IV. OZEL KONULAR

IV.1. Zorunlu Karsiliklarda Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi

Bankacilik sisteminin, Tirk lirasi likidite ihtiyacinin daha kalici bir ydontemle ve daha duslik bir
maliyetle karsilanmasi, ddviz rezervlerinin desteklenerek zamaninda, kontrollii ve etkili bir sekilde
kullaniimasi, sermaye hareketlerindeki asiri oynakligin makroekonomik ve finansal istikrar tzerindeki
olumsuz etkilerinin sinirlandiriimasi ile altinin ekonomiye kazandirilmasi amaglariyla para politikasi araci
olarak Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM) kullaniimaya baslanmistir. Bu gergevede Tirk lirasi
zorunlu karsiliklarin Tirk lirasi veya yabanci para cinsinden tesis edilmesindeki maliyet farkinin
azaltiimasi ve bankalarin ROM imkanini likidite gereksinimleri dogrultusunda serbestge kullanmalari
amaciyla Rezerv Opsiyonu Katsayilari (ROK) belirlenmistir.

ROM, bankalarin Tirk lirasi zorunlu karsiliklarinin belirli bir ylizdesini déviz ve altin cinsinden
tesis edebilmelerine imkan taniyan uygulamayi, ROK ise birim Tirk lirasi zorunlu karsilik basina tesis
edilebilecek doviz veya altini belirleyen katsayilari ifade etmektedir.

ROM yeni bir uygulama oldugundan asamali bir insa stratejisi benimsenmistir. Ilk asamada,
Turk lirasi zorunlu karsiliklarin bir kisminin déviz olarak tesis edilebilmesine Eyliil 2011'de, altin olarak
tesis edilebilmesine Ekim 2011’de imkan verilmistir. S6z konusu imkanlar, piyasa kosullari gergevesinde
kademeli olarak yiikseltilmis, son olarak doéviz icin 17 Adustos 2012 tarihinde yiizde 60, altin igin 31
Adustos 2012 tarihinde ylizde 30 diizeyinde belirlenmistir. Tirk lirasi ylkimlalGkler icin tutulmasi
gereken zorunlu karsiliklarin déviz olarak tutulabilmesine iliskin ROK muhtelif diizenlemeler ile ilk
ylizde 40k ve izleyen yiizde 5'lik dilimler icin 1,4 ve 2,4 araliginda artan bir sekilde, altin olarak
tutulabilmesine iliskin ROK ise 1,2 ve 2,2 araliginda belirlenmistir (Grafik IV.1.1, Grafik IV.1.2).

Grafik IV.1.1. Ddviz Rezerv Opsiyonu Grafik IV.1.2. Altin Rezerv Opsiyonu
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ROM ile bankalara Tirk lirasi zorunlu karsiliklari daha diisik maliyetle tesis etme imkani
sadlanmakla birlikte, bankalarin bu imkani ne dlclide kullanmayi tercih edecekleri yabanci para ve Tirk
lirasi kaynaklarin maliyetine gére dedisebilecektir. Bankalar s6z konusu imkanlari yiiksek oranda ve
istikrarli  bir sekilde kullanmaktadir. Tirk lirasi zorunlu karsihk ytkimlilikleri icin dodviz tutma
imkanindan vyararlanan 37 bankadan 12'si 55-60'lik son vylzdelik dilimde imkanin tamamini
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kullanmaktadir. Tirk lirasi zorunlu karsilik ylkimldlikleri igin altin tutma imké&nindan yararlanan 21
bankadan 7'si 25-30luk son ylizdelik dilimde olup, imkénin tamamini kullanmaktadir (Grafik 1V.1.3,
Grafik IV.1.4).

Grafik 1V.1.3. Bankalarin Doviz Rezerv Grafik IV.1.4 . Bankalarin Altin Rezerv Opsiyonu
Opsiyonu Dilimleri Kullanimlari Dilimleri Kullanimlari .
(09.11.2012 Tesis Tarihi Itibanyla) (09.11.2012 Tesis Tarihi Itibanyla)
40 25
35
20
30
s % 15
[%2) ©
© 20 b
S <
8 45 g 10
10
5
5
0 0
% 0-40 % 40-45 % 45-50 % 50-55 % 55-60 % 0-20 % 20-25 % 25-30
Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB

Déviz ve altin cinsinden borglanma maliyetinin Tirk lirasi cinsinden borglanmaya gére daha
disiik olmasi sebebiyle bankalarin artan ROK uygulamasindan yiiksek oranda faydalanmasinin etkisiyle
TCMB'nin brit ddviz rezervleri artmig olup, 9 Kasim 2012 tarihi itibariyla 99,2 milyar ABD dolari olan
TCMB dbviz rezervinin 28,8 milyar ABD dolarini ROM kapsaminda tutulan déviz, 21,2 milyar ABD
dolarini yabanc para zorunlu karsilik yikimlGliga igin tutulan déviz olusturmustur. Benzer sekilde,
TCMB altin rezervi 18,1 milyar ABD dolari iken, s6z konusu tutarin 11,1 milyar ABD dolarlik kismi ROM
kapsaminda tutulan altindan, 0,7 milyar ABD dolarlik kismi kiymetli maden depo hesaplar igin tesis
edilen altindan olugsmaktadir (Grafik IV.1.5).

Grafik IV.1.5. TCMB Uluslararasi Rezervleri ve ZK-ROM (Milyar ABD dolar)
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ROM Uygulamasinin Banka Bilancolarina Etkisi

ROM uygulamasinin bankalarin bilango yapilarinda énemli etkileri olmustur (Tablo IV.1.1). Tirk
lirasi zorunlu karsiliklari déviz ve altin olarak tutma imkaniyla, Eylil 2011-Eylil 2012 déneminde Tirk
lirasi zorunlu karsilik yikimlGluga icin TCMB serbest hesaplarda tutulan Tirk lirasi tutarn gerilerken,
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yabanci para cinsinden bloke hesaplarda tutulan zorunlu karsiliklar artmistir. Bu gergevede, TCMB’den
Turk lirasi alacaklar 53,1 milyar TL azalirken, yabanci para cinsinden zorunlu karsiliklar hesabi 31,7
milyar ABD dolari artmistir.

TCMB'de zorunlu karsilik olarak tutulan Tirk lirasi tutarinin azalmasina bagh olarak, TCMB'den
repo yoluyla borglanmalar ve piyasadaki Tirk lirasi likidite acigi azalmistir. Bu cercevede, repo
islemlerinden saglanan Tirk lirasi fonlar 32,8 milyar TL gerilerken, repo islemlerine bagimlilik
azalmistir. S6z konusu azalig, bankalarin Tirk lirasi faiz maliyetlerini azaltmis ve net faiz gelirlerini
olumlu etkilemisgtir.

Zorunlu karsiliklar igin déviz ve altin cinsinden tesis edilen tutarlarin bir kismi yabanci para likit
varliklarla finanse edilmistir. Agirlikll olarak bankalarin yurt disi muhabir mevcutlarindan olusan
bankalardan yabanci para alacaklar hesabi 3,1 milyar ABD dolari, yabanci para menkul kiymetler
hesabi 4 milyar ABD dolar azalmistir. Zorunlu karsiliklar icin déviz ve altin cinsinden tesis edilen
tutarlanin bir kismi likit varliklarla finanse edilirken, énemli bir kismi yabanci para cinsinden borglarla
finanse edilmistir. Yabanci para cinsinden pasifler bu dénemde 35,3 milyar ABD dolari artmistir.

Yabanci para cinsi bor¢lanmalarin biyik bir kisminin bankalarca déviz ve altin zorunlu karsilik
tesisinde kullanilmasi yabanci para kredi biylimesini sinirflamistir. Nitekim ayni dénemde, 35,3 milyar
ABD dolar yabanci para kaynak teminine ragmen, yabanci para cinsinden krediler sadece 6,1 milyar
ABD dolari artmistir. Diger taraftan, ROM uygulamasiyla bu kapsamdaki déviz tesisi artarken,
bankalarin Tirk lirasi likidite ihtiyaclarini karsilamak amaciyla yaptiklan Tirk lirasi borglanma swap
islemlerinin azalmasiyla Turk lirasi kredilerin de artis hizi yavaslamistir (Grafik 1V.1.7).

Tablo IV.1.1. Eyliil 2011 — Eyliil 2012 Aktif ve Pasif Degisimi

TL (Milyon TL) YP (Milyon ABD dolarr) TL (Milyon TL) YP (Milyon ABD dolarr)
Merkez Bankasindan Alacaklar -53,1 0,0 Repo Islemlerinden Sag.Fonlar -32,8 4,2
Zorunlu Karsiliklar -0,1 31,7 Mevduat 34,9 15,0
Bankalardan Alacaklar 3,1 3,1 Bankalara Borglar 3,4 7,2
Krediler 89,8 6,1 thrag Edilen Menkul Degerler 10,0 4,1
Ters Repo 8,9 0,0 Kargilklar 6,8 0,1
Menkul Degerler -1,5 -4,0 Diger -0,7 3,3
Diger 5,0 0,3 Ozkaynaklar 24,1 1,4
Toplam Aktifler 52,1 30,4 Toplam Pasifler 45,8 35,3

Kaynak: BDDK-TCMB

ROM aracilidiyla rezervi TCMB'den daha cok, bankalarin biriktirmesi saglanmaktadir. Sermaye
hareketlerindeki oynaklik asil olarak bankalarin bor¢ ddeme kapasitesini ve bilangolarini olumsuz
etkileyecedinden, rezervi de biiyilik oranda bankalarin tutmasi ve soklarin niteligine gére optimal olarak
kullanabilmesi sistemin etkinligini artirmaktadir®. Nitekim Tirk lirasi zorunlu karsiliklarin déviz ve altin
olarak tutulmasiyla bankalarin yabanci para nakit ve benzeri varliklarinin bilango icindeki payr ve bu
varliklarin yabanci para yikamldlikleri karsilama orani artmistir (Grafik 1V.1.6).

2 Yoriikoglu, Kara ve Alper, Ekonomi Notlari No. 12/28, 22 Ekim 2012.
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Grafik IV.1.6. YP Likit Aktiflerin Bilanco Payi
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Grafik IV.1.7. TL Borglanma Swapi ve ROM
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ROK'un artirimasi veya azaltiimasi sayesinde, sermaye hareketlerindeki oynaklidin finansal

istikrar Uzerindeki olumsuz etkisini gidermek amaciyla TCMB'nin piyasaya déviz alim veya satimi

yoniinde midahale ihtiyaci azalmis olup, zorunlu karsiliklar otomatik dengeleyici 6zelligi gostererek

doviz kurlarindaki oynakiigin azaltimasina katkida bulunmaktadir. Oniimiizdeki dénemde kiiresel

biliyime goriiniimi, kisa vadeli sermaye akimlarinda yasanabilecek hareketler ve yerli para lizerinde

olusabilecek deder hareketlerine badli olarak, insa siireci devam eden ROM aktif olarak kullanilmaya

devam edecektir.
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IV.2. Turk Bankacilik Sisteminde Faiz Marji ve Belirleyicileri

Bankacilik sektorli mevduat kabul edip kredi saglama siirecinde ekonomideki kaynak tahsisinin
tasarruf edenlerle borglananlar arasinda daha etkin bir sekilde yerine getirilmesini saglamaktadir. Bu
aracilik faaliyetinin yerine getirilmesi slirecinde, bankalar kredilerden elde ettikleri getirilerle fonlama
maliyeti arasindaki marji en uygun sekilde ayarlamak suretiyle faaliyetlerini siirdirmektedir. Diger bir
ifadeyle, dagitilan kredilerin faizi ile toplanan mevduatin faizi arasindaki marj bankalarin en temel
karliik gostergesini olusturmaktadir.

Faiz marji, para politikasinin etkinligi agisindan merkez bankalari igin de 6nemli bir gostergedir.
Parasal aktarim mekanizmasi cergevesinde dislnildigiinde, politika faiz oranlarindaki degisimin
toplam talebe yansimasi bankacilik kesimi kanaliyla fonlama maliyetlerindeki ve kredi faiz oranlarinda
degisim ile saglanmakta, dolayisiyla toplam talepteki ayarlamalarla ekonominin genel dengesinin arzu
edilen noktada sonuclanmasi amaglanmaktadir.

Merkez bankalarinin uyguladigi politikalarin toplam talep Uzerindeki etkisi, bu politikalarin
geciskenlik derecesi ve ayni zamanda reel sektoriin bankacilik kesimi {izerinden finansman saglama
Olctisiine badhdir. Bankacilik kesimi (izerinden finansmana yiiksek derecede badiml olan bir reel
kesimin olmasi durumunda &zellikle kredi faizlerindeki ayarlamalarin belirledigi faiz marjindaki
degisimler sirketler kesiminin de Uretim ve istihdam kararlari icin biiylilk 6nem tasimaktadir.

Kredi, mevduat faizlerinin ve faiz marjinin belirlenmesinin bankalar, para politikasi ve reel kesim
icin yukarida bahsedilen nedenlerden 6tiri 6nemli olmasi, bu konunun akademik literatiirde dnemli bir
yer edinmesine neden olmustur. Faiz marjiyla ilgili calismalari yo6nlendiren ilk ve en 6nemli
calismalardan biri olan Ho ve Saunders (1981)'de bankalarin davranislari borg verenler ve borglananlar
arasinda bir aracl olarak modellenmekte, dolayisiyla optimal faiz marjinin belirlenmesinde riskten
kaginma, piyasa yapisi, islem hacimleri ve kredi ile mevduat faizlerinin oynakligi gibi faktorler etkili
olmaktadir. Ho ve Sounders'in ilgili calismasi daha sonra teorik ve ampirik agilardan bircok calisma
tarafindan gelistirilmistir. Bunlardan Allen (1988)'de farkli kredi tiirlerine ve bankalarin farkli Grtnleri
arasindaki esnekligin faiz marjinin etkisine bakilmis, Angabazo (1997)'de faiz ve kredi risklerine teorik
modelde yer verilmis, ilgili model Latin Amerika Ulkeleri igin Brock ve Rojas (2000), ABD bankalar ve
alti Avrupa (lkesi igin Saunders ve Schumacher (2006), OECD (ilkeleri icin Hawtrey ve Liang (2008)
tarafindan ampirik olarak tahmin edilmistir.

Turk bankacilik sektori icin yapilan calismalardan Tirker-Kaya (2001)'de banka bazli baz
degiskenler yaninda Ozellikle yiiksek enflasyon ve yiiksek kamu kesimi borclanma gereginin
sekillendirdigi bir yapiya dikkat cekilmekte, Erol (2007)'de faiz marjlari lzerinde temel olarak bankaya
0zgli dediskenler olan gesitlendirme etkisi, riskten kacinma derecesi, kredi riski dediskenlerinin yaninda
kur ve faiz riski degiskenlerinin de etkili oldugu bulunmaktadir. Diger taraftan, Ozdincer ve Ozyildirm
(2010)'da literatlirde yaygin olarak kullanilan gelir-gider bazli marj dederleri yerine faiz farklarina
bakilmakta ve Tirk lirasi ve yabanci para faiz marjlan icin yapilan ayristirmaya goére vade
uyumsuzlugu, faiz riskinin ve mevduata bagh fonlamanin faiz marjini belirlemede etkili oldugu
sonucuna variimaktadir. Aysan ve digerleri (2012)'de ise enflasyon, bankalararasi faiz orani, reel

Finansal Istikrar Raporu — Kasim 2012

65



TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

biylime gibi makroekonomik degiskenler ve piyasa yapisina iliskin degiskenlerin faiz marjini agiklama
giiclerinin banka bazh degiskenlere gore daha fazla oldugu tespit edilmektedir.

Bu calismada, Tirkiye'de faaliyet gdsteren bankalarin net faiz marjlarinin belirleyicilerinin tahmin
edilmesi amaciyla, banka bazli, makroekonomik ve para politikasi degiskenleri kullanilmistir.
Incelemeye konu olan dénem, enflasyon oranlarinin istikrara kavusmaya basladigi 2004 yili Ocak ayi
ile 2012 Haziran ayi arasi olup, incelemede aylik veri kullaniimistir. S6z konusu donemde bankacilik
sektoriinin bilango kalemlerinin dnemli kisminin Tirk lirasi cinsinden olmasi nedeniyle sadece Tirk
lirasi toplam faiz marji ve bunun bir alt bileseni olarak Turk lirasi tiketici kredisi/tasarruf mevduati faiz
marjina bakilmistir. Incelemeye konu olan ve sektér icinde énemli adirida sahip olan 14 bankanin
kredi ve mevduat adirlikh ortalama faiz oranlari Uzerinden hesaplanan faiz marji serileri Grafik
IV.2.1'de gosterilmistir.

Grafik IV.2.1. Ortalama Faiz Marji
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Faiz marjinin olusturulmasinda kullanilan kredi ve mevduat faiz oranlar akim verilerden elde
edilmistir. Bir dider ifadeyle, aylik faiz verileri ilgili ayda her hafta yeni agilan kredi ve mevduata
bankalarca uygulanan faiz oranlarinin tutarlar ile adirlandiriimasi ve ortalamasi alinmak suretiyle
olusturulmustur. Dolayisiyla, literatiirdeki genel kullanimdan farkh olarak gelir ve gider farkindan elde
edilen net faiz marji veya stok faiz oranlarinda olusturulan faiz farki yerine bu incelemede akim veriler
kullanilarak 6zellikle makroekonomik dediskenlerin ve para politikasi kararlarinin es zamanlh olarak
bankalarin kendi faiz orani kararlarina etkileri anlagilmaya galisiimistir.

Faiz marjinin belirlenmesinde etkili olabilecek degdiskenleri ti¢ sinifa ayirmak mimkindir. Bunlar
banka bazli degdiskenler, makroekonomik dediskenler ve para politikasi dediskenleridir. Daha dnceki
calismalarda da yaygin olarak kullanilan banka bazli dediskenler icin operasyonel maliyetler, kredi riski,
riskten kacinma, kredi ve mevduat yogunlasmasi gibi degdiskenler dikkate alinmistir (Ho ve Sounders,
1981; Demirguc—Kunt ve Huizinga, 1999; Brock ve Suarez, 2000; Hawtrey ve Liang, 2008; Maudos ve
Fernandez de Guevara, 2004; Mauodos ve Solis, 2009). Bu degiskenlerini tanimlari Tablo IV.2.1'de
sunulmustur.
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Tablo IV.2.1. Degiskenler ve Tanimlar

Degisken Tanim Kaynak
Toplam TL Faiz Marj iéaliIIZ? verilere gore TL kredi faiz orani ve mevduat faiz orani TCMB

TL Tiketici Kredisi/Tasarruf Akim verilere gore TL tiiketici kredisi faiz orani ve tasarruf

. ; ) TCMB

Mevduati Faiz Marji mevduati faiz farki

Operasyonel Maliyetler Operasyonel Harcamalar/Toplam Aktifler TCMB

Kredi Riski Briit Takipteki Alacaklar / Krediler TCMB

Faiz Riski Aylik gésterge niteligindeki tahvil/bono faiz orani degiskenligi TCMB, IMKB
Riskten Kaginma Ozkaynak/Toplam Aktifler TCMB

Kredi Yogunlagmasi Krediler/Toplam Aktifler TCMB
Mevduat Yogunlasmasi Toplam Mevduat/Toplam Aktifler TCMB

GSYH Bilyiime Yilllk GSYH biilyiimesi TCMB, TUIK
Enflasyon Yilik TUFE degisimi TCMB, TUIK
TCMB Ortalama Faiz Orani TCMB borglanma ve borg verme faiz oranlarinin ortalamasi TCMB

ZK Orani -TL Tirk lirasi yuktmlGliklere uygulanan zorunlu karsilik orani TCMB
Not: Aylik GSYH serisi Fernandez (1981) yontemiyle elde edilmistir.

Operasyonel maliyetleri yiiksek olan bankalarin bu maliyetleri karsilayabilmek igin daha yiliksek
faiz marjiyla faaliyet géstermeleri beklenmektedir. Ozellikle aktiflerinin énemli bir kismi kredilerden
olusan bankalar igin en 6énemli risk temerriit veya kredi riskinden olusmaktadir. Dolayisiyla, bankalarin
maruz kaldiklar beklenen ve beklenmeyen kredi riskini telafi etmek icin daha yiksek faiz mariji ile
faaliyet gostermesi sdz konusudur. Bu nedenle, bankalarin faiz marjlari ile kredi riski arasinda pozitif
bir iliski olmasi beklenmektedir.

Diger taraftan, kredilerin ve mevduatin bilanco icindeki paylari olarak gosterilen kredi ve
mevduat yogunlasmasi/uzmanlagmasi ile bankalarin plasman ve fonlama kaynagi yapisinin faiz marji
tizerindeki etkileri arastiriimaktadir. Ornegin, bankalar &zellikle negatif edimli getiri egrisinin s6z
konusu oldudu ve piyasada bliyiime beklentilerinin yiiksek oldugu ortamda daha fazla kredi saglama
edilimi gostermekte, stz konusu dénemler ayni zamanda kredi piyasasinda rekabetin arttigi ortam ile
de ortlismektedir. Diger taraftan, cekirdek yikiimlilik olarak degerlendirilen ve bankalar icin istikrarl
fonlama kaynadi olusturan mevduatin bilango igindeki payinin yiiksek olmasi bankalarin likidite
ybnetimlerine etkileri nedeniyle faiz marjini etkileyebilmektedir. Ancak, mevduat ve kredi faiz
oranlarinin belirlenmesinde mevduatin ortalama vadesinin kredilerden genel olarak ¢ok kisa olmasina
badl olarak olusan yeniden fiyatlama riski etkili olmaktadir.

Daha 6nceki calismalarda oldudu gibi (6rnegin McShane ve Sharpe, 1985; Maudos ve Fernandez
de Guevara, 2004), riskten kacinma &zkaynak/toplam varliklar ile gosterilmistir. Faiz mariji ile riskten
kaginma degiskeni arasinda pozitif bir iliskinin glkmasi beklenmektedir. Clinkii, riskten kaginma egilimi
yliksek olan bankalar dis finansmana kiyasla daha maliyetli 6z kaynak finansmanindan kaynaklanan
maliyetleri karsilamak icin daha yiksek bir faiz marjina ihtiyac duymaktadir (Maudos ve Fernandez de
Guevara, 2004).

Makroekonomik degiskenler olarak, toplam talep kosullarinin bir gdstergesi olarak GSYH'nin
blyldme orani temel gésterge olarak kullanilmistir. GSYH, toplam kredilerin talep tarafini etkilemekte,
bu yolla kredi faizleri {izerinde etkisi s6z konusu olmaktadir. Diger taraftan, toplam tasarruflarin da
bagh oldugu bir degisken olan GSYH, banka bilancolarinin temel yikimliilik kalemi olan mevduat
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hacmini etkilemektedir. Ayni zamanda, finansal ve reel gevrimleri arasindaki etkilesim de dikkate
alindiginda, GSYH ile faiz marji arasinda glicli bir iliskinin olmasi beklenmektedir.

Kredi ve mevduat faiz oranlarinin, dolayisiyla faiz marjinin belirlenmesinde rol oynayabilecek
onemli dediskenlerden biri de enflasyon oranidir. Fisher etkisi gbz ©6niine alindiginda, enflasyon
(gerceklesen ve beklenen enflasyonun esit oldugu varsayimi) oranindaki dedisim nominal faiz
oranlarina dogrudan yansimakta, dolayisiyla kredi ve mevduat oranlarini farkli etkileme derecesine
badl olarak faiz marjini dogrudan etkilemektedir. Ayni zamanda, enflasyona iliskin belirsizlikler de
sirketler kesimi ve hanehalklarinin kredi talebini degistirmek suretiyle bankalarin faiz marjini
etkileyebilmektedir.

Dijer taraftan, para politikasinin etkinligi acisindan faiz marjlarindaki gelismeler merkez
bankalar icin de dnemli bir gostergedir. Politika faizlerinde ayarlamalar bankalarin kisa vadeli olarak
merkez bankalarindan fonlama maliyetlerini etkilemekte ve ayni zamanda bankalararasi borclanma
faizlerini de etkilemek suretiyle kisa vadeli faiz hadlerinin politika hedefleri dogrultusunda olusmasini
saglamaktadir. Politika faizlerindeki ayarlamalar ve bu kapsamda olusan enflasyon beklentileri ayni
zamanda getiri egirleri Uzerinde (tahvil) ve dider tasarruf ve borclanma araglarinin faizlerinin vade
yapisini da etkileme glicline sahiptir. Dolayisiyla, politika faizlerinin, dérnedin disiik olmasi, bankalarin
kisa vadeli borglanma maliyetlerini disirmekte ve daha disik faiz marjinin olusmasina olanak
saglamaktadir.

Bankalarin aracilik maliyetlerini dogrudan etkileyen ve yakin zamanda (lkemizde de aktif olarak
kullanilan diger bir politika araci da zorunlu karsiliklardir. Ozellikle, enflasyon hedeflemesi rejimi
cergevesinde zorunlu karsiliklarin faiz hadleri ve buna badl olarak makroekonomi Uzerindeki etkisi iki
kanalla calismaktadir. Bunlardan maliyet kanali ile zorunlu karsilik degisimleri dogrudan faiz marjina
yansimakta, ¢linkii bu politika nedeniyle yikimliliiklerin maliyetini mevduat ve kredi faizleri arasindaki
farki ayarlamak suretiyle telafi etmektedirler. Dider taraftan, likidite kanali ile zorunlu karsiliklardaki
artis nedeniyle bankalarin kisa vadeli likidite ihtiyaglarini karsilamak Uzere merkez bankasindan
borclanma ihtiyaglari artmakta, buna bagli olarak kredi verme davraniglari etkilenmektedir (Alper ve
Tiryaki, 2011). Ozellikle faiz koridoru ve diger likidite araclar ve yéntemleri ile olan etkilesim dikkate
alindiginda, zorunlu karsiliklarin kredi arzi lzerindeki etkisinin likidite kanaliyla da etkin bir sekilde
calismasi 6ngorilmektedir.

Faiz marjinin tahmin edilmesi igin asagidaki model kullanilmistir:
NFM,, :ﬂ0+xilt9+Ytl¢/+ZI‘Z9+ai t & 1)

Bu modelde, NFM net faiz marjini, X, banka bazli degiskenleri (operasyonel maliyetler, kredi
riski, riskten kaginma, kredi ve mevduat yogunlasmasi), ¥ makroekonomik degiskenleri (faiz oynakligi-
faiz riski, GSYH blylimesi ve enflasyon), Z para politikasi degiskenlerini (gecelik borglanma orani ve
zorunlu karsilik orani), @ banka sabit degiskenini, & hata terimini, /banka ve ¢zamani gostermektedir.
Soz konusu statik panel modeli sabit etkiler yontemiyle tahmin edilmis ve dediskenlerin standart
hatalari, dedisen varyans ve igsel badintiya gore ayarlanmistir. Bagimli dedisken olan faiz marji
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degiskeni olarak Tirk lirasi cinsinden toplam krediler ve toplam mevduat agirlikli ortalama faiz farki ve
tiketici kredileri ile tasarruf mevduati faiz farki olmak Uzere iki alternatif degisken kullaniimistir.

Model 1'in tahmin sonuclar Tablo 1IV.2.2'de sunulmustur. Toplam Tirk lirasi faiz marji ve
tiiketici kredilerinin dikkate alindi§i faiz marji bagimh dedisken oldugu sonuglar, banka bazl
degiskenler, GSYH biiylimesi ve zorunlu karsiliklan kapsayacak sekilde bitiin tanimlamalar igin,
enflasyon ile politika faizi de alternatif tanimlamalarda olmak (izere agiklayicr degisken olarak
kullaniimak tizere sunulmustur.

Tablo IV.2.2. Faiz Marji Modeli Tahmin Sonuglar
Toplam TL Faiz Marji Tiketici Kredisi/Tasarruf Mevduati Faiz Mariji
1) 2 (3) @ (2 3
Operasyonel Maliyetler 1,652%%* 1,274** 1,383** 0,669** 0,496* 0,567*
(0,598) (0,638) (0,649) (0,280) (0,285) (0,292)
Kredi Riski 0,394*** 0,422 % 0,414*** 0,270*** 0,332*** 0,322**%*
(0,069) (0,072) (0,072) (0,086) (0,095) (0,096)
Faiz Riski 0,218*** 0,253%** 0,229%** 0,223%** 0,243*** 0,227***
(0,083) (0,085) (0,083) (0,039) (0,040) (0,039)
Riskten Kaginma -0,195 -0,210 -0,187 0,174%** 0,168*** 0,180***
(0,133) (0,131) (0,132) (0,062) (0,060) (0,061)
Kredi Yogunlasmasi -0,199%**  -0,143*%** - 164*** -0,151%*x* -0,110%** -0,131%*x*
(0,043) (0,046) (0,048) (0,037) (0,038) (0,039)
Mevduat Yogunlagmasi -0,032 -0,036 -0,034 -0,018 -0,010 -0,014
(0,057) (0,058) (0,057) (0,041) (0,041) (0,041)
GSYH Biliyuime -0,145%* -0,140** -0,160%** -0,133%** -0,113*%%* -0,130%**
(0,059) (0,059) (0,059) (0,028) (0,026) (0,028)
Enflasyon 0,347**%* 0,240%* 0,197*** 0,161%**
(0,122) (0,142) (0,059) (0,066)
TCMB Ortalama Faiz Orani 0,139** 0,095 0,069** 0,041
(0,055) (0,063) (0,030) (0,033)
ZK Orani 0,391*** 0,372*%* 0,422%** 0,424*** 0,423*** 0,448***
(0,133) (0,131) (0,133) (0,061) (0,062) (0,062)
Gozlem Sayisi 1392 1392 1392 1392 1392 1392
R~2 0,244 0,243 0,246 0,157 0,152 0,159
Not: Degisen varysans ve igsel bagintiya gére ayarlanmig standart hatalar parantez iginde verilmistir. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

Literatiirdeki bulgular ile paralel olarak operasyonel maliyetler, kredi riski ve faiz riskindeki
artiglarin faiz marjini anlamli bir sekilde yiikselttigi sonucuna variimistir. Ozdinger ve Ozyildinm (2010)
calismasinin aksine, kredi yogunlugunun etkisi anlamli bulunmus, ancak mevduat payi ile kredi mariji
arasinda anlamh bir iliski tespit edilmemistir. Bu sonug, aktif plasmanini kredilerle artiran ve bu
piyasada payini artirma yoniinde davranis sergileyen bankalarin daha disik faiz marjiyla calistiklari,
aktif tarafindaki bu aktiviteyi de mevduat disindaki diger kaynaklarla fonladigina isaret etmektedir.
Kredilerdeki hizli artis donemlerinin disik faiz marjiyla ve ¢ekirdek olmayan yikimluliklerdeki
artislarla ortlistigu yonindeki bulgular dikkate alindidinda elde edilen ampirik sonuglarin bankacilik
sektdriindeki gelismelerle tutarl oldugu distiniilmektedir.

Banka bazli diger degiskenlerden olan riskten kaginma badimh degiskenlerin farkl oldugu
tanimlamalar igin tutarli bir sekilde ayni yonde ve anlaml olmamakla birlikte, tlketici kredilerinin
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dikkate alindidi faiz marjinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi riskten kaginma egilimi yliksek
olan bankalarin 6zkaynak finansmanindan kaynaklanan maliyetleri karsilamak icin daha yiiksek bir faiz
marjina ihtiyag duydudu hipotezini desteklemektedir.

Makroekonomik degiskenlerin etkilerine bakildiginda, literatiirdeki bulgularla ve teorik
tahminlerle uyumlu sekilde faiz marji ile GSYH biyime orani arasinda negatif, enflasyon orani
arasinda ise pozitif ve istatistiksel olarak anlaml bir iliski bulunmustur. GSYH biiyime oraninin yiiksek
oldugu donemlerin kredi hacmindeki artiglar, 6zellikle yurt disi finansman kosullarindaki iyilesme ve
piyasa rekabetindeki artislar ile birlikte gergeklesmesi, disik faiz marjinin goérilmesiyle tutarliik
gostermektedir.

Para politikasi araclarindan kisa vadeli faiz oranlari ve zorunlu karsiliklarin ikisinin de faiz marj
Uzerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamh etkisi bulunmustur. Bu sonuglar, para politikas
kararlarinin faiz marjindaki artiglarla, toplam kredi talebi ve toplam talep (zerinde etkili olabilecegini
gostermekte, dolayisiyla kredi kanali ve is gevrimleri iliskisi konusunda bir bag kurmaktadir.
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