Finansal Kosullar ve Para Politikasi

Kutu 5.1
Para Politikasi Aktarimi ve Bankalarin Dis Borclanmasi

Para politikasinin ekonomiye aktariminda énemli kanallardan biri de banka kredi arzi kanalidir.
Para politikasi faizleri, bankalarin ortalama fon maliyetlerini degistirerek ticari kredilerin arzini
veya faizlerini etkileyebilmektedir. Bu etki, dolayli olarak toplam talep, ekonomik aktivite veya
enflasyon gibi makroekonomik biytkliklere yansimaktadir.

TCMB bilnyesinde yapilan galismalar, para politikasi faizlerinin kredi arzina veya kredi faizlerine
etkisinin bankalar arasinda farklilastigini ortaya koymaktadir.t Kiresel likiditeye erisimi ylksek
veya sermayesi glicli olan bankalarin para politikasi faizlerindeki degisimleri kredi faizlerine daha
ihmli bir sekilde yansittigl bulgulanmistir. Bu calismada, bu bulgunun altinda yatan mekanizmalara
1stk tutmak icin su soru calisiimistir: “Para politikasi faizlerinin artmasi, bankalarin yurt disi
borclanmalarini nasil etkilemektedir?”.

Teorik acidan, para politikasi sikilasmasi sonrasi, yurt disi borglanma yurt ici borclanmaya nazaran
daha cazip hale gelebilir (diger bir ifadeyle, yurt disi ile yurt ici fonlanma faizleri arasindaki fark
dusebilir). Kur beklentilerinin de olumlu evrildigi bir senaryoda, bankalar, para politikasi
sikilasmasi sonrasi, yurt disi borglanmalarini artirabilir. Nitekim, Avdjiev vd. (2018), Uluslararasi
Mutabakat Bankasi’nin toplulastiriimis uluslararasi bankacilik veri tabanini kullanarak benzer bir
etkinin var olabilecegini tartismaktadir. Ancak bu olasi etkinin iyi 6lciimis (well-identified)
ampirik bir cercevede gdsteren ulusal veya uluslararasi bir calisma bulunmamaktadir. Bu
baglamda, bu kutuda Turkiye'deki yerel bankalarin yurt disi bankalarla yaptigi islemleri gdsteren
aylik veri tabani kullanilarak yukarida belirtilen soruya isik tutmak amaglanmistir.

Yerel bankalarin yurt disi bankalarla yaptigi islemleri gdsteren s6z konusu aylik veri tabani, her
islem icin miktar, faiz orani, vade, acilis tarihi ve para birimine dair bilgileri saglamaktadir. Ayrica,
veri tabaninda borg veren bankanin faaliyet gosterdigi Glke bilgisi de yer almaktadir. Borg veren
bankanin bir sube olmasi durumunda ise, ana merkezin bulundugu Ulke bilgisi saglanmaktadir.
Calismanin 6rneklem doneminde (2006-2016), yerel bankalarin cogunlugu Euro Bolgesi (%53)
veya ABD ana merkezli (%23) olmak tzere 80 Ulkeden 914 farkh kiiresel bankanin ana
merkezinden ve subelerinden ve cogunlugu ABD dolari (%67) ve euro (%31) olmak lGzere 17
farkl yabanci para biriminde borglandigini gdstermektedir.

Temel ampirik spesifikasyon asagida yer almaktadir:

3
Yoget = z P1sAAOFF,_s x X}, s + Kontroller + p,g + O+ + €pge
s=1
Ypge e, b yerel bankasinin g kiresel bankasindan ¢ para biriminde aldigi borcun miktarindaki veya
faizindeki tc ayhk degisimi gostermektedir (t ayindan t+3 ayina degisimi). Odaklanilan bagimsiz
degiskenlerden ilki, AAOFF;_g , TCMB Agirlikl Ortalama Fonlama Faizindeki son g aylik
degisimdir. Bankalarin yurt disindan borglanirken énceki donem yurt ici fonlama maliyetlerini gbz
onlnde bulundurduklari distintlerek politika faizinin 3 aya (1 ¢eyrek) kadar gecikmeli degerleri
modele eklenmistir. Odaklanilan diger bagimsiz degiskenler ise, X}, ;_s, b bankasinin bayukluk,
sermaye, likidite veya cekirdek-disi yabanci para yukimlGligini gosteren degiskenleri ifade
etmektedir. Spesifik olarak bankalarin aktif buyukligu (Buytikliik), sermaye yeterlilik rasyosu
(Sermaye), likidite rasyosu (Likidite) veya gekirdek-disi yabanci para yukiumlaltklerinin toplam
varliklara orani (Cekirdek Dist YP Yiik.) kullanilmistir. Farkli bytklik, sermaye, likidite ve
fonlama yapisina sahip bankalarin para politikasi degisikliklerini yurt disi borglanmalarina nasil
yansittiklarini ortaya koymak icin s6z konusu degiskenlerin seviyesinin yani sira politika faizi ile
etkilesimleri modele eklenmistir.
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Yerel bankalarin yurt disi bankalardan yapacagi borclanmayi veya borclanma taleplerini
etkileyebilecek diger unsurlar kontrol edilmistir:

(i) Kontroller, yerel bankalarin sermaye, biytklik, likidite gibi temel 6zelliklerini yansitan
degiskenler, yerel makroekonomik gostergeler ve bu degiskenlerin etkilesimlerini
icermektedir.2 Dolayislyla, yerel bankalarin yurt disi borclanma taleplerinde, yurt ici
ekonomik aktivite, enflasyon veya reel kur gelismelerinin etkisi kontrol edilmistir.

(ii) Yerel banka ile kiiresel banka arasindaki borclanma-borg verme iliskisinin glicint kontrol
etmek icin (yerel banka x kiiresel banka) sabit etkisi (u,4) modele eklenmistir.

(iii) Kontrol edilmesi gereken bir diger dnemli faktor ise arz kosullaridir. Yerel bankalarin
yurtdisindan borclandigi deger, arz ve talep kosullarinin olusturdugu bir denge degerdir.3
Dolayisiyla, arz kosullarini kontrol etmek icin 9y, ;, kiresel bankanin ana merkezinin
bulundugu Ulke ile zamanin etkilesimine dair sabit etkiler, modele dahil edilmistir. Ayrica
ek spesifikasyonlarda arz kosullarini daha gticli bir sekilde kontrol edebilmek icin kiresel
bankanin bulundugu Ulke ile yil etkilesimine dair sabit etkiler de kullaniimistir. Dolayisiyla,
yerel para politikasinin sikilasmasinin yurt ici bankalarin yurt disi borglanmasina etkisini
cahsirken, kiiresel bankalarin arzini etkileyebilecek ana merkezlerinin bulundugu tlkenin
makroekonomik kosullari veya bu bankalarin fon arz etme istekleri gibi unsurlar kontrol
edilmistir.

(iv) Son olarak, ¢, yurt disi bor¢lanmanin yapildigi para birimine dair sabit etkileri
gostermektedir.

Sonuglar, Tablo 1 ve Tablo 2’de gosterilmektedir. Tablo 1, kiiresel likiditeye erisimi ylksek olan
bankalarin, para politikasi sikilasmasi sonrasi yurtdisi borglanmalarini artirdigini gostermektedir.
ikinci stitunda yurt disi fon arzi kosullari kontrol edilmistir. 100 baz puanlik para politikasi faizi
artisi sonrasi, kiiresel likiditeye erisimi ylksek olan bankalar (¢cekirdek-disi YP yakimltlaginin
toplam varliklarina orani yiizde 75. dilimde yer alan bankalar) disik olan bankalara gore (ylzde
25. dilimde yer alan bankalara gore), ylzde 0,83 daha fazla yurtdisi fon talep etmektedir.
Sermayesi glicli bankalar ise, para politikasi sikilasmasi sonrasi, daha az yurt disi fon talebinde
bulunmaktadir.

Arz kanalinin dogru kontrol edildigi bir cercevede, talebin artmasinin fiyati artirmasi beklenir. Bu
godzlemle uyumlu olarak, kiresel likiditeye erisimi ylksek olan bankalarin daha ylksek olan
taleplerinin, yurt disi borclanma maliyetini artirdigl, sermayesi glicli olan bankalarin daha disik
olan taleplerinin ise beraberinde daha distk yurt disi borclanma maliyeti getirdigi gortilmektedir
(Tablo 2). Ancak, fiyata dair bu etkiler istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu durum, yurt disi fon
arzinin istatistiksel olarak tam esnege yakin oldugunu ima etmektedir.

Ozetle, sonuclar, para politikasi sikilasmasi sonrasi, cekirdek-disi YP yikimliligi fazla olan
bankalarin yurt disindan daha fazla fon talep ettiklerini géstermektedir. Bu durum, s6z konusu
bankalarin parasal sikilasmayi kredi kosullarina hangi kanal araciligiyla daha ihmli yansittiklari
konusuna isik tutmaktadir. Ayrica, sermayesi glicli bankalarin yurt disi bankalardan daha az fon
talep ettikleri gortlmektedir. Yurt disi fon arzinin tam esnek olmadigi donemlerde, sermayesi
glcll bankalarin dtslk olan yurt disi fon taleplerinin maliyet tGzerinde olumlu etkisi olacagi
degerlendirilmektedir.

! Finansal istikrar Raporu Mayis 2017 Sayisi, Ozel Konu IV.5.

2 Yerel makroekonomik gostergeler olarak, sanayi tiretim endeksi (SUE) ile tiketici fiyat endeksinin (TUFE) yillik yiizde degisimleri ile reel efektif doviz
kurunun aylk ytzde degisimi kullaniimistir. Makroekonomik degiskenlerin, AOFF'nin modeldeki gecikmeli yapisi ile uyumlu olarak, 3 aya kadar gecikmeli
degerleri kullaniimistir.

3 Ornegin, yerel para politikasi sikilasmasi sonrasi yerel bankalarin artan yurt disi borclanmasi, yerel bankalarin fon talebinden ziyade kiiresel bankalarin
artan arzlari olabilir.

4 Ekonomik etkilerin hesaplanmasina dair detaylar icin, bkz. Fendoglu, Giilsen, ve Peydro (2018).
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Tablo 1: Tahmin Sonuglari
Bagimli Degisken: Yurt Disi Borclanma Miktarinin Ceyreklik Degisimi

(1) (2)
. . 0.399** 0.429%**
Z AAOFF,_g » Cekirdek Dist YP Yiik.
(0.161) (0.208)
AAOFF S -0.174 -1.036*
Z t-s * O€TMAaye (0.507) (0.622)
-0.079 0.029
Z AAOFF;_g * Likidite
(0.14) (0.195)
AAOFF Biivilklik -1.439 -0.316
Z t-s * BUyurit (1.002) (1.203)
Yerel Banka Kontrolleri Evet Evet
Makro Kontroller *Yerel Banka Kontrolleri Hayir Evet
Yerel Banka Sabit Etkisi Evet =
Yerel Banka * Kuresel Banka Sabit Etkisi Hayir Evet
Kiresel Banka Merkez Ulke* Ay Sabit Etkisi Evet Evet
Kiresel Banka Merkez Ulke* Yil Sabit Etkisi Hayir Evet
Gozlem Sayisi 107,854 107,854
R? 0.083 0.146

Not: Bu tablodaki sonuglar en kiigiik kareler yéntemiyle elde edilmistir. Orneklem 2006:1-2016:12 dénemini kapsamaktadir. Sabit
etkilere dair satirlarda ‘Evet’ sabit etkinin dahil edildigini, ‘Hayir’ sabit etkinin dahil edilmedigini, --* ise sabit etkinin daha
kapsayici sabit etkilerce yansitildigini ifade etmektedir. Standart hatalar yerel banka*kiresel banka ve ay seviyesinde gruplanmistir
(clustered). *** , ** * girasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamliligi gostermektedir.

Tablo 2: Tahmin Sonuglari
Bagimli Degisken: Yurt Disi Borglanma Faizinin Ceyreklik Degisimi

(1) (2)
ZAAOFF kirdek Dist YP Yiik 0.004 0.002
isiGelinderiDisi e (0.003) (0.003)
z AAOFF S -0.008 -0.012
*
t-s ¥ OeTmaye (0.008) (0.013)
-0.005 0.001
z AAOFF,_g * Likidite
(0.003) (0.005)
z AAOFF,_ * Bityiikliik 0001 0027
*
t-s * BUyUKi (0.017) (0.024)
Yerel Banka Kontrolleri Evet Evet
Makro Kontroller *Yerel Banka Kontrolleri Hayir Evet
Yerel Banka Sabit Etkisi Evet --
Yerel Banka * Kiresel Banka Sabit Etkisi Hayir Evet
Kiresel Banka Merkez Ulke* Ay Sabit Etkisi Evet Evet
Kiiresel Banka Merkez Ulke* Yil Sabit Etkisi Hayir Evet
GoOzlem Sayisi 107,854 107,854
R2 0.125 0.171

Not: Bu tablodaki sonuglar en kiiciik kareler yéntemiyle elde edilmistir. Orneklem 2006:1-2016:12 dénemini kapsamaktadir. Sabit
etkilere dair satirlarda ‘Evet’ sabit etkinin dahil edildigini, ‘Hayir’ sabit etkinin dahil edilmedigini, --* ise sabit etkinin daha
kapsayici sabit etkilerce yansitildigini ifade etmektedir. Standart hatalar yerel banka*kiresel banka ve ay seviyesinde gruplanmistir
(clustered). *** , ** *sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamliligl gostermektedir.
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