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Oz

Bu calismada TCMB’nin uyguladigi geleneksel olmayan para
politikasinin piyasa faizleri iizerindeki etkisi incelenmistir. Piyasa faizleri
olarak bankalar tarafindan kullandirilan ihtiyag, tasit, konut ve ticari
kredilerin agirlikli ortalama faizleri ile bankalarca agilan 1, 3 ve 6 ay vadeli
mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faizler esas almmustir. incelenen
donem igin merkez bankasimin politika durusunu temsilen agirlikli ortalama
fonlama maliyeti (AOFM) ve Borsa Istanbul Bankalar arast Repo ve Ters
Repo piyasasinda olusan gecelik faiz oranlart (BIST O / N) esas alinmustir.
Degiskenler arasindaki koentegrasyon analizinde yapisal kirilmali Gregory
ve Hansen (1993) koentegrasyon testinden yararlanilmistir. Caligmada
kullanilan degigkenlerin yapisal kirilmalar icerip icermedigi ise Bai ve
Perron (1998, 2003) ile CUSUM ve CUSUMSQ test istatistikleri ile
incelenmistir. Uzun dénem parametre tahmininde ise DOLS tahmincisinden
yararlanilmigtir. Caligma bulgulari, ihtiya¢ ve konut kredisi digindaki faiz
oranlar1 ile AOFM ve BIST O/ N faizleri arasinda uzun dénemli bir iliski
bulundugunu, BIST O / N faizlerine nazaran AOFM’nin banka kredi ve
mevduat faizleri iizerinde daha fazla etkili oldugunu ve tam gegiskenligin
sadece AOFM ile ticari ve tasit kredileri arasinda s6z konusu oldugunu
gostermektedir.

Anahtar kelimeler: Geleneksel olmayan para politikasi, faiz oram
geciskenligi; kredi faizleri, mevduat faizleri, yapisal kirilmalar.

EXAMINING THE INTEREST RATE TRANSMISSION
MECHANISM IN THE TURKISH PERIOD OF
UNCONVENTIONALMONETARY POLICY
Abstract

This study examines the pass-through from monetary policy interest
rates to bank loans (including cash, corporate, house, and automobile loan
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rates) and deposit rates (one-, three-, and six-month term deposit rates),
focusing specifically on the period when unconventional monetary policies
were conducted by the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT). As
representatives of the CBRT’s monetary policy stance, the BIST Interbank
Overnight Repo / Reverse repo interest rate (BIST O/N rate) and the CBRT’s
weighted average funding rate are considered. Gregory and Hansen’s (1996)
cointegration test is used to analyse cointegration, whilst Bai and Perron’s
(1998, 2003), CUSUM, and CUSUMSAQ test statistics are used to detect
whether the relevant interest rates have structural breaks. Further, the DOLS
estimator is used to determine the long-run coefficients. Our results clearly
show that there is a cointegration relationship between monetary policy
interest rates and bank loans and deposit rates, with the exception of cash and
house loans. However, complete pass-through (i.e., one-to-one adjustment
rates) is observed only between the CBRT’s average funding rate and
corporate and automobile loans. Lastly, our findings generally reveal that the
CBRT’s average funding rate is much more influential on bank loan and
deposit rates compared with the BIST O/N rate.

Keywords: Unconventional monetary policy, interest rate pass-
through, bank loan rates, bank deposit rates, structural breaks, structural
break.

1.GIRIS

1970’11 yillarin basinda enflasyon oranlarinda yasanan yiiksek
oranl artiglar 6zellikle gelismis lilke ekonomilerinde uygulanan para
politikalarinda enflasyon ile miicadeleyi temel politika hedefi haline
getirmistir.Bu donemde, parasal biiyiiklikler ve doviz kurlan
enflasyon ile miicadeledeki temel parametreleri temsil etmistir. Fakat,
1980°li yillar ile birlikte oOzellikle sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi ve finansal sistemde yasanan degisimler bir yandan
parasal biiyiikliiklerin iktisadi ve finansal degiskenler {iizerindeki
etkisini zayiflatmig diger yandan da ¢oklu hedeflere dayali politika
bilesimlerinin  uygulanmasini zorlagtirmigtir. Bu gelismelerin bir
sonucu olarak 1990’11 yillar ile birlikte enflasyon hedeflemesine dayal
para politikas1 uygulamalar1 6nemli bir alternatif olarak 6ne ¢ikmaya
baslamistir (Kasapoglu, 2007; Cavusoglu, 2010; Vural, 2013).

Gelismis iilke ekonomilerindeki bu gelismelere paralel bir
sekilde Tiirkiye ekonomisinde de 2001 dncesi donemde enflasyon ile
miicadelede parasal biiyiikliiklerin 6nemli oldugu ve para politikasinin
sabit veya yonetilen doviz kuru rejimine dayandigi ayrica temel
politika araci olarak nominal d6viz kurunun esas alindigi bir donem
yaganmigtir. 2001 Subat krizinden sonra ise yeniden yapilandirilan
Tiirkiye ekonomisinde merkez bankasmnin temel amacimin fiyat
istikrarin1 korumak oldugu belirtilmistir (TCMB Parasal Aktarim
Mekanizmasi, 2013). Bu hedef dogrultusunda merkez bankasi 2002-

217 «—

EI Van Yiiziincii Yil Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi



Iil Van Yiiziincii Yil Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi

» 2019/ Bahar /Spring / 8

2005 yillar arasinda ortiik enflasyon hedeflemesi 2006 yilindan sonra
ise acik enflasyon hedeflemesi rejimine dayali para politikasi
uygulamalarina baglamistir.  Geleneksel enflasyon hedeflemesi
rejiminin uygulandig: iilkelere oldugu gibi bu dénemde TCMB de
cikt1 ag1g1 ve enflasyon goriiniimiinii etkileyen gelismelere odaklanmig
ve enflasyonun hedeflenen diizeylerde tutulabilmesinde politika araci
olarak kisa vadeli faiz oranlarmi kullanmistir. Dolayisiyla, bu
donemde merkez bankas1 “tek hedef (enflasyon) ve tek arac (kisa
vadeli faiz oranlar1) politikasini benimsemistir.

2007-2008 kiiresel finans krizi ise iktisadi ve finansal yazinda
onemli tartigmalar1 beraberinde getirmistir. Bu tartigsmalardan biri kriz
doneminde kisa vadeli sermaye akimlarinda yasanan ani degisimlerin
olast negatif etkilerinin nasil yonetilecegi ile ilgiliydi. Ciinkii, veri
akigina bagh olarak kiiresel risk istahinda yasanan hizli degisimlere
merkez bankalar1 tarafindan aymi hizla politika tepkisi verilmesi
gerekiyordu (Giiler, Keles ve Kilimei, 2014; Tiryaki, 2016). Fakat,
enflasyon hedeflemesine dayali geleneksel para politikasi
uygulamalar1 ile merkez bankalarinin bu esneklige sahip olabilmeleri
oldukca giictii. Bu nedenle, 2007-2008 kiiresel finans krizi ile ortaya
¢ikan yeni konjonktiirde para politikasi uygulamalarina 6nemli
derecede esneklik kazandirilmasi gerekiyordu.

Kiiresel finans krizi ile birlikte 6ne ¢ikan bir diger 6nemli konu
ise merkez bankalarimin geleneksel para politikalar1 uygulamalar ile
fiyat istikrarin1 gozetirken finansal sistemde biriken sistematik riskleri
yeterince dikkate almadiklar1 yoniindeki elestiriler olmustur (Kara,
2012). Ciinkd, kiiresel finans krizi donemindeki gelismeler finansal
istikrarin yeterince dikkate alinmamasinin orta ve uzun vadede hem
fiyat istikrarimt hem de makro ekonomik istikrarn tehlikeye
atabilecegini gostermistir. Bu nedenlerle, kriz 6ncesi donemde sadece
fiyat istikrarina odaklanan para politikasi uygulamalarinin  artik
finansal sistem ic¢inde biriken makro finansal riskleri de dikkate
alacak sekilde yeniden diizenlenmesi gerektigi genel kabul goren
bir anlay1s haline gelmistir (Bas¢1 ve Kara, 2011; Ozatay, 2012; Giiler
vd., 2014).

Bu noktada makro finansal istikrarin hangi gostergelerle
temsil edilebilecegi sorusu giindeme gelmektedir. Bir diger ifade ile
fiyat istikrarmin saglanip saglanmadigi TUFE ile &lgiiliirken makro
finansal istikrarin saglanip saglanmadigi hangi parametreler ile
Olciilecekti. Merkez bankasi makro finansal istikrarin somut
parametreler ile Ol¢iilmesinin zor bir yaklasim oldugunu kabul
etmekle birlikte 0Ozellikle Tiirkiye gibi gelisen ekonomiler igin
krediler ve doviz kurlarimin makro finansal riski temsil edebilecek
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degiskenler olarak tanimlanabilecegini ifade etmistir. Bunu ise kredi
ve doviz piyasalarindaki gelismelerin cari islemler dengesi ve
finansal krizler ile dogrudan iliskili oldugunu ifade ederek aciklamaya
calismigtir (Basg1 ve Kara, 2011; Kara, 2012; TCMB Parasal Aktarim
Mekanizmasi, 2013). Bdylece, merkez bankasi i¢in fiyat istikrarinin
saglanmasinin ~ yam1 sira  kredi hacminin makul diizeylerde
tutulabilmesi ve doviz kurlarinda iktisadi ve finansal temellerden
kopuk fiyat hareketlerinin olugsmasinin 6niine gegilebilmesi gibi ¢oklu
hedefler ortaya ¢ikmustir (Bas¢1 ve Kara, 2011). Fakat, bu tip bir
¢oklu dengenin kisa vadeli faiz oranlar1 gibi tek bir politika araci ile
saglanabilecegini sdylemek pek de miimkiin goriinmemektedir. Bu
nedenle, merkez bankasi 2010 yilinin sonlarindan itibaren arag
cesitliligini saglamak amaciyla faiz koridoru, zorunlu karsiliklar, aktif
likidite yonetimi, rezerv opsiyon mekanizmasi ve 1 hafta vadeli repo
ihale faizi gibi araglar1 da para politikas1 araglar1 olarak kullanmaya
baslamistir. Bir diger ifadeyle, merkez bankasi tek hedef (enflasyon)
— tek ara¢ (kisa vadeli faiz oranlar1) politikasindan c¢oklu hedef
(enflasyon ve makro finansal risk) ve ¢oklu arag politikasina
geemistir'. Bu kapsamda, 2010 yilinin Mayis ayinda merkez bankasi
1 hafta wvadeli repo ihalelerine baslamis ve bu yeni likidite araci
merkez bankasmin temel politika aract haline gelmistir. Boylece,
gecelik borglanma, gecelik bor¢ verme ve 1 hafta vadeli repo ihale
faiz oranlar1 birbirinden ayristirilarak (Sekil 1) merkez bankasinin
daha esnek bir likidite ve fonlama stratejisi izlemesi saglanmistir
(Kiiciik, Ozlii, Talasl;, Unalmis ve Yiiksel, 2013; Unalmus, 2015).

! Bu gegis doneminin etkinliginde tarihsel agidan bakildiginda para piyasalarindaki
genel egilimin de destekleyici bir rolii oldugu sdylenebilir. Ciinkii, 2001 Subat
krizinin bir sonucu olarak 2010 yilinin ortalarma kadar piyasadaki gelismeler para
politikas1 uygulamalarinin etkinligini azaltabilecek bir yapiya sahipti. Ciinkii, 2001
Subat krizi doneminde kamu bankalarinin yasadigi finansal sorunlarin ¢6ziimii igin
hazine tarafindan bankalara verilen devlet i¢ borglanma senetlerinin merkez
bankasinca satin alinmasi ve daha sonraki yillarda piyasadan yogun bir sekilde doviz
alinmasi1 sonucunda 2010 yilinin ortalarina kadar bankacilik sektorii aslinda likidite
fazlas1 ile calismustir (Vural, 2013). Dolayisiyla, normal bir para politikasindan
beklenildiginin aksine, merkez bankasi piyasada net borg verici degil net borg alici
konumunda kalmistir. Bu durum bir yandan para politikasinin etkinligini azaltirken
bir yandan da merkez bankasinin gecelik borglanma faizinin para politikasi faizi
olarak kullanilmasina yol agmustir. Ancak, daha sonraki donemlerde merkez
bankasinin piyasaya net bor¢ verici konumuna gelmesi merkez bankasinin bu yeni
konjonktiirde arag cesitliligine gidebilmesine yardimci olmustur.
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Sekil 1. TCMB Politika Faizi ve Faiz Koridoru (Yiizde)
TCMB Politika Faizi ve Faiz Koridoru (Yuzde)
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Kaynak: www.tcmb.gov.tr

2. GELENEKSEL OLMAYAN PARA POLITIKASI
UYGULAMALARINDA POLITIKA DURUSUNUN TESPITi

Kiiresel finans krizinin bir sonucu olarak merkez bankasinin
2010 yili sonlarindan itibaren uygulamaya basladigi geleneksel
olmayan para politikas1 temelde genis faiz koridoru, aktif likidite
yonetimi ve ara¢ cesitliligine dayanmaktadir. Merkez bankasi aktif
likidite yoOnetimi cercevesinde piyasayr fonlarken 1 hafta vadeli
repo faizi ile faiz koridorunun iist bandi olan gecelik bor¢ verme
faizini (marjinal fonlama faizini) kullanmistir. Boylece, politika faizi
olan 1 hafta vadeli repo faizinden piyasanin ihtiya¢ duydugu tiim
likiditeyi saglamak yerine likiditenin bir kismini marjinal fonlama
maliyetinden piyasaya vermistir. Bu uygulama, agirlikli ortalama
fonlama maliyeti (AOFM) gibi yeni bir kavramimn ortaya ¢ikmasim
saglamigtir?.

2 Bu durum 2010 yilinin sonlarindan 2017 yilinin baglarina kadar devam etmistir.
Ocak 2017 tarihi ile birlikte ise merkez bankas1 1 hafta vadeli repo ihalesi agmamaya
basglamis bunun yerine piyasay1 faiz koridorunun iist bandi ile yeni bir uygulama olan
gec likidite penceresinden (GLP)kullandirdig: likidite ile fonlamaya baslamustir.
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Ayrica, geleneksel faiz koridoru uygulamasinda (gecelik borg
alma, gecelik bor¢ verme ve politika faiz gibi) kisa vadeli faizler
simetrik bir seklide degistirilirken merkez bankasinca uygulanan
geleneksel olmayan faiz koridoru uygulamasinda kisa vadeli faizler
hem birbirinden farkli oranda hem de farkli derecede
degistirilebilmekteydi (Kara, 2015). Fakat, bu tip bir uygulama “kisa
vadeli piyasa faizlerinin” “kisa vadeli resmi faizlerinden” sapmasina
yol agmaktayd: (Binici, Kara ve Ozlii, 2015). Dolayisiyla, genis faiz
koridorunun uygulandigi, piyasa faizlerinin belirgin sekilde resmi
faizlerden sapabildigi ve birbirinden farkli birden ¢ok kisa vadeli
faizin bulundugu bir ortamda para politikasinin durusunu temsil eden
ve parasal aktarim mekanizmasinda etkin bir rolii olmasi beklenen faiz
hangisidir diye yeni bir soru ortaya c¢ikmaktadir (TCMB Finansal
Istikrara Raporu Mayis 2015, Kara, 2015; Binici vd., 2015). Bu
soruya Kara (2015) merkez bankasi ekonomi notlarinda AOFM ile
Borsa Istanbul Bankalar aras1 Repo ve Ters repo piyasasinda olusan
gecelik piyasa faiz oranlarimin (BIST O / N) para politikasinin
durusunu temsil eden degiskenler olarak  tanimlanmas1 gerektigini
ifade etmistir. Binici vd. (2015) da ekonometrik analizlere dayali
calismalarinda benzer bir sonuca ulasmistir. Bu nedenlerle bu
calismada da para politikas1 durusunu temsilen hem AOFM hem de
BIST O/ N faizleri esas alinmustir.

3. PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI

Merkez bankalar1 uyguladiklar1 para politikalar ile iktisadi ve
finansal degiskenleri belirlenen nihai ekonomik hedefler
dogrultusunda  etkilemeye c¢alisirlar. Fakat, bilindigi gibi, para
politikas1 kararlar1 reel iktisadi faaliyetler iizerinde dogrudan etkili
olamamaktadir. Para politikas1 kararlarinin toplam talep, iiretim ve
fiyat diizeyi gibi degiskenler iizerinde etkili olabilmesi ancak bir
parasal aktarim mekanizmasi sonucunda s6z konusu olabilmektedir.
Parasal aktarim mekanizmasi para politikasi kararlarinin  hangi
kanallardan gecerek reel iktisadi faaliyetleri etkiledigini ve bu etkinin
boyutunun ne oldugunu gdstermeye c¢alisan bir sistemdir. Literatiirde

Normal sartlarda giin i¢inde normal saatlerde likidite ihtiyacin1 karsilayamayan
bankalarin daha yiiksek faizle likidite ihtiyaglarini karsilamasina imkan veren ve bu
haliyle bile pek aktif kullanilmayan GLP bor¢ verme faizi Ocak ayi itibariyle yeni
bir para politikas1 araci olarak kullanilmaya baglanmistir. Bunun sonucunda 2017 yili
ile birlikte AOFM marjinal fonlama maliyeti ile GLP bor¢ verme faizinin agirlikli
ortalamasindan olusmaya baslamistir. Bu tip bir politika degisikligi ise merkez
bankasinin fonlama maliyetini daha yiiksek  diizeylerde belirlemesine imkan
vermistir.
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farkli aktarim kanallarina dayali simiflandirmalar olmakla birlikte
genel olarak faiz orani kanali, déviz kuru kanali, kredi kanali, varlik
fiyatlar1 kanali ve beklentiler kanalindan bahsedilebilir. Déviz kuru
kanali daha ¢ok para politikas1 kararlar1 sonrasinda degisen doviz
kurlarinin toplam talep, iiretim ve enflasyon dinamikleri iizerindeki
etkisi iizerinde durur. Varlik fiyatlar1 kanal1 hisse senedi piyasalari ile
konut ve arsa gibi varliklar1 dikkate alir. Kredi kanali para politikas1
kararlarinin banka kredi kanali ve bilango kanali ile ekonomi iizerinde
yaratabilecegi etkileri agiklamaya calisir. Beklentiler kanali  ise
iktisadi birimlerin gelecek ile ilgili beklentilerinin hedeflere daha etkin
bir sekilde ulasabilmesine katki saglayabilecek sekilde yonetilmesini
ifade etmektedir (Kasapoglu, 2007; Cavusoglu, 2010; Vural, 2013;
TCMB Parasal Aktarim Mekanizmasi, 2013).

Faiz oranmi kanali bu ¢alismanin kapsamina giren temel aktarim
kanalin1 temsil etmektedir. Buradaki temel mekanizma su sekilde
islemektedir: Oncelikle merkez bankas1 iktisadi ve finansal
geligmeleri dikkate alarak politika hedefleri dogrultusunda kisa vadeli
politika  faizini degistirir. Bu  degisikligin, parasal aktarim
mekanizmasmin ilk asamasi olarak, kisa vadeli piyasa faizleri
iizerinde Onemli derecede etkili olmasi beklenir. Bundan sonraki
asama ise yatirim ve tiiketim harcamalar1 gibi toplam talep bilesenleri
iizerinde daha fazla etkili olan kredi ve mevduat faizlerinin
etkilenmesidir. Bu da ancak, kisa vadeli faiz oranlar1 ile uzun vadeli
faiz oranlan arasinda bir iliski kurulmasi ile miimkiindiir. Bu iligki
bekleyisler hipotezi ile kurulabilir. Ciinkii, bu hipoteze gore uzun
vadeli faiz oranlar1 cari donemde gegerli olan kisa vadeli faiz oranlart
ile gelecekte beklenen kisa vadeli faiz oranlarinin geometrik
ortalamalarina esittir. Fakat, literatiirde genel olarak ifade edildigi
gibi tiiketim ve yatirim harcamalar1 gibi toplam talep bilesenleri
daha ¢ok uzun vadeli reel faizlere duyarhidir. Dolayisiyla, kisa
vadeli faiz oranlarindan uzun vadeli faiz oranlarina geciskenligin
aciklanmasina ilaveten kisa vadeli nominal faiz oranlar1 ile uzun
vadeli reel faiz oranlan arasindaki geciskenligin de agiklanmasi
gerekmektedir. Cilinkii, merkez bankasi1 ilk anda sadece “kisa vadeli
nominal” faiz oranlar1 iizerinde etkili olabilmektedir. Bu mekanizma
da literatiirde daha c¢ok kisa vadede fiyatlarin kati olmasi ile
aciklanmaktadir. Bir diger ifade ile fiyatlar kisa vadede hizli bir
sekilde yeni gelismelere tepki verememektedir. Boylece, kisa vadeli
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nominal faiz oranlarindan uzun vadeli reel faiz oranlarina gegiskenlik
saglanabilmektedir’.

4. LITERATUR

Oncelikle, enflasyon hedeflemesi rejimine gegis ile birlikte
uluslararasi literatiirde bu konunun oldukga ilgi goren bir konu haline
geldigi belirtilmelidir. Ulusal yazmna bakildiginda ise Tiirkiye
ekonomisi Ozelinde sunu ifade etmek gerekir ki geleneksel para
politikas1 uygulamalarinin gegerli oldugu donemler icin bile faiz orani
geciskenligini inceleyen calisma sayisinin olduk¢a az oldugu
anlasilmaktadir. Bu durum digerlerinin yam sira hem Cavusoglu’nun
(2010) hem de daha giincel olarak Uslu ve Karahan’in (2016)
calismalarinda da belirtilmistir.

Geleneksel para politikast uygulamalarimin gegerli oldugu
donemde ulusal yazinda yer alan ¢aligmalarin bazilarina bakildiginda
Aydin (2007) merkez bankasi politika faiz oranmin ticari krediler
disinda kalan krediler {izerinde oldukga etkili oldugunu ayrica
politika faizindeki degisikliklerin 3 ay sonra banka kredi faizlerine
yansidigini ifade etmistir. Ozdemir (2009) uzun dénemde merkez
bankasi politika faizinin banka kredi ve mevduat faizlerine
geciskenliginin tam oldugu sonucuna ulasmistir. Cavusoglu (2010)
merkez bankasinin politika faizini degistirerek bankacilik faizlerini ti¢
aylik bir gecikme ile etkileyebildigini ayrica kredi ve mevduat tiirleri
arasinda bazi farkliliklar olmakla birlikte genel olarak merkez bankasi
faizindeki degisimlerin bankacilik faizlerine geciskenliginin hizli ve
uzun vadede yiiksek oldugu sonucuna ulasmistir. Ugak ve Yildirak
(2012) merkez bankasi politika faizindeki degisimlerin kredi faizlerine
geciskenligini inceledikleri ¢aligmalarinda en hizli geciskenligin ticari
krediler i¢in s6z konusu oldugunu konut kredilerindeki geciskenligin
ise diisiik seviyelerde kaldigm ifade etmislerdir. Yiiksel ve Ozcan
(2012) calismalarinda politika faizlerinden banka kredi faizlerine
dogru tam gegiskenligin s6z konusu oldugunu fakat politika faizi ile
mevduat faizleri arasinda Onemli bir iligki bulunmadigini ifade
etmislerdir. Uslu ve Karahan (2016) politika faizinin banka kredilerine
geciskenligini inceledikleri ¢aligmalarinda kredi faiz oranlarinin bazi
donemlerde asag1 yonli katiliklar sergiledigini, en yiksek
geciskenligin ihtiya¢ kredisinde oldugunu ve politika faizinin kredi
faiz oranlar1 {izerindeki etkisinin genel olarak 2008 yilina kadar

3 Geleneksel olmayan para politikasinin aktarim mekanizmasinin temel gergevesi
geleneksel aktarim mekanizmasi ile ayni olmakla birlikte aralarinda bazi farkliliklar
icin bakimz: Kara (2012) ve TCMB Parasal Aktarim Mekanizmasi (2013).
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azaldigimi fakat sonrasinda daha istikrarli bir hale geldigini ifade
etmislerdir.

Geleneksel olmayan para politikas1 uygulamalarinin  gegerli
oldugu donem igin faiz orami gegiskenligini inceleyen caligmalara
bakildiginda bu noktada da ulusal yazinda heniiz oldukg¢a sinirli
sayida calisma oldugu anlasilmaktadir. Ornegin, Kara (2012) daha
cok yeni politikanin ortaya ¢ikis nedenlerini ve uygulama esaslarini
aciklamaya calistigi ¢aligmasinda konunun 6nemi nedeniyle Kasim
2010-Nisan 2012 dénemi i¢in ekonometrik analizlere dayanmayan
grafiksel (betimsel) bir yaklasim ile geleneksel olmayan para
politikas1 uygulamalarinin sonuglarin1 da incelemistir. Kara (2012)
sonu¢ olarak cari agik ve sermaye hareketlerinin negatif etkilerinin
hafifletilmesi gibi makro finansal risk acisindan O©nemli olan
konularda merkez bankasinin geleneksel olmayan para politikasi
uygulamalarinin oldukg¢a etkili oldugunu, enflasyon konusunda ise
benzer bir basarinin kisa vadede saglanamadigin1 fakat orta vadeli
enflasyon beklentilerinin yonetimi konusunda iyi bir performans
sergilendigini ifade etmistir. Konu ile ilgili bir diger calisma ise
merkez bankasinin Mayis 2015 Finansal Istikrar Raporu’nda yer alan
ve daha sonra merkez bankasinca c¢alisma tebligi olarak da yayinlanan
Binici vd. (2015) tarafindan yapilan ¢alismadir. Aylik veriler
kullanarak 2010 Haziran-2014 Aralik dénemi i¢in panel regresyon
analizine dayanan kisa donemli analiz sonuclarina gére bankalar
arast  gecelik piyasada olusan faizin kredi ve mevduat faizleri
iizerinde belirleyici bir rolii bulunmaktadir. Kiigiikgdde (2016) 2011
Ocak-2016 Mayis donemi i¢in haftalik ve aylik verilere bagli olarak
AOFM ve BIST O/ N faizinin bankalarca verilen tiiketici kredileri
iizerindeki etkisini modele enflasyon ve Dolar-TL kurunu da dahil
ederek inceledigi ¢alismasinda degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iliski bulunmadigi kisa donemde ise BIST O / N faizinin tiiketici
kredisi faizleri lizerinde belirgin bir etkisi oldugu sonucuna
ulasmistir.  Oskay (2017) genel olarak 2010-2016 doénemi igin
acgiklanan makroekonomik ve finansal verilerden hareketle merkez
bankasinin  uyguladigi  geleneksel olmayan para politikasi
uygulamalarmin etkinligini inceledigi ¢aligmasinda merkez
bankasinin  fiyat istikrar1 ve makro finansal istikrar1 saglamada
basarili olamadig1 sonucuna ulagmustir.

Bu calismanin amact merkez bankasinin geleneksel olmayan
para politikas1 uygulamalarinin s6z konusu oldugu donemde politika
faizinin  banka kredi ve mevduat faizlerine  geciskenliginin
incelenmesidir. Caligmanin literatiire katkisi ise su sekilde ifade
edilebilir: Oncelikle, daha dnce de belirtildigi gibi, konunun énemine
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ragmen heniliz wulusal yazinda bu konuda olduk¢a smirli sayida
calisma oldugu anlasilmaktadir. Ayrica, bu calismalarin da bazi
onemli eksiklikleri bulunmaktadir. Ornegin, Kara (2012) ve Oskay
(2017)’mm  ¢aligmalar1 sadece grafiksel analizlere ve aciklanan
makroekonomik verilerin yorumlanmasina dayanmaktadir. Binici
vd.’nin  (2015) caligmasi ise kendi orijinal makalelerinde de
belirttikleri gibi ana teorinin aksine degiskenler arasindaki kisa
donemli iliskiye odaklanmaktadir. Kiiciikgode (2016) ise degiskenler
arasindaki uzun donemli iliskiyi de incelemekle birlikte hem banka
faizleri olarak sadece ticari kredilere odaklanmakta hem de ¢alismada
literatiirdeki teorik altyapinin dayandigi ana modelin disinda bir model
kullanmaktadir. Bu calismada ise literatiirle uyumlu bir model
kullanilarak degiskenler arasindaki uzun doénemli iliski iizerinde
durulmus ve bdylece merkez bankasi faizlerinin banka kredi ve
mevduat  faizlerine  geciskenliginin  blylkligi /  derecesi
belirlenebilmistir. Calismada, ayrica, olast yapisal kirilmalar da
dikkate alinmigtir. Son olarak da merkez bankasinin politika durusunu
temsilen hem AOFM hem de BIST O/ N faizleri esas alinmistir.

5. METODOLOJi

Daha 6nce belirtildigi gibi merkez bankasi geleneksel olmayan
para politikas1 uygulamalarima 2010 yilinin son aylarinda ge¢mistir.
Merkez bankasi elektronik veri dagitim sisteminde AOFM iligkin
veriler de 2011 yilimin Ocak ay1 ile baslamaktadir. Bu nedenle
calismanin baglangi¢ tarihi Ocak 2011’dir. AOFM ve BIST O/ N
faizlerine iliskin verilere giinliik frekansta ulasilabilmekle birlikte
kredi ve mevduat faizlerine iliskin veriler haftalik frekansta
sunuldugundan c¢alisma Ocak 2011-Eyliil 2017 doénemi i¢in haftalik
verilere dayali olarak yapilmistir. Piyasa faizleri olarak bankalar
tarafindan kullandirilan ihtiyag (IHT), tasit (TST), konut (KNT) ve
ticari kredilerin (TIC) agirlikli ortalama faizleri ile bankalarca agilan
1 (1M), 3 (3M) ve 6 ay vadeli (6M) mevduatlara uygulanan agirlikli
ortalama faizler esas almmustir. Tim veriler merkez bankasi
elektronik veri dagitim sisteminden temin edilmistir.

Calismada, literatiirle uyumlu bir sekilde Denklem (1)’de
gosterilen model kullanilmistir:
piyasafaiz,; = a + 1, mbfaiz;; + €,
Q)
Burada, piyasafaiz,; i = ihtiyag, tasit, konut ve ticari krediler ile 1,
3 ve 6 ay vadeli mevduat faizlerini gdsterecek sekilde piyasa
faizlerini, mbfaiz;; j = AOFM ve BIST O /N faizlerini gosterecek
sekilde merkez bankasi para politikasi durusunu temsil eden faizleri,
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a sabit terimi, €, hata terimini, [f; egim parametresini
gostermektedir.

Teorik beklentiler §; = 1 olmasini1 gerektirmektedir. Bu durum
“tam gecigskenlik” olarak tanimlanmakta  ve merkez bankasi
faizlerinden piyasa faizlerine uzun donemdeki geciskenligin tam
oldugunu ifade etmektedir. f; <1 olmasi durumunda ise “eksik
geciskenlik” s6z konusu olmakta ve bu durum para politikasinin
etkinligini tartismali kilmaktadir.

Calismada kullanilan degiskenlerin ilgili dénem igin grafikleri
incelendiginde ( Sekil 2) degiskenlerin hem sabit terim hem de trend
bilesenlerinde yapisal degisimler olabilecegi  anlagilmaktadir. Bu
durumu test etmek amaciyla ¢alismada Bai ve Perron (1998, 2003)
testi ile CUSUM ve CUSUM SQ test istatistiklerinden
yararlanilmistir. Bai ve Perron (1998, 2003) testinde serilerin yapisal
degisimler igerip icermedigi UD,,4, Ve WD, test istatistikleri ile
sinanmaktadir. Bu test istatistiklerinin Ho hipotezi “yapisal kirilma
yoktur” seklindedir. Alternatif hipotez ise maksimum yapisal kirilma
sayist m olacak sekilde en az bir tane yapisal kirilma vardir”
seklindedir.

Yapisal kirtlmalar altinda serilerin duraganlik 6zelliklerinin
incelenmesinde Zivot ve Andrews (1992) birim kok testinden
yararlanilmigtir. Sabit terim ve trend bileseninde yapisal degisimleri
dikkate alan model yapis1 Denklem (2)’de gosterilmistir.

Ax, =p+yt+0DU+ Y DTe+@xp g+ Xh TAX + &

()

Burada, x ¢aligmada kullanilan faiz oranlarini; y sabit terimi; t trend
bilesenini; DU, sabit terimdeki, DT, trend bilesenindeki yapisal
kirilmalar1 temsil eden kukla degiskenleri; &; hata terimini; y, 8,y
ve m ise model parametrelerini ifade etmektedir. Testin Hy hipotezi
birim kok vardir seklindedir ( Hy: ¢ = 0).

Yapisal kirilmalar altinda ilgili degiskenler arasinda uzun
donemli bir iligki olup olmadiginin incelenmesinde Gregory ve
Hansen (1996) (GH) yapisal kirilmali  koentegrasyon testinden
yararlanilmistir. GH testi {i¢ farkli yapisal kirtlma durumunu dikkate
almaktadir:  Sabit terimde kirillma ( C ), trendli modelin sabit
teriminde kirllma ( C / T) ve modelin sabit terim ve egim
parametresinde kirilma ( C/ S). Denklem (1)’de sunulan model bu ii¢
durum dikkate alinarak sirasiyla Denklem (3), (4) ve (5)’daki gibi
ifade edilebilir:
piyasafaiz;; = ag + a; D¢ + By imbfaiz,j + 9,

3
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piyasafaiz;; = ag + a; Dy + yotrend + By ymbfaiz,; + p;

4)

piyasafaiz;, = ayg + ay Dy + fombfaiz, + 1Dy mbfaiz, + €
(%)

Burada, ¢y ve B, yapisal kirilmadan Onceki sabit terim ve egim
parametresini, «; yapisal kirilmanin  sabit terimde yol actigi
degisimi, (; yapisal kirilmalarin egim parametresinde yol agtigi
degisimi, D, ve Dy, ise kukla degiskenleri ifade etmektedir.
Denklem (3), (4) ve (5)’teki modeller tahmin edildikten sonra model
kalintilarmma  ADF*, Z, ve Z test istatistikleri uygulanarak
“koentegre iliski yoktur” Ho hipotezi test edilmektedir. Bu test
istatistikleri Denklem (6)’da gosterildigi gibi tanimlanmaktadir:

ADF* = inf, .+ ADF(7)

Zyg =infrer Zo(7)

Zi = infrer Zo(7)

(6)

GH orijinal makalesinde Z; istatistiginin diger iki test
istatistiginden daha giiclii bir test istatistigi oldugunu ifade etmistir.
Bu nedenle bu caligmada ilgili test istatistiklerinin birbirinden farkli
sonuglara igaret ettigi durumlarda Z; test istatistigi sonuglari esas
almmustir. Ayrica, C, C/T, C/S model yapilar1 farkli yapisal kirilma
durumlarin1 dikkate aldiklarindan degiskenler arasinda uzun dénemli
bir iliski olup olmadig1 konusunda birbirinden farkli sonuglara isaret
edebilmektedir. Literatiirdeki calismalara bakildiginda bu tiir
durumlarda modellerden herhangi birinin degiskenler arasinda uzun
donemli bir iligki oldugu sonucuna isaret etmesinin degiskenler
arasinda uzun donemli bir iliski oldugunun kabul edilebilmesi i¢in
yeterli oldugunun ifade edildigi goriilmektedir (Ornegin bkz: Kasman
ve Ayhan, 2008; Ketenci, 2012; Uddin, Sjo ve Shahbaz, 2013;
Dogan, 2015; Bondia, Ghosh ve Kanjilal, 2016; Dogan, 2016). Bu
nedenle bu calismada da literatiirdeki ilgili calismalara benzer bir
yaklasim sergilenerek C, C/T, C/S model yapilarindan herhangi
birinin degiskenler arasinda uzun donemli iligki oldugu sonucuna
isaret etmesinin “en azindan ilgili model yapis1 kapsaminda”
degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski oldugu sonucuna
ulagilmasi i¢in yeterli oldugu kabul edilmistir.

Uzun donem parametre tahmininde ise Stock ve Watson
(1993) tarafindan gelistirilen dinamik en kii¢iik kareler yonteminden
yararlanilmistir (Dynamic Ordinary Least Squares, DOLS ). Bu
yontem igsellik ve otokorelasyon sorunlarimi modele onciil ve ardil
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degerler ekleyerek ¢ozmeye calismaktadir. DOLS tahmincisinin genel
yapisi Denklem (7)’de gosterildigi gibidir:

piyasafaiz;; = C + mbfaiz;y ¢ + Z?:_q Ambfaiz; ¢vj 6+ 71
(7)

Burada, g onciil ; p ardil degerleri, A ise fark islemcisini
gostermektedir.

6. BULGULAR

Degiskenlere iliskin betimleyici istatistikler ve korelasyon
degerleri Tablo 1 ve 2’de degiskelerin genel seyri ise Sekil 2°de
sunulmustur. Betimleyici istatistikler incelendiginde BIST O / N
faizlerinin AOFM’ye gore daha genis bir aralikta dalgalandigi ve bu
nedenle standart sapmasmin daha yiiksek oldugu anlasilmaktadir.
AOFM ve BIST O / N ile kredi ve mevduat faizleri arasindaki
korelasyon degerlerine bakildiginda  ihtiyag ve konut  kredisi
disindaki tiim kredi ve mevduat faizleri ile AOFM arasindaki
korelasyon degerlerinin BIST O / N’ye gore daha yiiksek oldugu
anlasilmaktadir.
Tablo 1: Betimleyici Istatistikler (%)

BIST | AOF HT KNT | TiC TST M 3M | 6M
M

Ortalama | 9.190 | 7.951 | 1597 | 11.83 | 13.34 | 13.31 | 828 | 9.91 | 10.1
0 3 9 0 7 5 0

Maksimu | 12.49 | 12.01 | 20.14 | 14.63 | 16.61 | 1729 | 10.9 | 132 | 144
m 0 0 0 0 3 3 3

Minimum | 4270 | 4520 | 11.78 | 8290 | 9.480 | 8.090 | 497 | 6.15 | 6.53
0 0 0 0 0 0 0

Std. 2.125 | 1.788 | 2.013 | 1.576 | 1.879 | 2223 | 136 | 1.46 | 1.50
Sapma 5 0 2 8 5 2 6

Tablo 2: AOFM ve BIST ile lilgili Kredi ve Mevduatlar
Arasindaki Korelasyon Degerleri

IHT KNT TiC TST IM 3M 6M
AOFM 0.542 0.481 0.726 0.751 0.880 0.859 | 0.822
BIST O / | 0.603 0.623 0.655 0.672 0.832 0.776 | 0.803
N

Ilgili dénem boyunca faiz oranlarinin genel seyri incelendiginde
(Sekil 2) serilerin hem sabit terim hem de trend bilesenlerinde yapisal
degisimler olabilecegi anlasilmaktadir. Bu nedenle, serilerin sabit
terim ve trend bilesenlerinde yapisal degisimler olup olmadigi Bai
ve Perron (1998, 2003) testi (Tablo 3) ile CUSUM ve CUSUM SQ
test istatistikleri ile incelenmistir (Sekil 3 ve 4). Bulgular %5
anlamlilik diizeyinde tiim serilerin sabit terim ve trend bileseninde
yapisal kirilmalar olduguna isaret etmektedir.
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Sekil 2: Calismada Kullanilan Degiskenler

20

16 |

12

16

T T T T T T
50 100 150 200 250 300

BISTO /N
M

1M‘

Tablo 3: Bai ve Perron (1998, 2003) Yapisal Kirilma Testi
Sonuclar

UDmax ‘WD max
AOFM 38.228%* 66.448*
IHT 176.08* 287.32%
KNT 245.24%* 480.83*
TIC 201.371* 272.036*
TST 45.343* 88.350*
1M 71.332% 139.86*
M 68.124%* 133.57*
6M 86.40%* 143.47*
BIST O/N 77.342% 150.08*

* %S5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Triminaj 0.15, maksimum
yapisal kirilma sayisi 5 olarak belirlenmistir. Hata teriminin
dagiliminin yapisal kirilmalar arasinda degisimine izin verilmistir.
UDmax ve WDmax test istatistiklerinin %5 anlamlilik diizeyindeki
kritik tablo degerleri sirasiyla 11.7 ve 12.81°dir.
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Sekil 3: llgili Degiskenlere Uygulanan CUSUM ve CUSUM SQ

Test Sonuclarn
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Not: Her bir faiz orani igin

soldaki grafikler CUSUM, sagdaki

grafikler ise CUSUMSQ test sonuglarini gdstermektedir. Kirmizi
cizgiler %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Sekil 4: Ilgili Degiskenlere Uygulanan CUSUM ve CUSUMSQ

Test Sonuclan
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Not: Her bir faiz oram i¢in soldaki grafikler CUSUM, sagdaki
grafikler ise CUSUMSQ test sonuglarini gostermektedir. Kirmizi
cizgiler %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Serilerin yapisal kirilmalar i¢erdiginin belirlenmesinin ardindan
serilerin entegre derecelerinin belirlenmesinde yapisal kirilmali Zivot
ve Andrews (1992) birim kok testinden yararlanilmistir. Zivot ve
Andrew (1992) birim kok testi sabit terim ve trend bilesenlerinde
yapisal degisimleri dikkate alacak sekilde tahmin edilmistir. Elde
edilen bulgular (Tablo 4) serilerin diizey degerlerinde duragan
olmadiklarini serilerin birinci farklar1 alindiginda ise duragan hale
geldiklerini gostermektedir. Dolayisiyla, Zivot ve Andrew (1992)
birim kok testi sonuglari 1ilgili degiskenlerin sabit terim ve trend
bilesenlerindeki yapisal kirilmalarin dikkate alinmasi durumunda
degiskenlerin tamaminin 1. dereceden biitiinlesik olduklarina isaret
etmektedir.

Tablo 4: Zivot ve Andrews (1992) Yapisal Kirilmah Birim Kok
Testi Sonuglar

Seriler Test istatistigi

Diizey

BISTO/N -3.448

AOFM -3.562

HT -3.500

KNT -3.056
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TIC -3.427
TST -4.204
M -3.935
3M -3.938
6M -4.563
Birinci Fark

BISTO/N -8.246*
AOFM -16.203*
IHT -7.073*
KNT -7.614*
TIC -14.251%
TST -6.848*
1M -5.909*
3M -6.834*
6M -16.840*
Kritik degerler

%1 -5.57
%5 -5.08
%10 -4.82

* Birim kok oldugunu ifade eden Ho hipotezinin reddedildigini
gostermektedir. Triminaj 0.15 alinmistir.

Serilerin birinci dereceden biitiinlesik yani I(1) olduklarn

belirlendikten sonra koentegrasyon analizine gecilmistir. Bu amagla
uygulanan GH testi sonuglar1 Tablo 5 ve 6’da sunulmustur. Her ii¢
model spesifikasyonu (C, C/T, C/S) ve her {i¢ test istatistigi
(ADF*, Zt* ve Za) dikkate alindiginda bulgular AOFM ile ihtiyag
ve konut kredileri arasinda %10 anlamlilik diizeyinde bile uzun
donemli bir iliski bulunmadigina isaret etmektedir. Her ii¢ model
spesifikasyonu ve en az iki (Zt* ve Za*) test istatistigine gore ise
AOFM ile ticari ve tasit kredileri arasinda uzun donemli giicli bir

iligski bulunmaktadir.

Tablo 5: Gregory ve Hansen

(1996) Koentegrasyon Testi

Sonug¢lar1 (AOFM)

Model ADF* Zt* Za*

Model: C

IHT....AOFM -3.8133 -3.2468[0.3017] -15.553410.3017]
[0.2902]

KNT....AOFM -3.4541 -2.6591 [0.8506] -12.9603 [0.8506]
[0.1926]

TIC....AOFM -3.5851 -6.7109 [0.6839] -67.883 [0.6839]
[0.6552]

TST....AOFM -4.1088 -5.0415 [0.6810] -46.0186 [0.6810]
[0.6552]

IM.....AOFM -2.7705 -3.8592 [0.8506] -26.4459 [0.8506]
[0.5689]
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3M.....AOFM -3.5539 -4.0704[0.2902] -28.8819[0.2902]
[0.6408]

6M.....AOFM -4.4458 -6.6202 [0.1868] -71.2331 [0.1868]
[0.1810]

Kritik degerler %5 | -4.61 // - | -4.61 // -4.34 -40.48 // -36.19

/] %10 4.34

Model : C/T

IHT....AOFM -3.9751 -3.2772 [0.6724] -15.5454[0.6724]
[0.6494]

KNT....AOFM -3.6851 -2.9134 [0.6580] -13.7658 [0.6580]
[0.6437]

TIC....AOFM -3.6030 -7.0597 [0.3362] -75.8981 [0.3362]
[0.6552]

TST....AOFM -4.2834 -5.1913 [0.6810] -48.3295 [0.6810]
[0.6552]

IM.....AOFM -3.6818 -4.3160 [0.6001] -32.4926 [0.6001]
[0.5689]

3M.....AOFM -4.5607 -5.0942 [0.6235] -43.8273[0.6236]
[0.6408]

6M.....AOFM -4.8956 -7.5741 [0.6552] -91.8021 [0.6552]
[0.7212]

Kritik degerler %5 | -4.99 // -4.72 | -4.99 // -4.72 -47.96 // -43.22

/I %10

Model : C/S

IHT....AOFM -3.8503 -3.5753 [0.1896] -21.4586 [0.1896]
[0.2902]

KNT....AOFM -3.6258 -3.0517 [0.4655] -17.4082 [0.4655]
[0.1926]

TIC....AOFM -3.7209 -7.2275 [0.6839] -78.7567 [0.6839]
[0.6552]

TST....AOFM -4.4646 -5.6690 [0.6923] -57.5427 [0.6926]
[0.6552]

IM.....AOFM -3.7006 -5.0688 [0.6236] -45.0493 [0.6236]
[0.6436]

3M.....AOFM -3.6359 -4.3853 [0.6753] -33.8982 [0.6753]
[0.6408]

6M.....AOFM -4.3341 -6.3666 [0.1782] -66.4687 [0.7126]
[0.1810]

Kritik degerler %5 | -4.95 // -4.68 | -4.95 // -4.68 -47.04 // -41.85

/I %10
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Triminaj 0.15 alinmistir. Koseli parantez igerisindeki degerler kirilma
noktalarimt gostermektedir. Koyu renkle gosterilen sonuglar %5
anlamlilik diizeyinde koentegrasyon iligkisi oldugu sonucuna isaret
etmektedir.

Mevduat faizlerine gelince bulgular tek bir istisna (ADF* test
istatistigine gore C/S model spesifikasyonu) disinda her durumda
AOFM ile 6 ay vadeli mevduatlar arasinda %10 veya daha iyi bir
anlamlilik  diizeyinde uzun donemli bir iligki olduguna isaret
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etmektedir. AOFM ile 3 ay vadeli mevduatlar arasinda ise sadece C /
T model spesifikasyonunda ve Zt* ile Za* test istatistiklerine gore
uzun doénemli bir iliski bulunmaktadir. Benzer sekilde, AOFM ile 1
ay vadeli mevduatlar arasinda da C / S model spesifikasyonunda ve
Zt* ile Za* test istatistiklerine gore uzun donemli bir iligski bulundugu
anlasilmaktadir. Daha 6nce de ifade edildigi gibi C,C/Tve C/ S
model spesifikasyonlar1 farkli yapisal kirillma durumlarini dikkate
aldiklarindan birbirinden farkli sonuglara isaret edebilmektedirler. Bu
tir durumlarda ilgili modellerin herhangi birinin degiskenler arasinda
uzun donemli bir iliski oldugu sonucuna isaret etmesi ilgili
degiskenler arasinda “en azindan ilgili model spesifikasyonu
kapsaminda” uzun doénemli bir iliski oldugu sonucuna ulasilmasi i¢in
yeterli kabul edilmektedir. Bu nedenle bu calismada AOFM ile
ihtiyag  ve konut kredileri arasinda uzun donemli bir iligki
bulunmadigi, kalan tiim durumlarda ise ilgili degiskenler arasinda
uzun donemli bir iliski bulundugu sonucuna ulagilmstir.

BIST O / N faizlerine gelince (Tablo 6) ihtiyag ve konut
kredileri ile BIST O/ N arasinda her ti¢c model spesifikasyonu ve
her ii¢ test istatistigine gére %10 veya daha iyi bir anlamlilik
diizeyinde uzun donemli bir iliski bulunmamaktadir. Ticari ve tasit
kredileri ile BIST O/ N arasinda ise C model spesifikasyonunda her
¢ test istatistigine gore C/T ve C/S model spesifikasyonlarinda ise
Zt* ve Za* test istatistiklerine gore wuzun donemli bir iligki
bulunmaktadir. Mevduat faizleri i¢cinse her iic model spesifikasyonu
ve her {i¢ test istatistigi sonuglar1 BIST O / N ile 6 ay vadeli
mevduat faizleri arasinda uzun dénemli bir iligki oldugu sonucuna
isaret etmektedir. BIST O / N ile 3 ay vadeli mevduatlar arasinda ise C
model spesifikasyonunda her ii¢ test istatistigine gore C/T ve C/S
model spesifikasyonlarinda ise Zt* ve Za* test istatistiklerine gore
uzun dénemli bir iliski bulunmaktadir. BIST O / N ile 1 ay vadeli
mevduatlar arasinda ise C model spesifikasyonunda Zt* ve Za* test
istatistiklerine gore C/T ve C/S model spesifikasyonlarinda ise Zt* test
istatistigine gore uzun dénemli bir iliski s6z konusu olmaktadir.

Tablo 6: Gregory ve

Sonugclar: (BIST O /N)
Model : C ADF* 7t* Za*

Hansen (1996) Koentegrasyon Testi

IHT....BISTO/N

-3.2298 [0.3275]

-3.4634 [0.3304]

-19.5389 [0.3304]

KNT...BISTO/N

-2.9526 [0.2339]

-2.9842 [0.2982]

-15.9328 [0.3012]

TiC...BISTO/N

-3.6524 [0.7398]

-6.8935[0.6784]

72.7603[0.6784]

TST...BISTO/N

-4.4428[0.7047)

-5.4804 [0.6871]

-53.5845 [0.6871]

IM....BISTO/N

3.6373 [0.6871]

-4.6672 [0.6871]

-38.8655 [0.6871]

3M....BISTO/N

-4.2263 [0.6988]

-5.2471 [0.7076]

-48.9931 [0.7134]

6M....BISTO/N

-5.1467 [0.7456)

-7.8021 [0.7222]

97.6730 [0.7222]
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Kritik degerler %5
/1 %10

-4.61 // -4.34

-4.61 // -4.34

-40.48 // -36.19

Model : C/T

IHT....BISTO/N

41314 [0.2924]

23.7276 [0.6988]

-23.2612 [0.3304]

KNT...BISTO/N

-3.4709[0.6520]

-3.8149 [0.6813]

-24.9103[0.6813]

TIC....BIST O/N

23.6052 [0.3538]

-7.5268 [0.3246]

-86.8121 [0.3246]

TST...BIST O/N

-4.3781[0.7046]

-5.4826[0.6871]

-53.6209[0.6871]

IM....BIST O/N

3.6352 [0.2924]

-4.7258[0.2982]

-40.0236 [0.2982]

3M....BIST O/N

4.6014 [0.2807]

-5.4938 [0.6930]

-52.8768 [0.6930]

6M....BISTO/N

-5.6277 [0.7456)

-8.7684 [0.7222]

-119.444 [0.7222]

Kritik degerler %5
/I %10

-4.99 // -4.72

-4.99 // -4.72

-47.96 // -43.22

Model : C/S

IHT....BISTO/N

33106 [0.2807]

3.9618 [0.2164]

-28.2416 [0.2076]

KNT...BISTO/N

-3.0645 [0.4356]

-3.2778[0.4561]

-19.9422[0.4561]

TIC....BISTO/N

3.6417[0.7018]

-6.8959 [0.6783]

-72.9115[0.6783]

TST...BISTO/N

-4.4781[0.7046]

-5.5630[0.6871]

-55.2047[0.6871]

IM....BISTO/N

3.5290 [0.7105]

-4.7048 [0.6871]

-39.5326 [0.6871]

3M....BISTO/N

-4.2427 [0.6988]

-5.2258 [0.7076]

-48.6346 [0.7134]

6M....BIST O/N

-5.2886 [0.7456)

-7.9788 [0.7222]

-101.6768[0.7456]

Kritik degerler %5
/] %10

-4.95 // -4.68

-4.95 // -4.68

-47.04 // -41.85
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Triminaj 0.15 alinmistir. Koseli parantez icerisindeki degerler kirilma

noktalarin1  gostermektedir. Koyu renkle gosterilen sonuglar
koentegrasyon iliskisi oldugu sonucuna isaret etmektedir.
Bu veriler 15181nda kisaca ifade etmek gerekirse, bulgular

AOFM ile BIST O/ N ig¢in uzun dénemli iliskiler ac¢isindan benzer
sonuclara isaret etmektedir. Bir diger ifadeyle, bulgular ihtiyag ve
konut kredileriile AOFM ve BIST O /N arasinda uzun dénemli bir
iligki bulunmadigini ticari krediler ve tasit kredileri ile 1, 3 ve 6 ay
vadeli mevduatlarla AOFM ve BIST O/ N arasinda ise uzun dénemli
bir iligki bulundugunu goéstermektedir.

Aralarinda uzun donemli iligki bulunan degiskenler i¢cin uzun
donem parametrelerinin tahmin edilmesi gerekmektedir. Bu amacla
calismada DOLS tahmincisinden yararlanilmis ve elde edilen
bulgular Tablo 7’de  sunulmustur. = Bulgular incelendiginde,
beklenildigi gibi, her durumda uzun dénem parametrelerinin pozitif ve
istatistiki olarak anlamli oldugu anlasilmaktadir. Ayrica, yine her
durumda AOFM’den kredi ve mevduat faizlerine olan gegiskenligin
BIST O / N’ye gore daha belirgin oldugu anlasilmaktadir. Buna
ilaveten bulgular her durumda kredi faizlerine olan gegiskenligin
mevduat faizlerine olan gegiskenlikten belirgin sekilde daha fazla
olduguna isaret etmektedir. Genel olarak, mevduatlarin  vadesi
uzadikca  geciskenligin azaldig anlagilmaktadir. Fakat, tam
geciskenlik  olgusunun sadece AOFM ile ticari ve tasit kredileri
arasinda soz konusu oldugu diger tiim durumlarda ise literatiirde sikca
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ifade edilen eksik geciskenlik olgusunun ortaya ¢iktif
anlasilmaktadir.  Dolayisiyla, tim bu bulgular  birlikte
degerlendirildiginde =~ AOFM’nin banka kredi ve mevduat faizleri
iizerinde BIST O/ N’ye gore daha fazla etkili oldugu ifade
edilebilir.

Tablo 7: Uzun Donem Parametre Tahmin Sonuclar1 (DOLS)

a ( sabit | B (egim | R? Wald testi ( F
terim) parametresi) istatistigi)
Hp:p =1

AOFM

TIC....AOFM 5.9888*[0.00 | 0.9362*[0.00 | 0.5570 0.4182[0.518]
0] 0]

TST....AOFM 6.1783* 0.9048*[0.00 | 0.6141 1.0198[0.313]
[0.000] 0]

IM.....AOFM 2.4871*[0.00 | 0.7365*[0.00 | 0.8231 32.124*[0.000]
0] 0]

3M.....AOFM 4.0224*[0.00 | 0.7456*[0.00 | 0.7726 23.217*[0.000]
0] 0]

6M.....AOFM 4.4209*[0.00 | 0.7162*[0.00 | 0.6919 25.154*[0.000]
0] 0]

BIST O/N

TIC...BIST O/ | 6.5097*[0.00 | 0.7746*[0.00 | 0.5204 5.996*[0.015]

N 0] 0]

TST...BIST O | 6.9426 0.7075*[0.00 | 0.5437 11.658*[0.000]

/N *[0.000] 0]

IM....BIST O | 2.2715*[0.00 | 0.6651*[0.00 | 0.8402 67.915*[0.000]

/N 0] 0]

3M....BIST O | 4.1874*[0.00 | 0.6308*[0.00 | 0.7365 53.168*[0.000]

/N 0] 0]

6M....BIST O | 4.5692*[0.00 | 0.6071*[0.00 | 0.6610 54.322*[0.000]

/N 0] 0]

Koseli parantez igerisindeki degerler olasilik degerleridir. *, %5
anlamlilik diizeyini gdstermektedir.

7. DEGERLENDIRME VE SONUC

2007-2008  kiiresel ~ finans  krizi  para  politikalar
uygulamalarinda bazi onemli  degisiklikleri de beraberinde
getirmistir. Bu geligsmelerin bir uzantisi olarak TCMB de 2010
yilinin sonlarindan itibaren geleneksel olmayan para politikast
uygulamalarina baslamigtir. Tiirkiye oOzelinde para politikasina
esneklik kazandirilmas1 ve fiyat istikrar1 ile makro finansal istikrarin
birlikte saglanmasi bu uygulamalarin temelini  olusturmustur.

Bu calismada geleneksel olmayan para politikalarinin
uygulandigt  Ocak 2011-Eylil 2017 donemi i¢in merkez bankasi
politika faizlerinin piyasa faizlerine gegiskenligi  incelenmistir.
Merkez bankasi politika faizlerini temsilen agirlikli ortalama fonlama
maliyeti (AOFM) ile Borsa istanbul Bankalar arasi Repo ve Ters repo
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piyasasinda olusan gecelik faizler (BIST O / N) esas alinmustir.
Piyasa faizleri olarak ise bankalar tarafindan kullandirilan ihtiyac,
tasit, konut ve ticari kredilerin agirlikli ortalama faizleri ile
bankalarca agilan 1, 3 ve 6 ay vadeli mevduatlara uygulanan agirlikli
ortalama faizler esas alinmistir. Degiskenler arasindaki uzun dénemli
iliski analizinde Gregory ve Hansen (1996) vyapisal kirilmali
koentegrasyon testinden uzun donem parametrelerinin tahmininde ise
DOLS tahmincisinden yararlanilmistir. Calisma bulgulart ihtiyag ve
konut kredisi faizleri disindaki tiim piyasa faiz oranlari ile AOFM
ve BIST O /N faizleri arasinda uzun dénemli bir iliski bulundugunu
gostermektedir. Ayrica, bulgular incelenen dénem i¢in BIST O/ N
faizlerine nazaran AOFM’nin banka kredi ve mevduat faizleri
iizerinde daha fazla etkili olduguna isaret etmektedir. Bununla birlikte,
bulgular tam geciskenlik olgusunun sadece AOFM ile ticari ve tasit
kredileri arasinda s6z konusu oldugunu  gostermektedir. Tam
geciskenligin olgusunun sinirlt sayida kredi / mevduat faizi igin
gecerli olmast  gerek ulusal gerekse uluslararasi yazinda sikga
karsilagilan bir durumdur. Bu durumun ortaya ¢ikmasinda gesitli
faktorler etkili olmus olabilir. Tlgili literatiirde sikca ifade edildigi gibi
tam geciskenlik olgusunun ortaya ¢ikmasimi engelleyen faktorler
arasinda makroekonomik kosullar, bankacilik sisteminin yapisi,
asimetrik bilgi ve buna bagli olarak ortaya ¢ikan ters se¢im ve ahlaki
risk problemleri, denetleyici ve diizenleyici kurumlarin etkinligi,
rekabet diizeyi, finansal sistemin yapisit ve gelismislik diizeyi, para
piyasast faiz oranlarmin volatilitesi, dolarizasyon diizeyi, merkez
bankasi bagimsizligi, para politikas1 rejimi gibi faktorler sayilabilir
(Tieman, 2004; Cas, Carrion-Menendez ve Frantischek, 2011;
Aziakpono ve Wilson, 2013; Grigoli ve Mota, 2015; Andries ve
Billon, 2016).

Calisma bulgularinin uygulamaya doniik olarak 6nemli sonuglar
icerdigi disiiniilmektedir. Ciinkii, fiyat istikrarinin ve finansal
istikrarin  saglanmasinda para politikasinin 6nemli bir islevi
bulunmaktadir. Fakat, merkez bankalarmin aldiklar1 kararlar bir
parasal aktarim mekanizmasi sonucunda etkinligini gostermektedir.
Parasal aktarim mekanizmasimmin en 6nemli kanallarindan birini ise
geleneksel faiz oram1 kanali olusturmaktadir. Faiz orani1 kanali
araciligr ile merkez bankalarinin beklenen politika hedeflerine
ulagabilmesi i¢in piyasa faizlerinin politika hedefleri dogrultusunda
yonlendirilebilmesi gerekmektedir. Fakat, bulgular uzun dénemde bile
TCMB’nin yurt i¢i piyasa faizleri iizerindeki etkisinin incelenen
donem icin beklenen diizeyde  olmadigma isaret etmektedir.
Dolayisiyla, merkez bankasinin piyasa faizleri iizerindeki etkisinin
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artirtlabilmesinin 6zellikle fiyat istikrarinin daha etkin ve hizli bir
sekilde saglanabilmesi acisindan Onemli oldugu diisiiniilmektedir.
Ayrica, i¢ dinamikler acisindan enflasyon oranlarinin ¢ift haneli
rakamlara ulastigi, doviz kuru volatilitesinin arttigi bir donemde
TCMB’nin  piyasa  faiz  oranlar1  {izerindeki  etkinligini
artirilabilmesinin hem i¢ hem de dis soklara karsi iktisadi ve finansal
sistemin direncinin artirilabilmesi ve ekonomik sistemin politika
hedefleri dogrultusunda  yonlendirilebilmesi agisindan oldukga
onemli oldugu disiiniilmektedir. Bu nedenlerle, Tiirkiye’de finansal
piyasalarin gelisimi ve bu dogrultuda piyasa derinliginin ve arag
cesitliliginin  saglanmasi, daha istikrarli bir makroekonomik ve
finansal yapmin olusturulmasi, dolarizasyon diizeyinin azaltilmasi,
bankacilik sektoriiniin daha rekabetci bir yapiya kavusturulmasi gibi
uygulamalara  doniilk orta ve uzun vadeli politika adimlarinin
atilmasmin TCMB’nin yurt i¢i faiz oranlar1 iizerindeki etkinliginin
artirilabilmesi agisindan oldukca 6nemli oldugu diistiniilmektedir.
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