. Bankaya 6zgii ve makroekonomik degiskenlerin 6zet istatistikleri Tablo

1’de verilmistir.

Tablo 1: Ozet istatistikler (2010:06-2014:12)

Orijinal R Gozlem Standart
Donlisim Ortalama
Frekans Sayisi Sapma
Banka bazl degiskenler
Ticari kredi faizi Haftalik Ortalama, Diizey 1045 12.448 3.033
Tuketici kredi faizi Haftahk Ortalama, Diizey 1045 13.806 2.697
Mevduat faizi Haftalik Ortalama, Diizey 1045 8.686 1.411
Efektif zorunlu karsilik orani 2- haftalik Ortalama, Diizey 1045 6.552 3.099
Kisa vadeli faiz oranlari
Haftalik repo fonlama faizi Gunluk Ortalama, Diizey 55 6.433 1.509
Agirlikli ortalama fonlama faizi Gunluk Ortalama, Diizey 55 7.168 1.435
Marjinal fonlama faizi Gunluk Ortalama, Diizey 55 9.825 1.745
BiST gecelik piyasa faizi Gunluk Ortalama, Diizey 55 7.352 1.826
BIST gecelik-TCMB fonlama faiz farki Gunluk Ortalama, Diizey 55 0.183 0.917
Makro degiskenler
iktisadi genel goriiniim Ayhk Aylik Degisim 55 -0.440 5.620
ABD dolari Gunlik Yilizde Degisim 55 2.143 4.711
EMBI Tiirkiye Gunluk Aylik Degisim 55 -0.606 26.26
Enflasyon Ayhk Duzey 55 7.628 1.504
Tarim digi igsizlik orani Ayhk Aylik Degisim 55 -0.024 0.255
Tiketici giiven endeksi Ayhk Aylik Degisim 55 -0.396 6.381

Kredi ve mevduat faizlerinin para politikasi degiskenlerine duyarliliginin incelenmesi amaciyla

dinamik panel modeli tahmin edilmistir:
lie = Bo + Wit Prlit—1 + B2PFe + B3ZKye + BoYy + &

Burada, i;, modellenen kredi veya mevduat faizini, PF, vektori ise politika faizlerini, yani TCMB’nin
faiz koridoru politikalarini yansitan resmi ve fiili kisa vadeli faiz oranlarini géstermektedir. Bir dnceki
bolimde ayrintili olarak aciklandigi gibi, TCMB’nin politika durusunu yansitmaya aday faizler igin
TCMB haftalik repo fonlama faizi, marjinal fonlama faizi, TCMB agirlikli ortalama fonlama faizi ve BIST
bankalararasi repo pazarinda olusan gecelik piyasa faizi kullanilmistir. Regresyon analizlerimizde PF,
degiskeni icinde bu dort farkli faizin kombinasyonlari bulunmaktadir. ZK;, banka bazinda hesaplanan
efektif zorunlu karsilik oranlarini, Y, ise yukarida bahsi gecen makroekonomik degiskenleri

gostermektedir.

Para politikasi bilesenlerinin ve diger makroekonomik gostergelerin banka faizlerine etkisinin
tahmin edilmesiyle ilgili ampirik modellerde, bagimli degiskenlerin (banka faizlerinin) agiklayici
degiskenleri etkileme potansiyeli nedeniyle i¢sellik s6z konusu olabilmektedir. Bu ¢alismada igsellik
sorununun azaltilmasi amaciyla genellestirilmis momentler yontemi (GMM) ile dinamik panel modeli
kullanilarak para politikasi degiskenleri ve diger degiskenler ile banka faizleri arasinda iliski icin
tutarli/yansiz parametre tahminleri elde edilmistir. GMM y6ntemi ilk olarak Holtz-Eakin ve dig. (1988)
ve Arellano ve Bond (1991) tarafindan kullanilmis, daha sonra sistem tahminine olanak vermek (izere
Blundell ve Bond (1998) tarafindan gelistirilmistir. Bu calismadaki model tahminlerinde de sistem
GMM kullanilmistir. Bu yontemde bagimli degiskenin gecikmeli degerinin agiklayici degisken olarak

kullanilmasi, diger degiskenlerden kaynaklanan igselligin regresyon parametrelerini etkilemesiyle
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olusan carpikligin azaltilmasini  saglamaktadir. Ayrica, bu yontem bankalari etkileyen
gozlemlenemeyen faktorlerin neden oldugu heterojenligi de dikkate almaktadir. Son olarak, model

tahmininde enstriiman secimi Blundell ve Bond (1998) tarafindan tanimlandigi sekilde kullanilmistir.™*

Konvansiyonel olmayan koridor politikasi uygulamasi déneminin kisa olmasi ve calismada
sorulan sorunun vyiksek frekansh iliskilere odaklanmasi nedeniyle, kullandigimiz yontem ilgili
literatlrde yaygin olarak kullanilan yontemlerden ayrismaktadir. Literatlirde genelde merkez bankasi
politika faizi ile banka faizleri arasindaki etkilesim tahmin edilirken uzun vadeli iliskiye
odaklaniimakta, bu dogrultuda esbitlinlesme ve hata dizeltme modelleri (ECM) kullaniimaktadir
(6rnegin, Cottarelli ve dig. (1995), Weth (2002), Gambacorta (2008), Mishra ve dig. (2014) ve Das
(2015)). Bizim calismamiz ise politika faizleri ile banka faizleri arasindaki uzun vadeli iliskiden ziyade
merkez bankasi faizleri ile gecelik piyasa faizlerinin birbirinden sikca ve ylksek frekanslarda ayristigi
bir ortamda aktarim mekanizmasi acisindan hangi faizlerin daha belirleyici olacagina
odaklanmaktadir. TCMB fonlama kompozisyonundaki degisiklikler ve bunlarin politika faizi Gzerindeki
goreli etkileri bliylik 6lctide kisa vadeli hareketlerde yakalanabilecegi icin calismamizda kisa vadeli
iliskiler modellenmistir. Nitekim Cottarelli ve Kourelis (1994) calismasinda da, parasal aktarim
mekanizmasindaki dinamik etkilerin yakalanabilmesi acisindan kisa vadeli parametrelere odaklanildigi
belirtiimektedir. Sonug olarak, 6rneklemin kisaligi da dikkate alindiginda, calismamizda esbiitiinlesme

modellerinden ziyade standart dinamik panel yontemi kullaniimasi tercih edilmistir.

Para politikasinin banka faizlerini etkileme derecesi bankaya has unsurlarin yaninda bankacilik
sisteminin yapisal 6zelliklerine bagl olarak da degisebilmektedir. Bu nedenle iktisadi yazinda para
politikasi ile banka faizleri arasindaki uzun dénemli iliskiyi agiklamaya yonelik ¢calismalarda genelde
banka ve sektér bazli degiskenler de ampirik modellere dahil edilmektedir. Ornegin, Cottarelli ve
Kourelis (1994), Borio ve Fritz (1995) ile Gambacorta (2008) calismalari bankacilik sektoriiniin rekabet
seviyesi gibi yapisal 6zelliklerinin para politikasinin banka faizlerine yansitilma derecesini etkiledigini
belirtmektedir. Ancak, finansal sistemin yapisal 6zellikleri olduk¢a yavas degistiginden, bizimki gibi
kisa 6rneklem kullanilan ¢alismalarda yapisal unsurlari modellemenin goreli 6nemi azalacaktir. Kaldi
ki bu calismanin parasal aktarim mekanizmasinin zaman igindeki degisiminden ziyade farkli para
politikasi degiskenlerinin banka faizleri Uzerindeki goreli etkilerine odaklandigi vurgulanmalidir.
Dolayisiyla, degisken sayisina dair kisitlar da géz 6niline alinilarak, banka sermayesi ve sektor yapisi

gibi unsurlara dair degiskenler temel analizde kullanilan regresyonlara dahil edilmemistir.
4. Ampirik Sonuglar

Regresyon analizini tasarlarken yanitlamaya calistigimiz temel soru TCMB’nin faiz koridoru

cercevesinde belirledigi resmi faizler ile bu faizlerin fonlama politikasiyla etkilesimi sonucu olusan fiili

1 Ayrica, kullanilan 6rneklemde zaman boyutunun banka sayisindan daha fazla olmasi nedeniyle olusan fazla enstriman
sorununa ydnelik olarak tahminlerde kullanilan bagimh degiskenin gecikme degerleri sinirlandiriimistir. ilgili tartismalar igin
bakiniz, Roodman (2009).

12 Calismada yapilan regresyonlar ayni zamanda banka aktifleri, TGA oranlar, likidite, 6z kaynak gibi degiskenler eklenerek
tekrarlanmis, ancak politika faizlerinin goreli etkisine dair sonuglar degismemistir. Ana soruya odaklanmak amaciyla bu
regresyonlar raporlanmamistir. Arzu eden okuyucular s6z konusu regresyonlara dair ayrintili tablolari yazarlardan temin
edebilirler.
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faizlerden hangisinin kredi ve mevduat fiyatlamasinda daha belirleyici oldugudur. S6z konusu iliski
parasal aktarim mekanizmasinin ilk ayagini teskil ettiginden, bu soru ayni zamanda hangi kisa vadeli
faizin para politikasi durusunu daha iyi yansittigi sorusu ile de dogrudan baglantilidir. Kuskusuz,
calismanin ikinci bélimiinde bahsettigimiz gibi, kredi ve mevduat fiyatlamasinda bankalarin maruz
kaldiklari fiili faizlerin kredi ve mevduat fiyatlamasinda esas belirleyici olmasi slirpriz olmayacaktir.
Ancak, mevduat ve kredi faizlerinin fiyatlamasinda fiili faizlerin yani sira teorik olarak resmi faizlerin
de beklenti kanali ve/veya sinyal etkisi tizerinden belirleyici olma ihtimali bulunmaktadir. incelenen
donemde TCMB fonlama politikasini ve dolayisiyla fiili faizleri ylksek frekanslarda degistirmis ve bu
degiskenlerin seyri ile ilgili olarak gelecege dair genelde somut bir sinyal vermemeyi tercih etmistir.
Dolayisiyla, bankalar para politikasinin iki karar dénemi arasindaki fonlama maliyetlerinin sinirlarini
temsilen, ilan edilen resmi politika faizlerini kismi bir referans olarak alabilecektir. Bu nedenle,
ekonometrik modellerimizde resmi faizler de aciklayici degisken olarak analizlere dahil edilmistir.
Boylelikle, fiili faizler kontrol edildiginde resmi faizlerin kredi fiyatlamasinda ek bilgi degerinin olup
olmadigl da sinanabilmistir. Bu sorunun yaniti para politikasi aktarim mekanizmasinin daha iyi

anlasiimasi agisindan 6nem tasimaktadir.

Calismanin ana temasina dair sorulara yanit aramak icin asamali bir regresyon analizi
tasarlanmistir. ilk asamada, para politikasina dair resmi ve fiili faizler, her defasinda tek bir faiz olmak
lzere, regresyonlarda diger kontrol degiskenleri ile birlikte aciklayici degisken olarak kullaniimaktadir.
Her bir faizin kredi ve mevduat regresyonlarindaki katsayisi, anlamliigi ve goreli buyuklGgi
yorumlanmaktadir. ikinci asamada ise temelde su soruya yanit aranmaktadir: fiili faizleri kontrol
ettikten sonra, parasal durus acisindan resmi faizlerin ek bilgi degeri kallyor mu? Bu dogrultuda,
birinci asamada istatistiksel olarak anlamli bulunan faiz degiskenleri hep birlikte regresyona
girmektedir. Bu asamada istatistiksel olarak anlamhligini koruyamayan degiskenler modelden
cikarilarak tahminler Gglinci ve son asamada tekrar yapilmaktadir. Bu sekilde kurgulanan
regresyonlar ticari kredi, tiketici kredisi ve mevduat faizleri i¢in ayri ayri tahmin edilmektedir. Bitin
bu asamalarda katsayilarin biylklGgi ve anlamliligina dair elde edilen sonuglar, kredi ve mevduat
fiyatlamasinda hangi para politikasi degiskeninin goreli olarak daha 6nemli oldugu sorusuna isik

tutmaktadir.
Ticari Kredi Faizleri

Oncelikle, ticari kredi faizleri icin yapilan regresyon analizinin sonuglari Tablo 2’de sunulmaktadir.
Politika faizlerinin regresyona tek tek girildigi ilk asama tahminleri 1-4 numaral kolonlarda yer
almaktadir. Tahmin sonuglarina gore para politikasi ile iliskili tim faiz oranlarinin katsayilari
istatistiksel olarak anlamhdir. Ancak bu makalenin ana sorusu agisindan her bir degiskenin
katsayisindan ziyade katsayilarin goreli blyUklUgl ve marjinal anlamliligi daha énemlidir. Bu sekilde
bakildiginda, TCMB fonlama faizi ve BIST gecelik piyasa faizinin (fiili faizlerin) katsayilarinin resmi faiz
oranlarinin katsayilarindan daha buyiik oldugu dikkat ¢cekmektedir. Daha da 6nemlisi, ikinci asamada
bltin kisa vadeli faiz oranlari modele birlikte girildiginde (5 nolu kolon) resmi faiz oranlarinin

istatistiksel olarak anlamsiz hale geldigi, fiili faiz oranlarinin ise anlamliligini korudugu goérilmektedir.
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Dolayisiyla, bankalarin Tiirk lirasi cinsi ticari kredi fiyatlamasinda fiili faizlerin (TCMB ortalama

fonlama faizi ve BIST gecelik piyasa faizi) belirleyici oldugunu séylemek mimkindur.

Tablo 2'nin son kolonu, hangi fiili faizin ticari kredi fiyatlamasinda daha belirleyici oldugu
sorusuna yanit aramaktadir. TCMB fonlama ve BIST gecelik faiz oranlari arasinda tanim geregi ¢cok
glclu bir korelasyon (ylizde 87) oldugundan, iki faizin aciklayici degisken olarak birlikte kullanildig
regresyonlarda fiili faiz oranlarindan birisi seviye digeri de fark seklinde kullaniimistir. Béylelikle son
kolonda ana politika degiskenleri (i) BIST gecelik faizi ile TCMB fonlama faizi farki ve (ii) TCMB
fonlama faizinin seviyesi olarak regresyona dahil edilmistir. Degiskenlerden biri fark olarak
girildiginde, her bir politika degiskeninin katsayilarinin mutlak olarak yorumlanmasina dair soru
isaretleri olusabilecektir. Ancak calismaya konu olan dénemde s6z konusu faiz farkinin ana
belirleyicisi BIST gecelik faizindeki degisimler oldugundan farkin katsayisini BIST faizinin etkisine
atfetmek mimkinddir. Ayrica, TCMB fonlama faizi ile anilan faiz farkinin korelasyonu oldukc¢a disiik
ve anlamsiz oldugundan regresyonda TCMB fonlama faizinin katsayisi da biyik ol¢iide bu degiskenin
etkisini yansitacaktir.”> Dolayisiyla, Tablo 2’in 6 numarali kolonunda tahmin edilen modelde yer alan
politika degiskenlerinin katsayilari, BIST ve TCMB fonlama faizinin goreli 6nemini blyik olglide

yansitmaktadir.™

Tablo 2: Ticari Kredi Faiz Oranlari

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Ticari Kredi Faizi .1 0.888***  0.869*** 0.859%*** 0.822%*** 0.827***  0.842***
(0.036) (0.039) (0.037) (0.035) (0.031) (0.028)
Haftalik Repo Faizi 0.122%** 0.012
(0.027) (0.044)
Marjinal Fonlama Faizi 0.180*** 0.069
(0.040) (0.059)
TCMB Ortalama Fonlama Faizi ¢ 0.214%*** 0.128** 0.183%**
(0.036) (0.057) (0.031)
Gecelik Piyasa Faizi ¢ 0.233%**
(0.035)
Gecelik Piyasa-TCMB Ort. Fonl. Faizi 0.278*** 0.304%**
(0.082) (0.066)
Zorunlu Karsilik Orani j ¢ 0.065***  0.041***  0.064*** 0.037%** 0.022* 0.023*
(0.014) (0.013) (0.014) (0.014) (0.013) (0.012)
Enflasyon ¢4 0.091** 0.003 0.023 0.004 -0.004 0.001
(0.046) (0.045) (0.044) (0.046) (0.048) (0.044)
A EMBI_Turkiye ¢4 0.004* 0.005** 0.004* 0.004** 0.005** 0.005**
(0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002)
A ABD Dolari/TL .1 0.040*** 0.031** 0.036*** 0.024* 0.019 0.019
(0.013) (0.014) (0.014) (0.013) (0.013) (0.014)
A iktisadi Genel Gériiniim .1 -0.036***  -0.033***  -0.035*** -0.035%** -0.034%** -0.036***
(0.008) (0.009) (0.009) (0.008) (0.008) (0.008)
Sabit -0.569* -0.464* -0.412 0.214 0.309 0.435
(0.329) (0.279) (0.306) (0.305) (0.334) (0.329)
Gozlem Sayisi 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045
Saglamlik Testleri
AR (2) istatistikleri -0.147 -0.185 -0.209 0.0182 0.0524 0.0594
AR (2) p degeri 0.883 0.854 0.834 0.985 0.958 0.953
Hansen J istatistikleri 10.86 13.38 10.85 13.42 12.07 15.32
Hansen J p degeri 0.145 0.146 0.145 0.0625 0.280 0.121

Not: *** ** ye * yiizde 1,5 ve 10'luk istatistiksel anlamlilik dizeyini ifade etmektedir. Standart hatalar otokorelasyon ve degisen
varyans igin dizeltilmistir.

13 Capraz korelasyonlar Ek-2 bolimiinde Tablo A’da verilmistir.
¥ By noktaya dikkat gektikleri igin hakem ve editore tesekkiir ederiz.
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Bu cercevede tahmin sonuglari, incelenen dénemde BIST gecelik piyasa faizinin ticari kredi
faiz oranlarinin temel belirleyicisi olduguna isaret etmektedir. TCMB ortalama fonlama faizinin de
fiyatlamada sinirl 6l¢lide rol oynadigi gorilmektedir. Bankalararasi para piyasasinda olusan faiz
finansal kuruluslar agisindan efektif marjinal fonlama maliyetini temsil etmektedir. Tirk lirasi ticari
krediler kisa vadeli ve sirekli yenilenen bir borg¢lanma limiti gibi tanimlandigindan fiyatlamalarinin
bankalarin maruz kaldig fiili faizlere duyarli olmasi beklenen bir sonuctur. Ancak fiili faizler kontrol
edildiginde resmi politika faizlerinin anlamliligini yitirmesi dikkate deger bir bulgu olarak 6n plana

¢citkmaktadir.

Calismada esas olarak para politikasi faizlerinin katsayilarina odaklanilsa da regresyonlarda
politika faizlerinin disindaki degiskenlerin katsayilari da faydal bilgiler icermektedir. Zorunlu karsilik
oranlari ile ticari kredi faizi arasinda, kii¢clik ve zayif olmakla beraber, anlamh bir iliski oldugu goze
carpmaktadir. Regresyon sonugclarinda dikkat ¢ceken bir diger bulgu “genel gidisat”a dair beklentilerin
bozuldugu dénemlerde ticari kredi faiz oranlarinin artis gostermesidir. Katsayinin isaretinin negatif
olmasi ekonomiye dair beklentilerin iyilestigi donemlerde ticari kredilerin distigl anlamina
gelmektedir. Bu sonug, ticari kredi faizlerinde talep yonll unsurlardan ziyade arz yonli fiyatlamanin
daha baskin olduguna isaret etmekte olup, ekonominin genel gértiniimiine dair beklentilerin bankalar

acisindan konjonkttrel kredi riskine dair 6nci bir gdsterge rolii oynadigini diistindiirmektedir.

Risk primindeki degisimlerin de ticari kredi faiz orani ile anlaml bir iliskisi oldugu
gorilmektedir. Genel olarak bakildiginda, risk primi hareketlerinin kredi faiz oranlarina hemen
yansitiimamasi ve genel makroekonomik riski etkiledigi slirece kredi faizlerini etkilemesi beklenir.
Ancak, ticari kredi faizleri yiksek frekanslarda ayarlandigindan risk primindeki degisimlerin kisa vadeli
bir belirsizlik 6lgiitii olarak fiyatlamalarda etkili olmasi muhtemel gériilmektedir. Ote yandan,
bulgularimiza gore ticari kredi fiyatlamasinda enflasyon anlamli bir rol oynamamaktadir. Bu sonug
enflasyonun kredi faizlerini etkilemedigi seklinde yorumlanmamalidir. Kisa vadeli enflasyon risklerinin
merkez bankasi politikalarina (kisa vadeli faizlere) yansitildigi varsayimi altinda, enflasyonun ticari
kredi faizlerini para politikasi Gzerinden dolayli olarak etkiledigini séylemek mimkiindiir. Benzer
sekilde, fiili faizler kontrol edildiginde, doviz kuru degisimlerinin de Turk lirasi ticari kredi
fiyatlamasinda anlamli bir rol oynamadigi gozlenmektedir. Sonug¢ olarak, bulgularimiz ticari kredi
faizlerinin kisa vadeli seyrinde temelde fiili para politikasi faizleri ile risk algilamasina dair

gostergelerin belirleyici olduguna isaret etmektedir.
Tiiketici Kredisi Faizleri

Tiiketici kredisi faiz oranlarina iliskin analiz sonuglar Tablo 3’te sunulmaktadir. ilk asamada
politika degiskenleri regresyonlara tek tek girildiginde TCMB’nin ilan ettigi resmi fonlama faizleri olan
haftalik repo faizi ve gecelik bor¢ verme (marjinal fonlama) faizinin istatistiksel olarak anlamli
olmadigi dikkat cekmektedir (ilk iki kolon). Ticari kredi regresyonlarina benzer sekilde, fiili faizlerin,
yani TCMB ortalama fonlama ve BiST gecelik faiz oraninin katsayilarinin anlamli oldugu gériilmektedir
(3. ve 4. kolon). Fiili faizler regresyonda birlikte kullanildigina (5. kolon) her iki faizin de istatistiksel

olarak anlamh oldugu, ancak gecelik piyasa faizinin katsayisinin ¢ok daha vyiksek oldugu
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bulunmaktadir. Ozetle, tiiketici kredisi fiyatlamasinda da ticari kredilerde oldugu gibi bankalarin
TCMB disi fonlamalarina konu olan faiz orani 6nemli rol oynarken, TCMB’den temin edilen fonlarin
ortalama maliyeti de kismen dikkate alinmaktadir. Bu sonuglar, tiiketici kredisi faizlerinde de resmi

faizlerden ziyade fiili faizlerin daha belirleyici olduguna isaret etmektedir.

Tuketici kredisi faizinin diger degiskenlerle iliskisine bakildiginda, 6ncelikle zorunlu karsilik
orani katsayisinin ticari kredi regresyon sonugclarina gore daha anlamli ve daha biyik oldugu goze
carpmaktadir. S6z konusu farklilasmanin, zorunlu karsilik oranlarindaki degisimlerin bankalarin faiz
riski ve/veya likidite riski ile etkilesimi Gizerinden aciklanabilecegi dustntlmektedir. Soyle ki, tuketici
kredileri bankalar acisindan ticari kredilere gére daha uzun vadeli bir varlik oldugundan dolayi,
fiyatlamasi da zorunlu karsiliklar gibi bankalarin faiz riski ve likidite pozisyonunu dogrudan etkileyen

politikalara karsi daha duyarli olabilecektir."”

Tablo 3: Tiketici Kredi Faiz Oranlari

(1) (2) (3) (4) (5)
Tiketici Kredi Faizi .1 0.935%** 0.961%** 0.900*** 0.843%** 0.850***
(0.040) (0.058) (0.045) (0.044) (0.046)
Haftalik Repo Faizi 1 -0.016
(0.031)
Marjinal Fonlama Faizi .1 -0.052
(0.061)
TCMB Ortalama Fonlama Faizi .4 0.074%** 0.084**
(0.041) (0.041)
Gecelik Piyasa Faizi yq 0.131***
(0.030)
Gecelik Piyasa-TCMB Ort. Fonl. Faizi 4 0.218***
(0.043)
Zorunlu Karsilik Orani j .4 0.078*** 0.078*** 0.091*** 0.0.85***  0.066***
(0.016) (0.013) (0.017) (0.016) (0.017)
Enflasyon .3 0.029 0.045%* 0.036 0.029 0.019
(0.036) (0.023) (0.028) (0.027) (0.028)
A EMBI_Trkiye -1 -0.000 -0.001 -0.001 -0.001 -0.002
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
A ABD Dolari/TL 1 0.036%** 0.034%** 0.037%** 0.039*** 0.0.38***
(0.010) (0.010) (0.010) (0.009) (0.010)
A Tarim digi Issizlik Orani ¢4 0.341*** 0.285*** 0.252*** 0.240*** 0.250***
(0.087) (0.099) (0.088) (0.088) (0.087)
A Tuketici Guven Endeksi . -0.022%** -0.022%** -0.022%** -0.022%** -0.022%**
(0.006) (0.006) (0.006) (0.006) (0.006)
Sabit 0.199 0.134 -0.082 0.363 0.795***
(0.200) (0.199) (0.215) (0.315) (0.211)
Gozlem Sayisi 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045
Saglamlik Testleri
AR (2) istatistikleri -0.664 -0.688 -0.813 -0.900 -0.910
AR (2) p degeri 0.507 0.492 0.416 0.368 0.363
Hansen J istatistikleri 13.04 14.95 16.33 16.84 15.64
Hansen J p degeri 0.291 0.185 0.129 0.113 0.155

Not: ***, ** ye * ylzde 1,5 ve 10’luk istatistiksel anlamllik duzeyini ifade etmektedir. Standart hatalar otokorelasyon
ve degisen varyans igin dizeltilmistir.

Makro degiskenlerin katsayilarina bakildiginda ise tliketici gliveninin ve tarim disi issizlik
oraninin biitlin tahmin sonuclarinda yiiksek derecede anlamli oldugu gozlenmektedir. Tlketici gliveni
arttiginda veya issizlik orani azaldiginda tiketici kredisi faiz oranlari diismektedir. Bu sonug, tiiketici
kredisi fiyatlamasinda, ticari kredilerde oldugu gibi, talepten ziyade arz tarafinin daha belirleyici
olduguna isaret etmektedir. Kredi faizi daha ¢ok arz tarafindan belirleniyorsa, artan iktisadi gliven ve

istihdam bankalarin kredi riski algilamasini iyilestirmek yoluyla kredi faizlerinde dislise neden

1 Alper ve digerleri (2014), zorunlu karsilik oranlarinin banka faizlerine olasi aktarim kanallari konusunda detayli bir
degerlendirme yaparak likidite kanalina dair ampirik bulgular sunmaktadir.
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olabilecektir. Diger degiskenlere bakildiginda, tliketici kredisi faizi ile doviz kurundaki degisim
arasinda dogrudan ve anlaml bir iliski oldugu, gerceklesen enflasyonun katsayisinin ise anlamh
olmadigl dikkat cekmektedir. Tiketici kredisi faizleri genel olarak uzun vadeli ve sabit faizli oldugu
icin, fiyatlamalari da gergeklesen enflasyondan ziyade doviz kuru gelismeleri gibi enflasyona dair daha
ileriye yonelik bilgi iceren degiskenlere duyarli olabilmektedir. Son olarak, diger degiskenler kontrol
edildiginde risk priminin tiketici kredisi faizleri ile iliskisinin istatistiksel olarak anlamli olmadigi

bulunmaktadir.
Mevduat Faizleri

Tablo 4 mevduat faiz oranlarina iliskin regresyon sonuglarini raporlamaktadir. Sonuglara gore,
mevduat faizlerinin fiyatlamasinda kredi faizlerinde oldugu gibi resmi faizlerden ziyade fiili faizlerin
one ciktigini ifade etmek miimkiindiir. ilk asama analizleri olarak politika faizleri tek tek regresyonlara
girildiginde, bitln kisa vadeli faiz degiskenlerinin katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu
gorlilmektedir. Kredi faiz oranlarina iliskin sonuglara benzer sekilde, fiili faizlerin (TCMB fonlama ve
BIST gecelik piyasa faizlerinin) katsayilarinin resmi faizlere gére daha biiyiik oldugu gézlenmektedir.
ilk asamada anlamli ¢ikan dért faiz orani ikinci asamada regresyona hep birlikte girildiginde resmi faiz
oranlari (haftalik repo ve marjinal fonlama faizi) anlamliligini yitirmektedir (5. kolon). Son asamada ise
resmi faiz oranlari ¢ikarilarak BIST gecelik piyasa ve TCMB fonlama faiz oranlari regresyonda birlikte
kullanildiginda, fonlama faizinin katsayisinin goreli olarak daha yiliksek oldugu bulunmaktadir (6.
kolon). Bu sonuglara gére mevduatin fiyatlamasinda, kredi faizlerinin aksine, merkez bankasi

ortalama fonlama faizi gecelik piyasa faizlerine kiyasla daha belirleyici bir rol oynamaktadir.

Mevduat faizlerinin hareketlerinde TCMB ortalama fonlama faizinin katsayisinin daha yiksek
cikmasi teorik olarak beklenen bir durum degildir. Zira mevduat fiyatlamasi yapan bir bankanin
TCMB’'nin ortalama fonlama faizinden ziyade bankalarin kisa vadeli fon alisverisinde referans alinan
BIST bankalararasi piyasa faizini dikkate almasi beklenir. Ancak bu 6nerme pratikte mevduat
faizlerinin hizli bir sekilde uyarlandigi ve/veya referans faizdeki hareketlerin kalici olarak algilandig bir
piyasa icin gecerli olacaktir. Grafik 1’de goruldigi gibi, ¢alismaya konu olan dénemde BIST
bankalararasi piyasa faizi TCMB ortalama fonlama faizine gore daha oynak bir seyir izlemekte, koridor
icindeki ziplamalardan kisa bir siire sonra tekrar TCMB fonlama faizine yaklasmaktadir. Bu durum
bankalarin BIST faizindeki ylksek frekansli degisimleri gecici algilamasina neden olabilecektir.
Mevduat faizinin gecikmeli olarak ayarlandigl bir ortamda bankalarin fiyatlamasi agisindan piyasa
faizinin buglinkii dizeyinden ziyade gelecekte alacagi seyir daha 6nemli olacaktir. Bankalar gecelik
piyasa faizlerindeki degisimlerin gecici olacagini diisiiniiyorsa, mevduat faizlerini daha yavas hareket
eden TCMB ortalama fonlama faizine gére ayarlamayi tercih edebilecektir. Boyle bir durumda piyasa
faizlerindeki yukselis ancak bir sire kalici oldugu takdirde mevduat faizlerine belirgin sekilde
yansitilacaktir. incelenen dénemde piyasa faizlerindeki yiikselislerin genelde gecici olmasinin
mevduat faizi ile piyasa faizi arasindaki iliskiyi zayiflatmis olabilecegi disliniilmektedir. Ayrica
regresyonlarda politika degiskenlerinin es zamanlh olarak girilmesi de piyasa faizinin mevduat faizi

Gzerindeki gecikmeli etkilerinin yakalanmasini zorlastirabilecektir. Nitekim Tablo 4’te son kolonda yer
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alan regresyonda fiili politika degiskenleri bir ay gecikmeli olarak kullanildiginda piyasa faizinin

katsayisinin TCMB ortalama fonlama faizine gore daha yiiksek hale geldigi goze carpmaktadir.

Politika faizlerinin yani sira, kullanilan diger temel degiskenlerin de mevduat faizlerini
aciklamakta yliksek derecede anlaml oldugu gorilmektedir. Zorunlu karsilik oraninin mevduat faizi
Uzerindeki anlamhhgi tim modellerde oldukca glicli bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle, bankalar
zorunlu karsiliklarin getirdigi ilave maliyeti mevduat faizine yansitmaktadir. Déviz kuru ve risk primi
degiskenlerinin katsayilari ise, kredi faiz oranlarina dair bulgularin aksine, tim modellerde glicli bir
sekilde anlamh bulunmaktadir. Bu bulgu, bankalarin Tirk lirasi cinsinden mevduatlar fiyatlarken
doviz kuru ve risk primi gelismelerini para politikasi tepkisi disinda ayri bir kanaldan dikkate aldigina
isaret etmektedir. Bu durumun bircok sebepten kaynaklanabilecegi disiiniimekle birlikte, hane
halkinin  portféy davranislarinin  s6z  konusu bulguyu aciklamakta etkili olabilecegi
degerlendirilmektedir. Ornegin, Tirk Lirasinin deger kaybetmesi veya risk istahindaki bozulma hane
halkinin yerli para cinsinden varliklara olan talebini azaltiyorsa bankalar Tirk lirasi mevduat tabanini
korumak icin daha yuksek getiri sunmak durumunda kalabilirler. Mevduat faizlerindeki hareketleri
aciklayan bir diger degisken enflasyon oranidir. Enflasyonun katsayisi pozitif ve bitiin modellerde
ylksek derecede anlamli bulunmaktadir. Enflasyon orani yiikseldikce mevduat faizlerinin artmasinin,

mevduat arzinda reel getirinin dGnemli bir rol oynamasindan kaynaklandigi diistinlilmektedir.

Tablo 4: Mevduat Faizi Oranlari

(1) () (3) (4) (5) (6) (6)*
Mevduat Faizi i 1.4 0.800*** 0.765*** 0.587*** 0.666*** 0.595%** 0.597***  0.725%**
(0.010) (0.011) (0.021) (0.015) (0.022) (0.021) (0.038)
Haftalik Repo Faizi 0.147*** -0.025
(0.010) (0.018)
Marjinal Fonlama Faizi 0.149%** 0.015
(0.011) (0.014)
TCMB Ortalama Fonlama Faizi 0.376%** 0.357*** 0.347***  0.132%**
(0.023) (0.026) (0.022) (0.033)
Gecelik Piyasa Faizi ¢ 0.263***
(0.013)
Gecelik Piyasa-TCMB Ort. Fonl. Faizi ¢ 0.163*** 0.172***  0.271***
(0.022) (0.019) (0.017)
Zorunlu Karsilik Orani i+ 0.047*** 0.025*** 0.062%** 0.014%** 0.034%** 0.036***  0.007
(0.005) (0.005) (0.009) (0.006) (0.009) (0.009) (0.009)
Enflasyon 4 0.138*** 0.081*** 0.079%** 0.051%** 0.051*** 0.061***  0.071***
(0.010) (0.009) (0.013) (0.011) (0.010) (0.013) (0.012)
A EMBI_Turkiye .1 0.035*** 0.028*** 0.028%** 0.015%** 0.018*** 0.019***  0.001***
(0.003) (0.003) (0.003) (0.003) (0.003) (0.003) (0.000)
A ABD Dolari/TL 4 0.003*** 0.004*** 0.002%** 0.003*** 0.003*** 0.003***  0.036***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.003)
Sabit -0.599***  -0.248***  -0.164 0.465%** 0.297* 0.255 0.763***
(0.098) (0.088) (0.149) (0.121) (0.154) (0.164) (0.086)
Gozlem Sayisi 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045
Saglamlik Testleri
AR (2) istatistikleri -1.873 -1.834 0.110 0.0517 0.465 0.476 -2.249
AR (2) p degeri 0.0610 0.0666 0.912 0.959 0.642 0.634 0.0245
Hansen J istatistikleri 18.48 18.11 17.38 18.44 16.53 17.54 18.02
Hansen J p degeri 0.102 0.112 0.136 0.103 0.168 0.130 0.115

Not: *** ** ye * yizde 1,5 ve 10’luk istatistiksel anlamhlik diizeyini ifade etmektedir. Standart hatalar otokorelasyon ve degisen

varyans igin duzeltilmistir.

* Son kolonda fiili faiz oranlari ve zorunluk karsilik oraninin bir gecikmeli degeri ile kullanilmigtir.
Sonug¢ olarak, gerek kredi gerekse mevduat faizlerinin fiyatlamasinda merkez bankasinin etki
alanindaki fiili faizlerin (ortalama fonlama faizi ve bankalararasi gecelik piyasa faizi) belirleyici oldugu;

s6z konusu faizler kontrol edildiginde aylk para politikasi kararlarinda ilan edilen temel koridor
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parametrelerinin (haftalik ve gecelik fonlama faizlerinin) anlamliligini yitirdigi gézlenmektedir. Fiili
faizlerin kendi icindeki goreli 6nemi incelendiginde ise bankalararasi gecelik piyasa faizinin 6zellikle

kredi fiyatlamalarinda olduk¢ca 6nemli rol oynadigi gbzlenmektedir.
Para Politikasinin Asimetrik Etkisi

Para politikasinin aktarim mekanizmasi acisindan politika faizlerindeki degisimlerin seviyesi
kadar yoni de 6nemli olabilmektedir. Bu bélimde bankalarin kredi ve mevduat faizleri ile TCMB
politikalari arasindaki asimetrik iliski incelenmekte ve pratik olarak su soruya yanit aranmaktadir:
TCMB faizlerindeki degisimlerin kredi ve mevduat faizleri tGizerindeki etkisi, para politikasinin sikilasma
donemlerinde gevseme donemlerine kiyasla daha hizlh mi olmaktadir? Burada para politikasinin
stkilastiriimasi ile kastedilen fiili faizlerin, yani TCMB ortalama fonlama faizinin ve/veya gecelik piyasa
faizlerinin artirilmasidir. Asimetrik etkinin analiz edilmesi i¢in bir 6nceki bolimde sunulan baz
modeller kullanilmaktadir (Tablo 2, 3 ve 4’teki 6. kolonlar). ilgili regresyonlar para politikasinin
stkilastinildigr donemler ile gevsetildigi donemler icin ayri ayri tahmin edilerek katsayilarin buyuklaga
kiyaslanmaktadir. Ticari kredi, tliketici kredisi ve mevduat faizleri icin elde edilen bulgular Ek-1

bolimiinde sirasiyla Tablo 5A, 4B ve 4C'de sunulmaktadir.

Analiz sonuglarina gore kredi ve mevduat faizlerinin para politikasina verdigi tepki arasinda
asimetri anlaminda 6nemli bir ayrisma goze carpmaktadir. Kredi faizleri ile merkez bankasi faizleri
arasinda asimetrik bir iliski oldugu gozlenirken, mevduat faizleri merkez bankasi faizlerindeki
degisime blyik o6lctide simetrik tepki vermektedir. Kredi faizleri ile para politikasi arasindaki iliskinin
stkilasma dénemlerinde gevseme donemlerine kiyasla daha gli¢li oldugu gorilmektedir (Tablo 5A ve
5B). Para politikasindaki sikilasma kisa vadede kredi faizlerine bliyik oranda yansirken gevseme
dénemlerinde tepkinin daha sinirli oldugu gdzlenmektedir. Ote yandan bankalar mevduat faizini

ayarlarken TCMB politikalarina her iki yonde de oldukca benzer tepki vermektedir (Tablo 5C).

Kredi faizleri ile para politikasi faizleri arasinda gozlenen asimetrik iliski Ttrkiye’de bankalarin bir
miktar fiyatlama glicline sahip oldugunu, diger bir ifadeyle bankacilik piyasasinda tam rekabetin
gecerli olmadigini diisiindirmektedir. TCMB fonlama faizini ylikselttiginde veya likidite politikasini
sikilastirdiginda bankalar mevduat ve kredi faizlerini 6nemli ol¢lide artirmaktadir. Para politikasi
gevsediginde ise bankalar mevduat faizlerini kisa siire icinde asagl ¢cekmekte ancak kredi faizlerini
daha sinirl dustirmektedir.’® Boylelikle, parasal gevseme dénemlerinde bankalarin net faiz marjlari
gecici bir sire icin yukselmektedir. Bu sonuglari bankalarin kredi piyasasinda monopolistik rekabetci

bir fiyatlama davranisi izledigi seklinde yorumlamak mimkindr.

Kredi piyasasindaki asimetrik davranis bicimine ragmen mevduat piyasasinda nispeten daha
simetrik bir fiyatlama davranisinin gecerli oldugu bulgusunu, mevduat piyasasinda fiyat rekabetinin

daha yiksek oldugu seklinde yorumlamak dogru olmayabilir."’ Zira, bu bulguda bankacilik sisteminde

16 Mojon (2001) calismasi rekabetin gli¢li oldugu kredi piyasasinda faiz oranlari diiserken bankalarin kredi faiz oranlarini
daha hizli dusiirdiklerini, faiz oranlari ylkselirken ise kredi faiz oranlarini artirmada acele etmediklerini belirtmistir.

7 Akin ve digerleri (2013) ¢alismasi Turkiye’de mevduat sahiplerinin faiz degisimlerine ¢ok duyarli olmadigi bulgusundan
yola g¢ikarak bankalarin mevduat piyasasindaki fiyatlama giicliniin daha yiksek oldugunu savunmaktadir. Ayni ¢alisma, kredi
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monopolistik rekabetgi davranisin yani sira mevduat piyasasinin kendine 6zgi fiyatlama davranisinin
da etkili olabilecegi hesaba katilmalidir. Mevduat bankanin pasif tarafinda oldugu icin, fiyatlamasinda
sadece bankalar arasindaki fiyat rekabeti degil ayni zamanda alternatif yatirrm araclarinin getirisi
arasindaki rekabet de belirleyici olabilmektedir. Dolayisiyla kredi ve mevduat piyasasinin fiyatlama
davranisindaki bahsi gecen ayrismanin daha ¢ok bankanin aktif ve pasif tarafindaki kisitlarin farkh

olmasindan kaynaklanabilecegi de dikkate alinmalidir.
Bankalarin Kisa Vadeli Fonlama ihtiyaci ile Para Politikasi Aktariminin Etkilesimi

Bu bolimdeki amacimiz bankalarin kisa vadeli fonlama ihtiyacinin para politikasi aktarim
mekanizmasi ile etkilesimini degerlendirmektir. Tirkiye orneginde, incelenen dénemde bankacilik
sistemi toplamda merkez bankasindan net borglanici konumunda oldugu icin para politikasi temel
olarak merkez bankasinin kisa vadeli fonlama politikasi Gzerinden sekillenmektedir. Dolayisiyla
bankalarin kisa vadeli fonlamalarinin bilanco icindeki payi para politikasinin aktarim kanallarinin
gliciinii etkileyebilecektir. Ozellikle fonlama kompozisyonu ve zorunlu karsiliklar gibi araglar
kullanilarak bankalarin kisa vadeli borglanmasinin miktarinin ve fiyatinin sik¢a degistirildigi bir
rejimde, bankalarin para piyasalarindan kisa vadeli bor¢lanma dizeyi para politikasinin aktariminda

onemli rol oynayabilecektir.

Bahsi gecen soruya yanit aramak icin, analizimizde piyasadan fonlama ihtiyaclarinin yiiksek ya
da duslik olmalarina gére bankalar iki gruba ayrilmistir. Bu dogrultuda 6rneklemimizde yer alan
bankalarin BIST bankalararasi repo piyasasindan borglanmalarinin toplam mevduatlarina orani
hesaplanarak esik degerlere gore siniflandiriima yapilmistir. S6z konusu oranin yiizde 4’lin lzerinde
oldugu 8 banka fonlama ihtiyaci ylksek bankalar grubunu olusturmaktadir. Oranin sifir veya negatif
oldugu 5 banka ise fonlama ihtiyaci distik bankalar olarak siniflandirilmistir. Bu gruplama yapildiktan
sonra kredi ve mevduat faizleri icin olusturulan baz regresyon modelleri (Tablo 2, 3 ve 4’teki son

satirlar) s6z konusu iki farkli banka grubu icin ayri ayri tahmin edilmektedir.

Bankalarin kisa vadeli borglanma diizeyi aktarim mekanizmasinda faiz riski ve maliyet gibi
kanallar Uzerinden etkili olabilecektir. TCMB’nin uyguladigl sistemde incelenen donemde kisa vadeli
fiili faizler (6zellikle gecelik piyasa faizleri) olduk¢a oynak bir seyir izlemistir (Grafik 1). Bu politika
cercevesi altinda, kisa vadeli fon ihtiyaci ylksek olan (gecelik piyasadan goreli olarak yiksek miktarda
borglanan) bankalar daha fazla faiz riskine maruz kaldiklarindan kredi faizleri de para politikasindaki
degisimlere daha duyarli olabilecektir. Ayrica, piyasa faizi ile TCMB faizi arasindaki farkin agilmasi,
para piyasalarindan nispeten daha yiksek miktarda borglanan bankalarin fonlama maliyetini kisa
vadede daha fazla artirabileceginden, her iki banka grubu fiyatlamasinda bu kanaldan da bir ayrisma
gozlenebilecektir. Ne var ki ticari kredi faizlerine dair bulgularimiz bu 6ngoriiyi tam olarak
dogrulamamaktadir. Tablo 6A’da sunulan sonuglar, ticari kredi faizlerinin para politikasi faizlerine
verdigi tepkinin kisa vadeli bor¢clanma dizeyi disiik ve yliksek bankalar i¢in olduk¢ca benzer oldugu

gostermektedir. Bu durumun ticari kredilerin buyuk olcide kisa vadeli/degisken faizli olmasi

mdusterilerinin ise faizlere goreli olarak daha duyarli oldugunu ve kredi sektoriinde 6zellikle fiyat rekabetinin gigli oldugunu
ifade etmektedir.
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nedeniyle faiz riskinden sinirh etkilenmesi ve kisa vadeli bor¢lanma dizeyinden bagimsiz olarak
piyasa faizindeki hareketlere gore fiyatlanmasindan kaynaklanabilecegi diisiinilmektedir. Nitekim
daha uzun vadeli ve sabit faizli olan tiiketici kredisi faizine dair regresyonlara bakildiginda, fonlama
ihtiyaci yuksek olan bankalarin kisa vadede piyasa faizi ile TCMB ortalama fonlama faizi arasindaki
farka daha yiksek tepki verdigi gozlenmektedir (Tablo 6B). Daha da 6nemlisi, tiketici kredileri kendi
icinde (ortalama vadesi 8 yil olan) konut ve (ortalama vadesi 3,5 yil olan) ihtiyac¢ kredileri olarak
ayristirthip ayni regresyonlar tekrarlandiginda, s6z konusu ayrismanin vadesi daha uzun olan konut
kredilerinden kaynaklandigi dikkat cekmektedir. TCMB’nin uyguladigi genis faiz koridorunun faiz riski
algilamasini artirmak suretiyle tiketici kredileri Uzerindeki etkiyi glglendirmis olabilecegi

degerlendirilmektedir.

TCMB’nin bir diger politika araci olan zorunlu karsilik oranlarinin katsayilarina bakildiginda ise
bankalarin para piyasasindan kisa vadeli borglanma diizeyinin, zorunlu karsilik oranlari ile kredi
faizleri arasindaki iliskide 6nemli rol oynadigi gozlenmektedir (Tablo 6A, 6B). Kredi faizleri ile zorunlu
karsilik oranlari arasindaki iliski, fonlama ihtiyaci yliksek bankalar icin istatistiksel olarak anlamli
bulunurken fonlama ihtiyaci diisik veya fon fazlasi olan bankalar i¢in anlamli bulunamamaktadir.
Diger bir ifadeyle, piyasadan kisa vadeli borclanmasi ylksek olan bankalar zorunlu karsilik
degisimlerine daha fazla tepki vermektedir. Zorunlu karsiliklardaki ani bir artis para piyasalarindan
zaten yukli oranda borglanmakta olan bir bankanin borglanma ihtiyacini daha da yliksek seviyelere
taslyabilecektir. Eger bankalar ihtiyati gldilerle para piyasalarindan borglanmalarini belirli bir
diizeyin Uzerine c¢ikarmayl tercih etmiyorsa, kredi faizlerini artirmayr veya kredi kosullarini
sikilastirmay1 tercih edebilecektir. Ancak, mevcut bulgularla bu savi somut olarak dogrulamanin

mumkiin olmadigi ifade edilmelidir.

Son olarak, Tablo 6C’deki sonuclara gore mevduat faizleri ile politika faizleri arasindaki iliski
bankalarin kisa vadeli fonlama diizeyine gére dnemli bir farkllik gostermemektedir. Hatta kisa vadeli
borglanma diizeyi daha disiik olan bankalarda para politikasi ile mevduat faizleri arasindaki iliski
daha gigli bulunmaktadir. Bu durumun, tahmin donemi boyunca mevduat faizlerinin genelde
piyasada olusan gecelik borglanma faizinin lizerinde seyretmesi nedeniyle, bazi bankalarin para
piyasalarindan daha fazla borglanmaylr tercih etmelerinden kaynaklanmis olabilecegi
duslintilmektedir. Bankanin para piyasalarindan bor¢lanma diizeyi mevduata bagimliliklari azaltma
tercihini yansitiyorsa, kisa vadeli bor¢clanma tutari ylksek bankalar icin mevduat faizleri ile para
politikasi iliskisi daha zayif goriinecektir.'® Bunun yani sira, mevduat faizi ile zorunlu karsilik oranlari
arasindaki iliski de bankanin sistemden net borglanici olmasi veya olmamasi durumuna gére énemli
Olglde farklilasmamaktadir. Diger bir ifadeyle, zorunlu karsiliklar ile mevduat faizi arasindaki iliskinin
bankanin gecelik piyasadan fonlama diizeyine duyarli olmadigl goézlenmektedir. Bu bulgu, bir kez
daha, mevduat faizinin para politikasi ile iliskisinde sektér bazinda otomatik fiyatlama davranisinin

belirleyici oldugu fikrini desteklemektedir.

¥ By hususa dikkat cekerek ilgili agiklamayi 6nerdigi icin ¢alismanin hakemine tesekkir ederiz.
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Sonu¢ olarak, bulgularimiz bankalarin kisa vadeli borglanma dizeyinin, aktarim
mekanizmasinda maliyet kanali Gzerinden 6nemli bir fark yaratmadigini disiindiirmektedir. Kisa
vadeli bor¢lanmasi ylksek olan bankalar, piyasa faizi ile TCMB fonlama faizi arasindaki farkin acilmasi
durumunda aniden daha ylksek bir fonlama maliyetine maruz kalmaktadir. Eger TCMB fonlamasinin
bankaya 06zgli ortalama maliyeti fiyatlamada belirleyici unsursa bu durumda gecelik vadede
borclanmasi yiiksek olan bankalarin kredi faizleri ve mevduat faizlerinin para politikasina daha giiclu
bir sekilde tepki vermesi beklenir. Ancak, bulgularimiz gecelik vadedeki bor¢lanma diizeyinin aktarim
mekanizmasi agisindan sadece tiketici kredisi faizi icin ve oldukg¢a sinirli bir fark yarattigini
gostermektedir.” Ayrismanin sadece uzun vadeli olan tiiketici kredileri icin gecerli olmasi, bu sonugta
bankaya 0zgl kisa vadeli fonlama maliyetinin farklilasmasindan ziyade faiz riskinin belirleyici

olduguna isaret etmektedir.

Bu bulgulardan yola c¢ikarak bankalar acisindan TCMB’den sagladiklari fonlarin ortalama
maliyetinden ziyade bankalararasi piyasa faizinin (marjinal maliyetin) daha 6nemli oldugu ifade
edilebilir. O halde Tablo 2-4’te TCMB ortalama fonlama faizi neden kredi ve mevduat faizleri
regresyonlarinda 6nemli degiskenlerden biri olarak ortaya c¢ikmaktadir? Bu durumun, incelenen
dénemde piyasa faizlerinde yasanan oynakliktan ve ortalama fonlama faizinin TCMB tarafindan bir
iletisim araci olarak kullanilmasindan kaynaklandigi diisiiniilmektedir. Calismaya konu olan dénemde
piyasa faizleri oynak bir seyir izlemis ve kisa siireli sigramalardan bir slire sonra TCMB fonlama faizine
yaklasmistir. Boyle bir gorinim bankalarin BIST faizindeki yiliksek frekansli degisimleri gegici
algilamasina neden olmus olabilir. TCMB’nin kendi sagladigi fonlarin ortalama maliyetini bir iletisim
araci olarak kullanmasinin da bu algilamayi pekistirmis olabilecegi degerlendirilmektedir. Herhangi bir
banka gecelik piyasa faizlerindeki degisimin gecici olacagini diislinliyorsa, daha yavas hareket eden ve
parasal otorite tarafindan vurgu yapilan TCMB ortalama fonlama faizini de fiyatlamasinda dikkate
alacaktir. Ozellikle gecikmeli olarak fiyatlanan mevduat faizleri icin bdyle bir davranis daha belirgin
olarak hissedilebilecektir. Nitekim incelenen dénemde mevduat faizleri ile TCMB ortalama fonlama

faizindeki es zamanli hareketlerin oldukca giicli bir iliski sergiledigi gozlenmektedir (Tablo 4).
5. Sonug ve Genel Degerlendirme

Bu calismada TCMB’nin uyguladigl genis faiz koridoru ve esnek fonlama politikasinin parasal
aktarim mekanizmasi agisindan yansimalari incelenmistir. Geleneksel koridor uygulamasinda merkez
bankalari piyasa faizini politika faizine yakin tutacak sekilde acik piyasa islemlerini ayarlamakta,
dolayisiyla merkez bankasi fonlamasinin miktari ya da kompozisyonu para politikasi acgisindan pasif
bir rol Gstlenmektedir. TCMB’nin 2010 yilini takiben uyguladigi sistemde ise resmi olarak ilan edilen
faiz oranlari degistiriimeden de fonlama kompozisyonunun ayarlanmasi suretiyle fiili kisa vadeli
faizler ve dolayisiyla para politikasinin sikihigl degistirilebilmektedir. Diger bir ifadeyle, fiili faizler ile
resmi faizler strateji geregi bilingli olarak birbirinden farklilastirilabilmektedir. Uygulanan bu sistemin

banka faizleri Uzerindeki etkisinin mikro verilerle incelenmesi parasal aktarim mekanizmasinin

19 Kuskusuz, bu ¢ikarimi daha gliclii ve somut bir sekilde ortaya koyabilmek igcin bankaya 6zgi bir kisa vadeli ortalama
fonlama maliyeti hesaplanmasi ve ayri bir degisken olarak regresyonlara girilerek goreli katsayisinin yorumlanmasi
gerekmektedir. Ancak, veri kisiti nedeniyle bu asamada boyle bir analiz yapilamamistir.
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anlasiimasi agisindan 6nem tasimaktadir. Bu gercevede, ¢alismada sordugumuz 6énemli bir soru para
politikasinin etki alanindaki hangi faiz(ler)in banka davranisinda daha belirleyici oldugudur.
Bulgularimiz, bankalarin kredi ve mevduat fiyatlamalarinda fiili faizlerin (BIST bankalararasi piyasa
faizi ve TCMB ortalama fonlama faizi) belirleyici olduguna isaret etmektedir. Diger bir ifadeyle, para
politikasi aktarimi buylk oranda fiili faizler UGzerinden islemektedir. Fiili faizler kendi icinde
degerlendirildiginde, bankalarin kredi fiyatlamalari agisindan bankalararasi piyasa faizlerinin TCMB
ortalama fonlama faizine kiyasla daha 6nemli rol oynadigina isaret etmektedir. Bu sonucu parasal
aktarim mekanizmasinda bankalararasi piyasada olusan kisa vadeli faizlerin daha belirleyici rol

oynadigi seklinde yorumlamak mimkdnddr.

Bankalararasi para piyasasi faizinin kredi ve mevduat fiyatlamalarinda belirleyici olmasi beklenen bir
durumdur. Zira bu faiz bankalarin ihtiya¢ durumunda piyasadan elde edebilecekleri fonlarin maliyeti
icin referans teskil etmektedir. Ancak, incelenen donemde TCMB ortalama fonlama faizinin de
mevduat ve kredi faizi lzerinde etkili oldugu bulgusu dikkate deger bir sonu¢ olarak ortaya
¢ikmaktadir. Bankalarin fiyatlamalarinda neden TCMB ortalama fonlama faizini de 6nemli o6lclide
dikkate aldigl sorusu parasal aktarim mekanizmasinin mikro temellerinin anlasilmasi bakimindan
onem tasimaktadir. TCMB ortalama fonlama faizi bankaya 6zgi fonlama maliyetinin bir bileseni
olarak etkili olabilecegi gibi para politikasi durusuna dair bir referans olarak algilanmasindan dolayi da
belirleyici olabilir. Caismamizda elde ettigimiz bulgular, TCMB ortalama fonlama faizinin 6neminin
blyiik 6l¢lide para politikasinin durusunu temsil eden parametrelerden biri olarak algilanmasindan
kaynaklandigina isaret etmektedir. Anilan dénemde BIST bankalararasi piyasa faizinin oldukg¢a oynak
bir seyir izlemesinin ve bu faizlerin yikseldikten bir siire sonra tekrar TCMB ortalama fonlama faizine
yakinsamasinin sdz konusu algiyi giiclendirmis olabilecegi diisiiniilmektedir. Ote yandan, piyasa
faizlerinin koridor icindeki ylikselisinin uzun sireli ve daha kalici oldugu bir ortamda bankalarin bitin
fiyatlamalarini bankalararasi piyasa faizi (izerinden yapmasi beklenebilir. Bu durumda TCMB ortalama
fonlama faizinin parasal durus agisindan bilgi degeri azalacaktir. Nitekim kisa vadeli piyasa faizlerinin
uzun sire koridorun Ust bandinda seyrettigi 2015 yilinin ikinci yarisinda, mevduat faizleri de TCMB
ortalama fonlama faizinin ima ettigi seviyelerin oldukca (zerine cikmistir. Ozetle, politika
parametrelerinin kredi ve mevduat fiyatlamasindaki goreli 6neminin zaman icinde degisebilecegi goz
onine alinmahdir. Bu ¢ercevede, ¢calismanin bulgularindan yola ¢ikarak yapilabilecek glincel politika

onermeleri konusunda temkinli olunmasi gerektigi belirtiimelidir.

Analizlerimiz daha c¢ok Tirkiye’deki sira disi para politikasi uygulamasina ve bunun parasal
aktarim agisindan yansimalarina odaklansa da, elde edilen bulgular genel olarak kiiresel olcekte
merkez bankalarinin uyguladigi politikalar agisindan da 6nemli acilimlar sunma potansiyeli
tasimaktadir. Zira calismada esas olarak para politikasina dair genel bir soruya yanit aranmaktadir:
Para politikasi faizlerinin banka faizlerine aktariminda merkez bankasinin dedigi mi yoksa yaptigi mi
daha onemlidir? Kuskusuz, merkez bankasinin ilan ettigi politika faizi ile fiilen uyguladigi faiz ayni ise
boyle bir soruya gerek olmayacaktir. Nitekim tarihsel olarak bakildiginda oOzellikle kiresel kriz
oncesinde dalgali kur rejimi uygulayan merkez bankalarinda para politikasini tek bir faizin temsil ettigi

ve ilan edilen politika faizi ile piyasada olusan fiili faizlerin tanim geregi ayni seviyede olustugu
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gdzlenmektedir. Ote yandan, 2008-2009 krizinden sonra ortaya ¢ikan olaganiistii likidite kosullarinda
Fed ve ECB gibi onde gelen merkez bankalari icin fiili faizler ile resmi faizler arasinda farklar
olusmustur. Ornegin sifir faiz sinirina gelindiginde Fed tek bir politika faizi yerine bir hedef faiz aralig
aciklamaya baslamis, piyasada olusan fiili kisa vadeli faizler uzun siire bu bandin alt sinirina yakin
seyretmistir. Benzer sekilde, ECB’nin temel fonlama faizi ile bankalararasi piyasada olusan faiz de son
yillarda birbirinden farklilasmistir. Fed ve ECB 6rneginde fiili faizlerle resmi faizler arasindaki fark ¢ok
kiiclik olsa da, kiresel para politikalarinin normallesme sirecinde politika durusundaki olasi
degisimlerin banka davranisi ile etkilesiminin dogru yorumlanabilmesi bakimindan bu konu 6nem
tasimaktadir. Dolayisiyla, resmi faizler ile fiili faizlerin farkhlasmasi durumunda para politikasinin
sikihginin hangi faizle 6lctilmesi gerektigi sorusu gelismis ekonomiler icin de 6nem tasiyabilecektir.
Bildigimiz kadariyla iktisadi yazinda dogrudan bu soruya yanit arayan yayimlanmis bir calisma
bulunmamaktadir. Tirkiye deneyiminde para politikasi cercevesinde resmi ve fiili faiz oranlarinin
uzun slre ve bliylk oranlarda birbirinden farklilasmis olmasi, bu soruya yanit aranabilmesi igin
oldukga elverisli bir ortam sunmaktadir. Sonuglarimiz, bankalarin kredi ve mevduat fiyatlamasinda fiili
faizlerin belirleyici oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle, finansal aracilar merkez bankasinin

dedigine degil yaptigina bakmaktadir.

Elde ettigimiz sonuglar, TCMB’nin faiz koridoru sisteminin bankalarca anlasildigi ve fiili politika
faizlerinin banka faizlerine aktarimi anlaminda geleneksel faiz kanalinin ilk ayaginin glcli bir sekilde
isledigini ortaya koymaktadir. Ancak, parasal aktarimin sadece anlik fiili faizler tizerinden dustnilmesi
eksik bir degerlendirme olacaktir. Konvansiyonel para politikasi cercevesi uygulayan merkez bankalari
gelecege dair sinyaller vererek kisa vadeli faizlerde biliylik oynaklik yaratmadan getiri egrisinin daha
uzun vadeli kisimlarini da etkilemeye gayret etmektedir. Tirkiye 6rnegine dair yapilan ¢alismalar
TCMB'nin yeni politika cercevesine gecmeden oOnce klasik enflasyon hedeflemesi doneminde
uyguladigi konvansiyonel sistemde para politikasinin iletisim kanalinin oldukg¢a glcli bir sekilde
isledigini gostermistir.® Calismamiza konu olan yeni dénemde ise resmi politika faizlerinin aktarim
mekanizmasi agisindan éneminin zayiflamis olmasinin para politikasinin iletisim kanalinin etkinligini

azaltmis olabilecegi dikkate alinmalidir.

% Bkz. Demiralp, Kara ve Ozlii (2012).
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EK1:

Tablo 5A: Ticari Kredi Analiz Sonuglari-Para Politikasinin Asimetrik Etkisi

BIST Gecelik Faiz>0

BIST Gecelik Faiz<0

Ortalama Fonlama Faizi>0

Ortalama Fonlama Faizi<0

(1) (2) () (4) (5) (6) ) (8)
Ticari Kredi Faizi j 11 0.685%** 0.691*** 0.831***  (0.859*** | 0.570*** 0.612%** 0.527%** 0.580***
(0.077) (0.084) (0.078) (0.078) (0.076) (0.077) (0.113) (0.114)
TCMB Ortalama Fonlama Faizi ¢ 0.359*** 0.084 0.475%** 0.463*** 0.256%** 0.180*
(0.062) (0.051) (0.086) (0.089) (0.093) (0.092)
Gecelik Piyasa Faizi ¢ 0.385%** 0.168***
(0.031) (0.042)
Gecelik Piyasa-TCMB Ort. Fonl. Faizi 0.415*** 0.336*** 0.453*** 0.272%***
(0.065) (0.077) (0.074) (0.095)
Zorunlu Karsilik Orani j ¢ 0.041* 0.033* 0.035* 0.011 0.135%** 0.042 0.094** 0.061*
(0.021) (0.019) (0.019) (0.023) (0.028) (0.030) (0.037) (0.037)
Enflasyon .3 0.029 0.031 -0.052 -0.052 0.121%* -0.030 0.259%** 0.233**
(0.069) (0.069) (0.048) (0.045) (0.057) (0.058) (0.096) (0.092)
A EMBI_Ttirkiye ¢4 0.006* 0.006* 0.003 0.002 0.002 0.008*** -0.003 -0.003
(0.003) (0.003) (0.002) (0.002) (0.003) (0.003) (0.002) (0.002)
A ABD Dolari/TL ¢4 0.024* 0.024* 0.022 0.016 0.090*** 0.030*** 0.076*** 0.065***
(0.014) (0.014) (0.014) (0.014) (0.016) (0.012) (0.017) (0.017)
A iktisadi Genel Goriiniim 4 -0.037%** -0.038*** -0.009 -0.011 -0.030** -0.039%** 0.007 0.005
(0.013) (0.014) (0.009) (0.009) (0.013) (0.014) (0.008) (0.008)
Sabit 0.464 0.599 1.080 1.495* -0.068 1.203*** 1.274** 1.612***
(0.512) (0.445) (0.813) (0.811) (0.462) (0.404) (0.605) (0.528)
GOzlem Sayisi 551 551 494 494 418 418 551 551
Saglamlik Testleri
AR (2) istatistikleri 1.326 1.307 0.295 0.295 0.601 0.750 -0.680 -0.627
AR (2) p degeri 0.185 0.191 0.768 0.768 0.548 0.453 0.496 0.530
Hansen J istatistikleri 7.537 8.305 8.805 8.362 9.860 6.316 13.87 13.84
Hansen J p degeri 0.375 0.307 0.267 0.302 0.197 0.503 0.0536 0.0541

Not: ***, ** ve * yiizde 1,5 ve 10’luk istatistiksel anlamlilik dlizeyini ifade etmektedir. Standart hatalar otokorelasyon ve degisen varyans igin diizeltilmistir.

Tablo 5B: Tiiketici Kredisi Faizi Analiz Sonuglari- Para Politikasinin Asimetrik Etkisi

BIST Gecelik Faiz>0

BIST Gecelik Faiz<0

Ortalama Fonlama Faizi>0

Ortalama Fonlama Faizi<0

(1)

()

(3)

(4)

(5)

(6)

(7) (8)

Tuketici Kredi Faizij, -1 0.624*** 0.637*** 0.764*** 0.784%*** 0.616*** 0.501*** 0.561*** 0.633***
(0.108) (0.116) (0.102) (0.141) (0.082) (0.088) (0.151) (0.147)
TCMB Ortalama Fonlama Faizi ¢.1 0.198** 0.109 0.262*** 0.342%** 0.248*** 0.177**
(0.081) (0.078) (0.082) (0.090) (0.085) (0.089)
Gecelik Piyasa Faizi 11 0.245*** 0.154***
(0.064) (0.043)
Gecelik Piyasa-TCMB Ort. Fonl. Faizi 1 0.307*** 0.234%** 0.412%** 0.187**
(0.069) (0.057) (0.074) (0.075)
Zorunlu Karsilik Orani i ;.1 0.080*** 0.064** 0.133*** 0.114%* 0.150*** 0.114%** 0.184%** 0.139*
(0.029) (0.031) (0.039) (0.056) (0.036) (0.038) (0.070) (0.074)
Enflasyon .1 0.161*** 0.152** 0.028 0.007 0.267*** 0.159*** 0.276** 0.200
(0.061) (0.062) (0.092) (0.128) (0.043) (0.042) (0.133) (0.133)
A EMBI_Turkiye ¢4 -0.007*** -0.007*** -0.002 -0.002 -0.009*** -0.010*** | -0.003 -0.003
(0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002)
A ABD Dolari/TL 4 0.070*** 0.071*** 0.041*** 0.036** 0.070*** 0.080*** 0.065*** 0.055***
(0.017) (0.017) (0.008) (0.015) (0.019) (0.019) (0.010) (0.011)
A Tarim disi issizlik Orani ¢ 0.051 0.056 0.388** 0.416*** -0.118 -0.130 0.388** 0.444***
(0.122) (0.123) (0.153) (0.135) (0.205) (0.192) (0.184) (0.159)
A Tiketici Gliven Endeksi .1 -0.036*** -0.036*** 0.004 0.003 -0.051*** -0.042*** | -0.002 -0.004
(0.011) (0.011) (0.006) (0.005) (0.015) (0.015) (0.008) (0.007)
Sabit 1.457** 1.768*** 0.999** 1.341%** 0.288 2.237*** 0.849** 1.247***
(0.608) (0.537) (0.450) (0.321) (0.462) (0.514) (0.362) (0.360)
Gozlem Sayisi 551 551 494 494 418 418 551 551
Saglamlik Testleri
AR (2) istatistikleri -1.724 -1.724 -1.411 -1.497 -0.705 -1.578 -0.805 -0.886
AR (2) p degeri 0.0848 0.0847 0.158 0.134 0.481 0.115 0.421 0.375
Hansen J istatistikleri 6.584 6.157 8.857 9.003 16.63 12.68 17.05 16.19
Hansen J p degeri 0.473 0.522 0.263 0.252 0.119 0.315 0.106 0.134

Not: ***, ** yve * yiizde 1,5 ve 10’luk istatistiksel anlamlilik dizeyini ifade etmektedir. Standart hatalar otokorelasyon ve degisen varyans igin diizeltilmistir.
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Tablo 5C: Mevduat Faizi Analiz Sonuglari- Para Politikasinin Asimetrik Etkisi

BIST Gecelik Faiz>0

BIST Gecelik Faiz<0

Ortalama Fonlama Faizi>0

Ortalama Fonlama Faizi<0

(1) (2) (3) 4) (5) (6) (7) (8)
Mevduat Faizi i 1.4 0.700*** 0.621%** 0.589***  0.586*** 0.533%** 0.658*** 0.427%** 0.504%**
(0.033) (0.030) (0.024) (0.033) (0.043) (0.032) (0.024) (0.027)
TCMB Ortalama Fonlama Faizi ¢ 0.375%** 0.319%** 0.403*** 0.348*** 0.443%** 0.360***
(0.017) (0.031) (0.025) (0.019) (0.022) (0.026)
Gecelik Piyasa Faizi ¢ 0.279%** 0.296***
(0.012) (0.014)
Gecelik Piyasa-TCMB Ort. Fonl. Faizi ¢ 0.186%** 0.244%** 0.220%** 0.189%**
(0.020) (0.033) (0.023) (0.034)
Zorunlu Karsilik Orani j ¢ -0.010 0.018** 0.031*** 0.037%** 0.051%** -0.003 0.072%** 0.047%**
(0.007) (0.009) (0.008) (0.012) (0.010) (0.010) (0.011) (0.011)
Enflasyon ¢, 0.044*** 0.057*** 0.032* 0.026 0.127%** 0.044** 0.102%** 0.084%**
(0.013) (0.013) (0.018) (0.020) (0.019) (0.020) (0.015) (0.015)
A EMBI_Turkiye 1 0.005*** 0.004*** 0.001* 0.001** 0.003*** 0.006*** -0.000 -0.001
(0.001) (0.001) (0.000) (0.000) (0.001) (0.001) (0.000) (0.000)
A ABD Dolari/TL 3 0.019*** 0.020%** 0.020*** 0.021%** 0.046%** 0.028*** 0.034%** 0.027***
(0.004) (0.004) (0.003) (0.005) (0.005) (0.005) (0.003) (0.003)
Sabit 0.228 -0.024 0.991***  0.852%** -0.218 0.030 0.482** 0.725%**
(0.178) (0.189) (0.205) (0.245) (0.280) (0.265) (0.224) (0.204)
Gozlem Sayisi 551 551 494 494 418 418 551 551
Saglamlik Testleri
AR (2) istatistikleri -0.654 -0.188 1.509 1.427 0.622 0.470 0.466 0.229
AR (2) p degeri 0.513 0.851 0.131 0.154 0.534 0.639 0.641 0.819
Hansen J istatistikleri 17.80 17.67 18.68 15.53 18.43 16.84 17.34 16.98
Hansen J p degeri 0.122 0.126 0.0964 0.214 0.103 0.156 0.137 0.150

Not: ¥**, ** ye * y{izde 1,5 ve 10’luk istatistiksel anlamlilik duizeyini ifade etmektedir. Standart hatalar otokorelasyon ve degisen varyans igin duizeltilmistir.
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Tablo 6A: Ticari Kredi Analiz Sonuglari- Kisa Vadeli Borglanma

ihtiyacinin Etkisi

BIST BIST
Borglanma/Mevduat Borglanma/Mevduat
(Yuksek) (Duslk)
(1) (2)
Ticari Kredi Faizi i 1.4 0.787*** 0.822%**
(0.033) (0.059)
TCMB Ortalama Fonlama Faizi ¢ 0.183*** 0.219%**
(0.058) (0.052)
Gecelik Piyasa-TCMB Ort. Fonl. Faizi ¢ 0.298*** 0.297%**
(0.103) (0.083)
Zorunlu Karsilik Orani j ¢ 0.037*** -0.002
(0.010) (0.029)
Enflasyon ¢4 0.126** -0.066
(0.056) (0.090)
A EMBI_Turkiye 1 0.007** 0.004
(0.003) (0.003)
A ABD Dolari/TL 3 0.025 0.018
(0.019) (0.032)
A iktisadi Genel Gortniim .1 -0.047%** -0.011*
(0.015) (0.006)
Sabit 0.035 1.047
(0.520) (0.706)
Gozlem Sayisi 440 275
Banka Sayisi 8 5
Saglamlik Testleri
AR (2) istatistikleri -0.879 0.661
AR (2) p degeri 0.379 0.508
Hansen J istatistikleri 0.000 0.000
Hansen J p degeri 1.000 1.000

Not: *** ** ye * yiizde 1,5 ve 10'luk istatistiksel anlamlilik dizeyini ifade etmektedir.

Standart hatalar otokorelasyon ve degisen varyans igin duzeltilmistir.
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Tablo 6B: Tiiketici Kredisi Faizi Analiz Sonuglari- Kisa Vadeli Borglanma ihtiyacinin Etkisi

Toplam Tiketici Kredileri Konut Kredileri ihtiyag Kredileri
BIST BIST BIST BIST BIST BIST
Borglanma/Mevduat Borglanma/Mevduat Borglanma/Mevduat Borglanma/Mevduat Borglanma/Mevduat Borglanma/Mevduat
Yiiksek Diisik Yuksek Diisiik Yiiksek Diisiik
Tuketici Kredi Faizij +1 0.898*** 0.959%** 0.710%** 0.880*** 0.840%** 0.718%**
(0.077) (0.063) (0.067) (0.109) (0.076) (0.082)
TCMB Ortalama Fonlama Faizi 1 0.067 0.005 0.151%** 0.046 0.100* 0.019
(0.078) (0.051) (0.052) (0.053) (0.056) (0.118)
Gecelik Piyasa-TCMB Ort. Fonl. Faizi .1 0.190** 0.126* 0.289*** 0.143 0.201*** 0.212*
(0.076) (0.069) (0.060) (0.088) (0.055) (0.112)
Zorunlu Karsilik Orani j.q 0.055*** 0.039 0.056%** 0.035 0.065** 0.060
(0.013) (0.028) (0.013) (0.032) (0.026) (0.063)
Enflasyon ¢4 0.004 -0.014 0.230 0.200 0.230%* 0.085
(0.030) (0.052) (0.155) (0.159) (0.113) (0.123)
A EMBI_Turkiye ¢ -0.002 -0.001 0.056*** 0.050*** 0.049*** 0.074***
(0.001) (0.003) (0.008) (0.018) (0.008) (0.016)
A ABD Dolari/TL v 0.047*** 0.036** -0.029*** -0.027*** -0.013 -0.024***
(0.014) (0.018) (0.005) (0.010) (0.010) (0.007)
A Tarim digi issizlik Orani ;. 0.169 0.444*** 0.058 -0.010 0.029 0.193**
(0.137) (0.137) (0.038) (0.075) (0.062) (0.090)
A Tuketici Gliven Endeksi +.1 -0.018 -0.024%** -0.003*** -0.002 -0.003*** -0.009***
(0.011) (0.008) (0.001) (0.002) (0.001) (0.003)
Sabit 0.373 0.292 1.383%** 0.691 0.827** 1.865%**
(0.327) (0.376) (0.359) (0.468) (0.391) (0.718)
Gozlem Sayisi 440 275 414 238 432 270
Banka Sayisi 8 5 8 5 8 5
Saglamlik Testleri
AR (2) istatistikleri -0.354 -0.388 -0.296 -1.342 -1.613 0.100
AR (2) p degeri 0.723 0.698 0.767 0.180 0.107 0.920
Hansen J istatistikleri 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Hansen J p degeri 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000

Not: ***, ** ye * y(izde 1,5 ve 10’luk istatistiksel anlamlilik duizeyini ifade etmektedir. Standart hatalar otokorelasyon ve degisen varyans igin duizeltilmistir.

Tablo 6C: Mevduat Faizi Analiz Sonuglari- Kisa Vadeli Borglanma ihtiyacinin Etkisi

BIST BIST
Borglanma/Mevduat Borglanma/Mevduat
Yiksek Disik
Mevduat Faizi i .4 0.585%** 0.555%***
(0.022) (0.054)
TCMB Ortalama Fonlama Faizi 0.360*** 0.365***
(0.027) (0.050)
Gecelik Piyasa-TCMB Ort. Fonl. Faizi 0.165*** 0.200%**
(0.026) (0.036)
Zorunlu Karsilik Orani i ¢ 0.032%** 0.028*
(0.009) (0.016)
Enflasyon 1 0.064*** 0.066***
(0.021) (0.013)
A EMBI_Turkiyet.q 0.003*** 0.003**
(0.001) (0.001)
A ABD Dolari/TL 1 0.018*** 0.017***
(0.005) (0.006)
Sabit 0.215 0.519%**
(0.289) (0.121)
Gozlem Sayisi 440 275
Banka Sayisi 8 5
Saglamlik Testleri
AR (2) istatistikleri -0.260 0.978
AR (2) p degeri 0.795 0.328
Hansenl istatistikleri 0.000 0.000
Hansen J p degeri 1.000 1.000

Not: *** ** ye * yiizde 1,5 ve 10’luk istatistiksel anlamlilik dizeyini ifade etmektedir. Standart hatalar
otokorelasyon ve degisen varyans igin diizeltilmistir.
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EK 2:

Tablo A: Capraz Korelasyonlar

TCMB Ortalama

. Gecelik Piyasa Faizi,
Fonlama Faizi,

Gecelik Piyasa Faizi, 0.869
(P-degeri) (0.000)
Gecelik Piyasa-TCMB Ort. Fonl. Faizi, 0.166 0.632
(P-degeri) (0.227) (0.000)
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Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Son Donemde Yayinlanan Calisma Tebligleri
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(Ozan Eksi, Neslihan Kaya Eksi Working Paper No. 16/06 February 2016)
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Liquidity Management of Non-Financial Firms: Cash Holdings and Lines of Credit Evidence from Turkey
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A Hedonic House Price Index for Turkey
(Timur Hiilagii, Erdi Kizilkaya, Ali Gencay Ozbekler, Pinar Tunar Working Paper No. 16/03 February 2016)
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Immigration and Prices: Quasi-Experimental Evidence from Syrian Refugees in Turkey
(Binnur Balkan Konuk, Semih Tiimen Working Paper No. 16/01 January 2016)
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(Tugrul Giirgiir , Ziibeyir Kiling Working Paper No. 15/38 December 2015)

Imported Intermediate Goods and Product Innovation: Evidence from India
(Murat Seker, Daniel Rodriguez-Delgado, Mehmet Fatih Ulu Working Paper No. 15/37 December 2015)

Liquidity Crises, Liquidity Lines and Sovereign Risk
(Yasin Kiirsat Onder Working Paper No. 15/36 December 2015)
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