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GEC LIKIDITE PENCERESI FAIZ ORANLARININ KREDI
FAIZ ORANLARI VE DOVIZ KURLARI UZERINDEKI
ETKISININ ANALIZI: TURKIYE ORNEGI

0z

TCMB, 2017-2018 doneminde parasal sikilastirma kanali olarak Geg¢ Likidite
Penceresini aktif bir sekilde kullanmis ve doviz kurlarimin enflasyon iizerinde
yarattig baskiyi onleyebilmek amaciyla GLP faiz oranlarinda %10 dan %27 ye
kademeli bir artis gerceklestirmistir. Bu ¢alismanin amact 2010:01-2018:10
doneminde GLP faiz oranlari ile banka kredi oranlari ve déoviz kurlari
arasindaki iligkinin incelenmesidir. Analizde, GLP faiz oranlari, nominal kredi
oranlart ve reel efektif doviz kuruna iliskin olarak TCMB den elde edilen aylik
veriler kullamlarak Fourier SHIN egbiitiinlesme testi ve Fourier Granger
nedensellik testi uygulanmistir. Elde edilen sonuglar, Ge¢ Likidite Penceresi

faiz oranlarimin banka kredi faiz oranlarinda ve déviz kurlar iizerinde etkili
oldugunu géstermektedir.
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ANALYSIS OF IMPACT OF LATE LIQUIDITY WINDOW
RATES ON LENDING RATES AND FOREIGH EXCHANGE
RATES: EVIDENCE FROM TURKEY

ABSTRACT

CBRT has actively used the Late Liquidity Window as a monetary tightening
channelin 2017 and 2018 and achieved a gradual increase in LLW rates from
%10 to %27 to minimize the pressure exerted on inflation by the foreign
exchange rates. The purpose of this study to investigate the relationship
between LLW rates, bank lending rates and foreign exchange rates in the
period of 2010:01-2018:10. In the analysis, Fourier SHIN Cointegration Test
and Fourier Granger Causality Test have been employed by using monthly
data on LLW rates, nominal lending rates and real effective exchange rates
obtained from CBRT. The findings indicate that LLW rates have impacts on
bank lending rates and foreign exchange rates.
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GIRIS

Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB), Tiirk liras1 likidite yonetiminde, tahvil-bono alim
satimlari, repo-ters repo islemleri gibi acik piyasa islemlerine ek olarak, Ge¢ Likidite Penceresi
uygulamasimi kullanarak, likidite problemlerini minimize etmeye ve finansal piyasalarin etkin
isleyisinin siirdiiriilebilirligini saglamaya calismaktadir. Bu dogrultuda, Geg¢ Likidite Penceresi
uygualmasi, TCMB’nin son kredi mercii fonksiyonunun sonucu olarak basvurdugu, Tiirk Bankacilik
Sektoriinde 6demeler sisteminde probleme yol acgabilecek sikintilarin Oniine gecebilmek ve
bankacilik sektoriine fon saglamak amaciyla kullandigi bir para politikasi aracidir. Burada da, nihai
amagc, finansal piyasalarda etkin isleyisin bozulmamasi ve finansal sistemde meydana gelebilecek
sikintilarin Oniine gecilmesidir.

TCMB, haftalik repo orani, gecelik repo orani bor¢lanma-bor¢ verme faiz koridoru ve Geg¢ Likidite
Penceresi faiz oranlarini kullanarak finansal piyasalar ve reel ekonomi iizerinde etkili olmaya
calismaktadir. Bir baska deyisle, parasal aktarim mekanizmasi aracilifiyla, piyasa faiz oranlarn
iizerinde etkili olarak, toplam talep, yatirimlar ve ekonomik aktivite iizerinde etkili olmaya, ayni
zamanda, enflasyon hedeflemesi programi cergevesinde fiyat istikrarini saglamaya caligmaktadir.
Para politikas: faiz oranlarinda yasanan degisimler bir iilke ekonomisi agisindan biiyiikk oneme
sahiptir; para politikas1 kararlari, parasal aktarim mekanizmasi aracilifiyla reel ekonomiye
aktarilmakta ve piyasa faiz oranlarindaki artis ve azalislar yoluyla toplam talep, yatirimlar ve iiretim
iizerinde etkili olmaktadir. Politika faiz oranlarinin banka kredi oranlarina aktarim mekanizmasi,
enflasyonun kontrol edilebilmesi ve ekonomik istikrarin saglanabilmesi hususlarinda para
politikasinin etkinliginin 6nemli bir 6l¢iistidiir.

Para politikas1 faiz oranlarindaki bir degisim, oncelikle, piyasa faiz oranlarinda ve hanehalklar: ile
sirketlere verilen kredilerin miktar1 {izerinde belirleyici etkiye sahiptir. Ornegin, Merkez Bankasi,
ekonomik aktiviteyi yavaslatmak istedigi zaman, bankacilik sektorii kaynaklarini yani verilebilir
kredileri azaltmak yoniinde hareket edecektir. Bu noktada, TCMB, fonlama maliyetlerinin arttirilmasi
yoluyla tiiketim ve yatirim harcamalarini azaltmaya ¢aligmaktadir. TCMB, 2006 yilindan itibaren,
enflasyon hedeflemesi programi ¢ergevesinde para politikas: araglarini belirleyerek fiyat istikrarini ve
fiyat istikrar1 amaciyla ¢elismeyecek sekilde finansal istikrari saglamaya c¢alismaktadir. Bu
dogrultuda, TCMB, faiz orani politikasi, rezerv politikast ve acik piyasa islemleri araciligiyla
oncelikle fiyat istikrarin1 saglamaya calismaktadir. Tiirkiye’de, 2017-2018 doneminde, doviz kurunda
Tiirk liras1 aleyhine yasanan asir1 degerlenme siireci, ithal enflasyon kanaliyla, fiyat istikrarini tehdit
eder hale gelmis, enflasyon lizerinde yukar1 yonlii harekete neden olmustur. Ayn1 zamanda, doviz
kurlarinda yasanan belirgin olumsuz hareketler finansal istikrar1 da olumsuz etkilemistir.

TCMB, 2017-2018 doneminde parasal sikilagtirma kanali olarak, Ge¢ Likidite Penceresini aktif bir
sekilde kullanmis ve doviz kurlarinin enflasyon {izerinde yarattigi baskiyr onleyebilmek amaciyla
GLP faiz oranlarinda %10’dan %27’ye kademeli bir artis gerceklestirmistir. Bir baska deyisle,
TCMB, bu uygulama ile bankacilik sektdriinde fonlama maliyetini ylikselterek, Tiirk lirasinin
maliyetinin artmasini ve doviz kurlarindaki artisin sinirlanmasini hedeflemistir. Bu ¢alismanin amaci,
Tirkiye’de, Geg¢ Likidite Penceresi faiz oranlari, kredi faiz oranlar1 ve doviz kurlari arasindaki
iliskinin 2010:01-2018:10 donemi aylik verileri esas alinarak ve Fourier ADF birim kok, Fourier
SHIN kointegrasyon ve Fourier Granger causality testlerinin kullanilarak analiz edilmesidir. Fourier
ADF birim kok testi, birden fazla yapisal degisimin diisiik frekansli Fourier fonksiyonlariyla tahmin
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edilmesine olanak saglamaktadir. Diger bir¢ok yOntemin aksine, yapisal degisimin sayr ve
konumunu bilmek zorunlulugu ortadan kalkmaktadir. izleyen asamada kullanilan Fourier SHIN
esbiitiinlesme testi ise yapisal degisimlerin formuna ve sayisina karsin giiclii sonuclar tliretmektedir.
Son olarak iiglincli asamada degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin arastirilmasi amaciyla
Fourier Granger causality testine bagvurulmaktadir. Bu testte, esnek Fourier formu kullanilarak VAR
sistemi igerisinde var olan yumusak kirilmalar yakalanmaya calisilmaktadir. Bu testlerin
kullanilmasiyla analiz sonuglarinin giivenilirligi arttirilmaya ¢alisilmaktadir.

Caligmanin izleyen boliimleri asagidaki sekildedir; birinci boliimde Enflasyon Hedeflemesi Programi
cergevesinde TCMB para politikasi faiz oranlar1 kisaca anlatilmakta, ikinci boliimde faiz oranlarinin
banka kredi faiz oranlarina ve doviz kurlarina etkilerini arastiran ve akademik literatiirde yer alan
baz1 caligmalara yer verilmekte, {i¢iincii boliimde Geg Likidite Penceresi faiz oranlari, banka kredi
faiz oranlar1 ve doviz kuru iliskisi ekonometrik analiz yardimiyla analiz edilmeye calisiimaktadir.
Sonu¢ kisminda ise, analiz sonuglarindan yola ¢ikarak konuya iliskin genel bir degerlendirme
yapilmaktadir.

ENFLASYON HEDEFLEMESI PROGRAMI VE TCMB PARA POLITIiKASI FAiz
ORANLARINA YONELIK KISA BiR DEGERLENDIRME

TCMB, 2006 yilindan itibaren, enflasyon hedeflemesi programi ¢ergevesinde, fiyat istikrarina
odaklanan bir para politikas1 izlemektedir. TCMB para politikas1 kararlarinda, enflasyon beklentileri,
fiyatlama davranisi ve enflasyonu etkileyen diger faktorler dikkate alinmaktadir. Fiyat istikrar1 hedefi
ile catigmadig1 siirece finansal istikrar1 saglamak amacini tasiyan TCMB, enflasyonu azaltmak
yoniinde yapisal engel teskil eden unsurlar1 ortadan kaldirabilmek icin diger finansal kurumlarla
isbirligi icerisindedir. Enflasyon hedeflemesi rejimine gére TCMB’nin 2018-2020 donemi enflasyon
hedefi %5 olarak gecerliligini korumakta olup; TCMB’nin kredibilitesinin bir unsuru olan belirslizlik
bandi her iki yone dogru %?2 seviyesindedir. Yilsonu enflasyon oraninin belirsizlik bandi disinda
olusmas1 durumunda, TCMB, hiikiimete agik mektup yazarak gerekgelerini paylagmakla yiikiimlidiir
(CBRT Report, 2017:2).

TCMB, para politikas1 faiz oranlar1 olarak haftalik repo orami (politika faiz orani-marjinal fonlama
orani) ile gecelik bor¢lanma-bor¢ verme repo oranlarindan olusan faiz koridorunu ve Geg Likidite
Penceresi faiz oranlarini kullanmaktadir. TCMB, 6zellikle haftalik repo orani araciligiyla bankalar ve
finansal kurumlar tarafindan uygulanan faiz oranlarmi etkileyerek bankalar tarafindan verilebilir
kredi miktari, hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kurlar1 {izerinde etkili olabilmektedir. TCMB resmi
sitesinden alinan verilere gore, 30.10.2018 tarihi itibariyla, marjinal fonlama orani olarak gecen
haftalik repo faiz orant %24, TCMB’nin gecelik (O/N) repo bor¢ alma faiz oram1 %22,50 ve borg
verme faiz orani %25,50’dir. Bu c¢alismanin da odak noktasi ve TCMB tarafindan uygulanan bir
diger faiz orani olan Geg¢ Likidite Penceresi bor¢ alma faiz orami %0, bor¢ verme faiz orani ise
%27 dir (CBRT, 2018).

Tirkiye’de 2017-2018 doneminde faiz oranlarinda yukari yonli bir trend yasanmistir. TCMB’nin
ozellikle Mayis, Haziran ve Eyliil aylarinda yapmis oldugu faiz arttirimlari, kredi ve mevduat faiz
oranlarinda belirgin sekilde hissedilmistir. ABD Merkez Bankasi1 Federal Reserve’in (FED) faiz
arttirim beklentisine iliskin risklerin yanisira kiiresel fiyasalarda uluslararas: ticarete iliskin bag
gosteren sikintilar ve Tiirkiye’de doviz kurlarinda yasanan asir1 dalgalanma, TCMB’nin parasal
sikilagtirmayi arttirmasina yol agmustir. Faiz oraninda yasanan bu ayarlamalar, 6zellikle son alt1 aylik
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periyodda tiiketici kredileri ve ticari kredilerde yukar1 yonde artisa neden olmustur. TCMB resmi
sitesinden alinan verilere gore, 2017 yilinin ortalarinda %16 seviyelerinde olan tiiketici kredisi faiz
orani, Ekim sonu itibariyla %38 ve ayn1 dénemde %17 seviyelerinde olan ticari kredi faiz oran1 %35
seviyelerine yiikselmistir. DOviz kurlarinda, Agustos aymnda yasanan belirgin artistan sonra Eyliil
aymda gerceklestirilen 625 baz puanlik arttirim kurlarda asagi yonlii trendi desteklemistir. Gelismis
iilkelerde siiregelen finansal sikilastirma kosullarinin yanisira emtia fiyatlarindaki yiikselis trendi ve
yurt i¢i piyasalarda politik belirsizligin faiz oranlarinda yarattigi yukar1 yonde baski sonucunda,
TCMB’nin izleyen donemde de parasal sikilastirmayi siirdiirmesi beklenmektedir. Dolayisiyla para
politikasi faiz oranlarina paralel olarak banka kredi oranlarinda goriilen yukar1 yonlii trend, toplam
talepte, yatirimlarda ve ekonomik aktivitede daralmaya yol agacaktir.

LITERATUR ARASTIRMASI

Akademik literatiirde, parasal aktarim mekanizmasinin etkinligine yonelik yapilan g¢aligmalarin
onemli bir kisminin, 6zellikle Tiirkiye nin de i¢inde bulundugu gelismekte olan tilke ekonomilerinde
fiyat ve finansal istikrarin saglanmasinda kullanilan para politikas1 araglarinin Snemine isaret
etmektedir. Para politikasi faiz oranlarindan, piyasa faiz oranlari kanaliyla banka kredi oranlarina ve
doviz kurlarmma aktarim mekanizmasi, fiyat istikrarinin ve ayni zamanda finansal istikrarin
saglanmas1 agisindan, para politikasinin etkinligine isaret ettigi i¢in biiylik Onem tasimaktadir.
Oncelikle, politika faiz oranlarinda yasanan yiikselisler, parasal aktarim mekanizmasi aracilifiyla
kredi faiz oranlarina yansimakta, tiiketim, yatirim harcamalar1 ve ekonomik aktivite iizerinde etkili
olmaktadir. Ayrica, yiliksek faiz oranlari, getiri oranlarinin artmasina neden olmakta, sermaye
girislerinin hizlanmasina, ulusal paraya olan talebin artmasina ve doviz kurunda ulusal para lehine bir
deger kayb1 yasanmasina yol agabilmektedir. Dolayisiyla Merkez Bankalar1 genellikle, ulusal parada
yasanan deger kayiplarinda, kisa vadeli faiz oranlarmi arttirarak tepki vermektedir, ozellikle
spekiilatif saldirilarin varligi durumunda faiz silahini kullanmaktadir. Asagida, faiz oranlarindaki
degisimlerin banka kredi oranlar1 ve doviz kurlar1 iizerindeki etkilerini arastiran ¢alismalara kisaca
yer verilmektedir.

Gould ve Kamin (2000), finansal kriz donemlerinde para politikasinin doviz kurlar tizerindeki
etkisini 6lgmeye ¢alistiklar1 calismalarinda, Endonezya, Giiney Kore, Malezya, Filipinler, Tayland ve
Meksika’yr igeren bir grup iilkede faiz orami ve doviz kuru arasindaki iligskiyi haftalik verileri
kullanarak incelemis; iilke riskine isaret eden dolar cinsinden iilke kredi marjlarinin, modele dahil
edilen iilkelerin neredeyse tamaminda doviz kurlari iizerinde tutarli ve giiglii bir sekilde etkiye sahip
oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Analiz sonuglari, ayn1 zamanda, hisse senedi getirilerinin doviz
kurlar1 iizerinde faiz oranlarina gore daha etkili oldugunu gdstermistir. Lahiri ve Vegh (2001),
Brezilya, Kore, Meksika, Tayland, Peru, Filipinler’den olusan alt1 gelismekte olan {ilke ekonomisi ve
Kanada, Italya, Almanya ve ABD’den olusan dort gelismis iilke ekonomisine ait aylik verileri ve
iilkeye 6zgli degiskenleri kullanarak faiz oranlar1 ve déviz kurlar arasindaki iliskiyi arastirmislardir.
Analiz sonuglari, nominal faiz oranlar1 ve doviz kurlar1 arasindaki iliskinin monotonik olmadigina;
ozellikle politika aract olan faiz oran1 ve doviz kuru arasindaki iligkinin U sekline sahip olduguna
isaret etmektedir. Buna gore elde edilen sonuglar, belirli bir noktaya kadar, politika faiz oranindaki
bir artisin ulusal paranin degerinde bir artisa neden olduguna; ancak bu noktadan sonra, ulusal
paranin degerinde bir kotiillesmeye yol acacagina isaret etmektedir.

Dekle vd. (2002), faiz oranindaki artiglar ile nominal doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi Kore, Malezya
ve Tayland i¢in kriz ve kriz sonrasi verileri esas alarak incelemis; kriz doneminde yiikselis gosteren
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faiz oranlarinin nominal doviz kurlar lizerinde zay1f bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmislardir.
De Bondt (2005), EuroBolgesi’nde para politikast faiz oranlarindan uzun vadeli piyasa faiz
oranlarma aktarim mekanizmasina odaklandiklar1 ¢alismasinda, gecelik repo faiz ve banka faiz
oranlar1 arasindaki iliskiyi incelemis, vektor otoregresif model kullanarak yaptigi ¢aligmasinda,
politika faiz oranlarindan piyasa faiz oranlarma {i¢ ay vadeye kadar aktarim mekanizmasinin tam
calistigin1 ve euronun ortak para birimi olarak kullanilmasiyla aktarim mekanizmasinin daha hizl
calismaya basladigin1 destekleyen sonuglara ulagsmistir. Karaca (2005), Tiirkiye’de kisa vadeli faiz
oranlar1 ve doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi 01.1990-07.2005 doénemine ait aylik verileri kullanarak
incelemis; sozkonusu degiskenler arasinda istatiksel olarak anlamli bir iliski oldugu sonucuna
ulasamamistir. Analiz dalgali kur sisteminin uygulandigi 03.2001-07.2005 donemi i¢in yapildiginda
ise, degiskenler arasinda istatistiki olarak anlamli, olumlu fakat zayif bir iliski tespit edilmistir. Buna
gore, faiz oranlarindaki diistisler doviz kurlarinda da diisiise yol acabilecektir. Giil vd.. (2007), faiz
oranlar1 ve doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi 01.1984-06.2006 dénemine ait aylik verileri kullanarak
incelemislerdir. Analiz sonuclari, faiz oranlar1 ve nominal déviz kurlar arasinda bir esbiitiinlesme
iligkisi bulunmadigma; diger yandan doviz kurlarindan faiz oranlarina dogru tek yonli bir
nedensellik iligkisinin varligina isaret etmektedir.

Aktas vd. (2008), para politikasi faiz oranlarinin finansal piyasalardaki uzun vadeli faiz oranlar,
BIST endeks degerleri, déviz kuru ve risk primi gibi degiskenler iizerindeki etkilerini arastirmus;
politika faiz oranlarinda yapilan degisikliklerin finansal piyasalarda ve 6zellikle tahvil-bono faiz
oranlar1 lizerinde etkili oldugu sonucuna ulasmislardir. Diger yandan, analiz sonuglari, hisse senedi
fiyatlarinin para politikas1 faiz oranlar1 degisikliklerine istatistiki olarak anlamli bir tepki
vermedigine, bu degisikliklere doviz kuru tepkisinin ise kii¢iik olduguna ve dolayisiyla, para
politikast aktarim mekanizmasinin faiz kanalinin, biiylik 6lciide, piyasa faiz oranlar1 kanaliyla etkili
olduguna isaret etmistir. Wang ve Lee (2009), para piyasasi faiz oranlarindan perakende faiz
oranlarina aktarim mekanizmasini asimetrik esbiitiinlesme testini kullanarak analiz etmisler; ayni
zamanda faiz oranlarinda yasanan volatilitenin ABD ve Asya iilkeleri faiz oranlari iizerindeki etkisini
arastirmiglardir. Analiz sonuglari, tam aktarimin sadece ABD mevduat oraninda gecerli oldugunu;
asimetrik esbiitiinlesme iliskisinin ii¢ lilkede kredi oram iizerinde ve bes iilkede mevduat faiz oram
iizerinde etkili oldugunu, simetrik egbiitiinlesme iliskisinin ise iki iilkede varoldugunu gostermistir.
Kwapil ve Scharler (2010), para piyasasi faiz oranlarindan banka kredi faiz oranlarina aktarim
mekanizmasini1 Euro Bolgesi ve ABD aylik verileri kullanarak karsilagtirmali bir analiz yapmus; faiz
aktarim mekanizmasinin ABD’de Avrupa Bolgesi’ne gore daha hizli ¢alistigi sonucuna ulagmislardir.

Kayhan vd. (2013), Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Tiirkiye i¢in 03.1993-07.2011 doneminde reel
faiz oranlari ile reel doviz kurlar arasindaki iliskiyi dogrusal olmayan ve frekans dagilim nedensellik
testlerini kullanarak analiz etmislerdir. Buna gore, sadece Cin’de faiz oranlarinin uzun dénemde
doviz kurlart lizerinde etkisi oldugu ve kisa donemde doviz kurundaki soklarin faiz oranindaki
degisiklikleri azalttig1 sonucuna ulasmislardir. Von Borstel vd. (2015), Euro Bolgesi’nde iilke borg
krizi doneminde para politikasinin banka kredi oranlarina aktarim siirecini kriz 6ncesi donemle
karsilastirarak incelemisler; geleneksel para politikasi faiz oranlarmin krizle birlikte degismedigi;
diger yandan, faiz orani aktarim mekanizmasinin kompozisyonunun degisime ugradigi sonucuna
ulagmuglardir. Ozellikle, genisleyici geleneksel para politikasinin kriz dénemi boyunca gevre
iilkelerde tilke riskini azalttigin1 ve hem ¢evre hem de merkez iilkelerde uzun dénemli fonlama riskini
diisiirdiglinii tespit etmislerdir. Matemilola vd. (2015), Gliney Afrika’da para piyasasi faiz oranlari
ile banka kredi oranlar1 arasindaki uzun doénemde aktarim siirecini ve banka kredi oranlarindaki
asimetrik ayarlama mekanizmasin1 arastirmis; banka kredi oranlarmin para piyasast faiz
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oranlarindaki bir diisiise cevap verdigini tespit etmistir. Analiz sonuglar1 ayrica, Giiney Afrika’da
ticari bankalarin, kredi faiz oranlarini asag1 yonlii ayarladigini; bununla beraber kredi faiz oranlarmin
yukar1 yonlii bir katilik sergiledigini gostermektedir.

EKONOMETRIK UYGULAMA
Data ve Metodoloji

Akademik literatiirde parasal aktarim mekanizmasiyla ilgili yapilan ¢aligmalar, politika faiz
oranlarindaki ayarlamalarin banka kredi oranlarina aktarildigini gostermektedir. Faiz oranlarinda
yasanan bu degisimler, ekonomik birimlerin tiiketim ve yatirim kararlari tizerinde etkili olmaktadir.
Ayrica, Merkez Bankalar1 faiz oranlarini kullanarak doviz kurlar1 {izerinde de etkili olmaya
calismaktadir. Faiz oranlarinda yukari yonde hareketlerin doviz kurlarmi disiiriicii yonde etkisi
oldugunu belirten ¢ok sayida ¢aligma mevcuttur. Bu ¢alismada, Tiirkiye’de para politikasi faiz
oranlart ve banka kredi oranlarn ile doviz kuru arasindaki iliski arastirilmaktadir. Dolayisiyla bu
boliimde, TCMB’nin para politikas1 faiz oranlarindan Geg Likidite Penceresi faiz oranlari ile tiiketici
kredileri-ticari krediler faiz oranlar1 ve reel efektif doviz kuru arasindaki iliski Fourier yaklagimi
kullanilarak incelenmistir. Analiz 2010:01-2018:10 donemini kapsamaktadir. S6z konusu dénemde,
2017-2018 yillarinda doviz kurunda Tiirk liras1 aleyhine yasanan degerlenme sonucu, TCMB Geg
Likidite Penceresi faiz oranlarini kademeli olarak arttirmistir. Calismada, TCMB’den alinan aylik
veriler kullanilmaktadir.

Tablo 1: Degiskenler ve Beklenen Etki

Degisken Olgii Beklenen iliski
Bagimsiz Degisken Para Pol. Faiz Oranlari GLP Faiz Oranlari &)
Bagimli Degisken Banka Kredi Oranlari Tiiketici Kredi Faiz Oranlar )
Bagimli Degigken Banka Kredi Oranlart Ticari Kredi Faiz Oranlari ()
Bagimli Degisken Doviz Kurlari Reel Efektif Doviz Kuru (+)

Bu calismada, GLP faiz oranlan ile tiiketici-ticari kredi faiz oranlari ve RER arasindaki kisa ve uzun
donemli iliski, Fourier SHIN esbiitiinlesme testi ve Fourier Granger nedensellik testi yardimiyla
incelenmektedir. Oncelikle, serilerdeki entegrasyonun diizeyini belirlemek amaciyla birim kok testi
yapilmaktadir. Ekonomik zaman serilerinin duraganliginin test edilmesi biiylik 6neme sahiptir. Bu
nedenle, Oncelikle, ADF ve Fourier ADF birim kok testleri yardimiyla serilerin duraganligi test
edilmektedir. Calismada Fourier ADF birim kok testi kullanilmasinin amaci, bu yontemin birden
fazla yapisal degisimin diisiikk frekansli Fourier fonksiyonlariyla tahmin edilmesine olanak
saglamasidir. Diger birgok yontemin aksine, yapisal degisimin say1 ve konumunu bilmek zorunlulugu
ortadan kalkmaktadir. Izleyen asamada ise, degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin varhigim
test etmek amaciyla Fourier SHIN koentegrasyon testi kullanilmaktadir. Bu test, literatiirdeki birgok
esbiitiinlesme testinin aksine temel hipotez altinda esbiitiinlesmenin yoklugunun aksine, s6z konusu
iligkinin varligini test etmektedir. FKPSS duraganlik testinin egbiitiinlesme icin genisletilmis hali
niteliginde olan Fourier egbiitiinlesme testi, yapisal degisimlerin formuna ve sayisina karsin giiclii
sonuclar tiiretmektedir. Son olarak {iclincii asamada degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin
arastirilmasi amaciyla Fourier Granger nedensellik testine bagvurulmaktadir. Degiskenler arasindaki
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baglantilar, yapisal kirilmalara maruz kaldig1 ve ayn1 zamanda dogrusal spesifikasyonlar bu iligkileri
yakalamakta ¢ogu zaman yetersiz kaldigi icin, ekonometrik analizlerin karmasik hale geldigi
goriilmektedir. Bu dogrultuda, Fourier Granger nedensellik testinde, esnek Fourier formu
kullanilarak, VAR sistemi igerisinde var olan yumusak kirilmalar yakalanmaya calisilmaktadir.

Analiz ve Sonuclar

Enders ve Lee (2012) ¢alismalarinda, bir veya daha fazla yapisal degismenin diistik frekansli Fourier
fonksiyonlariyla tahmin edilebilecegini belirtmektedir. Bu testin uygulanmasi sirasinda yapisal
degisimin konum ve sayisindan ziyade, Fourier fonksiyonunun uygun frekans sayisinin bilinmesi
Onem tagimaktadir.

Testin ilk asamasinda asagidaki model tahmin edilmektedir:
Ayi= pyr1+ Bi1 + P2 trend + B3 sin (2kt/T) + Bacos (2mkt/T) + uy (1)

Burada t; trendi, T; orneklem sayisin1 ve m = 3,1416’y1 ifade etmekte olup; k’nin optimal degerini
bulabilmek i¢in k yerine 1-5 aralifindaki degerler kullanilip model tahmin edilmekte ve en kiigiik
KKT’yi veren k’ya ulasilmaya ¢alisilmaktadir. Uygun oldugu tespit edilen k’nin oldugu modelde,
otokorelasyon sorunu olmasi1 halinde, bagimli degiskenin gecikmeli degerleri modele dahil
edilmektedir. Serinin duragan ¢ikmasi halinde ise trigonometrik terimlerin anlamliligin1 sinamak igin
F testi kullanilmaktadir.

P3=Pa=0 2)
Uygun kritik degerler Enders ve Lee (2012) makalesinde yer almaktadir.

Tablo 2: ADF ve Fourier ADF Birim-Kok Test Sonuglari

Seriler Frekans MinKKT Fourier ADF ADF Test-Istatistigi F-Istatistigi
GLP 4 102.7856 1,195114 1,764286 2,72

Fark GLP 4 103.4339 -9,172191 -8,729788 2,81
Tiik.Kredisi 5 116.8259 4,995298 -0,179501 4,68
FarkTiiketici 4 970.6539 -5,320444 -5,017302 1,74

Ticari Kredi 4 116.8754 3,045672 0,035105 4,23

Fark Ticari 4 107.3512 -6,521865 -6,128403 2,41

RER 5 681.2256 -0,211764 0,115964 2,72

Fark RER 5 663.0447 -7,997365 -7,708785 2,16

ADF Kritik Deg. Fourier ADF Kritik Deg.(5- 4) F ADF F-ist.

1%* -3,49 -3,55 -3,62 10,02
5%** -2,88 -2,94 298 7,41
10%%** -2,58 -2,62 -2,65 6,25

Oncelikle Fourier ADF testi uygulanmus; tiiketici kredisi faiz oranlar1 duragan ¢ikmasina ragmen, F-
istatistigi degerleri, ayni calismada gecen F-istatistikleri ile karsilagtirilarak trigonometrik degerlerin
anlamlilig1 sinanmis; trigonometrik degerlerin anlamli ¢ikmamasi iizerine farki alinarak Fourier ADF
uygulanmis, trigonometrik degerleri yine anlamli ¢ikmamistir. Ticari kredi faiz oranlar ise diizeyde
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birimkoklii olup; farki alininca duragan hale gelmis ancak, trigonometrik degerleri anlamli
cikmamistir. Benzer sekilde Geg¢ Likidite Penceresi faiz oranlar ve reel efektif kur da diizeyde
birimkoklii olup; farki alininca duragan hale gelmis; ancak, trigonometrik degerleri anlamli
cikmamistir. Bu nedenle, tim degiskenlere ADF Testi uygulanmis olup; serilerin farki alininca
duragan hale geldikleri goriilmiistiir.

Ikinci asamada, Fourier SHIN Esbiitiinlesme Testi uygulanacaktir. Tsong ve dig. (2016) tarafindan
Fourier fonksiyonlarmin kullanilmasiyla elde edilen esbiitiinlesme testi, temel hipotez altinda
esbiitiinlesmenin yoklugunu degil varligin1 stnamaktadir ve FKPSS duraganlik testinin esbiitiinlesme
icin genisletilmis hali niteliginde olan Fourier egbiitiinlesme testi, yapisal degisimlerin formuna ve
sayisina karsin giiclii sonuglar tiiretmektedir (Yilanci; 2017, 58).

Tsong vd. (2016) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme regresyonu asagida yer almaktadir;
yt = dt +)€tﬁ +T’t, t=1,2,.....,T, (3)

Burada, 7 = V¢ + Vi, ¥e = Vee1 + U, Yo =0 Ve X; = X + V. olup; u, sifir ortalama a,,2
varyansla ve y;, sifir ortalama ile rassal bir yiirliyiis siirecini gostermektedir. (3) numarali denklemde
yer alan deterministic unsur olan d; asagidaki sekilde tahmin edilmektedir;

de =X 6it' + fi “4)
m=0 veya m=1 olmas1 durumunda,
fo = apsin (B2) + Brcos (B 5)

Burada, k Fourier frekans degerini, t trendi, T ise gozlem sayisin1 gostermektedir. Esbiitiinlesme
olmadigim gosteren alternatif hipoteze karsin sifir hipotez, asagidaki sekilde belirtilmektedir;

Hy: 0,2 = OkarsiH;: 0,2 > 0 (6)

(6) numarali denklemde yer alan sifir hipotezi altinda, (3) ve (5) numarali denklemler asagidaki
sekilde tekrar olusturabilmektedir;

ye =M, 6 th +aksm( )+ﬂkcos( )+xt,8+v1t (7)
CI™¢;ie sembolize edilen FSHIN Esbiitiinlesme Test istatistigi asagidaki sekilde belirtilmektedir;
cIm =142, 37, 5% ®)

Burada, S, =Y.7_; ?;; (8) numarali denklemden elde edilen EKKY kalintilarinm kismi toplamin1 ve
W2, v1;‘nin uzun dénem varyansinin tutarli tahmincisini gdstermektedir.

Tablo 3: Fourier SHIN Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Fourier Egbiitiinlesme SHIN Egbiitiinlesme Test

Mliski Frekans MinEKKT Test Istatistigi Istatistigi F-Istatistigi
FGLP-FTUK 3 51.94643 0,068425 0,094667 0,206745
FGLP-FTIC 2 27.70304 0,109379 0,147904 1,640508
FGLP-FRER 3 434.2415 0,053201 0,052631 0,517813
F-Istatistigi
FSHIN Kritik Deg.(2,3) SHIN Kiritik Degerler Kritik Deg.
1% 0,473 0,507 0,553 5,774
5% 0,276 0,304 0,314 4,066

10% 0,200 0,225 0,231 3,352
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Tablo 3, Fourier esbiitiinlesme ve SHIN esbiitiinlesme test sonuglarini gostermektedir. Fourier
esbiitiinlesme test sonuglarina gore, GLP-tiiketici kredisi faiz oranlari, GLP-ticari kredi faiz oranlar
ve GLP-reel efektif kur Fourier esbiitiinlesme test istatistikleri anlamlidir ve GLP ile banka kredileri
ve reel efektif kur arasinda uzun donemli bir iliski oldugu goriilmektedir. Bununla beraber
trigonometrik terimlerin anlamliliginin smanmasi amaciyla analiz sonucunda elde edilen F-istatistigi
degerleri, calismada yer valan F-istatistigi kritik degerleriyle karsilastirilmis ve trigonometrik
degerlerin anlamli olmadig1 goriilmiistiir. Bu nedenle, SHIN esbiitiinlesme testi uygulanmis ve test
sonuglarinin s6z konusu degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliskinin varligin1 destekledigi
anlagilmistir. Buna gore, Geg Likidite Penceresi faiz oranlan tiiketici kredileri-ticari krediler ve reel
efektif kur lizerinde uzun donemli etkiye sahiptir.

Izleyen asamada Enders ve Jones (2016) tarafindan gelistirilen Fourier Granger nedensellik testi
yapilarak degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisinin olup olmadig1 arastiriimaktadir. Degiskenler
arasindaki baglantilar, yapisal kirilmalara maruz kaldig1 ve ayn1 zamanda lineer spesifikasyonlar bu
iliskileri yakalamakta ¢ogu zaman yetersiz kaldig1 i¢in ekonometrik analizlerin karmagik hale geldigi
goriilmektedir. Ender ve Jones (2016), esnek Fourier formu kullanarak VAR sistemi igerisinde
varolan yumusak kirilmalar1 yakalamaya c¢alismis ve Granger nedensellik testlerini kullanarak kisa
donemli dinamikler iizerine yogunlagmislardir.

Kirilmalarin sayisini, olusumunu ve biiyiikliigiinii tahmin etmek yerine Enders ve Jones (2016) VAR
sisteminde varolan kirilmalar1 kontrol etmek icin esnek Fourier formu denemisler ve degiskenlerin
duraganligini test ettikten sonra dogrusal VAR denklemini asagidaki sekilde tanimlamiglardir:

zt =6+ Zzl=11 Az + e )

Burada 4§, sabit terimlerin (4x1) bir vektorii olup; A;, (4x4) vektor katsayisi ve e; ise degisikliklerin
bir vektoriidiir. Bununla beraber iki nedenle problemli sonuglar ortaya c¢ikabilmektedir.
Farkedilmeyen yapisal degisimler nedeniyle (9) numarali denklem yanlig tanimlanmis olabilmekte ve
ayn1 zamanda, denklemdeki giiven araliklar1 gereksiz sekilde genis tanimlanabilmektedir. Dolayisiyla
Enders ve Jones (2016), (9) numarali VAR denkleminin yerine deterministik regresorleri asagidaki
sekilde belirlemislerdir:

Zt == 6(t) + 211211 Aizt_i + et (10)
5(t) = [61(2), 5,(8), 63(t), 6,(V)] (11)
ve her sabit §;; asagidaki sekilde n tane Fourier frekansina bagli olmaktadir:

8;(t) = a; + bit + Y}, ai sin (ZnTkt) + by, cos (ZnTkt) (12)

Kirilmalarin kontrol edilmesinde Fourier terimleri kullanildigi zaman Granger nedensellik testleri
daha once elde edilen sonuglardan 6nemli Olglide farklilagsmaktadir. Enders ve Jones (2016) modele
trigonometrik fonksiyonlart modele ekleyerek degiskenler arasinda ¢ok daha giiclii iliski tespit
etmislerdir.

22




Uluslararasi Afro-Avrasya Arastirmalar: Dergisi / Cilt: 4 Say1: 8 /Haziran 2019
International Journal of Afro-Eurasian Research (IJAR) / Volume: 4 Issue: 8 /June 2019
e-ISSN 2602-215X

Tablo 4: Fourier Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Opt. Frekans Wald- stat Asymptotic p-degeri Bootstrap p-value Opt.Gecikme
FGLP-FTUK 2 31,513 0,0000 0,0000 4
FGLP-FTIC 2 54,755 0,0000 0,0000 4
FGLP-FRER 3 23,165 0,0000 0,0002 5

GLP — Tiiketici Kredileri
GLP — Ticari Krediler
GLP — RER

Not: — nedensellige isaret etmektedir. Optimal k (frekans) ve p (gecikme) degerleri Akaike Bilgi Kriterine gore
belirlenmistir. *, %5 istatistiki anlamlilik diizeyini gdstermektedir. Bu ¢aligmada n (6rneklem sayis1)>50 oldugu igin,
analizde asymptotic p-value degeri kullanilmaktadir.

Tablo 4’de Fourier Granger nedensellik testi sonuglar1 yer almaktadir. Analiz sonuglarina gore,
asymptotic p-value degeri 0,05’den kiiclik bir deger aldigi i¢in, Geg¢ Likidite Penceresi faiz
oranlarindan tiiketici-ticari kredi faiz oranlarina ve reel efektif doviz kuruna dogru bir nedensellik
iliskisi bulunmaktadir. Sonuglar, GLP faiz oranlarinin hem banka kredileri hem de reel doviz kuru
iizerinde kisa donemde etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

SONUC

Merkez Bankalari, ekonomik birimlerin tiikketim ve yatinm kararlar1 ve ekonomik aktiviteyi
etkileyebilmek icin para politikasinin en etkin araci olarak kabul edilen faiz orani politikasin
kullanmakta ve piyasa faiz oranlar iizerinde etkili olmaktadir. Ayn1 zamanda, doviz kurundaki asir
dalgalanmanin Oniine gecgebilmek icin de faiz arttirimlarina basvurmaktadir. TCMB’nin para
politikasini icra ederken kullandig1 faiz oranlari, haftalik repo orani, gecelik repo oram1 ve Geg
Likidite Penceresi faiz oranlaridir. 2017-2018 doneminde, Tiirk lirasinda ABD dolar1 ve euroya karsi
belirgin bir deger kaybi yasanmis ve TCMB, interbank para piyasasinda bor¢lanma limitlerini
azaltarak ve daha yiiksek faiz oranlar1 ile Geg Likidite Penceresini kullanarak piyasa faiz oranlarinin
artmasina c¢alismistir. Bu dogrultuda, TCMB, Ge¢ Likidite Penceresi borg-verme faiz oranlarini,
Nisan, Mayis ve Haziran aylarinda kademeli olarak arttirma yoluna gitmis; Temmuz ayinda ise
%20,75’den %27 ye ¢ikararak belirgin sekilde arttirmistir. Bu parasal sikilagtirma aracini kullanarak
TCMB, fonlama maliyetini Tiirk lirasinin maliyetini arttirmay1 ve ayn1 zamanda déviz kurunda Tiirk
liras1 aleyhine yasanan degerlenmeyi sinirlandirmay1 amaglamustir.

Bununla beraber bankacilik sektorii fonlama maliyetlerindeki artig, piyasa faiz oranlarinda yukari
yonlii bir ivmelenmeyi beraberinde getirerek, kredi faiz oranlarinda artisa neden olmustur. Uygulama
ayni zamanda, Agustos 2018 doneminde yasanan dalgalanmaya kadarki siirecte doviz kurlarindaki
degerlenmeyi onlemekte kismen basarili olmustur. Bu ¢alismada, 2010:01-2018:10 doneminde Geg
Likidite Penceresi faiz oranlari ile banka kredi oranlar1 ve doviz kurlar1 arasindaki iliskinin varligi
arastirtlmistir. Analizde, Geg¢ Likidite Penceresi faiz oranlari, nominal kredi oranlan ve reel efektif
kura iliskin olarak Bloomberg, BDDK ve TCMB’den elde edilen aylik veriler kullanilarak, Fourier
SHIN egbiitiinlesme testi ve Fourier Granger nedensellik testi uygulanmistir. Elde edilen sonugclar,
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Geg¢ Likidite Penceresi faiz oranlarinin banka kredi faiz oranlarinda ve doviz kurlan iizerinde etkili
oldugunu gostermektedir. Sonuglar, Geg Likidite Penceresi faiz oranlar1 ile hem banka kredileri hem
doviz kuru arasinda uzun donemli bir iliskinin varligin1 desteklemektedir. Ayrica, Geg¢ Likidite
Penceresi faiz oranlarindan banka kredileri ve reel efektif kurda ortaya ¢ikan nedensellik iligkisi,
TCMB’nin faiz karar1 ve eylemlerinin piyasa faiz oranlar1 ve doviz kurlan iizerinde belirleyici
roliinlin olduguna isaret etmektedir. Yani, s6z konusu degiskenler arasinda ortaya ¢ikan nedensellik
iliskisi, Ge¢ Likidite Penceresi faiz oranlarindaki artislarin, banka kredi oranlarinda ve doviz
kurlarinda kisa donemde etkili oldugunu gostermektedir.

Diger yandan, haftalik repo oran1 ve O/N repo oraninda da Haziran ve Eyliil aylarinda belirgin bir
artis gerceklestirilmistir. Dolayisiyla, s6z konusu oranlarda yasanan artiglarin da piyasa faiz
oranlarinda yarattig1 yukar1 yonde etki dikkate alimmalidir. Enflasyon goriiniimiindeki bozulma ve
artan risklerin doviz kuru iizerinde yaratacagi baskinin devam etmesi suretiyle ithal enflasyonda
yasanabilecek kotiilesme, TCMB’nin parasal sikilagtirmaya devam edecegi ve ilerleyen donemde
politika faiz oranlarinda yeni artiglarin olabilecegi yoniindeki beklentileri desteklemektedir. Bununla
beraber, ekonomik aktivitedeki yavaslama ve resesyonist beklentilerin varligi dikkate alindiginda,
faiz oranlarinda yasanacak artiglar, 6zellikle yatirnmlar konusunda daralma yasanabilecegi endisesini
beraberinde getirmektedir.
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